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  کشورهای حوزه منطقه مناو ایران  ساختار وابستگی بازار سهامبررسی 
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 چكیده

بازار سهام ایران باید با بازار سهام سایر کشورها و به خصوص کشورهای منطقه در ارتباط باشد؛ این ارتباط و وابستگی، 

دهد. با این رویکرد مطالعه قرار می گذارانهیسرما اختیار دررا  زیادی یهافرصتانباشت و تشکیل سرمایه را تسریع و 

جهت رسیدن به این هدف ابتدا . پرداخته استمنطقه منا  یو کشورها رانیبازار سهام ا یساختار وابستگحاضر به بررسی 

آوری جمع 2022ژوئن سال  یال 2015از سپتامبر سال  کشورهای منطقه منا بازار سهام اطلاعات در خصوص شاخص کل

 یبردار حیخود توض یالگومحاسبه شد. در ادامه شاخص کل بازار سهام کشورها نوسانات و با استفاده تحلیل موجک 

(VAR)  برآورد و آزمون علیت گرنجر در خصوص ارتباط میان نوسانات بازار سهام ایران و کشورهای منطقه صورت

ن و کشورهای منطقه منا مشخص بازار سهام ایراارتباط  نیو حد بالا و پائ برآوردچندک  ونیرگرسپذیرفت. در نهایت نیز 

 دامنه نوسانات شاخص کل بازار سهام در کشورهای منطقه منا ،شد. نتایج تحلیل موجک نشان داد که در طول زمان

و آزمون علیت گرنجر نیز، بازار سهام ایران به صورت یکطرفه تحت  VARبر پایه نتایج حاصل از مدل  .است یافته افزایش

قرار دارد و چنان چه نوساناتی در بازار  امارات و لبنانعربستان، عمان، قطر،  ت،یکونوسانات بازار سهام کشورهای  ریتأث

علامتی در  گونهچیهضمن آن که سهام این کشورها اتفاق بیافتد، بلافاصله این اثر به بازار سهام ایران منتقل خواهد شد. 

شامل  قایشمال آفر یکشورهاکشورهای اردن و بحرین و نیز  از نوسان در بازار سهام رانیبازار سهام ای ریرپذیتأثخصوص 

های مختلف مشاهده نشد. نتایج رگرسیون چندک نیز نشان داد که در خصوص کشورها و چندک مصر، تونس و مراکش

هایی که نوسان در بازار سهام کشورهای سهام ایران از نوسانات متفاوت است. در این رابطه در ماه ی بازارریرپذیتأثمیزان 

هایی که نوسانات قابل توجهی در بازار سهام مذکور کمتر بوده اثر نوسانات بر بازار سهام ایران کمتر و در مقابل در ماه

 .ان نیز بیشتر بوده استاتفاق افتاده، میزان نوسان منتقل شده به بازار سهام ایر

 .چندک ونیرگرس، ، (VAR) یبردار حیخود توض یالگوبازار سهام، منطقه منا، تحلیل موجک،  هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

تولیدکننده اصطلاحی است که برای نامیدن کشورهای عمده ، به معنی خاورمیانه و شمال آفریقا( MENA) 1منا

رود. حد این منطقه از کشور مراکش در شمال به کار می ،نفت که در منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا قرار دارند

منا  منطقةی کشورها یابد.ترین کشور منطقه خاورمیانه امتداد میشود و تا ایران، شرقیغربی قاره آفریقا آغاز می

، مراکش، عمان، قطر، عربستان یبی، لبنان، لتی، عراق، اردن، کورانیصر، ا، منیبحرجیبوتی، سودان، ، ریالجزاشامل 

میلیون  570منا با جمعیتی بالغ بر منطقه هستند.  منیو  نی، فلسطی، تونس، امارات متحده عربهی، سوریسعود

 ای منطقهرا در اختیار دارد؛ با این حال میان کشورهدرصد منابع گازی جهان  ۴5درصد منابع نفتی و  ۶0نفر، 

هستند، و گاز  صادرکننده نفت عمدتاًکه  فارسیجخلحاشیه  یکشورهای زیادی وجود دارد؛ به طوری که ناهمگن

و ضریب  دنباشیجهان م دریی ترین واردکنندگان خالص مواد غذابزرگثروتمند و به علت سطح درآمد سرانه بالا، 

بسیار  منی وسودان  همچون ییشورها(؛ در مقابل ک1399زیاد است )عسکری بزایه و همکاران،  هاآنامنیت غذایی 

دو سوم در  کهفقیر هستند و سطح درآمد سرانه و ضریب امنیت غذایی پائینی دارند. به طور کلی با توجه به آن 

ترین بزرگاین منطقه جزء ، لذا اکثر کشورهای قابل کشت است هانیدرصد زم 5کمتر از  منا، منطقه یکشورها

متوسط رشد اقتصادی  المللی پولصندوق بیندر جهان هستند. بر اساس آمارهای  ییمواد غذا گانواردکنند

انداز اقتصاد گزارش چشمدرصد بوده است؛ در جدیدترین  ۶/1، معادل 2019کشورهای منطقه منا در سال 

ایجاد شغل برای جمعیت جوان گذاری برای است، سرمایهمنتشر شده  المللی پولصندوق بینکه توسط ای منطقه

 (.1397 ،زادهیکرباسپور و بیادعنوان شده است )منا  عضوکشورهای  چالشین ترمهمبه عنوان 

بسیاری از کشورهای حوزه منطقه منا و در حال توسعه با مشکل اساسی کمبود سرمایه روبرو هستند. از آنجا 

، از طریق بازارهای مالی رودیممنابع رشد مداوم اقتصادی یک کشور به شمار  نیترمهمکه انباشت سرمایه یکی از 

ی به سبب نقش اساسی در المللنیبارهای مالی فرآیند تشکیل سرمایه را تسریع نمود. باز توانیمی المللنیب

ی گردش منابع مالی و سازنهیبهی کوچک و بزرگ موجود در اقتصاد ملی، اندازهاپسگردآوری منابع از طریق 

. رندیگیمی مولد اقتصادی، مورد توجه قرار هابخشی در گذارهیسرمابه سوی مصارف و نیازهای  هاآنهدایت 

ی از طریق کاهش ریسک، گذارهیسرمااق بهادار بر توسعه اقتصادی از جمله افزایش اثرات مثبت بازار اور

زیاد و حساس است که برخی  قدرآنو ...  هاسپردهی ریسک و تسهیل ریسک نقدینگی و تجهیز و بسیج گذارمتیق

ت تکنولوژی نیست بلکه ، در پیشرفافتهینتوسعهو  افتهیتوسعهکه تفاوت اقتصادهای  انددهیعقاقتصاددانان بر این 

از آن  افتهینتوسعهتوسعه و  در حالدر وجود بازارهای مالی یکپارچه فعال و گسترده است. بازارهایی که کشورهای 

ی که ریتأثکه سطح توسعه بازارهای مالی به ویژه بازار سهام و  دهدیممحروم هستند. نتایج این مطالعات نشان 

شگرفی بر رشد اقتصادی به جای بگذارد.  ریتأثمالی دارد، در نهایت  نیتأممالی و انتخاب روش  نیتأمبر  هاآن

ی ی از سرمایه مالاملاحظهبازارهای مالی پیشرفته نظیر بازارهای مالی کشورهای پیشرفته صنعتی، حجم قابل 

ی را با هدف گذارهیسرمابه  اندازپسکردن و تبدیل  اندازپساقتصاد مربوطه را در کنترل دارند. این بازارها انگیزه 

 
1 - Middle East and North Africa 
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)موسوی و  رندیگیمتشکیل سرمایه به عهده دارند و از این رو نقش مهمی در تسریع رشد اقتصادی بر عهده 

 (.2021، 1کلارک

، بنابراین دشویم انجاماز طریق بازار اوراق بهادار و سهام در منطقه منا  هایگذارهیمروزه بخش عظیمی از سرماا

ا پیش از دو دهه . تاست یاژهیای ایفا کرده و دارای اهمیت ونقش عمده کشورهای این منطقهاین بازار در اقتصاد 

 نیتریکی از مهمکه اخیر شاخص قیمت سهام  هایمفهوم رایجی نبود، اما در سال منا منطقةبازار سهام در گذشته 

است، عملکرد و بازده مناسبی در بازار سهام کشورهای منطقه منا  معیارهای سنجش عملکرد بورس اوراق بهادار

تبدیل شده  منطقهدر این ای فراگیر به پدیده بازارهای سهام یسازکپارچهیموضوع ترکیب، ادغام و داشته است، 

است. اقتصاد ایران نیز به عنوان یکی از اقتصادهای مهم منطقه منا از این قاعده مستثنی نیست؛ بازار سهام ایران 

های سرگردان به آوری نقدینگی، هدایت سرمایههمانند بازار سهام سایر کشورها، نقش غیر قابل انکاری در جمع

کند. بر این اساس بسیاری از کارشناسان بازار سرمایه معتقدند ری ایفا میگذاهای مولد و تقویت سرمایهسمت بخش

تا از  که بازار سهام ایران باید با بازار سهام سایر کشورهای منطقه و به خصوص کشورهای همسایه در ارتباط باشد

ایران با بازار سهام  یدگیتنافزایش همگرایی یا درهممزایای این ارتباط بهره ببرد. کارشناسان معتقدند که اگر چه 

 یالمللنیدر سطح بهای به وجود آمده و شوکتحت تأثیر عوامل مشترک  شود تا این بازارسایر کشورها سبب می

زمان هم یگذارهیامکان ایجاد تنوع در سبد دارایی با سرمایابد و لذا افزایش  با این بازارها و همبستگی آن گیردقرار 

 تواندیهمگرایی بازارهای سهام ماما ، شودسلب و محدود  گذارانهیرهای مختلف از سرمادر بازارهای سهام کشو

 گذارانهیبیشتری در اختیار سرما یهاتسهیم یا تقسیم ریسک بهتر، فرصت با المللیعلاوه بر جذب منابع مالی بین

)کریمی و  بازدهی سرمایه کمک خواهد کردقرار دهد. تسهیم ریسک بهتر نیز به تخصیص کاراتر و افزایش داخلی 

اهمیت زیادی دارد. از یک منطقه منا بازارهای سهام با نیز، همگرایی  یگذاراستیاز دیدگاه س(. 1398همکاران، 

با تسهیم ریسک بهتر، فرایند تخصیص  چرا که، کندینظر همگرایی بازارهای سهام به افزایش رشد اقتصادی کمک م

یافته و سرمایه کمیاب به سمت بهترین منابع موجود حرکت خواهد کرد. در عین حال همگرایی سرمایه نیز بهبود 

ها را افزایش داده و حتی ممکن اسـت تأثیر بیشتر بازارهای سهام، توانایی اقتصاد ملی برای مدیریت بهتر شوک

 به مختلف یهازمان در غلبا سهام بین همبستگی. را بر اقتصاد ملی کاهش دهد یالمللنیدر سطح ب یهاتلاطم

همگرایی . با ابدییم افزایش باشد، بالاتر مالی و اقتصادی یکپارچگی که ییهادوره در همبستگی این. دیآیم وجود

، تأثیر افتهیها، به خصوص در صورت بروز شوک در کشورهای توسعهبازارهای سهام و ادغام هر چـه بیشـتر آن

 تواندیم یالمللنیکشورهای دیگر منتقل شده و در نتیجه تلاطم بازار سهام در سطح ببـه راحتـی بـه ها شـوک

لزوم بررسی  "2المللیسازی بینمتنوع"یی نظیر هاواژهبا این حال با ظهور به وقوع بحران در کشورها منجر شود. 

ایر کشورهای منطقه منا را از ارتباط بین بازارهای سهام داخلی با سایر بازارهای رقیب مانند بازارهای سهام س

ای برخوردار کرده است. ضمن آن که شناسایی ارتباط بین بازار سهام ایران و سایر بازارهای سهام اهمیت ویژه

 ستفادهکند. با این رویکرد مطالعه حاضر در صدد است تا با اتر میگذاران را بهینهگیری سرمایهمنطقه منا، تصمیم
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 یکشورها و رانیا سهام بازار نیب یوابستگ ساختار، موجک لیتحل بر یمبتن یچندک ونیرگرس یبیترک کردیرو از

مناسب  نیدر جهت تدو گذاراناستیس یبرا یدیمف یراهنما تواندیم یبررس نیا بررسی کند. را منا منطقه حوزه

 .دیبه شمار آ یآت هایبرنامه

 

 مبانی نظري  -2

ها در یکدیگر است. این فرآیند ادغام آن یندهیفزا یگستره یدهندهها نشانبورسبررسی روند جهانی همگرایی 

صنعت بازار سرمایه تبدیل شده است.  یبرای توسعه ریچنان سریع، پیاپی و فراگیر است که گویی به روندی ناگز

در  دهند،یا افزایش مها رو توان رقابتی بورس ساین تحولات بنیادین که بیش از هر چیز بازده نسبت به مقیا

که خود از توان بالای رقابتی و بازده مطلوب نسبت به مقیاس برخوردار هستند نیز  افتهیبزرگ و توسعه یهابورس

دو رشته  یالمللنیب یمال یاوراق بهادار و بازارها نیرابطه ب ینظر لیدر تحل(. 2021، 1)لیو و همکاران فراگیر است

معتقد است که ارتباط ، (1981) 2آگاروال. دارد وجودی المللنیو اثر تجارت ب ییتوازن سبد دارااثر شامل  اتیادب

ی هاسهام شرکت متیقدر نرخ ارز نه تنها بر  ریی. تغشودیم یناش یالمللنیب معامله ریدو بازار از تأث نیا نیب

 ی،تیچندمل یهاشرکتی بگذارد. برا ریتأث زین یلبر بازار داخ تواندی، بلکه مگذاردیم ریو صادرات گرا تأث یتیچندمل

از  زین یداخل های. شرکتگذاردیم ریشرکت تأث سودآوری وها آن یخارج اتیارزش عمل یبر رو عاًینرخ ارز سر

 فیرا صادر کنند. تضعمحصولات خود  وارد کنند و امواد اولیه ر ممکن است رای؛ زرندیپذیم رینرخ ارز تأث راتییتغ

. (2015، 3ساها و یاسکوئ ی)بهمن دهدیم شیافزا نیز را یورود نهیداده و هز شیرقابت صادرات را افزا ی،پول داخل

 زانیمکه  کندیموجود دارد. نظریه اول بیان  یالمللنیب و داخلیسهام  یبازارها نیبدر خصوص ارتباط  هینظر سه

 ،یالمللنیب شدن اقتصاد یدر طول جهان و افتهی شیافزا یتوجه قابل زانیبه م ریاخ هایدر دهه یاقتصاد یکپارچگی

 یهنگام. بر اساس نظریه دوم نیز (201۶ ،۴نگهیو کوماراس یتسونتی)و نداشده کپارچهی یالمللنیسهام ب یبازارها

 رخ دهد که باعث کاهش یممکن است بحران مال ابد،ییکشور کاهش م کیبازار ی مهم هابخشقیمت سهام در که 

 لهیبه وس تواندینم سهام مختلف یبازارها انیارتباط م. بر این اساس شودیم گریدر کشور د بازار سهام قیمت

ارتباطات نامنظم  توانندیکه دو عامل ماست  ادهنشان ددر این خصوص  قاتیتحق. داده شود حضیتو یاصول اقتصاد

. در (2017)وانگ و همکاران،  شوندیم دهینام یو اطلاعات یسازمان دهند که عوامل حضیتورا سهام  یدر بازارها

بازار سهام از جمله نوسانات بازار سهام، اندازه بازار و تشابه صنعت  یهایژگیونهایت نیز بر اساس نظریه سوم، 

 متیطلا، ق متیق، نیشیپ قاتیتحق . در این خصوص درندباش رگذاریتأث هامس یبازارها انیبر ارتباط م توانندیم

 ،5انگیچ )چن و اندشده ییبازار سهام شناسامیان ارتباطات  عوامل مؤثر بربه عنوان رخ ارز ن و نفت، نرخ بهره

201۶). 
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رابطه  در (195۶) 1سولو توسط ارب مبحث همگرایی چه به لحاظ نظری و چه به لحاظ تجربی برای نخستین

تغییرات  نیترعنوان یکی از مهم به طور کلی همگرایی و ادغام بازارهای مالی . بهشدنرخ رشد اقتصادی مطرح  با

 2ست. موضوع همگرایی و به دنبال آن، ادغام مالیا اقتصادهای سازیعنوان سندی از جهان در بازار مالی جهانی و به

افزایش توان  که دهدیروند جهانی این فرآیند نشان م مخالفان و موافقان زیادی در ادبیات اقتصادی و مالی دارد.

