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 چکیده
 واردات هایقیمت مانند اقتصادی هایشاخص بر زیادی تأثیر که است اقتصاد در تاثیرگذار و مهم عوامل از یکی ارز نرخ

 کشور هر در سرمایه بازار. است برخوردار ایویژه اهمیت از اقتصادی هایسیاستگذاری در دلیل همین به و دارد صادرات و
 در ویژه به. باشد اقتصادی ضعف یا موفقیت بیانگر تواندمی آن تغییرات و است کشور آن اقتصادی وضعیت نمایانگر

 نقش تهران، بهادار اوراق بورس خصوص به سرمایه، بازار بر اقتصادی کلان هایشاخص تأثیر ایران، مانند کشورهایی
 بزرگ صادرکنندگان از یکی گاز، و نفت عظیم ذخایر بودن دارا با ایران. دارد بازار وضعیت تحلیل و بینیپیش در مهمی
 تشکیل را کشور اقتصادی معاملات از بزرگی بخش نفت، پالایش و پتروشیمی مانند مرتبط صنایع و است جهان در انرژی

 درآمدهای کاهش و ارز نرخ سازییکسان هایسیاست جمله از مختلفی هایشوک تاثیر تحت ارز نرخ ایران، در .دهندمی
 مفیدی اطلاعات تواندمی سهام بازار بر نوسانات و تغییرات این بررسی بنابراین،. است داشته قرار هاقیمت نوسانات و نفتی
 و سهام قیمت بر ارز نرخ تغییرات تاثیر تحلیل مقاله این اصلی هدف. کند فراهم اقتصادی مدیران و گذارانسرمایه برای

 رویکردی با مقاله این. است دیگر کشورهای از محصولات این واردات سهم به توجه با پتروشیمی، محصولات قیمت
 صادرکننده هایبنگاه رفتار خاص طور به و پردازدمی ناقص رقابتی بازارهای در ارز نرخ انتقال تاثیرات بررسی به میکرو

 ARDL مدل از استفاده با را صنعت این در ارز نرخ اثرات انتقال بر ناقص رقابت تأثیر و ایران به پتروشیمی محصولات

 داخلی هایقیمت به ارز نرخ انتقال درجه و بازار سهم بین معناداری رابطه که دهدمی نشان تحقیق نتایج. کندمی تحلیل
 .شودمی داخلی هایقیمت بر ارز نرخ تاثیر کاهش باعث واردات سهم افزایش کهطوریبه دارد، وجود

 .سهم بازار، انتقال نرخ ارز، اقتصاد ایران، صنایع پتروشیمیواژه های کلیدی: 
 

 مقدمه

های مهم در مطالعات اقتصادی به حساب می آید. علاوه بر جهت  اقتصادی و مالی یکی از حوزهبررسی رفتار متغیرهای 
تغییرات متغیرهای اقتصادی و مالی میزان تغییرات و شدت نوسانات آنها نیز اطلاعات ارزشمندی از نوع رفتار متغیر و 

 اثرگذاری آن دارد.

ر است. بطوری که بسیاری از مدلهای تخصیص پورتفو، قیمت نو سانات در بازارهای مالی از اهمیت ویژه ای برخودا
گذاری داراییهای مالی و مدیریت ریسک، بر پایه میزان نوسانات و برآوردی که از نوسان پذیری هر متغیر بدست می آید 
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سری های زمانی  از این رو چه از نظر اقتصادی و چه مالی برآورد و تعیین مناسب متغیری که بتواند تغییرات. برپا شده اند
 مالی و اقتصادی را نمایندگی کند از اهمیت ویژه ای برخوردار است.

بازار اوراق بهادار و بازار ارز همواره به عنوان بخش های حساس بازار مالی هستند. این دو بازار به سرعت از نوسانات و 
نعکس می نمایند. در عین حال، آشفتگی در دورهای تجاری در اقتصاد تأثیر پذیرفته و تغییرات اقتصادی را به سرعت م

یک یا هر دو بازار به ایجاد نگرانی در میان سیاست گذاران بازارها می انجامد. تعاملات پویا بین این دو بازار پژوهشگران، 
 سیاست گذاران و نیز تحلیل گران را در انجام تحلیل های دقیق و مشروح تشویق نموده است.

رز و سطح عمومی قیمتهای داخلی که در ادبیات مالیه بین الملل به تحلیل عبور نرخ ارز  معروف بررسی رابطه بین نرخ ا
گردیده، در دهه های اخیر مورد توجه اقتصاددانان واقع شده و بخش عمده ای از مطالعات تجربی را در سالهای اخیر به 

عبور نرخ ارز به صورت درصد تغییر قیمت  درجه ،(1997خود اختصاص داده است. بر اساس دیدگاه گلدبرگ و کنتر )
داخلی کالاهای وارداتی )به ازای یک درصد تغییر نرخ ارز بین کشورهای وارد کننده و صادر کننده( تعریف می شود. عبور 
نرخ ارز زمانی به صورت کامل صورت می گیرد که همزمان با افزایش نرخ ارز تنزل ارزش پول داخلی به میزان یک 

داخلی کالاهای وارداتی نیز به همان میزان افزایش یابد. در غیر این صورت اگر تغییر نرخ ارز به میزان یک  درصد قیمت
درصد، منجر به تغییر کمتر از یک درصد قیمت داخلی کالاهای وارداتی ،شود در این حالت بیان میشود که عبور نرخ ارز 

نرخ ارز به عنوان یکی از متغیرهای کلیدی در اقتصاد دارای  ،(102: 2012 به صورت جزئی یا ناقص بوده است )لین و وو،
اثرات مهمی بر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله شاخص قیمتی واردات و صادرات داشته و در سیاست گذاری حائز 

دیدگاه اهمیت است. در خصوص عوامل مؤثر بر درجه عبور نرخ ارز در میان اقتصاددانان دو دیدگاه عمده وجود دارد که 
اول بر نقش عوامل اقتصاد خرد مانند قدرت بازاری، تبعیض قیمتی در بازارهای بین المللی تأکید کند. دیدگاه مقابل می 

با توجه به عوامل اقتصاد کلان مطرح شده است درجه عبور نرخ ارز را وابسته به شرایط تورمی  ،(2000که توسط تیلور )
زار یکی از متغیرهای ساختاری بازارها محسوب می شود. اگرچه مطالعات داخلی کشورها میداند در این راستا سهم با

متعددی درباره تأثیر درجه انتقال نرخ ارز بر متغیرهای کلان اقتصادی صورت گرفته است ولی درباره درجه انتقال نرخ ارز 
مطالعه جدی در ایران صورت بر قیمت داخلی محصولات صنایع پتروشیمی با تأکید بر نقش سهم بازار سایر کشورها 

نگرفته است. همچنین صنعت پتروشیمی علیرغم اینکه در گروه صنایع واسطه ای قرار دارند ولی مانند یک صنعت ،مادر 
بسیاری از صنایع کشور را تغذیه می کنند و در زمینه هایی مواد تولیدی آنها میتوانند جایگزین مناسبی برای بسیاری از 

نیز باشند. اهمیت این صنایع در اقتصاد به آن اندازه است که نیمی از درآمد ناخالص ملی کشوری  محصولات سرمایه ای
چون آمریکا از صنایع پتروشیمی و رشته های وابسته به آن حاصل میشود و حجم زیادی از سود حاصل از آن صرف 

نایع پتروشیمی در کشور در حال تحقیق بر روی محصولات آینده پتروشیمی می.گردد از طرفی نیاز به محصولات ص
افزایش است، ایران دارای مزیتهای فراوانی در زمینه صنایع پتروشیمی می باشد، ایران دارای بازار مصرف داخلی بزرگی 
می باشد که علاوه بر جذب محصولات پتروشیمی تولید شده، خطر نوسان تقاضا  و قیمت در بازارهای جهانی را به 

