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 ‡چکیده
 یشو نوسانات نا هاشوکاز  هابانک یرپذیریتأث ییساشنا یرامونروابط پ یاییامروزه سنجش پو

 نیاست. ا المللیبین یمال یاز محققان و نهادها یاریمورد توجه بس یمال یبازارها یراز سا
 منظوربه یمال مؤسساتو  هابانکبر شاخص  یورونرخ ارز دلار و  یزیاثرات سرر یمقاله به بررس

 ی. در راستاپردازدمیکشور  یو مال یزار ارز به بخش پولنوسان از با یزسرر یستمیابعاد س تبیین
 نوسان با یزو سرر یشرط یایپو یهمبستگ یلتحل یتمی،لگار یاز بازده گیریبهرهمهم با  ینا

 اینتهاتا  ۱۳۸۴ ی)از ابتدا در دوره دوازده ساله یرهاستفاده از چهار مدل مشهور گارچ چند متغ
 ینوسانات خارج تأثیر ییشناسا یجادش مشارکت در ا. هدف این پژوهگیردیم( صورت ۱۳۹۵
 یریتو مد گذاریسیاست یماتتصم ی،مال هاینوسان یریتاستفاده در مد منظوربه یتبا اهم

است. نتایج این پژوهش مؤید وجود  یاعتبار مؤسساتو  هابانکسهام گروه  یسکر
و وجود  یوروندمدت نرخ ارز بل هاینوساننرخ ارز دلار،  مدتکوتاهمثبت  یشرط هایهمبستگی
 است. یاعتبار مؤسساتو  هابانکنرخ ارز بر شاخص  یزیاثرات سرر
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۲

 مقدمه ۱
بعد از بحران  صیر به خصواخ یدهه، در و مناطق بازارهایان نوسان در م یزیسرر یلحلت

 المللیبینمالی  ینهادها ینو پژوهشگران اقتصاد و همچن پردازاننظریهمورد توجه مالی 
و  یمال یبازارها یچیدهپ یپول قرار گرفته است. فضا المللیبینصندوق  ی وبانک جهان یرنظ

 یبینپیشبه  یاتیح یازن ینو همچن یکدیگربازارها با  ینا گو ارتباط تنگاتن یاقتصاد
 یانبط موار یلپژوهشگران را بر آن داشته است تا با کشف و تحل ی،آت یاقتصاد یوهایسنار
و  ینظامات مال تردقیقهر چه  ییرا در جهت شناسا مؤثر یبتوانند گام یبازار یانو م یبخش

مالی، مقررات زدایی در  هاینوآوریمالی،  هایتراکنشتسهیل انجام  بردارند. صادیاقت
 به همحوزه فناوری اطلاعات موجب تسهیل انتقال سرمایه و  هایپیشرفتلی و بازارهای ما

های مالی و ثباتیبی تأثیراهمیت سیستمی  به دلیلپیوستگی بازارها شده است که 
بحران مالی اساساً افزایش  هایدورههای اقتصادی، این اثرات سرریزی در طول نااطمینانی

 (.۲۰۱۱ و همکاران، ۱)ارورییابد می
مسئله تحقیق حاضر در شناسایی ابعاد سرریزی نوسان نرخ ارز بر صنعت بانکداری در 

 هاینگرانی یجادکنندها تواندمیاست که  ایگونهبهکشور است. ماهیت نوسان در بازار ارز 
 صدر خصوایجاد نگرانی  موجب شدید نرخ ارز باشد زیرا نوسان سایر بازارهای مالیعمیق در 

 هایاستراتژیبازنگری در را به سمت  بازیگران بازارهای مالیو  شدهم اقتصادی فاکتورهای مه
دارای  هابانکبا توجه به ماهیت عملیات و کارکرد  . این امردهدمیسوق  خود گذاریسرمایه

ذینفعان  تواندمیاعتباری  مؤسساتو  هابانکاهمیت بسیاری است زیرا تنزل ارزش بازاری 
 قرار دهد. تأثیرصنعت مذکور را تحت 

ی مثبت و منفی هاشوکهدف این مقاله بررسی اهمیت سرریزی نوسان و اثرات نامتقارن 
سنجش همبستگی پویای شرطی میان نوسانات نرخ ارز و  منظوربهشرطی  هایواریانسبر 

روابط پویای همبستگی با  کنندهترسیماعتباری است تا  مؤسساتو  هابانکارزش بازاری 
از  توانمیبنابراین پژوهش حاضر را  .تاریخی باشد هایدادهز روندهای مربوط به استفاده ا

منظر هدف، یک تحقیق کاربردی و از حیث ماهیت و روش، تحقیقی توصیفی و همبستگی 
 قلمداد کرد.

که نوسانات نرخ ارز با تأثیرگذاری بر روی  شودمیاهمیت پژوهش حاضر از جایی ناشی 
بر جریانات نقدی  تأثیرمحرک قیمت سهام در قالب  عنوانبه تواندمی انگذارسرمایهتصمیمات 

                                                                                                                                  
1 Arouri 
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 ۳ ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

در حالت تعادلی نشانگر توانمندی مالی و  هابانکباشد. قیمت سهام  تأثیرگذارآتی انتظاری 
نظام اقتصادی کشور بانک محور است  ازآنجاکهاقتصادی جاری و آتی آنهاست.  هایظرفیت

. اثر نرخ شودمینیز حائز اهمیت  هابانکعاد مالی بیرونی کلان بر اب مؤثرلذا شناسایی عوامل 
 هایبدهیو  هاداراییاست نظیر ترکیب  تعریفقابلمختلفی  هایکانالارز بر قیمت سهام از 

خارجی، خدمات ارزی و در سطح کلان تضعیف پول ملی،  هایگذاریسرمایهارزی بانک، 
اثر  رفتههمیرودلایل مدنظر قرار گیرند اما  عنوانبهند توانمی... که همگی  ریسک سیاسی و

آن  در خصوصتئوریک در کشورهای مختلف  نظراتفاقنرخ ارز بر قیمت سهام متنوع است و 
 وجود ندارد.

در کشور، شناسایی انتقالات نوسانی با هدف  هابانکبا توجه به اهمیت سیستمی 
و  هابانکات نرخ ارز بر ارزش صنعت از منظر تبیین اثرات ثانویه تغییر گذاریسیاست

 آنها دهیعلامتو کارکرد  هابانکاعتباری در بازار سرمایه، اهمیت سیستمی  مؤسسات
مالی  آوریتابارتقای  منظوربهنماینده بخش پولی کشور در میان سایر صنایع(  عنوانبه)

 تواندمیعت بانکی سیستمی بر حوزه صن هاینوسانمورد استفاده قرار گیرد. لذا شناسایی 
 اقتصاد باشد. سازیمقاومتلاشی جهت 

صورت  هایپژوهشضرورت انجام این پژوهش برآمده از دلایل متعددی است. اول اینکه 
نظیر آمریکا،  یافتهتوسعهمعطوف به کشورهای  اًگرفته در حوزه سرریز نوسانات عمدت

مهم در کشور با توجه به ابعاد  است لذا تبیین این کشورهای اروپایی و کشورهای شرق آسیا
 مؤسساتو  هابانکاز طرفی جایگاه دارای اهمیت شایانی است.  هابانکو اهمیت سیستمی 

این صنعت همواره بخش  کهیطوربهدر بازار سرمایه قابل توجه است  شدهیرفتهپذمالی 
جزو پنج صنعت  )در دهه گذشتهدهد میاز ارزش کل بازار را به خود اختصاص  ایملاحظهقابل

دارای بیشترین سهم از ارزش کل بازار سرمایه( و نوسانات قیمتی آن، کل بازار سرمایه را 
این  هایخروجیهمچنین که به منزله ابعاد سیستمی آن است.  نمایدمیدستخوش تغییرات 

توجه به  در خصوصو تحلیل سناریو  اقتصادی -مالی گذاریسیاستپژوهش دارای ابعاد 
اینکه توجه به سرریزی  یتدرنهاارزی است.  هایتکانهکشور و بخش پولی  کلان هایبرنامه

 کنندگانمشارکتو مدیریت ریسک  گذاریسرمایه مالی، در اتخاذ تصمیمات تواندمینوسانات 
 ایفا کند. مؤثرینقش  اعتباری مؤسساتو  هابانکو سهامداران نهادی  بازار

از حیث حیطه و  توانمیصورت گرفته را  هایژوهشپعمده تفاوت تحقیق حاضر از سایر 
این مقاله در عین  .مورد بررسی و نیز روش یا مدل سنجش روابط دانست هایدادهیا گستره 

تا  کندمیو مدل کاراتر(، تلاش  ترجامع هایدادهمذکور )تلاش برای برآورده سازی دو مقوله 
ی از روابط میان دو بازار مذکور ترقدقیضمن تبیین مفهوم تبیین سرریزی نوسان، سنجش 
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۴

همگرایی نتایج حاصل از تکنیک پایدار در تسخیر سرریزی، توجه به  را با استفاده از یک
از منظر  شدهیبررس همبستگی شرطی و استفاده از مدل هایمدلتخمین پارامترها در 

 خلاصه کرد.( VARMA-GARCH) یساختارتئوریک و 
اقتصادی  هایتکانهتوجه و مدیریت  منظوربه است که نحاضر ای قیتحق یاساس سؤال

