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 رد و عوامل مؤثرکنحوه عمل، تیشناخت ماه هکاست  یمال يبازارها ياهن نمونهیاز بارزتر یکی، بازار سهام

 يب برایرق یکبه عنوان  دتوانمیبازار ارز ، نین بیبر آن همواره مورد توجه اقتصاددانان بوده است. در ا

رگذار ثشور و بازار سهام اکبر ، محور بودن اقتصادا وارداتی بازار سهام در نظر گرفته شود و بسته به صادرات

ل مثبت و کمت سهام را در هر دو شیاثرات نرخ ارز بر شاخص ق یتجرب يشدهانجام هايپژوهشباشد. 

رخ اثرات نامتقارن ن لیتحلهدف این پژوهش ، ن موضوعیت ایبا توجه به اهمن یبنابرا، اندداده نشان یمنف

اقتصاد  يبرا یفصل يهااز داده با استفاده 1/1380-3/1396 زمانی يمت سهام در دورهیارز بر شاخص ق

ر یبرآورد شده و تأث یرخطیغ يع شدهیبا وقفه توز یونیرگرسخود يالگو، ن منظوری. بداست رانیا

 مت سهامیننده بر شاخص قکمت مصرفیو شاخص ق یقیحق ینگینقد، نرخ بهره ، نرخ ارز يرهایمتغ

مدت وتاهکدر  ينرخ ارز اثر مثبت و معناداراهش که کاز آن است  کیج برآورد الگو حاید. نتایگرد یبررس

بر بازار سهام  يش نرخ ارز در هر دو دوره اثر معناداریاما افزا، مت سهام داردیو بلندمدت بر شاخص ق

  مت سهام دارد. ین نرخ ارز اثر نامتقارن بر شاخص قینداشته است. بنابرا
  

  نرخ ارز، یرخطیشده غعیبا وقفه توز یونیسخودرگر يالگو، تقارنعدم، مت سهامیشاخص ق :هاکلید واژه

  .JEL: F31 ،G10 يبندطبقه
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  . مقدمه1

 يسازنهیزم و بهادار اوراق بورس يهاشاخص بهبود،  ياقتصاد تحول رینظ یاهداف امروزه

 از کیی به، یمال يبازارها رشد از يریگبهره با ياقتصاد توسعه و رشد به یابیدست يبرا

 جمله از و یمال يبازارها رشد راستا نیا در. است شده لیدتب شورهاک یاصل اهداف

 نیا هب یابیدست يبرا یعامل توانند یم میمستق ریغ و میمستق طور به سهام يبازارها

 مالی سیستم یک بخش ترین وسیع مالی بازارهاي و مالی هايواسطه .باشد اهداف

 تشناخ هک است یمال يازارهاب يهانمونه نیبارزتر از یکی، سهام بازار. شوند می محسوب

 قابل ه بخشکاست چرا بوده اقتصاددانان توجه مورد همواره آن ردکعمل نحوه و تیماه

 تیهدا مولد گذاريسرمایه سمت به سهام بازار طریق از اقتصاد یک اندازپس از توجهی

 اهآن ياثرگذار نحوه چنینهم و بازار سهام بر مؤثر عوامل شناخت عدم نیبنابرا. شودمی

 نقش و شود استگذارانیس يسو از ارآمدکنا و اشتباه هايگیريتصمیم به منجر دتوانمی

  .ندک منحرف آن یواقع و یاصل ریمس از اقتصاد در را بازار نیا

ر یرد بازار سهام تأثکه بر عملکاست  یاز عوامل یکینرخ ارز ، ياقتصاد يهاهیطبق نظر

آن  یو در پ يو تراز تجار یالمللنیب يریپذرقابت دتوانمیرات نرخ ارز یی. تغگذاردمی

مت سهام را از یق، اهش ارزش پولک ر قرار دهد.یید را دستخوش تغیو تول یدرآمد واقع

، اهش ارزش پولک). با 2000، 1استکو پنت یمورل( دهدمیر قرار یدو جنبه تحت تأث

واهند داشت و انتظار خ يشتریصادرات ب، يریپذل رقابتیگرا به دلصادرات يهاشرکت

، گرینند. از طرف دکمت سهام خود را تجربه یش قیجه افزایشتر و در نتیه سود بک رودمی

 یواردات يهانهاده ينهیش در هزیبا افزا، ستندیمحور نه صادرات ک یداخل يهاشرکت

رو نیاتفاق خواهد افتاد. از ا هاآنه سود یاهش در حاشکخود روبرو خواهند شد و احتمالاً 

در  دوانتمین بازار سهام یند. بنابرایب ببیآس هاشرکتن یمت سهام ایه قک رودمیانتظار 

  ).1389، ارانکو هم یی(موسا ت داشته باشدکدو جهت حر

                                                             
1. Morley and Pentecost 
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 ن نرخ ارز ویاز روابط ب یمتفاوت يهالکه شک ياقتصاد يهاهینظر يبا توجه به غنا

مختلف بر  هايکانالنرخ ارز از  يارز اثرگذیدهند و نیمت سهام را نشان میشاخص ق

ج یه نتاکبه وضوح مشخص است ، مت سهامیو از جمله شاخص ق ياقتصاد يرهایمتغ

 يوبه نح، متفاوت است، مورد مطالعه یشور و دوره زمانکنه بسته به ین زمیمطالعات در ا

ن کمت سهام را ناممین نرخ ارز و شاخص قیرابطه مشخص ب یکان استنتاج که امک

رخ ن نیت بیعل یور به بررسکگرفته در مورد موضوع مذمطالعات صورت ی. برخسازدمی

 مدت ووتاهکرابطه  یطور جداگانه به بررسبه یمت سهام پرداخته و برخیارز و شاخص ق

ل که نرخ ارز به شکن مطالعات آن است یهمه ا ك. نقطه اشترااندپرداختهن دو یبلندمدت ا

ه ک یدرصورت، مت سهام در نظر گرفته شده استیشاخص ق يهايح الگویمتقارن در تصر

رات ییت در برابر تغیمصون يبرا یواقع يهانهیاز گز هاشرکتاگر ، ) 1998( 1لریم طبق نظر

، اهش ارزش آنکش ارزش پول و یه در مواقع افزاک رودمیانتظار ، نندکنرخ ارز استفاده 

نامتقارن گفته  يسازبه آن مصون هک، مت سهام رخ دهدیق يدو نوع رفتار مختلف برا

  .شودمی

موجب شده  يادیز یاسیو س يعوامل اقتصاد، ریاخ يسال ها یه در بازه زمانکاز آنجا 

در نظر گرفتن ، انده لزوماً همجهت نبودهکرا پشت سر بگذارد  يادیرات زیینرخ ارز تغ

ن یت آثار ارهمجهت نرخ ارز موجب تورش در شناخیرات غییتغ يرات متقارن برایتأث

رات ییغت کسیرا پوشش ری. زشودمی يلان اقتصادک يرهایر متغیرات متفاوت بر ساییتغ

ات مثبت ریینندگان نسبت به تغکنندگان و واردکل احساس نامتقارن صادرینرخ ارز به دل

در  رده وک یگر را خنثیدیکاثرات  دتوانمیه ک، شودمیباعث انتظارات متفاوت  یو منف

ع نرخ ارز ینوسانات وس یرا بوجود آورد. از طرف ير قابل انتظاریج غیتاموارد ن یبرخ

 يرهایرگذار بر متغیتأث ياقتصاد يهایژگیاز و یکیل به یدر حال توسعه تبد يشورهاکدر

ت لاکباعث بروز مش دتوانمیدار بودن آن ن نوسانات و ادامهیه اثرات اک، لان شده استک

                                                             
1. Miller 
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ران گردد. با توجه به تفاوت موجود در یا از جمله اشورهکن یاز ا ياریدر بس يساختار

در حال توسعه  يشورهاک ياقتصاد يشورها و الگوهاک يهاساختریز، يط اقتصادیشرا

ه بتواند کران از نرخ ارز یبورس ا يریل اثرپذکاز ش ییمجزا يمطالعه، رانیژه ایبه و

( با توجه به ، نشان دهدل نامتقارن) کنرخ ارز را ( ش اهشکو  شیافزا يمجزا ياثرگذار

ن یرااست. بناب ي) مهم و ضروریقبل یمتقارن در نظر گرفتن اثر نرخ ارز در مطالعات تجرب

از اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص  یل روشنیه و تحلیه تجزکن مطالعه آن است یهدف ا

قرار  یرسران مورد بریا يبرا یاقتصادسنج يالگو یکمت سهام را ارائه و آن را در قالب یق

نه موضوع یدر زم یو تجرب ينظر یمبان، ن مطالعه در بخش نخستیدر ا روایندهد. از 

افته ین اختصاص یشیبر مطالعات پ يبه مرور، ح شده است. بخش دومیمورد مطالعه تشر

ح داده شده است. در یتوض يآمار يهاهیو پا پژوهش یروش شناس، است. در بخش سوم

 يمت سهام از الگویرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قاث یبررس يبخش چهارم برا

ج آن ارائه شده ی) استفاده شده و نتاNARDL( یرخطیغ یعیبا وقفه توز یحیخودتوض

 يشنهادیپ هايسیاستو  پژوهش يهاافتهی ترینمهم يبندت به جمعیاست. و درنها

  پرداخته شده است.