ش صنایع عظیم و غیر وابسته ای چون صنایع پتروشیمی میتواند اثرات قابل ملاحظه ای در ایجاد حداقل میرساند. گستر
اشتغال مفید برای نیروی انسانی کشور داشته باشد اما با توجه به اشباع بازارهای جهانی و ضعف بازاریابی و نیز بالا بودن 

را باهدف صادرات حساب نشده گسترش داد لذا قیمتهای تمام شده این محصولات نمیتوان مجتمع های پتروشیمی 
توسعه این صنایع به منظور صادرات موکول به زمانی خواهد شد که بتوان قیمت تمام شده محصولات را پایین آورده و 
دارای قدرت رقابت با بازارهای جهانی شد سرانجام به نظر میرسد که وجود مؤسسات تحقیق و توسعه قوی و سازمان 

 .(13۶۸ م اطلاعاتی بسیار ضروری میباشد. )امینی رضا،دهی یک سیست
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طی سالهای گذشته، به منظور تأمین تقاضای مصرف کنندگان در صنایع مختلف، انواع محصولات پتروشیمی به کشور 
وارد شده است. عمده ترین محصولات وارداتی از لحاظ ارزش انواع پلاستیکها است روند واردات این محصولات به دلیل 

زایش تولید داخلی طی سالهای گذشته با روند کاهشی همراه بوده است. مقایسه تولیدات محصولات پتروشیمی ایران با اف
جهان و همچنین میزان تجارت این محصولات نشان میدهد که ایران با وجود دارا بودن رتبه اول در مجموعه منابع 

ن محصولات دارد چنانکه با توجه به اینکه ایران پس از روسیه هیدروکربوری در دنیا، سهم ناچیزی در تولید و تجارت ای
 بیشترین منابع گازی جهان را دارا است اما سهم کشور در تولید محصولات پتروشیمی چندان مناسب نیست.

با وجود اهمیت این صنعت به عنوان یک صنعت استراتژیک، مشکلاتی وجود دارد که همچنان گریبان این صنعت را 
ت یکی از مهمترین این مشکلات تولید کمتر از ظرفیت است که در پی کمبود خوراک و مشکلات تعمیراتی گرفته اس

عمدتاً اتفاق میافتد کاهش سرمایه گذاری، تأخیر اجرای پروژه ها و تکمیل زیرساختها وجود ابهام در قیمت خوراک بی 
ی پتروشیمی، ضعیف بودن جایگاه شرکت ملی توجهی به اهمیت زنجیره ارزش و تکمیل نشدن طرحهای توسعه واحدها

 صنایع پتروشیمی ..... از دیگر مشکلات این بخش است.

درصد میباشد که در سالهای  22طی دوره مورد بررسی میانگین سهم واردات محصولات پتروشیمی به ایران در حدود 
 درصد بوده است. 4۵ابتدایی دوره مورد بررسی این سهم بالغ بر 

ه دلیل اهمیت این صنعت مسئله اصلی پیش مطالعه حاضر این است که سهم بازار تولید کنندگان خارجی چه از این رو ب
 ارتباطی با درجه انتقال نرخ ارز داشته و چه تأثیری بر قیمت داخلی صنایع پتروشیمی دارد؟

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 مبانی نظری

مکاتب مختلف درباره اثر گذاری تغییر در حجم پول بر متغیرهای حقیقی اقتصادی و قیمت کالاها و دارایی ها نظرات و 
دیدگاه های متفاوتی را ارائه می دهند؛ اما نظر همه آنها بر این دیدگاه که تغییر در حجم پول در بلندمدت به تغییر قیمت 

جر می شود، متکی است. کینزین ها و پولیون درباره این مطلب که افراد چه نوع کالاها و دارایی ها مانند قیمت سهام من
دارایی را به هنگام افزایش حجم پول جانشین آن میسازند نظر واحدی ندارند کینزین ها معتقدند که دارایی هایی که 

نظر کینزین ها بازدهی همه  شامل در آمد ثابت اند مانند اوراق قرضه و خزانه جانشین مناسبی برای پول هستند. طبق
دارایی ها مانند پول، سهام و طلا یکسان و بی ریسک در نظر گرفته می شود. شیوه اثر گذاری به این صورت است که 
هر نوع افزایش عرضه پول از طریق کاهش در نرخ بهره، سبب افزایش تقاضای داراییهای مالی نظیر سهام و در نتیجه 

در طرف مقابل، استدلال پولیون بر این است که افزایش حجم پول مستقیماً و بی واسطه بر  افزایش قیمت آنها می شود.
جریان مخارج و قیمت داراییها اثر خواهد گذاشت. در اقتصادهای وابسته به نفت و ارز حاصل از آن، تحولات نفتی میتواند 

د. بر اساس نحوه تأثیر نوسانات نرخ ارز بر یکی از عوامل مهم اثر گذار بر بخشهای اقتصاد بازار سرمایه محسوب شو
عملکرد اقتصادی دو جریان از نظریه اقتصادی وجود دارد. یکی از این جریانها، نحوه واکنش اقتصاد داخلی به شوک های 
مالی داخلی و خارجی تحت رژیم های مختلف نرخ ارز و چگونگی تأثیر نرخ ارز بر تجارت بین المللی را بررسی کند. به 

ر کلی تأثیر رژیم نرخ ارز بر نوسانات به شوک تحمیل شده اقتصاد داخلی بستگی دارد. با در نظر گرفتن این قاعده طو
کلی که نرخ ارز منعطف مانعی مناسب در برابر شوک خارجی واقعی است و سیستم نرخ ارز ثابت مانع مناسبی برای شوک 

 .(1391ی، است )اسماعیلی و حسن پور کاشان LMهای داخلی منحنی 
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نرخ ارز به مفهوم برابری یک واحد پول خارجی در برابر پول داخلی می باشد. به این ترتیب افزایش نرخ ارز به مفهوم 
نرخ ارز و نوسانات آن در حقیقت انتخاب صحیح و بهینه (. 13۸9)موسایی و همکاران،  کاهش ارزش پول داخلی می باشد

 (.1393نظام های ارزی تأثیر مهمی در سرمایه گذاری ها، صادرات و واردات کشور میگ ذارد )محرابیان و چگنی، 

نرخ ارز یکی از عوامل تعیین کننده در محاسبه سودآوری و کارایی پروژه های سرمایه گذاری است در حقیقت ثبات نرخ 
رز باعث اطمینان در محیط اقتصاد داخلی شده و در نتیجه سرمایه گذاران به سهولت در مورد سرمایه گذاری در زمان ا

حال و آینده تصمیم گیری کنند. سرمایه گذاران تلاش می کنند به دنبال نرخ ارز ارزانتر بروند تا تولید ارزان تر داشته 
از یک سو، افزایش نرخ ارز )از بعد تقاضا( منجر به  ،(1374مکاران، باشند و سود بیشتری تحصیل کنند )انصاری و ه

افزایش درآمد شرکتهای صادر کننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آنها شده و از سوی دیگر )از بعد عرضه( منجر به 
 .(13۸۵ یمت سهام آنها می گردد )ابونوری،کاهش سود شرکتهای وارد کننده نهادهای واسطه ای و کاهش ق

رابطه بین بازارهای مالی موضوعی است که توجه بسیاری از مطالعات را به آن جلب کرده است. در این زمینه، تأثیر 
شاخص های کلان اقتصادی بر بازار سرمایه و به ویژه بورس، نقش مهمی در سیاست های کلان اقتصادی در تعیین 