و  نرخ ارز نوساناتن یا بیآ اقتصاد مقاومتی، هایسیاستخارج به داخل کشور در حوزه 
 وجود رابطه، نحوه رابطه وجود دارد؟ در صورتاعتباری  مؤسساتو  هابانکتغییرات شاخص 

 چگونه است؟بازارهای مذکور  سرریزی از منظر همبستگی پویا میان
همبستگی پویای شرطی و تحلیل  منظوربهدر بالا و  شدهمطرح هایپرسشبرای پاسخ به 

چند متغیره  ۱گارچ هایمدلدلار و یورو بر شاخص صنعت بانکداری، از  ارزهایسرریز نوسان 
 (،CCC) ۳(، همبستگی شرطی ثابتBEKK) ۲مدل بابا، انگل، کرونر و کرافتشامل 

( GARCH-VARMAمدل گارچ چند متغیره ) درنهایت( و DCC) 4اشرطی پوی همبستگی
است.  ۱۳۹۵. دوره زمانی تحقیق حاضر یک دوره دوازده ساله تا انتهای سال شودمیاستفاده 

)آزاد( مستخرج از بانک  غیررسمیبازار ارز از بازده ماهانه قیمت دلار و یورو در بازار  هایداده
ماهانه اقتصادی اداره آمار اقتصادی  هایشاخصارش اطلاعات سری زمانی اقتصادی و گز

مربوط به ارز حسب اعلام بانک مرکزی،  هایدادهبانک مرکزی است. شایان ذکر است که 
متوسط قیمت فروش ارزهای عمده )اسکناس( در بازار آزاد شهر تهران است. برای شاخص 

ذکور در بورس استفاده شده بازده ماهانه شاخص صنعت م ازاعتباری نیز  مؤسساتو  هابانک
بهره  ۸نسخه  RATS  و ۹نسخه  Eviews افزارنرماز  هادادهاست. همچنین برای تحلیل 

 گرفته شده است.
شرطی میان  هایهمبستگیو نامتقارنی در  ایخوشهحاضر وجود نوسانات پژوهش 

. کندمید متغیر در طول زمان تأیی صورتبهرا با نرخ ارز دلار و یورو  هابانکشاخص 
اثرات ی گذشته دلار و مقادیر گذشته یورو معنادار و دارای هاشوکاثر مثبت  کهطوریبه

 است. ینوسان یزیسررحیث از  نامتقارن
اجمالی به توضیح مسئله  صورتبهبخش اول که در  مقاله مشتمل بر پنج بخش است این

. پس از پردازدمیم آن اساسی و ضرورت انجا سؤالاتپژوهش، اهداف و چارچوب پژوهش، 
 هایپژوهشپیشینه گذری بر و پژوهش بخش دوم اختصاص به بیان مبانی نظری مقدمه، 

                                                                                                                                  
1 GARCH 
2 Baba, Engle, Kraft, and Kroner 
3 Cosntant Conditional Correlation 
4 Dynamic  Conditional Correlation 
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 ۵ ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

شود. بخش چهارم به می مدل تحقیق ارائه. در بخش سوم خواهد داشت شدهانجاممرتبط 
 پژوهش هاییافتهو ارائه  گیری، نتیجهدرنهایتها و تحلیل نتایج اختصاص دارد. آزمون داده

 شد.خواهد در بخش پنجم 

 مروری بر مبانی نظری تحقیق ۲
اخیر، انتقال نوسانات را  هایدههمحققان معتقدند که افزایش همگرایی بازارهای مالی در 

میان آنها تشدید ساخته است. نوسانات باعث ایجاد نااطمینانی، ضربه به اعتماد عمومی و 
منجر به اتخاذ  تواندمیاط متقابل بازارها . درک نادرست ارتبشودمی گذاریسرمایهکاهش 
 (.۲۰۰۸ ،۱)برنی و همکاران اقتصادی نامناسب و ضدتولیدی گردد هایسیاست

که  شودمییا فرآیندهای اقتصادی اطلاق  هافعالیت زایبروناثرات سرریزی به عوامل 
است که به  ایویهثان. در واقع اثر سرریزی، اثر شوندنمیاثر مستقیم در نظر گرفته  عنوانبه

)از حیث  اما ممکن است به مراتب دورتر از رویداد اولیه شودمیدنبال وقوع اثر اولیه ظاهر 
زمانی یا مکانی( وقوع یابد. سرریز نوسان به منزله یک اثر متقابل ناشی از نوسان قیمت در 

ه شدید در یک بازار، ب هاینوسان در خصوصبازارهای مختلف است. سوابق تاریخی 
(. از طرفی ۲۰۱۳ پول، المللیبین)صندوق کند میوقوع آن در بازار دیگر کمک  بینیپیش

نوسان گذشته خود قرار ندارد بلکه نوسان  تأثیراندازه نوسان قیمت در یک بازار تنها تحت 
میان بازارهای مختلف انتقال  تواندمیبازارهای خارجی نیز بر آن اثرگذار است. بنابراین نوسان 

 (.۲۰۰۸، ۲)ژانگ و همکاران بدیا
کرد. در فرضیه  بندیطبقه ۳به دو نوع داخلی و مقطعی توانمیسرریزها را  طورکلیبه

گذشته  هاینوسانفعلی یک بازار تابعی از  هاینوسانکه  شودمیسرریزهای داخلی بیان 
که  شودمیدر سرریزهای مقطعی استدلال  کهدرحالینوسان(  بندیخوشهاست )همان بازار 

است نوسان فعلی یک بازار تابعی از نوسان گذشته همان بازار و نوسان گذشته بازارهای دیگر 
مترادف هستند اما  یکدیگربا (. اگرچه در ظاهر سرریز نوسان و انتقال نوسان 4انتقال نوسان)

ی( نظیر بین بخشی یا بازاربودن )نشانگر ویژگی مقطعی  صرفاًکلی،  در حالتعبارت انتقال 
است. شواهدی قوی در حمایت از وجود سرریزهای داخلی توسط پژوهشگران در گذشته ارائه 

                                                                                                                                  
1 Beirne et al 
2 Zhang, Tsai & Wei 
3 Own and Cross type spillover 
4 Volatility Transmission 
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۶

( و تقریباً تمامی بازارهای مالی از این پدیده برخوردارند ۱۹۹۳ ،۱انگل و ساسملاست )شده 
برای سرریزهای مقطعی نسبت داد. این امر به ریشه سرریز نوسانی وابسته  توانمیاما این را ن

و  ۱۹۹۰ ،۲هامو و همکارانباشد )ه به چه میزان وابستگی میان بازارها وجود داشته است ک
 (.۲۰۰۲ ،۳فراتزچر

سرریز نوسانات نرخ ارز به سایر بازارها در کشورهای برخوردار از نرخ ارز شناور از اهمیت 
 یرنظاست  تعریفقابل یمختلف هایکانالسهام از  یمتاثر نرخ ارز بر قخاصی برخوردار است. 

و در سطح  یخدمات ارز ی،خارج هایگذاریسرمایهبانک،  یارز هایبدهیو  هادارایی یبترک
مدنظر قرار  یلدلا عنوانبهند توانمی یو... که همگ یاسیس یسکر ی،پول مل یفکلان تضع

 بر اساس یکتئور نظراتفاقسهام نامعلوم است و  یمتاثر نرخ ارز بر ق رفتههمیرواما  یرندگ
دو دیدگاه عمومی در  طورکلیبه مختلف وجود ندارد. یصورت گرفته در کشورها هایهشپژو

 هایمدل( با طرح ۱۹۸۰) 4نبوش و فیشرراین خصوص وجود دارد. در یک دیدگاه دو
نرخ  کنندهیینتعکه حساب جاری کشور و تراز جاری دو عامل اصلی  کنندمیفرض  5گراجریان

 هایشرکتشدن  تریرقابتنرخ ارز یا کاهش ارزش پول ملی باعث افزایش  ینبنابراارز هستند. 
. این امر موجب درآمد بالاتر شده سازدمی ترارزانکلی  صورتبهمحلی شده و صادرات آنها را 

در این مدل، نرخ ارز بر  بنابراین. دهدمیرا افزایش  هاشرکتکه به نوبه خود قیمت سهام 
معروف هستند که فرض  6گراگاه دوم به دیدگاه سهامقیمت سهام رابطه مثبت دارد. دید

نرخ ارز  ینمابنرخ ارز است. به عبارتی رابطه منفی  کنندهتعیینحساب سرمایه عامل  شودمی
که کاهش قیمت سهام باعث کاهش  شودمیو قیمت سهام وجود دارد. در این مدل فرض 

قاضای کمتر برای پول و نرخ بهره که این امر منجر به ت شودمیداخلی  گذارانسرمایهثروت 
. کاهش نرخ بهره منجر به خروج سرمایه از بانک و سوق نقدینگی به سایر شودمی ترپایین

( که برعکس دو مدل ۱۹۸۹) 7بازارها خواهد شد. برخی هم معتقدند نظیر مدل پولی گاوین

                                                                                                                                  
1 Engle & Susmel 
2 Hamao et al 
3 Fratzscher 
4 Dornbusch and Fisher 
5 Flow-oriented models 
6 Stock-oriented models 
7 Gavin 
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 7 ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

تئوریک نتیجه  مطالعات بنابراینوجود ندارد.  ایرابطهفوق، بین نرخ ارز و قیمت سهام 
 .نمایندنمیمشخص و معینی را در رابطه با بازار ارز و قیمت سهام ارائه 

. اول اینکه آنها مرتبط گیردمیحوزه سرریز نوسان عموماً با دو هدف صورت  هایپژوهش
(. دوم اینکه سرریز نوسان بیانگر ۱۹۹۲ ،۱با بحث کارایی بازار هستند )بولرسلو و هودریک

؛ بکارت و ۱۹۹۳ ل،مساانگل و سباشد )و گستره به هم پیوستگی بازار سطوح همبستگی 
 (.۱۹۹۵ ،۲هاروی
اعتباری را  مؤسساتو  هابانکتلاطم نرخ ارز بر شاخص سهام  تأثیردر حوزه  طورکلیبه

در نظر  ۱صورت گرفته به شرح شکل  هایپژوهشتلخیص  بر اساسدر چهار کانال  توانمی
 گرفت.