را به سوی  افتهیخصوص بورس کشورهای توسعهها، بهعملیاتی بسیاری از بورس یهانهیکاهش هز رقابتی و

 3هاول و چادیک یهانتایج پژوهش(. 3951همگرایی و ادغام سوق داده است )عسگری فیروزجایی و سلمانی، 

که  دهدینشان م (2000) ۶و بکائرت و هاروی( 199۶) 5همکاراندیامونت و (، 199۶) ۴ارب و همکاران(، 199۴)

همراه با  یگذارهیدارد و به کاهش سرما یاهیسیاسی یا ریسک سیاسی تأثیر منفی بر بازارهای سرما یثباتیب

 یهاتیطور معمول شامل عوامل زیادی مانند محدود. ریسک سیاسی بهشودیافزایش نااطمینانی سیاسی منجر م

انتقال پول، مداخله دولت در  یهاتیبازپرداخت، میزان سطح دموکراسی، مالکیت، جنگ غیرنظامی، محدود

لیوکسا و  (.2011است )آپرگیس و همکاران، در هر حزب سیاسی و...  یدهیکارآفرینی و تعداد رأ یهاتیفعال

و با افزایش نااطمینانی رفتار بازارهای سهام غیرقابل  معتقدند، همگرایی تحت تأثیر شرایط بازار بوده( 201۴) 7بامول

 افتهینشان دادند که در زمان نااطمینانی بازار، واگرایی بازار سرمایه توسعه( 2010) 8یون و لی. است ینیبشیپ

، صورت گرفته تفاوت در ریسک سیاسی کشورها، توسعه بازارهای سهام یها. بر اساس پژوهشابدیییش مافزا

موجب واگرایی بازارهای  تواندیسیاسی م یهابحرانو سیاسی، اقتصادی و نهادی کشورها  یهاتفاوت در جنبه

و بارسگیان و ( 2010) 10ارانجانکو و همک (،199۶) 9آلسینا و رودریک(، 2000) سهام شود. بکائرت و هاروی

. استرلی و شوندیبازار آزاد به همگرایی بازارهای سرمایه منجر م معتقدند، تجارت آزاد و (2010) 11دایسچیو

را بر یکپارچگی بازارهای مالی مورد بررسی  1۴تأثیر تنوع قومی( 1997) 13( و استرلی و لوین1997) 12همکاران

قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که اختلافات قومی عامل مهمی در امور مالی محلی است. همچنین حقوق 

. مالکیت معین و استانداردهای حسابداری معتبر و سازوکارهای قانونی عوامل اصلی مربوط به روند همگرایی هستند

موانع جریان آزاد سرمایه، گرایش شامل ، شودیمانع همگرایی نهایی بازارهای سهام ماز جمله عواملی که 
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( 2010) 1سیلیگناکیز و کورتاس(. 201۴و همکاران،  آپرگیسهستند ) غیره مالی به تعصب سهمی و گذارانهیسرما

ه همراه دارد. این صنعت بورس کشورها ب ها مزایای بااهمیتی برایدر پژوهش خود نشان دادند که ادغام بورس

نسبت به مقیاس معاملاتی را برای بازارهای مالی به  ییجونسبت به مقیاس عملیاتی و صرفه ییجومزایا، صرفه

سهام و ابزار مشتقه و  یهامعاملاتی بین بورس یهاپلتفرم یسازکسانی یهانهیهمراه دارد. از سوی دیگر، هز

 (.1397و همکاران،  نانوای سابق) باشدمی هامربوط به آن از جمله مشکلات ادغام بورس یهایدگیچیپ

 

 پیشینه پژوهش -3

این  پرداختند. بررسی سرایت تلاطم بین بازارهای سهام ایران، ترکیه و امارات(، به 1392سیدحسینی و ابراهیمی )

ن، دبی و استانبول به عنوان سه بازار نوظهور و به بررسی سرایت تلاطم بین شاخص سهام بازارهای تهرا مطالعه

های مورد استفاده و داده 2010الی ژوئن  200۶. بازه زمانی این پژوهش از دسامبر پرداخته استپیشرو در منطقه 

  های چندمتغیره گارچهای مورد استفاده از کلاس مدلبه صورت روزانه در نظر گرفته شده است. همچنین مدل

CCC و DCC نشان دهنده سرایت معنادار تلاطم از بازار دبی به بازار تهران بود که این این مطالعه تند. نتایج هس

 .سرایت به شکل معکوس مشاهده نشد. از بازار دبی به ترکیه نیز سرایت محدودی قابل مشاهده بود

 پرداخت. توسعه وابستگی متقابل بازارهای سهام کشورهای منتخب درحال (، به بررسی1393عباسی شاکرم )

پانل جاذبه  یها، از الگوداده لیتحل یبرا بوده و 2012تا  2001از سال  مطالعه نیمورد استفاده در ا یبازه زمان

 یمتقابل بازارها یبا وابستگ یمال یکپارچگیو  یاقتصاد یکپارچگیاندازه بازار،  نیب داد کهنشان  جینتا .استفاده شد

 متقابل یوابستگ زانیاطلاعات با م تیظرف نیمورد مطالعه، رابطه مثبت وجود دارد. رابطه ب یسهام کشورها

دارند،  یمتفاوت یکه ساختار صنعت ییسهام کشورها یبازارها نیب یکمتر یاست. وابستگ یسهام منف یبازارها

مثبت  یریتأث بر وابستگی بازارها و صادرات نفت دیتول زانیمطالعه نشان داد م یهاافتهی نی. همچندیمشاهده گرد

صادرکننده نفت دارد.  یسهام کشورها یمتقابل بازارها یبر وابستگ یمنف یرینفت، تأث متیق کهیدرحالدارد؛ 

 یسهام کشورها یمتقابل بازارها یبر وابستگ یمنف ریتأثنیز نفت  متیق ینانینااطمهمچنین بر اساس نتایج 

 .ته استمنتخب داش

 مطالعهدوره بررسی نمودند. بر بازار بورس ایران را  یالمللنیتأثیر بازار بورس ب(، 1393فلیحی و همکاران )

 یهابا استفاده از مدل داده نیو همچن Vensim یکینامید ستمیبا استفاده از مدل س بوده و 1991-2010 یهاسال

نوسانات  ریتأث نشان داد که جیشد. نتا بررسی رانیبر بورس ا المللنیبورس ب ریتأث GARCH یزمان یو سر یبیترک

 یدرآمدها ریعدم تأث قیتحق نیا جی. از جمله نتاباشدیم رمعنادا به لحاظ آماری رانیبر بازار بورس ا المللنیبورس ب

ایران ایجاد بورس در  یدرصد 15درصد رشد داشته باشد نوسان  5درآمدسرانه  چنان چه آن که ضمن .است ینفت

 .خواهد شد

 
1 - Syllignakis & Kouretas 



 279 / حوزه منطقه منا  یو کشورها رانیبازار سهام ا یساختار وابستگ یبررسو همکاران /  ی محمدرضا خاتم دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

بورس اوراق بهادار تهران و بازار سهام در  یانباشتگهم لیو تحل هیتجز(، به 139۴اسکندری عطا و روستا )

مدت و ارتباط کوتاه ،انباشتگیهای تحلیل همگیری از روشبا بهرهپرداختند. در این مطالعه  منتخب یکشورها

. این گرفتهای سهام در کشورهای منتخب مورد تجزیه و تحلیل قرار بلندمدت شاخص سهام ایران و شاخص

های بورس کشورهای مختلف به صورت با استفاده از شاخص 201۴تا دسامبر  2002تحقیق در بازه زمانی میِ 

شاخص سهام تهران و شاخص سهام کشورهای انگلیس، ماهانه انجام شد. نتایج حاکی از آن است که اولاً بین 

ها مدت ارتباط ضعیفی وجود دارد؛ ثانیاً بین این شاخصآمریکا، کشورهای عربی و شاخص جهانی اسلامی در کوتاه

 گردد.ای مشاهده نمیگونه همگرایی و رابطهدر بلندمدت هیچ

 طی را تهران بهادار اوراق بورس بازده فتارر حیدر توض نفت متیق نوسانات نقش(، 139۴عباسی و همکاران )

 MS-EGARCH(1,1) مدل بر یمبتن پژوهش نیا یتجرب روش. دادند قرار یبررس مورد 2012 تا 2000 یهاسال

 اساس بر. دهدیم نشان میرژ راتییتغ به سهام بازار بازده از را ییبالا یوابستگ مشاهدات جینتا. استبوده  مهیرژ دو

 نیانگیم و انسیوار با مرتبط کی میرژ و( رکود) نییپا نیانگیم و انسیوار با میرژ با مرتبط صفر میرژ برآورد ج،ینتا

 میرژ در تنها است یگفتن دارند، سهام بازده بر یمنف اثر نفت متیق یهاشوک صفر، میرژ در. است( رونق) بالا

 پژوهش نیا یهاافتهبنابراین ی دارد؛ یمعنادار و مثبت اثر سهام بازده نیانگیم سطح بر نفت متیق نوسانات ک،ی

 .داد نشان را رونق و رکود میرژ دو در سهام بازده یرو بر خام نفت نامتقارن اثرات

پرداختند.  یالمللنیتحلیل وابستگی بین بازار سهام ایران و بازارهای سهام ب(، به 1397بابالویان و همکاران )

چپ و راست توزیع بازدهی بورس  یهاستگی مجانبی و تخمین درجه وابستگی دنباله، بررسی واباین مطالعههدف 

 S&Pو  Nikkei 225 ،DFM ،CAC All Shares ،DAX) یالمللنی( با پنج بازار سهام بTSEاوراق بهادار تهران )

متغیره، نوع و درجه وابستگی متریک مبتنی بر نظریه ارزش فرین چند ااز طریق معیارهای ناپار است. بوده (500

مورد بررسی  200۶-2015بازده روزانه لگاریتمی طی دوره  یهایسهام مذکور با استفاده از سر یهافرین شاخص

های اتورگرسیو برداری بازده، از مدل یهایقرار گرفت. برای رفع همبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس سر

(VAR( و گارچ چند متغیره )MGARCHا ) که بین بازده روزانه شاخص بورس اوراق  دادستفاده شد. نتایج نشان

مذکور، وابستگی مجانبی وجود ندارد. با وجود این، شاخص بورس اوراق بهادار تهران  یهابهادار تهران با شاخص

 یاه( در دنبالهDFMبیشترین درجه وابستگی مجانبی مثبت را در بین بازارهای مذکور، با شاخص بورس دبی )

 چپ و راست دارد.

 جیخل حوزه یکشورها سهام بازار و نفت متیق نوسانات یایپو یشرط یهمبستگ(، 1398کریمی و همکاران )

 هفته تا 200۴ سال اول هفته یزمان دوره یط  ADCCو DCC مدل از منظور نیا یبرا بررسی نمودند. را فارس

 سهام بازار نامتقارن یایپو یشرط یهمبستگ وجود گرانیب مطالعه نیا جینتا. شد استفاده 2019 سال هفتم و چهل

 قیتحق جینتا نیهمچن باشد،یم اوپک نفت با عربستان سهام بازار متقارن یایپو یشرط یهمبستگ و یدب و رانیا

 بازار نامتقارن یایپو یشرط یهمبستگ و یدب و قطر سهام بازار متقارن یایپو یشرط یهمبستگ وجود گرانیب

 یبازده شاخص نیب نامتقارن و متقارن یهایهمبستگ وجود یمال ریتفس. باشدیم برنت نفت با عربستان سهام

 کاملاً دیبا سکیر رانیمد که است نیا از یحاک عربستان و قطر ،یدب یبازارها سهام یهایبازده و برنت نفت
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 جینتاضمن آن که . ندارند تیمصون یخارج یهاشوک مقابل در بازارها نیا که باشند آگاه قتیحق نیا به نسبت

 جزء یدب سهام بازار و بوده ریپذبیآس( اوپک نفت) یداخل یهاشوک مقابل در رانیا و یدب سهام بازار که داد نشان

 .باشدیم فارس جیخل حوزه یبازارها نیترسکیپرر

سول  -روش فیلیپسرا با استفاده از همگرایی مالی ایران و کشورهای عضو اوپک (، 1398نیکپور و همکاران )

 2005-2017این پژوهش همگرایی مالی بین ایران و کشورهای عضو اوپک در دوره زمانی کردند. در  بررسی

بازار  منظور بررسی همگرایی مالی دراست. بدین منظور از متغیرهای نرخ بهره تسهیلات و سپرده بهشده  بررسی

عنوان شاخص بررسی همگرایی در بازار شده به تولید ناخالص داخلی بهپول و همچنین نسبت ارزش سهام معامله

یک از بازارهای مالی طورکلی کشورهای عضو اوپک در هیچشده است. نتایج بیانگر این است که به سرمایه استفاده

ین امر به دلیل تفاوت در سطح تجارت بین این کشورها، دهند ا)پول و سرمایه( تشکیل یک گروه همگرا را نمی

ست. ا موجود در این کشورها یهارساختیهای اقتصادی، سطح کارایی بازارهای مالی و همچنین زدرجات آزادی

دهنده همگرایی ایران با کشورهای امارات و عربستان سعودی است که وجه تشابه نتایج بررسی بازار سرمایه نشان

شده ها به درآمدهای نفتی و همچنین همبستگی میان تعداد سهام معاملهاز کشورها وابستگی اقتصاد آناین گروه 

 در بازار سرمایه و قیمت نفت است. 