ست که صنایع مختلف با توجه به ماهیت عملیات خود اثرات روند تغییرات بازار سرمایه دارد. همچنین لازم به ذکر ا
متفاوتی را از اقتصاد کلان دریافت می کنند. صنعت پتروشیمی صنعتی است که به دلیل عملکرد مستقیم آن با فرآورده 

 (. 201۵های نفتی به شدت تحت تأثیر اقتصاد کلان از جمله نرخ ارز قرار دارد )عباسی و همکاران، 
تحقیقات در مورد رابطه بین بازار ارز و بازار سهام بیشتر بر این بوده  200۸ رود به دوران پس از بحران مالیاز زمان و

؛ چن و 201۸، 1است که آیا تأثیر یک طرفه یا دو طرفه بین آنها وجود دارد و تأثیر آن چقدر قوی است )سالیسو و نداکو
که نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام تأثیر می گذارد، وجود دارد. با این مطالعات کمی در مورد مکانیسم هایی  ،(2020،  2وو

حال، تحقیق در مورد موضوع فوق به جای توقف در درک سطحی رابطه بین دو بازار، به آشکار کردن پیوند عمیق تر بین 
ا سیاست های مرتبط را بازار ارز و بازار سهام کمک می کند. چنین دانش دقیقی میتواند به سیاست گذاران کمک کند ت

هدفمندتر تنظیم کنند تا هماهنگی و ارتقای متقابل بین بازارها تضمین شود، اما همچنین مبنایی برای تصمیم گیری 
 .(2021، 3سرمایه گذاری و مدیریت ریسک سرمایه گذاران فراهم )هوانگ و همکاران

 

 پیشینه تحقیق

 مطالعات خارجی 

 2009–1991در مطالعه ای رابطه پویای بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام در کشور چین را طی دوره  ،(2010) 4ژائو
استفاده شده است. نتایج نشان می دهند که رابطه تعادلی  GARCHبررسی نمود. در این مطالعه از مدلهای چند متغیره 

ات گذشته در بازار سهام اثر بزرگ تری بر نوسانات بلندمدت پایدار بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام وجود ندارد و تغییر
 بازار آتی دارد. همچنین اثرات سرریزی نوسانات به صورت دوسویه مابین دو بازار وجود دارد.

ارتباط بین نرخ ارز و قیمت سهام را در کشورهای استرالیا کانادا، ژاپن، سوئیس و انگلیس  ،(2010آلاجید ده و همکاران )
و با استفاده از آزمون هم انباشتگی و آزمون علیت گرنجر بررسی نمودند. آنها پی به وجود  200۵تا  1992 طی دوره زمانی

رابطه علی از نرخ ارز به قیمت سهام برای کانادا، سوئیس و انگلیس و همچنین وجود رابطه علی از قیمت سهام بر روی 
 نرخ ارز برای سوئیس بردند.

                                                           
1 Salisu & Ndako 
2 Chen & Wu 
3 Huang & et al 
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 VAR-GARCHرابطه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت سهام را با استفاده از مدلهای  ،(2011) 1چینزرا
برای کشور آفریقای جنوبی مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان دهنده وجود رابطه دوسویه بین این متغیرها میباشد 

 نات بازار سهام دارد.همچنین عدم اطمینان در متغیرهای کلان اقتصادی اثر معناداری بر روی نوسا
رابطه بین نوسانات نرخ ارز و رفتار بازار سهام در نیجریه به بررسی تأثیرات »در تحقیقی تحت عنوان  ،(2012) 2اولوبنیا 

با استفاده از آزمون هم  2009تا  19۸۵بلندمدت و کوتاه مدت نرخ ارز بر رشد بازار سهام در کشور نیجریه در طی سالهای 
نسون و مدل دومتغیره پرداخت. نتایج تجربی نشان دهنده این بود که بین عملکرد بازار سهام و نرخ ارز در انباشتگی یوها

کوتاه مدت ارتباط مثبت و معنادار و در مقابل بین عملکرد بازار سهام و نرخ ارز در بلندمدت رابطه معنادار و منفـى وجـود 
 دارد.

عنوان قیمت نفت خام نرخ ارز و بازار سهام در حال ظهور به بررسی ارتباطات  در مطالعه ای با ،(201۵) 3ساهو و همکاران
، با استفاده از آزمون هم انباشتگی 2013تا  1993پویایی بین نرخ ارز، قیمت نفت و بازار سهام هند طی دوره زمانی 

مت سهام در هند را میتوان جوهانسون و تصحیح خطای برداری پرداختند. نتایج علیت گرنجری نشان داد که نوسانات قی
توسط تغییرات در قیمت نفت و نرخ ارز توضیح داد با توجه به اثر نوسانات از ارتباط بین شاخص سهم و قیمت نفت ناشی 

 نمی شود، نرخ ارز اثر معنی داری روی قیمت نفت یا قیمت سهام طی دوره مورد مطالعه ندارد. 
-19در دوره های همه گیری  CSPI ۵یل همبستگی طلا، نرخ ارز وبه بررسی تحل ،(2020) 4سیاهری و روبیانتو

COVID  با آزمایش تأثیر قیمت ارز و نرخ ارز طلا برCSPI  تا ژوئن  2020و نوسانات سهام طی دوره زمانی ژانویه
قرار دادند. نتایج نشان از وجود یک همبستگی پویا مثبت بین  GARCHدر ایالات متحده و با استفاده از روش  2020
CSPI  و طلا و یک همبستگی پویا منفی بینCSPI  .و نرخ ارز تأثیر معنی داری دارد 

اثرات نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام و مکانیسم های تأثیر گذار: شواهدی از کشورهای  ،(2021هوانگ و همکاران )
مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که  2019تا  200۵طی دوره  TVP-VARمدل بریکس با استفاده از 

شباهتها و همچنین تفاوتهایی در میزان جهت و مدت تأثیرات تغییرات نرخ ارز بر بازده بازار سهام آنها وجود دارد، به 
سهام تأثیر میگذارد، تقریباً به طور کامل توسط حساب  طوری که برای برزیل، فرآیندی که تغییرات نرخ ارز بر بازده بازار

مالی هدایت می شود در حالی که برای روسیه حساب جاری بر این فرآیند غالب است. همچنین واکنش بازار سهام به 
 شوک های نرخ ارز برای هند چین و آفریقای جنوبی به حساب جاری و حساب مالی بستگی دارد.

بر قیمت نفت، نرخ ارز و عملکرد بازار سهام و پیامدهای ورود  -COVID-19تأثیر همه گیری  به بررسی ،(2021) ۶نوسا
و با  2020مه  31تا  2019دسامبر  1شرکتهای فراملی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی در نیجریه طی بازه زمانی 

ات نامطلوبی بر قیمت نفت، نرخ اثر COVID-19استفاده از تکنیک های توصیفی و علیت پرداخت. نتایج نشان داد که 
تأثیر بیشتری بر قیمت نفت، نرخ ارز و عملکرد بازار  COVID-19ارز و عملکرد بازار سهام در نیجریه داشته همچنین، 

داشته است. برآورد علیت نیز نشان داد که قیمت نفت بر نرخ ارز و  201۶و  2009سهام نسبت به رکودهای جهانی 
 یر معناداری دارد در حالی که نرخ ارز بر عملکرد بازار سهام تأثیر معناداری دارد.عملکرد بازار سهام تأث

                                                           
1 Chinzara 
2 Olugbenga 
3 Sahu & et al 
4 Syahri & Robiyanto 
5 Composite Stock Price Index (CSPI) 
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به ارزیابی سرریز ریسک شدید نفت نرخ ارز به بازار سهام چین: شواهدی از شاخص های  ،(2022) 1چن و همکاران
ه ریسک نوسانات عدم پرداختند. نتایج تجربی نشان داد ک VaRو  CoVaRنوسانات ضمنی با استفاده از روش های 

قطعیت در بازار سهام چین نسبت به بازار نفت بسیار حساس تر است در حالی که تأثیر نوسانات عدم اطمینان در بیشتر 
موارد نسبتاً ضعیف است. علاوه بر این در طول دوره اصلاحات سیستم نرخ ارز چین سرریز ریسک از نوسانات عدم 

قابل توجه است علاوه بر ،این در مقایسه با اثرات افزایش نوسانات نرخ ارز سرریز  قطعیت نرخ ارز به بازار سهام چین
 ریسک بزرگی از افزایش نوسانات عدم قطعیت در بازار نفت به بازار سهام چین در طول دوره نزولی وجود دارد.