 
 اعتباری مؤسساتو  هابانکنوسانات نرخ ارز بر قیمت سهام  تأثیر یهاکانال .۱ شکل

 سایر محققان هاییافتهمنبع: تلخیص 

 گذارانسرمایهنرخ ارز بر انتظارات  تأثیربر کانال چهارم یعنی کانال  صرفاًقلمروی این مقاله 
ی و اعتباری است. شایان ذکر است که ماهیت مطالعات سرریز مؤسساتو  هابانکگروه 

                                                                                                                                  
1 Bollerslev & Hodrick 
2 Bekaert & Harvey 

تأثیر بر درآمدهای نفتی دولت و در نهایت افزایش نقدینگی و بروز آثار تورمی •

تأثیر غیرمستقیم بر تصمیمات بانك مركزی درخصوص تعدیل نرخ بهره•

كانال عوامل 
بنیادین

تأثیر مستقیم بر درآمدهای بانك های دارای عملیات ارزی•

ذابیت سایر تأثیر غیرمستقیم بر درآمدهای بانك از طریق رجحان سپرده گذاری مشتریان و ج•
صنایع و بازارها

كانال درآمدهای 
عملیاتی بانك

تأثیر از طریق بروز نوسانات سیستمی در كل بازارهای مالی•

زینیتأثیر غیرمستقیم بر ارزشگذاری شركت های پذیرفته شده در قالب ارزش جایگ•

كانال ریسك 
كل بازار

تأثیر بر دریافتی واقعی سرمایه گذاران بوسیله تنزیل جریان های نقدی آتی•

یا ( یبازدهی مثبت گروه بانک)تأثیر بر جذابیت سهامداری بانك ها و موسسات اعتباری•
(بازدهی منفی گروه بانکی)چرخش استراتژی سرمایه گذاران از گروه مذكور

كانال انتظارات
سرمایه گذاران
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۸

ارتباطی اقتصادی نیست. بلکه  هایکانالهمچنین مقاله حاضر، کشف روابط مستقیم و یا 
 نوسانی مدنظر است. هایحرکتیغیرمستقیم و شناسایی هم  هایخروجیتوجه به 

ان بازار سهام یک بازار انتظاری است و متأثر از شرایط اقتصاد بخش واقعی و پولی در نوس
لیل بنیادین در تح هایمؤلفهیکی از  عنوانبه نرخ ارزدر کاربرد  یکی از دلایل منطقیاست. 

نقدی آتی  هایجریانارزش تنزیل شده  وسیلهبهقیمت سهام  گذاریارزش وسیلهبهسهام  بازار
ی نتایج این امر برا وقایع کلان اقتصادی است. تأثیرکه تحت  برشمرد گذارانسرمایهتوسط 

جذابیت سهامداری یا  تواندمیاعتباری  مؤسساتو  هانکبابازیگران فعال در سهامداری 
 صورتبهاز گروه مذکور را به همراه داشته باشد. بنابراین  گذارانسرمایهچرخش استراتژی 

آتی یک  کلی این امر را باید مدنظر داشت که نوسانات نرخ ارز با تأثیرگذاری بر جریانات نقدی
اعتباری  مؤسساتو  هابانکبر ارزش سهام  تواندمیمستقیم یا غیرمستقیم  صورتبهبانک 
 .گذارد تأثیر

که یکی از  دهندمی( پیشنهاد ۱۹۹۶) ۱صورت گرفته توسط برنارد و دورلاف هایپژوهش
واگرایی( قیمت در بازارهای به هم وابسته، همانا انجام ) ییهمگراشناسایی  هایروش

 هایسریدو سری زمانی( است. تفاوت ) یمتیق هایتفاضلبر روی  ۲مانایی جفتی هایآزمون
باشند تا به معیارهای همگرایی دست  قیمتی در بازار سهام نبایستی شامل هرگونه ریشه واحد

 یافته شود.
روابط در  ۳کشف هم انباشتگیآزمون پیوستگی بازارها همانا  گیریاندازهروش دیگر در 

با یکدیگر قرار دارند.  تعریفقابلدگانه در دو بازاری است که دارای ارتباطات چن هاقیمتسری 
که بردار هم انباشتگی در طول زمان مطالعه  گیردمیتحلیل هم انباشتگی با این فرض صورت 

است که در واقعیت بسیار محتمل است که  یدر حال(. این ۲۰۰۲ ،4بارت و لیاست )ثابت 
 روابط میان متغیرها تغییر نماید.

سنجش سطوح پیوستگی میان بازارها با استفاده از  سومین روش مشهور اخیر همانا
سرریز نوسان میان آنهاست. منطق استفاده از سرریزی نوسان میان بازارها  گیریاندازه

عوامل یا  وسیلهبهیک پروکسی در بازارهای مرتبط واضح است. زمانی که بازارها  عنوانبه

                                                                                                                                  
1 Bernard and Durlauf 
2 pair-wise stationary 
3 Johansen’s cointegration test 
4 Barret and Li 
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 ۹ ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

 توانمی( گذاریسرمایهل تجارت یا نظیر مسائشوند )اقتصادی به یکدیگر مرتبط  هایکانال
 انتظار داشت که تبادل جریانات نقدی میان آنها وجود داشته باشد.

انتقالی  هایمکانیسمو  وابستگی درونی نوسانات سازیمدلزمانی که هدف یک پژوهش 
ناهمسانی واریانس چند متغیره گارچ مورد توجه قرار  هایمدلزمانی باشد،  هایسریبین 

( و ۱۹۸۲ انگل،) یونیخودرگرس. توانایی تجربی مدل ناهمسانی واریانس شرطی دگیرنمی
 ۱با توانایی تسخیر هامدل( باعث ایجاد نسلی جدید از ۱۹۸۶ بولرسلو،آن ) یافتهیمتعمشکل 

زمانی مالی و اقتصادی گردید. منطق استفاده از  هایسرینوسانات شرطی تغییرپذیر در 
ا با توجه به تأثیرگذاری و تأثیرپذیری جریانات نقدی میان آنها سرریزی نوسان میان بازاره

حوزه سرریزی برای سنجش  هایپژوهشگارچ چند متغیره در  هایمدل. شودمیتحلیل 
 هایسری ینارتباط ب ییدر شناسا اولاًروابط میان بازارها از رجحان بیشتری برخوردارند. 

 یرخواهد داد. مثلًا اگر مقاد یشرا افزا بینیشپیدقت  ثانیاًاست،  مؤثر یاربس یمال یزمان
استفاده  یرهچند متغ هایمدلباشد، بهتر است از  تأثیرگذار یگرد یبر سر یسر یکگذشته 

 -یک متدلوژی پایدار هستند بلکه آنها در ابعاد حالت کنندهارائهنه تنها  هامدل ینا شود.
 ناسبی برخوردارند.م یافتگییمتعمزمان ثابت بوده و از قابلیت  -فضا

مهم به همراه خواهد داشت. اول  یتدو محدود یرهچند متغ هایمدلالبته استفاده از 
مدل کاسته  یجشود، از دقت نتا یشترب شوندمیزده  ینکه تخم ییهر چه پارامترها ینکها

شود.  آوریجمع یشتریلازم است که مشاهدات ب یج،قابل اعتماد شدن نتا یخواهد شد و برا
گارچ  هایمدلندارند. در  ییبالا یدهندگ یححاصل، درجه توض تایجاغلب ن ینکها دوم

دیگر لازم  یو از سو یابدمی یشبعد مدل به شدت افزا یشچندمتغیره، تعداد پارامترها با افزا
برآورد  یتوسط پارامترها هاویژگیاین  یباشد. برقرار ینمثبت مع یانس،وار یساست، ماتر

 (.۲۰۰۲، ۲یتسا) یستنشده، چندان ساده 
 هاسریاخلال  هایجملهماتریس واریانس کواریانس گارچ چند متغیره،  هایمدلدر 
 هاسریتک متغیره فقط واریانس جملات اخلال  هایمدلدر  کهدرحالی، شودمیبرآورد 

