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Investigating the Spillover Effect of Exchange Rate Uncertainty 

on fluctuations of various industries in the stock market in Iran 

 Mohammad Javad Gorjipor1, Ali Akbar Naji Meidani2*, Taghi Ebrahimi Salari3, Mehdi Behname4

A B S T R A C T 

This study investigates the connectedness between the dynamic fluctuations 

of the exchange rate uncertainty and the fluctuations of various industries in 

the stock market in the time and frequency range (short-term, medium-term 

and long-term) during the monthly period of 2013-06-2023:05 in Iran. Using 

the time-frequency connectedness approach developed by Diebold and 

Yilmaz (2009, 2012) and Barunik and Krehlik (2018), the results show a 

significant connectedness between macroeconomic variables uncertainty 

fluctuations and fluctuations of various industries in the stock market in the 

short and medium term, while this connectedness decreases in long term. In 

the time domain, exchange rate uncertainty acts as a transmitter of shocks to 

different sectors of stock market. In the frequency domain, fluctuations of the 

net uncertainty spillover of the exchange rate in the medium term are more 

than in the short term and long term. This shows that exchange rate 

uncertainty in the medium term transmits more shocks to sectors of different 

industries of the stock market. Also, in the short term, the chemical, cement, 

basic metals, investment, and pharmaceutical sectors, in the medium term the 

petroleum products sector, and in the long term, the petroleum and chemical 

products sectors are more vulnerable and more affected by the exchange rate 

uncertainty spillover. It is recommended that the policy maker adopt macro 

policies and the investor to gain profit in the stock market should pay more 

attention to the sectors that are more vulnerable in the conditions of the 

exchange rate uncertainty in a different range of frequency 
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  نشریه علمی

 های اقتصاد صنعتی پژوهش
 

 

 »مقاله پژوهشی«

سرر   ی بررس  بخش   ی نان ی نااطم   ز ی اثر  نوسانات  بر  ارز  بازار    ع ی صنا   ی ها نرخ  مختلف 

 ران ی سهام در ا 
 

 4بهنامه ی، مهد3یسالار ی میابراه  ی، تق*2یدانیم یاکبر ناج ی، عل1پوری محمدجواد گرج

 
 چکیده 

مختلف بازار   عیصنا  هاینرخ ارز بر نوسانات بخش   ینانینااطم  یایارتباط نوسانات پو  ی مطالعه به بررس  نیا
  1402:02-1392:03دوره ماهانه    ی و بلندمدت( ط  مدتانیمدت، م)کوتاه  یو فرکانس  ی سهام در دامنه زمان

ا از رهپردازدی م  رانیدر  استفاده  با  زمان  افتی.  ارتباط  ا  بولدیفرکانس د-شاخص  ( و 2012،  2009)  لمازیو 
و نوسانات    یکلان اقتصاد  یرهای متغ  ینانینوسانات نااطم  نینشان داد که ب  جی( نتا2018)  کیو کرل  کیبرن

وجود دارد و در بلندمدت    دارییارتباط معن   مدتان می  و  مدتمختلف بازار سهام در کوتاه  عیصنا  هایبخش 
م  نیا دامنه زابدییارتباط کاهش  انتقال  ینانینااطم  یمان. در  ارز  نرخ  به    هایبخش   به  شوک  دهندهنسبت 

بازار سهام م نااطم  زیسرر  ی. در دامنه فرکانسباشدی مختلف  از    مدتان ینرخ ارز در م  ینانینوسانات خالص 
ب بلندمدت  و  مدت  ا  ترشیکوتاه  م  نیاست.  نشان  نااطم  دهدی امر  م  ینانیکه  در  ارز  شوک  -انینرخ  مدت 

بخش   ار  یشتریب م  عیصنا  هایبه  انتقال  سهام  بازار  همچندهدی مختلف  کوتاه  نی.   های بخش   مدت،در 
اساس  ، یمانیس  ،ییایمیش دارو  گذاریهیسرما  ، ی فلزات  م  ، ییو  فرآورده  مدتان یدر  در    ، ینفت  هایبخش  و 

ش  ینفت  هایفرآورده  هایبخش   مدتبلند تحت   رترپذیب یآس  ییایمیو  سرر  تریشیب  ریتأثو    ی نانینااطم  زیاز 
  یدر راستا گذارهیکلان و سرما هایاستیاتخاذ س یدر راستا گذاراست یس شودیم هینرخ ارز قرار دارند. توص

بخش به  سهام،  بازار  در  منفعت  شرا  هاییکسب  در  نااطم  ط یکه  متفاوت    ینانی وجود  دامنه  در  ارز  نرخ 
 داشته باشند.   تریشیتوجه ب پذترند،بیآس یفرکانس
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همقدم -1
 ،یثبات و نوسانات اقتصاد  عدم  موضوع   با  مرتبط  میمفاه  از  یکی

 اقتصاد  ینان ینااطم  یرو  یاساس  و   هیاول  کار.  است  ینانینااطم  مفهوم 
انتشار  1921)  1ت ینا  توسط  1920  دهه  لیاوا  در  کلان  .افتی( 

نا عنوان  با  خود  کتاب  در  کاگو،یش  دانشگاه  اقتصاددان  تیفرانک 
ت ینا.  داد  ارائه  ینانینااطم  یبرا  ی فیتعر  سود،  و  ینانینااطم  سک،یر

 عیتوز  سکیر  یو  نظر   از.  کرد  فیتعر  را  سک یر  مفهوم  ابتدا  در
پ  شناخته  احتمال توص  یامجموعه  رامون یشده  را  حوادث  ف یاز 

ریم احتمال  وضعیتی با    مشابه  سکیکند؛  که  اتفاق   است   یوقوع 
تشخیص ی نانینااطم  اما.  باشد  ینیع  ای  و  یریگاندازهو    قابل 

 ی ناتوان  صورت  به  را  ینانینااطم  یو .  است  تی وضع  نیا  برخلاف
(. 1921)نایت،  کرد فیتعر حوادث وقوع احتمال ینیبش یپ در افراد

تلاش  کارشناسان  و  برا  پژوهشگران   ی رگیاندازه  یکردند 
دهند را  یمختلف  یارها یمع  یاقتصاد  ینانینااطم و   2ورادو ی  .ارائه 

ا2015)   همکاران ی اند. چالشداده   قرار  توجه  مورد  را  موضوع   نی( 
با   آن  ارتباط  و  ینانینااطم  رفتار  یتجرب  یبررس  در آنها  دگاه یکه از د

ار یمع  چیاست که ه  نیآمده ا  وجود  به  یاقتصاد   یق یحق  یها تی فعال
نااطم  ینیع ب  ینانیاز  خود  مطالعه  در  آنها  ندارد.  نمودند   ان یوجود 

و   هایپروکس  یبر رو  ینانینااطم نهیدر زم ی اکثر مطالعات تجرب که
را دارند که    این  تیمز  هااریمع  ن یاند. اگرچه اداشته  هینماگرها تک

دارد    یبستگ  نیآنها به ا  ییو کارا  تیقابل مشاهده هستند، اما کفا
فرآ اندازه  چه  تا  به  یتصادف  ندیکه  را  رخداد  هر  در  عنوان موجود 

:  2015)یورادو و همکاران،    دهند.  حیتوض  ینان ینااطم  یابر  یاریمع
1177/1216 .) 
ا  ریاخ  یهاسال  در در  سهام  در    نقش  لیدلبه   رانیبازار  آن 

رشد    سازنهیزم  نکهیا  و  یدولت  و   یخصوص   یهابنگاه  یمال  نیمأت
که یطورگذاران قرار گرفته است، به استیاست مورد توجه س  دیتول

تهران   بهادارشاخص کل بورس اوراق    1399  در اواخر مرداد سال
رقم   رس  2،078،547به  درد یواحد  سال  یحال .  در  ن یا  1394که 

محدوده   در  به  62،885شاخص  داشت.  قرار  وجود    لیدلواحد 
ا سهام  بازار  تاریخ    شاخص   نینوسانات   در   1402بهمن    4در 

 سک یر  چون  یعوامل  کهییازآنجا.  دارد  قرار  2،124،431محدوده  
از   و  است  رگذاریثأت  سهام  متیق  بر  کی تماتیرسیغ  و  کیستماتیس

 همچون   یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  به  تب نس  ینانینااطم  یطرف
جزو (  دولت  یاتیمال  درآمد   و  یبانک   بهره   نرخ   تورم،  نرخ   ارز،)نرخ  

1. Knight

2. Jurado

 خاطر  نیهم  به  ؛شوندیم  گرفته  درنظر  کیستماتیس  یهاسکیر
 ی اقتصاد  رشد  لیتسه  و  سهام  بازار   توسعه  یراستا  در  گذاراستیس
 ازمندین  سهام  بازار  در  کارا  یاقتصاد  یها استیس  اخذ  نیهمچن  و
 مختلف  یهابخش  بر  هاینانینااطم  نیا  ز یسرر  از  یآگاه  و  نشیب

انتخاب   یراستا   در  گذارانه یسرما  یطرف  از.  باشدیم  سهام  بازار
 را  هاینانینااطم  نیا  ز یسرر  اثر  تا  هستند  نیا   ازمندین  نهیبه  یپرتفو

تا   کنندیم  کمک  آنها  به  امر  ن یا.  کنند  لحاظ  خود  یپرتفو  در
 نظر  در  با  را  سهام  بازار  مختلف  صنایع  یهابخش  سهام  بتوانند
ن یا  در  لذا.  کنند  معامله  آنها  زیسرر  اثر  و  هاینانینااطم  گرفتن

نوسانات   بر  ارز  نرخ  ینانینااطم  زیسرر  اثر  یبررس  به  پژوهش
منظور   نیهم  به.  میپردازیم  سهام  بازار  های صنایع مختلفبخش

 و هاداده  یبه بررس سوم بخش در  ،ینظر یمبان به یبعد بخش در
 تینهاو در  مدل  لیتحل  و  نیتخمبخش چهارم به    ق،ی روش تحق

 .شودیم پرداخته یریگجهینت و بحث به پنجم بخش در

ی نظر یمبان -2
و   نیاول  بهادار،  اوراق  بورس   در  یگذارهیسرما  ماتی تصم  اتخاذ  در

شاخص   رد،یگی م  قرار  راناگذهی سرما  یفرارو  که  یعامل  نیترمهم
ا48  :1385  زاده،می)کر  است  سهام  متیق از  آگاهنی(.  از   یرو، 

عوامل (1963)  3است. شارپ   تیسهام بااهم  متیثر بر قؤ عوامل م
 : کندیم یبندطبقه ریز صورتبه یکل طوربه  سهام متیق بر ثرؤم

و   رگذاریثأت  سهام  متیق  یرو  که  ی عوامل  به   ؛یداخل  عوامل   -
ی میتقس  سود  مانند.  است   مرتبط  شرکت  ماتیتصم  و  اتیعمل  به
و هیسرما شیافزا ،5( P/E) سودبه   متینسبت ق ،4(DPS) سهم هر
عوامل  -2.  افتدیم  اتفاق  شرکت  درون  که  یگرید  عوامل  ریسا

 به  و   ستین  شرکت  تیریمد  کنترل  حوزه  در  که  یعوامل  ؛یرونیب
عوامل   نیا.  دهندی م  قرار  خود  ریتأثتحت  را  شرکت  تیفعال  ینوع

و   افتدیم  اتفاق  شرکت  از  خارج  در  که  است  یماتیتصم  و  ثحواد
 :کرد یبندطبقه دسته  دو به را آن توانیم

 جادیا  جنگ،  شروع  همچون  یعوامل  ؛یاسیس  عوامل (  الف
آنها، تحول    نیب  یاسیو س  یو قطع رابطه اقتصاد  کشورهان یب  صلح
تغ س  رییو  ارکان  س  هب  ،یاسیدر  احزاب  شدن  گماشته   یاسیکار 

. رگذارندیثأت  سهام  متیق  یشده رو  . همه موارد ذکررهیو غ  بیرق
را   سهام  بورس   بازار  یاقتصاد  رکود  و  رونق  ؛یاقتصاد  عوامل(  ب

3. Sharpe

4. Dividend Per Share

5. Price-to-Earnings Ratio

https://www.investopedia.com/terms/p/price-earningsratio.asp
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 ی گذارهیسرما  یاقتصاد   رونق  طیشرا  در  ،دهدیم  قرار  ریثأتتحت
  به .  ابدییم  شیافزا  رشد،  لیپتانس  یدارا   یبورس  یهاشرکت  در
  رکود  طیشرا  در  اما  کندیم  رشد  آنها  سهام  متیق  خاطر  نیهم