عضو  یدر کشورهارا نفت و شاخص بازار سهام  یجهان متیتلاطم ق(، ارتباط 1399ابونوری و ضیاءالدین )

 زانیو م ریدو متغ نیا نیب یبستگمنظور، هم نیبدبررسی نمودند.  رهیمدل گارچ چند متغ کیدر قالب  اوپک

سهام ده کشور عضو اوپک  ینفت و شاخص بازارها متیق نی)بازده( و تلاطم آن ب یشرط نیانگی(، متی)سرا زیسرر

واکوادور( به صورت  یه عربامارات متحد ،یقطر، ونزوئلا، عربستان سعود ه،یجرین ت،یعراق، کو ران،یا ر،ی)الجزا

نفت با  متیق راتیینشان داد تغ جیشده است. نتا یابیارز 201۴ - 2019 یدوره زمان یط انهیماه یزمان یهایسر

نفت  متیق یهانوسان یبستگهم زانیم نیچنمثبت دارد. هم یبستگعضو اوپک هم یبازار سهام کشورها یبازده

و  ترشیها دارد، ب( آنGDP) یناخالص داخل دیدر تول یکه درآمد نفت، سهم بالاتر ییسهام کشورها یبا بازده

 .شوندیم زیسهام سرر یهاینفت به تلاطم بازده متیق راتییاز تغ یتلاطم ناش

ارتباط میان بازار سهام هشت کشور  (، با استفاده از اطلاعات روزانه شاخص قیمت سهام،201۴یو و حسن )

( شامل عربستان، امارات، عمان، بحرین، مصر، اردن، مراکش و ترکیه و سه کشور توسعه یافته MENAمنطقه منا )

آمریکا، انگلیس و فرانسه را مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه سرایت تلاطم میان این بازارها با استفاده از 

از بازار سهام آمریکا به بیشتر این کشورها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که سرایت تلاطم  BEKKمدل 

معنادار است؛ ضمن آن که بر پایه نتایج رابطه تعادلی بلندمدت بین سهام کشورهای غیر عضو شورای همکاری 

 خلیج فارس و آمریکا وجود دارد.

ایی با به بررسی فرایند پویای همگرایی بین بازارهای سهام چین و پنج کشور آسی(، 2015) 1چین و همکاران

که این شش بازار سهام، حداکثر یک بردار  دادانباشتگی بازگشتی پرداختند. نتایج نشان  استفاده از روش هم

 
1 - Chien et al. 
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بین چین و پنج کشور  یابه طور کلی، یکپارچگی مالی منطقه و دارند 2002تا سال  199۴همجمعی از سال 

 .استآسیایی بـه تدریج افزایش یافته 

را طی  آمریکاهمگرایی بازده سهام در پنج کشور عضو اتحادیه اروپا و همچنین (، 1520) 1و همکاران هکاپورال

استخراج مؤلفه بلندمدت از  برایاز روش استوک و واتسون  در این مطالعهبررسی کردند.  2008تا  1973دوره 

پـارامترهـای انتقـال نسـبی  . سپس با استفاده از روش فیلیپس و سولشدندها فیلتر داده استفاده شد و سری

 .. نتایج به همگرایی در وسط نمونه و واگرایی پس از آن اشاره داردشدندبرآورد 

 و با استفاده از روش فیلیپس و سول به بررسی همگرایی مالی بین کشورهای مرکز (201۶) 2نیتوی و پوچا

کشورهای  کـه بـازارهـای مـالی دادنشان  پژوهش یهاافتهیپرداختند.  201۴تا  2007طی دوره  (CEEشرق اروپا )

CEE دهندیهمگرایی همگن تشکیل نم. 

ی را مورد بررسی و ارزیابی قرار دادند. در المللنیب یمال یبازارها نیب ایپو یوابستگ(، 2017) 3ژانگ و همکاران

تا  200۶ دوره طول در اروپا و کایامر ا،یآس قاره سه ازسهام  بازار 27 روزانه بازده به مربوط اطلاعات این مطالعه

 سهام در بازارمیان  نتایج این مطالعه نشان داد که. آوری و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته استجمع 2015

 . وجود دارد یقو یهمبستگارتباط  مختلف یهاقاره

(، مکانیزم سرایت تلاطم میان بازارهای سهام ایالات متحده و خلیج فارس و بازارهای 2017) ۴منسی و همکاران

تا  2011های های روزانه در سالچند متغیره و با استفاده داده GHARCHجهانی نفت خام را به کمک مدل 

مستقیم توسط اخبار تولید  مورد بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان داد که بازار نفت به صورت غیر 2013

پذیرد. در مورد بازار عربستان، سرریز تلاطم معناداری شده از بازارهای سهام آمریکا و عربستان سعودی تأثیر می

به سمت بازار جهانی صادر کننده نفت است؛ ضمن آن که بازار سهام خلیج فارس، گیرندگان تلاطم از بازار جهانی 

 نفت هستند.

مورد بررسی و ارزیابی  یسهام جهان را با بازارهای ایآس منطقه های سهامادغام بازار( 2019ران )کاپوراله و همکا

استفاده شده است. نتایج سول  پسیلیف ییآزمون همگراقرار دادند. جهت رسیدن به این هدف در این مطالعه از 

، اما ادغام بازارهای سهام در هافتیکاهش  2008پس از سال بازارهای سهام  ییاگرچه سرعت همگرا نشان داد که

مختلف اقتصاد کلان بر  عواملهمچنان رو به افزایش است. ضمن آن که بر اساس نتایج،  یجهانو  یامنطقهسطح 

 د.نگذاریم ریتأث ایدر آسبازارهای سهام  یاو منطقه یادغام جهان

هنگ کنگ، ژاپن و کره  ،نیچشامل  ایشرق و جنوب شرق آسکشورهای سهام  یادغام بازارها(، 2020) 5وو

مورد بررسی و ارزیابی قرار دادند. نتایج نشان داد که میان  VAR کردیو رو گراف یبا استفاده از تئوری را جنوب

 
1 - Caporale et al. 
2 - Niţoi PPPochea 
3 - Zhang et al. 
4 - Mensi et al. 

5 - Wu 
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ارتباط وجود دارد. با این حال بخش قابل توجهی از این ارتباط تحت  ایشرق و جنوب شرق آسدر  سهام یبازارها

 است. یجهان ی بازارهایهاتأثیر متغیرها و مولفه

این کشور مورد  یتجار یاصل یشرکا باادغام بازار سهام هند (، نقش و اهمیت تجارت را در 2021) 1جانا

دسامبر  31تا  1999 هیژانو 1از  یهفتگ بررسی و ارزیابی قرار داد. در این مطالعه اطلاعات مورد نیاز به صورت

 جوهانسن یآزمون همجمع شده و برای تجزیه و تحلیل اطلاعات ازآوری هند جمع یتجار کیشر 15برای 2019

ضمن آن که اگر . دار داردمثبت و معنی ریتأث یکپارچگیتجارت بر  جریان نتایج نشان داد که استفاده شده است.

 یاز موارد معن یاریدر بس راتیتاث نیدارند، اما ا یو مثبت بر همبستگ یتأثیر منف بینرخ بهره و تورم به ترت چه

هند و هر  نیتنوع ب جادیخود را با ا یپرتفو سکیتوانند رینم یالمللنیگذاران بهیسرمابر این اساس . ستندیدار ن

 اند. ادغام شده هندها با بازار سهام همه آن رایز ؛در نمونه کاهش دهند گریکشور د 15

 

 هاي تحقیقفرضیه -4

 .ردپذییم ریدر منطقه منا تأث رانیبا ا یطرف تجار یاز نوسان در بازار سهام کشورها رانیبازار سهام ا •

 ریصادرکننده نفت و گاز عضو اوپک در منطقه منا تأث یاز نوسان در بازار سهام کشورها رانیبازار سهام ا •

 .ردپذییم

 .ردپذیینم رینا تأثدر منطقه م قایشمال آفر یاز نوسان در بازار سهام کشورها رانیبازار سهام ا •

 .ردپذییم ریبا درآمد بالا در منطقه منا تأث یاز نوسان در بازار سهام کشورها رانیبازار سهام ا •

 

 شناسی تحقیقروش -5

 هاموجک هینظر -5-1

 ارائه راها آن روابط و زمان اسیمق شکل ،یزمان هاییسر لیتحل و هیتجز با که هستند یاضیر توابع هاجکمو

 مطالعه جزء آن مقیاس با متناسب 3نمایش با را جزء هر و فکیکت 2فرکانس اجزای به راها ها داده. موجکدهندیم

 شرایطی درها آن تحلیل بالای توان سنتی، ۴فوریه یهاروش به نسبت ،هاموجک مهم مزایای از یکی. نمایندیم

 باشد، بزرگ 5دید هدامن اگر موجک،یه نظر درند. هست همراه سریع یهاجهش و گسستگی با هایگنالس که است

 قرار بیشتری توجه مورد یاتئجز شود، کوچک دیددامنه  اگر و شد خواهد مشاهده زمانی سری کلی هاییژگیو

 برایها موجک در که مقیاسی .باشدمیها موجک ویژگی این برای مثال ینترساده درخت، و جنگل. گرفت خواهد

 با راها داده توانندیم موجک، هاییتمالگور و است برخوردار بالایی اهمیت از ،گیردیم قرار استفاده مورد تحلیل

 
1 - Jana 

2 -Frequency component 

3 -Resolution 
4 -Fourier 

5 -Window 
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 متمادی، یها. سالاست 1مقیاس اساس بر تحلیل ،هاموجک در اساسی یده. اکنند پردازش مختلف وضوحات درج

 بتوانند تا کردند جو و جست را هستند یهفور تبدیل مبنای که کسینوس و سینوس جز به توابعی دانشمندان

 موجک تبدیل اما نیست، تحلیل قابل فوریه تبدیل با ،هاجهش و ناگهانی تغییرات. دهند انجام 2موضعی هاییلتحل

 با یهاداده تقریب برایها موجک دیگر، عبارت به. دهد انجام خوبی به را محدوددامنه  در تقریب یفهوظ تواندیم

تحلیل  ،1930دهه  از پیش .(139۶ی، روزآبادیف یدهقانهستند )صادقی و  مناسب بسیار شدید،های یگسستگ

 تحلیل بر فوریه تحلیل. گرفتقرار می استفاده مورد ریاضیات در فوریه، تحلیلعملا  و نداشت زیادی رشدموجک 

 تـابع هر فوریه. در تحلیل است کسینوس و سینوسی هاعبارت با مختلف توابع تقریببه دنبال  و تمرکز فراوانی

  :بسط داد (1رابطه )صورت  به توانیست، ما 2𝜋 تنـاوبدوره  دارای کـه را 𝑓(𝑥) ماننـد

(1) 

𝑓(𝑥) = 𝑎0 + ∑(𝑎𝑗𝑐𝑜𝑠 𝑗𝑥 + 𝛽𝑗𝑠𝑖𝑛 𝑗𝑥)

∞

𝑗=1

 

𝑎0 =
1

2𝜋
∫ 𝑓(𝑥)𝑑𝑥

2𝜋

0

 

𝑎𝑗 =
1

𝜋
∫ 𝑓(𝑥) cos(𝑗𝑥) 𝑑𝑥

2𝜋

0

 

𝛽𝑗 =
1

𝜋
∫ 𝑓(𝑥) sin(𝑗𝑥) 𝑑𝑥

2𝜋

0

 

 

 هاییسر تحلیـل اقتصادسنجی، و اقتصاد در. داد بسط آن یهفور هاییصورت سربه توانیم را 𝑓(𝑥) هر تابع مانند

 ماننـد ییهارشته درکه  یحال در ،گرفتیم انجام ۴فرکانسدامنه  جای به 3زماندامنه  در بیـشتربسط  زمـانی،

 بیـشتری جـذابیت 𝑓(𝑥) جـای هب 𝑦𝑡 مانند زمانی سری یک یهفور تبدیل .است مرسوم فرکانسدامنه  تحلیل برق،

 :شودینم سـبب فـوق عبـارت بـا را چنـدانی تفاوتالبته  کـه دارد، اقتصاد و زمانی سری تحلیل در

 

(2 ) 𝑦𝑡 = ∑{𝑎𝑗 cos(𝜔𝑗𝑡) + 𝛽𝑗sin (𝜔𝑗𝑡)}

𝑛

𝑗=0

 

 

𝜔𝑗 ،مذکور عبارت در =
2𝜋𝑗

𝑇
𝜔1)اصلی(  بنیادی فرکانس از ضریبی  =

2𝜋

𝑇
𝑛زوج باشد  T وقتی. ستا  =

𝑇

2
و  

sin(𝜔𝑛𝑡) = 0, cos(𝜔0𝑡) = 1, sin(𝜔0𝑡) = cos(𝜔𝑛𝑡)و  0 = (−1)𝑡 :خواهد بود. بنابراین خواهیم داشت  

 

(3) 𝑦𝑡 = 𝛼0 + ∑{𝑎𝑗 cos(𝜔𝑗𝑡) + 𝛽𝑗sin (𝜔𝑗𝑡)} + 𝑎𝑛(−1)𝑡

𝑛−1

𝑗=1

 

 
1 - Scale 

2 - Local 
3 - Time domain 

4 - Frequency domain 
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𝑛 فرد باشد با توجه  Tهنگامی که  =
𝑇−1

2
 خواهیم داشت:  

(۴) 𝑦𝑡 = 𝛼0 + ∑{𝑎𝑗 cos(𝜔𝑗𝑡) + 𝛽𝑗sin (𝜔𝑗𝑡)}

𝑛

𝑗=1

 

 

این  جملات تعداد که کرد فرض توانیم فوق یندآفر مانند ایستا یندآفر کی 1به دست آوردن نمایش طیفی برای

𝛼𝑗) فوریـه ضـرایب بـینهایـت، به n گرایش با اینکه به توجه با. کندیم میل بـینهایـت به n و افزایش عبارت , 𝛽𝑗 )

𝛼𝑗با فرض  .است معین توابع مشتقاتصورت به فوق عبارت بیان به نیاز ،کنندیم میل صفر به = 𝑑𝐴(𝜔𝑗)  و𝛽𝑗 =

𝑑𝐵(𝜔𝑗)  که𝐴(𝜔)   و𝐵(𝜔)  ی با نقاط گسستگی اپلهتوابع{𝜔𝑗; 𝑗 = 0, … , 𝑛}  توان نوشت:یمهستند، لذا 
 

(5) 𝑦𝑡 = 𝛼0 + ∑{cos(𝜔𝑗𝑡)𝑑𝐴 (𝜔𝑗) + sin (𝜔𝑗𝑡)𝑑𝐵(𝜔𝑗)}

𝑗

 