  

  ينظر ی. مبان1

ه ن عوامل را بیا، ن عوامل مؤثر بر بورس اوراق بهادارییتب يموجود برا يالگوها یلکطوربه

لان ک اقتصاد یرونیو عوامل ب ياقتصادریغ یرونیعوامل ب، هاشرکت یسه دسته عوامل درون

  ).2002، 1رسینند(پکیم يبندمیتقس

، تکت شریریمد، تکمحصول شر يتقاضا برا، تکشر یساختار مال، هر سهم يدیعا

ه و ادغام و یش سرمایافزا، ه سهامیزه و تجزیسهام جا، م سودیتقس هايسیاستسود و 

 یرونیمؤثر بر بورس اوراق بهادار است. عوامل ب یسازمانره از جمله عوامل درونیو غ کتمل

                                                             
1. Pearce 



  63...   تحلیل اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

_____________________________________________________________________________________  

، یقانون، یاسیز عبارتند از عوامل سیمؤثر بر توسعه بورس اوراق بهادار ن يراقتصادیغ

به  ي). عوامل اقتصاد2007، 2يرک؛ بوبا0012، 1ک(بلیکینولوژکو ت یو فرهنگ یاجتماع

  . شوندمیم یلان و خرد تقسکدودسته 

اد و عوامل اقتص دهدمیر قرار یبورس را تحت تأث يهاشرکته یلک، لانکعوامل اقتصاد 

 یگذارند. با بررسیم یصنعت) اثرات متفاوت یکاز  یحتمختلف ( يهاشرکتخرد بر 

نرخ ، اندازنرخ پس، یه درآمد ملکه بدست آمد جین نتیا یو داخل یخارج يهاپژوهش

، بورس اوراق بهادار یشوندگنقد، واسطه یسطح توسعه موسسات مال، گذاريسرمایه

خ نر، اتینرخ مال، لانکاقتصاد  یثباتیب، يسازیخصوص، بورس اوراق بهادار يآزادساز

 لان مؤثر بر توسعهکاقتصاد  يرهایمتغ ترینمهمنرخ تورم و نرخ ارز از ، ینگینقد، بهره

 یرخطیاثر غ یه به بررسکن پژوهش علاوه بر آنی). در ا1384، انی(اصول اوراق بهادار است

ا ب، ورکلان مذکاقتصاد  يرهاین متغیاز ب، مت سهام پرداخته شدهینرخ ارز بر شاخص ق

 4مور و وانگ، )2015( 3ییوکاس یبهمنت از مطالعات یو تبع يت و اثرگذاریتوجه اهم

نده نکمت مصرفیو شاخص ق ینگینقد، ر نرخ بهرهیسه متغ، )2014( 5امانیو بون )4201(

  .اندشدهانتخاب 

  

  مت سهامی. نرخ ارز و شاخص ق2-1

و به  يو تراز تجار یالمللنیب يریپذبر رقابت، رات نرخ ارزییتغ ياقتصاد يهاهیطبق نظر

ر د یمال ییدارا یکارزش ، رزشه ای. بر اساس نظرگذاردمید اثر یتبع آن بر درآمد و تول

ن یبنابرا، است یینده داراینقد آ يهاآنیجر يهر نقطه از زمان برابر با ارزش حال همه

 هاآنمت سهام یشاخص ق، گذاردمیاثر  هاشرکت يرات نرخ ارز بر ارزش جارییچون تغ

                                                             
1. Black 
2. Boubakri  
3. Bahmani Oskooee  
4. Moore and Wang 
5. Boonyanam 
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در  هاتشرکن است کن رو ممی). از ا1984، 1(آدلر و دوماسگیردمیر قرار یز تحت تأثین

ر یمقاد لیتعد، شانیهاقیمتم یدر تنظ یمتفاوت يهانشکرات نرخ ارز واییمواجهه با به تغ

  نشان دهند. ت سهمشان از بازاریو فروششان و در نها

ا ین یینرخ بهره پا یکه داشتن کن است یگرا اعتقاد بر اصادرات يدر اقتصادها

ا در ر ياقتصاد كن تحریرد. بنابراکخواهد  کمکش صادرات یشده به افزا يگذارارزشمک

گذاران هیسرما دتوانمیرات نرخ ارز ییتغ، )2007( 2يدیخواهد داشت. طبق نظر ها یپ

 دتوانمیرات یین تغیا یا حتید و ینما یاوراق بهادار داخل يب به نگهداریرا ترغ یخارج

 يشورهاکاوراق ، یاوراق بهادار داخل يبه جا یگذاران داخلهیه سرماکباشد  ايگونهبه

 متیرفتار نرخ بهره و نرخ ارز با شاخص ق كدر، نیرا نزد خود نگه دارند. بنابرا یخارج

در دقت  یو خارج یگذاران داخلهیبه سرما دتوانمی، سهام در بازار بورس اوراق بهادار 

ان گذاراستین رابطه به سیا كدر، گرید يند. از سوک کمک ییت سبد دارایریو مد يزیربرنامه

 یمال يگذاران در بازارهاهیها با هدف جذب سرمااستیر سیتأث بینیپیشو  يزیردر دقت برنامه

 . کندمی کمک

مت سهام و ین شاخص قیدر مورد رابطه ب یج متفاوتینتا يمختلف دارا هايپژوهش

 . اولگذاردمیمت سهام اثر یق مختلف بر شاخص قیاند. نرخ ارز به چند طرنرخ ارز بوده

 یمت سهام را در پیاهش در قک، یجاد انتظارات تورمیل ایبه دل، اهش ارزش ارزکه کآن

RERبه صورت  یقی). اگر نرخ ارز حق1996، 3و موگو یی(آجا دارد =
�.�∗

�
در نظر گرفته  

 یمتیاهش نسبت قکهمراه با ، مدتوتاهکبالاتر در  ینرخ ارز اسم، شود
�∗

�
ه کخواهد بود  

اهش کن ی. بنابرادهدمیرا نشان  یداخل يهاقیمتبالاتر بودن ، یمتینسبت ق نیم بودن اک

                                                             
1. Adler and Dumas 
2. Hyde  
3. Ajayi and Mougoue 
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از  يریجلوگ ي. بازار سهام براکندمیجاد ینده را ایدر آ یانتظارات تورم، یدر نرخ ارز اسم

  .گیردمیدر نظر  1یتورم را به عنوان اخبار منف، هاشرکتاهش درآمد ک

ه ارزش آن ک یخود را به پول يهاییه داراکستندیل نیما یگذاران خارجهیسرما، دوم

 ينگهدار، کندمید مواجه یرا با ترد هاآنه یاهش است و بازگشت اصل سرماکدر حال 

با  مت سهامیق، نندکاقدام به فروش سهام خود  یگذاران خارجهین اگر سرماینند. بنابراک

هر  ياهش نرخ ارز براکاثر ، هکسوم آن  .)2005، 2تروایلوا دمی(دس افت مواجه خواهد شد

 یلآن داخ که مالکن یا، شتر داردیا واردات بیت صادرات که آن شرکت بسته به آن کشر

متفاوت است. ، ماندیه چقدر در برابر نوسانات نرخ ارز مصون مکن یباشد و ا یا خارجیو 

ه ک، شودمین یبا واردات سنگ يهاشرکت يهاهزینهش یافزا منجر به یف پول داخلیتضع

مستقر در  یتیچندمل يهاشرکت. شوندمیمت سهم خود مواجه یاهش قکآن با  یدر پ

فته ایرسند. در واقع درآمد تحققیم يبه درآمد بالاتر، ش ارزش دلاریبا افزا، الات متحدهیا

ه ک ییهاشرکت. اندشدهل یبه دلار تبد يبا نرخ بالاتر یخارج یفرع يهاشرکت ياز سو

ار گرفته و ین درآمد را در اختیا، دهندینرخ ارز خود را پوشش م کسیر یافکبه اندازه 

ه از کن بازار سهام یر نوسانات نرخ ارز قرار نخواهد گرفت. بنابرایمت سهامشان تحت تأثیق

ل خواهد داشت نسبت به نوسانات مبهم یتما، ل شده استکیتش هاشرکتاز  يامجموعه

  نش نشان بدهد. کنرخ ارز وا

ه ب یر است. از طرفیپذانکز امیگر نیرخ ارز و بازار سهام از دو منظر درابطه ن یبررس

 شیمت ارز باعث افزایش قیافزا، ن بازار ارز و بازار سهام وجود داردیه بک یلحاظ رقابت

در  یش بازدهیب با افزاین ترتی. و بدگرددمیدر بازار سهام  گذاريسرمایهنه فرصت یهز

ه جیر شده و درنتیران از بازار سهام به سمت بازار ارز سرازگذاهیمنابع سرما، بیبازار رق

گذاران هیط نرخ بازده مورد انتظار سرماین شرایافت. در واقع در ایاهش خواهد کمت سهام یق