  به .  داشت  خواهد  یکاهش  روند  یبورس   یهاشرکت  سهام  متیق
  یی دارا  در  یگذارهیسرما  یاقتصاد  رکود  طیشرا  در  که  علت  نیا

عاد  یگذاره یسرما  به   نسبت  ثابت  درآمد   با  یمال سهام  در    یدر 
  ت یقم  بر  که  یاقتصاد  عوامل   ی کل   طورهب.  ردیگیم  قرار  تیاولو

 -1:  کرد  یبند میتقس  دسته  دو  به  توانیم  را  رگذارندیثأت  سهام
 و  انداز،پس  ات،یمال  نرخ  ،یداخل  ناخالص  دی)تول  یقیحق  یرهایّمتغ
 و   تورم  نرخ  ،یبانک  سود  نرخ  ارز،)نرخ    یپول  یرهایّمتغ  -2(  رهیغ

 (. 277/293: 1963، 1)شارپ  (ینگ ینقد حجم
  ی برا  توانیم  3شر یف  یاساس  هینظر  و  2ویپرتفول  هینظر  از
 مت یق  شاخص  و  یاقتصاد  کلان یرهایمتغ  نیب  ارتباط  یبررس
 سبد  انتخاب  یبرا  کندیم  انیب   ویپوتفول  یتئور.  برد  بهره   سهام

  انواع .  میکن  عمل   چگونه   برآن   ثرؤم  عوامل   به   توجه   با  کارا  ییدارا
 همراه  و  نامطمئن  یبازده  یدارا  ارز،  سهام،  اوراق  مانند،  هاییدارا

  و   مطمئن  و  ثابت  یبازده   یدارا  یبانک   یهاسپرده   و  سکیر  با
 ی هاییدارا  سبد  در   افراد   نکهیا  به   توجه   با .  هستند  سکیر  بدون

 ارز،  نقد،  پول  ،یبانک  سپرده  سهام،  از  یمختلف   بیترک  خود  یمال
 ،یبانک  سود  نرخ  راتییتغ  کنند،یم  یدارنگه  را  قرضه  اوراق  و  طلا

  ی دار نگه  یبرا  افراد  یتقاضا  تورم   نرخ  و  ارز  نرخ  پول،  حجم
 ریثأتتحت  را  سهام  دیخر  یبرا  تقاضا   جمله،  از  ءاجزا  نیا  از  کیهر

 سهام  متیق  یرو  تواندی م  خود  نوبه   به   که   داد  خواهد  قرار
 (. 48 :1385 زاده،می. )کرباشد رگذاریثأت

  نقش   یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  که  افتیدر(  1989)  4شورت 
 دوره  در  آنها  ریتأث  و  دارند  سهام  بازار  نوسانات  ینیبشیپ  در  یمهم
 یتئور  و  سهام  سود   ل یتنز  مدل  ،ینظر  دگاه ید  .است  شتر یب  رکود

  ق یطر  از  که  کندیم  فراهم  را  ینظر   چارچوب تراژیآرب  یگذارمتیق
  سهام  بازار  نوسانات  با  را  کلان  اقتصاد  یمبان  رفتار  توانیم  آن

 (. 182/189: 2016و همکاران،  5)چان کرد مرتبط
  ای   ی انتظار   ورود   هرگونه   که  کنند ی م   د یک أ ت   ها مدل   ن ی ا 

 رابطه  در  یاست یس  یهایریگمیتصم   و  دیجد  اطلاعات  رمنتظره ی غ 
 عرضه ،ی داخل  ناخالص  دیتول  مانند  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  با

 
1. Sharpe 

2. Portfolio theorem 

3. Fisher's fundamental theorem 

4. Schwert 

5. Chan 

 یخارج  ینهاد  یهایگذاره یسرما  و  ارز  نرخ   بهره،  نرخ  تورم،  پول،
 ق یطر  از  سهام  نوسانات  شتریب  و   داد  خواهد  رییتغ  را  سهام  متیق
  حاصل   انتظار  مورد  سهام  سود  و   یآت  ینقد   یهاانیجر  در  رییتغ
 .گرددیم

 کلان   اقتصاد  یمبان  نیب  ینظر  ارتباط  تیماه  ،یشهود  طوربه
 در   شوک  ای  رییتغ  هرگونه  که  است  نیا  سهام  بازار  نوسانات  و

  متنوع   چقدر  یپرتفو  نکهیا   از  نظرصرف  ،یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ
  ش یافزا  را   بازار  یپرتفو  خاص  و  کیستماتیس  سکیر  منبع  است،

 (. 209/225: 2004، 6)چادوری و رحمان  دهدیم
در سال    و ی پرتفول   ه ی نظر    شد  مطرح   7تزی مارکو توسط    1952که 
م   سبد  در   را  ی متفاوت  ی هایی دارا   گذاران ه ی سرما   که   دهد ی نشان 

  سپرده   نقد،   پول   تواند، ی م   ها یی دارا   ن ی ا .  کنندی م   لحاظ   خود   یی دارا 
 نی ا   از   استفاده   با .  باشد   ی خارج   ارز   و   طلا   قرضه،   اوراق   سهام،   ، یبانک 
  را  خود   یی دارا   سبد   ی کل  ی بازده  نکه ی ا   ن ی ح   در   گذار ه ی سرما   ه ی نظر 

 حداقل  به   ی سازمتنوع   ق یطر   از   را   ها سک ی ر  تواند ی م   کند، ی م   حداکثر 
: شود ی م   ارائه   گذاران ه ی سرما   به   ییدارا   نوع   دو   ه ی نظر   ن ی ا   در .  رساند 

.  پربازده   و   سک ی پرر   یی دارا   -2  بازده، کم   و   سک ی ر کم   یی دارا   -1
تقس   ها سک ی ر   ن ی همچن  دسته  دو    سک ی ر   شامل   که   شوند ی م   م ی به 

  گذاران ه ی سرما   که یی ازآنجا .  است   ک ی تمات ی رس ی غ   سک ی ر   و  ک ی ستمات ی س 
  نرخ   ر یی تغ   با   لذا   کنند، ی م   ی دار نگه   را   یی دارا   از   ی مختلف  بات ی ترک 

 یبرا  افراد   ی تقاضا  پول،   حجم   ارز،   نرخ   ، یبانک   سود   نرخ   تورم، 
 سبب  امر   ن ی ا   که   کند ی م  ر یی تغ   ها یی دارا   ن ی ا   از   ک ی هر   ی دارنگه 

 به منجر  خود  نوبه به که   شده   گذار ه ی سرما   توسط  سهام  ی تقاضا ریی تغ 
 (.91/ 77: 1952)مارکویتز،   شود ی م   سهام   مت ی ق  ر یی تغ 

انتظار   𝑟𝑖𝑡.  میدار  ییدارا  𝑁  دیکن  فرض    tزمان    در  یبازده 
سرما  یبرا دلار  دارا  یگذارهیهر  بازده  𝑑𝑖𝑡باشد.    𝑖  ییدر   ینرخ 
تنز  ییدارا   𝑖𝑡ℎ  یرو حال  زمان  به  که  است.    لیاست    𝑥𝑖شده 

سرما دارا  یگذاره یمقدار  کوتاه  𝑖  ییدر  فروش  ما  را  است.  مدت 
م 𝑋𝑖پس    ،8م ی کنیحذف  ≥ بنابرا  ها𝑖 همه    یبرا   0  ن یاست. 

 است. ریبه صورت ز ییهر دارا یشده برا لیبازده مورد انتظار تنز
(1 ) 𝑅 = ∑ ∑ 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑖𝑡

𝑁
𝑖=1

∞
𝑡=1 𝑋 =

∑ 𝑋𝑖
𝑁
𝑖=1 (∑ 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑖𝑡

∞
𝑡=1 )  

𝑅𝑖 = ∑ 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑖𝑡
∞
𝑡=1   دارا   ل ی تنز   یبازده است.    𝑖𝑡ℎ  یی شده 
𝑅 = ∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖     که    یی در جا 𝑅𝑖 از    مستقل𝑋𝑖   ازآنجا که یی است. 

 
6. Chowdhury & Rahman 

7. Markowitz 

  قرار   𝑟  بالاترین  با  دارایی  در  پول  نامحدودی  مقدار  بود،   مجاز  مدتکوتاه  فروش  . اگر 8
 گرفت. می
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𝑋𝑖  ها   𝑖همه    ی برا  ≥ ∑و    0 𝑋𝑖 = 1 ،  𝑅   یوزن   ن ی انگ ی م  𝑅𝑖    با𝑋𝑖  
𝑅   ، 𝑋𝑖کردن    حداکثر   ی است. برا   ی منف   ر ی غ   ی هاعنوان وزن به  = 1  
𝑅𝑎𝑎  ن ی . اگر چند م ی ر ی گ ی درنظر م   𝑅𝑖 با حداکثر    𝑖  ی برا 

𝑎   که    =

1. … . 𝐾   تخص  م ی دار هر  پس  هستند،  حداکثر  با    یصیو 
∑ 𝑋𝑎𝑎

𝑘
𝑎=1 = 1،  𝑅  یی دارا  سبد  صورت   هر   در.  کندیرا حداکثر م  

 حالت،   ن یا  در.  شودیم  داده  حیترج  متنوع   ر یغ  ییدارا  سبد  به   متنوع
  از   صحبت  یجا   به.  بود  خواهد  راحت  ستایا  مدل  کی  گرفتن  درنظر
.𝑟𝑖1)  ییدارا   𝑖𝑡ℎ  یزمان  یسر  یها یبازده 𝑟𝑖2. … . 𝑟𝑖𝑡 . … ما از    (

دارا  (𝑟𝑖)  یهایبازده  انیجر خواه   𝑖𝑡ℎ  ییاز  کرد.   میصحبت 
دارا  هایبازده  انیجر سبد  کلبه  ییاز  𝑅برابر    یطور  = ∑ 𝑋𝑖𝑟𝑖   

  شده  ین یبشیپ یبازده بخواهد گذاره یاگر سرما ایاست. در حالت پو
 در را خود وجوه تمام ستیبایم برساند،  حداکثر به را ییدارا سبد از

  حات یتوض  به  توجه  با .  دهد  قرار  انتظار  مورد   بازده   حداکثر  با  ییدارا
  آن   ارتباط  و  ارز  نرخ  ریمتغ  یبررس  به   ویپرتفول  نظربه  یبررس  و  فوق

 . میپردازیم سهام متیق با
 

 سهام متیق و ارز نرخ
 کردند فرض    2گراانیجر  الگوی  طرح  با(،  1980)1شر یف  و  درونبوش 

  ارز  نرخ  نییتع  در  مهم  عامل  دو   کشور  جاری  حساب  و  تراز  که
  و   تجاری  تراز  الملل،نیب  رقابت  روی   ارز  نرخ  رییتغ.  روندیم  شمارهب

 درآمد   و  دیتول  مانند  اقتصاد  یق یحق  رهاییمتغ  روی  جه،ینت  در
 مت یق  تینها  در   و  هاشرکت  یآت  و  جاری  ینگ ینقد  انیجر  ،یقیحق

 کاهش)  ارز  نرخ  شیافزا  الگو،  ن یا  طبق.  است  اثرگذار  آنها  سهام
  به   نسبت  را  یداخل  هایشرکت  یرقابت  توان(  یداخل  پول  ارزش 

  آنها   با  سه یمقا  در  را  آنها  صادرات  و  داده  شیافزا  یخارج   یرقبا
افزاکند یم  ترارزان   ش یافزا  سبب  داخل،  دی تولکالای    تیمز  شی. 