(۶) lim
𝑛→∞

𝑦𝑡 = ∫ {cos(𝜔𝑗𝑡)𝑑𝐴 (𝜔𝑗) + sin (𝜔𝑗𝑡)𝑑𝐵(𝜔𝑗)}
𝜋

0

= 𝑦(𝑡) 

 

نیز  𝐵(𝜔)و   𝐴(𝜔)بنابراین  ،شودیم فرض تصادفی فرایند یک 𝑦(𝑡) زمانی، هایسری در که این به توجه با

,0]فرآیندهای تصادفی تعریف شده روی دامنه  𝜋]  .درباره در که ییهافرضخواهند بود 𝐴(𝜔)  و𝐵(𝜔)  در نظر

 شوند به صورت ذیل هستند:یمگرفته 

(7) 𝐴1)   𝐸{𝑑𝐴(𝜔)} = 𝐸{𝑑𝐵(𝜔)} = 0 

(8) 𝐴2)   𝐸{𝑑𝐴(𝜔)𝑑𝐵(𝜆)} = 0;   𝜆, 𝜔 برای هر 

(9) 𝐸{𝑑𝐴(𝜔)𝑑𝐴(𝜆)} = 0;   𝜆 ≠ 𝜔 اگر 

(10) 𝐸{𝑑𝐵(𝜔)𝑑𝐵(𝜆)} = 0;   𝜆 ≠ 𝜔 اگر 

(11) 𝐴3)   𝑉{𝑑𝐴(𝜔)} = 𝑉{𝑑𝐵(𝜔)} = 2𝑑𝐹(𝜔) = 2𝑓(𝜔)𝑑𝜔 

 

کند. فرض دوم، یمرا بیان  𝐵(𝜔) و 𝐴(𝜔) فرآینـدهای ریاضی امید بودن صفر اول، فـرض ،مذکور عبارات رد

 واریانس سوم، فرضدر نهایت  و دهدیم نشان را یندآفر هر در فرآیندها و استقلال سریالیاستقلال دو به دوی 

یر پذمشتق 𝜔𝑗که به دلیل گسستگی در  𝐵(𝜔)و   𝐴(𝜔))برخلاف  𝐹(𝜔)یر پذمشتق تابع یک به را فرایند تغییرات

 :ذیل تبدیلات و فوق یهافرض از استفاده باکند. یمنبودند(، مرتبط 

(12) 𝑑𝑍(𝜔) =
1

2
{𝑑𝐴(𝜔) − 𝑖𝑑𝐵(𝜔)} 

(13) 𝑑𝑍∗(𝜔) =
1

2
{𝑑𝐴(𝜔) − 𝑖𝑑𝐵(𝜔)} 

 
1 -Spectral 
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,0]از  𝐵(𝜔)و  𝐴(𝜔) توابع تعریفدامنه  گسترش با 𝜋]  به[−𝜋, 𝜋]  و فرض آن که𝐴(𝜔)   و𝐵(𝜔)  ،فرد هستند

 توان نوشت:یم

(1۴) 𝑑𝑍∗(𝜔) = 𝑑𝑍(−𝜔) 

(15) 𝐸{𝑑𝑍(𝜔)𝑑𝑍∗(1)} = 0;   𝜆 ≠ 𝜔 اگر 

(1۶) 𝐸{𝑑𝑍(𝜔)𝑑𝑍∗(𝜔)} = 𝑓(𝜔)𝑑𝜔 
 

  𝑦(𝑡)آید که نمایش طیفی فرآیند یم( به دست 17و ساده کردن آن عبارت ) 𝑦(𝑡) معادل عبارت در جایگذاری با

 است:

(17) 𝑦(𝑡) = ∫ 𝑒𝑖𝜔𝑡𝑑𝑧(𝜔)
Π

−Π

 

 

 سری یهامدل تخمین و تحلیل سهولت موجب توانندیم فوریه تبدیل و زمانی هاییسر طیفی نمایش چه اگر

 تبدیل یهاتفاوت ینترمهمبه طور کلی  .نیست جوابگو موارد از برخـی در فرکـانس تحلیـل امـا شـوند، زمانی

 :باشدمی ذیلبه شرح  موجک تبدیل و فوریه

 قرار مدنظر هم را مقیاس تحلیل موجـک، تبـدیل که درحالی ،پردازدیم فرکانس تحلیل به فوریه تبدیل (1

 .دهدیم

 یکتا پایه، توابع موجک، تبـدیل درکه  یحال در ،هستند ینوسکس و سینوس یهفور تبدیلات ،اییهپا توابع (2

 .نیـستندبه فرد  منحصر و

استفاده  را بلند و کوتاهای یهپا توابع ،زمانهم توانیم و است تغییر قابل دیددامنه  موجک، تحلیل در (3

 .گرددیم فرض مانا زمانی، محور طول در تـابع فرکـانس یامحتو فوریه، تبدیل درکه  یحال در ،کرد

 شود:یم تعریفزیر  صورتبه تابع انرژی باشد، مفروض تابع یک f(x) اگر (۴

(18) 𝐸 =
1

2
∫ |𝑓(𝑥)|2

2𝜋

0

𝑑𝑥 

 

. کندیم محدود را آن موجک تبدیلکه  یحال در ؛است نامحدود فرایند یک یا تابع یک فوریه، تبدیل در انرژی

دهد؛ یم قرار تأثیر تحت را فوریه سری یهافرکانس فوریه تبدیل در انفرادی کوچک اغتشاش یک وقوع بنابراین،

 ،هاموجکدر تحلیل  .دارد سازگاریها موجک با سیاستی،های یمرژ تغییر اقتصاد، در. نیست گونهینا موجک دراما 

 شوند:یمزیر تعریف  صورت به که شودیم داده نمایش ψ نماد با مادر موجک و φمعمولاً با  پـدر موجک

(19) ∅𝑗,𝑘(𝑡) = 𝑆
𝑗

2∅ (
𝑡 − 𝑆𝑗𝑘

𝑆𝑗
) 

(20) Ψ𝑗,𝑘(𝑡) = 𝑆
𝑗

2Ψ (
𝑡 − 𝑆𝑗𝑘

𝑆𝑗
) 
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 :نوشتتوان یم بیشتری یسازساده با و شده فرض S=2 سادگی برای فوق روابط در

(21) ∅𝑗,𝑘(𝑡) = 2−
𝑗

2∅(2−𝑗𝑡 − 𝑘) 
(22) Ψ𝑗,𝑘(𝑡) = 2−

𝑗

2Ψ(2−𝑗𝑡 − 𝑘) 
 

𝑡−𝜇 کمیت مجدد یدهیاسمقبا 

𝑆
)Ψ پدر موجک با تبدیل یک S مقیاس و µ مرکزیت پارامترهای با 

𝑡−𝜇

𝑆
خواهیم  (

 داشت:

(23) Ψ(𝑡) =
1

√𝑆
Ψ(

𝑡 − 𝜇

𝑆
) 

 

 ( را داریم:2۴یم آن رابطه )تعمو  یک عدد با Ψ(𝑡) نرم برابرسازیدر ادامه نیز با 

(2۴) Ψ𝑗,𝜇(𝑡) =
1

𝑆
𝑗

2

Ψ(
𝑡 − 𝜇

𝑆
) 

 

μبا فرض آن که  = 𝑆𝑗𝑘  رسید ینپیش روابط به توانیمباشد: 

(25) Ψ𝑗,𝜇(𝑡) = 𝑆−
𝑗

2Ψ(𝑆−𝑗𝑡 − 𝑆−𝑗𝑆𝑗𝑘) = 𝑆
−𝑗

2 Ψ(𝑆−𝑗𝑡 − 𝑘) 
 

 S=2 دادن قرار شود تصور است ممکن. کندیم متمایز فوریه تحلیل از را موجک تحلیلنقـش  ،S مقیاس پارامتر

2 ،که یحال در ببرد، بین از را مقیاس پارامتر نقش
𝑗

 خاصیتنقش  .کند ایجاد را دلخواه مقیاس تواندیم j تغییر با  2

Ψ(𝑡) عبارت در. است مهم بسیار زمانی هاییسر تحلیل در 1اتساعیا  مقیاس =
1

√𝑆
Ψ(

𝑡−𝜇

𝑆
 متمرکز M در تابع  (

 :است متناسـب S با آن اندازة و متمرکز M همسایگی در Ψ(𝑡) تابع انرژی. است مقیاس دهندةنشان S و

(2۶) ∅𝑗,𝑘(𝑡) = 2−
𝑗

2∅(2−𝑗𝑡 − 𝑘) 
(27) Ψ𝑗,𝑘(𝑡) = 2−

𝑗

2Ψ(2−𝑗𝑡 − 𝑘) 
 

 بـالا مقـادیر با هاییفراوان در .دهندیم نشان را متفاوت هاییفراوان و زمانی یهادورهها j و kدر روابط بالا، 

 در و نمایدیم فراهم را ۴تکین نقاطو  3هایبرجستگ، 2هاجهش روی تمرکز امکـان موجـک، (j بـزرگ مقـادیر)

 تواندیم و تغییر را دیددامنه  j تغییر .است سری تناوب وها یهموار بر تمرکز، (j کوچک مقادیر) پایین هاییفراوان

 دارد. صـفر انتگـرال ،مادر موجک و یک انتگرالی ،پدر موجک. دهد تغییر یا بالعکس و موضعی به کلی از را تحلیـل

(28) ∫ ∅(𝑡)𝑑𝑡 = 1 

 
1 - Dilation 

2 - Jumps 
3 - cusps 

4 - Singularity points. 
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(29) ∫ Ψ(𝑡)𝑑𝑡 = 0 

 

 را( بالا فرکانس) جزئی یهابخش مـادر موجـک و سـیگنال( پـایین فرکـانس) رونـد همـوار، بخش پدر، موجک

و غیره داشته باشند.  3داوبیشی، 2مکزیکی کلاه، 1راه جمله از مختلف اشکال توانندیم ،φ و ψ توابع .دهدیم نشان

𝑗,𝑘(𝑡)∅ معادلات .شودیم استفاده آن معروف نوع چند از معمولاً و پیچیده است کمی توابع این معادلات =

2−
𝑗

2∅(2−𝑗𝑡 − 𝑘)  وΨ𝑗,𝑘(𝑡) = 2−
𝑗

2Ψ(2−𝑗𝑡 − 𝑘)  اییتوان موجک، تحلیل اصلی ویژگی. هستند سیملتاز نوع 

 یهتجز ،دیگر عبارت به یا و نمایشی چند اصطلاحاً یا مختلف وضوح با اجزاء زمانی سری یا متغیـر یک یهتجز در آن

 :شود داده نشان زیرمعادله  یلهوس به تواندیم f مانند تابع یک موجک تبدیلاست.  ۴نمایشی چند

(30) 𝑊𝜓𝑓(𝑗, 𝑘) = 2
𝑗

2 ∫ 𝑓(𝑡)Ψ (2
𝑗

2𝑡 − 𝑘) 𝑑𝑡
∞

−∞

 

 

 زیرصورت  به ،𝑦(𝑡) مانند سری هر .نمود برقرار آن موجک نمایش و زمانی هاییسر بین رابطه یک توانیم حال

 :است نمایش قابل

(31) 𝑦(𝑡) = ∑ 𝑆𝑗,𝑘𝜙𝑗,𝑘(𝑡) + ∑ 𝑑𝑗,𝑘𝜓𝑗,𝑘(𝑡)

𝐾𝑘

+ ∑ 𝑑𝑗−1,𝑘𝜓𝑗−1,𝑘(𝑡)

𝐾

+ ⋯ + ∑ 𝑑1,𝑘𝜓1,𝑘(𝑡)

𝐾

 

 

𝑗 ،مذکور عبارت در = 1,2, … , 𝐽 و J داریم:  نهمچنی. است نظر مورد مقیاس حداکثر 

(32) 𝑆𝑗,𝑘 ≈ ∫ 𝑦(𝑡)∅𝑗,𝑘 (𝑡)𝑑𝑡 

(33) 𝑑𝑗,𝑘 ≈ ∫ 𝑦(𝑡)Ψ𝑗,𝑘 (𝑡)𝑑𝑡 

 

 شوند، لذا داریم: یمبر خم فرض  عمود Ψ𝑗,𝑘(𝑡) و 𝑗,𝑘(𝑡)∅ 5پایه توابع

(3۴) ∫ ∅𝑗,𝑘 (𝑡)∅𝑗,�́�(𝑡) = 𝛿𝑘�́� 

(35) ∫ Ψ𝑗,𝑘 (𝑡)∅𝑗,�́�(𝑡) = 0 

(3۶) ∫ Ψ𝑗,𝑘 (𝑡)Ψ�́�,�́�(𝑡) = 𝛿𝑘�́�𝛿𝑗�́� 

 

 
1 - Haar wavelet 

2 - Mexican hat 

3 - Daubechi 
4 - Multi Resolution Decomposition 

5 - Basis Functions 
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𝛿𝑖,𝑗در عبارت مذکور،  = 𝛿𝑖,𝑗( و i=jو )اگر  1 =  شبیه موجک تبدیل ،شودیم مشاهده کهطور همان(. ijj)اگر 0

 ظاهر تبدیل در مقیاس عاملعنوان به j موجک تبدیل در که است این در اساسـی تفـاوت اما ؛است فوریه تبدیل

صورت به زمانی سری یا تابع یکیه فور تبدیل مانند به موجک تبدیل در حقیقت در. دهدیم تغییر را دیددامنه  و

 و سـینوسهمانند  موجـک توابـع که تفاوت این با ،شودیم بیان موجک، یهپا توابع با جملات از یامجموعه

 .(2021، 1هستند )وو و همکاران مقیاس پارامتر یرندهدربرگ و نبـوده کـسینوس

 

 (VAR) الگوي خود توضیح برداري -5-2

نیز مورد توجه ها لازم است ارتباط متقابل بین آن ،گیردوقتی رفتار چند متغیر سری زمانی مورد بررسی قرار می

شامل  . اگر معادلات مذکوراست برآورد یک الگوی معادلات همزمان ها برای انجام این کار. یکی از راهگیرد قرار

و همکاران،  استمال ینجف) نامندمی 2اصطلاحا آن را الگوی سیستم معادلات همزمان پویا ،دنوقفه متغیرها نیز باش

 پیش تعیین شده از ایزا تعدادی نیز برون شوند وزا تلقی میمتغیرها درونی بعضی از هایچنین الگو . در(1۴00

که معادلات  شودی لازم است اطمینان حاصل یهستند. قبل از برآورد چنین الگو زای با وقفه(علاوه درونه زا ب)برون

از متغیرهای  تعدادی شودمیشرط شناسایی است که فرض مهم است چه برای محقق  هستند. آن 3سیستم شناسا

شوند؛ بنابراین قبل از برآورد الگوی سیستم معادلات بعضی از معادلات الگو وارد می پیش تعیین شده تنها در از

بندی طبقه زابرون زا وباید متغیرهای الگو را به دو دسته درون . در گام اولقدم برداشته شود همزمان لازم است دو

نوفرستی، ی را بر ضرایب متغیرهای الگو اعمال کرد تا به شناسایی الگو دست یافت )یقیدهاباید . در گام دوم نیز کرد

های در عین حال تعداد وقفه و هستندزا سیستم معادلات همزمان معمولا بیش از دو متغیر درون در (.1۴00

  VAR، الگوینی برای هر کداموقفه زما pزا و متغیردرون kمتغیرها نیز بیشتر از یک است. در چنین صورتی با وجود 

 گردد:تصریح می (37رابطه ) صورتدر شکل ماتریسی به 

Yt =A1.Yt-1 +…+Ap.Yt-p+ut        ut ~ (((( 0, ∑            i11, 2…, p               )37( 

 

. ضرایب الگو هستند k.k ماتریس iAو  جملات خطا k.1بردارهای tu و هاآن و وقفه متغیرهای الگو tY در رابطه فوق،

های خود بر اساس وقفه tY ممکن است هر متغیر درچرا که  ،است VARالگوی  ۴تعدیل شده( شکل 37رابطه )

مجموعه متغیرهای سمت از آن جا که د؛ بنابراین نهای سایر متغیرهای درون الگو توضیح داده شوآن متغیر و وقفه

در برآورد  آیک روش کار OLSروش ، کاملا همانند هستند پیش تعیین شده و راست تمام معادلات متغیرهای از

رود که کلیه ضرایب الگوی خود توضیح برداری انتظار نمی در برآورد .باشدضرایب هر یک از معادلات الگو می

 
1 -Wu et al. 