                                                             
1. Negative news 
2. Desislava Dimitrova  
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اهش ک د سهامیخر يتقاضا برا، لیانال نرخ تنزکافته و از یش یل) افزای(نرخ تنز در بازار سهام

ه اگر ک يبطور، است یز قابل بررسین يگریدگاه دیسهام از د متیابد. رابطه نرخ ارز و قییم

د یتول يهاهزینه، ش نرخ ارزیبا افزا، شور بالا باشندکع عمده فعال یصنا يدرجه ارزبر

 يدان نقیاهش جرکانال کن موضوع از یافته و ایش یمت محصولاتشان افزایشتر از قیب

 يسهام گردد. اما اگر درجه ارزآور يهاقیمتباعث افت  دتوانمیها بنگاه یآت يهايدیعا

ان وجوه یانال جرکمت سهام از ین نرخ ارز و قیرابطه ب، شور بالا باشندکع عمده یصنا

هام و س ين بازارهایاز رقابت ب یناش یند اثرات منفیها مثبت خواهد بود. برآبنگاه ينقد

  مت سهام خواهد بود.ین نرخ ارز و قیب ییننده رابطه نهاکنییتع، ریارز و اثر مثبت اخ

  

  :يلان اقتصادک يرهایگرمتغیو د مت سهامی. شاخص ق2-2

بر شاخص بازار سهام دارد.  ینرخ بهره اثر منف، متعارف ياقتصاد يهابا توجه به استدلال

ان ه همکبالاتر  کسیر يگذاران پول خود را از ابزارهاهیسرما، در مواقع بالا بودن نرخ بهره

در مواقع ، گرینند. از طرف دکیانداز و حساب سپرده منتقل مپس به، بازار سهام است

 بالاتر به سمت یسب بازدهکد یگذاران پول خود را به امهیسرما، ن بودن نرخ بهرهییپا

  ).2009، 1ي(محمودال و گز دهندیبازار سهام سوق م

هام بازار س ننده درکنییر اثرگذار و نه تعیمتغ یک) نرخ بهره را به عنوان 2006( 2مولر

 هارکتشن نخواهد بود. کمم یند استقراض براحتیفرآ، ش نرخ بهرهی. با افزاگیردمیدر نظر 

ش سود خود خواهند داشت و یار و افزاکسب و کگسترش  يبرا يمترکبه پول  یدسترس

ر یگذاران به شدت تحت تأثهیم شده و سرماکب پاداش و سود سهام به مرور ین ترتیبه ا

ت یه روز به روز جذابکل خواهد شد یتبد یطین بازار سهام به محیگرفت. بنابرا قرار خواهند

ست ین ین وجود نرخ بهره تنها عاملیرا از دست خواهد داد. با ا گذاريسرمایه يخود برا

ن است با توجه ک. شاخص بازار سهام ممدهدمیر قرار یه شاخص بازار سهام را تحت تأثک

                                                             
1. Mahmudul and Gazi  
2. Mueller 
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ا وجود ب یحت، یپول هايسیاستو  یاسیمسائل س، يقتصادمانند رشد ا يگریبه عوامل د

  رو به رشد داشته باشد. يروند، بالا بودن نرخ بهره

با  ،وجود دارد ینگیجذب نقد يه برایپول و سرما ين بازارهایه بک یبه لحاظ رقابت

ده استه شکدر بازار پول  گذاريسرمایهاز ، اهش نرخ بهرهکجه یو در نت ینگیش نقدیافزا

و حجم پول در  ینگیش نقدی. افزاشوندمیر یه سرازیبه سمت بازار سرما ینابع مالو م

ش یباعث افزا، لیانال نرخ تنزکق یبهره از طر یاهش نرخ واقعکبا  دتوانمیمدت وتاهک

ش یا افزاها رکبان یز منابع مالیتجه ییتوانا، ینگیش نقدیافزا چنینهممت سهام گردد. یق

ن ایها و جریدیعا، یبورس يهاشرکتها به کبان یدهش توان وامیفزاجه با ایداده و در نت

ر یأثمت سهام تیبر ق دتوانمیز یانال نکن یابد و از اییش میها افزابنگاه یآت يوجوه نقد

ر آن بر تورم یق تأثیاز طر، مت سهامیبر ق ینگیاز اثر مثبت نقد یمثبت بگذارد. البته بخش

باشد)  یمت سهام منفیند رابطه تورم و قیه برآک یبه شرط(البته  گردد یخنث دتوانمی

  ).1389، و هومن ی(تراب

 مت سهام ازیاثرگذار بر ق ياقتصاد يرهایمتغ ترینمهماز  یکیز به عنوان یتورم ن

هم برابر س یک یه بازده واقعک شودمیان ینگونه بین بوده است. ایرباز مورد توجه محققید

. اگر تورم گذاريسرمایهاز تورم در دوره  یر اساس ارزش سهماست با اختلاف بازده سهم ب

 یازدهبه عنوان تورم به ب يدرصد یگذاران به سادگهیباشد سرما بینیپیشقابل  یخوببه

). در 1389، ارانکو هم يرسد( سجادیند و بازار به تعادل میافزایمورد انتظار خود م

در ، ابدییش میافزا یزمانپس از مدت هاشرکت یبه طور متوسط سود اسم یط تورمیشرا

 یت. زمانافته اسیش یر تورم افزایتحت تأث یه سود اسمکبل، افتهیش نیافزا يواقع سودآور

تورم  گریافت. اثر دیش خواهد یز افزایسهام ن یمت اسمیابد قییش میافزا یه سود اسمک

نرخ تورم بالا  هک ییها. در دورهشودمیهر سهم  یاهش ارزش ذاتکه موجب کآن است 

  ).1383، يزی(عز آیدمین یی) پاي(سود اقتصاد هاشرکت یت سود واقعیفکیباشد 
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  پژوهشنه یشی. پ2-3

در جدول شماره یک، برخی تحقیقات انجام شده در زمینه موضوع پژوهش و نکات کلیدي 

 ها ارائه شده است.هریک از آن

 

 پژوهشنه یشیپ ).1( جدول

محقق و عنوان 

 پژوهش

  برخی از نتایج  ه آماري و الگوي اقتصاد سنجینمون

بهمنی اسکوئی و 

  )2016( 1ساها

  غیر خطی  ARDLالگو: رویکرد 

هاي ماهانه از برزیل، ها : دادهداده

کانادا، شیلی، اندونزي، ژاپن، کره، 

 1994مالزي، مکزیک و انگلستان، از 

  .2014تا 

تغییرات نرخ ارز اثرات نامتقارن بر قیمت 

رند، هرچند اثرات بیشتر کوتاه سهام دا

  مدت هستند.

 2کندي و نوریزاد

)2016(  

ي اول ماه ژانویه ها: از هفتهداده

تا هفته بیست و پنجم سال  1999

، الگو: الگوي ناهمسانی 2010

  یافته واریانس شرطی تعمیم

نوسانات نرخ برابري دلار به یورو اثر 

مثبت و معناداري بر نوسانات بازار سهام 

ریکا طی دوره مطالعه بر جاي گذاشته آم

  است.

 3ابووفایی و چمبرز

)2015(  

ساختاري  VARبا استفاده از الگوي 

رابطه بین سیاست پولی، نرخ ارز و 

قیمت سهام در پنج کشور (کویت، 

عمان، عربستان سعودي، یونان و 

اردن)، به صورت جداگانه مورد 

  بررسی قرار گرفته است.

ز بر قیمت سهام سیاست پولی و نرخ ار

تأثیر معناداري داشته است. از 

پیشنهادهاي این مطالعه بر کشورهاي 

مورد مطالعه، داشتن سیاست پولی و 

  پذیر بود.نظام ارزي انعطاف

 4اوریو و همکاران

)2013(  

ها به طور مشخص بر روي آن

ي اروپا و قیمت یورو در اتحادیه

چارچوب تحلیل رقابتی بازار سهام 

ي بانک، بخش بانکی و صهدر سه عر

  بیمه پرداختند.

مدت بخش بانکی به نرخ بهره کوتاه

داد در حالی که حساسیت نشان می

هاي بازارهاي مالی و بیمه نسبت بخش

  ي بلندمدت حساس بودند.به نرخ بهره

                                                             
1. Bahmani-Oskooee and Saha  
2. Kennedy and Nourizad 
3. Abouwafia and Chambers 
4. Iorio et al. 
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محقق و عنوان 

 پژوهش

  برخی از نتایج  ه آماري و الگوي اقتصاد سنجینمون

آیدمیر و 

  )2009( 5دمیرهان

ي هاي بازار سرمایهاستفاده از داده

-2001هاي ي سالترکیه در فاصله

2008  

ها نشان دهنده ي براورد تمام شرکت

رابطه منفی بین نرخ ارز وشاخص کل 

  بازار سهام است.

محمدي و 

  )1396( همکاران

  .1395تا  1392ها: داده

از رهیافت اقتصاد محاسباتی مبتنی 

بر عامل براي الگوسازي استفاده شده 

  است.