 مطالعات داخلی 

رابطه بین نااطمینانی نرخ ارز واقعی و شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را  ،(13۸9حیدری و همکاران )
و با استفاده از آزمون کرانه ها مطالعه نمودند، نتایج آنها نشان میدهند که نرخ ارز با  13۸۸ - 1373برای دوره زمانی 

طمینانی نرخ ارز در کوتاه مدت با شاخص قیمت شاخص قیمت سهام در بلندمدت و کوتاه مدت رابطه منفی دارد . امانا ا
 سهام رابطه معنی داری ندارد. 

در مقاله ای با عنوان بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با شاخص کل بورس اوراق بهادار  ،(13۸9سعیدی و امیری )
تهران و نرخ ارز بازار آزاد به این نتیجه رسیدند که بین شاخص کل بورس اوراق بهادار  13۸۶ - 13۸0در دوره زمانه 

 رابطه معنی دار وجود ندارد.

در مقاله ای با عنوان بررسی رابطه ی متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص کل قیمت سهام  ،(13۸۸سجادی و یوسفی )
و با استفاده از روش خود رگرسیون  13۸۶ - 1374در بورس اوراق بهادار تهران با دادههای فصلی برای دوره زمانی 

( انجام داده اند به این نتیجه رسیدند که در دوره مورد بررسی رابطه معناداری بین ARDLبرداری با وقفه های توزیعی )
 نرخ ارز و شاخص قیمت سهام وجود ندارد.

 در مطالعه ای رابطه میان شوکهای نرخ ارز و نرخ تورم با بازده واقعی سهام در بورس اوراق ،(13۸7نجارزاده و همکاران )
بررسی نمودند. نتایج آنها بیانگر تاثیر منفی  VARو با استفاده از الگوی  13۸۵ - 13۸2بهادار تهران را برای دوره زمانی 

 شوکهای نرخ ارز و نرخ تورم بر شاخص قیمت سهام در بلندمدت و تاثیر مثبت آنها در کوتاه مدت میباشد.
-1370رابطه بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی طی دوره فصلی )در مقاله ای با عنوان  ،(13۸۶موسایی و امیری ) 

( به این نتایج دست یافتند که ECMجوهانسون و الگوی تصحیح خطا ) ARDLبا استفاده از روش انگل گرنجر ( 13۸۵
 در بلند مدت و کوتاه مدت نرخ ارز تأثیر منفی و معنا داری بر شاخص کل قیمت سهام داشته است.

تأثیر برخی از متغیرهای اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بورس تهران را برای دوره زمانی  (،13۸۵)کاران صمدی و هم
و الگوی ت صحیح خطا بررسی نمودند نتایج آنها نشانگر وجود ارتباط مثبت  ARDLو با استفاده از الگوی  13۶9-13۸3

ی این دو متغیر با حجم پول در بلندمدت است. تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز با شاخص قیمت سهام و ارتباط منف
 همچنین انحرافات کوتاه مدت متغیرها روی شاخص قیمت سهام قابل توجه نمی باشند.

نیز تاثیر برخی از متغیرهای اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را برای  ،(13۸۵اسلامیون و زارع )
و تصحیح خطا بررسی کردند نتایج بدست آمده بیانگر این است که  ARDLالگوی با استفاده از  13۸2 1372سالهای 

نسبت شاخص قیمت داخل به خارج، قیمت نفت، قیمت مسکن و بهای سکه تأثیر مثبت و نرخ ارز و حجم پول تاثیر 
 منفی بر شاخص قیمت سهام دارند.

                                                           
1 Chen & et al 
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 13۸0 -137۵ -در مطالعه ای رابطه بازده سهام بورس اوراق بهادار و نرخ ارز راطی دوره زمانی  ،(13۸1قالیباف اصل )
بررسی کرده است. نتایج مطالعه وی نشان میدهد که نرخ ارز اثر منفی بر بازده سهام دارد در حالی که تغییرات نرخ ارز با 

 یک وقفه زمانی اثری مثبت بر بازده سهام شرکتها دارند.

نیز رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس تهران با متغیرهای کلان پولی شامل: نرخ ارز حقیقی،  ،(13۸۵زاده )کریم 
را با استفاده از مدل خودرگرسیونی با وقفه های توزیعی  13۸1 -13۶9نقدینگی و نرخ سود واقعی بانکی برای دوره زمانی 

(ARDLمورد بررسی قرار داد. وی در مطالعه خود نش ) ان داده است که شاخص قیمت سهام با نقدینگی رابطه مثبت و
 این شاخص با نرخ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکها رابطه منفی دارد.

در پژوهشی به بررسی اثر شاخصهای اقتصاد کلان بر شاخص قیمت  ،(13۸۵در میان مطالعات داخلی ابونوری و مشرفی )
با استفاده از داده های ماهیانه پرداختند. نتایج این پژوهش نشان  1370 - 13۸0سهام صنعت پتروشیمی در طی سالهای 

داد که در میان متغیرهای اقتصاد کلان، تورم، قیمت نفت و نرخ ارز به ترتیب اثر معنادار و مثبت بر شاخص سهام 
 پتروشیمی داشته اند. 
ی و قیمتی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ، به بررسی تأثیر نوسانات شوکهای ارز(13۸7نجارزاده و همکاران )

( پرداختند. نتایج به دست آمده حاکی از آن بودند که رابطه VARتهران با استفاده از رهیافت خود رگرسیون برداری )
ده و تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهای نرخ ارز واقعی و نرخ تورم معنادار بو

 شوک های ناشی از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در بلندمدت تأثیر منفی و در کوتاه مدت تأثیر مثبت دارند.

