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 چكیده

اثر نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ ارز و تورم را بر عملکرد صنعت بانکی و موسسات  پژوهش حاضر  

مورد بررسی قرار داده است.    1399تا  اسفند    1387اعتباری در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی دی ماه  

اخص صنعت بانکی و موسسات اعتباری از  صورت که برای تببین سازوکار  تلاطم نرخ ارز و تورم بر بازده ش بدین 

شده است. شواهد  ( استفاده MVGARCHمدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته چندمتغیره )

حاکی از آن است که تلاطم نرخ ارز و تورم رابطه معنی دار و مستقیمی با بازده شاخص صنعت بانکداری دارند؛  

اری تابعی از وقفه اول اول نوسانات نرخ ارز و وقفه دوم نااطمینانی نرخ تورم  بدین شکل که عملکرد صنعت بانکد 

دهد که شاخص صنعت بانکی به سود تسعیر ارز و کاهش بهای تمام شده پول ناشی باشد. این شواهد نشان میمی

 دهد.از نوسانات نرخ ارز و تورم واکنش مثبت نشان می 

ارز، نرخ تورم،  مدل واریانس    هاي کلیدي:واژه  ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته چندمتغیره، نرخ 

 بازده شاخص صنعت بانکی و موسسات اعتباری. 
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 مقدمه   -1

گر وجوه از مهمترین  های تجاری نقش موثری در فرآیند رشد و توسعه یک اقتصاد دارند. آنها به عنوان واسطه بانک 

روند و در این راستا با ایجاد اطمینان از تخصیص کارآمد منابع، وجوه  مار میوکارها به شمالی کسب   منابع تامین 

صورت که آنها جریان وجوه مازاد در محیط اقتصاد  آورند. بدین های مختلف اقتصاد را فراهم می موردنیاز برای بخش 

ری و بهبود رشد و  گذادهند که این به نوبه خود باعث تحریک سرمایههای تولیدی سوق میرا به سمت فعالیت 

تواند منجر به کاهش  گری مالی می توسعه اقتصادی می شود. بالعکس، شکست سیستم بانکی در عملکرد واسطه 

ها و در نهایت وقوع بحران  رشد و توسعه اقتصادی شود. به دنبال عملکرد ضعیف سیستم بانکی، ورشکستگی بانک 

(. این موضوع Marshal, 2009اد، دور از انتظار نخواهد بود )رخ د  2007مالی مانند آنچه در طول بحران مالی سال  

( خاطر  1994)  1باشند. ساندرز های تحت نظارت در دنیا امروز می ها یکی از بخش بیانگر این مهم است که چرا بانک 

 ها در یک اقتصاد آنقدر مهم است که سقوط یک بانک بزرگ بدتر از هر موسسه مالی کند که نقش بانک نشان می 

 دیگری در یک اقتصاد است. 

توانند منشاء های داخلی و خارجی داشته باشند.  عملکرد سیستم بانکی به عوامل متعددی بستگی دارد که می

ها ناشی شده و عوامل خارجی از شرایط مالی و  عوامل داخلی عمدتا از شرایط درونی بانک و رقابت میان بانک 

ها و مزایایی  گیرد. به طور کلی، رقابت پذیری هر بانک با توجه به ویژگیمیاقتصاد کلان پیرامون یک کشور نشأت  

روی سیستم بانکی به عنوان یک عامل سیستماتیک  شرایط مالی و اقتصاد کلان پیش  که دارد متفاوت است اما

شد و از  ها یکسان است. شرایط مساعد اقتصاد کلان، از یک سو موجب توسعه نظام بانکی خواهد برای همه بانک 

ثباتی ثبات و ناپایدار ممکن است سیستم بانکی را به ورطه نابود بکشاند. زیرا بیسوی دیگر شرایط اقتصادی بی

تواند به  ها به شدت تحت تاثیر قرار خواهد داد که این به نوبه خود می اقتصاد کلان ریسک اعتباری و بازار بانک 

املا بانک محور کشور نیز از این موضوع مستثنی نبوده و همواره  ها منجر شود. سیستم مالی کعملکرد ضعیف بانک 

 تحت تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی قرار دارد. 

اعمال سیاست دولت  با  کلان  ها  متغیرهای  دستکاری  و  اخیر  دهه  یک  انقباضی طی  و  انبساطی  پولی  های 

در میان متغیرهای کلان اقتصادی، دو  اقتصادی، عملکرد سیستم بانکی کشور را به شدت تحت تاثیر قرار دادند.  

های اخیر تاثیر قابل توجهی بر عملکرد سیستم بانکی کشور داشته اند.  متغیر کلیدی نرخ تورم و نرخ ارز در سال 

گذاری سیستم بانکی را نسبت به بازده  های سرمایهنرخ بهره منفی حاصل از نوسانات تورمی، جذابیت سود سپرده 

گری و انتقال وجوه سیستم بانکی منجر به  دهد. با این وجود نقش واسطه بسیار کاهش میسایر بازارهای موازی  

شود که این موضوع خود منجر  های دیداری می مدت به سمت سپردههای بلندمدت و کوتاه سپرده انتقال منابع از 

شد. از سوی دیگر تغییر  ای آنها خواهد  ها و افزایش خالص درآمد بهره به کاهش بهای تمام شده پول برای بانک 

های کمبود  ها را با چالش تواند بانک نرخ سود حقیقی منفی ایجاد شده در شرایط تورمی میترکیب منابع به دلیل  

ها بر نرخ تورم و به عبارت دیگر  رو کند. هچنین فزونی نرخ سود علی الحساب بانک بهنقدینگی در شرایط بحرانی رو 

شود نیز موجبات زیانده شدن  های اخیر محسوب میه عنوان اتفاق نادر در دههمثبت شدن نرخ سود حقیقی که ب

 
1 Saunders 



 و همکاران  يمينعمت اله ملاکر ... /  ي ناهمسان انس يبر مدل وار  يمبتن  ينرخ ارز و تورم بر عملکرد صنعت بانک ينانیاثر نااطم  يابي ارز 

 1403بهار  / 49پیاپي   / 13دوره  491

ها جهت کنترل شرایط تورمی، از  بسیاری از بانکها را فراهم آورده است. ایجاد رکود شدید اقتصادی توسط دولت 