وجود نااطمینانی در مورد تغییرات آتی 

ف و انتظارات ناهمگن و قیمت از یک طر

 گرانهاي روانی و اجتماعی معاملهپویایی

گیري حباب از طرف دیگر، شکل

سوداگرانه در بازار سهام تهران را 

  تواند توضیح دهد.می

نژاد و عباسی

  )1396همکاران (

  

استفاده از الگوي اقتصاد سنجی 

VARX-DCC-GARCH  براي

 1381-1392هاي ماهانه داده

ان و شاخص بورس اوراق اقتصاد ایر

  بهادار تهران.

متغیرهاي نرخ ارز، تورم و قیمت نفت هر 

سه اثري مثبت در بلندمدت بر شاخص 

سهام دارند و نرخ ارز اثر بیشتري دارد. 

پذیري نرخ ارز، اثري چنین نوسانهم

پذیري شاخص سهام مثبت بر نوسان

 1392تا  1387هاي دارد، که در سال

  تشدید شده است. 

پریور و حسنی 

)1396(  

استفاده از الگوي خود رگرسیون 

) و خود رگرسیون VARبرداري (

ناهمسانی واریانس شرطی چند 

) براي MGARCHمتغیره (

هاي ماهانه دوره فروردین داده

  .1395تا اردیبهشت  1383

 بازارها سایر بازدة از معناداري اثر هیچ

 اما ندارد؛ وجود مسکن بازدة بازار بر

 بازار بازدة از داري معنا و منفی اثرات

  .دارد وجود ارز بازار بازدة بر سهام

  هاي مورد بررسی براي ایران:سال  ) 1395( پورادیب

 4/1392-1/1378.  

استفاده از الگوي ناهمسانی واریانس 

-شرطی و الگوي خود توضیح با وقفه

   (ARDL)هاي توزیعی گسترده 

 متغیرهاي نااطمینانی نرخ ارز اسمی،

نقدینگی و قیمت انرژي اثر منفی و 

معنادار و متغیرهاي تولید ناخالص 

ها اثر داخلی، نرخ ارز و سطح قیمت

مثبت و معناداري بر شاخص قیمت سهام 

هاي صنعتی پذیرفته شده در شرکت

                                                             
2. Aydemir and Demirhan 
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محقق و عنوان 

 پژوهش

  برخی از نتایج  ه آماري و الگوي اقتصاد سنجینمون

بورس اوراق بهادار تهران بر جاي 

  اند. گذاشته

 رویکرد ساختاري با الگو: معادلات  ): 1394بخشانی(

. PLS-SEMجزئی  مربعات اقلحد

 در شده پذیرفته شرکت 49 نمونه:

 زمانی: بهادار، مقاطع اوراق بورس

 تا 1391 سال ابتداي از روز 132

 . 1392 سال پایان

 و سهام قیمت و ارز نرخ تغییرات بین

ارتباط مثبت و معناداري در P/E نسبت

  بازار مالی ایران وجود دارد.

 

 نرخ ارز و يبدست آمده در مطالعات مختلف در مورد رابطهج متفاوت یبا توجه به نتا

 ،بدست آمده است یمنف ین رابطه مثبت و در برخیا یه در برخک، مت سهامیشاخص ق

تأمل  يسطوح جا يمت سهام در همهیسان در نظر گرفتن اثر نرخ ارز بر شاخص قیک

. تاسش نرخ ارز یفزااهش و اکسان گرفتن اثرات یکن مطالعات یتمام ا كدارد. وجه مشتر

نرخ نشان  نین آمدن ایبه بالا رفتن و پائ ینش متفاوتکوا، ه انتظارات فعالان بازاریکدرحال

جاد آثار متفاوت و نامتقارن ین انتظارات باعث ایه اکرد کادعا  توانمیجه ی. در نتدهدمی

در آثار  جه عدم تقارنین تفاوت و در نتیا ین مطالعه به بررسیز اکه تمرکخواهد شد 

رات ییتغ کیکا با تفیه آکمطرح است  ین سؤال اساسین رابطه این در ای. بنابرااست

ا ن مطالعه بیز اید؟ وجه تمایرس یج متفاوتیبه نتا توانمینرخ ارز  یاهشکو  یشیافزا

ن یه مورد غفلت قرار گرفته است. به همکن سؤال است یز در پاسخ به همیگر نیمطالعات د

ن اثر به صورت نامتقارن یا، NARDLبا استفاده از روش  يبعد ياهبخشمنظور در 

  ده است. یبرآورد گرد

  

  ار شدهکق آشی. حقا2-4
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ران یدر اقتصاد ا 1395تا  1380 يهاسالمت سهام و نرخ دلار در یروند شاخص ق یبررس

 هک شودمیمشاهده  ینوسانات، رین دو متغیا یمدت زمان بررس یه در طک دهدمینشان 

 یجهان ی. همزمان با بحران مالکندمیجاد ید ایر تردین دو متغیمورد رابطه متقارن ادر 

ن یرد. در چنکو نفت به شدت افول  یمت فلزات اساسیق، 2008و  2007 يهاسالدر 

ز در یان نریبود. در ا بینیپیشقابل ، ایدر دن ياقتصاد يتورهاکود در فاکر یط بحرانیشرا

الا محور بودند به که عمدتاً کرفته شده در بورس یپذ يهاشرکت يسودآور، ن زمانیهم

 يازده درصدیزش یبا ر 1387سال  يشور در انتهاکن شاخص بورس یمخاطره افتاد. بنابرا

ش کد. بعد از فرویسال رس يدر انتها 8000 يمحدودهمواجه شد و در عرض سه ماه به 

 يصعود يرشد 1390ل تا سا 1388شاخص بورس تهران از سال  یردن بحران جهانک

 26تا  8500 يمحدودهاز  1390تا  1388ه در بازه دوساله از سال ک ايگونهبهداشت 

 در یر بحران جهانیاهش تأثکبه  توانمین رشد یل عمده ایهزار واحد صعود داشت. از دلا

شاخص بورس تهران وارد مرحله  1390سال  يرد. اما از ابتداکور اشاره کمذ يهاسال یط

 يشتریران وضع و با شدت بیه ایعل 1389نسبت به سال  يدتریجد يهاتحریمد شد. وکر

 عیثر صناکط این شرایبه خود گرفت. در ا يعتریل وسکش 1390اعمال شد و در سال 

، رشد كن محریچند 1391اهش فروش محصولات شدند. در سال کود و کوارد مرحله ر

سال  يه از ابتداکمت دلار بود یش قیزااف هاآنن یه شدند. اولیموجب رشد بازار سرما

در  هاشرکتد. یباً به سه برابر قبل رسیتقر 1391سال  يشروع شد و در انتها 1390

خود  يمت را در سودهایش قیزده و افزا کاريمحافظهن اتفاق ابتدا دست به یمواجهه با ا

تند. شاخص بورس ش گرفیر ارز را پیتسع هاآناز  ياریت بسیاما در نها کردندنمیاعلام 

شاخص بورس در ، 1392عملاً خارج شده بود و در بهار  یود قبلکاز ر 1391از تابستان 

تا تابستان  1391ه از تابستان کاز بازار بود؛ چرا یاملاً نکه کت استراحت قرار گرفته یوضع

شاخص بورس  1392را پشت سر گذاشته بود. از زمستان  يدرصد 70رشد حدوداً  1392

ز ادامه داشت. یار محسوس بود و دو سال نیود بسکن ریه اکارد مرحله افت شد تهران و
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 و ... موجب کیش نرخ سود بانیافزا، شورکداخل  يود اقتصادکاز جمله ر یل مختلفیدلا

 يهاحاملمت یق هکن یبا توجه به ا 1393سال  يد. بازار در ابتدایود دو ساله گردکن ریا

د ادامه وکبه ر، نداد یش نرخ را به سادگیاجازه افزا هاشرکته بالا رفته بود و دولت ب يانرژ

ران را به شدت تحت یا یمحصولات صادرات يگریاتفاق د یک 1393داد. در اواخر سال 

 یبرخ ين موضوع برایرده و اکداعش به عراق حمله  یستیر خود قرار داد. گروه تروریتأث

ر و یدو بار در ت 1393س در سال ع به شدت سخت و گران تمام شد. در واقع بوریصنا

 یبینخوش يمرحلهرماه بازار وارد یبار در تیک، شد ايهسته بینیخوشآبان وارد مرحله 

ز بورس وارد یباعث رشد شاخص شد. در مهر و آبان همان سال ن یوتاهکشد و در مقطع 

 يمحدودهاز  یمحسوس یلیرشد خ یکه شاخص با کشد  ايهسته بینیخوش يمرحله

ن یو افت سنگ ايهستهد توافق یه البته بعد از تمدکهزار شد  76 يمحدودههزار وارد  70

به دنبال  1394ل بورس در سال کبا افت روبرو شد. شاخص ، یمت نفت و مشتقات نفتیق

ز و یان فصل پائیاما پس از آن و تا پا، روبرو بود يصعود يلوزان با روند ايهستهتوافق 

، امشدن برج ییبه خود گرفت. در فصل زمستان و با اجرا یم روند نزولقبل از توافق برجا

  رد. ک یرا ط سابقهبی یباره شاخص جهشیکبه 

نشان از آن دارد  پژوهشن یمورد مطالعه ا يهاسال یروند نرخ ارز در ط یاما بررس

نرخ ارز  یکران نزدینرخ ارز در اقتصاد ا، 1389تا اواسط سال  1381 يهاساله در ک

 یر رسمیش نرخ غیبا افزا 1389مه دوم سال یرده است. اما از نکت کبازار ارز حر یعادلت

، جاد شدیارز ا یررسمیو غ ین نرخ رسمیاف بکش، ارز ینرخ رسم یافکل یارز و عدم تعد

، ال بوده استیر 15000ارز حدود  یر رسمیه نرخ غیکدر حال، 1390ز یدر پائ کهنحويبه 

 يهاتحریمد یتشد یدر پ 1391ال بوده است. از سال یر 11000ارز حدود  ینرخ رسم

 یه شدن بخشکو بلو يارز ياهش درآمدهاکاهش صادرات نفت و به دنبال آن ک، یخارج

و  1390نرخ ارز فراهم شد. بعد از بحران سال  يش چندبرابرینه افزایزم، ن منابعیاز ا
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سال  يتا انتها 1392م سال مه دویاز ن، بود يدیه بازار ارز شاهد نوسانات شدک 1391