برای تحلیل هم حرکتی نوسانات و اثرات اهرمی مذکور  هایمدل، روازاین. شودمیمحاسبه 
 مالیو تشخیص شواهدی مبنی بر وجود انتقال نوسانات در میان بازارهای  هاازدهیبدر 

 برخوردارند. سازیمدلکارایی بیشتری در تخمین و  هایمشخصهمختلف از 

                                                                                                                                  
1 Capture 
2 Tsay R. S. 
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۱۰

روابط  گیریاندازهمبتنی بر نوسان جهت  هایمدلبرای هدف پژوهش حاضر، از  بنابراین
از بر  . در ادامه و پس از مروریشودمیان استفاده میان بازارها و سیر تکامل آنها در طول زم

 مرتبط صورت گرفته، الگوی تحقیق و تحلیل روابط مذکور ارائه خواهد شد. هایپژوهش

 پیشینه پژوهش ۲.۱
کرد. دسته اول  بندیتقسیمبه دو گروه  توانمیمطالعات صورت گرفته در این حوزه را 

مونه . برای نپردازندمیت نرخ ارز با کل بازار سرمایه ی که به بررسی رابطه تغییراهایپژوهش
( در بررسی رابطه نرخ ارز و شاخص قیمت بورس با استفاده از ۱۳۹۰) یصفارطاهری و 

نشان دادند که شاخص قیمتی بورس با نرخ ارز واقعی  ۱۳۸۱-۸7در دوره زمانی   ARDLمدل
به سمت تعادل بلندمدت سوق  هاتعادلدرصد عدم  ۳۶رابطه مثبت دارد و در هر سال حدود 

 همبستگی بین تلاطم بازار سهام، ارز و سکه( در بررسی ۱۳۹۳همکاران ). فلاحی و یابدمی
 نشان دادند که ۱۳۹۰-۹۲( در بازه زمانی DCC) یاپوروش همبستگی شرطی در ایران با 

ژاد و ی نعباس .ارز وجود دارد نرخ با سهام بازار شاخص بازده بین ضعیفیهمبستگی شرطی 
 ۱۳۸۱-۹۲در بازه زمانی  نرخ ارز و شاخص سهام ینب رابطه در برآورد( نیز ۱۳۹۲همکاران )

 ,DCC( و مدل چند متغیره گارچ شامل SV) یتصادف پذیری نوسان مدل کارگیریبه با
BEKK  نشان دادند که مدل گارچBEKK  نرخ ارز و شاخص  یرینوسان پذی از تردقیقبرآورد

در رشد شاخص سهام  یشافزا باعث در رشد نرخ ارز یشافزا همچنین. دهدیمسهام ارائه 
سان در نو یشافزا و اینکه داری بر رشد نرخ ارز نداردنابازار سهام اثر مع ییراتتغ یول شودمی
 .شودمی یگرنوسانات بازار د یشبازار باعث افزا یک

صنعت بانکی را مورد  رابطه میان نرخ ارز و صرفاً محدودی که  هایپژوهشدسته دوم 
( در بررسی هفت بانک ۱۳۹۲همکاران )محقق نیا و . برای نمونه دهندمیتحلیل قرار 

نشان دادند که رابطه  ۱۳۸۲-۹۰در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی شدهیرفتهپذ
ز عدم اوجود ندارد. این امر ناشی  هابانکمعناداری میان نوسانات نرخ ارز دلار و قیمت سهام 

تحلیل  هابانکتوسط  سازیمصون هایروش کارگیریبهو  تأثیراز میزان  گذارانسرمایهاطلاع 
عملکرد  هایشاخصنوسانات نرخ ارز بر  تأثیر( در بررسی ۱۳۹۵همکاران )حسینی و شد. 
با استفاده از مدل  ۱۳۸۵-۹۴در بورس تهران در دوره زمانی  شدهیرفتهپذی هابانکمالی 

گرا و اثر معنادار وا هابانکتگی نشان دادند که نرخ ارز بر روی سود خالص و دارایی انباشهم
 منفی دارد.
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 ۱۱ ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

( اشاره کرد که در ۲۰۰۴) ۱به یانگ و دونگ توانمیمرتبط خارجی  هایپژوهشدر حوزه 
( در فاصله زمانی G-7) 7سرریزی بازده بازار سهام و نرخ ارز کشورهای گروه  سازیمدل

نشان دادند که سرریزی نامتقارن بین دو  EGARCHبا استفاده از مدل  ۱۹۹۹الی  ۱۹7۹
های سهام در کشورهای مورد بررسی، حرکت آتی بازار وجود دارد طوری که حرکت قیمت

مستقیم کمی بر روی تغییرات  تأثیراما حرکت نرخ ارز  دهدمیقرار  تأثیرارز را تحت  هاینرخ
 آتی قیمت سهام دارد.

ی است که پویایی و هایپژوهش( از جمله ۲۰۰۹) ۲مقاله هاموده و مک آلیرپس از آن 
. آنها در بررسی سه بخش دهدمیمالی را مورد بررسی قرار  هایبخشسرریزهای نوسانی میان 

عربستان، قطر و امارات با استفاده از مدل  بانکداری، بیمه و خدمات در چهار کشور کویت،
VARGARCH  نشان دادند که به جز کشور قطر، برای سایر  ۲۰۰۱-7در فاصله زمانی

 ۳ملایم وجود دارد. کاسمن و واردار صورتبهمذکور  هایبخشکشورها سرریزی نوسان بین 
سه متغیر تغییرات شاخص بورس، نوسان نرخ بهره و  زمانهم تأثیر( نیز با بررسی ۲۰۱۱)

ول نشان دادند که هر سه عامل بر در بورس استامب شدهیرفتهپذی تجاری هابانکنرخ ارز بر 
نوسانات شاخص کل بازار بیشتر از دو عامل دیگر  تأثیرداشته اما  تأثیر هابانکبازده سهام 
 بوده است.

(، بازار اوراق بدهی و کالا را علاوه بر دو بازار مذکور مدنظر قرار ۲۰۱۲) 4دیبولد و یلماز
بازارهای سهام، اوراق قرضه، ارز و کالا در داده و در بررسی سرریز نوسان سمتی و کلی میان 

نشان  یافتهیمتعمبرداری ن چارچوب خودرگرسیو کارگیریبهبا  ۱۹۹۹-۲۰۱۰دوره زمانی 
مشاهده و تقویت شده است.  ۲۰۰7دادند که سرریز نوسان میان بازاری از زمان بحران 

رز بر قیمت و بازده نوسان نرخ ا تأثیر( در بررسی ۲۰۱۳) 5گونوپولوس و همکاران درنهایت
نشان  VAR-BEKKبیمه با استفاده از مدل  هایشرکتو  هابانکحقوق صاحبان سهام 

اثر  هابانکنرخ ارز اثر معنادار منفی بر روی بازدهی سرمایه  دوره بحران مالی،که در  دادند
 داشته است. هابانکمثبت معنادار بر سودآوری 

                                                                                                                                  
1 Yang, S. Doong, S 
2 Hammoudeh, S. Yuan, Y. McAleer, M 
3 Kasman & Vardar 
4 Diebold & Yilmaz 
5 Gounopoulos et al 
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۱۲

 الگوی تحقیق ۳
و بازارها به یکدیگر نزدیک کند  هادارایینوسانات میان  تواندمیمان تغییرات مالی در طی ز

ناهمسانی  هایمدلخانواده شود.  سازیمدللذا سنجش همبستگی بین تحرکات بایستی 
 هایمدلتک متغیره به  (GARCHآن ) یافتهیمتعم( و شکل ARCH) یواتورگرسشرطی 

ی بارز بازدهی بازارهای سهام شامل هایویژگ ندتوانمی که اندیافتهبسط خطی و غیرخطی 
تک  هایمدل توسط را به دست آورند که ۳نوسانات بندیخوشهو  ۲، اثرات اهرمی۱هاکشیدگی

 متغیره قابل برآورد نبودند. 
برای مانایی و ارگودیکی قوی و شرایط  5( در مقاله خود شرایط کافی۲۰۰۳) 4مک آلیر و لینگ

تبه بالاتر را مطرح نموده و هدف اصلی مقاله خود را بررسی کافی برای وجود گشتاورهای مر
در ادبیات  کهازآنجاییتئوری مجانبی تخمین زننده شبه حداکثر درست نمایی قرار داده است. 