های غیرجاری  ارایی ها و بالا رفتن نسبت د ها را در معرض تنگناهای نقدینگی ناشی از انجماد دارایییک طرف بانک 

ها بدون پشتوانه بازدهی واقعی؛ منجر  قرار داده و از طرف دیگر، پرداخت سودهای موهومی و صوری توسط بانک

 ها از منابع پرقدرت بانک مرکزی و افزایش پایه پولی شده است. به اضافه برداشت بانک 

های پولی توسط دولت برای کنترل تورم، کلاف سردرگم  نوسانات نرخ ارز نیز به عنوان لنگر اسمی سیاست 

ها  ها را دستخوش تغییر کرده است. گرچه افزایش نرخ ارز منجر به جهش قیمت دیگری است که سودآوری بانک 

ها را افزایش داده و  مشتریان بانک   های گذشته شده و قدرت بازپرداخت تسهیلات ریالیو تخلیه فشار تورمی دوره

ها داشته تواند اثر مثبتی بر سودآوری بانک دهد که میهای کوتاه مدت تغییر میها را به نفع سپردهترکیب سپرده 

ها را برای خروج منابع از سیستم بانکی افزایش داده و  باشد، اما از طرف دیگر نوسانات رو به بالای نرخ ارز، انگیزه 

ها  کشد. گرچه خالص وضعیت باز ارزی بانکها را به چالش می ازپرداخت تسهیلات ارزی اعطلا شده بانک همچنین ب

رود اما در نهایت سود )زیان(  ها نسبت به نوسانات ارزی به شمار می نیز از عوامل اثر گذار بر واکنش سودآوری بانک 

باشد. در این مرحله،  قد بوده و سود با کیفیت به نمیناشی از خالص وضعیت باز ارزی مثبت با منفی، ناپایدار و غیرن

سوال مهمی که باید پرسیده شود، چگونگی اثر تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد سیستم بانکی کشور  

 است.  

در حالی که طیف وسیعی از مطالعات تجربی، اثرگذاری عوامل کلان اقتصادی بر بازار سرمایه کشور را مورد  

های مشابه در زمینه تبیین نااطمینانی این عوامل بر عملکرد و بازده صنعت بانکداری  قرار دادند، تحلیلبررسی  

کشور نسبتاً نادر و محدود است. از این رو هدف پژوهش حاضر، طراحی و تبیین اثر نااطمینانی متغیرهای بازار پول  

 باشد. ا رویکرد ناهمسانی شرطی چند متغیره می و ارز بر شاخص صنعت بانکداری در بورس اوراق بهادار تهران ب 
 

 پیشینه تحقیق  -2

رابطه میان متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سهام یکی از موضوعات مورد توجه هم در اقتصادهای توسعه یافته و  

ه تری در اقتصادهای توسعهم در اقتصادهای در حال توسعه بوده است. با این حال این موضوع به طور گسترده 

( با بررسی رابطه میان  1981)  1یافته، به ویژه در ایالات متحده، بریتانیا، ژاپن مورد بررسی قرار گرفته است. فاما 

بازده سهام و انتخاب متغیرهای کلان اقتصادی، ارتباط منفی غیرعادی بین بازده سهام و تورم را گزارش نموده  

( یک رابطه علی منفی میان این دو مشاهده کردند، به  1983)  2(، گسکه و رول 1981است. همسو با نتایج فاما )

( نشان  1987)  3باشد. شواهد تجربی ارائه شده توسط کاول ای از انتظارات تورمی می این معنی که بازده سهام نشانه 

نیز    (1985)  4دهد که بازده منفی سهام ناشی از اثرات تقاضای پول است. نتایج تحقیقات جیمز، کوریشا و پارچ می

این، مطالعات چن، رول و راس  بر  ( رابطه قوی بین  1986)  5از گزاره علیت معکوس پشتیبانی می کند. علاوه 
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دهند؛ بدین صورت که متغیرهای کلان  متغیرهای کلان و بازده مورد انتظار سهام در بازار ایالات متحده نشان می 

ورم، بازده بازار، مصرف و قیمت نفت منعکس  اقتصادی شامل شرایط ساختاری ، تولید صنعتی، صرف ریسک، ت

ریسک به کننده  و  بوده  سیستماتیک  قابل های  نفت(  طور  قیمت  استثنای  )به  سهام  بازده  اساس  بر  توجهی 

تیلورگذاری میقیمت و  پون  رأس )1986)  1شوند.  و  رول  تحقیق چن،  با  سرمایه  1986( همراستا  بازار  روی   )

دهد که اثرگذاری متغیرهای اقتصاد کلان در ایالات  نتایج تحقیقات آنها نشان میانگلستان مطالعه انجام دادند.  

 متحده متفاوت از انگلستان متفاوت است.  

بانکداری و مالی در  ( مطالعه 2003)  2پول و مالیک  با عنوان عوامل اقتصاد کلان و قیمت سهام صنعت  ای 

سهام صنعت بانکداری و مالی و متغیرهای کلان اقتصادی  استرالیا انجام دادند. آنها رابطه بلندمدت بین قیمت  

های هم جمعی و مدل تصحیح مانند تورم، نرخ بهره و رشد واقعی تولید ناخالص ملی با استفاده از روش آزمون 

( با ارائه شواهد تجربی در مورد اثرگذار  2008)  3( مورد بررسی قرار دادند. فستیک و بکو VECMخطا برداری )

(،   CEE)5( در پنج اقتصاد اروپای مرکزی و شرقی  NPL)4های غیرجاری کلان اقتصادی بر نسبت وام متغیرهای  

شده و رشد سرمایه گذاری مستقیم   NPLکنند که کاهش فعالیت اقتصادی باعث بدتر شدن نسبت  استدلال می 

بخشد. همچنین افزایش نرخ بهره واقعی تأثیر منفی بر وضعیت مالی وام گیرندگان  را بهبود می  NPLخارجی نسبت  

ها حاکی از آن است که نرخ بهره تأثیر منفی بر قیمت سهام  و کیفیت پرتفوی تسهیلات خواهد داشت. نتایج بررسی 

اما نرخ تورم تاثیری بر آن ندارد.بانک  ( تاثیر  2012)  6فونگ، لاک و هونگ  ها و مؤسسات مالی استرالیا داشته 

  2010دسامبر    31تا    2006ژانویه    1های مالزی طی دوره زمانی  متغیرهای کلان اقتصادی را بر بازده سهام بانک 