  نوبه   به  امر  نیا  که  شودیم  یداخل   یها شرکت  درآمد  و  صادرات

  طبق   لذا،.  گرددیم  هاشرکت  نی ا  سهام  متیق  شیافزا  موجب  خود
  ، یطرف  از. دارند هم با یمثبت رابطه ارز نرخ و سهام متیق الگو، نیا

 ه،یسرما  حساب  که  است  نیا  برفرض    3گرا سهام  الگوهای  طبق
 یپول  الگوی  شامل  الگو  نیا.  است  ارز  نرخ   نییتع  در  یدیکل  عامل 

 (. 960/971: 1980، 4)درنبوش و فیشر است ویپرتفول توازن و
 یهامت یکه چگونه حرکات ق   دهد ی م   ح یتوض (،  1983)   برنسون 

م  تأث   تواند ی سهام  ارز  نرخ  تحت   ا ی بگذارد    ر ی بر حرکات  آن   ری تأث از 

 
1. Dornbusch & Fisher. 

2. Flow-oriented Models. 
3. Stock-oriented Models. 

4. Dornbusch & Fischer 

گ  به ردی قرار  محل.  پول  ارزش  اگر  مثال،  به ال ی )ر   ی عنوان  نسبت   )
خارج پ   ی پول  کاهش  بازده  دا ی )دلار(  خارج   ی کند،   شی افزا   ی پول 

ا ابدی ی م  سرما   ن ی .  به  واقعه  سرما   دهد ی م   زه ی انگ   گذاران ه ی نوع   هی تا 
را دارا  خود  سو  ی محل  ی ها یی از  به  سهام(   یهایی دارا   ی )مانند 

ا   ی دلار که  کنند،  ق   ن یمنتقل  کاهش  باعث  و    مت یاقدام  سهام 
،  5د )برنسونشو ی در بازار سهام م   ی نانینااطم   ش یآنها و افزا   ی بازده

دو  1989)   ن یو اگ   ی پول   الگوی   ق یط   اما   (. 1983 برعکس   الگوی(، 
 با  او   . ندارد   وجود   ی ارابطه   سهام   مت ی ق   و   ارز   نرخ   ن ی ب   شده، ان ی ب 

 سهام  بازار   با   آن   ی ه اثرات عوامل مختلف بر نرخ ارز و رابط   ی بررس
 یدر عوامل اقتصاد رات یی به تغ  شتر ی ب  ارز  نرخ  که  د یرس  جه ی نت  ن ی به ا 

...( وابسته است تا مستق  ی )مانند تورم، رشد اقتصاد  کلان  به   ماًی و 
 (.181/200:  1989،  6)گوین  نوسانات بازار سهام 

  مت یق  و  ارز  نرخ  ارتباط  نهیزم  در  متفاوت  نظرات  به  توجه  با
  نه یزم  ن یا  در  شده  انجام  مطالعات  یبررس  به  ادامه   در  سهام

 . میپردازیم
 

 ق یتحق نهی شیپ
  یبرا  پژوهشگران  و  گذاراناستیس  توسط  یادیز  یتجرب  مطالعات

  سهام   بازار  نوسانات  و  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  ن یب  ارتباط  نییتع
 نقش   کلان  اقتصاد  یرهایمتغ  که  نمودند  انیب  و  است  شده  انجام

  ر یتأث  و  کنندیم  فایا  ییدارا  یگذار متیق  یها یتئور  در  یاتیح
به   دارند  سهام   متیق  بر  یادیز بررس  بیترتکه  مطالعات   یبه 

 : میپردازی م نهیزم نیدر ا یو مطالعات داخل یخارج 
 ارز،   نرخ  نوسانات  نیب  رابطه(  2017)  اولوسگون  و  مبولا یاب

  از   استفاده   با   را  ه یجرین  در   کل  دیتول  و  سهام  متیق  حرکت
  ی بررس   2015  تا  1986  سال  از   یفصل   یزمان  یسر   یهاداده 

 GARCH  و  ARCH  یهامدل  از  استفاده  با  مطالعه  نیا.  کردند
 و  ارز  نرخ   نوسانات   ارتباط   که  دیرس  جه ینت  ن یا  به   و  شد  انجام

 کل   د یتول  بر  آنها  که  شودیم  مشخص  و  است  مشهود  سهام  متیق
  که   دیرس  جهینت  ن یا  به  نیهمچن  مطالعه  نیا.  گذارندیم  یمنف  ریتأث

 کل  دیتول  و  سهام  متیق  حرکت  ارز،  نرخ   نیب  ییبالا   مثبت  رابطه
 (. 1/12: 2017، 7و اولوسگون  مبولا یاب) دارد وجود

  ر ی ث أ ت  ، EGARCH و  VECM  مدل  از  استفاده  با  ( 2018)  فرناندو 
  ی برا   را   لانکا ی سر   سهام   بازار   نوسانات   بر   کلان   اقتصاد   ی نان ی نااطم 

 
5. Branson 

6. Gavin 

7. Abimbola & Olusegun 
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  ن ی ب   بلندمدت   رابطه   ک ی   و   کرد   ی بررس   2016  تا   1998  ی ها سال 
  ن، ی ا   بر علاوه .  کرد   دا ی پ   سهام   بازده   و   کلان   اقتصاد   منتخب   ی روها ی ن 
  نشان   را   سهام   بازده   در   نامتقارن   نوسان   وجود   مطالعه   ی ها افته ی 
  نرخ   و   بهره   نرخ   نوسانات   که   داد   نشان   ن ی همچن   مطالعه   ن ی . ا دهد ی م 

،  1)فرناندو   شود ی م   لانکا ی سر   در   سهام   بازده   نوسانات   ش ی افزا   باعث   ارز 
2108  :1 /15 .) 
 استانبول  بورس   شاخص   ن ی ب  رابطه (  2019)  ن ی د ی آ   و   اوغلو   ی دا 

 یهامدل   از   استفاده   با   را   ی اقتصاد  کلان   ی رهای متغ   از   ی امجموعه   و 
 GARCH را  ماهانه   ی هاداده  مطالعه   ن ی ا . در  کردند  ل ی تحل نامتقارن 

  کلان  ی رهای متغ.  کرد  ی آورجمع   2018-2006  ی زمان  بازه   در 
  عرضه  ، ی صنعت  د ی تول   از   بودند   عبارت  شده   گرفته   درنظر   ی اقتصاد

 نشان  ج ینتا .  نفت  مت ی ق  و   کا ی آمر  دلار   معادل   ارز   نرخ   تورم،   نرخ   پول، 
 بازار  نوسانات   بر   ی توجه   قابل   ر ی ثأ ت   ارز   نرخ   و   ی صنعت  د ی تول   که   داد 

 (.40/46:  2019،  2نی د یاوغلو و آ   ی دا )  دارد   استانبول   سهام 
  و   سهام  یهاشاخص  نیب  ایپو  ارتباط(  2021)  همکاران  و  مانل

  که   یکشور  هشت  در  را(  EPU)   یاقتصاد  استیس  ینانینااطم  اثر
COVID-19  فرانسه،  ا،یتالیا  ن،یچ)  داشت  یشتر ی ب  وعیش  آنها  در 

  مدل   از   استفاده  با (  ایتانیبر  و  متحده  الاتیا  ه،یروس  ا،یاسپان  آلمان،
 سال   از  روزانه  یهاداده   یبرا  3یبردا  ونیخودرگرس  یزمان  ریمتغ

بر    EPU  اثر  جهت  که  افتندیدر  و  کرد  یبررس  2020  تا  2015
 نشان   و  است  کرده  رییتغ  یریگهمه  شروع  طول  در  شبکه  ارتباط

  ط یشرا  به  بسته   نیمع  بازار  کی  از  اطلاعات  زیسرر  که  دهدیم
  ر یسا  یبرا  را  بد  ای  خوب  یخبرها  است  ممکن  موجود،  یاقتصاد
 (. 13: 2021، و همکاران  4مانل ) دهد نشان بازارها

)   شیانددور بررس1393و همکاران  به  نوسانات    زیاثر سرر  ی( 
شده در بورس اوراق   رفتهیپذ  یکشاورز   عینرخ ارز بر شاخص صنا

از روش   استفاده  با    ی تا د  1385  نیفرورد  یط  GARCHبهادار 
نشان داد که نوسانات گذشته    جیپرداختند. نتا  یطور هفتگ هب  1392

جار نوسانات  بر  ارز  و شوک  امبازار سه  یبازار  است   یها اثرگذار 
و   یک ابازار قند و شکر، خور  یگذشته بازار ارز بر نوسانات دوره جار

گذشته در بازار قند و    یها شوک  نیاثرگذار است. همچن  یدنیآشام
ا نوسانات شاخص  بر  ارز و شاخص صنعت   نیشکر  بازار  صنعت، 

 اران، و همک  شیانددور)  اثرگذار باشد  تواندیم  یدن یوآشام  یخوراک 
1393 :177/184 .) 

 
1. Fernando 

2. Dayıoglu & Aydın 

3. Time-varying VAR (TVP-VAR) model 

4. Manel 

بررس1396)  شکنبت  و  یمحسن به    و  نوسان  زیسرر  ی( 
با    یبانک  گروه  سهام  شاخص  بر  ارز  نرخ  یشرط   یایپو  یهمبستگ

 1395-1384  ساله  12  دوره  یط   GARCH  یهااستفاده از مدل
  نرخ   مدتکوتاه  مثبت  یشرط  یهمبستگ  داد   نشان   جینتا.  پرداختند

  یزیسرر  اثرات   وجود  و  وروی  ارز  نرخ   بلندمدت  یهانوسان  دلار،  ارز
 دارد  وجود  یاعتبار  سساتؤم  و  هابانک  شاخص  بر  ارز  نرخ

 (.1/28: 1396 شکن،و بت ی)محسن
  سکیکار انتقال ر  و  ساز  ی( به بررس1396)  یداود  و  ادزباستان

ا  یبازارها  نیب اقتصاد  سهام  و  مسکن  از    رانیارز،  استفاده  )با 
دوره   یارزش در معرض خطر( ط  کیو ناپارامتر  کیپارامتر  کردیرو

نتا  1394تا    1369 ب  جیپرداختند.  داد  بازار    ن ینشان  به  ارز  نرخ 
وجود دارد و رابطه    یمسکن رابطه عل  بازارسهام و از بازار سهام به  

کلان بر رابطه معکوس رشد   یرها یبا متغ  ییدارا  یبازارها   سکیر
در معرض خطر ارز و مسکن دلالت دارد )   یها با ارزش   یاقتصاد
 (. 50/ 33: 1396 ،یداود و نژادباستان
  یهااست ی س   ی نانی نااطم  ی بررس   به (  1397)  رانوند ی ب   و   ی ر ی ام 
مارکوف  ی می رژ   ر یی تغ  کرد یبر رو  هی با تک  ران ی و بازار سهام ا   ی اقتصاد

ا  در  نااطم   ن ی پرداختند،  اثر  بر    ی اقتصاد  ی هااست ی س   ی نانی پژوهش 
مدل  از  استفاده  با  بازار سهام  غ   ی خط  ی ها بازده  )مارکف   ی رخطی و 

طنگ ی چ ی سوئ  زمان  ی (  در   ی بررس   1360-1395  ی دوره  است.  شده 
متغ  از  فوق  اقتصاد  ی رهای پژوهش  رشد  نرخ   ، ی نرخ  تورم،  نرخ 

و نرخ   ی اقتصاد  ی ها است ی س  ی نانی نااطم   ، ی قی نرخ سود حق  ، ی کاری ب 
 یهاافته ی شود. ی م  استفاده  مستقل  ی رها ی متغ  عنوان به  ی نگی رشد نقد 

موجب   ی اقتصاد  ی ها است ی س   در   ی نانیدهد که نااطم ی مقاله نشان م 
 (.1397 رانوند، ی و ب   ی ر ی ) ام  شود ی م کاهش بازده بازار سهام  

  ی ها است ی س   ی نان ی نااطم   ر ی ث أ ت   ی بررس   به (  1400) همکاران   و   ارباب 
  بازار   متفاوت   ط ی شرا در    ی م ی پتروش   ی ها شرکت   ی بازده   بر   ی اقتصاد 

  که   ی اقتصاد   ی ثبات ی ب   کننده جاد ی ا   عوامل   مطالعه   ن ی ا   در .  پرداختند 
  متفاوت   ی ها ت ی وضع  در   ی م ی پتروش   ی ها شرکت  ی بازده  ر یی تغ  به   منجر 
  قرار   ی بررس  مورد  شود، ی م  آنها  ه ی سرما  مختلف  سطوح   به   توجه   با  بازار 

  دولت،   ی جار   مخارج   ی فصل   ی ها داده   از   خصوص   ن ی ا   در .  گرفت 
  نرخ   و   ی داخل   ناخالص   د ی تول   ، ی نگ ی نقد   حجم   دولت،   ی عموم   ی درآمدها 

  استفاده   1397-1384  ی ها سال   ی برا   ی است ی س   ی رها ی متغ   عنوان به   ارز 
  ی ها است ی س   ی نان ی نااطم   هرگونه   دهد ی م   نشان   ج ی نتا   است،   شده 

  با   ی م ی پتروش   ی ها شرکت   ی بازده   بر   ی منف   اثر   ی نزول   بازار   در   ی اقتصاد 
 (. 221/ 191:  1400  همکاران،   و   ارباب )    گذارد ی م   کمتر   ه ی سرما 