گارچ چندمتغیره بررسی تئوری مجانبی محدود است، مدل وی از جمله معدود  هایمدل
بررسی تئوریک قرار گرفته است. همانند  ی است که از نظر ساختاری و آماری موردهایمدل
ی هاشوککه  کندمینیز فرض  VARMA-GARCHگارچ تک متغیره، مدل  هایمدل

تسخیر  منظوربه کهازآنجاییشرطی هستند.  هایواریانسواحدی بر  تأثیرمثبت و منفی دارای 
اص و زمانی مالی و اقتصادی لازم است تا اثرات خ هایسریی هاویژگیهر چه بهتر 

لحاظ نمودن همبستگی میان متغیرها یک تصریح  منظوربهدر آنها دیده شود.  هانامتقارنی
را مطرح کردند که میانگین  )VARMA( 6میانگین برداری از متحرک خودرگرسیو برداری

 زیر قابل تصریح است: صورتبهشرطی آن 

  1t t t ty E y F   
 t t tD  

 در آنکه 

                                                                                                                                  
1 Leptokurtosis 
2 Leverage Effects 
3 Volatility Clustering 
4 Ling & McAleer 
5 Sufficient condition 
6 Vector autoregressive moving average 
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  1 ,...,t t mty y y  1 ,...,t t mt    

مقادیر  tFاز توزیع بردارهای تصادفی مستقل و یکسان توزیع شده است، پارامتر  ایدنباله

t,...,1در زمان هابازدهیشمار  t، mگذشته اطلاعات موجود در زمان  n .است 

  1 2 1 2

1 ,...,t mD diag h h 
و پسماندها  هاواریانسدر بررسی نوسانات میان بازارهای مختلف است، ارتباط درونی بین 

برداری تصریح شود،  ARMA صورتبهنیز حائز اهمیت است. بنابراین مدل میانگین شرطی 
 زیر خواهد بود: صورتبه توانمیتصریح واریانس شرطی آنها را  درنهایت

 1 1

r s

t i t i j t j

i j

H W A B H  

 

   
 

 در اینجا

  1 ,...,t t mtH h h  2 2

1 ,...t mt   
 

زمانی مالی و اقتصادی لازم  هایسریی هاویژگیتسخیر هر چه بهتر  منظوربه کهازآنجایی
 منظوربه( ۲۰۰۸) ۱در آنها دیده شود. مک آلیر، هوتی و چان هانامتقارنیاست تا اثرات خاص و 

را برای  VARMA-AGARCHی مثبت و منفی مدل هاشوکسازی اثرات نامتقارن جدا
 زیر تعریف کرد. صورتبهشرطی  هایواریانس

 1 1 1

r r s

t i t i i t i t i j t j

i i j

H W A C I B H    

  

     
 

mیک ماتریس  iCدر اینجا  m 1 برای,..,i r  و 1diag ,...,t t mtI I I  که در
 آن

                                                                                                                                  
1 McAleer, Hoti & Chan 
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0, 0

1, 0

it

it

it

I





 

 

 .شودمیتبدیل  GJRمدل  باشد آنگاه مدل به گارچ نامتقارن یا 1mاگر 
در خارج از دایره واحد قرار دارند. پارامترهای  هاریشهتمامی  که شودیمدر این مدل فرض 

را در  ۲د و سایر شرایط قابل شناسایی بودنهستن۱اول چپاعداد ناشناخته به اصطلاح 
بردارند. و اینکه ماتریس آنها محدود و معین مثبت است که روی قطر اصلی یک و پایین 

 مثلثی است.
ی سری زمانی همچون اثر هاویژگی( منظور تسخیر بهتر ۲۰۱۴) یرآلبه این ترتیب مک 

نزول قیمت تمایل به افزایش  زمانی هنگام هایسریبیانگر نوساناتی است که در ) یاهرم
ا دارند(، در فضای چند متغیره و در ساختار مدل مذکور، شرایط کافی برای وجود گشتاور ر

بررسی نمود. وی نشان داد که شرایط کافی قابل قبولی از منظر تجربی برای سازگاری و 
ها ررسی نه تنمدل مورد ب بنابراینمجانبی نرمال بودن شبه حداکثر درست نمایی وجود دارد. 

زمانی  هایسریاثر اهرمی در  تواندمیرا دارد بلکه  نوسانات یزسررپویایی و  سازیمدلتوانایی 
 مالی و اقتصادی را تسخیر کند.

 و تحلیل نتایج هادادهآزمون  ۴
ساله  دوازده برای یک دوره ۱۳۹۵ انتهای سال تا ۱۳۸۴دوره زمانی پژوهش از ابتدای سال 

ار همانا تصویب و عملیاتی شدن قانون بازار اوراق بهاد ۱۳۸۴انتخاب سال علت خواهد بود. 
و جامعه و تغییرات قابل توجه در ساختارهای عملیاتی و نظارتی بازار سرمایه کشور است 

 است. در بورس شدهثبتمالی غیردولتی  مؤسساتو  هابانک پژوهش
 یررسمیغدر این راستا برای بازار ارز از بازده لگاریتمی ماهانه قیمت دلار و یورو در بازار 

از بانک اطلاعات سری زمانی اقتصادی  ۱۳۹۳تا  ۱۳۸۴سال  هایدادهآزاد( استفاده شده که )
ماهانه اقتصادی اداره آمار  هایشاخصاز گزارش  ۱۳۹۵بانک مرکزی و آمار تا انتهای سال 

مربوط به ارز حسب  هایدادهی بانک مرکزی استخراج شده است. شایان ذکر است که اقتصاد
اسکناس( در بازار آزاد شهر تهران عمده )اعلام بانک مرکزی، متوسط قیمت فروش ارزهای 

مالی نیز از متوسط بازدهی  مؤسساتو  هابانکهای مربوط به شاخص داده در خصوصاست. 

                                                                                                                                  
1 Left coprime 
2 Identifiable condition 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
96

.1
0.

31
.4

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
14

 ]
 

                            14 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1396.10.31.4.8
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-658-fa.html


 ۱۵ ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

نوین آوردره افزارنرممربوطه مستخرج از سایت بورس و لگاریتمی ماهانه شاخص صنعت 
و  Eviewsهای اقتصادسنجی افزارنرماز  هادادهاستفاده شده است. همچنین جهت تحلیل 

ATSR بهره گرفته شد. 
مالی، نرخ ارز دلار و نرخ  مؤسساتو  هابانکبازدهی شاخص گروه  هایسریآمار توصیفی 

ده است. بازدهی هر سه سری مورد بررسی دارای میانگین ( خلاصه ش۱ارز یورو در جدول )
غیرنرمال بودن توزیع  دهندهنشانکاملاً کوچک اما واریانس بازدهی بالا دارند. کشیدگی بالا 

مورد بررسی دارد و این امر در رد فرضیه صفر آماره آزمون جارک برا نیز  هایسری هایداده
باشد، دارای تراکم بیشتری در  ۳آن بیشتر از  توزیعی که ضریب کشیدگیتأیید شده است. 

نرخ بازدهی  باشد.خود می توزیع هایدنبالهدر  ۱دارای دنباله پهنمقایسه با توزیع گاوسی، 
 یورو دارای کمترین میانگین بازدهی و انحراف معیار است.

 ۱ل جدو
 )بازدهی نرخ ارز دلار و یورو و شاخص گروه بانکی( آمار توصیفی

نرخ ارز  
(REUR) 

نرخ ارز 
(RDOLL) 

 شاخص گروه بانکی
(RBANF) 

 ۰٫۸۹7 ۱٫7۴۱ ۱٫۰۶۳ یانگینم
- میانه ۲۲۵٫۰  ۲7۱٫۱  ۴۵۵٫۰  

۴۸۱٫۲۸ حداکثر  7۶۰٫۳۱  ۹۶۸٫۳۰  
- حداقل 7۰۴٫۲۰  - ۴۱۲٫۱۶  - 7۹۳٫۱۰  

۳۱۱٫7 انحراف معیار  ۹۹7٫۵  ۶7۵٫۴  
۶۲۱٫۰ چولگی  ۴۶۹٫۱  ۴۱۹٫۲  

۳۳۰٫۵ کشیدگی  7۱۸٫۹  ۵۴۵٫۱۵  
 ۴۱٫۸۶۴ ۳۲۲٫۶۴۹ ۱۰۸۴٫77۸ (JBبرا )جارک 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

. دهدمیماهه را ارائه  ۱۴۴( بازدهی لگاریتمی سه بازار مورد بررسی برای دوره ۲در شکل )
 زمانی نشان از آن دارد که روندهای هایسری ایخوشهبازگشت به میانگین و بروز نوسانات 

ای سکون نیز از رونده در حالروندهای  خود ونوسانی تمایل دارند از روندهای نوسانی قبل 
 سکونی قبل خود تبعیت کنند.