دهد که چهار متغیر اقتصاد کلان در  براساس رویکرد مدل چند فاکتوره بررسی نموده اند. بررسی آنها نشان می

ها در مالزی داشته است؛ بطوریکه نرخ ارز و عرضه  ناداری بر تلاطم بازدهی سهام بانک دوره مورد بررسی تاثیر مع

 های مالزی داشته است.   پول بیشترین تاثیر را در بازده سهام بانک 

ها در بریتانیا  ( تأثیر متغیرهای خاص صنعت، خاص بانک و اقتصاد کلان را بر سودآوری بانک 2015)  7سعید 

بانک بریتانیایی انجام شده و نتایج تجربی نشان    73های  ده است. این مطالعه بر اساس داده مورد آزمون قرار دا

ها،  دهد که تورم و رشد تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی بر سودآوری بانک داشته، در حالی که تسهیلات، سپرده می

با بر  مثبتی  تأثیر  نقدینگی  و  بهره  نرخ  بانک، نسبت کفایت سرمایه،  دارایی اندازه  )زده  بازده حقوق  ROAها  و   )

اثر متغیرهای کلان اقتصادی را بر عملکرد  ( در مطالعه2015)  8ها دارند. پاتراما ( بانک ROEصاحبان سهام ) ای 

های اسلامی اندوزی با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری بررسی نموده است. نتایج تجربی مطالعه وی  بانک 
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  1ها به نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی است. همچنین گیکومبو و امبوگوآ ملکرد بانکحاکی از شوک کوتاه مدت ع

بانک تجاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کنیا را    44( تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی را بر عملکرد  2018)

ای تجاری بیشترین تأثیر را از  هدهد که سودآوری بانک مورد بررسی قرار دادند. شواهد تجربی ارائه شده نشان می

( تأثیر دارد.  ROAها )توجهی بر بازده داراییپذیرند، در حالی که نرخ بهره به طور قابل تولید ناخالص داخلی می

، تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان را  2007های زمانی پیش و پس از بحران مالی  ( برای دوره 2019)  2سلبی و هونیگ 

دهد که متغیرهای کلان اقتصادی اثرات  آلمان مورد تحلیل قرار دادند. مطالعه آنها نشان می بر بورس اوراق بهادار 

 بسیار بیشتری در زمان بحران مالی بر بازدهی سهام، نسبت به دوره های پیش و پس از بحران دارند.  

نرخ بهره، عرضه پول،   ( تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ ارز، نرخ تورم،2020) 3نایاباکورا و همکاران 

  2011های دولت و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی را بر عملکرد بخش بانکداری تانزانیا طی دوره زمانی سال  بدهی

مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها مبتنی بر رویکرد تحلیل همبستگی و رگرسیون چندگانه، حاکی از    2019تا  

های دولت و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با  بهره و رابطه مثبت بدهیرابطه معکوس نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ  

کننده عملکرد  ( به دنبال بررسی عوامل کلان اقتصادی تعیین2021)  4ها است. اولوکویو و همکاران عملکرد بانک 

ای نیجریه هبینی عملکرد بانک ها در نیجریه، دریافتند که رشد تجارت و نرخ بهره مهمترین عوامل در پیش بانک 

های را به  ( و کفایت سرمایه بانک ROA)  تواند بازده دارایی باشد بدین صورت که افزایش نرخ بهره و نرخ ارز می می

 شدت تضعیف نماید. 

های قابل توجهی در خصوص اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سرمایه انجام شده  در کشور نیز پژوهش 

( اثر متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، نقدینگی و نرخ بهره(  1387مرادپور )است. عباسیان و 

با داده های فصلی را با روش هم انباشتگی و مدل های    1384تا    1377بر شاخص کل بورس تهران طی سال های  

های آنان نشاندهنده اثر  د. یافتهتصحیح خطا و توابع عکس العمل ضمنی و تجزیه واریانس را مورد بررسی قرار دادن

مثبت نرخ ارز و تراز تجاری در بلند مدت بر بورس اوراق بهادار و اثر منفی نرخ تورم ، نقدینگی و نرخ بهره است.  

جوسیلیوس رابطه بلند مدت میان    -( با استفاده از رویکرد مجمعی یوهانسون1392کریم زاده، شریفی و قاسمیان)

تا    1380ها را با به کمک داده های فصلی طی دوره زمانی ی و شاخص قیمت سهام بانک متغیرهای کلان اقتصاد 

مورد بررسی قرار دادند. آنها همچنین سرعت تعدیل رابطه کوتاه مدت به بلندمدت میان متغیرهای نرخ ارز،    1390

ا با اسـتفاده از روش  نرخ سود بانکی، حجم نقدینگی، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و شاخص صنعت بانکداری ر

تصحیح خطای برداری تعیین نمودند. بر اساس نتایج به دسـت آمـده نرخ تورم و نرخ ارز اثر منفی و نرخ سود  

 ها داشته اند. سپرده بانکی و تولید ناخالص داخلـی اثـر مثبـت بـر شـاخص سـهام بانک 

بر ریسک سیستماتیک بورس اوراق بهادار  ( اثر متغیرهای کلان اقتصادی  1392شاه آبادی، نظیری و حواج )

تهران پژوهش نموده اند. ایشان رابطه بین نوسانات بازده بازار )ریسک( و برخی متغیرهای کلان اقتصادی را بررسی 

 
1 Gikombo and Mbugua 
2 Celebi and Hönig 
3 Nyabakora, Mng’ang’a and Ngomaitara 
4 Olokoyo, Oyakhilome, Abiola and Chika 
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و رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ بازده مسکن، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ تولید واشتغال صنعتی( با بازده  

مورد بررسی  -GHARCH Mو  ARCHرا با مدلهای   1388الی   1380های ق بهادار تهران در سال کل بورس اورا

قرارداده اند. نتایج این پژوهش نشاندهنده ناچیز بودن آثار متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک سیستماتیک بورس  

ثباتی بازدهی سهام بورس اوراق  ( تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بی  1395اوراق بهادار بوده است.  رضا زاده )

بررسی نموده است. تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ رشد عرضه   GARCH-Xبهادار تهران را بر پایه مدل  

پول، نرخ تورم، نرخ رشد تولیدات صنعتی و تغییرات نرخ ارز بازار آزاد بر بی ثباتی بازار سهام بورس تهران در این  