 1رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از رویکرد ،(1390طاهری و صارم صفاری )
ARDL  را مورد بررسی قرار دادند. نتایج برآورد شده از مدل در این مطالعه نشان داده در  13۸7تا  13۸1طی سالهای

ایران رابطه مثبت بین شاخص قیمت بازار بورس و نرخ ارز حقیقی وجود دارد. همچنین در تحلیل رابطه مستقیم نرخ ارز 
نرخ ارز، توان رقابتی بهتری در  حقیقی و شاخص قیمت بازار بورس دریافتند که شرکت های حاضر در بورس با افزایش

صادرات یافته و در نتیجه با افزایش درآمدهای ناشی از صادرات کالاها و خدمات، در وضعیت بهتری قرار می گیرند در 
این حالت با افزایش نرخ حقیقی ارز و بهبود وضعیت درآمدی، تقاضا برای سهام شرکتها افزایش می یابد و در نتیجه 

 وراق بهادار با افزایش مواجه می شود. شاخصی کل بورس ا
رابطه نااطمینانی نرخ واقعی ارز و نااطمینانی شاخص قیمت سهام با نرخ واقعی ارز و شاخص  ،(1391حیدری و بشیری )

بررسی نمودند.  1390 - 137۸های ماهانه  -و با استفاده از داده  GARCH 2قیمت سهام را در قالب مدل دو متغیره
اد نااطمینانی نرخ ارز واقعی بر روی قیمت سهام تأثیر منفی معنی داری دارد. همچنین نتایج بیانگر عدم نتایج نشان د

 ا اطمینانی شاخص قیمت سهام و نرخ ارز واقعی باشد. ود رابطه معنادار مشخصی بین نوج
تأثیر نوسانات نرخ ارز بر روی بازدهی صنعت پتروشیمی در بورس تهران بررسی نمود. جامعه  ،(1394محمدپور چهارده )

بود. یافته های این تحقیق  1392تا  13۸7شرکت فعال در این صنعت طی دوره  41مورد بررسی در این پژوهش شامل 
ل در این صنعت را متأثر سازد بلکه بیانگر این است که نرخ ارز مستقیما و بدون واسطه نمی تواند بازده شرکتهای فعا

 نوسانات آن موجب ایجاد این تأثیر به صورت مستقیم بر بازدهی این شرکت ها می شود.

به تجزیه و تحلیل نوسانات نرخ ارز واقعی بر روی بازدهی بورس اوراق بهادار با استفاده از  ،(139۵نجف زاده و همکاران )
ختند. نتایج شبیه سازی نشان دهد که نوسانات نرخ ارز تأثیر مثبتی بر پردا D8در کشورهای  PANEL-GARCHروش 

بازده بورس سهام در چهار کشور یعنی ایران، پاکستان، اندونزی و بنگلادش دارد. متغیرهای قیمت نفت نرخ سود واقعی، 

                                                           
1 Auto Regressive Distributed Lag 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
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دهد که متغیرهای نرخ نرخ تورم، نرخ مبادله واقعی و قیمت طلا برای تحلیل مدل استفاده شده است. نتایج نشان می 
مبادله واقعی و نرخ تورم اثرات منفی دارند اما قیمت نفت تأثیر مثبتی بر بازده سهام دارد، در حالی که نرخ بهره و قیمت 

 طلا هیچ تأثیر قابل توجهی ندارند.

ز با شاخص ارتباط های پویا بین قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ار»در پژوهشی با عنوان  ،(1397فطرس و هوشیدری )
همبستگی شرطی پویا بین قیمت نفت، قیمت  DCC-GARCHو با استفاده از مدل « سهام بورس اوراق بهادار تهران

را مطالعه می کند. نتایج بررسیها  139۵تا اسفند  13۸0طلا و نرخ ارز با شاخص بورس اوراق بهادار تهران طی فروردین 
فت بازدهی قیمت طلا و بازدهی نرخ ارز با بازدهی شاخص بورس اوراق نشان داد که در طول زمان بین بازدهی قیمت ن

 بهادار تهران همبستگی شرطی وجود داشته است.
پوشش ریسک قیمت سهام صنایع بورسی با نرخ ارز )چند رشته ای صنعتی، بانک و سرمایه  ،(1400بذرائی و همکاران ) 

( دربرگیرنده مدل همبستگی شرطی ثابت طی بازه زمانی DCCگذاری( با استفاده از مدل همبستگیهای شرطی پویا )
به صورت روزانه مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که همبستگی متقارن بین قیمت سهام این  1399تا  13۸7

به صنایع با نرخ ارز، در هر دو بحران ارزی وجود دارد. همچنین در هر دو بحران ارزی بالاترین کارایی پوشش ریسک 
ترتیب مربوط به صنعت چندرشته ای صنعتی و سرمایه گذاری است، در حالی که پایین ترین آن مربوط به صنعت 

 بانکداری است.

بررسی مکانیسم اثر گذاری نوسانات نرخ ارز، قیمت نفت و رشد اقتصادی بر  ،(1400سیف اللهی و سیف اللهی انار )
با استفاده از داده های ماهانه و روش خود  13۸۸ - 1397مانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ز

رگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی الگوی گشتاور تعمیم یافته پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که نوسانات 
رد و از بین شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز قیمت نفت خام و رشد اقتصادی قرار می گی

 آنها شاخص کل یک دوره قبل و نرخ ارز بیشترین تأثیر را بر شاخص کل بورس اوراق بهادار می گذارند.

در تحقیقی رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره و شاخص سهام آمریکا را در طی دوره زمانی ژانویه  ،(2011) اسید و تریف
میدهد که رابطه بین نرخ ارز و نرخ بهره در تمامی سطوح معنادار نتایج نشان  -مورد بررسی قرار دادند 200۸تا  1990
رابطه بین بازدهی نرخ بهره و نرخ ارز فقط در سطوح بالا معنادار است اما بازدهی نرخ ارز و بازدهی شاخص سهام -نیست 

 دارای رابطه دوسویه هستند.

با استفاده از  2009تا  1991رابطه بین نرخ واقعی ارز و قیمت سهام را برای چین طی دوره زمانی ژانویه  ،(2010ژائو )
به صورت  (MGARCH) و خود رگرسیون ناهمسان واریانس شرطی چند متغیره VARالگوهای خود رگرسیون برداری 

 ت بین نرخ واقعی ارز و قیمت سهام وجود دارد. تجربی مورد ارزیابی قرار دارد. نتایج نشان میدهد رابطه تعادلی بلندمد
در مقاله خود با عنوان آزمون هم جمعی با اثر آستانه ای بین قیمت سهام و نرخ ارز در ژاپن و تایوان با  ،(2009یو و نیه )

رسی ( به برTECMو الگوی تصحیح خطا آستانه ) 200۸تا  1991ساتفاده از داده های ماهانه طی دوره زمانی ژانویه 
نتایج نشان میدهد که در کوتاه مدت رابطه سببی معنادار بین نرخ ارز و  -رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز پرداختند 

 قیمت بازار سهام وجود دارد و در کوتاه مدت رابطه سببی از بازار ارز به بازار سهام وجود دارد.

در مطالعه ای به بررسی رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام برای کشور ترکیه در طی دوره  ،(2009آیدمیر و دمیرهان )
نتایج تحقیق نشان میدهد که رابطه سببی دوطرفه بین نرخ ارز و شاخص  -پرداختند 200۸تا ژانویه  200زمانی فوریه 

 خ ارز به شاخص سهام وجود دارد. سهام وجود دارد که رابطه سببی منفی از سوی شاخص سهام به نرخ ارز و همچنین نر
-رابطه بین قیمت سهام ، نرخ ارز و نفت را در چند کشور خاورمیانه صادر کننده نفت )مصر ،(200۸عبدالعزیز و همکاران )

مورد بررسی قرار دادند با استفاده از الگوی تصحیح خطالی  200۶تا  1994عمان عربستان( و برای دوره زمانی  -کویت
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( به این نتیجه رسیدند که قیمت نفت به عنوان یک متغیر بسیار مهم عامل برقراری ارتباط بین نرخ ارز VECMبرداری )
 و بازار سهام در این کشور هاست.

پرداخت وی با استفاده از  2009تا  1990به تحلیل رابطه بین بازار سرمایه سنگاپور و نرخ ارز در طول دوره  ،(200۸شیو )
تق . سیم  2009تا  2001سپتاکبر  11روش شکست ساختاری دوره مورد بررسی را به دوره بحران اقتصادی آسیا تا حادثه 

بین بازار سرمایه سنگاپور و نرخ ارز رابطه معناداری  200۶تا  1990کرد و در پایان به این نتیجه رسید که در طول دوره 
 وجود ندارد. 