                                                                                                                                  
1 fat tail 
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 (۱۳۸۴-۱۳۹۵) یمال مؤسساتو  هابانکنمودار نوسان بازدهی نرخ ارز دلار، یورو و شاخص  .۲شکل 

ن پرو-( و فیلیپسADF) یافتهیمتعمشواهد میدانی از آزمون ریشه واحد دیکی فولر 
(PP) در جدول شماره  اختصاصی برای هر سری صورتبه برای تمامی بازارهای مورد بررسی
. کندمیزمانی را آزمون  هایسری( خلاصه شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون نامانایی ۲)

 زمانی مورد بررسی در سطح از مانایی برخوردارند. هایسریکه تمامی  دهدمیکه نشان 
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 ۱7 ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

 ۲ جدول
 یی متغیرهاآزمون مانا
 نرخ ارز یورو نرخ ارز دلار شاخص صنعت بانکی 

 -فیلیپس سطح اطمینان
 -فیلیپس دیکی فولر پرون

 -فیلیپس دیکی فولر پرون
 پرون

دیکی 
 فولر

- %۱سطح  ۵۸۱٫۲  - ۵۸۱٫۲  - ۵۸۱٫۲  - ۵۸۱٫۲  - ۵۸۱٫۲  - ۵۸۱٫۲  
- %۵سطح  ۹۴۳٫۱  - ۹۴۳٫۱  - ۹۴۳٫۱  - ۹۴۳٫۱  - ۹۴۳٫۱  - ۹۴۳٫۱  

- %۱۰سطح  ۶۱۵٫۱  - ۱۵۶٫۱  - ۶۱۵٫۱  - ۶۱۵٫۱  - ۶۱۵٫۱  - ۶۱۵٫۱  

- t -آماره ۲۹۹٫۸  ۱۰۹٫۵  - ۰۱۹٫۹  - ۸۳۸٫۸  - ۸۹۴٫7  - 7۹7٫7  

Prob. ۰۰۰٫۰  ۰۰۰٫۰  ۰۰۰٫۰  ۰۰۰٫۰  ۰۰۰٫۰  ۰۰۰٫۰  
 تحقیق هاییافتهمنبع: 

ایجاد مدل اولیه نوسانات شرطی چند متغیره برای بازدهی قیمت نفت و شاخص  منظوربه
 منظوربه. گیردمیدر معادله میانگین قرار  برای تخمین GARCH(1,1)سهام، مدل 

، مدل کنندمیتبعیت  ARCHاز فرآیندهای  هابازدهیشرطی  هایواریانسسنجش اینکه آیا 
GARCH(1,1)  نشان از معناداری مدل  ۳آن در جدول تخمین زده شد که نتایج
GARCH(1,1) .دارد 

 ۳جدول 
 ARMA-GARCH(1,1)مدل 

Method: ML ARCH - Student's t distribution (OPG – BHHH( 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1)  

Prob.  آماره- z متغیر ضریب انحراف معیار 
۰٫۰۱۸ ۲٫۳۵۱ ۰٫۰۹۶ ۰٫۲۲7 RDOL 
۰٫۰۴۸ ۱٫۹7۱- ۰٫۱۱۵ ۰٫۲۲۸- REUR 
۰٫7۵۹ ۰٫۳۰۶- ۰٫۶۲۰ ۰٫۱۹۰- C 
۰٫۵۱۹ ۰٫۶۴۵ ۰٫۱7۹ ۰٫۱۱۶ AR(1) 
۰٫۱۱۶ ۱٫۵7۱ ۰٫۱7۳ ۰٫۲7۲ MA(1) 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۱۸

شود که توزیع واریانس جملات خطا را ندانیم استفاده می ۱هنگامی از آزمون وایت معمولاً
گیرد ترین حالت را در نظر میحدسی در مورد آن نداشته باشیم و بنابراین آزمون وایت کلی یا و

که  وایت هایآزمون یخروج .اس استنسبت به تشخیص واریانس ناهمسانی بسیار حس که
خروجی آزمون  کند. همچنینرا تایید می ، وجود ناهمسانی واریانس آمده ۴در جدول 

ARCH  وجود اثرات ۵در جدول ،ARCH  کندمیدر مدل را تأیید. 

 ۴ل جدو
 وجود ناهمسانی واریانس با آزمون وایت

F-statistic ۸۰7٫۳  Prob. F( 7۲ , ۱۶۱ ) ۰۰۰٫۰  
Obs*R-squared ۰۰۰٫۱۴۴  Prob. Chi-Square( 7۲ ) ۰۰۰٫۰  
Scaled explained SS ۱۶۴٫۲۲۸  Prob. Chi-Square( 7۲ ) ۰۰۰٫۰  

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 ۵جدول 
 در مدل ARCHوجود اثر 

F-statistic 7۵۲۴٫۳  Prob. F(۴۴,۹۹) ۰۰۰۰٫۰  
Obs*R-squared ۰۰۰۰٫۱۴۴  Prob. Chi-Square(۴۴) ۰۰۰۰٫۰  
Scaled explained SS ۹۵۶۴٫۱77  Prob. Chi-Square(۴۴) ۰۰۰۰٫۰  

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

شرطی با لحاظ متقارن بودن  هایهمبستگیابتدا برای تخمین  BEKK گارچ مدل
  ۶برآورد این مدل در جدول  نتایج.شودمیی مثبت و منفی برای رابطه زیر استفاده هاشوک

مالی  مؤسساتو  هابانکبازدهی شاخص  تأیید روابط مثبت و وجود همبستگی شرطی میان
 دارد.در بردر بورس با نرخ ارز دلار و یورو را 

                                                                                                                                  
1 White test 
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 ۱۹ ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

 ۶جدول 
 BEKK  خروجی مدل گارچ

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt steps) 
Covariance specification: Diagonal BEKK 

Equation: RBANF = C(1) + C(2)*RDOL+C(3)*REUR 
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 

  ضرایب ماتریس انحراف معیار -zآماره  احتمال
۰٫۹۳7 -۰٫۰7۳ ۰٫۵7۸ -۰٫۰۴۶ C(1) 
۰٫۰۰۱ ۳٫۱۲۲ ۰٫۳۴۵ ۱٫۰77 C(2) 
۰٫۰۰۴ ۲٫۸۶۸ ۰٫۲۲۳ ۰٫۶۴۱ C(3) 

 (AICآماره ) ۱7٫۶۴۵ (HQآماره ) ۱7٫77۹ 
 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 بندیتقسیم با تواندمیدر نقطه زمانی مشخصی که  هاسریهمبستگی میان هر جفت از 
آید. یکی از رویکردهای جایگزین  به وجودشرطی بر انحراف معیارهای شرطی  هایاریانسووک

 یشرط یمدل همبستگ . درهمبستگی باشد وسیلهبهمستقیماً  هاپویاییمدل کردن  تواندمی
شرطی ثابت نیستند اما واریانس آنها را به  هایواریانساگرچه ک شودمیض فر( CCCثابت )

خروجی نتایج مدل همبستگی شرطی ثابت  مرتبط کرد. توانمیشرطی ثابت  هایهمبستگی
و  هابانک( ارائه شده است. همبستگی شرطی ثابت میان بازدهی شاخص 7در جدول )

 ی مثبت است.مالی با نرخ ارز دلار دارای معنادار مؤسسات
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۲۰

 7جدول 
 خروجی مدل همبستگی شرطی ثابت

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt steps) 
Covariance specification: Constant Conditional Correlation 

Equation: RBANF = C(1) + C(2)*RDOL+C(3)*REUR 
GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)^2 + B1(i)*GARCH(i)(-1) 

COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j)) 
  ضرایب ماتریس انحراف معیار -zآماره  احتمال
۰٫۲۸۳ ۱٫۰7۳ ۰٫۶۳۹ ۰٫۶۸۶ C(1) 
۰٫۰۰۵ ۲٫۸۱۹ ۰٫۴۸7 ۱٫۳7۴ C(2) 
۰٫۱۲۶ ۱٫۵۲۸ ۰٫۲7۱ ۰٫۴۱۴ C(3) 

 (AICآماره ) ۱۸٫۰7۶ (HQآماره ) ۱۸٫۲۰۲ 
 تحقیق هاییافتهمنبع: 

که در آن هر متغیر در  شودمیمدل همبستگی شرطی پویا با دو مرحله تخمین انجام 
. تابع لگاریتم شودمییک فرآیند گارچ تک متغیره جداگانه مدل  صورتبهسیستم ابتدا 

که در آن مجموع لگاریتم درستنمایی تمامی  یجادشدهادرستنمایی برای ترکیب این مراحل 
. سپس در مرحله دوم درستنمایی شرطی با کندمییره را در خود تجمیع های تک متغگارچ

 .شودمیتوجه ماتریس همبستگی به شکل ماتریسی ارائه جایگذاری 
θ۱  شرطی،  هاییهمبستگی گذشته بر هاشوک تأثیرمعرفθ۲  همبستگی  تأثیرمعرف

 دهندهنشان θمقادیر معناداری آمده، ۸طور که در جدول همان شرطی پویای گذشته است.
 شرطی ثابت نیست. هایهمبستگیآن است که 

 ۸جدول 
 شرطی پویا میان بازدهی شاخص سهام بانکی و نرخ ارز دلار هایهمبستگی

  ضرایب انحراف معیار Zآماره  احتمال
۰٫۰۰۰ ۳٫7۳۶ ۰٫۰۸۴ ۰٫۳۱۵  

۰٫۰۳۲  ۲٫۱۴۰  ۰٫۱۸۶  ۰٫۳۹۹ θ۱ 
۰٫۲۸۸ ۱٫۰۶۲- ۰٫۰7۸ ۰٫۰۸۳- θ۲ 

θ (2)<1+ θ (1) ۱۲٫7۸۲ ( آمارهHQ) ۱۲٫۶۸۲ ( آمارهAIC) 
 تحقیق هاییافتهمنبع: 
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 ۲۱ ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک یشرط یایپو ینوسان و همبستگ یزسرر 

 

 ۹جدول 
 شرطی پویا میان بازدهی شاخص سهام بانکی و نرخ ارز یورو هایهمبستگی

  ضرایب انحراف معیار Zآماره  احتمال
۰٫۰۱۰ ۲٫۵7۲ ۰٫۲۰7 ۰٫۵۳۳  

۰٫۶۸۶  ۰٫۴۰۴  ۰٫۰۹7  ۰٫۰۳۹ θ۱ 
۰٫۰۲7 ۲٫۲۰7 ۰٫۳7۸ ۰٫۸۳۶ θ۲ 

θ (2)<1+ θ (1) ۱۲٫۱۲۵ ( آمارهHQ) ۱۲٫۰۴۱ ( آمارهAIC) 
 تحقیق هاییافتهمنبع: 