های فصلی بازه زمانی و مدلهای واریانس  ر گرفته است. جهت نیل به این هدف، آنها از داده مطالعه مورد بررسی قرا

(  VARو خودرگرسیون برداری )   GARCH-Xناهمسان شرطی خودرگرسیو تعمیم یافته با متغیرهای توضیحی  

اند. نتایج آنها حاکی از آن است که نرخ رشد عرضه پول و تغییرات لگاریتم نرخ   ارز تاثیر مثبت و  بهره گرفته 

دار بر بازدهی سهام دارد. همچنین  ثباتی بازدهی سهام داشته و نرخ تورم تاثیر مثبت ولی غیرمعنیدار بر بی معنی

برخورداری، پورعزیزی و دار بوده است.  تاثیر نرخ رشد تولیدات صنعتی بر بی ثباتی بازدهی سهام منفی و معنی

به بررسی تاثیر نوسانات    VAR-BEKKو مدل    1392الی    1387ی روزانه  با استفاده از داده ها  (1396حسینی )

نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. بر اساس نتایج 

  بهادار   اوراق  بورس  در   منتخب  صنایع  شاخص  بر  ارز  نرخ  نوسانات   تحقیق، با توجه به ضرایب آرچ و گارچ برآوردی،

  نوسانات  که  است  این  دهنده  نشان  و  بوده  معنادار  و  مثبت(  آلات  ماشین  و  سنگ  زغال  ،   خودرو  بخش   سه  در)  تهران

تأثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز طی دوره مورد   تهران بهادار اوراق  بورس در منتخب  صنایع شاخص  بر ارز  نرخ

 بررسی باعث افزایش شاخص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران شده است. 

 

 روش شناسی پژوهش   -3

زمره پژوهش  و تلاطم پژوهش حاضر در  نوسانات  اثر  بررسی  به  است که  رویدادی  نوع پس  از  های  های تجربی 

مل نرخ ارز و نرخ تورم بر شاخص صنعت بانکداری در بورس اوراق بهادار تهران، با  متغیرهای کلان اقتصادی شا

چندمتغیره   گارچ  یا  چندمتغیره  یافته  تعمیم  خودرگرسیونی  شرطی  ناهمسانی  واریانس  مدل  استفاده 

(1)MVGARCH  به مدل پردازد. بسط مدل می متغیره  متغیره، قدرت مدلسازی  های گارچ تک  های گارچ چند 

های مختلف را فراهم کرده و از  امیک آنها را افزایش داده است زیرا امکان شناسایی ارتباط میان تلاطم سری داین

های گارچ چند متغیره به جای برآورد تنها  بینی را افزایش داده است. بدین منظور در مدل این رهگذر دقت پیش 

شود. از  ها را برآورد می س جملات اخلال سری کواریان -های زمانی، ماتریس واریانسواریانس جملات اخلال سری 

ها را تشخیص دهد. باید توجه داشت که توانند هم حرکتی نوسانات سری این رو، مدل گارچ چند متغیره بهتر می

های خاص خود را دارد که مهمترین آنها کاهش دقت برآورد پارامترهای  های سیستمی محدودیتاستفاده از مدل 

باشد. جهت کاهش اثر این محدودیت باید تا جای ممکن تعداد داده جهت  ش تعداد پارامترها میمدل به دنبال افزای

 
1 multivariate generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (MGARCH) 
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های چند متغیره برآورد شده، قدرت توضیحی قابل توجهی افزایش یابد. همچنین در اغلب موارد مدل   تخمین مدل 

  گیرند.رسی قرار میهای ساده مورد برهایی، بیشتر ساختار دهند؛ لذا در چنین مدل از خود نشان نمی

های  ها و کواریانس ، فراهم آوردن انعطاف کافی برای پویایی واریانس   گارچ چندمتغیرههای مدل  یکی از ویژگی

کند، امکان تفسیر  شرطی است. از آنجا که در این مدل تعداد پارامتر متناسب با افزایش ابعاد مـدل تغییـر می 

استفاده می   گارچ چندمتغیرهمدل    BEKKگردد. در این پژوهش از فرم  صریحتری از پارامترهای مدل فراهم می

ها کاربرد وسیعی در مدلسازی  هستند. این مدل   1های گارچ برداری شکل خاصی از مدل    BEKKهای  شود. مدل 

بدون    𝐻𝑡چندمتغیره واریانس شرطی دارند. با توجه به اینکه در یک مدل گارچ برداری تضمین مثبت معین بودن  

به    BEKK(  1,1را پیشنهاد کردند. یک مدل )  BEKKمدل    2های قوی مشکل است، انگل و کرونر اعمال محدودیت

 شود: صورت زیر تعریف می

 ( 1رابطه )
𝐻𝑡 =  𝐶 + 𝐴∗́휀𝑡−1휀́𝑡−1𝐴∗ + 𝐺 ∗́𝐻𝑡−1𝐺∗ 

 

𝑛های  ماتریس   ∗𝐺∗، 𝐴ماتریس کواریانس شرطی و    𝐻𝑡که در آن  × 𝑛    و𝐶   یک اسکالار است. همچنین از آنجا که

فرض نرمال بودن اجزای اخلال در چندین پژوهش مورد شک و تردید واقع شده، در پژوهش حاضر فرض شده  

 کند.  تبعیت می  𝑆𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑡از یک توزیع    گارچ چندمتغیرهکه اجزای اخلال الگوهای  است  

، سری متغیرهای پژوهش از نظر بررسی ریشه واحد و  گارچ چندمتغیرهقابل ذکر است که پیش از اجرای مدل  

 برخورداری از اثرات ناهمسانی واریانس از جنس خودهمبستگی مورد بررسی قرار بگیرند. 