 19۸۸رابطه پویا بین نرخ ارز و قیمت سهام در کشورهای آسیای شرقی )غیر از چین( طی بازه زمانی ژانویه  ،(2007) پن
که نتایج بررسی او نشان میدهد که رابطه سببی معناداری از نرخ ارز به بازار سهام ژاپن  -را مورد مطالعه قرار داد 199۸تا 
ازار ارز خارجی وجود دارد همچنین نشان میدهد که در طی بحران مالی آسیا کره و سنگاپور به ب -تایلند هنگ کنگ -

 رابطه سببی معنادار از بازار سهام برای همه کشورها به غیر از مالزی وجود دارد.

رابطه پویا بین قیمت سهام و نرخ ارز برای برزیل را با استفاده از داده های روزانه در دوره زمانی آگوست  ،(200۶تاباک )
مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که یک ارتباط غیر خطی سببی از نرخ ارز به سوی قیمت  2002تا  1994

 سهام وجود دارد. 
که بیان میکند نرخ ارز بر قیمت سهام تاثیر گذار است. همچنین نشان داد که که این نتیجه منطبق با رویکرد سنتی است 

قیمت سهام ارتباط سببی منفی بر نرخ ارز دارد به عقیده این محقق نتیجه حاصل منطبق با رویکرد سبد دارایی است که 
 بیان کند تغییر در بازار سرمایه میتوانند موجب تغییر در بازار ارز شود. 

با این فرضیه که بین نرخ ارز و بازار سرمایه آمریکا ارتباط وجود دارد و این ارتباط زمانی که قیمت سهام  ،(200۵دمیترا )
به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شود منفی است تحقیق خود را آغاز کرد وی ادعا کرد که کاهش ارزش پول موجب 

تا  1990ش پول خواهد شد دوره زمانی این تحقیق از ژوئن کاهش عملکرد بازار سهام به میزانی کمتر از کاهش ارز
 که در پایان فرضیه این تحقیق پذیرفته شد. 2004آگوست 

( رابطه بین قیمت سهام با تولید ECMبا استفاده از الگوهای هم جمعی چند متغیره و الگوی تصحیح خطا  ،(2003کمم ) 
را مورد بررسی قرار داد  199۸تا  1974کشورهای آمریکا طی دوره صنعتی ، نرخ بهره، نرخ واقعی ارز و تورم را برای 

رابطه مثبت با تولید صنعتی و با نرخ ارز نرخ بهره و تورم رابطه  S&P500نتایج های او نشان میدهد که شاخص سهام 
 منفی دارد.

آزمون  2001تا  199۵ازه زمانی رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام را در شش کشور آسیایی در ب ،(2002رما سامی و یونگ ) 
 کردند و استدلال کردند که نتایج متناقصی برای رابطه سببی دو طرفه بین قیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد.

 199۶تا فوریه  1993برای دوره زمانی اکتبر  G7رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام را برای کشورهای  ،(2001نیهه و لی ) 
نتایج بررسی نشان میدهد که در بلند مدت رابطه  -( مورد بررسی قرار دادند ECMبا استفاده از الگوی تصحصح خطا )

 معنادار بین قیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد اما در کوتاه مدت رابطه معنا دار تنها در یکی از کشورها دیده میشد. 
بین نرخ ارز و قیمت سهام را در چند کشور آسیایی جنوبی مورد بررسی  در مطالعه خود رابطه ،(2001محمد و عبدالرشد )

و برای کشورهای  2000تا دسامبر  1994قرار دادند. در این مطالعه آنها از داده های ماهانه برای بازدهی زمانی ژانویه 
( VECMخطای برداری )هند سریلانکا بنگلادش و پاکستان استفاده کردند آنها برای آزمون فرضیه از الگوی تصحیح 

 استفاده کردند نتایج بررسی نشان میدهد که حداقل در کوتاه مدت بازار ارز ارتباطی با بازار سرمایه ندارد.
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با استفاده  1990نمونه ای از سنگاپور دهه  VECدر مقاله خود تحت عنوان قیمت سهام و نرخ ارز در الگوی : ،(2000وو )
بررسی اثر نا متقارن از چهار ارز متفاوت روی قیمت سهام سنگاپور پرداختند. نتایج ( به ECMاز الگوی تصحیح خطا )

 تحقیق آنها نشان داد که نرخ ارز بر حسب دلار سنگاپور علت گرنجری قیمت سهام است.

ریل به بررسی رابطه نرخ ارز و بازدهی سهام برای هفت بازار پیشرفته برای بازه زمانی آپ ،(199۸آجایی و همکاران )
پرداختند. نتایج  1991تا سپتامبر  19۸7برای هشت بازار نوظهور آسیایی برای بازه زمانی دسامبر . 1991تا آگوست  19۸۵

بررسی آنها نشان میدهد که رابطه نسبی یک طرفه از سهام در بازارهای پول اقتصادهای پیشرفته وجود دارد اما این 
 ت.رابطه علی در بازارهای نوظهور سازگار نیس

شرکت سوئدی که همگی در صنایع مربوط به جنگل  4تاثیر تغییرات نرخ ارز با بازدهی سهام برای  ،(199۶رولسه )
فعالیت داشتند را مورد بررسی قرار دادند آنها در بررسی از داده های هفتگی بازده سهام و نرخ ارز برای بازده زمانی 

( نشان دادند که نرخ ارز OLSاستفاده از الگوی حداقل مربعات معمول ) استفاده کردند با 199۵تا دسامبر  19992دسامبر 
 تاثیری منفی بر بازده سهام این شرکتها دارد.

به بررسی رابطه بین بازار سهام ژاپن و هفت متغیر اقتصاد کلان برای دوره ده ساله از سال  ،(199۵ماکرجی و آتسکویی )
( پرداختند. نتایج نشان میدهد که بازار سهام و یک vecmبا استفاده از الگوی ت صحیح خطای برداری ) 199۵تا  19۸۵

گروه شش تایی از متغیرها همگرا هستند. همچنین نشان میدهد که بین نرخ ارز و بازار سهام توکیو رابطه مثبت وجود 
 دارد.

 

 قیمت سهام و نرخ ارز

براثرگذاری نرخ  ،(19۸0وسط مطالعات مختلف بررسی شده است. )دورنبوش و فیشر رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام ت
ارز بر قیمت سهام از طریق اثرگذاری نرخ ارز بر رقابت پذیری و تراز تجاری اشاره دارد. افزایش نرخ ارز )تقویت پول ملی 

ات بر سودآوری شرکتهایی که داخلی( به معنی افزایش هزینه صادرات و کاهش هزینه واردات می شود و این تغییر
واردات مواد اولیه و یا صادارت محصول دارند، اثر گذار خواهد بود. بنابراین قیمت سهام که ارزش فعلی جریان نقدی آتی 

با توجه به همین  ،(2001و بیلسون و همکاران ) ،(199۶شرکت است نیز تحت تاثیر قرار گیرد. پیلیس و ویلسون )
اثر تقویت نرخ ارز داخلی بر قیمت را مثبت ارزیابی کردند. این مدل به تئوری جریان گرا معروف است مکانیسم اثرگذاری، 

که عامل تعیین کننده نرخ ارز را حساب جاری دانسته و رابطه بین قیمت سهام و نرخ ارز را نیز براین اساس مثبت ارزیابی 
 می کنند.

ت سهام از طریق حساب سرمایه است که در قالب مدل سهام گرا بررسی یکی دیگر از کانالهای اثرگذاری نرخ ارز بر قیم
می شود بر این اساس وجه سرمایه ای ارزهای خارجی و داراییهای خارجی و به عبارت دیگر ورود و خروج سرمایه تعیین 

 کننده نرخ ارز و رابطه بین قیمت ارز و قیمت سهام است.