 کلان  عوامل   اثر   ی بررس  به(  1400)  همکاران  و   پور ی گرج 
  19-دی کوو   ی ر ی گ همه   وع ی ش   ی ط  در   سهام   ی بازده  بر   ی اقتصاد

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-658-fa.pdf
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-658-fa.pdf
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( با استفاده از تهران   بهادار  اوراق  بورس  منتخب  ع یصنا  مطالعه  مورد ) 
  آن   از   ی حاک  ج ی پرداختند. نتا   1398-1400دوره    ی روش داده پانل ط 

 عیصنا   سهام   بازده   با   19-د یکوو   از   ی ناش   ر ی م   و   مرگ   تعداد   که   بود 
 نرخ  جمله   از   رها ی متغ   ر ی سا .  دارد   ینامتقارن  و   معنادار   ی ارابطه   منتخب 

 قرار  ی بررس   مورد   ز ی ن   ار ی ع   18  یطلا  مت یق   و   کا ی آمر   دلار   -ارز 
 سهام  بازده   با   ی منف  و   مثبت   معنادار،   ی ارابطه   ب یترت به   و   گرفتند 

 (.59/70:  1400  همکاران،   و پور ی گرج)    داشتند   منتخب   ع ی صنا 
)   ی محمود  همکاران  اثرگذار 1402و  مطالعه  به    ی رهای متغ   ی ( 

  1365 -1398  ی دوره زمان   ی بر نوسانات بازار سهام ط   ی کلان اقتصاد 
  ر ی دهنده تاث نشان   ق ی تحق   ج ی پرداختند. نتا   SVARبا استفاده از روش  

نرخ بهره و نوسانات نرخ ارز بر نوسانات بازار سهام    دار ی مثبت و معن 
  دار ی بر نوسانات بازده سهام معن   ی ناخالص داخل   د ی تول   ی رگذار است و اث 

 (. 218/ 199:  1402  همکاران،   و   ی محمود )   ست ی ن 

اانجام  مطالعات در   دسته  چند  در  توانمی  را  حوزه  ینشده 
بخش  کرد  بندیتقسیم به  اشاره شد  یکه  آن    اثر  یبررس   -1:  از 
ارز  متغیر  بررسی  -2  سهام  بازار  کل  شاخص  بازدهیبر    نرخ 
 بررسی   -3سهام    بازار  کل  شاخص  بر ارز    نرخ  یاستیس  ینانینااطم

  سرریز   بررسی  -4سهام    بازار  کل  شاخص  برنرخ ارز    متغیر  سرریز
 . در بازار سهام خاص یبخش اقتصاد یک یبازده برارز  نرخ

  نوسان   یز ر سر   اثر   بررسی   به   که   ای مطالعه   فقدان   رسد ی به نظر م 
ارز    متغبر   ینانی نااطم    بازار   های صنایع مختلف نوسانات بخش   بر نرخ 
  مدت میان   مدت، کوتاه )  فرکانسی   بعد   در   هم   و   زمانی   بعد   در   هم   سهام 

ب مدت بلند   و  در    همین   به .  شود می   احساس   شده انجام   مطالعات   ین ( 
بر    نااطمینانی   سرریز   اثر   بررسی   به   پژوهش   این   در   خاطر  ارز  نرخ 
 پرداخته شد.   یران مختلف بازار سهام در ا   صنایع  های بخش 

 

 ق یروش تحق -3
 

 نوسانات  محاسبه
  و  سهام  بازار  بخش  11  شاخص  نوسانات  یریگهانداز  یبرا

  نرخ   و  یبانک  ن یب  بهره   نرخ  تورم،  نرخ   ارز،  نرخ  ریمتغ  ینانینااطم
( استفاده 2016)  گرانت  وچان    1ی تصادف  نوسانات  روش   از  اتیمال

است،     ند یفرا  کی  زمان  در  ریمتغ  انسیوار  که  فرض  نیا  باشده 
  مشاهدات  به  کاملاً  و  کندی م  دنبال  را  مشاهده   رقابلیغ  یتصادف
  و (  2)   معادله  صورت  یتصادف   نوسانات  مدل.  ندارد  یبستگ  گذشته

 :شود یم فیتعر( 3)

 
1. Stochestic Volatility 

(2 ) 𝑦𝑡 =  𝜇 + 𝜀𝑡
𝑦

. 𝜀𝑡
𝑦

∽ 𝑁(0.  𝑒ℎ𝑡) 

(3 ) 𝑦𝑡 =  𝜇 + 𝜀𝑡
𝑦

. 𝜀𝑡
𝑦

∽ 𝑁(0.  𝑒ℎ𝑡) 

 ℎ𝑡نوسانات    تمیاست، و لگار  یمال  ییدارا  یبازده   𝑦𝑡 کهییجا

مانا  م  |𝜙ℎ|  <1با    𝐴𝑅(1)  ییپروسه   𝜇ℎ  یشرطریغ  نیانگیو 
𝜀𝑡  ی. خطا کندی دنبال م

𝑦    و𝜀𝑡
ℎ   هر وقفه و گروه مستقل از    یبرا

ا هستند.  ℎ𝑡با    ند یفرآ  نیهم  ∽ 𝑁(𝜇ℎ .  𝜔ℎ
2/1 − 𝜙ℎ

که    ((2
 . کندیم استفاده ن یزیب مدل  از پارامتربرآورد  یبرا
 

 یشناسروش
  رها یمتغ  ینانینااطم  نیب  یکینامید  نوسانات  ارتباط  یبررس  یبرا

 در   سهام  بازار  های صنایع مختلفت بخشنوسا  و  یاقتصاد   کلان
 ارتباط  شاخص  روش   کی  از  ما   فرکانس،  و  زمان  حوزه  دو  هر

  2لماز یا  و  بولدید  توسط  که  می کنیم  استفاده  زمان  -فرکانس
  شده   داده  توسعه (2018)  3کیکرل  و  کیبرن  و(  2012،  2009)

 حوزه   در  را  یارتباط   اریمع  نیچند  خلاصه  طوربه  ابتداما    .است
 شده   داده  توسعه(  2012،  2009)لمازیا  و  بولدید  توسط  که  یزمان

  ه یتجز  سیماتر  از  ارتباط  یارهایمع  نیا.  می کنیم  یمعرف  است،
به VAR)  افتهیمیتعم  ونیرگس  خود  بردار  بیتقر  مدل  انسیوار  )

 : اند شده ساخته( 4صورت معادله)
(4 ) 𝑋𝑡 = ∅1𝑋𝑡−1 + ∅2𝑋𝑡−2 + ⋯ + ∅𝑝𝑋𝑡−𝑝

+ 𝑢𝑡 . 
 

𝑋𝑡   که  جایی = (𝑋1𝑡 . 𝑋2𝑡 . … 𝑋𝑛𝑡)′  در𝑡 = 1. … . 𝑇  کی 
  ∑  انسیکوار  سیبا ماتر  دینوف سف  کی  𝑢𝑡است و    یبعد  nبردار  

و    Pاست.   .1∅وقفه  … . ∅𝑝   شامل   یسی ماتر  بیضرا که  است 
  VAR  مدل.  شودی م  رهایمتغ  نیب  ارتباط  یاطلاعات کامل درباره

  به   j  ریمتغ  ندهیآ  ینانیتااطم  زانیم  مورد  در  را  یدیمف  اطلاعات
 ه یتجز  تجمع  از  استفاده  با.  دهد  یم  ارائه  k  ریمتغ  در  شوک  لیدل

  ارتباط   نحوه  توانیم  رها،یمتغ  از  یاریبس  یبرا  اطلاعات  انسیوار
 لیتبد  قابل  وارون  و  مانا  VAR  کی .  کرد  یریگاندازه  را  ستمیس

 (:5( به صورت معادله )∞) MA به است
(5 ) 𝑋𝑡 = Ψ(L)u𝑡  . 

 با   دیبا  است،  وقفه  ی نامتناه   تعداد  یحاو  𝛹(𝐿)  ازآنجاکه
 با  میتوانیم  ما.  شودزده    نی تخم  Ψℎ  متحرک  نیانگیم  بیضرا
 معادله   مانند  را  یکل  ینیبشیپ  یخطا  انسیوار  هیتجز  Ψℎ  لیتبد

 : میآور دستهب( 6)

 
2. Diebold & Yilmaz 

3. Barunik & Krehlik 
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(6 ) 
(Θ𝐻)𝑗.𝑘 =

𝜎𝑘𝑘
−1 ∑ ((Ψℎ∑)𝑗.𝑘)2𝐻

ℎ=0

∑ (𝐻
ℎ=0 Ψℎ ∑ Ψℎ

′ )𝑗.𝑗

. 

 

𝜎𝑘𝑘  که  جایی = (Σ)𝑘.𝑘    ی خطا  اصطلاح  اریمعانحراف  
( 6)  معادله.  است  ینیبشیپ  افق  H  و  است  VAR  نیام  k  معادله
  در  j  عنصر  ینیبشیپ  یخطا  انسیوار  در  را   نیام  k  ریمتغ  سهم
  به   سطر  مجموع  با  معمولًا  هامشارکت.  دهدیم  نشان  h  افق

 :شوندیم یسازنرمال ( 7) معادله صورت
(7 ) 

(Θ̃𝐻)𝑗.𝑘 =
(𝛩𝐻)𝑗.𝑘

∑ (𝛩𝐻)𝑗.𝑘
𝑁
𝑘=1

. 

∑  با (Θ̃𝐻)𝑗.𝑘
𝑁
𝑗=1 = ∑و    1 (Θ̃𝐻)𝑗.𝑘

𝑁
𝑗.𝑘=1 = 𝑁 دا  بولد ی. 

ا ارتباط  2012)  لمازیو    سهم   عنوانبه(  8)  معادله  درا  ر  یکل( 
 خود  یخطاها  از  ریغ  یخطاها  از   یناش  یهاینیبشیپ  در  انسیوار
 .کرد فیتعر

(8 )  𝐶𝐻 = 100.
∑ (Θ̃𝐻)𝑗.𝑘𝑗≠𝑘

∑ �̃�𝐻
= 100. (1 −

𝑇𝑟{�̃�𝐻}

∑ �̃�𝐻
).  

 

و     𝑇𝑟{0}که    جایی  است  ترانهاده  ∑اپراتور  �̃�𝐻   دهنده نشان  
ارتباط    �̃�𝐻  س ی ماتر   از   عناصر   همه   مجموع    ی نسب   سهم   ی کل است. 

  آن   توان ی م .  است   ی ن ی ب ش ی پ   ی ها انس ی وار   در   ستم ی س   ی رها ی متغ   ر ی سا 
 . داد   گسترش (  10)   و (  9)   معادله   در   گران ی د به     j  از   و   j  به   گران ی د   از   را 
(9 ) 

𝐶𝑗←
𝐻 = 100.

∑ (Θ̃𝐻)𝑗.𝑘𝑘=1.𝑗≠𝑘

∑ �̃�𝐻

. 

 و 
(10 ) 

𝐶𝑗→
𝐻 = 100.

∑ (Θ̃𝐻)𝑘.𝑗𝑘=1.  𝑗≠𝑘

∑ �̃�𝐻

. 

 

 : دیآیم بدست ریز صورت به( 11) معادله در خالص ارتباط
(11 ) 𝐶𝐻 = 𝐶𝑗→

𝐻 − 𝐶𝑗←
𝐻 . 

 

  همه  به    j  ریمتغ  از  خالص  نوسانات  زیسرر  دهندهنشان
  به   را  خالص  یزوج  ارتباط  مشابه،  طور  به .  است  گرید  یرهایمتغ

 :شود یم فیتعر( 12) معادله صورت
(12 ) 

𝐶𝑗𝑘
𝐻 = 100 ∗

(Θ̃𝐻)𝑘.𝑗 − (Θ̃𝐻)𝑗.𝑘

∑ �̃�𝐻

. 
 