  نداشته است. یرات چندانییروبرو بوده و تغ یبازار ارز با ثبات نسب 1394

 
  . نمودار شاخص بازار سهام و نرخ ارز)1( نمودار

 6رانیا یاسلام يجمهور يزکمر کمنبع: بان

  پژوهش یشناس. روش3

  7ع شدهیبا وقفه توز یونیخود رگرس یرخطیغ ي. الگو3-1

ل وابسته و مستق يرهاین متغیبه دست آوردن رابطه ب يه براکا یپو يهايلگواز ا یکی

ن یا یلاص يهایژگیع شده هستند. از ویبا وقفه توز یونیرگرس يالگوها، گرددمیاستفاده 

 يرهایارتباط بلندمدت متغ، مدت الگووتاهک يهاپویایین یتخمه علاوه بر کالگوها آن است 

د چند یسازد تا مشخص نما یمحقق را قادر م، نی. علاوه بر اندکمیز برآورد یالگو را ن

 8ارانکل شود. پسران و همیوارد شده بر الگو تعد كشو یکشد تا اثر کیطول م یدوره زمان

 کیروش حداقل مربعات بر  يریارگکاز ب جمعیهمه اگر بردار کنند کیثابت م، )2001(

                                                             
1. www.cbi.ir 
2. Nonlinear Autotegressive Distributed Lag 
3. Pesaran et al 
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ه برآوردگر کن یعلاوه بر ا، دیه دست آب ARDL گسترده يهاح با وقفهیرابطه خود توض

 يرشتیب ییاراکمتر و کب یز ارین کوچک يهادر نمونه، ع نرمال داردیحداقل مربعات توز

ات یخصوص ياستاندارد دارا يع شدهیبا وقفه توز یونیرگرس يالگوها .برخوردار خواهد بود

  ر هستند:یز

  ند.ک ییرها را شناساین متغیبلندمدت ب جمعیهم يهاتواند رابطهین الگو می. ا1

الگو را  يرهاین متغیب یخطریوغ یخط جمعیهم يان آزمون هردو نوع رابطهک. ام2

  .دهدمی

 يرین واندازه گیتخم يرهاین متغیمدت بوتاهکن اثرات بلندمدت ویب کیک. قادر به تف3

ه ک يبردار يح خطایتصح يسه با الگوهاین الگو در مقایخاص ا یژگیز است. وین هاآن

  الگو است. يپارامترها يش از اندازهیر بیثکدر عدم ت، ت رادارندین سه خصوصیا

د یبا هاآن يرهایمتغ یهمجمع يه رتبهکگر ید يح خطایتصح ي. برخلاف الگوها4

 ين باعث آزادیست و ایاز نیمورد ن یرتبه در هم جمع ين الگو تساویدر ا ،مشابه باشند

  در الگو است. مختلف يرهایدر استفاده از متغ

ر یع شده بدون در نظرگرفتن اثرات نامتقارن به صورت زیبا وقفه توز يح الگویتصر

  است:

)1(  ∆�� = μ + ������ + ������ + ∑ ��∆����
�
��� +

∑ ��∆����
�
��� + ��  

 یکاهش کش و هم در جهت یفزارها هم در جهت این متغیب بلندمدتن الگو اثر یدر ا

اندازه نباشند و  یکاهش به کا یش و یه اثرات افزاک یاندازه خواهد بود. در مقابل هنگام

د یاب، رهایاهش متغکش و یگر در صورت مواجه شدن با اثرات نامتقارن در افزایبه عبارت د

 یعیتوز يباوقفه ي) استفاده شود. در الگو2014( 9نیشده توسط ش یمعرف ياز الگو

مدت و وتاهکاثرات ، شد یمعرف نیتوسط ش 2014ه در سال ک  (NARDL)10نامتقارن

                                                             
1. Shin 
2. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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 یحیر توضین الگو متغیدرا، قتی. در حقشوندمیبلندمدت به صورت نامتقارن محاسبه 

��∆( ر مثبتیبه دو متغ ��
��∆) و (  �

ف یر تعریه به صورت زک، شودمیه ی) تجز�

  گردند:یم

)2(  ��
� = ∑ ∆��

��
��� = ∑ max�∆��. 0��

��� ��   و   
� = ∑ ∆��

��
��� =

∑ min�∆��. 0��
���   

استاندارد  ARDL يالگو یکمدت در وتاهکف روابط نامتقارن بلندمدت و یتوص يبرا

  :شودمیر نوشته یبه صورت ز NARDL يالگوها یبه فرم عموم
  

)3(  ∆�� = � + ������ + ��
�����

� + ��
�����

� + ∑ ��∆����
�
��� +

∑ (��
��

��� ∆����
� + ��

�∆����
� ) + ��  

  

اثرات در دو گروه خواهد شد.  کیکدوم منجر به تف ي) در معادله-س(+) و (یبالانو

مدت نامتقارن وتاهکو روابط  آیدمیبه دست  ��و  ��توسط لندمدت نامتقارنب يرابطه

در نظر گرفتن اثر ، مدت وتاهکل یسو تحل یکند. از یآیبه دست م ��و  ��توسط 

به ، مدت ل بلندیگر تحلید ير درونزا است و از سویر برونزا بر متغیر در متغییمتوسط تغ

 است. اثرات بلندمدتدن به تعادل یرس يل برایو سرعت تعد یزماننش کمقدار وا یمعن

��متقارن بلندمدت را با استفاده از آزمون والد و با فرض  = ب یآزمون نمود. ضرا ��

��به صورت  یرات مثبت و منفییبلندمدت با استفاده از تغ = − ��
� ��و  ⁄�� =

− ��
�   .دهدمیبلندمدت را نشان  يریر پذیب مقدار تأثین ضرای. اآیدمی به دست ⁄��

، ستقلر میمتغ یمثبت ومنف يهار وابسته نسبت به تفاضلیمدت متغوتاهکل یتعد

توان  یز میمدت نوتاهکآزمون متقارن  يد. برایآ یبه دست م ��و  �� يتوسط پارامترها

∑از آزمون والد با فرض  ��
��

��� = ∑ ��
��

  استفاده نمود. ���

رض ه فکخواهدبود  يح اول مساویبلندمدت در تصر يبا رابطه یح دوم در صورتیتصر

ا یدام از روابط بلندمدت کرد هرمدت متقارن رد نگردد. عدموتاهکصفر بلندمدت و
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وم س يدر الگو NARDLبلندمدت  جمعیهم يمنجر به وجود رابطه، مدت متقارنوتاهک

  ه عبارتند از:کخواهد شد.  4 يشماره NARDL مدتوتاهک يرابطه  چنینهمو 

  

)4(  ∆�� = � + ������ + ������ + ∑ ��∆����
�
��� +

∑ (��
��

��� ∆����
� + ��

�∆����
� ) + ��  

)5(  ∆�� = � + ������ + ��
�����

� + ��
�����

� + ∑ ��∆����
�
��� +

∑ ��∆����
�
��� + ��  

  

در  یرات مثبت و منفییر وابسته به تغینش نامتقارن متغکوا NARDL در چارچوب

  :شودمین صورت محاسبه یر مستقل به ایمتغ

)6(  
��

� = �
�����

���
�

�

���

��   و   
� = �

�����

���
�

�

���

   

ℎبا شرط  → ��: شودمیجه ینت،  ∞
� → ��و  ��

� → ��ه درآنک �� =

− ��
� ��و  ⁄�� = − ��

�   روابط بلندمدت نامتقارن در الگو هستند.  ⁄��

  