𝑉𝑀𝐹𝑡های کلان اقتصادی ) ت تبیین سازوکار نااطمینانی متغیرجه
( بر بازده شاخص صنعت بانکداری در بورس  

 صورت استفاده شده است.   2از رابطه    گارچ چندمتغیره( براساس مدل  𝑟𝑡اوراق بهادار تهران ) 

 ( 2رابطه )
𝑟𝑡 = 𝑐1 + 𝑐2𝑉𝑀𝐹𝑡−1

+ 𝑐3𝑉𝑀𝐹𝑥𝑡−2
 

𝑉𝑀𝐹𝑡
= 𝑐4 + 𝑐5𝑟𝑡−1 + 𝑐6𝑟𝑡−2 

𝜎𝑡
2 = 𝑐7 + 𝐴휀𝑡−𝑖

2 + 𝐺𝜎𝑡−𝑖
2  

 

𝑉𝑀𝐹𝑡جاییکه   
بازده شاخص صنعت بانکداری در بورس اوراق بهادار تهران و   𝑟𝑡های کلان اقتصادی، تلاطم متغیر   

𝜎𝑡
 باشد. پذیری شرطی مدل می واریانس   2

متغیر استفهمچنین تلاطم  با  تورم  و  ارز  نرخ  یعنی  اقتصادی  ناهمسانی شرطی های کلان  واریانس  از مدل  اده 

ارائه شده است.    4توسط بالرسلو   1986شود که در سال  ( برآورد میGARCHیا گارچ )  3خودرگرسیونی تعمیم یافته 

 
1 VECH 
2 Engle, Kroner 
3 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
4 Bollerslev 
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( ناشی از مدل گارچ  ℎ𝑖𝑡عنوان واریانس شرطی ماهانه ) به tهای کلان اقتصادی در ماه   بدین شکل که تلاطم متغیر

 (.3شود )رابطه  فته می اندازه گر  1( 1،1)

 ( 3)  رابطه
𝑟𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐹𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

𝑊ℎ𝑒𝑟𝑒  𝜖𝑖𝑡 = √ℎ𝑡𝑒𝑖𝑡 

ℎ𝑖𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛿𝑖𝜖𝑖𝑡−1
2 + 𝜙𝑖ℎ𝑖𝑡−1 

𝑒𝑖𝑡که در آن  ∽ 𝐼𝑁(0.1)    .است 

 

 یافته هاي پژوهش  -4

 هاي پژوهش داده  -4-1

داده داده  زمانی  سری  شامل  پژوهش  این  شاخص  های  ماهانه  بانک های  بورس  صنعت  اعتباری  موسسات  و  ها 

شاخص صنعت    است. داده   1399تا  اسفند    1387بهادار تهران، نرخ ارز و تورم برای دوره زمانی دی ماه  اوراق 

های  و داده نرخ تورم از بانک اطلاعات سری   2ها و موسسات اعتباری از پایگاه داده بورس اوراق بهادار تهران بانک 

های نرخ ارز نیز از شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و  استخراج شده است. داده   3نک مرکزی ج.ا.ا زمانی اقتصادی با

ها و موسسات اعتباری بورس اوراق بهادار  (، سری زمانی بازده شاخص صنعت بانک 1گرفته شده است. شکل )  4ارز 

های پژوهش در جدول  اسبی از دادهدهد. همچنین جهت ایجاد چشم انداز منتهران، نرخ تورم و نرخ ارز را نشان می

گردد، میانگین بازده ماهانه شاخص  مشاهده می  (1)ها ارائه شده است. همانطور که در جدول  آمار توصیفی داده  (1)

باشد. میانگین ماهانه نرخ ارز برابر  درصد می  8.85درصد و انحراف معیار آن برابر    2.898صنعت بانکداری برابر  

 درصد می باشد.    1.60ماهانه نرخ تورم برابر    درصد، میانگین  2.18

ها فاصله قابل توجهی با چولگی و کشیدگی توزیع نرمال داشته و پروب  مقادیر چولگی و کشیدگی تمامی داده

 کند.نیز صحت این موضوع را تایید می 5برا -آزمون جارکیو آماره

 

 

 

 

 

 

 

 
( بهترین مدل جهت برآورد تلاطم متغیرها مدل  ARCH) LM-ARCHبا توجه به مقدار معیارهای اطلاعات آکائیک و نتایج آزمون عدم آثار    1

 باشد.( می1،1گارچ )
2 www.tse.ir 
3 www.tsd.cbi.ir 
4 www.tgju.org 
5 Jarque-Bera Test 
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 نرخ ارز

 
 نرخ تورم 

 

 
 ها و موسسات اعتباري بانکبازده شاخص صنعت 

 (: سري زمانی متغیرهاي پژوهش1شكل )
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 هاي پژوهش(: آمار توصیفی داده1جدول )

 r ex inf آماره ها

    میانگین 

    میانه 

    بیشینه

 − − − کمینه

    انحراف معیار 

    چولگی 

    کشیدگی

    برا - آماره آزمون جارک

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 

 147 147 147 تعداد مشاهدات 

 

-12تا  1387-10های پژوهش را برای دوره زمانی شاخص های آمار توصیفی و آزمون ریشه واحد داده  1 جدول

بازده ماهانه شاخص صنعت بانکداری و سایر متغیرها نیز براساس فراوانی ماهانه شامل    rکند.  گزارش می  1399

 ( می باشد. inf( و نرخ تورم )exبازده نرخ ارز )

 

 ورم تلاطم نرخ ارز و ت -4-2

های ناهمسانی  شود. به منظور استفاده از خانواده مدل جهت برآورد تلاطم نرخ ارز، نرخ تورم از مدل گارچ استفاده می 

های مورد استفاده باید مانا بوده و دارای ناهمسانی واریانس از جنس خودرگرسیونی  شرطی خودرگرسیونی، سری داده 

( و آزمون ناهمسانی واریانس هر یک از   ADF)1فولر تعمیم یافته - دیکی   نتایج آزمون   (2)باشند. بدین منظور در جدول 

جهت بررسی وجود ریشه واحد   (2)فولر در پنل الف جدول  - ها ارائه شده است. آماره آزمون ریشه واحد دیکی داده   سری 

درصد    99سطح اطمینان  یا به اصطلاح نامانایی سری نرخ ارز و نرخ تورم نشاندهنده آن است که سری نرخ ارز حداقل در  

های نرخ  توان نتیجه گرفت که متغیره باشد. بدین ترتیب می دار می درصد معنی   95و سری نرخ تورم در سطح اطمینان  

درصد مانا بوده و ریشه واحد ندارند. همچنین نتایج آزمون ناهمسانی واریانس    95تورم و نرخ ارز حداقل در سطح اطمینان  

حاکی از آن است که فرض   (2)مبتنی بر مدل خودرگرسیونی مرتبه اول سری نرخ ارز و تورم در پنل ب جدول  2آرچ 