2 -Dynamic Simultaneous Equation Model    
3- Identified 

4- Reduced Form 
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دار باشند؛ اما ممکن است که ضرایب در مجموع بر های متغیرها از نظر آماری معنیبرآورده شده مربوط به وقفه

 (.1۴00نوفرستی، ) دار باشندمعنی Fاساس آماره آزمون 

 

 رگرسیون كوآنتایل )چندک( -5-3

، خپاس ریمتغ یابیارز و جامع در قیدق یاست که با نگاه نیا ک(چند) لیکوانتا ونیرگرس یریکارگبه یاصل زهیانگ

 به عیتوز یهاقسمت ها، بلکه در تماممستقل نه تنها در مرکز ثقل داده یرهایارائه شود تا امکان دخالت متغ یمدل

 انسیوار ،یمعمول ونیمفروضات رگرس تیمحدود نکهیفراهم گردد، بدون ا ییو انتها ییابتدا یهادر دنباله ژهیو

 برخلاف کچند ونی. در رگرساثیر بگذارد بیضرابرآورد  بردورافتاده  یهاداده رگذاریو حضور تأث یناهمسان

استفاده  الگو هایبرآورد پارامتر یموزون برا یهاماندهیاز حداقل نمودن مجموع قدرمطلق باق یمعمول ونیرگرس

 زیآنال نیا دیگرد انی. همان طورکه بشودیگفته م( نیز LAD) 1که به آن روش حداقل قدرمطلق انحرافات شودیم

 ونیرگرس یکل یحاست. تشر دیوابسته مدل نامتقارن است و شکل استاندارد ندارد، مف ریکه متغ یخصوص زمانبه

 است: ریاحتمال به شرح ز عیتابع توز Y یتصادف ریمتغ یاست. برا ریشکل ز به لیکوانتا

(38) 𝐹(𝑦) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝑌 ≤ 𝑦) 
 

 :گرددیزیر تعریف م سصورت تابع معکو به Y ام tیل اکوانت

(39) 𝑄(𝑡) = 𝑖𝑛𝑓 {𝑦: 𝐹(𝑦) ≥ 𝑡          0 < 𝑡 < 1} 
 

,𝑦1}ینمونه تصادف یبرا 𝑦2, … , 𝑦𝑛}   ازy را حداقل رینمونه، مجموع قدرمطلق انحرافات ز انهیگفت که م توانیم 

 کند:می

(۴0) 𝑚𝑖𝑛𝜃𝜖𝑅 ∑|𝑦𝑖 − 𝜃|

𝑛

𝑖=1

 

 

مطرح  ریز یابینهیصورت جواب مساله به بهتواند است، می 𝑄(𝑡)که شبیه به  θ(𝑡)ام  t همچنین کوانتیل نمونه

 گردد:

(۴1) 𝑚𝑖𝑛𝜃𝜖𝑅 ∑ 𝜌𝑡|𝑦𝑖 − 𝜃|

𝑛

𝑖=1

 

𝜌𝑡(𝑧) = 𝑧(𝑡 − 1(𝑧 < 0)), 0 < 𝑡 < 1 

 

 

 

 
1 - Least Absolute Deviations 
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 :کندیعنوان میانگین نمونه که مجموع مربعات پسماند را حداقل مصرفاً به

(۴2) �̂� = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝜇𝜖𝑅 ∑(𝑦𝑖 − 𝜇)2

𝑛

𝑖=1

 

 

𝐸(𝑌|𝑋 با حل معادله زیر به تابع میانگین شرطی خطی توانیم = 𝑥) = �́�𝛽 :دست یافت 

(۴3) �̂� = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛽𝜖𝑅𝑝 ∑(𝑦𝑖 − 𝑥�́�)2

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑄(𝑡|𝑋   یل شرطی خطی،ادر پایان تابع کوانت = 𝑥) = �́�𝛽(𝑡) لایهر کوانت یبرا ریبا حل معادله ز تواندیم  

𝑡𝜖(0,1) :برآورد شود 

(۴۴) �̂�(𝑡) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛽𝜖𝑅𝑝 ∑ 𝜌𝑡(𝑦𝑖 − 𝑥�́�)

𝑛

𝑖=1

 

 

 ذکربه  (. لازم2018، 1شود )تیان و همکارانام نامیده می t، رگرسیون کوانتایل �̂�(𝑡)که در آن، مقدار کوانتایل 

 :شاخص و آزمون ارائه شده است که عبارتند از دواست برای ارزیابی و آزمون مدل در رگرسیون کوانتایل 

 

 2آزمون برابري شیب

آزمون  نیصفر ا هیها ارائه دادند. فرضلیکوانت نیب شیب یببرابر بودن ضرا یرا برا یآزمون( 1982) کوئنکر و باست

 است: ریبه شرح ز

(۴5) 𝐻0: 𝛽1(𝑡1) = 𝛽1(𝑡3) = ⋯ = 𝛽1(𝑡𝑘) 

 

𝑝)که  − 1)(𝑘 − داد  لید مربوطه را تشکالآزمون و توانیم ساسا نی. بر اکندیاعمال م یبضرا یرا بر روقید  (1

𝜒(𝑝−1)(𝑘−1)به صورت   که
 (.1۴00فرد و همکاران، توزیع شده است )شکوهی 2

 

 3آزمون تقارن

برای برآوردگرهای حداقل مربعات نامتقارن، آزمون تقارن را ارائه کردند که قید  (1987) ۴و پاول ینو

راحتی در مورد رگرسیون کوانتایل قابل استفاده است. فرضیه آزمون نوی  کمتری دارد. این رویکرد به)محدودیت)

 :خواهیم داشتمتقارن باشد  X نیمع ریمقاد یازا به Y عیکه اگر توز و پاول این است

 
1 -Tian et al. 
2 -Slope Equality Testing 
3 -Transparency International 
4 -Newey and Powell 



 291 / حوزه منطقه منا  یو کشورها رانیبازار سهام ا یساختار وابستگ یبررسو همکاران /  ی محمدرضا خاتم دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

(۴۶) 𝛽(𝑡) + 𝛽(1 − 𝑡)

2
= 𝛽(1

2⁄ ) 

 

 این قیدها را با استفاده از آزمون والد در رگرسیون کوانتایل مورد آزمون قرار داد. فرض کنید عدد فردی توانیم

𝑡(𝑘+1)اند. مقدار میانی مرتب شده 𝑡𝑘 برآوردی با استفاده از بوجود دارد و ضرای kمانند 
2⁄

شود که برابر فرض می 

𝑡𝑗بوده و با فرض  5/0با  = 1 − 𝑡𝑘−𝑗+1  برای𝑗 = 1, … ,
(𝑘 − 1)

2
متقارن هستند. بر این اساس  5/0حول عدد  ⁄

𝑡𝑗فرضیه صفر آزمون نوی و پاول برای = 1 − 𝑡𝑘−𝑗+1  :به شرح زیر خواهد بود 

(۴7) 𝐻0 =
𝛽(𝑡𝑗) + 𝛽(𝑡𝑘−𝑗−1)

2
= 𝛽(1

2⁄ ) 

 

𝑝(𝑘 فرضیه صفر متقارن بودن، صفر است. فرضیه صفر نیزمقدار آماره آزمون والد برای  − قید دارد، از این  2/(1

𝜒𝑝(𝑘−1)/2رو آماره والد به صورت 
 (.1۴00فرد و همکاران، توزیع شده است )شکوهی 2

 

 جامعه آماري و اطلاعات مورد نیاز -5-4

بسیاری از کشورهای منطقه منا به علل گوناگون یا جامعه آماری مطالعه، کشورهای منطقه منا است. با این حال 

ها وجود ندارد. بنابراین از میان کشورهای فاقد بازار سهام فعال هستند و یا اطلاعات منسجمی در مورد بازار سهام آن

عربستان ، لبنان، مراکش، عمان، قطر، تی، اردن، کورانی، مصر، انیبحرکشور شامل  12اشاره شده در مجموعه برای 

ی اطلاعات مورد نیاز در خصوص شاخص کل بازار سهام در دسترس بوده و به امارات متحده عرب و ، تونسیسعود

ها مورد استفاده قرار گرفته است. بازه زمانی انجام مطالعه نیز بر اساس آن عنوان نمونه آماری تحقیق اطلاعات آن

کشور وجود داشته باشد، از سپتامبر  12ام برای هر که طی آن دوره اطلاعات در خصوص شاخص کل بازار سه

  شده است. تعیین 2022 ژوئن سال یال 2015 سال

 

 هاي تحقیقیافته -6

  موجک لیتحلاستخراج نوسانات متغیرهاي پژوهش از طریق  -1-6

همپوشانی تابع موجک و روش ماکزیمم ( db3) یدابوش موجک تابع موجک، مختلف ان توابعیم ازدر مطالعه حاضر 

بر مبنای آن متغیرهای مطالعه حاضر شامل شاخص کل بازار  و انتخابی زمان یهایسر یبرا( MODWTگسسته )

 یهامؤلفه( 1؛ شکل )اندشده هیتجز سطح برای یک متفاوت یهافرکانس اساس بر سهام کشورهای منطقه منا،

که دهد یم نشان اول سطحرا برای کشورهای تحت بررسی در منطقه منا در  شاخص کل بازار سهام شده هیتجز

( 1) که از شکل گونههمانباشد. شاخص کل بازار سهام کشورهای تحت بررسی می نوساناتهمان  گرانیبدر واقع 

نوسانات و و یا به عبارت دیگر دامنه  تغییرات ،مشخص است برای هر دوازده متغیر تحت بررسی در طول زمان

تواند به دلایل مختلف سیاسی، اقتصادی، این تغییرات گسترده می .است یافته افزایش زمانی یهایسرهای تلاطم

 المللی در طول زمان اتفاق افتاده است. فرهنگی، اجتماعی و حتی محیطی باشد که در سطح داخلی و بین
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 اماراتشاخص کل بازار سهام  نوسانات شاخص کل بازار سهام تونس نوسانات

 .منا منطقه در یبررس تحت يكشورها سهام بازار كل شاخص نوسانات -1 شكل

 .های پژوهشگرمنبع: یافته
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 بررسی نرمالیتی متغیرهاي پژوهش -2-6

جارگو برا استفاده شد. در این آزمون چنان  آزموندر مطالعه حاضر جهت بررسی نرمال بودن متغیرهای مطالعه از 

 فرض رد یبرا یلیدل صورت نیا در د،یآ دسته ب 05/0 از تربزرگ درصد( 95)در سطح اطمینان  آزمون آمارهچه 

با  .بود دنخواه نرمال هاداده عیتوز گرید عبارت به؛ داشت نخواهد وجود ،هستند نرمال هاداده نکهیا بر مبنی صفر

( ارائه شده است، از آن جا که برای تمامی متغیرهای تحت بررسی 1جارگو برا که در جدول ) آزمون توجه به نتایج

توان گفت که تمامی متغیرهای تر است، لذا میدرصد کوچک 05/0سطح احتمال آماره آزمون از سطح احتمال 

آن که نتایج از اعتبار لازم برخوردار  ررسی در مطالعه غیرنرمال هستند. با توجه به این مسئله در ادامه برایتحت ب

( OLSتحقیق و بررسی ارتباط میان متغیرها نباید از روش حداقل مربعات معمولی ) مدل باشند، برای آزمودن

   .کرد و یا رگرسیون کوآنتایل )چندک( استفاده (MLاستفاده شود و در مقابل باید از روش درست نمایی بیشینه )

 
 پژوهش يرهایمتغ یتینرمال یمربوط به بررس جینتا -1جدول

 تعداد مشاهدات نماد متغیر
 آماره آزمون 

 جارگو برا
 داريسطح معنی

 tpbahrain 82 975/19 000/0 شاخص کل بازار سهام بحرین

 tpegypt 82 33۶/12 012/0 شاخص کل بازار سهام مصر

 tpiran 82 752/12 001/0 شاخص کل بازار سهام ایران

 tpjordan 82 931/12 010/0 شاخص کل بازار سهام اردن

 tpkuwait 82 273/13 02۴/0 شاخص کل بازار سهام کویت

 tplebanon 82 191/۶ 0۴5/0 شاخص کل بازار سهام لبنان

 tpmorocco 82 550/1۴ 032/0 شاخص کل بازار سهام مراکش

 tpoman 82 ۶8۴/7 021/0 شاخص کل بازار سهام عمان

 tpqatar 82 089/9 010/0 شاخص کل بازار سهام قطر

 tpsaudiarabia 82 0۴9/19 000/0 شاخص کل بازار سهام عربستان

 tptunisia 82 923/12 021/0 شاخص کل بازار سهام تونس

اماراتشاخص کل بازار سهام   tpemirates 82 792/۶2 000/0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 بررسی پایایی متغیرهاي پژوهش -3-6

متغیرها بررسی شده است. جهت بررسی  در این قسمت، به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون کاذب، پایایی

( نتایج حاصل از این آزمون را در حالت 2)( استفاده شده است. جدول PPپایایی متغیرها از آزمون فیلیپس پرون )

برای  PPدهد. با توجه به نتایج ارائه شده در این جدول، سطح احتمال آماره آزمون نشان می مبدأمدل با عرض از 

(؛ با I(0)است، لذا این متغیرها در سطح پایا نیستند ) 05/0 همه متغیرهای تحت بررسی بالاتر از سطح احتمال
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است؛  05/0 برای تفاضل مرتبه اول این متغیرها کمتر از سطح احتمال PPاین وجود سطح احتمال آماره آزمون 