  نیب  تفاوت  k  و  j  یرهایمتغ  نیب  خالص  یزوج   ارتباط
  و   k  ریمتغ  به  j  ریمتغ  از  شده  منتقل  ناخالص  نوسانات  یها شوک

 . شودیم   منتقل  j  به k از که است ییآنها
  و   ساده   کرد ی رو   ک ی (  2012  ، 2009)   لماز ی ا   و   بولد ی د   سرانجام، 

  ی برا   را   ی عموم   VAR  چارچوب   با   همراه   غلطان،   پنجره   محبوب 
  غلطان   پنجره   کرد ی رو   ی برا   کردند،   انتخاب   ر ی متغ   ی زمان   ارتباط   جاد ی ا 

  VAR ی ب ی تقر  مدل  ک ی  ی رو  بر  ما . است  پنجره  اندازه  انتخاب  به  از ی ن 
 . م ی کن ی م   تمرکز   ماه    w =35  طرفه   ک ی   غلطان   پنجره   برآورد   با 
 

 یزمان فرکانس دامنه در ارتباط یریگاندازه
 و  مدتانیم  مدت،کوتاه)  فرکانس  کینامید  آوردن  دست  به  یبرا

  ی فیط  یها هیتجز  از(  2018)  کیکرل  و  کیبرن  ارتباط،(  بلندمدت
 لمازیا  و  بولدید   یزمان  دامنه  چارچوب  گسترش  یبرا  شتریب  انسیوار

( 13)   معادله از   یزمان  فرکانس  چارچوب  کی  یبرا(  2012  ،2009)
 .کردند استفاده

 

(31 )  𝑆𝑋(𝜔) = ∑ 𝐸(𝑋𝑡
∞
𝐻=−∞ 𝑋𝑡−ℎ

′ )𝑒−𝑖𝜔ℎ =

Ψ(𝑒−𝑖𝜔) ∑ Ψ′ (𝑒+𝑖𝜔).  

 

Ψ(𝑒−𝑖𝜔)  کهییجا = ∑ 𝑒−𝑖𝜔ℎ Ψℎ  واکنش    کی تابع 
با    ،Ψℎ  بیضرا  ه یفور  لیتبد  عنوانبه   تواندیاست، که م  یفرکانس

𝑖 = ط  1−√  ی رو  𝑋𝑡  انسیوار  عیتوز  𝑆𝑥(𝜔)توان    ف یباشد. 
 در  VAR  یکل  علل  فیط.  کندیم  فیتوص  ωفرکانس    یاجزا

 :کرد انیب( 14) معادله صورت به توانیم را فرکانس
 

(14 ) 
(Θ(𝜔))𝑗.𝑘 =

𝜎𝑘𝑘
−1|(Ψ(𝑒−𝑖𝜔)Σ)𝑗.𝑘|

2

(Ψ(𝑒−𝑖𝜔)ΣΨ′(𝑒+𝑖𝜔))𝑗.𝑗
.  

 ω  نیمع  فرکانس  در  را  j  ریمتغ  نوسانات  سهم  عبارت  نیا
 ما  که  است  ذکر  به  لازم.  دهدیم   نشان  k  ریمتغ  در  ضربه  لیدلبه
  به   تا   میدار  توجه  خاص  فرکانس  دامنه   در   راتییتغ  سهم   به  شتریب
𝑑  دلخواه  یفرکانس  باند  کی  به  توجهبا    .واحد  فرکانس  کی =

(𝑎. 𝑏)،  𝑎. 𝑏 ∈ (−𝜋. 𝜋)،  𝑎 < 𝑏  باند   یعموم  انسیوار  هیتجز
d شودیم فی( تعر15معادله ) اب: 

 

(15 ) (Θ𝑑)𝑗.𝑘 =
1

2𝜋
∫ 𝑃𝑗𝑑

(𝜔)(Θ(𝜔))𝑗.𝑘𝑑𝜔.  

𝑃𝑗(𝜔)  کهییجا =
((Ψ(𝑒−𝑖𝜔)ΣΨ′(𝑒+𝑖𝜔))𝑗.𝑗

1

2𝜋
∫ (Ψ(𝑒−𝑖𝜆)ΣΨ′(𝑒+𝑖𝜆))𝑗.𝑗𝑑𝜆

𝜋

−𝜋

است.   

  ما   فرکانس،  به  انسیوار  هیتجز  از  یعیطب  هیتجز  نییتع  یبرا
ده  𝑃𝑗(𝜔)  لهیوسبه   Θ(𝜔)𝑗.𝑘  میتوانیم  سهم که    م،ی وزن 

 در  یکل   انسیوار  هیتجز.  کندیم  انیبرا    j  ریمتغ  انسیوار  فرکانس
 :از عبارتند( 16در معادله ) یفرکانس باند

(16 ) (Θ̃𝑑)𝑗.𝑘 =
(Θ𝑑)𝑗.𝑘

∑ (Θ∞)𝑗.𝑘𝑘
, 

 

𝑗.𝑘(∞Θ)  هکییجا =
1

2𝜋
∫ 𝑃𝑗

𝜋

−𝜋
(𝜔)(Θ(𝜔))𝑗.𝑘𝑑𝜔   

  باند   در  یدرون   اتصال.  است  هافرکانس  تمام  در  عیتوز  دهندهنشان
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 :شودیم فیتعر( 17) معادله در d یفرکانس
(17 ) 𝐶𝑑

𝑊 = 100. (
ΣΘ̃𝑑−𝑇𝑟{Θ̃𝑑}

ΣΘ̃𝑑
) =

100. (1 −
𝑇𝑟{Θ̃𝑑}

ΣΘ̃𝑑
).  

 

  دهنده نشان  ΣΘ̃𝑑  و   است   ترانهاده   عملگر 𝑇𝑟{0}   که یی جا 
ا   Θ̃𝑑   س ی ماتر  عناصر   همه   مجموع    که   را   ی ارتباط   مفهوم   ن ی است. 

  ی نسب   ت ی اهم   اگر .  کند ی م   ان ی ب   دهد ی م   رخ   فرکانس   محدوده   در   فقط 
  فرکانس   باند   در   ی داخل   اتصال   اگر   ی حت   باشد،   اندک   ی فرکانس   باند 
در  بود   خواهد   ف ی ضع   همچنان   اتصال   مجموع   هم   باز   باشد،   ی قو   .

 (   ر ی ز   صورت   به   d  فرکانس   محدوده   در   ی فرکانس   ارتباط (  18معادله 
 : شود ی م   ف ی تعر 

(18 ) 𝐶𝑑
𝑓

= 100. (
ΣΘ̃𝑑−𝑇𝑟{Θ̃𝑑}

ΣΘ̃∞
) = 𝐶𝑑

𝑊. (
ΣΘ̃𝑑

ΣΘ̃∞
).  

  مختلف   فرکانس   محدوده   در   را   اجزا   ی کل   ارتباط   ی فرکانس   ارتباط 
فواصل    ی ا از مجموعه   ی خط واقع   ی فاصله رو   𝑑𝑠. با  کند ی م   ه ی تجز 

D   از    شود ی م   ی گذار نشانه .𝜋−)فاصله  های  بخش که  𝜋)  شکل  
⋂  که ی طور ه ب   رد، ی گ ی م   𝑑𝑠 𝑑𝑠𝜖𝐷 = و  ∅  ،⋃ 𝑑𝑑𝑠𝜖𝐷 =

(−𝜋. 𝜋)  . اگر  𝐿 → (  19( در معادله ) 2018)   ک ی و کرل   ک ی برن   و   ، ∞
 نشان داد که: 

(19 ) 𝐶 = ∑ 𝐶𝑑𝑠

𝑓

𝑑𝑠𝜖𝐷

. 

  ارتباط .  است  فرکانس  حوزه  در   یکل  ارتباط  C  که  ییجا
  صورت   به  گران ید  به  j  از  و  j  به  گرانید  از  توانیم  را  یفرکانس
 :داد گسترش ( 21) و( 20) معادله

(20 ) 
(𝐶𝑑

𝑓
)𝑗← = ∑ (Θ̃𝑑)𝑗.𝑘

ΣΘ̃𝑑

ΣΘ̃∞𝑘=1.𝑘≠𝑗

. 

 و 
(21 ) 

(𝐶𝑑
𝑓

)𝑗→ = ∑ (Θ̃𝑑)𝑘.𝑗

ΣΘ̃𝑑

ΣΘ̃∞𝑘=1,𝑘≠𝑗

. 

 

  شاخص   دو  نیب  تفاوت  عنوان  به(  22ارتباط خالص در معادله )
 : دیآیم بدست یریگجهت

(22 ) (𝐶𝑑
𝑓

)𝑗 = (𝐶𝑑
𝑓

)𝑗→ − (𝐶𝑑
𝑓

)
𝑗←

. 
 

  تا  کرد   بیترک  غلطان  یپنجره  یفناور  با   توانیم  را  روش   نیا
  مدل   یکل  روند  و  مختلف  یهافرکانس   در  را  یداریناپا  ز یسرر  اثر

  و  داد  گسترش   شتریب  را  یداریناپا  زیسرر  شاخص  .کرد  مطالعه
 . داد شیافزا را نوسان زیسرر انتقال اثر یبررس  قدرت

 

 مدل  لی تحل و ن یتخم -4
(،  آزاد   بازار   در   کا ی آمر   دلار   مت ی )ق   ارز   نرخ   ی رها ی متغ   پژوهش   ن ی ا   در 

  وزارت  ت ی سا  از  تورم  نرخ  و  دولت   ی ات ی مال   درآمد  ، ی بانک  ن ی ب   بهره   نرخ 
  اطلاعات   ت ی ر ی مد   سامانه   ران، ی ا   ی مرکز   بانک   ، یی دارا   و   اقتصاد 
  بخش   11  شاخص .  شد   ه ی ته   ران، ی ا   آمار   مرکز   و   ی ات ی مال   ی پژوهش 
سهام    صنایع  بازار    و   صنعت   شاخص   گروه   دو   به   متعلق مختلف 

  ، ی اساس   فلزات   ، ی نفت   ی ها فرآورده   شامل   که   هستند   ی مال   شاخص 
  ، یی غذا   ها، ی گذار ه ی سرما   ها، بانک   مان، ی س   انه، ی را   خودرو،   ، یی دارو 
  ن ی موردنظر به ا   ی ها بخش   انتخاب .  باشند ی م (  یی ا ی م ی ش   و   ی ساز انبوه 
بازار    گر ی د   ی ها بخش   به   نسبت   ی بالاتر   ی بازار   ارزش   که   بود   علت 

داشتند.     مت ی ق   رات یی تغ   ن ی انگ ی م   دهنده نشان   1صنعت   شاخص سهام 
  ز ی ن   2ی مال   شاخص   و   صنعت   بخش   در   فعال   ی ها شرکت   سهام 

.  است   ی مال   بخش  در  فعال   ی ها شرکت   سهام   مت ی ق   رات یی تغ   ن ی انگ ی م 
  ی زمان   ی سر   صورت به   پژوهش   ن ی ا   در   شده   استفاده   ی ها داده   ی تمام 

 . دارند   قرار   1402  بهشت ی ارد   تا   1392  خرداد   ی زمان   بازه   در   ماهانه 
 

 رهایمتغ ییمانا یبررس
 است   لازم  کاذب،  ونیرگرس  از  ی ریجلوگ  یبرا  مدل   برآورد  از  قبل
  سطوح  در  واحد  شه یر  آزمون  از   استفاده  با  را  رهایمتغ  یتمام

 ی بررس   مورد  درصد  10  ای  و  درصد  5  درصد،  1  یارهایمع  احتمال،
  ریمتغ  است  ازین  باشند،  نامانا  رهایمتغ  که  یصورت  در.  ردیگ  قرار

  بار   ک یبا    ریمتغ  اگر .  میکن  ل یتبد  مانا  صورتبه   را   موردنظر
 نشان  I( 1)  صورت  به  یاصل  یزمان  دنباله  شد،  مانا  یریگتفاضل

  مانا   را  موردنظر   یریگتفاضل   بار  دو  کهیدرصورت.  شودیم  داده
.  شودیم  داده  نشان  I(2)  صورتبه  یاصل  یزمان  دنباله  م،یکن
  مانا   یریگتفاضل  بار  d  از  بعد  یزمان  یسر  اگر  گر،ید  عبارتبه

برا1392  ،ی)گجرات  بودخواهد    d""  آن   مرتبه  شود، از   نکاریا  ی(. 
نتا  افتهی  میتعم  3فولر-یکید  آزمون است.  شده  آزمون    جیاستفاده 

 ( شماره  جدول  م1در  نشان   سطح  در  رهایمتغ  اکثر  که  دهدی( 
  نرخ   ریمتغ  فقط  و اندشده  مانا   اول  مرتبه   تفاضل  با  درصد  5  احتمال

 .معنادارند سطح در بهره  نرخ و تورم
 
 
 
 

 

 

 
1. Industrial Index 

2. Financial Index 
3. Augmented Dickey-Fuller 
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 افتهیم یتعم فولر یکید آزمون از استفاده  با رهایمتغ  ییمانا  یبررس. 1جدول 
 

 جه ینت اول  مرتبه تفاضل سطح  در مدل  رها یمتغ

 مبدا  از  عرض با (Oil) ینفت یهافرآورده  شاخص 
328/2- 

(164 /0) 