کت ها به عنوان بخشی از پورتفوی سرمایه گذاری و دو دارایی سرمایه ای با در نظر گرفتن ارزهای خارجی و سهام شر
جانشین همدیگر، افزایش تقاضا برای ارز به معنی کاهش تقاضا برای سهام خواهد بود. بنابراین بازار ارز و بازار سهام به 

ق در بازار ارز به معنی کاهش عنوان دو بازار جانشین یکدیگر در جذب پس اندازهای جامعه خواهد بود. از این رو رون
 قیمت سهام خواهد بود. بنابراین رابطه بین نوسانات نرخ ارز و قیمت سهام بر اساس این تئوری معکوس است.

درباره رابطه پویای بین نرخ ارز و قیمت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد اما بر اساس پژوهش های انجام شده 
 ین خصوص مطرح کرد.میتوان دو دیدگاه کلی را در ا
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برخی با طرح مدلهای جریان گرا این فرض را مطرح می کنند که حساب جاری کشور و تراز جاری  مدل جریان گرا:

)تفاضل صادرات از واردات( دو عامل تعیین کننده نرخ ارز هستند. این اثر در یک فرآیند مشخص و نهایتاً بر بازار سهام 
ست که تغییرات در نرخ ارز آثار خود را بر رقابت بین المللی و تراز تجاری و به این اثر می گذارد. فرض مدل بر این ا

ترتیب بر متغیرهای واقعی اقتصاد همچون تولید و درآمد واقعی منعکس می کند. این روند در ادامه جریان نقدینگی آتی و 
پول داخلی )افزایش در نرخ ارز( جاری شرکتها و قیمت سهام آنها را متأثر می سازد طبق این مدل کاهش ارزش 

شرکتهای محلی را بیشتر رقابتی میکند صادرات آنها را در یک مقایسه بین المللی ارزان تر می سازد. افزایش مزیت 
کالای تولید داخل و به تبع آن افزایش صادرات نیز به درآمد بالاتر منجر می شود که به نوبه خود قیمت سهام شرکتها را 

 د؛ بنابراین در این مدلها نرخ ارز بر قیمت سهام با رابطه ای مثبت اثر می گذارد.افزایش می ده

دیدگاه دوم به دیدگاه مدلهای سهام گرا معروف هستند. در این مدلها فرض می شود که حساب  مدل سهام گرا:

ی شرکتها می شود. ارزش سرمایه عامل تعیین کننده نرخ ارز است. افزایش قیمت سهام منجر به افزایش سرمایه گذاریها
سهام شرکت افزایش می یابد همچنان که قیمت سهام آن افزایش می یابد در حالی که قیمت تجهیزات جدید در کوتاه 
مدت بدون تغییر باقی می ماند. در نتیجه، سرمایه گذاری در حال حاضر نسبتاً ارزان است و شرکتها تمایل به سرمایه 

 .(2001 ،۱گذاری بیشتر دارند. )میشکین

 

 تکانه های نرخ ارز بر عملکرد شرکتهای پتروشیمی 

امروزه رشد و توسعه اقتصادی به عنوان یکی از اهداف و سیاست ها در کشورهای در حال توسعه به شمار می رود 
در دستیابی به این امر به سازوکارهای مناسبی نیاز دارد. یکی از این سازوکارهای مهم و ضروری که نقش به سزایی 

تحقق این امر دارد، بازارهای مالی آن کشور می باشد. بدون شک در این بین بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان 
بازارهای مالی می تواند در جمع آوری و تخصیص پس اندازهای بلندمدت به سمت سرمایه گذاری مولد و اشتغال پایدار، 

ی که در این کشورها مشاهده می شود عدم ثبات نرخ ارز در این کشورها نقش مهمی را ایفا نماید؛ اما یکی از مسائل مهم
می باشد. در کشورهای در حال توسعه نظیر کشورمان ایران به دلیل عدم وجود بازارهای مالی توسعه یافته نوسانات نرخ 

ی اقتصادی داشته باشد. ارز میتواند موجب تغییرات شدید و آثار سوئی بر میزان سوددهی و بازدهی شرکت ها و بنگاه ها
عدم هم زمانی سررسید مطالبات و تعهد شرکت های بورسی و تغییرات غیر منتظره در نرخ ارز عاملی کلیدی در افزایش 
ریسک هـر صنعت به تناسب تأثیر پذیری از نرخ ارز میباشد همچنین اغلب تحلیلگران مالی و اقتصادی بــر اینکه 

 (.1990، 2کتها تحت تأثیر تغییر نرخ ارز است، توافق دارنــد )ساندرز و یوروگودرآمدها هزینه ها و سودآوری شر

تحقیقات زیادی نشان داده اند که قیمت سهام به طور سیستماتیک تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی هستند؛ که در 
تغییرات قیمت سهام در بازار  این بین نرخ ارز به عنوان یکی از اصلی ترین متغیرهای اقتصاد کلان می تواند منجر به

بورس اوراق بهادار شود. همچنین افزایش روزافزون تجارت و مبادلات جهانی نرخ ارز را به یک عامل مهم تعیین کننده 
سودآوری کسب و کار و قیمت سهام تبدیل کرده است. نقش ارز در کشورهای در حال توسعه خصوصاً در حوزه صنعت 

راکه این کشورها در اغلب بخش اقتصادی خود وابسته به کشورهای صنعتی هستند و برای امری انکار ناپذیر است؛ چ
 .(13۸9واردات نیازمند ارز بیشتری هستند )سجادی و همکاران، 

در بازار بورس اوراق بهادار تهران، صنایع پتروشیمی و پالایش فرآورده های نفتی حجم قابل توجهی از معاملات را به 
اند. امروزه کمتر محصولی را می توان یافت که در تولید آن از فرآورده های پتروشیمی استفاده نشده  خود اختصاص داده

                                                           
1 Mishkin 
2 Saunders & Yourougou 
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باشد. این محصولات در کنار فرآورده های نفت خام بیشترین حجم صادرات را در ایران به خود اختصاص داده اند. قیمت 
ی باشند. به این معنی که هرگونه نوسان در بازار ارز، این محصولات علاوه بر نرخ جهانی متأثر از نوسانات نرخ ارز م

تغییرات در قیمت فرآوردهها و محصولات را به دنبال دارد؛ بنابراین به نظر می رسد بررسی هر یک از صنایع شیمیایی و 
 ر کمک نماید.فرآورده های نفتی می تواند به پیش بینی و افزایش کارایی سهام ایــن شرکتها در بازار بورس اوراق بهادا

 

 اثر واردات بر قیمت های داخلی 
بر اساس بررسی های انجام گرفته بیشتر مطالعاتی که به بررسی قدرت بازاری و سهم بازار پرداخته اند، ارتباط آن را با 

خ ارز نادیده درجه انتقال نرخ ارز مورد بررسی قرار نداده اند. همچنین در مطالعات داخلی نقش سهم بازار بر درجه انتقال نر
 گرفته شده است در زیر مطالعات تجربی انجام شده به اختصار مرور شده است. 

با استفاده از مدلهای سازمانهای صنعتی مختلف نشان داد که میزان انتقال اثر نرخ ارز به قابلیت  ،(19۸7دورنبوش )
درت بازاری خود را در بازار داخلی اعمال جایگزینی محصول، ساختار بازار و همچنین محدودهای که بنگاه های خارجی ق

 میکند بستگی دارد. در دهه گذشته در  زمینه انتقال اثر ترخ عبور در بازارهای رقابتی مطالعاتی صورت گرفته است.