ی پایا هستند و یا به عبارت دیگر جمعی از مرتبه ریضل گتفاگفت که همه این متغیرها با یک بار  توانیمبنابراین 

ی آتی برای استفاده از اطلاعات سطح متغیرها هاقسمتباشند. با توجه به نتایج به دست آمده، در ( میI(1)یک )

های پژوهش باید از پایا بودن جزء اخلال جهت بررسی شکل ارتباط میان متغیرهای مورد مطالعه و بررسی فرضیه

 باط میان متغیرها اطمینان حاصل شود.ارت

 
 PP پژوهش با استفاده از آزمون يرهایمتغ ییایآزمون پا جینتا -2جدول

 نماد متغیرها
 PP آزمون

 نتایج
 احتمال آماره

 ناپایا stpbahrain 02۶/2- 275/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام بحرین
 پایا dstpbahrain 287/7- 000/0 سهام بحرینتفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار 

 ناپایا stpegypt 378/2- 150/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام مصر
 پایا dstpegypt 910/10- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام مصر

 ناپایا stpiran 21۴/2- 202/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام ایران
 پایا dstpiran 858/15- 000/0 مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام ایرانتفاضل 

 ناپایا stpjordan ۴8۴/1- 53۶/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام اردن
 پایا dstpjordan 2۴1/8- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام اردن

 ناپایا stpkuwait 039/2- 2۶9/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام کویت
 پایا dstpkuwait 157/1۴- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام کویت

 ناپایا stplebanon 1۴2/2- 229/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام لبنان
 پایا dstplebanon 925/10- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام لبنان

 ناپایا stpmorocco ۴0۴/2- 1۴3/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام مراکش
 پایا dstpmorocco ۴79/7- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام مراکش

 ناپایا stpoman 18۴/2- 213/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام عمان
 پایا dstpoman 998/10- 000/0 سهام عمانتفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار 

 ناپایا stpqatar 920/1- 321/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام قطر
 پایا dstpqatar 733/8- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام قطر

 ناپایا stpsaudiarabia 19۴/2- 209/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام عربستان
 پایا dstpsaudiarabia 22۴/11- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام عربستان

 ناپایا stptunisia 285/2- 179/0 نوسانات شاخص کل بازار سهام تونس
 پایا dstptunisia 9۶2/9- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام تونس

 ناپایا stpemirates ۶۶۶/1- ۴۴۴/0 سهام اماراتنوسانات شاخص کل بازار 
 پایا dstpemirates 213/12- 000/0 تفاضل مرتبه اول نوسانات شاخص کل بازار سهام امارات

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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  (VAR) يبردار خود توضیح يالگو نهیبه وقفه نییتع -4-6

( و آزمون علیت گرنجر VARمختلف، از الگوی خود توضیح برداری )ی بازار سهام کشورهابرای بررسی ارتباط میان 

 بهینه وقفه طول تعیین بهینه مشخص شود. برای وقفه ، لازم است طولVARقبل از برآورد مدل ؛ شوداستفاده می

( SBC)بیزین  از معیار شوارتز ها را انتخاب نمود. در این مطالعهتوان آندارد که می وجود گوناگونی معیارهای

مربوط به ارتباط میان بازار سهام ایران و کشورهای مختلف مورد  الگوی 11برای این منظور . است شده استفاده

 به مربوط است. نتایج شده ها محاسبهآن SBCمقدار معیار  و تخمین 7 تا 0 هایوقفه بررسی در منطقه منا برای

 جدول این در که همان طور. شده است ارائه( 3)جدول  رزوج کشورهای مختلف د برای مقادیر معیار مذکور

 پیشنهاد VARالگوی  برای ی یک رامدل تحت بررسی، وقفه 11برای هر  معیار اشاره شده، شودمی مشاهده

ها با یک وقفه برای متغیر مستقل و وابسته برای تمامی مدل VARبر این اساس در قسمت آتی، الگوی  .کندمی

 برآورد و بر مبنای آن آزمون علیت گرنجر انجام خواهد گرفت.

 
سهام در  يارتباط بازارها یبررس ي( براVAR) يبردار حیخود توض يالگو نهیوقفه به نییتع -3جدول

 منطقه منا يكشورها

 بهینهوقفه  (SBC) نیزیشوارتز ب معادلات

stpiran~stpbahrain 7۴3/32 1 
stpbahrain~stpiran 

stpiran~stpegypt ۴88/38 1 
stpegypt~stpiran 

stpiran~stpjordan 878/32 1 
stpjordan~ stpiran 

stpiran~stpkuwait 895/3۴ 1 
stpkuwait~ stpiran 

stpiran~stplebanon 995/31 1 
stplebanon~ stpiran 

stpiran~stpmorocco 292/37 1 
stpmorocco~ stpiran 

stpiran~stpoman 989/3۴ 1 
stpoman~ stpiran 

stpiran~stpqatar ۴87/37 1 
stpqatar~ stpiran 

stpiran~stpsaudiarabia 587/37 1 
stpsaudiarabia~ stpiran 

stpiran~stptunisia ۴۴2/35 1 
stptunisia~ stpiran 

stpiran~stpemirates 219/3۶ 1 
stpemirates~ stpiran 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 گرنجر –و انجام آزمون علیت (VAR) يبردار خود توضیح يالگو برآورد -5-6

 VAR، برای شناسایی و بررسی ارتباط علی و معلولی میان بازارهای سهام از الگوی پس از تعیین طول وقفه بهینه

گر ارتباط دو به دوی میان که در حقیقت بیان رابطه 11گرنجر استفاده شده است. در این راستا  -و آزمون علیت 

به صورت مدل مقید و نامقید برآورد و رابطه علیت میان بازارهای سهام  VARاند، در چارچوب مدل کشورها بوده

 ( ارائه شده است. ۴( شناسایی شد. نتایج حاصل در جدول )Fکشورها با استفاده از آزمون علیت گرنجر )آزمون 

، اما گذاردینمبر اساس نتایج ارائه شده در جدول، بازار سهام ایران بر بازار سهام کشورهای منطقه منا تأثیر 

قرار دارد  امارات و لبنانعربستان، عمان، قطر،  ت،یکوبه طور مستقیم تحت تأثیر نوسانات در بازار سهام کشورهای 

و چنان چه نوساناتی در بازار سهام این کشورها اتفاق بیافتد، بلافاصله این اثر به بازار سهام ایران منتقل خواهد 

 از نوسان در بازار سهام رانیبازار سهام اعلامتی در خصوص تأثیرپذیری  گونهچیهشد. ضمن آن که بر اساس نتایج 

شود. مشاهده نمیدر منطقه منا  شامل مصر، تونس و مراکش قایشمال آفر یکشورهاکشورهای اردن و بحرین و نیز 

جزو  اماراتو عربستان قطر،  ت،یکودر خصوص نتایج به دست آمده باید اذعان نمود که از میان کشورهای مذکور 

نفت و گاز اوپک هستند؛ همچنین بر اساس نتایج از میان کشورهای اشاره شده اگر چه  دکنندهیتولکشورهای 

عمان،  ت،یکومبادلات تجاری چندانی با ایران ندارند، اما کشورهای  کشورهای عربستان، مصر، تونس و مراکش

دارند. در این رابطه باید عنوان نمود که کشورهایی که هم  ی با ایراناگستردهارتباط تجاری  قطر، امارات و لبنان

. کانال گذارندیمعضو اوپک هستند و هم رابطه تجاری نزدیکی با ایران دارند از دو کانال بر بازار سهام ایران تأثیر 

نفت و  متیق انیارتباط م رامونیمطالعات صورت گرفته پ یبررساول از طریق تغییر در بهای نفت و گاز است. 

 متیکه نوسانات ق یاست به طور ریدو متغ نیا انیم میارتباط مستق انگریب مختلفی شاخص سهام در کشورها

در خصوص ارتباط تجارت و اثر آن بر همگرایی بازار سهام ایران با سایر دارد.  یسهام را در پ متیق نفت، نوسانات

 انیمناسب م یمال و یوجود روابط تجار رای همگرایی،بشرط لازم کشورهای منطقه منا نیز باید اذعان نمود که 

 شودیم مشاهده ایران اقتصاد همگرایی بررسی نتایج از کلی طور به که در این خصوص آنچه همگراست. یکشورها

 یهانرخ به همچنین نزدیکی و بازارها تنیدگی هم در ،شدنیجهان مسیر در حرکت معنای به همگرایی که آن است

 به امر این دارد که وجود تنها به صورت محدود و آن هم در خصوص تعداد کمی از کشورهای منطقه مناجهانی 

 امر این بر که است متغیرهایی سایر وضعیت و جهانی میانگین از تجاری مالی و مراودات سطح بودن پایین دلیل

 هستند.  اثرگذار
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 منطقه منا يسهام در كشورها يارتباط بازارها یبررس يگرنجر برا - تیآزمون عل -4جدول

پذیرش یا رد  احتمال Fآماره  𝑯𝟎فرضیه 
𝑯𝟎 

 جهت علیت

stpiran ↚ stpbahrain 525/1 21۶/0  قبول𝐻0 مستقل از هم 
stpbahrain ↮ stpiran stpbahrain ↚  stpiran 188/2 139/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpegypt 295/1 255/0  قبول𝐻0 مستقل از هم 
stpegypt ↮ stpiran stpegypt ↚ stpiran 015/0 900/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpjordan 093/1 295/0  قبول𝐻0 مستقل از هم 
stpiran ↮ stpjordan stpjordan ↚ stpiran 31۴/0 575/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpkuwait 0۶۶/۴ 0۴3/0  رد𝐻0 ازطرفه  یک 
stpiran ⟵ stpkuwait stpkuwait ↚ stpiran 2۶8/2 230/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stplebanon ۶۴0/10 001/0  رد𝐻0 طرفه از کی 
stpiran ⟵ stplebanon stplebanon ↚ stpiran 18۶/0 ۶۶5/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpmorocco 0۴7/0 827/0  قبول𝐻0 مستقل از هم 
stpiran ↮ stpmorocco stpmorocco ↚ stpiran 055/0 813/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpoman ۴۴7/7 00۶/0  رد𝐻0 طرفه از کی 
stpiran ⟵ stpoman stpoman ↚ stpiran 82۴/1 17۶/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpqatar 355/۶ 011/0  رد𝐻0 طرفه از کی 
stpiran ⟵ stpqatar stpqatar ↚ stpiran 01۴/0 903/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpsaudiarabia ۴75/3 0۴۴/0  رد𝐻0 یک طرفه از 
stpiran ↮ stpsaudiarabia stpsaudiarabia ↚ stpiran ۶73/2 102/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stptunisia 711/0 399/0  قبول𝐻0 مستقل از هم 
stpiran ↮ stptunisia stptunisia ↚ stpiran 1۶۴/0 ۶8۴/0  قبول𝐻0 

stpiran ↚ stpemirates 55۴/3 03۴/0  رد𝐻0 طرفه از کی 
stpiran ← stpemirates stpemirates ↚ stpiran 19۴/2 138/0  قبول𝐻0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

 پژوهش هايمدلفیشر  Fضریب تعیین و آماره  -6-6

اطمینان حاصل  برآوردهای باید از صحت و میزان اعتماد به نتایج حاصل از اقتصادسنجبعد از انجام برآوردهای 

های پژوهش که ارتباط بین بازار سهام ایران ی اعتبارسنجی برای مدلهامؤلفهنبود. در این خصوص در این قسمت 

( گزارش شده است. همان گونه که از 5ر جدول )، بررسی و نتایج داندنمودهو کشورهای منطقه منا را تأیید 

های برآورد شده قابل تأیید است. در این اطلاعات ارائه شده در جدول مذکور مشخص است اعتبار بالای مدل

قدرت توضیح دهندگی بالای الگوها بوده و به عبارتی گویای آن است که  گرانیب( بالا 2Rخصوص ضریب تعیین )
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ها توضیح درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل منظور شده در مدل 70 در همه الگوها بیش از

داری کلی همه الگوها بوده و با اطمینان درصد، مبین معنی 100نیز در سطح  Fداری آماره داده شده است. معنی

 شود.درصد فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن ضرایب در همه الگوها رد می 100

 
 پژوهش هايمدل شریف Fو آماره  نییتع بیضر -5جدول

 معادلات
 ضریب تعیین

(2R) 

ضریب تعیین 

 (�̅�2تعدیل شده )
 احتمال Fآماره 

stpiran~stpkuwait 727/0 720/0 959/102 000/0 

stpkuwait~ stpiran 7۶5/0 759/0 989/125 000/0 

stpiran~stpoman 738/0 731/0 859/108 000/0 

stpoman~ stpiran 775/0 7۶9/0 8۶5/132 000/0 

stpiran~stpqatar 713/0 70۶/0 888/95 000/0 

stpqatar~ stpiran 777/0 772/0 878/13۴ 000/0 

stpiran~stpsaudiarabia 718/0 711/0 ۴38/98 000/0 

stpsaudiarabia~ stpiran 7۴۴/0 737/0 120/112 000/0 

stpiran~stpemirates 717/0 709/0 702/97 000/0 

stpemirates~ stpiran 729/0 722/0 03۴/10۴ 000/0 

stpiran~stplebanon 7۴8/0 7۴1/0 ۴30/11۴ 000/0 

stplebanon~ stpiran 772/0 7۶۶/0 832/130 000/0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 
 پژوهش هايمدل پایا بودن جمله خطا -7-6

گیری های قبل مشخص گردید که متغیرهای پژوهش در سطح پایا نبوده و همه متغیرها با یک بار تفاضلقسمتدر 

باشند. با توجه به نتایج به دست آمده، عنوان گردید ( میI(1)پایا هستند و یا به عبارت دیگر جمعی از مرتبه یک )

باط میان متغیرهای مورد مطالعه، باید از پایا بودن که برای استفاده از اطلاعات سطح متغیرها در بررسی شکل ارت

جزء اخلال ارتباط میان متغیرها اطمینان حاصل شود. بر این اساس برای اطمینان از اعتبار نتایج به دست آمده و 

های پژوهش که ارتباط بین بازار سهام ایران و جلوگیری از برآورد رگرسیون کاذب، پایایی جزء اخلال مدل

( نتایج ۶)( بررسی شده است. جدول PPبا استفاده از آزمون فیلیپس پرون ) اندنمودهمنطقه منا را تأیید کشورهای 

دهد. با توجه به نتایج ارائه شده در این جدول، نشان می مبدأحاصل از این آزمون را در حالت مدل با عرض از 

 توانیماست، بنابراین  05/0 های تحت بررسی پائین از سطح احتمالبرای همه مدل PPسطح احتمال آماره آزمون 

باشد. با توجه به ( میI(0)ها پایا است و یا به عبارت دیگر جمعی از مرتبه صفر )گفت که جزء اخلال در همه مدل
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توان گفت که نتایج به دست آمده از مدل و می گرددیمه دست آمده، احتمال وجود رگرسیون کاذب رد نتایج ب