163/6- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Metal)  یاساس فلزات  شاخص 
561/1 

(999 /0) 

317/5- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با (Drug)ییدارو  شاخص 
886/0 

(995 /0) 

082/8- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Car) ییخودرو  شاخص 
501/0- 

(886 /0) 

995/7- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Computer) انه یرا شاخص 
019/0- 

(954 /0) 

472/10- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Cement)  مانیس شاخص 
456/1 

(999 /0) 

335/8- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Bank) بانک  شاخص 
057/0 

(961 /0) 

791/7- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Investment)  یگذاره یسرما شاخص 
979/0- 

(758 /0) 

863/7- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Food) ییغذا شاخص 
251/0 

(974 /0) 

154/8- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با (Building)  یساز انبوه شاخص 
262/0- 

(925 /0) 

012/8- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 عرض از مبدا با  (Chemical) ییایمیش شاخص 
938/2 

(000 /1) 

344/5- 
*(000/0 ) 

I (1) 

 مبدا  از  عرض با (Exc) ارز متیق
105/3 

(000 /1) 
415/6- 

*(000/0 ) I (1) 

 مبدا  از  عرض با ( Inf) تورم نرخ
435/5- 

*(000/0 ) - I (0) 

 مبدا  از  عرض با ( Int) بهره نرخ
178/3- 

*(023/0 ) 
- I (0) 

 مبدا  از  عرض با ( Tax)  اتیمال
009/0 

(956 /0) 
058/17- 

*(000/0 ) I (1) 

 .دهد یدصد را نشان م 5در سطح  ی* معنادار

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 

 

 رهایمتغ ینانینااطم محاسبه
 ستی با ی م   ابتدا   در  ارز   نرخ  به   نسبت   ی نانی نااطم  آوردن   دسته ب   ی برا 

از   ن یا   ی ری گ اندازه   ی برا .  م یر ی بگ   درنظر  آن   ی برا  ی شاخص شاخص 
وار  تعم   ی شرط  انس یروش  استفاده   GARCH  افته ی   م یهمسان 

 نی ا   ی به بررس  د ی نرخ ارز ابتدا با   ی نان ی نااطم   ن ی . قبل از تخمشود ی م 
سر  م ی بپرداز  فرآ   ی زمان   ی که  چه  از  ارز    همبسته،   خود )  ی ند ی نرخ 

 روش   از   کار ن ی ا   ی برا.  کند ی م   ی روی پ...(    و   متحرک،   ن ی انگ ی م 

  ری متغ   ند ی شدن فرآ   . پس از مشخص شود ی استفاده م   1نزیجنک -باکس 
وار  روش  از  استفاده  با  ارز  تعم  ی شرط  انس ینرخ    افته ی   م ی همسان 

GARCH   یینکو   ی هاپرداخته شد، با انجام آزمون   ر ی متغ   ن ی به تخم 
  LMو آزمون    2یگادفر  بروش   ی همبستگ  خود   آزمون   شامل   برازش 

  مدل   ن ی تر مناسب   که   شد   مشخص   3ARCH  اثر   ص یتشخ   ی برا 
ارز    ر ی متغ   ی برا    رها ی متغ   ر ی سا   ی برا.  باشد ی م   GARCH(1,1)نرخ 

 
1. Box-Jenkins methodology 

2. Breusch–Godfrey test 

3. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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.  شد  عمل   وه ی ش   ن ی هم  به   ز ی ن (  اتی مال   نرخ   و   بهره   نرخ   تورم، )نرخ  
 نرخ   ی برا  ، GARCH(1,3)نرخ تورم    ی نشان داد که برا  ها برآورد 

مال   ی برا و   GARCH(2,1)  بهره  مدل   GARCH(1,2)  ات ی نرخ 
. است   شده   آورده   ها آزمون   ج ی نتا   وست ی که در پ   هستند   ی ترمناسب 

  ر ی متغ  ی زمان  ی های سر   ن ی ا   مانده ی باق   رها، ی متغ   ن ی ا  ن ی تخم   از   پس 
 .شوندی م   محسوب   ما   ی نانی نااطم 

 یرهای متغ   ی نانی نااطم   نوسانات   ی فی توص  آمار (  2)   شماره   جدول 
 نوسانات  و   ات یمال   نرخ   ، ی بانک   ن ی ب   بهره   نرخ   تورم،  نرخ   ارز،   نرخ 

م   11شاخص   نشان  را  سهام  بازار   نوسانات  ن ی انگی م .  دهد ی بخش 
 بخش  11  نوسانات   ن ی انگ ی م   از   ی اقتصاد  کلان   ی رهای متغ  ی نانی نااطم 
 که  است   ن ی ا   انگری ب   امر   ن ی ا   که   است   شتر ی ب   ران ی ا   در   سهام   بازار
  ی متیق   شاخص   از   ی اقتصاد  کلان   رها ی متغ   ی نانی نااطم   ی دار ی ناپا 

 نی همچن .  است   شتر ی ب   ران ی ا   در   سهام   بازار   مختلف   صنایع   ی هابخش 
نرمال    ر ی نوسانات غ   ی احتمال  ع ی که توز   دهد ی م  نشان   برا   جاکو   آماره 

 هستند. اد ی کم و ز   ی دگ یمثبت و کش   ی چولگ  ی بوده و دارا

 

 

 رها یمتغ  نوسانات یفیتوص یها  آماره.  2 جدول
 

 

یم
انگ

ن ی
 

یم
انه 

 

یب
شتر
ی

 ن 

کمتر
نی

 

ف
انحرا

 
یمع

ار 
 

چولگ
 ی

کش
ی

دگ
 ی

آماره
 

جاکو
 

برا 
 

UNEXC 048/0  039/0  141/0  012/0  032/0  142/1  573/3  70/27 * 

UNINF 070/1  867/0  022/3  416/0  573/0  340/1  372/4  45/31* 

UNINT 035/0  016/0  324/0  000/0  058/0  344/3  916/14  933/63* 

UNTAX 129/0  124/0  175/0  107/0  018/0  810/0  976/2  13/64* 

BANK 098/0  084/0  323/0  023/0  056/0  513/1  137/6  96/94 * 

BUILDING 129/0  119/0  312/0  048/0  064/0  905/0  167/3  50/16 * 

CAR 146/0  142/0  419/0  046/0  068/0  523/1  570/6  11/110 * 

CEM 108/0  090/0  257/0  040/0  063/0  784/0  353/2  39/14 * 

CHEMICAL 094/0  089/0  278/0  023/0  054/0  052/1  145/4  69/28 * 

COM 089/0  073/0  327/0  034/0  053/0  197/2  463/8  79/245 * 

DRUG 102/0  092/0  249/0  026/0  060/0  607/0  244/2  22/10 * 

FOOD 112/0  106/0  269/0  036/0  061/0  581/0  351/2  85/8 * 

INV 090/0  071/0  316/0  025/0  062/0  302/1  277/4  07/42 * 

METAL 105/0  089/0  287/0  062/0  043/0  112/2  846/7  62/206 * 

OIL 149/0  122/0  122/1  025/0  129/0  275/4  253/29  52/3811 * 

 .است درصد 5 سطح  در یآمار یمعناداردهنده نشان *

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 
 

 یتجرب لیتحل 
 براساس  نهیبه  وقفه  بیترت  ،VAR  مدل  مشخصات  به  توجه  با
 تا  شد  گرفته  درنظر  1  دوره  کل  در(  HQ)  نییکو  هنان  اریمع

 دوره  ن،یا  برعلاوه.  میکن  لحاظ  را  مناسب  VAR  یهانمونه   میبتوان
  ک ی  بایتقر)  ماه   35  را   غلطان  پنجره  اندازه  و  ماه  24  را  ینیبشیپ

  دامنه  لیتحل  و  هیتجز  در.  شد   نییتع(  مشاهدات  کل  سوم
 شش  تا  کی:  مختلف  فرکانس  جزء  سه  به  را  ارتباط  ما  ،یفرکانس

 و  ،(مدتان یم  مولفه )  ماه   دوازده  تا   شش  ،(مدتکوتاه   مولفه)  ماه 
 . میکنیم هی( تجزمدتبلند  مولفه) ماه  دوازده از شیب

 نوسانات یکل  زی سرر ارتباط

  نشان   را  یزمان  دامنه  در  کل  نوسانات  زیسرر  ارتباط(  1)  نمودار
تجز  دهدیم محاسبه  با  زمان  انسیوار   هیکه  دامنه    سال   از  یدر 

  80  از  شیب  نوسانات  یکل   یوستگیپ.  است  شده  یریگاندازه  1392
  ورهددر    و  دارد  قرار  درصد  95  تا   82  دامنه  در  که  است  درصد

 را  یدرصد  90  نیانگیم  با  ثبات  با  روند  1398  تا  1394  یزمان
 نوسانات  زیسرر  نیب  که  دهدیم  نشان  امر  نیا.  است  برخوردار

 با  اتیمال  نرخ  و  یبانک  بهره  نرخ  تورم،  نرخ  ارز،  نرخ  ینانینااطم
 . دارد وجود معناداری ارتباط سهام بازار بخش 11 نوسانات زیسرر
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 زمانی دامنه  در  کل   نوسانات سرریز ارتباط . 1 نمودار

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 

 

  یفرکانس  دامنه  در  کل  نوسانات  زیسرر  ارتباط(  2)  نمودار
 موجود  شواهد  دهد،یم  نشان  را  مدتبلند  و  مدتانیم  مدت،کوتاه

 ارتباط مدتانیم و مدتکوتاه در که است نیا کنندهانیب نمودار در
  شتریب  سهام  بازار  بخش  11  نوسانات  و  هاینانیطمانا  نوسانات  نیب

 جینتا  جهینت  در.  ابدییم  کاهش  بلندمدت  در  ارتباط  نیا  و  است
نااطم  هاشوک  انتقال  که  است   نیا  از  ی حاک جانب   ی نان یاز 
  سهام   بازار  صنایع مختلف  یهابخشبر    یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ
  در   شوک  انتقال  و  افتدیم  اتفاق  مدتانیم  و  مدتکوتاه  در

 . است کمتر مدتبلند

 
 فرکانسی  دامنه  در  کل   نوسانات سرریز ارتباط. 2 نمودار

 

 برای رنگ آبی نمودار  ،(مدت کوتاه) ماه 6  تا  1 دوره برای رنگ سبز  نمودار) :توضیحات
 ماه  12  از  بیش  دوره  برای  رنگ  نارنجی  نمودار  و(  مدتمیان )  ماه  12  تا  6  دوره

 .دهدمی نشان( مدتبلند)

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 

 
 

 خالص نوسانات ارتباط

  ی ها بخش  بر  ارز  نرخ  ینان ینااطم   خالص  نوسانات  زی سرر  یبررس   با
(  3)  نمودار  در  که  یزمان   دامنه  در  سهام  بازار  مختلف  صنایع

  مورد   یزمان   دوره  در  که  است  نی ا  از  یحاک   ج ینتا   شود،ی م   مشاهده
  اما   افتدی م  اتفاق  یمنف   و  مثبت  صورتبه  نوسانات  زیسرر   نظر

  دهد ی م   نشان  نیا   و   است  مثبت   صورت به  زیسرر   نوسانات  غالب 
  دهنده انتقال  ی زمان   دامنه  در  ارز   نرخ  به  نسبت  ینان ی نااطم  که

  دوه  در  و.  باشدیم   سهام   بازار   مختلف  صنایع  یها بخش  به  شوک
  نی ترش یب   ز یسرر  نوسانات  1394  سال  اواسط   تا   1394  یزمان 

  کرده   وارد  سهام  بازار  مختلف  صنایع   یها بخش  بر  را  خود  مقدار
  ی علاوهبه  پنج  یکشورها   با  رانیا  که  است  یزمان   نیا  و  است

  خرداد   از  نی همچن.  افت ی   دست  برجام   قالب  در  ی توافق   به  کی
  و   است  یمنف   آن  مقدار  ارز  نرخ  ینان ینااطم   1397  ید   تا  1396

  رنده یگ  ما  ستمیس  در  ارز  نرخ  ینان ینااطم   که  است  نیا   انگریب   نیا
  خالص   نوسانات  زی سرر  ارتباط(  4)   نمودار.  است   بوده  سکیر

  و   مدتان یم   مدت،کوتاه  یفرکانس   دامنه  در  ارز  نرخ  ینان ی نااطم
  ز یسرر  زانی م  نمودار  به  توجه  با.  دهد یم   نشان  را  مدتبلند