ها دارای ناهمسانی واریانس از  ها رد شده و تمام سری صفر آزمون یعنی عدم وجود ناهمسانی واریانس برای تمام سری 

هت برآورد واریانس شرطی به عنوان متغیر تلاطم نرخ ارز  توان از مدل گارچ ج باشند. بنابراین می نوع خودرگرسیونی می 

( حاکی از رفع مشکل ناهمسانی  1,1و تورم استفاده نمود. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس پس از اجرای مدل گارچ ) 

 های موردنظر است. ها بوده که نشاندهنده خوبی برازش مدل گارچ برای داده واریانس داده 

 
1 Augmented Dickey-Fuller 
2 Heteroskedasticity Test: ARCH 
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 واحد و ناهمسانی واریانس (: آزمون ریشه2جدول ) 

 پنل الف( آزمون ریشه واحد 

Prob. t-Statistic متغیر 

0.0000 8.718416- ex 

0.0389 3.539994- inf 

 پنل ب( ناهمسانی واریانس 

Prob. F-statistic متغیر 

0.0082 0.0084 ex 

0.0001 17.10187 inf 

 

  1399-12تا    1387-10دوره زمانی  نتایج آزمون مانایی و ناهمسانی واریانس متغیرهای پژوهش برای    2  در جدول

 نرخ تورم می باشد.   infنرخ ارز و     exارائه شده است.  

نتایج آمار توصیفی و آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش ارائه شده است. نتایج مندرج در پنل ب    (3)در جدول  

 دهد تمامی متغیرها در سطح مانا بوده و مشکل ریشه واحد ندارد. نشان می   (3)جدول  

 
 آمار توصیفی و آزمون ریشه واحد متغیرها  -3 جدول

 پنل الف( آمار توصیفی 

 𝑉𝑒𝑥 𝑉𝑖𝑛𝑓 آماره ها 

 0.0002 0.0056 میانگین 

 0.0002 0.0042 انحراف معیار 

 0.0004 0.0236 بیشینه

 0.0001 0.0010 کمینه

 0.0001 0.0045 لتحراف معیار 

 0.0219 0.0013 چولگی 

 3.1183 2.5555 کشیدگی

 146 146 تعداد مشاهدات 

 پنل ب( آزمون ریشه واحد دیكی فولر تعمیم یافته 

 .t-Statistic Prob متغیر

r 6.857203- 0.0000 

𝑉𝑒𝑥 7.13927- 0.0000 

𝑉𝑖𝑛𝑓 5.92897- 0.0000 

 پرون -واحد فیلیپسپنل ج( آزمون ریشه 

 .t-Statistic Prob متغیر

r 6.934304- 0.0000 

𝑉𝑒𝑥 6.8131- 0.0000 

𝑉𝑖𝑛𝑓 5.81068- 0.0000 
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پرون متغیرهای پژوهش  -نتایج آمار توصیفی، آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته و  فیلیپس  3  در جدول

بازده ماهانه شاخص صنعت بانکی موسسات اعتباری و سایر متغیرها نیز براساس فراوانی ماهانه   rارائه شده است. 

 د. ( می باش𝑉𝑖𝑛𝑓(، تلاطم نرخ تورم ) 𝑉𝑒𝑥شامل تلاطم بازده نرخ ارز) 

با توجه به بی ثباتی و نوسانات شدیدی اقتصادی طی یک دهه اخیر و احتمال وجود شکست ساختاری در  

پرون  -سری متغیرها، علاوه بر نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته، نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس

دهد که فرض صفر این  پرون نشان می -ارائه شده است. نتایج حاصل از آزمون فیلیپس  (3)نیز در پنل ج جدول  

درصد رد    95های زمانی در سطح اطمینان  آزمون یعنی وجود شکست ساختاری و ریشه واحد در تمامی سری 

 شود. می
 

 (MVGARCHیافته چندمتغیره )مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم  -4-3

و   ارز  نرخ  بازده  نااطمینانی  سازوکار  تبیین  واریانس  جهت  مدل  از  بانکداری  بازده شاخص صنعت  بر  تورم  نرخ 

های  شود. یکی از ویژگی ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته چندمتغیره یا گارچ چندمتغیره استفاده می 

های شرطی است. از آنجا که  ها و کواریانس مدل گارچ چندمتغیره، فراهم آوردن انعطاف کافی برای پویایی واریانس 

کند، امکان تفسیر صریحتری از پارامترهای  این مدل تعداد پارامتر متناسب با افزایش ابعاد مـدل تغییـر می  در

گردد. جهت تبیین سازوکار نااطمینانی بازده نرخ ارز بر بازده شاخص صنعت بانکداری براساس مدل  مدل فراهم می 

 صورت استفاده شده است.   4گارچ چندمتغیره از رابطه  

 ( 4رابطه )
𝑛_𝑟𝑡 = 𝑐1 + 𝑐2𝑉𝑛−𝑒𝑥𝑡−1

+ 𝑐3𝑉𝑛−𝑒𝑥𝑡−2
 

𝑉𝑛−𝑒𝑥𝑡
= 𝑐4 + 𝑐5𝑛𝑟𝑡−1 + 𝑐6𝑛𝑟𝑡−2 

𝜎𝑡
2 = 𝑐7 + 𝐴휀𝑡−𝑖

2 + 𝐺𝜎𝑡−𝑖
2  

 

ارائه شده است. نتایج مدل گارچ چندمتغیره جهت تبیین سازوکار نااطمینانی  (4)نتایج برآورد مدل فوق در جدول  

بازده نرخ ارز بر بازده شاخص صنعت بانکی و موسسات اعتباری حاکی از آن است که بازده شاخص صنعت بانکداری  

دین معنی که  دار و مستقیمی با وقفه اول نوسانات نرخ ارز است. ب درصد دارای رابطه معنی 99در سطح اطمینان 

واحد افزایش در بازده صنعت بانکداری طی   0.37999رود یک واحد افزایش در نوسانات نرخ ارز منجر به  انتظار می 

 ماه بعد شود.  
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 جهت تبیین سازوکار نااطمینانی نرخ ارز بر بازده شاخص صنعت بانكی  MVGARCHنتایج مدل  -4جدول
𝑽𝒆𝒙𝒕 متغیرهاي مستقل/ متغیرهاي وابسته 𝒓𝒕 وابستهمتغیرهاي مستقل/ متغیرهاي 