VAR .و آزمون علیت گرنجر از اعتبار و اعتماد لازم برخوردار هستند 

 
 PP پژوهش با استفاده از آزمون هايمدل ییایآزمون پا جینتا -6جدول

 معادلات
 PP آزمون

 نتایج
 آماره آماره

stpiran~stpkuwait ۴۶2/8- 000/0 پایا 

stpkuwait~ stpiran 978/8- 000/0 پایا 

stpiran~stpoman 251/8- 000/0 پایا 

stpoman~ stpiran 550/9- 000/0 پایا 

stpiran~stpqatar ۴۴1/8- 000/0 پایا 

stpqatar~ stpiran 315/8- 000/0 پایا 

stpiran~stpsaudiarabia 500/8- 000/0 پایا 

stpsaudiarabia~ stpiran ۴58/9- 000/0 پایا 

stpiran~stpemirates 3۶0/8- 000/0 پایا 

stpemirates~ stpiran 571/10- 000/0 پایا 

stpiran~stplebanon 35۶/8- 000/0 پایا 

stplebanon~ stpiran 775/9- 000/0 پایا 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 
 رگرسیون چندک و تحلیل حد بالا و پائین ارتباط بازار سهام كشورها در منطقه منا -8-6

و معلولی بین بازار سهام ایران و بازار سهام کشورهای منطقه منا، در این قسمت برای کمی  علیبا شناسایی رابطه 

سازی ارتباط میان بازارهای سهام کشورهای منطقه منا که با بازار سهام ایران دارای رابطه علی هستند، از رگرسیون 

به  هادادهون کوآنتایل برای تحلیل چندک یا همان کوآنتایل استفاده شده است. در مطالعه حاضر انتخاب رگرسی

 ونیحاصل از برآورد رگرس جینتا های شاخص بازار سهام کشورهای منطقه منا بوده است.دلیل غیرنرمال بودن داده

که از اطلاعات جدول مذکور مشخص است چنان چه نوسانات در  گونههمان( ارائه شده است. 7در جدول ) چندک

نا شامل کویت، عمان، قطر، عربستان سعودی، امارات و لبنان افزایش یابد این بازار سهام کشورهای منطقه م

. ضمن گرددیمگردد و سبب بروز نوسان در بازار سهام ایران یمنوسانات به طور مستقیم به بازار سهام ایران منتقل 

که از نتایج مشخص است، در خصوص کشورهای مختلف میزان تأثیرپذیری بازار سهام ایران از  گونههمانآن که 

های بازار سهام مختلف کشورهای منطقه منا متفاوت است. به عنوان مثال اگر چه بر اساس نوسانات در چندک

ن را نیز تحت تأثیر قرار ( هر گونه نوسان در بازار سهام کویت بازار سهام ایرا7اطلاعات ارائه شده در جدول )

هایی که نوسان در بازار سهام این دهد که در ماهیمدهد، با این حال بررسی ضرایب رگرسیون چندک نشان یم
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هایی که نوسانات کشور کمتر بوده اثر نوسانات بازار سهام کویت بر بازار سهام ایران کمتر بوده و در مقابل در ماه

 یت اتفاق افتاده، میزان نوسان منتقل شده به بازار سهام ایران بیشتر بوده است.قابل توجهی در بازار سهام کو

 
 چندک ونیحاصل از برآورد رگرس جینتا -7جدول

 گرسیونر
 چندک

1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0 

stpiran~stpkuwait 
395/55 

(005/0) 

505/55 

(000/0) 

2۶۶/8۶ 

(000/0) 

593/88 

(000/0) 

۶۶0/88 

(000/0) 

3۶3/120 

(000/0) 

510/11۴ 

(000/0) 

889/151 

(000/0) 

093/198 

(0۴2/0) 

stpiran~stpoman 
25۶/۴۶ 

(000/0) 

۶۴۴/51 

(009/0) 

087/7۴ 

(000/0) 

0۶۴/71 

(000/0) 

101/71 

(000/0) 

0۶8/78 

(000/0) 

۴3۴/101 

(000/0) 

188/117 

(000/0) 

033/1۴۴ 

(000/0) 

stpiran~stpqatar 
۴07/9 

(0۴0/0) 

1۶۴/12 

(050/0) 

072/1۴ 

(039/0) 

832/17 

(005/0) 

822/20 

(000/0) 

5۶0/23 

(000/0) 

989/2۴ 

(000/0) 

371/3۴ 

(003/0) 

082/35 

(002/0) 

stpiran~stpsaudiarabia 
03۴/12 

(027/0) 

۶10/19 

(002/0) 

300/23 

(000/0) 

9۶0/2۴ 

(000/0) 

808/2۴ 

(000/0) 

252/2۴ 

(000/0) 

151/2۶ 

(000/0) 

280/30 

(000/0) 

0۶9/31 

(032/0) 

stpiran~stpemirates 
390/38 

(00۴/0) 

۴39/۴۶ 

(000/0) 

820/۴۶ 

(001/0) 

397/5۴ 

(000/0) 

902/55 

(000/0) 

۶38/۶3 

(000/0) 

370/5۶ 

(000/0) 

173/57 

(050/0) 

235/123 

(000/0) 

stpiran~stplebanon 
005/۴1 

(000/0) 

732/۴0 

(000/0) 

20۴/39 

(000/0) 

31۶/39 

(000/0) 

805/39 

(000/0) 

8۴5/39 

(000/0) 

001/50 

(000/0) 

11۶/5۶ 

(000/0) 

10۴/۶۴ 

(000/0) 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ي اعتبارسنجی رگرسیون چندک هامؤلفه -9-6

و  شیب بودن برابر رگرسیون کوآنتایل برای آن که به نتایج حاصل از برآوردها اعتماد نمود انجام دو آزمون در

( ارائه شده است. 9( و )8از این دو آزمون به ترتیب در جدول ) حاصل ها ضروری است. نتایجمتقارن بودن کوآنتایل

 سطح در ضرایب شیب، برابری آزمون نتایج بر اساسدهد یم( نشان 8همان گونه که نتایج حاصل از جدول )

 دیگر به عبارت شود.رد می هایلکوآنتا بین در شیب ضرایب بودن برابر بر مبنی صفر درصد، فرضیه 5معناداری 

( 9تقارن که نتایج آن در جدول ) آزمون براساس نتایج همچنین نیستند. برابر هم با هاکوانتایل بین شیب ضرایب

 بودن مبنی بر متقارن صفر فرضیه درصد، 5 داری از سطحتر بودن سطوح معنیبا توجه به کوچک ئه شده است،ارا

با توجه به نتایج حاصل از دو آزمون مذکور  .شود می درصد رد 95در سطح اطمینان  کوانتایل در رگرسیون ضرایب

 یی برخوردار هستند.اعتبار بالااز طریق رگرسیون چندک از برآورد شده  هایمدل توان گفت کهمی
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 هالیكوآنتا بیحاصل از آزمون برابر بودن ش جینتا -8جدول

 گرسیونر
 چندک

1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0 

stpiran~stpkuwait 
721/7 

(050/0) 

885/7 

(0۴3/0) 

811/7 

(0۴9/0) 

9۴5/7 

(050/0) 

3۶7/۶ 

(0۴8/0) 

888/8 

(030/0) 

۴3۴/۶ 

(0۴2/0) 

77۴/۶ 

(023/0) 

801/۶ 

(021/0) 

stpiran~stpoman 
589/۶ 

(033/0) 

320/۶ 

(0۴9/0) 

0۴۴/10 

(018/0) 

0۴8/7 

(0۴9/0) 

31۴/۶ 

(050/0) 

31۶/۶ 

(050/0) 

۶01/7 

(0۴8/0) 

۴72/8 

(037/0) 

1۶۶/13 

(00۴/0) 

stpiran~stpqatar 
201/5 

(0۴0/0) 

۴91/5 

(031/0) 

۶2۴/5 

(035/0) 

۴72/5 

(03۴/0) 

۴52/5 

(0۴8/0) 

250/۶ 

(050/0) 

5۴7/5 

(038/0) 

33۴/5 

(037/0) 

۶37/5 

(033/0) 

stpiran~stpsaudiarabia 
930/7 

(0۴۴/0) 

12۶/۶ 

(0۴8/0) 

11۶/5 

(050/0) 

005/5 

(051/0) 

993/5 

(0۴2/0) 

021/5 

(0۴8/0) 

8۶0/5 

(03۶/0) 

۴0۶/5 

(0۴2/0) 

308/5 

(0۴۶/0) 

stpiran~stpemirates 
508/۴ 

(0۴3/0) 

۴21/۴ 

(050/0) 

533/۴ 

(0۴۴/0) 

39۴/۴ 

(0۴۶/0) 

335/۴ 

(0۴1/0) 

۴09/۴ 

(0۴1/0) 

2۶۴/5 

(039/0) 

157/5 

(0۴0/0) 

879/11 

(007/0) 

stpiran~stplebanon 
۴77/5 

(033/0) 

۴85/5 

(032/0) 

329/۶ 

(028/0) 

5۶9/5 

(031/0) 

۴77/5 

(035/0) 

11۴/۶ 

(029/0) 

۴77/5 

(033/0) 

915/9 

(019/0) 

583/10 

(01۴/0) 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 اهلیحاصل از آزمون متقارن بودن كوآنتا جینتا -9جدول

 گرسیونر
 چندک

1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0 

stpiran~stpkuwait 
13۴/9 

(051/0) 

217/9 

(0۴3/0) 

879/9 

(03۴/0) 

0۴1/9 

(050/0) 

520/7 

(0۴3/0) 

0۴1/10 

(0۴0/0) 

879/9 

(0۴۴/0) 

217/9 

(0۴3/0) 

13۴/9 

(052/0) 

stpiran~stpoman 
551/8 

(051/0) 

09۶/9 

(018/0) 

282/9 

(011/0) 

21۴/8 

(0۴5/0) 

51۴/8 

(0۴3/0) 

21۴/7 

(0۴5/0) 

282/9 

(021/0) 

09۶/8 

(0۴9/0) 

551/7 

(051/0) 

stpiran~stpqatar 
280/13 

(010/0) 

20۴/8 

(0۴۶/0) 

322/8 

(0۴۴/0) 

027/9 

(03۴/0) 

۶73/8 

(039/0) 

027/9 

(03۴/0) 

322/8 

(0۴۴/0) 

20۴/9 

(03۶/0) 

280/13 

(010/0) 

stpiran~stpsaudiarabia 
2۴0/18 

(001/0) 

832/11 

(018/0) 

117/10 

(038/0) 

359/9 

(050/0) 

808/7 

(020/0) 

359/9 

(050/0) 

117/10 

(038/0) 

832/11 

(018/0) 

2۴0/18 

(001/0) 

stpiran~stpemirates 
۶85/18 

(000/0) 

2۴0/7 

(0۴8/0) 

۶۶7/7 

(0۴۴/0) 

5۴۶/7 

(0۴۶/0) 

291/7 

(0۴۴/0) 

5۴۶/7 

(0۴۶/0) 

۶۶7/7 

(0۴۴/0) 

2۴0/7 

(0۴8/0) 

۶85/18 

(000/0) 

stpiran~stplebanon 
02۴/12 

(017/0) 

۴57/10 

(033/0) 

171/9 

(020/0) 

572/9 

(033/0) 

388/9 

(021/0) 

572/9 

(033/0) 

171/9 

(020/0) 

۴57/10 

(033/0) 

02۴/12 

(017/0) 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 هاي سیاستیگیري و توصیهنتیجه -7

کارشناسان بازار سرمایه معتقدند که بازار سهام ایران باید با بازار سهام سایر کشورهای منطقه و به خصوص 

ساختار کشورهای همسایه در ارتباط باشد، تا از مزایای این ارتباط بهره ببرد. با این رویکرد مطالعه حاضر به بررسی 

بر  یمبتن یچندک ونیرگرس یبیترک کردیبا استفاده از رو حوزه منطقه منا یو کشورها رانیبازار سهام ا یوابستگ

 یدیمف یراهنما تواندمی اندازه و شکل نظر از زین و جهت نظر از یساز یکم نیا. پرداخته است موجک لیتحل

جهت رسیدن به این هدف در گام اول . دیآ شمار به یآت یهابرنامه مناسب نیتدو جهت در گذاراناستیس یبرا

ژوئن  یال 2015از سپتامبر سال  کشورهای مورد مطالعه در منطقه منا بازار سهام اطلاعات در خصوص شاخص کل

منطقه  یشاخص کل بازار سهام کشورهاآوری گردید. سپس با استفاده تحلیل موجک نوسانات جمع 2022سال 

 یات شاخص کل بازار سهام کشورهانوسانمحاسبه شد. در ادامه نرمالیتی و پایایی متغیرهای پژوهش شامل منا 

لبنان، مراکش، عمان، قطر، عربستان، تونس و  ت،یاردن، کو ران،یمصر، ا ن،یمورد مطالعه در منطقه منا شامل بحر

 نهیوقفه به نییتع چهارم با گامبررسی گردید. در  2022ژوئن سال  یال 2015دوره سپتامبر سال  یامارات ط

در خصوص ارتباط میان نوسانات بازار سهام ایران و سایر  VAR یالگو برآورد، (VAR) یبردار حیخود توض یالگو

کشورهای منطقه منا انجام شد. در گام پنجم آزمون علیت گرنجر در خصوص ارتباط میان نوسانات بازار سهام 

 نید بالا و پائو ح برآوردچندک  ونیرگرسایران و سایر کشورهای منطقه منا انجام شد. در نهایت نیز در گام ششم 

شد. بر اساس نتایج، بازار سهام ایران بر بازار سهام  لیتحلمیان بازار سهام ایران و سایر کشورهای منطقه منا ارتباط 

 ت،یکو، اما به طور مستقیم تحت تأثیر نوسانات در بازار سهام کشورهای گذاردینمکشورهای منطقه منا تأثیر 

قرار دارد و چنان چه نوساناتی در بازار سهام این کشورها اتفاق بیافتد،  انامارات و لبنعربستان، عمان، قطر، 

علامتی در خصوص  گونهچیهبلافاصله این اثر به بازار سهام ایران منتقل خواهد شد. ضمن آن که بر اساس نتایج 

شامل  قایشمال آفر یکشورهاکشورهای اردن و بحرین و نیز  از نوسان در بازار سهام رانیبازار سهام اتأثیرپذیری 

 یمیو ابراه ینیدحسیسشود. این نتایج با نتایج حاصل از مطالعات مشاهده نمیدر منطقه منا  مصر، تونس و مراکش

و همکاران  انی(، بابالو139۴عطا و روستا ) ی(، اسکندر1393و همکاران ) یحی(، فل1393شاکرم ) ی(، عباس1392)

و حسن  وی(، 1399) نیاءالدیو ض ی(، ابونور1398و همکاران ) کپوری(، ن1398و همکاران ) یمی(، کر1397)

همخوانی و مشابهت فراوانی دارد. در خصوص نتایج به دست آمده باید  (2019( و کاپوراله و همکاران )201۴)

نفت و گاز  دکنندهیلتوجزو کشورهای  اماراتعربستان و قطر،  ت،یکواذعان نمود که از میان کشورهای مذکور 

اوپک هستند؛ همچنین بر اساس نتایج از میان کشورهای اشاره شده اگر چه کشورهای عربستان، مصر، تونس و 

ارتباط تجاری  عمان، قطر، امارات و لبنان ت،یکومبادلات تجاری چندانی با ایران ندارند، اما کشورهای  مراکش

ید عنوان نمود که کشورهایی که هم عضو اوپک هستند و هم رابطه تجاری ی با ایران دارند. در این رابطه بااگسترده

. کانال اول از طریق تغییر در بهای نفت و گاز گذارندیمنزدیکی با ایران دارند از دو کانال بر بازار سهام ایران تأثیر 

 انگریب مختلفی انفت و شاخص سهام در کشوره متیق انیارتباط م رامونیمطالعات صورت گرفته پ یبررساست. 