  به   نسبت   ی فرکانس   دامنه   در   ارز  نرخ   ینان ی نااطم  خالص  نوسانات
  ی ها ه ردور یز  در  ی فرکانس   دامنه  در  و  است  کمتر  یزمان   دامنه 

  آن   مقدار  و  باشدی م  سکیر  رندهیگ  ارز  نرخ  ینان ی نااطم  یشتر یب
  خالص   نوسانات   زیسرر  ارتباط  نی انگیم   نی همچن.  است   یمنف 

  شتر یب   مدتبلند  و  مدتکوتاه  از  مدتانیم  در  ارز  نرخ  ینان ی نااطم
نشان   که    از   یشتر یب  دهندهانتقال  مدتانیم   در  دهدیم است 

 مختلف بازار سهام است.  یها بخش  بر سکیر

 
 یزمان دامنه  در  ارز نرخ ینانینااطم خالص   نوسانات زیسرر ارتباط. 3 نمودار

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 
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 ی فرکانس   دامنه   در   ارز   نرخ   ی نان ی نااطم   خالص   نوسانات   ز ی سرر   ارتباط .  4  نمودار 

 

  رنگ   یآب  نمودار(،  مدت )کوتاه    ماه  6  تا  1  دوره  یبرا   رنگ  سبز  نمودار)    :حاتیتوض
  ماه   12  از  شیب  دوره  یبرا   رنگ  ینارنج  نمودار   و(  مدتانی)م  ماه  12  تا  6  دوره  یبرا 

 .( دهدیم نشان( مدت)بلند

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 

 

 یجفت خالص نوسانات ارتباط

  بر   ارز  نرخ  ینانینااطم  زیسرر  اثرات   مورد  در  شتریب  درک  یبرا
 ارتباط  یبررس  به  رانیا  در  سهام  بازار  صنایع  مختلف  یهابخش

ارتباط   (5)  نمودار.  است  شده  پرداخته  یجفت  خالص  اتنوسان  زیسرر
جهت  زیسرر جفتنوسانات  و    ینانینااطم  یدار  ارز  بخش    11نرخ 

)فرآورده سهام    ، ییخودرو  ،ییدارو  ،یاساس  فلزات  ،ینفت  یهابازار 
  و   یساختمان   ،ییغذا  ،یگذارهیسرما  ،یبانک  ،یمان یس  انه،یرا
  ی جفت  زیسرر  ارتباط.  دهدیم  نشان  ی زمان  دامنه   در  را(  ییایمیش

  دهد یم  نشان  و  است  یمنف  هابخش  غالب  بر  ارز  نرخ  ینانینااطم
. است  بوده   سکیر  رنده یگ  ارز  نرخ   ینانینااطم  یزمان  دامنه   در  که

  ، ییخودرو  یهابخش   از  را  زیسرر   نیشتریب  ارز  نرخ  ینانینااطم
 دامنه   در  ییایمی ش  و  یساختمان   ،ییغذا  ،یگذارهیسرما  ،یبانک
 ارز   نرخ  ینانینااطم  مثبت  زیسرر  نیهمچن.  کندیم  افتیدر  یزمان
  فلزات   ،ینفت  یهافرآروده  چون  یی هابخش  در  هاردورهیز  یبرخ  در

  ن یا  انگریب  امر  نیا.  است  شتریب   انهیرا  و  یمانی س  ،ییدارو  ،یاساس
 مختلف  یهابخش   بر  ارز  نرخ  ینانینااطم  زیسرر  اثر  که  است

 وجود  لیدلهب  تواندی م  امر   نیا.  است  داریناپا  سهام  بازار  صنایع
سرر(  6)  نمودار.  باشد  متفاوت  یهاسکیر نوسانات   زیارتباط 

جفت جهت و    ینان ینااطم  یدار  ارز  سهام   11نرخ  بازار  بخش 
  انه، یرا  ،ییخودرو  ،ییدارو  ،یاساس   فلزات  ،ینفت  یها )فرآورده

  در (  ییایمی ش  و  یساختمان  ،ییغذا  ،یگذارهیسرما  ،یبانک  ،ی مانیس
 در   یجفت   اتنوسان  ارتباط.  دهدیم   نشان  را  یفرکانس  یزمان  دامنه
 تریقو  مدتکوتاه   و  مدتانیم  در  سهام  بازار  یهابخش  غالب

  ف یضع  یمانیس  بخش  ریغ  به  مدتبلند  در  ارتباط  نیا  اما  است
 فلزات  ،ی مانی س  ،ییایمی ش  یهابخش  مدتکوتاه  در  نیهمچن.  است
 بخش   مدتانیم  در  و  ییدارو  و  یگذارهیسرما  ،یاساس

  فرآروده   و  ییایمی ش  یهابخش  بلندمدت  در  و  ینفت   یهافرآورده
نااطم  ینفت به  آس  ینانینسبت  ارز  بدان   .ترند   ریپذبینرخ  این 

دوره فرکانسی های صنایع مختلف مورد نظر در  معناست که بخش
ارز  نرخ  نااطمینانی  سرریز  از  بیشتری  تأثیر  تحت  شده،        بیان 

 گیرند.قرار می

 

 ی ریگ جهینت  و بحث  -5

  ارز  نرخ   ی نانینااطم   یا ی پو   نوسانات  ارتباط   ی بررس  به   پژوهش   ن ی ا   در 
 یزمان  دامنه  در  هم  سهام  بازار  های صنایع مختلف نوسانات بخش  بر 
در   مدت ان ی م   مدت، )کوتاه   ی فرکانس  دامنه   در   هم   و  بلندمدت(  و 
ره   ران ی ا  از  استفاده  زمان   افت ی با  ارتباط  که    -شاخص  فرکانس 

 (2018)  کی کرل   و  ک یبرن ( و  2012،  2009)   لماز یو ا   بولد ی توسط د 
  یکل  ز ی سرر   ارتباط   ی بررس  شد،   پرداخته   است،   شده   داده   توسعه 

 نوسانات  ی کل  ی وستگی پ   که   دهد ی م  نشان   ی زمان   دامنه   در   نوسانات 
 و  دارد  قرار  درصد   95  تا  82  دامنه   در   که  است   درصد   80  از  ش ی ب 

 را  ی درصد   90  ن ی انگ ی م   با   ثبات   با  روند   1398  تا   1394  ی زمان  ه ر دو 
 نوسانات  زی سرر   ن ی ب   که   دهد ی م  نشان   امر   ن ی ا .  است  برخوردار 

 با  ات ی مال   نرخ   و   ی بانک   بهره   نرخ   تورم،   نرخ   ارز،   نرخ   ی نانی نااطم 
 وجود  معناداری   ارتباط   سهام   بازار   صنایع   بخش   11  نوسانات   ز ی سرر 
 انگری ب   ی فرکانس  دامنه   در   نوسانات   ی کل   ز ی سرر   ارتباط   ن ی همچن.  دارد 

 نوسانات  ن ی ب  ارتباط   مدت ان ی م   و   مدت کوتاه   در   که   است   ن ی ا 
  و  است   شتر ی ب   سهام   بازار   صنایع   بخش   11  نوسانات   و   ها ی نانی طم ا نا 
 نی ا   از   ی حاک  ج ی نتا   جه ینت   در .  ابد یی م  کاهش   مدت بلند   در   ارتباط   ن ی ا 

بر    یاقتصاد   ی رهای متغ  ی نانیاز جانب نااطم   ها شوک   انتقال   که   است 
  و  افتد ی م  اتفاق   مدت ان ی م   و   مدت کوتاه   در   سهام   بازار   ی هابخش 
 ارتباط  ی بررس  به   ادامه   در .  است  کمتر   مدت بلند   در   شوک   انتقال 
  یحاک  ج ی نتا .  شد  پرداخته   ارز   نرخ   ی نانینااطم   خالص   نوسانات   ز ی سرر 

 صورتبه   نوسانات   ز ی سرر   موردنظر   ی زمان  دوره   در   که   بود  آن   از 
 صورتبه   ز ی سرر   نوسانات   غالب  اما   افتد ی م   اتفاق   ی منف  و   مثبت 
  در  ارز   نرخ   به   نسبت   ی نانینااطم   که  دهد ی م   نشان   ن ی ا   و   است   مثبت 
  سهام  بازار   مختلف   ی هابخش   به  شوک   دهنده انتقال   ی زمان   دامنه 

 دامنه  در   ارز   نرخ   ی نانی نااطم  خالص   نوسانات   ز ی سرر   زان ی . م باشد ی م 
 در  ی فرکانس  دامنه   در   و   است   کمتر   ی زمان   دامنه   به   نسبت   ی فرکانس

  و  باشد ی م   سک ی ر   رنده ی گ   ارز   نرخ   ی نانینااطم   ی شتر ی ب   ی هاه ردور ی ز 
 .است   ی منف  آن   مقدار 
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 ی نان ی نااطم   خالص   نوسانات  ز یسرر   ارتباط  نی انگ ی م   ن ی همچن 
که   شتر یب   بلندمدت   و   مدت کوتاه   از   مدت ان ی م   در   ارز   نرخ  است 

 بر   سک یر   از   ی شتر یب   دهندهانتقال   مدت ان ی م   در   دهد ی م نشان  
 زی سرر   ارتباط  ی بررس   از  پس .  است   سهام   بازار   مختلف   ی ها بخش 

 نوسانات  ارتباط   ل ی تحل   به   مطالعه   ن ی ا   در   ازر   نرخ   خالص   نوسانات 
 سهام  بازار  یها بخش   بر  ارز   نرخ  ی نان ی نااطم   ی جفت   خالص 

 زی سرر   ارتباط  ی زمان   دامنه  در  که  داد  نشان  جی نتا .  شد   پرداخته
 نیا   و   است  ی منف   ها بخش   غالب   بر  ارز   نرخ   ی نان ی نااطم   ی جفت 
 رندهی گ   ارز   نرخ  ی نان ی نااطم   ی زمان   دامنه  در  که  است   ی معن   ن ی بد 
 از  را  ز یسرر   نی شتر ی ب   ارز  نرخ   ی نان ی نااطم   و   است   بوده   سک ی ر 

  و   ی ساختمان   ، یی غذا   ، ی گذار ه ی سرما   ، ی بانک   ، یی خودرو   ی ها بخش 
 مثبت  زی سرر   یطرف   از.  کند ی م   افتی در   یزمان   دامنه  در  یی ا ی م ی ش 

 چون  یی ها بخش   در   هاردوره یز   ی برخ   در   ارز   نرخ   ی نان ی نااطم 
 شتریب   انهیرا   و   ی مان ی س   ، یی دارو   ، ی اساس   فلزات   ، ی نفت   ی ها فرآروده 

 نرخ   ی نان ی نااطم   ز یسرر   اثر   ی دار یناپا   دهنده نشان   امر   نی ا   که   است 
 زی ن   امر   نی ا  ل یدل   و   است   سهام   بازار  مختلف  یها بخش   بر  ارز 
 بازار  مختلف  ی ها بخش   در   متفاوت   ی ها سک یر   وجود   تواندی م 

 ینان ی نااطم   ی ت جف   زی سرر   ارتباط   ی بررس   با  نی همچن .  باشد   سهام 
 داد  نشان   ج ی نتا   سهام،   بازار   مختلف   صنایع   ی ها بخش   و   ارز   نرخ 
 و  مدت ان ی م   در   سهام  بازار   ی هابخش   غالب   در   ارتباط  نی ا   که 

 بخش  ری غ   به  مدتبلند   در  ارتباط  نی ا  اما  است   تری قو   مدت کوتاه 
 یها بخش   مدت کوتاه   در   ن ی همچن .  است   ف ی ضع   ی مان ی س 
 در  و   یی دارو   و   یگذار هی سرما   ، ی اساس   فلزات  ، ی مان ی س   ، یی ا ی م ی ش 
 یها بخش   بلندمدت   در  و   ی نفت   ی ها فرآورده   بخش   مدت ان ی م 
نااطم   ی نفت   فرآروده   و   یی ا ی م ی ش  به  ارز   ی نان ی نسبت  نرخ 
 . رترند ی پذ ب ی آس 

را   ر یز   ی ها ه ی توص  توان ی م  آمده  دست ه ب   ج ی نتا  به  توجه  با 
 نمود:  شنهادی پ 

 بر  ارز   نرخ  ی نان ی نااطم   نوسانات   ارتباط  نکهی ا   به   توجه   با  -
 شتری ب  مدت کوتاه   و   مدتان ی م   در  سهام   بازار   مختلف   ی ها بخش 
      ارز  نرخ  نهی زم   در   است ی س   م ی تنظ   ی راستا   در  گذاراست ی س   است، 

         ی شتر ی ب  توجه  مدتانی م   و   مدتکوتاه   ی فرکانس   دامنه  به 
 داشته باشد.