  ت و بلندمدتمدوتاهک ي. برآورد الگو3-2

مت سهام پرداخته ین نرخ ارز و شاخص قیارتباط نامتقارن ب ین پژوهش به بررسیدر ا

انجام شده توسط  يهابا توجه به پژوهش، حیتصر ياز خطا يریجلوگ يشده است. برا

شاخص  يرهای) از متغ2014( امانی) و بون2014( مور و وانگ، )2015( ییوکاس یبهمن

تفاده نترل اسک يرهایبه عنوان متغ یو نرخ بهره اسم ینگیقدحجم ن، نندهکمت مصرف یق

  :شودمیان یر بیه به صورت زکشده است 

  

)7(  ��� = �(���
�, ���

�, ����, ����, �2/����) 

  

���، مت سهام بورس اوراق بهادار تهرانیشاخص ق ST، درمعادله بالا
بت رات مثییتغ �

���، نرخ ارز
شاخص  CPI، یقیحق ینگیمقدار نقد M2/CPI، نرخ ارز یرات منفییتغ �
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ب نرخ یومثبت بودن ضر یباشد. منف یم یاسم ينرخ بهره  INTننده و کمت مصرف یق

ه ک نیا ای قدرت رقابت دارند و ین المللیارخانجات در سطح بکه چه مقدار از کنیارز به ا

  وابسته است.، ارخانجات مختلف داردکدات یتول بر يریواردات چه تاث

پایایی ن از طمیناذب و اکان گرسیووز ربري از جلوگیراي بر، لگوآورد ابراز پیش 

ار فزامنرده از ستفاابا و  11HEGYروش حد به ي وایشهن رموآز، سیربررد موي متغیرها

eviews 10 سته ائه شدارا) 2(ول جدآن در که نتایج د میشوم نجاا.  

  

  رهایمتغ ییمانا ی. بررس)2(جدول 

  ریمتغ
  یلکشه یر

)��(  

  شه شش ماههیر

)��(  

 يرارکتسالانهشهیر

  )��)و(��(
  ایر پایمتغ

ST   ×  ×  تفاضل مرتبه اول  

EX   ×  ×  تفاضل مرتبه اول  

INT   ×  ×  تفاضل مرتبه اول  

M2/CPI   ×  ×  تفاضل مرتبه اول  

CPI   ×  ×  اول تفاضل مرتبه  

  پژوهش يهاافتهیمنبع: 

  

انس کبدون فر یلکواحد  يشهیر يرها دارایمتغ يهمه، ج جدول فوقیبراساس نتا

  .شوندمیا یپا يریبار تفاضل گیکو پس از ، بوده

  :شودمیان یر بیح خطا به صورت زیتصح يالگو 

)8(  ∆��� = α + ∑ ��∆�����
��
��� + ∑ ��∆�����

��
��� +

∑ ��∆������
��
��� + ∑ ��∆������

��
��� + ∑ ��∆�2/��

���

������ + ������� + ������� + �������� + �������� +

���2��� + ��  

                                                             
1. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo Unit root test 
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نسبت به ، حین تصریت ایباشد. مز ی) م1987(ار انگل و گرنجرکه یبالا شب يمعادله

، امگ یکمدت در وتاهکنجا روابط بلندمدت و یه در اکن است یح انگل و گرنجر در ایتصر

ورت به ص، ر برونزا یه متغکباشد  ین میا یفرض اساس، ن معادلهی.در اشودمین زده یتخم

 یستیاب یابتدا م، متقارناثر نا یبررس يباشد. برا یر وابسته اثرگذار میمتقارن بر متغ

���∆رات مثبت(ییر نرخ ارز را به دو گروه تغیمتغ
���∆( یرات منفیی) و تغ�

ه ی) تجز�

  :شودمیف یر تعریه به صورت زک شوندمی

)9(  ���
� = ∑ ∆���

��
��� = ∑ max�∆���. 0��

��� ���               و   
� =

∑ ∆���
��

��� = ∑ min�∆���. 0��
���   

ده ع شیون باوقفه توزیرگرس يالگو، ف شدهیر تازه تعرین دو متغیبا استفاده از ا

  ن صورت است:ی) به اNARDL( یرخطیغ

  

)10(  ∆��� = � + ∑ ��∆�����
��
��� + ∑ ��.�∆�����

���
��� +

∑ ��.�∆�����
���

��� ∑ ��∆������
��
��� + ∑ ��∆������

��
��� +

∑ ��∆�2/������
��
��� + ������� + �������

� + �������
� +

�������� + �������� + ���2/������ + ��  
  

 توانمین آ یرات منفییرات مثبت نرخ ارز و تغییر تغین با بدست آوردن دو متغیبنابرا

ز الگو ا يرهایان متغین الگو پرداخت. ابتدا جهت آزمون وجود رابطه بلندمدت میبه تخم

ده و با توجه به ی) استفاده گرد1996( ارانکرانه ارائه شده توسط پسران و همکآزمون 

ها رین متغیوجود رابطه بلندمدت ب، شودمیر مشاهده یه در جدول زکباند ج آزمون ینتا

فرض صفر ، ی. به عبارتشودمیدرصد اثبات  5/2درصد و  5، درصد10 يدر سطح معنادار

در ادامه در . شودمیرد ، »ها وجود نداردرین متغیرابطه بلندمدت ب«ه عبارت است از ک

 يرهاین متغیب بلندمدتوجود روابط  یبررس يبرا 12هارانهکج آزمون ینتا )3(جدول 

  پژوهش نشان داده شده است:

                                                             
1. Bound Test 
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  در بلندمدت جمعیهمرابطه  یکوجود  يها برارانهکج آزمون ی. نتا)3(جدول 

 Fآماره   حد بالا  نییحدپا  ریمقاد

    79/3  75/2  %10در سطح 

  114491/6  25/4  12/3  %5درسطح 

    67/4  49/3  %5/2در سطح 

  پژوهش يهاافتهیمنبع:

  

ل کد و در واقع همان شیح گردیه در قسمت قبل تصرک 10شماره  يدر ادامه الگو

، اثر نامتقارن نرخ ارز بر شاخص سهام است یبررس يبرا 9شماره  ينامتقارن الگو يایپو

 یاساس ینه نقشین الگو انتخاب وقفه بهیدر ا .گرددمیج آن ارائه یده و نتایبرآورد گرد

 حین صحییتع، ارلوکمونت يسازهی) و طبق شب1997ن(یپسران وش يدارد و بنا به گفته

 لکمش چنینهماخلال و  ين اجزایب یح همزمان همبستگیتصح يبرا ARDLها در وقفه

طه وجود راب يانتخاب الگو هم مسئله ياست. لذا برا یافک یحیتوض يرهایمتغ ییزادرون

 يارهایمع ينه بر مبنایبه يب الگوانتخا، يان رابطهیبلندمدت و هم در صورت وجود چن

انتخاب  ياهاریها با استفاده از معها و الگون وقفهییانتخاب الگو در نظر گرفته شده است. تع

 کوچک يهاو در نمونه گیردمی) صورت SBCن یزیو شوارتز ب AIC یکائکر آی( نظ

زم به . لااست يشتریب یارانک يدر انتخاب وقفه دارا یجوئل صرفهین به دلیزیشوارتز ب

  است.  ARDL(1,0,4,4,3,2)، ینیمدت تخموتاهک يه الگوکر است کذ

  

  نامتقارن يایج پوی. نتا)4(جدول 

  احتمال  مقدارآماره  بیضر  ریمتغ

c 541/3651  172464/1  2478/0  

@TREND 
 

- 1160/704  - 699887/2  0100/0  

St(-1) - 251938/0  - 628465/2  0120/0  

EX� 262165/0  709635/0  3409/0  
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  احتمال  مقدارآماره  بیضر  ریمتغ

EX�(−1) 250057/3  146659/3  0031/0  

M2/CPI(-1) 121544/0  347802/2  0238/0  

INT(-1) - 734183/0  - 938686/1  0594/0  

CPI(-1) 996958/0  892575/2  0061/0  

D(EX�) - 239234/1  - 249585/1  2185/0  

D(EX�(−1)) - 620176/6  - 264819/8  0000/0  

D(EX�(−2)) 280203/2  357395/2  0233/0  

D(EX�(−3)) 943718/3  491206/3  0012/0  

D(M2/CPI) 044946/0  060966/1  2949/0  

D(M2/CPI(-1)) - 003324/0  - 082691/0  9345/0  

D(M2/CPI(-2)) 038401/0  926987/0  3594/0  

D(M2/CPI(-3)) - 225967/0  - 255073/6  0000/0  

D(INT) 310412/1  523522/2  0156/0  

D(INT(-1)) 319808/1  472339/3  0012/0  

D(INT(-2)) - 947735/0  - 392381/2  0214/0  

D(CPI) 846270/0  346733/1  1855/0  

D(CPI(-1)) - 647891/3  - 700279/5  0000/0  

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

  

 ياهش نرخ ارز اثر مثبت و معنادارکه ک یدرحال گرددمیج بدست آمده مشخص یاز نتا

مدت وتاهکدر  يش نرخ ارز اثر معناداریاما افزا، مت سهام داردیبر شاخص ق مدتوتاهکدر 

هام مت سین نشان از وجود اثر نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قیبر بازار سهام نداشته است. ا

دت موتاهکمت سهام در ین مطالعه اثر نرخ بهره بر شاخص قیوتاه مدت دارد. ضمناً در اکدر 