 

 𝑐4 0.00015 عرض از مبدأ  -𝑐1 0.00030 عرض از مبدأ 

 *** Z (43.8434)آماره   ***Z )-(5.9695آماره  

𝑉𝑒𝑥𝑡−1
 𝑐2 0.37999 𝑟𝑡−1 𝑐5 0.00160- 

 Z (0.4368-)آماره   ***Z (13.7464)آماره  

𝑉𝑒𝑥𝑡−2
 𝑐3 0.01072 𝑟𝑡−1 𝑐6 0.00614 

 *Z (1.7298)آماره   Z (0.3563)آماره  

 𝑐7 09-1.8e عرض از مبدأ  𝑐7 1.8e-09 عرض از مبدأ 

 Z (1.5993)آماره   Z (1.5993)آماره  

휀𝑡−𝑖
2  (1,1) 𝐴 0.8385 휀𝑡−𝑖

2  (2,2) 𝐴 -0.8418 

 ***Z )-(2.6072آماره   ***Z (3.0455)آماره  

𝜎𝑡−𝑖
2  (1,1) 𝐺 0.8457 𝜎𝑡−𝑖

2  (2,2)G 0.2031 

 Z (0.6348)آماره   ***Z (30.2348)آماره  

 

( برحسب  MVGARCHنتایج مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته چندمتغیره )  4  جدول

 ( اعتباری  و موسسات  بانکی  بازده شاخص صنعت  ) 𝑟متغیرهای  ارز  نرخ  نااطمینانی  و   )𝑉𝑒𝑥 را گزارش می کند.  ( 

 داری زیر مشخص شده است.  ضرایب، به ترتیب بر اساس سطوح معنی   Zدار آماره  معنی

 %1معنی داری در سطح  ***        %5معنی داری در سطح   **        %10معنی داری در سطح   *

 

بانکداری با استفاده از مدل گارچ  همچنین جهت تبیین سازوکار نااطمینانی نرخ تورم بر بازده شاخص صنعت  

 استفاده شده است.   5چندمتغیره از رابطه  

 ( 5رابطه )
𝑛_𝑟𝑡 = 𝑐1 + 𝑐2𝑉𝑛−𝑖𝑛𝑓𝑡−1

+ 𝑐3𝑉𝑛−𝑖𝑛𝑓𝑡−2
 

𝑉𝑛−𝑖𝑛𝑓𝑡
= 𝑐4 + 𝑐5𝑛_𝑟𝑡−1 + 𝑐6𝑛_𝑟𝑡−1 

𝜎𝑡
2 = 𝑐7 + 𝐴휀𝑡−𝑖

2 + 𝐺𝜎𝑡−𝑖
2  

 

ارائه شده است. نتایج مدل گارچ چندمتغیره جهت تبیین سازوکار نااطمینانی   (5)نتایج برآورد مدل فوق در جدول  

نرخ تورم بر بازده شاخص صنعت بانکی و موسسات اعتباری حاکی از آن است که بازده شاخص صنعت بانکداری  

ه دوم نااطمینانی نرخ تورم است. بدین معنی دار و مستقیمی با وقفدرصد دارای رابطه معنی  99در سطح اطمینان  

واحد افزایش در بازده صنعت بانکداری طی دو ماه    5.2467روند یک واحد افزایش در تورم منجر به  که انتظار می

 بعد شود.  
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 جهت تبیین سازوکار نااطمینانی تورم بر بازده شاخص صنعت بانكی  MVGARCHنتایج مدل  -5 جدول
𝑽𝒊𝒏𝒇𝒕 متغیرهاي مستقل/ متغیرهاي وابسته 𝒓𝒕 متغیرهاي مستقل/ متغیرهاي وابسته

 

 𝑐4 0.0002 عرض از مبدأ  𝑐1 0.0000 عرض از مبدأ 

 ***Z ( 26.7866)آماره   Z (0.2940)آماره  

𝑉𝑖𝑛𝑓𝑡−1
 𝑐2 1.3400- 𝑟𝑡−1 𝑐5 0.0022 

 Z (0.4426)آماره   Z (1.0999-)آماره  

𝑉𝑖𝑛𝑓𝑡−2
 𝑐3 5.2467 𝑟𝑡−1 𝑐6 0.0017 

 Z (0.3383)آماره   ***Z ( 5.4066)آماره  

 𝑐7 8.0e-10 عرض از مبدأ  𝑐7 10-8.0e عرض از مبدأ 

 ***Z (4.5458)آماره   ***Z (4.5458)آماره  

휀𝑡−𝑖
2  (1,1) 𝐴 0.1003 휀𝑡−𝑖

2  (2,2) 𝐴 0.8706- 

 ***Z )-(4.2623آماره   Z (0.7168)آماره  

𝜎𝑡−𝑖
2  (1,1) 𝐺 0.9928 𝜎𝑡−𝑖

2  (2,2)G 0.0021- 

 Z (0.0012-)آماره   ***Z (85.1938)آماره  

 

( برحسب  MVGARCHیافته چندمتغیره )این جدول نتایج مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم  

( بانکی  بازده شاخص صنعت  ) 𝑟متغیرهای  تورم  نرخ  نااطمینانی  و   )𝑉𝑖𝑛𝑓را گزارش می معنی(  آماره  کند.    Zدار 

 داری زیر مشخص شده است.  ضرایب، به ترتیب بر اساس سطوح معنی

 %1معنی داری در سطح  ***        %5معنی داری در سطح   **        %10معنی داری در سطح   *

 

های گارچ چندمتغیره برآورید  های مدل جهت بررسی کیفیت مدل، نتایج آزمون نرمالیتی و خودهمبستگی باقیمانده 

  (6)جهت تبیین سازوکار نااطمینانی نرخ ارز و تورم بر بازده شاخص صنعت بانکی و موسسات اعتباری در جدول  

وضعیت نرمال بودن توزیع اجزاء اخلال مدل مورد بررسی قرار گرفته است.   (6)ه است. در پنل الف جدول  ارائه شد 

درصد است و بنابراین فرض صفر این آزمون یعنی نرمال    5برا برای هر دو مدل بیشتر از  _پروب آماره آزمون جارکیو

 شود.  های مدل رد نمیبودن باقیمانده 

 