رو   کلان   ی ها است ی س   اتخاذ  ی راستا   در   - بر  ارز   ی که  نرخ 
 در  ارز   نرخ   ی نان ی نااطم   وجود   ط یشرا   در   که  یی هابخش   ،اثرگذارند 

 شتری ب   توجه   مورد   پذترند، ب یآس   ی فرکانس   متفاوت   دامنه
سع   ردی گ   قرار   گذار است ی س  ح   ی و  س   ن ی شود   ،درست   است ی اتخاذ 

تول   نی م أت   ی برا   از ین   مورد  ارز   واردکتنده  ی ها بخش   ی د ی مواد 
محور که صادرات   یی ها بخش   ن ی همچن   و .  گردد   فراهم   ر ی پذ ب ی آس 

تول  محصولات  فروش   گذاراست ی س   توسط   آنها   ی د ی هستند 
 .گردد   لی تسه 

 انی م  در  ارز   نرخ   ی نان ی نااطم   زی سرر   یاثرگذار   که  یی آنجا  از  -
 بهره  نرخ   تورم،)نرخ    ی اقتصاد   کلان  ی رها ی متغ   ی نان ی نااطم 
 است،  شتر ی ب   سهام  بازار   مختلف  ی ها بخش   بر(  ات ی مال   نرخ  ، ی بانک 
 در  ارز   نرخ  ر یمتغ   به  ی شتر ی ب  توجه  تواندی م   گذار است ی س   لذا 

 داشته باشد.  است یس   ن ییو تب   ی گذار است ی س   ی الگو 
 براساس   نهی به   ی پرتفو   جاد یا   ی راستا   در   ز ین   گذاران ه یسرما   -

شدت   بهخود،    مدتبلند   و  مدتان ی م   مدت،کوتاه   حات ی ترج 
 بازار  بر   مدتکوتاه   و   مدت ان ی م   در   ارز   نرخ  ی نان ی نااطم   ی اثرگذار 
 تا   باشند   داشته  ی شتر ی ب   توجه   خود  یها ی ر ی گ م ی تصم   در  سهام
 خود  ی در پرتفو   را  نرخ ارز   ی نان ی نااطم   کی ستمات ی س   سکی ر   بتواند

 . کنند   کنترل 
بازار   ی در راستا   گذاران ه ی سرما  ن ی همچن   - منفعت در  کسب 

 یخود را با آگاه   ی و معاملات   ی گذار ه یسرما   ی ها ی استراتژ سهام،  
نرخ   ینان ی سهام نسبت به نااطم   بازار  در   ر یپذ ب ی آس   ی ها بخش به  
 کنند.  اتخاذ   ، ارز 

 زیسرر   ارتباط   به  نسبت   موضوع   شتریب   لی تحل   ی راستا   در 
 نرخ  تورم،   نرخ   چون   یی ها ی نان ی نااطم   ، ی جفت   و   خالص   نوسانات

 در  سهام  بازار  مختلف  ی ها بخش   بر  اتی مال   نرخ  و   یبانک   بهره 
 مطالعات  که  است   ن ی ا  سنده ی نو   شنهاد یپ   ، ی فرکانس   و   ی زمان   دامنه

 .رد ی گ   صورت   نه ی زم   نی ا  در   تواندی م   ی بعد 
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                                           ،ییدارو  ،یاساس   فلزات ،ینفت یهابخش بازار سهام )فرآورده  11نرخ ارز و  ینانینااطم یدار جفتنوسانات جهت زی. ارتباط سرر5نمودار 

 ی( در دامنه زمانییایمیو ش یساختمان ،ییغذا ،یگذاره یسرما ،یبانک ،یمانیس انه،یرا ،ییخودرو 

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 
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                                                       ،ییدارو  ،یاساس   فلزات ،ینفت یهابخش بازار سهام )فرآورده  11نرخ ارز و  ینانینااطم یدار جفتنوسانات جهت زیارتباط سرر . 6نمودار 

                                      ماه 6 تا 1 دوره یبرا سبزرنگ  نمودار)  یفرکانس یزمان دامنه  در ( ییایمیش و  یساختمان ،ییغذا ،یگذاره یسرما ،یبانک ،یمانیس انه،یرا ،ییخودرو 
 .دهدیم نشان( مدت )بلند  ماه 12 از شیب دوره  یبرا رنگ  ینارنج نمودار و ( مدتان ی)م  ماه 12 تا 6  دوره  یبرا رنگی آب نمودار(، مدت)کوتاه 

 تحقیق  محاسبات:  مأخذ 
 

 وستیپ
 

 نرخ ارز  یرمتغ یبرا GARCHمدل  برآورد . 3 جدول
 

 متغیر  ضرایب Z آماره احتمال  سطح 
 مبدا   از عرض 0001/0 4547/2 0141/0
0001/0 9071/3 4547/0 RESID(-1)^2 
0000/.0 3208/8 6070/0 GARCH(-1) 

 یقتحق  یهایافتهمأخذ: 
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 ارز  نرخ ریمتغ  یبرا یگادفر -بروش لاگرانژ بیضرا  آزمون.  4 جدول
 

7915/0 Prob. F(2,116) 2342/0 F-statistic 

7855/0 Prob. Chi-Square(2) 4827/0 Obs*R-squared 

 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 
 

 نرخ ارز  ریمتغ یبرا ARCHاثر  ص یتشخ یبرا LM آزمون.  5 جدول
 

0195/0 Prob. F(1,117) 6136/5 F-statistic 

0196/0 Prob. Chi-Square(1) 4482/5 Obs*R-squared 

 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 
 

 نرخ تورم  ریمتغ یبرا GARCHمدل  برآورد . 6جدول 
 

 ر یمتغ بیضرا Z آماره احتمال  سطح 
 مبدا   از عرض 1064/0 7068/2 0068/0
0010/0 2809/3 7295/0 RESID(-1)^2 
0000/0 3208/8 6070/0 GARCH(-1) 
0087/0 9197/4 7864/0 GARCH(-2) 

0664/0 8359/1 1112/0 GARCH(-3) 

 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 

 

 تورم  نرخ ریمتغ  یبرا یگادفر -بروش لاگرانژ بیضرا  آزمون  . 7 جدول
 

2514/0 Prob. F(2,116) 3973/1 F-statistic 

2409/0 Prob. Chi-Square(2) 8466/2 Obs*R-squared 
 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 

 

 نرخ تورم  ریمتغ یبرا ARCHاثر  ص یتشخ یبرا LM آزمون  . 8جدول 
 

0157/0 Prob. F(1,117) 7198/5 F-statistic 

0155/0 Prob. Chi-Square(1) 7185/5 Obs*R-squared 
 ق یتحق یهاافته یمأخذ: 

 

 ی نرخ بهره بانک ریمتغ یبرا GARCHبرآورد مدل  . 9 جدول
 

 ر یمتغ بیضرا Z آماره احتمال  سطح 
 مبدا   از عرض 00007/0 3829/3 0007/0
0000/0 3431/5 0412/1 RESID(-1)^2 
0000/0 4372/5- 9174/0- RESID(-2)^2 
0000/0 6055/18 8790/0 GARCH(-1) 

 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 

 

 ی بانک بهره نرخ ریمتغ  یبرا یگادفر -بروش لاگرانژ بیضرا  آزمون .10جدول 
 

3045/0 Prob. F(2,116) 2012/1 F-statistic 

2930/0 Prob. Chi-Square(2) 4552/2 Obs*R-squared 
 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 
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 ی نرخ بهره بانک ریمتغ یبرا ARCHاثر  ص ی تشخ یبرا LM آزمون . 11جدول 
 

0000/0 Prob. F(1,116) 2944/19 F-statistic 

0000/0 Prob. Chi-Square(2) 7051/29 Obs*R-squared 
 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 

 
 ات ینرخ مال ریمتغ یبرا GARCHمدل  برآورد . 12 ولجد

 

 ر یمتغ بیضرا Z آماره احتمال  سطح 
 مبدا   از عرض 0024/0 2272/6 0000/0
0088/0 6200/2- 0639/0- RESID(-1)^2 
0000/0 3007/51 7965/1 GARCH(-1) 
0000/0 3953/29- 9361/0- GARCH(-2) 

 ق یتحق یهاافتهی: مأخذ

 
 ات یمال نرخ نرخ  ریمتغ  یبرا یگادفر -لاگرانژ بروش بیضرا  آزمون . 13جدول 

 

2040/0 Prob. F(2,115) 6117/1 F-statistic 

1974/0 Prob. Chi-Square(2) 2445/3 Obs*R-squared 
 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 

 
 ات ی مالنرخ  ریمتغ یبرا ARCHاثر  ص ی تشخ یبرا LM آزمون . 14جدول 

 

0304/0 Prob. F(1,116) 8028/4 F-statistic 

0303/0 Prob. Chi-Square(2) 6914/4 Obs*R-squared 
 قیتحق  یهاافتهیمأخذ: 

 

 منابع 

حمدرضایحم  ارباب، آماده،  امدی.  )نیام  ، ینی.   ینانینااطم  ریتاث»(.  1400. 
  ط یشرا  در  یمیپتروش  یهاشرکت  یبازده  بر  ی اقتصاد  یهااست یس

 .191-221(، 88) 26 ،رانیا ی اقتصاد  یهاپژوهش  فصلنامه. «متفاوت
https://doi.org/10.22054/ijer.2021.50187.838 

)محبوبه  رانوند،یب  ردادهیپ.  نیحس  ،یریام  ینانینااطم  یبررس»  (.1397. 
 یمیرژ  رییتغ  کردیرو   بر  هیتک  با  ران یا  سهام  بازار  و   یاقتصاد  یهااست یس

 (. 44)12 ، بهادار اوراق تحلیل یمال دانش یعلمـ ـهینشر. «مارکوف
)  ،یداود.  نیحس  زاد، باستان ر  ی(. »بررس1396پدرام.  انتقال  کار  و    سک یساز 
ا  یبازارها  نیب اقتصاد  سهام  و  مسکن  رو   رانیارز،  از  استفاده    کردی)با 

ناپارامتر  کیپارامتر مد  کیو  خطر(«.  معرض  در  و   ییدارا  تیریارزش 
 . 50-33(، 19)5 ،یمال  نیتام

شر  ش،یدوراند و    عت،یآرش.  )  ارزند،الهام  »بررس1393ندا.  سرر  ی(.    زیاثر 
صنا شاخص  بر  ارز  نرخ  بورس    رفتهیپذ  یکشاورز  عی نوسانات  در  شده 

 .184-177(، 2) 28 ، یکشاورز توسعه و  اقتصاد .اوراق بهادار«

)یمصطف  زاده،میکر ق  یبررس»(.  1385.  شاخص  بلندمدت    سهام   متیرابطه 

  اقتصاد  در  یهمجمع  روش  از  استفاده  با  یپول  کلان  یرهایمتغ  با  بورس
 . 41-54(، 26)  8 ،رانیا  یاقتصاد یهاپژوهش. «رانیا
)یتق  ، یسالاری میابراه  و   بایفر  ،یعثمان  جواد،  محمد   پور،یگرج  .1400  .)

  وعیش  ی ط  در  سهام   یبازده  بر   ی اقتصاد  کلان   عوامل   اثر  یبررس»
  بهادار   اوراق  بورس   منتخب  عیصنا  مطالعه  مورد)   19-دیکوو   یریگهمه

 .59-70(، 17)5 ،یصنعتاقتصاد  یهاپژوهش فصلنامه. «(تهران
https://doi.org/10.30473/indeco.2022.8369 

)یگجرات دامودار.  سنج  یمبان»(.  1392،  دوم  یاقتصاد  ح.  «جلد  )ترجمه:   .
 .(. تهران: انتشارات دانشگاه تهرانیشمیابر

  ی نوسان و همبستگ یز(. » سرر1396. ) محمدهاشم شکن،بت. حسین محسنی،
  ی پول  هایپژوهش «.  ینرخ ارز بر شاخص سهام گروه بانک  یشرط  یایپو

 .28-1(، 31)10 ی،و بانک
 ان،یهوشنگ و نصا  ان،یوصال  یمرجان. مومن  ده،ی. دامن کشیهاد  ،یمحمود

)اریشهر  .1402«   بازار  نوسانات  بر  یاقتصاد  کلان  یهاشاخص   ریتاث(. 
 . 199-218(، 59)  15 ،یحسابرس و  یمال ی حسابدار  یهاپژوهش«. سهام
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