 و یواقع بهره نرخ نیب یمنف يارابطه وجود یسنت دگاهید باق ه مطابکبوده است  یمنف

ج روابط بلندمدت یر نتایدر ادامه در جدول ز ).1395، ارانک( پدرام و هم است سهام متیق

ه در ک(همانطور  دیآین زده شده در جدول بالا بدست مینامتقارن تخم يایج پویه از نتاک

  :شودمیارائه ، اده شد)ح دیح روابط سه و چهار در بالا توضیتوض
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  ج روابط بلندمدتی. نتا)5(جدول 

  احتمال  مقدارآماره  بیضر  ریمتغ

EX� 040594/1  887382/0  3800/0  

EX� 90023/12  120979/2  0400/0  

M2/CPI 482437/0  241811/2  0304/0  

INT - 914143/2  - 513825/1  1377/0  

CPI 957156/3  174931/2  0355/0  

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

  

در بلندمدت بر  ياهش نرخ ارز اثر مثبت و معنادارکج جدول بالا اگرچه یطبق نتا

در بلندمدت بر بازار سهام  يش نرخ ارز اثر معناداریاما افزا، مت سهام داردیشاخص ق

مت سهام در بلندمدت ین نشان از وجود اثر نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قینداشته است. ا

 متیمدت و هم در بلندمدت اثر نامتقارن بر شاخص قوتاهکنرخ ارز هم در  نیدارد. بنابرا

 اهش نرخکبا ، يانهاده يالاهاکران به واردات یاقتصاد ا ياکل اتیسهام دارد. در واقع به دل

ها و انتظار رشد يگذارهیش سرمایافته و افزایش یافزا هاشرکت ین مالیمنابع تأم، ارز

ش ین افزایداشته باشد. ا ياقتصاد يهاتیثبت بر فعالاثر م دتوانمی ياقتصاد

جه یش داده و در نتیرا افزا هاشرکتسود مورد انتظار  دتوانمیها و انتظارات يگذارهیسرما

ان زیاهش مکاهش نرخ ارز موجب کمت سهام داشته باشد. در واقع یاثر مثبت بر شاخص ق

و اثر  شودمیت که سود شریحاشش یه خود موجب افزاک شودمی هاشرکت یخارج یبده

ه بازار سهام و بازار کل آنیگر به دلیمت دارد. از طرف دیمثبت بر بازده سهام و شاخص ق

منابع به سمت بازار ، اهش نرخ ارزکبا ، با هم در رقابت هستند یب مالیبه عنوان رق، ارز

  . گرددمیمت سهام یش شاخص قیت شده و باعث افزایسهام هدا

بخش  ینگینقد و اندازها پس آوريجمع زکمر ییسو از بهادار اوراق بورس همچنین

، گرید ییسو از .است بلندمدت گذاريهیسرما هايپروژه یمال نیتأم منظور به یخصوص



  1396ستان ، زم32شمارة ، سال هشتم، فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي    82

_____________________________________________________________________________________ 

 ن رویاز ا .د استکرا اندازهايپس دارندگان گذاريهیسرما براي یمطمئن و یرسم مرجع

بازار  يد بجایدر تول ینگین نقدیا يریارگکتوسط بورس و ب ینگیل جذب نقدیبه دل

 .رددگمیمت سهام یش شاخص قیموجب افزا یقیحق ینگیش نقدیافزا، یواقع يهاییدارا

مت سهام داشته است. به یننده اثر مثبت بر شاخص قکمت مصرفیشاخص ق چنینهم

مت سهام یشاخص ق يبر رو یاثر مثبت هاشرکتمؤسسات و  یش ارزش دارائیعلت افزا

تورم  يبرا یبه عنوان پوشش دتوانمین شاخص یه اکدهنده آن است ه نشانکست داشته ا

  ند.کعمل 

  

 ECM. برآورد الگوي 3-3

مبناي آماري استفاده از الگوهاي ، اي از متغیرهاي اقتصاديبین مجموعه جمعیهموجود 

ه کترین دلیل شهرت الگوي تصحیح خطا آن است . عمدهکندمیتصحیح خطا را فراهم 

دهند. این ارتباط می هاآنمدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت وتاهکي هاآنسنو

با وارد نمودن  هاآنه در کهاي تعدیل جزیی هستند يها در واقع نوعی از الگويالگو

به  شدن کمدت و سرعت نزدیوتاهکنیروهاي مؤثر در ، رابطه بلندمدت کپسماند مانا از ی

نشان  ECM ) .ضریب1384، ینیک(تش شوندمیگیري ت اندازهمقدار تعادلی بلندمد

تعدیل شده و به سمت ، ه در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر وابستهک دهدمی

ارائه شده  )6(ن الگو در جدول ی. نتایج حاصل از برآورد اشودمی کمدت نزدیرابطه بلند

  است:

  

 ECM يج حاصل از برآورد الگوی. نتا)6(جدول 

  احتمال tآماره  بیضر  ریمتغ

ECM  251938/0-  415681/6-  0000/0  

  پژوهش يهاافتهیمنبع: 
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دار است. با بوده که از لحاظ آماري نیز معنا -25/0 تصحیح خطا برابر يضریب الگو

ه تعدیل به سمت مقدار کبیان کرد  توانمی ECM يتوجه به ضریب تصحیح خطا در الگو

خطاي عدم تعادل تعدیل 25/0طوري که هر دوره حدود هتعادلی و بلندمدت است. ب

  .کندمیمدت به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت خود میل گردیده و مقدار کوتاه

  

 تقارنسنجش اعتبار الگو و آزمون عدم يآزمون ها، يثبات ساختار . آزمون3-4

انباشت مجموع  از آزمون، رانیبرآوردشده در ا يالگو يثبات ساختار یجهت بررس

 .شودمی مطرح یکگرافی صورت به آزمون این استفاده شده است. 13یبرگشت يپسماندها

 خط دو میان ناحیه از خارج بازگشتی پسماندهاي میکترا مجموع نمودار هک صورتی در

 ردیگ عبارت به. بود خواهد ناپایدار بلندمدت رابطه، گیرد قرار، درصد 5 سطح در، بحرانی

 طرف از اما. شودمی مواجه مخاطره با مختلف زمانی هايدوره در دمدتبلن رابطه پایداري

 رآوردب ضرایب پایداري گیرد قرار بحرانی سطح دو میان نمودار این هک صورتی در، دیگر

  آمده است. )2(ج در نمودارشماره ین نتایا. شودمی تایید شده

  

                                                             
1. CUSUM 
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CUSUM 5% Significance  
  CUSUMج آزمون ی.نتا)2(نمودار 

  پژوهش يهاافتهیمنبع: 

  

از ، یبرگشت يمجموع انباشت پسماندها دهدمیه نمودار بالا نشان کهمان طور 

این مسئله نشان رده است. کدرصد عبور ن 5ين شده در سطح معنادارییتع يهارانهک

ن به منظور یعلاوه بر ا مورد تأیید است. بلندمدته پایداري الگوي کدهنده این است 

 -پاگان -آزمون بروش، یخودهمبستگ یبه منظور بررس LMآزمون ، بار الگواعت یبررس

تورش  یبه منظور بررس 15يآزمون رمز، انسیوار یناهمسان یبه منظور بررس 14يگادفر

ج یه نتاکد یها انجام گردماندهینرمال بودن باق یبه منظور بررس یتیح و آزمون نرمالیتصر

   ر گزارش شده است.یدر جدول ز هاآن

                                                             
1. Breusch-Pagan-Godfrey 
2. Ramsey 
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 سنجش اعتبار الگو يها. آزمون)7(دول ج

  يرمز  يگادفر-پاگان-بروش  تست LM  نوع آزمون
آزمون 

  یتینرمال

  آماره

(سطح 

  احتمال)

547826/0  

)4635/0(  

853584/0 

)6400/0(  

184540/2  

)1261/0(  

220796/0  

8955/0  

  پژوهش يهاافتهیمنبع:         

  

، LMحتمال بدست آمده در آزمون با توجه به سطح ا شودمیه مشاهده کمان گونه ه

اخلال رد نشده است. لذا در  يدر اجزا یبر عدم وجود خود همبستگ یصفر مبن يهیفرض

 یج آزمون ناهمسانیوجود ندارد. نتا یخودهمبستگ، برآورد شده  ياختلال الگو ياجزا

د وبر عدم وج یصفر مبن يهیه فرضک دهدمیز نشان ین يپاگان و گادفر، انس بروشیوار

ز ا یکین یانس وجود ندارد. علاوه بر ایوار یانس رد نخواهد شد و ناهمسانیوار یناهمسان