ی گذشته دلار بر همبستگی شرطی هاشوکآن است که  دهندهنشان( ۸خروجی جدول )
است که همبستگی مثبت  یدر حالاین  مثبت دارد، تأثیرو قیمت دلار  هابانکبازدهی شاخص 

با مقطعی در گارچ نامتقارن مشاهده نشد. همچنین  هایهمبستگیای گذشته و شرطی پوی
همبستگی شرطی پویای مقادیر گذشته یورو بر رابطه بازدهی  تأثیر ۹توجه به نتایج جدول 

 است. تأثیرگذارو قیمت یورو به شکل مثبت  هابانکشاخص 
د بررسی با استفاده از بررسی سرریزی نوسانات میان سه بازار مور منظوربهدر ادامه 

، ابتدا معناداری پارامترها در معادله واریانس شرطی بررسی شده و سپس به RATS افزارنرم
. خروجی حاصل از این دو مرحله به شرح شودمیپرداخته  دودوبه صورتبهبررسی سرریزی 

 سه سطر اول، ضرایب متغیرها در معادلات (۱۰)( است. در جدول ۱۱( و )۱۰جداول )
مقادیر شرطی و  D( ضرایب، ۳×۳) یسماتر  Aو Bپارامترهای ضرایب،  Cمیانگین و سپس 

R  بازدهی سری متغیرها است که در معادله واریانس شرطی مدلVARMA-GARCH 
 .اندشده( معنادار حاصل ۱۰مقادیر جدول ) صورتبه

د نوسان بازده مهم سرریز نوسان همانا پدیده عدم تقارن است. همانن هایمشخصهیکی از 
اخبار بد هستند. به  در خصوصسرریزهای نوسان نیز دارای وجهی از عدم تقارن  ،هادارایی

اعم از داخلی یا مقطعی( نسبت ) یزیسرربیشتری بر  تأثیراخبار بد دارای شدت  رسدمینظر 
 مهمی در ایجاد سرریزی مالی است. مؤلفهبه اخبار خوب دارند. خاصیت عدم تقارن 

میانگین شرطی بازدهی شاخص صنعت بانکداری نسبت به تغییرات قیمت ارز  ایهمدل
حسب نوع مدل( ارائه شد. نتایج تخمین مدل گارچ نامتقارن ) یقبلدلار و یورو در جداول 

بیانگر آن است که به دلیل مثبت و معنادار بودن ضرایب در معادلات میانگین، وجود انتقال 
و ارز دلار و یورو و شاخص صنعت بانکداری وجود دارد و مثبت میان د صورتبهنوسانی 

برای تغییر شاخص صنعت بانکداری در طول  مدتکوتاهپذیری  بینیپیشهمچنین قابلیت 
 است. پذیرامکانزمان 
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 ۱۳۹۶بهار  /۳۱سال دهم/ شماره  ۲۲

 هاینوسانبه منزله ضرایب تخمین برای  Aدر معادلات واریانس شرطی، ماتریس 
ARCH  ضرایب اثر کندمی گیریاندازهرا  مدتکوتاهاست که پایداری نوسانات .ARCH 

شرطی در سطح یک درصد از معناداری منفی برای دلار و مثبت برای یورو، در پایداری 
یورو به شاخص صنعت  هاینوساننرخ ارز، برخوردار است. بنابراین  هاینوسان مدتکوتاه

اثرات مقطعی  صورتهبدلار  هاینوسان کهدرحالیهم جهت اثرگذار است  صورتبهبانکداری 
است. همچنین در معادلات واریانس شرطی،  تأثیرگذارو بازگشتی با شاخص صنعت بانکداری 

 هاینوسانپایداری  گیریاندازهگارچ برای  هاینوسانتخمین  دهندهیحتوض Bماتریس 
پایداری بلندمدت و هم جهت  یمنزلهبهبلندمدت است. مقادیر مثبت برای ارز دلار 

بازدهی قیمت دلار با شاخص صنعت بانکداری و مقادیر منفی برای ارز یورو  هاینوسان
پایداری بلندمدت اما غیرهم جهت نوسان بازدهی قیمت یورو با شاخص صنعت  صورتبه

 هایخروجیاخذ اثرات میان بازاری در  منظوربه. شایان ذکر است شودمیبانکداری تفسیر 
از شرایط بازار ارز، هر دو ارز دلار  ترواقعافت نزدیک به و دری ARCHحاصل از تخمین اثرات 

 .اندگرفتهو یورو در معادله تخمین قرار 
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 ۱۰جدول 
 شاخص صنعت بانکداری با قیمت دلار و یورو VARMA-GARCHخروجی مدل 

GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=VARMA,ASYMMETRIC) 
Equation: RBANF = C(1) + C(2)*RDOL+C(3)*REUR 

  ضرایب انحراف معیار Zآماره  احتمال
۰٫۰۰۰ ۱۳٫۴۱۸ ۰٫۰7۶ ۱٫۰۳۲ Mean (شاخص) 
۰٫۰۰۰ ۲۹٫۲۹۴ ۰٫۰۴۹ ۱٫۴۵۱ Mean (دلار) 

۰٫۰۰۰ ۴٫۵۳۲ ۰٫۰7۵ ۰۳۴۲ Mean (یورو) 

۰٫۰۰۰ ۲۵٫۳۶۲ ۱٫7۶۲ ۴۴٫7۰۵ C(۱) 

۰٫۰۰۰ ۵۲٫۰۸۶ ۰٫۴7۵ ۲۴٫777 C(۲) 

۰٫۰۰۰ ۲۶٫۱۱۴ ۰٫۴۳۴ ۱۱٫۳۴۰ C(۳) 

۰٫۰۰۰ ۱۹٫۲۲۲ ۰٫۰۰7 ۰٫۱۴۳ A(۱,۱) 

۰٫۰۰۰ ۸٫7۶۴- ۰٫۰۱۵ ۰٫۱۳۲ - A(۱,۲) 

۰٫۰۰۰ ۹٫۱7۴ ۰٫۰۲۳ ۰٫۲۱۴ A(۱,۳) 

۰٫۰۰۰ ۳۱٫۰7۶- ۰٫۰۰۲ ۰٫۰۸۴ - A(۲,۱) 

۰٫۰۰۰ ۶۰٫۵۰۵ ۰٫۰۰۰7 ۰٫۰۴۲ A(۲,۲) 

۰٫۰۰۰ ۴٫۱۱7 ۰٫۰۲۹ ۰٫۱۲۰ A(۲,۳) 

۰٫۰۱۴ ۲٫۴۳۴- ۰٫۰۱۲ ۰٫۰۳۰ - A(۳,۱) 

۰٫۰۰۰ ۵٫۴۵۲- ۰٫۰۱۹ ۰٫۱۰۸ - A(۳,۲) 

۰٫۰۰۰ ۸٫۰7۰ ۰٫۰۳۸ ۰٫۳۱۳ A(۳,۳) 

۰٫۰۰۰ ۴۱٫۵۱7 ۰٫۰۲۰ ۰٫۸۵۹ B(۱,۱) 

۰٫۰۰۰ ۴7٫۲۸۴ ۰٫۴۰۳ ۱۹٫۰۹۸ B(۱,۲) 

۰٫۰۰۰ ۶۰٫۸۸7- ۰٫۰۶۸ ۴٫۱7۹- B(۱,۳) 

۰٫۰۰۰ ۸7٫۰۶۱ ۰٫۰7۴ ۶٫۵۱۶ B(۲,۱) 

۰٫۰۰۰ ۶۱٫۵۸۹ ۰٫۰۱۳ ۰٫۸۴۳ B(۲,۲) 

۰٫۰۰۰ ۲7٫۲۹۳- ۰٫۰۰۸ ۰٫۲۲۸- B(۲,۳) 

۰٫۰۰۰ ۲۵٫۰7۲ ۰٫۱۴۲ ۳٫۵۸۰ B(۳,۱) 

۰٫۰۰۰ 7٫۰۱۹- ۰٫۰۴۵ ۰٫۳۲۱- B(۳,۲) 

۰٫۰۰۰ ۳۵٫۰۹۶ ۰٫۰۲۴ ۰٫۸۴۸ B(۳,۳) 

۰٫۰۰۰ ۴٫۶7۳ ۰٫۰۰۲ ۰٫۰۱۰ D(۱) 

۰٫۰۰۰ ۶۵٫۲۲۶- ۰٫۰۰۳ ۰٫۱۹7- D(۲) 

۰٫۰۰۰ ۳٫۸۰۳- ۰٫۰۳۹ ۰٫۱۵۱- D(۳) 

۰٫۰۰۰ ۱۳٫۳۶۲- ۰٫۰۰۵ ۰٫۰77- R(۲,۱) 

۰٫۰۰۰ ۲۸٫۲۵۶- ۰٫۰۰۴ ۰٫۱۲۸- R(۳,۱) 

۰٫۰۰۰ ۱7٫۸۰۳ ۰٫۰۲۳ ۰٫۴۲۲ R(۳,۲) 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 
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 𝐻𝑡 =