 
 لاسیک آزمون فروض ک  -6 جدول

 فرض صفر: نرمال بودن برا )- پنل الف( آزمون نرمالیتی جارک

 تلاطم نرخ تورم و بازده صنعت بانكی  تلاطم نرخ ارز و بازده صنعت بانكی 

 درجه آزادي  پروب  (𝝌𝟐دو )آماره کاي درجه آزادي  پروب  (𝝌𝟐دو )آماره کاي

8.7453 0.0678 4 7.9361 0.0939 4 
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 فرض صفر: عدم وجود خودهمبستگی خودهمبستگی )پنل ب( آزمون 
 تلاطم نرخ تورم و بازده صنعت بانكی  تلاطم نرخ ارز و بازده صنعت بانكی 

𝑸آماره   − 𝑺𝒕𝒂𝒕  آماره  درجه آزادي  پروب𝑸 − 𝑺𝒕𝒂𝒕  درجه آزادي  پروب 

       1وقفه 

       2وقفه 

       3وقفه 

       4وقفه 

       5وقفه 

       6وقفه 

 

بررسی قرار گرفته در پنل ب نیز خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلالی براساس وقفه های اول تا ششم مورد  

درصد، فرض صفر آزمون یعنی عدم وجود خودهمبستگی   95است. نتایج حاکی از آن است که در سطح اطمینان  

شود. این نتایج نشاندهنده آن است که ضرایب مدل گارچ چندمتغیره  های دو مدل رد نمیدر هیچ یک از وقفه

ورم بر بازده شاخص صنعت بانکی و موسسات اعتباری تا برآورد شده جهت تبیین سازوکار نااطمینانی نرخ ارز و ت

متغیر بین  روابط  تحلیل  جهت  بالایی  اطمینان  قابلیت  از  و  بوده  تورش  بدون  قبولی  قابل  پژوهش  حدود  های 

 برخوردارند. 
 

 گیري بندي و نتیجهجمع  -5

از طریق  سیستم بانکی را  پژوهش حاضر تبیین سازوکار تلاطم و نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد

مورد  تاثیر متغیرهایی همچون نرخ ارز و نرخ بهره حقیقی بر شاخص صنعت بانکداری در بورس اوراق بهادار را

ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته   از مدل واریانس  استفاده  با  این راستا  بررسی قرار داده است. در 

نااطمیMVGARCHچندمتغیره ) اثر  بانکی و موسسات  ( چگونگی  بر بازده شاخص صنعت  ارز و تورم  نانی نرخ 

اعتباری در بورس اوراق بهادار تهران آزمون شده است. این رویکرد سیستمی امکان بررسی اثر متقابل متغیرها را  

جربی  آورد. نتایج تهای شرطی را فراهم میها و کواریانس فراهم ساخته و انعطاف کافی جهت برآورد دقیقتر واریانس 

دار و مستقیمی با بازده شاخص صنعت بانکداری دارند؛ بدین  حاکی از آن است تلاطم نرخ ارز و تورم رابطه معنی

 باشد. شکل که عملکرد صنعت بانکداری تابعی از وقفه اول نوسانات نرخ ارز و وقفه دوم نااطمینانی نرخ تورم می 

های  نات رو به بالا نرخ ارز را به عنوان یکی از محرک نتایج پژوهش حاضر همسو با بسیاری از مطالعات، نوسا 

(،  1986موثر بر افزایش بازده صنعت بانکداری در بازار سهام نشان داده است. به عنوان مثال چن، رول و راس )

نایاباکورا و همکاران )2012فونگ، لاک و هونگ ) اولوکویو و همکاران )2020(،  (، عباسیان و مرادپور  2021(، 

( تایید کردند که نرخ ارز همواره رابطه  1396( و برخورداری، پورعزیزی و حسینی )1395، رضا زاده )(1387)

های بلندمدت و میان مدت را  مستقیمی با بازده سهام دارد. بدین معنی که اگرچه تلاطم نرخ ارز جذب سپرده

عیت باز ارزی مثبت بر هزینه بالای  کند، اما فشار سود تسعیر ناشی از خالص وضها چالش برانگیز می برای بانک 
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ها  ها چیره شده و بدین ترتیب تلاطم رو به بالای نرخ ارز محرکی برای افزایش قیمت سهام بانکتامین منابع بانک 

گذاری نسبت  های سرمایهشود. همچنین افزایش نوسانات رو به بالای نرخ تورم و بازده بالای سایر فرصت در بازار می

مدت و در مقابل افزایش  های بلندمدت و کوتاه گذاری در سپرده سبب کاهش تمایل افراد به سپرده  به سود بانکی،

ها و افزایش سهم آنها  های دیداری شده که این موضوع خود منجر به کاهش بهای تمام شده پول برای بانک سپرده 

ر، افزایش انگیزه برای دریافت تسهیلات  های مشاع و به تبع رشد سود عملیاتی آنها خواهد شد. از سوی دیگاز درآمد 

افزایش نرخ  آورد. ها را فراهم میجهت حفظ قدرت پول در شرایط تورمی موجبات افزایش درآمد تسهیلاتی بانک

بهره حقیقی بیش بازده واقعی پورتفوی دارایی های بانکها نیز منحر به زیاندهی و کاهش شاخص صنعت بانکداری  

(، نایاباکورا و  2008(، کاندیر )1986و با نتایج گزارش شده توسط چن، رول و راس )این نتیجه همسمی گردد.  

 باشد. ( می 1396(، فدایی نژاد و فراهانی )1395(، رضا زاده )2020همکاران  )
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Abstract 

This study examines the impact of macroeconomic variables, including the exchange rate 

and inflation, on the performance of the banking industry and credit institutions on the Tehran 

Stock Exchange between January 2008 and March 2016. Thus, a multivariate generalized 

autoregressive conditional heteroskedasticity (MVGARCH) model was used to explain 

exchange rate and inflation fluctuations on the returns of the banking and credit institutions 

industry index. There is evidence to suggest that exchange rate and inflation fluctuations are 

significantly and directly related to the returns of the banking industry index. Thus, the 

performance of the banking industry is affected by; first lag of exchange rate fluctuations and 

second lag of inflation uncertainty. Consequently, gain of foreign currency translation and a 

reduction in the cost of funds resulting from exchange rate fluctuations and inflation have a 

positive impact on the banking industry index. 

Keywords: MGARCH, Exchange Rate, Inflation, Return of Banks and Credit Institutions 

Industry Index. 
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