دارد.  یسهام را در پ متیق نفت، نوسانات متیکه نوسانات ق یاست به طور ریدو متغ نیا انیم میارتباط مستق

 شهیدارند که ر گریکدیبه  یاریبس یهاشباهتی اقتصاد یهارساختینظر ز عمده صادرکننده نفت از یکشورها
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 تیدر وضع ییسزاه نفت نقش ب متیق. دارد نفتصادرات  حاصل از یبودجه آن هوا به درآمدها یدر وابستگ

 یهامؤلفه"از  یکینفت به عنوان  متیقو  کندیم فایا افتهیدرحال توسعه و توسعه یکشورها یاسیو س یاقتصاد

بر بازده بازار  تواندیمرتبط با آن م یهانفت و شوک متی، قیلحاظ نظر به مطرح است. یمال یدر بازارها "نیادیبن

نفت  متیدر کاربرد ق یمنطق لیاز دلا یکیباشد.  رگذاریتأث یانتظار یدرآمدها قیسهام از طر یهامتیق ایسهام 

ارزش  لهیبه وس سهام متیق یگذاردر ارزش توانیبازار سهام را م لیدر تحل یادیبن یهااز مؤلفه یکیبه عنوان 

کلان  عیوقا ری( در نظر گرفت که تحت تأثمتیق شیو افزا ی)اعم از سود نقد یآت ینقد یهاانیشده جر لیتنز

آن  یبرا ترشیکننده به منزله درآمد بصادر ینفت در کشورها متیق شیمثال، افزا یقرار دارند. برا یاقتصاد

 یریدر به کارگ یفرض عقلان کیبه عنوان  تواندیم یو مصرف یاهیسرما یکالاها یتقاضا برا شیست. افزاا کشورها

ضمن آن . تقاضا برای واردات کالاها و خدمات را افزایش دهد رودینظر گرفته شود که انتظار م در ترشیدرآمد ب

 یسهامداران به صورت ارزش فعل هاییافتیدر های نفتی در کشورهای صادرکننده، افزایشکه رونق گرفتن سهام

ی بر درآمد سرانه کشور، تقاضا برای رگذاریتأثتواند با را در پی خواهد داشت که این امر می ،یآت ینقد اناتیجر

کالاهای وارداتی را در سطح خانوار و جریان تجارت کشورها را در سطح کلان افزایش دهد. تحت چنین شرایطی 

ی مثبت بر پیکره بازار ریتأثو  تقاضا برای واردات کالاها و خدمات را افزایش داده شوک مثبت در بازار نفت خام،

سازد. ی این بازار تولیدکننده کالا و خدمات صادراتی هستند، وارد میهاشرکتسهام کشور صادرکننده که بخشی از 

نطقه منا نیز باید اذعان نمود در خصوص ارتباط تجارت و اثر آن بر همگرایی بازار سهام ایران با سایر کشورهای م

 در این خصوص آنچه همگراست. یکشورها انیمناسب م یمال و یوجود روابط تجار برای همگرایی،شرط لازم که 

 در حرکت معنای به همگرایی که آن است شودیم مشاهده ایران اقتصاد همگرایی بررسی نتایج از کلی طور به که

جهانی تنها به صورت محدود و آن هم در  یهانرخ به همچنین نزدیکی و بازارها تنیدگی هم در ،شدنیجهان مسیر

 مالی و مراودات سطح بودن پایین دلیل به امر این دارد که وجود خصوص تعداد کمی از کشورهای منطقه منا

هستند. با توجه نتایج حاصل از  اثرگذار امر این بر که است متغیرهایی سایر وضعیت و جهانی میانگین از تجاری

 مطالعه حاضر، پیشنهادهای زیر ارائه شده است:

دار ارتباط معنی لبنان و امارات قطر، عمان، ت،یکومیان بازار سهام ایران و کشورهای منطقه منا شامل  •

به  لبنان و امارات قطر، عمان، ت،یکوارتباط میان بازار سهام ایران و بازار سهام کشورهای  .وجود دارد

 تجارتگسترش که  رسدی. از این رو به نظر مباشدارتباط تجاری بالای ایران با این کشورها میدلیل 

 یهامهمی بر همگرایی بورس ایران با سایر بورس نقش ت خارجیتجارفضای کل باز بودن  خارجی و در

 ییایجغراف یهاتیظرف از استفادهباشد. در این خصوص با توجه به شرایط تحریمی ایران، با جهانی داشته 

ی از مزایای ارتباط با مندبهره ضمن توانیم ،گانیهمسابا سایر کشورها به خصوص  ارتباطات یبرقرار و

 یکالاها افتیدر ای یارز منابع نیتأم نهیزم در ژهیوبه هاچالش از یاریبسی، لالملنیببازارهای مالی 

اتخاذ ایجاد  ثبات در حوزه قوانین و مقررات، ، گرددیمبرای تحقق این امر پیشنهاد  .کرد رفع را ازیموردن

افزایش ی جدید، هایفناوربا  بنیانهای مناسب برای تسهیل صادرات تولیدات صنعتی و دانشسیاست

 یهانامهموافقت یمضا، اتمرکز بر صادرات در قالب تهاتر رویدادهای تجاری مشترک با کشورهای همسایه،
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و  دوجانبهی، امنطقه آزاد تجارت یهامانیپ توسعه زین و یطراح و یحیترج تجارت و آزاد تجارت

 و تیفیک به وجهی، تصادرات محصولات به یبخشتنوعی، مرز تجارت به دنیبخش رونق چندجانبه،

های های لازم و فراهم کردن زمینهجاد زیرساختو در نهایت تقویت بخش خصوصی و ای استانداردها

 مساعد برای برقراری ارتباطات بیشتر بین فعالان اقتصادی و تجاری ایران و کشورهای منطقه و همسایه

 سرریز اثراتتوجه به  اهمیت سهام، بازارهای همگراییبته ال کشور قرار گیرد. گذاراناستیسدر دستور کار 

 کشور یک توسط که هاییشوک دهد،می رخ همگرایی که زمانی. دهدمی افزایش را سرمایه بازارهای بین

لذا در این  .یابندمی گسترش دیگر کشورهای یا صنایع به سرعت به شوند،می ایجاد خاص صنعت یا

 توسط مرکزی بانک و دولت بر علاوه مرتب طور به کننده ثباتبی هایشاخص شودمی خصوص پیشنهاد

 راهکارهای حداقل یا و ثباتیبی کاهش و کنترل برای هاییپایش و سیاست و بررسی نیز سازمان بورس خود

 .شود پیشگیری بر بازار سهام ثباتیبی آورزیان پیامدهای از تا شود اتخاذ هاآن با رویارویی جهت مناسب

 به واحد اقدام نماید تا با آگاهی و تحلیل مرجعی به ایجاد بورس گردد سازماندر این راستا پیشنهاد می

نقشی مهم ایفا  آن تأثیرات سوء بتواند در حوزه وظایف و اختیارات خود نسبت به کنترل نوسانات، موقع

 نماید. 

میان بازار سهام ایران و کشورهای شمال آفریقا )شامل مراکش، مصر و تونس( و نیز برخی از کشورهای  •

. در این کنندیمخاورمیانه )شامل بحرین و اردن( ارتباطی وجود ندارد و این بازارها مستقل از هم عمل 

به دلایل سیاسی  عموماًیران و کشورهای مذکور که ارتباط تجاری میان ا دهدیمنشان  هایبررسخصوص 

 یجهان ریمس در حرکت یمعنا به ییهمگرادر حد بسیار پائینی قرار دارد. در این خصوص از آن جا که 

 انزوا توجه به این موضوع که بای است و جهان یهانرخ به یکینزد نیهمچن و بازارها یدگیتن هم در شدن،

، است موجود یزهایسرر از به معنی منتفع نشدن شدن یجهان روند از گرفتن فاصله و یالمللنیب عرصه در

با اتخاذ دیپلماسی فعال سیاسی، اقتصادی و تجاری و رفع موانع  گذاراناستیس که شودیمپیشنهاد 

های لازم برای ایجاد ارتباط حداکثری تجاری و اقتصادی با کشورهای مذکور را فراهم رو، زمینهپیش

 ند. نمای

 قطر، ت،یکوکه میان بازار سهام ایران و کشورهای منطقه منا شامل  دهدیمنتایج مطالعه حاضر نشان  •

ارتباط تجاری بالای ایران با برخی به دلیل از یک سو این همگرایی  .ارتباط وجود دارد و عربستان امارات

از این کشورها است که در این خصوص پیشنهادهای مناسب در قسمت قبل ارائه شد. بخش دیگری از 

صنایع بزرگ نفتی، پتروشیمی و و حضور بزرگ  وزناین ارتباط به خصوص در مورد عربستان به دلیل 

تأثیرپذیری به تولید مشتقات نفتی اقدام و لذا با استفاده از نفت و گاز که است معدنی در بورس ایران 

در چنین شرایطی به دلیل وابستگی قابل توجهی که دارند. انرژی قیمـت  جهانی یهابالایی از نوسان

داخلی که ، بـه سـرعت بـه صـنایع شوندیایجاد م ی مذکورهایانرژدر مورد که  ییهاشوکوجود دارد، 

و با توجه به  آن که نوسانات ایجاد شده ممکن  . از این روابدییگسترش م، دکننیماستفاده  هانهادهاز این 

لازم است  است به دلیل رفتار هیجانی سهامداران به کل بازار نیز سرایت و نتایج ناگواری را ایجاد کند،



 و همکاران ی محمدرضا خاتم دیس/    حوزه منطقه منا  یو کشورها رانیبازار سهام ا یساختار وابستگ یبررس   / 306

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

در خصوص طبیعی و گذرا بودن این نوسانات  اولاًبه خصوص سازمان بورس حوزه مالی  گذاراناستیس

استفاده از ابزارهای نوین و تجربیات جدید با  اًیثانی لازم را به سهامداران ارائه دهند و هاآموزشو  هایاهآگ

 .داخلی کاسته و آن را مدیریت کنندسهام بر بازار  هااز شـدت تأثیرگـذاری تلاطمی المللنیب

کشور منعکس شود. لذا هم  یامالی و بودجه یهااستیدر ایران تحولات بازار نفت به طور مستقیم در س •

در حالت افزایش و هم در حالت کاهش قیمت نفت، سیاست مالی دولت ممکن است باعث افزایش حجم 

گذاران مالی و به دنبال آن افزایش تورم، تمایل آنان هیپول شود. با افزایش حجم نقدینگی در دست سرما

ابند. ییبیشتری به سمت بازارهای دارایی جریان م یهاهین سرمابه نگهداری پول نقد کمتر شده و بنابرای

شوند و از ها دستخوش عدم اطمینان میبنگاه یگذارهیسرما یهاضمن آن که با کاهش قیمت نفت طرح

تواند کاهش یابد. از یرد، قیمت سهام میگیر درآمد نفتی قرار میها تحت تأثآن جا که سودآوری شرکت

انتظارات خوش بینانه  یریگیمت نفت و در نتیجه درآمد کشور افزایش یابد، باعث شکلطرف دیگر، اگر ق

شود که شاخص قیمت سهام یها باعث مها در سطح سودآوری آنتیدر مورد ایجاد رونق و افزایش فعال

تواند با رشد مثبت مواجه شود. با توجه به موارد بیان شده از آن جا که هرگونه شوک در بازار نفت می

حباب در بورس اوراق بهادار شود، سازمان بورس اوراق بهادار  باید با مدیریت صحیح،  یریگسبب شکل

به  ییبالا یها وابستگران پروژهیاین ورود نقدینگی را به عنوان یک فرصت تلقی نماید؛ از آن جا که در ا

ن یتوانند از ایسازمان بورس مو  یها، سهامداران نهادو صندوق توسعه دارند، شرکت یبانک یهاوام

از  یها و کارخانجات بخشسهام شرکت یا واگذاریه یش سرمایق افزاینقدینگی بالا استفاده کنند و از طر

ه کنند. ضمن یا اصلاح ساختار سرمایها شده در سهام را آزاد کنند و صرف توسعه پروژهحبس ینگینقد

یری ابزارهای در اختیار خود )از جمله دستورالعمل سقف آن که سازمان بورس اوراق بهادار  با به کارگ

تواند از طریق کنترل نقدینگی در بازار مداخله و از تشکیل حباب قیمتی جلوگیری یخرید اعتباری( م

 نماید. 
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Abstract 
Iran's stock market should be related to the stock market of other countries, especially the countries of the region ; 
This connection and dependence accelerates the accumulation and formation of capital and provides many 
opportunities to investors. With this approach, the present study has investigated the dependence structure of the 

stock market of Iran and MENA countries. In order to achieve this goal, first, information about the total stock 

market index of MENA countries from September 2015 to June 2022 was collected and then the fluctuations of the 
total stock market index of the countriescalculated using wavelet analysis. In the continuation, the Vector 

Autoregresive (VAR) model estimation and Granger causality test regarding the relationship between the stock 

market fluctuations of Iran and the countries of the region was carried out. Finally, the quantile regression was 
estimated and the upper and lower limits of the correlation between Iran's stock market and MENA countries were 

determined. The results of the wavelet analysis showed that, the range of fluctuations of the total stock market index 

in MENA countries has increased, over time. Based on the results of the VAR model and the Granger causality test, 
Iran's stock market is unilaterally affected by the stock market fluctuations of Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabia, 

the United Arab Emirates and Lebanony ؛ if fluctuations occur in the stock market of these countries, This work will 

be transferred to the Iranian stock market immediately. In addition, there was no sign of the impact of the  stock 
market flactuations of Jordan and Bahrain as well as North African countries including Egypt, Tunisia and Morocco 

on Iranian stock market. The results of quantile regression also showed that the affectability of Iran's stock market 

from fluctuations is different for different countries and quantiles. In this regard, in the months when the volatility 
in the stock market of the mentioned countries was less, the effect of the fluctuations on the Iranian stock market 

was less, and on the other hand, in the months when significant fluctuations occurred in the stock market, the amount 

of volatility transferred to the Iranian stock market was also higher. 
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