(

 
 

۰٫۱۴۳ −۰٫۱۳۲ ۰٫۲۱۴ 
۰٫۰۸۴ ٫۰۴۲ ٫۱۲۰
−۰٫۰۳۰ −۰٫۱۰۸ ۰٫۳۱۳

)

 
 
+

(

 
 

۰٫۸۵۹ ۱۹٫۰۹۸ −۴٫۱7۹
۶٫۵۱۶ ۰٫۸۴۳ −۰٫۲۲۸
۳٫۵۸۰ −۰٫۳۲۱ ۰٫۸۴۸

)

 
 
𝑢𝑡−𝑖 

+(۰٫۰۱۰,−۰٫۱۹7,−۰٫۱۵۱)(𝐼𝑡−𝑖)𝑢𝑡−𝑖 +(

۰ ۰ ۰
−۰٫۰77 ۰ ۰
−۰٫۱۲۸ ۰٫۴۲۲ ۰

)𝐻𝑡−𝑗 

که سرریزی نوسان شرطی  دهندمی( نشان ۱۱خروجی پارامترهای تخمین در جدول )
اگرچه اثرات گارچ برای هر دو  وجود دارد. هابانکگذشته میان ارز دلار و یورو به شاخص 

با  دو حالتشرطی معنادار است اما خروجی جداول در هر  هایواریانسسری نرخ ارز در ک
برای دو جفت سری مورد  دهدمیکه نشان  اندشدهعدم تقارن نوسانات ارائه  فرضیشپ

دارای  VARMA_AGARCHبررسی، اثرات نامتقارن در معادله وجود دارند بنابراین مدل 
در معادلات  ARCHاثرات گارچ نسبت به اثرات  تربزرگترجیح است. همچنین ضرایب 

شرطی بازار ارز بر شاخص صنعت  هاینوسانی بلندمدت واریانس شرطی نشان از وجود پایدار
و بلندمدت نوسان ارزهای مورد  مدتکوتاهبا تأیید وجود اثرات  درنهایتبانکداری است. 
شرطی قیمت بازدهی دلار و یورو به شاخص صنعت بانکداری  هایواریانسبررسی، سرریزی 
  .گیردمیمورد تحلیل قرار 

ها و د اثر سرریزی قیمت ارز دلار و یورو بر شاخص بانک( معرف تأیی۱۱خروجی جدول )
 شود.مؤسسات اعتباری است. این سرریزهای نوسانی به شکل هم جهت و نامتقارن تأیید می
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 ۱۱جدول 
 خروجی سرریزی ارز دلار و یورو بر شاخص صنعت بانکداری

MV-GARCH CCC with Spillover Variances - Estimation by BFGS 
GARCH(P=1,Q=1,MV=CC,VARIANCES=SPILLOVER,ASYMMETRIC) 

  ضرایب انحراف معیار Zآماره  احتمال
۰٫۰۰۰ ۴۴7٫7۴۲ ۰٫۰۰۲ ۱٫۰۹۲ Mean (دلار) 
۰٫۰۰۰ ۵۹٫۸۵۳ ۰٫۰۲۳ ۱٫۴۰۸ Mean (شاخص) 

Log Likelihood ۹۲۹٫۴۲۹۵-   

۰٫۰۰۰ ۶۵۵٫۳۱۵ ۰٫۰۰۱ ۰٫7۰۸ Mean (یورو) 
۰٫۰۰۰ ۲۰۸٫۸۱۱ ۰٫۰۰۱ ۰٫۳7۱ Mean (شاخص) 

Log Likelihood ۸7۰٫۵۵۹۳ -   

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 گیرینتیجهبحث و  ۵
 یبر بازدهنرخ ارز دلار و یورو  نوسان یزیو سرر یشرط یایپو یهمبستگ یمقاله به بررس ینا

مالی متشکل از بیست و پنج بانک لیست شده در بورس اوراق  مؤسساتو  هابانکشاخص 
ثابت  یشرط یهمبستگ ،BEKK هایمدلبا استفاده از  ورس ایرانبهادار تهران و فراب

(CCCهمبستگ ،)یاپو یشرط ی (DCC و )یرهمتغگارچ چند  هایمدل (VARMA-
GARCH تمایز  .پردازدمی ۱۳۹۵ یتا انتها ۱۳۸۴سال  یماهه از ابتدا ۱۴۴( در طول دوره

، هادادهدر دوره تحقیق و گستره  توانمیاین پژوهش با سایر موارد انجام شده در این حوزه را 
مورد استفاده، تمرکز بر مقوله همبستگی پویای شرطی و مفهوم سرریزی نوسان و  هایمدل

 المللیبیندر نظر گرفتن توأمان نرخ ارز دلار و یورو با توجه به شرایط جاری کشور در مبادلات 
 دانست.

بازدهی مورد  هایسریتقارن در و نام ایخوشهاز وجود نوسانات  پژوهش نشان ینا نتایج
را با نرخ ارز  هابانکوجود همبستگی شرطی میان بازدهی شاخص BEKKبررسی دارد. مدل 
ی هاشوکشرطی میان تمامی  هایهمبستگیفرضیه ثابت بودن . کندمیدلار و یورو تأیید 

همبستگی  همچنین پویایی. شودمیمورد بررسی پشتیبانی ن هایدادهبازدهی با استفاده از 
مورد بررسی، برای نرخ ارز دلار از شدت بیشتری از تغییرپذیری در طی زمان  هایسریمیان 

نرخ ارز یورو  در خصوص( CCCثابت )برخوردار است. این امر در مدل همبستگی شرطی 
( DCC) یاپومدل همبستگی شرطی . واکاوی بیشتر موضوع با استفاده از شودمیتأیید ن
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همبستگی شرطی پویای اثر مثبت  ی گذشته دلار و تأییدهاشوکثر مثبت نشان از تأیید ا
 اعتباری دارد. مؤسساتو  هابانکمقادیر گذشته یورو در رابطه با شاخص 

 یانم یشرط هایهمبستگیثابت بودن  یهکه فرض دهدمینشان حاضر پژوهش  همچنین
لذا مدل  شودمین یبانیشتپ یمورد بررس هایدادهبا استفاده از  یبازده یهاشوک یتمام

روش برآورد مدل است.  یثاز ح یشتریب ییکارا ی( داراDCC) یشرطهمبستگی پویای 
 هستند، یشرط یانساثرات نامتقارن بر وار یدارا یمثبت و منف یهاشوکاثرات  کهازآنجایی

مدل  کارگیریبه. نتایج دارد یبرتر هامدل یگرگارچ نامتقارن بر د هایمدل
VARMA_AGARCH نوسان  تأثیراز  یناش ینوسان یزیاز سرر یشواهد کنندهارائه

 است. هر دو نرخ ارز مورد بررسیگذشته  یشرط
 . نخستاستبه دلایل متعدد مهم  ارز دلار و یورو هاینرخ سرریزی هایمکانیزمشناسایی 

ی نحوه ی غیردولتی در بورس و فرابورس، شناسایهابانکبا توجه به لیست شدن سهام  اینکه
از نوسانات ارزی برای ذینفعان بانک اعم از حاکمیت، نهاد نظارتی،  هابانکمتأثر شدن 

های مکانیزممدیران، کارشناسان و سهامداران دارای اهمیت است. درک دقیق و عمیق 
 ارائه هابانکمحیط مالکیتی ، اطلاعاتی در خصوص کارایی همبستگی شرطی و سرریز نوسان

مهم  ی غیردولتیهابانکقیمت سهام برای در مدیریت  سرریزیهای انیزمدهد. دوم، مکمی
سرمایه و کاهش ریسک استراتژی در انتخاب  سرریزی تأثیراست، زیرا داشتن اطلاعات از 

مالی و  یزانو برنامه ر زانسا یمتصم یزن گذاریسیاستجنبه از . سوم، باشدمفید  تواندمی
بسترهای  یستمینگاه س یکبا ند توانمیاصل از این تحقیق با در نظر گرفتن نتایج ح اقتصادی

 در تواندمیلذا  مند در اقتصاد کشور را فراهم کنندلازم برای ثبات مالی نظام
شته دا کاربرد تصمیمات راهبردی و مدیریتی در حوزه بانکی پولی و اتخاذ هایگذاریسیاست

 .باشد

 فهرست منابع
نوسانات نرخ ارز بر  تأثیر(. بررسی ۱۳۹۵) م.میرباقری جم،  ، و.، زمانیان، غ.حسینی، س. م

مدیریت  هایپژوهشی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، هابانکعملکرد مالی  هایشاخص
 .۳۳، سال نهم، شماره عمومی
(. بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق ۱۳۹۰) .مصارم صفاری،  ، و.طاهری، ح

 .۶۰سال نوزدهم، شماره  .اقتصادی هایپژوهشروند ، ARDL: با استفاده از رویکرد بهادار تهران
نفت بر بازده بورس اوراق بهادار  یمتیق هاینوسان اثر(. ۱۳۹۲) .س ،یمیابراه ، و.نژاد، ح یعباس

-۱۰۸ صص ،۶۸شماره  کم،یو  ستی، سال باقتصادی هایسیاستها و فصلنامه پژوهشتهران. 
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