ت. اس يآزمون رمز، ردیپذیانجام م يح الگویصحت تصر یه به منظور بررسک ییهاآزمون

 یصفر مبن يهیه فرضک دهدمین آزمون نشان یانجام ا، شودمیه مشاهده کهمان گونه 

 يرهایز متغا یغلط الگو و حذف برخ یل فرم تبعیاز قب یلاتکه و مشح الگو رد نشدیبر تصر

 احتمال گر مقدارا یتیدر آزمون نرمال چنینهملات در الگو وجود ندارد. کر مشیمهم و سا

درصد  95نان یبا اطم هاماندهیباقنرمال بودن  بر یفرض صفر مبن، باشد 05/0شتر از یب

نرمال  يدهندهنشان یتیدر مورد آزمون نرمال 7ول ج ارائه شده در جدینتا .درد نخواهد ش

  ها است.ماندهیبودن باق

نان از صحت اعتبار الگو به منظور انجام آزمون عدم یپس از اطم تقارن:-آزمون عدم

رات یین راستا چنانچه مجموع ضرائب تغیاستفاده خواهد شد. در ا 16تقارن از آزمون والد

ز نرخ ارز ا يهاكشو، نرخ ارز باشد یرات منفییب تغمثبت نرخ ارز برابر با مجموع ضرائ

                                                             
1. Wald 
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) 2001، 17ین و لیمت سهام بر خوردار خواهند بود(شیر شاخص قیاثرات متقارن بر متغ

 یج حاصل از آزمون والد به منظور بررسین اثرات نامتقارن است. نتایصورت ا نیر ایو در غ

  شده است:ارائه  )8(مدت و بلندمدت در جدول وتاهکعدم تقارن در 

  

 مدت و بلندمدتوتاهک. آزمون والد در )8( جدول

  آزمون والد بلندمدت  مدتوتاهکآزمون والد   نوع آزمون

  آماره

  (سطح احتمال)

316100/0  

)5771/0(  

109028/6  

)0178/0(  

  پژوهش يهاافتهیمنبع:   

  

 شان دادمدت نوتاهکعدم تقارن در  یج حاصل از انجام آزمون والد به منظور بررسینتا

ه صفر یفرض، است 05/0ه بزرگتر از که با توجه به مقدار آماره و احتمال بدست آمده ک

بر  گفت اثر نرخ ارز توانمین نینرخ ارز رد نشده و بنابرا يهاكبر اثرات متقارن شو یمبن

به منظور آزمون عدم تقارن در  چنینهممدت متقارن است. وتاهکمت سهام در یشاخص ق

مدت در بلند یمثبت و منف يهاكضرائب شو يل برابرکصفر به ش يهیضبلندمدت فر

صفر رد شده و لذا  يهید. با توجه به مقدار آماره و احتمال بدست آمده فرضین گردییتع

  مت سهام نامتقارن است. یدر بلندمدت اثر نرخ ارز بر شاخص ق

 

  گیرينتیجه .4

 و کوچک يهاهیسرما تجمیع و ایهسرم تشکیل در بورس حیاتی و مهم نقش به توجه با

 یبررس، شورک اقتصادي ستمیس در مطلوب مسیرهاي سوي به هاآن هدایت و سرگردان

 بازار در گیريتصمیم هکییآنجا از. است برخوردار ياژهیو تیاهم از سهام بازار تیماه

 شودمی رمنتش بازار در هک یاطلاعات و اخبار عتاًیطب، ستیآت اطلاعات يمبنا بر هیسرما

                                                             
2. Shin and Lee 
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 نیا اتنوسان یاصل لیدلا از یکی. دهدمی قرار ریتأثتحت را گذاران هیسرما يریگ میتصم

 معرض در همواره رانیا اقتصاد چون و است. ندهیآ به گذاران هیسرما نانیاطمعدم بازار

ز است به خصوص نرخ ار ياقتصاد لانک رگذاریتأث يرهایمتغ در نشدهبینیپیش راتییتغ

 لک شاخص در يادیز نوسانات، شوندمی اقتصاد ودکر موجب گاه و بهبود جبمو گاه هک

  .شودمیمشاهده  بهادار اوراق بورس

مت سهام شامل مطالعات ین عوامل مؤثر بر شاخص قییمربوط به تع يات نظریادب

، ورمنرخ ت، یقیحق ینگیاز جمله نقد يلان اقتصادک يرهایمتغ هاآنه درکاست  یمختلف

، يدلان اقتصاک يرهاین متغین ای. از باندگرفتهنرخ ارز و ... مورد استفاده قرار ، نرخ بهره 

و  رین متغین اینرخ ارز همواره مورد توجه اقتصاددانان بوده است و در رابطه با ارتباط ب

عات ن مطالیا كنقطه اشترا، ن حالیصورت گرفته است. با ا یمت سهام مطالعاتیشاخص ق

مت سهام به صورت متقارن درنظر گرفته شده است یز بر شاخص قه اثر نرخ ارکآن است 

  ر است. ین متغیاثر نامتقارن ا ین مطالعه بررسیز این وجه تمایو بنابرا

رات نرخ ارز اثر متقارن بر ییا تغیه آکن سؤال بود ین مطالعه پاسخ دادن به ایهدف ا

 يمنظور با استفاده از الگون یل نامتقارن است؟ بدکن اثر به شیا اینرخ ارز خواهد داشت 

ران یاقتصاد ا يور براکپرسش مذ، )NARDL( یعیبا وقفه توز یونیخودرگرس یرخطیغ

ج یقرار گرفت. نتا یمورد بررس یفصل يهابا استفاده از داده 1380-1396 يدر دوره

رخ ن یاهشکرات ییمدت و هم در بلندمدت فقط تغوتاهکه هم در کبدست آمده نشان داد 

ن خود نشان از وجود اثرات نامتقارن نرخ ارز بر یه اکمت سهام اثر دارد یشاخص ق ارز بر

گذاران و استیس يبرا یخوب يرهنمودها دتوانمیج ین نتایمت سهام است. ایشاخص ق

 ياد فضاجیل اینرخ ارز به دل یثبات ینندگان در بازار سهام داشته باشد. در واقع بکتکشر

د یجه تشدیبه سمت بازار ارز و در نت ینگیانتقال نقد موجب يبازسفته يجذاب برا

ها با طرف بنگاه یکاز ، یثبات ین بید ایتشد یخواهد شد. در پ یثبات ین بیا يدوباره

 راتییگر اگر تغید نرخ ارز مواجه خواهند شد. از طرف دیخر يبرا گیريتصمیمل کمش
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مل وابسته به واردات) متح يهاگاه( به خصوص بن هابنگاه، باشد یشینرخ ارز به صورت افزا

  رخ خواهد داد.  هاآنسهام در متیاهش قکان شده و یز

هام مت سیبر شاخص ق يش نرخ ارز اثر معناداریه افزاکج بدست آمده از آنجا یطبق نتا

ت اسیق سیشده در بورس از طررفتهیپذ يهاشرکت یه سود و بازدهیش حاشیافزا، ندارد

ت یریدر مد یه سعکگذاران استیست. سیشتر قابل اثبات نیات بش نرخ ارز و صادریافزا

هام مت سیبر شاخص ق یش نرخ ارز اثرات متفاوتیاهش و افزاکه کبا فهم آن، نرخ ارز دارند

اعث نرخ ارز ب یاهشکرات ییه تغییکز خواهند گرفت. از آنجاین یمتفاوت يهامیتصم، دارد

مت یشاخص ق یشیرات افزاییظرگرفتن تغلزوم درن، گرددمیمت سهام یش شاخص قیافزا

 ه ویش سرمایا افزایش سود و یها با هدف افزااهش نرخ ارز توسط بنگاهکط یسهام در شرا

ه ک ییارهاکاست. از جمله راه يضرور یت سبد دارائیریافراد به منظور مد چنینهم

ن یز و بنابرااهش نوسانات نرخ ارکرند یار گکند به توانمین مورد یگذاران در ااستیس

 چنینهمو  يمناسب ارز يهااستیآن است. اعمال س یبه وجود آمده در پ يهایثباتیب

ارز  کسینترل رکموجب  دتوانمی يمشتقه ارز ين منظور و استفاده از ابزارهایبد یپول

رات ییغه تکنیند. در واقع با توجه به اک کمک يدر مقابله با نوسانات ارز هاشرکتشده و به 

-هیاهش سرماکن موجب یه اک گرددمیدر اقتصاد  یثباتیب يجاد فضایارز موجب ا نرخ

 شنهادیپ، گرددمیمت سهام یدر بورس اوراق بهادار و اثرات نامطلوب بر شاخص ق يگذار

 یبه سطح عموم، یو پول یمال يهااستیت انضباط در سیرعا يلهیبه وس گرددمی

  د. یرات نرخ ارز بوجود آییغاهش تکده و یثبات بخش یداخل يهاقیمت

و  مدتوتاهکمت سهام هم در یرها بر شاخص قیر متغین مطالعه تأثیه در ایکاز آنجائ

گذاران و فعالان در بورس اوراق بهادار هیهم سرما، قرار گرفت یهم در بلندمدت مورد بررس

ر ب یمورد بررس يرهایمدت متغوتاهکرات یعلاوه بر تأث یستیگذاران بااستیو هم س

خص رات شاییز مطلع باشند و تنها تغیرات بلندمدت آن ها نیاز تأث، مت سهامیشاخص ق
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خود قرار  يهایابیارز كملا، باشد یگذارا و مقطع دتوانمیه کمدت را وتاهکمت در یق

  ندهند.
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