بر اساس داده  19۸0گرنجر برای دادههای فصلی طی دهه  -با رهیافت هم انباشتگی جوهانسن و انگل  ،(199۸الن )
های کشور آمریکا به بررسی رابطه قیمت سهم بازار و رفتار بازاری پرداخت و به این نتیجه رسید که قیمت کالاهای تولید 
شده در داخل و کالاهای وارداتی باهم در ارتباط هستند و قیمت کالاهای وارداتی تأثیر قابل توجهی بر قیمت کالاهای 

 داخلی میگذارند.

به بررسی رفتار قیمت گذاری تولید کنندگان ژاپنی با استفاده از داده های تابلویی و آزمون هاسمن طی دوره  ،(2004الیو )
می پردازد و به این نتیجه می رسد که درجه انتقال نرخ ارز از قیمت رقبای خارجی به قیمت بازار داخلی  1970 - 1991

 شده در داخل تحت تأثیر اقتصادهای بزرگ می باشد.ناقص و مثبت است و در نتیجه تغییرات قیمت ایجاد 

،صنعت رابطه ی بین قدرت بازاری کشور  ۵با به کارگیری رهیافت داده های تابلویی برای  ،(2007) بریسمیس و کسما
ایج به صورت فصلی، بررسی مینمایند. نت 197۵ - 2001ژاپن در ایالات متحده آمریکا و درجه انتقال نرخ ارز را برای دوره 

تجربی این تحقیق نشان میدهد که شرکتهای ژاپنی دارای قدرت بازاری هستند و مدل رقابت ناقص و انتقال ناقص نرخ 
 ارز وجود دارد.

با استفاده از روش هم جمعی خود رگرسیونی با وقفه های توزیعی به بررسی عوامل تعیین کننده  ،(2011درامانی و تاندو )
می پردازد. نتایج  1990 2010شاخص قیمت کالاهای وارداتی در کشور غنا طی سالهای  درجه عبور نرخ ارز در قالب

حاصل از برآورد مدل نشان میدهد در کوتاه مدت درجه عبور نرخ ارز پایین بوده در حالی که در بلندمدت تغییر پذیری 
 ت. قیمت کالاهای مصرفی نسبت به تغییرات نرخ ارز در مقایسه با کوتاه مدت بیشتر هس

را  19۸9Q2 2012Q4نرخ ارز و میزان انتقال آن بر قیمت کالاها در کشور نیوزیلند طی سالهای  ،(2014پارکر و وونگ )
مورد مطالعه قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که تغییرات نرخ ارز بر بخشهای مختلف اقتصادی از  VARبا روش 

 دارد.جمله بر قیمتهای داخلی اثرات متفاوتی 
به مطالعه رفتار قیمت گذاری در سطح بنگاه از طریق انتقال نرخ ارز و شواهد جدید در مورد چگونگی  ،(201۶رافائل ) 

تأثیر سهم بازار در سطح بنگاه و قیمت مکمل بر انتقال نرخ ارز میپردازند؛ و به این نتیجه دست می یابند که هزینه های 
 ل در میان واردکنندگان در تعیین درجه انتقال از اهمیت برخوردار است.مستقیم انتقال نرخ ارز و قیمت مکم

با استفاده از الگوی خود رگرسیون برداری اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخصهای قیمت مصرف کننده، عمده  ،(13۸4راتقی )
ر مثبت و معنادار نوسانات برآورد کرده است. در این مطالعه اث -133۸ -13۸1فروشی و قیمت واردات را برای دوره زمانی 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول 1403، زمستان 97، شماره 7دوره 
 

23 

نرخ ارز بر شاخص قیمتهای داخلی مایید میشود و اثر نرخ ارز بر شاخص عمده فروشی بیشتر از شاخص مصرف کننده 
 است.

در مطالعه خود با عنوان بررسی انتقال اثر نرخ ارز در اقتصاد ایران تأثیر نوسانات  ،(13۸7موسوی محسنی و سبحانی پور )
ت های واردات، عمده فروشی و مصرف کننده را موردبررسی قرار دادند. با استفاده از الگوی خود توضیح نرخ ارز روی قیم

تأثیر تغییرات نرخ ارز بر روی قیمت ها را برآورد و با  13۸۵تا زمستان  1373برداری بازگشتی و داده های فصلی از بهار 
یه واریانس انتقال اثر نرخ ارز بر قیمت واردات و قیمتهای به کارگیری نتایج حاصل از توابع عکس العمل تحریک و تجز

داخلی را تعیین کردند. یافته های تجربی نشان میدهد که انتقال اثر نرخ ارز ناقص است. انتقال اثر نرخ ارز به شاخص 
 قیمت واردات نسبت به شاخص قیمتهای عمده فروشی و مصرف کننده بزرگ تر بوده و به قیمت عمده فروشی در

 مقایسه با قیمت مصرف کننده بیشتر می باشد.

بررسی مطالعات تجربی نشان می دهد که مطالعه های اندکی پیرامون تأثیر ساختار بازاری پر درجه انتقال نرخ ارز صورت 
نگرفته است. هدف مطالعه حاضر پر کردن این شکاف مطالعاتی است و وجه تمایز این پژوهش نسبت به مطالعات پیشین 

ظر گرفتن تأثیر سهم بازاری به عنوان یکی از متغیرهای ساختاری بر درجه نرخ ارز در تعیین قیمتهای داخلی کالاها در ن
 می باشد.

 

 روش تحقیق

بررسی رابطه بین نرخ ارز و سطح عمومی قیمتهای داخلی که در ادبیات مالیه بین الملل به تحلیل عبور نرخ ارز معروف 
مورد توجه اقتصاددانان واقع شده و بخش عمده ای از مطالعات تجربی را در سالهای اخیر به خود شده، در دهه های اخیر 

 اختصاص داده است.

آغاز شده است )گلدبرگ و ،کنتر  1970در زمینه انتقال نرخ ارز بر قیمت واردات از دهه  ERPTمطالعات اولیه در حوزه 
اثر نرخ ارز بر سطح قیمت تولیدات داخلی و صادرات برحسب پول  اما بعدها محدوده این مطالعات به بررسی ،(1997،

داخلی نیز گسترش یافت. در واقع ارتباط اساسی میان نرخ ارز و قیمت کالاهای مبادله شده بین المللی به طور عام به 
دقیق به این به طور  ،(19۸۸انتقال نرخ ارز معروف است. در این ارتباط قابل ذکر است که نخستین بار دور نبوش )

موضوع پرداخته است. به عبارتی مطالعه دورنبوش پایه گذار سایر مطالعات در خصوص نحوه انتقال تغییرات نرخ ارز بر 
قیمتها بوده است. وی در مطالعه خود رابطه نرخ ارز و قیمتهای داخلی را برحسب میزان تمرکز بازار، میزان واردات 

رد بررسی قرار داده است. یکی از نخستین نظریه هایی که در ادبیات عبور نرخ ارز به جانشینی واردات و تولیدات داخلی مو
( LOOPبررسی رابطه بین تغییرات نرخ ارز و سطح عمومی قیمت کالاهای داخل می پردازد نظریه قانون قیمت واحد )

ص بودن درجه عبور نرخ ارز میتواند است که بیان میکند درجه عبور نرخ ارز بر قیمت کالاهای وارداتی کامل می باشد. ناق
ناشی از عوامل اقتصاد خرد مانند ساختار بازار، کشش قیمتی تقاضا تمایز محصولات و یا ناشی از عوامل و متغیرهای 
کلان اقتصادی نظیر شدت نوسانات نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، نظامهای پولی و ارزی و محیط تورمی باشد. به 

و کلان متعددی می تواند درجه عبور نرخ ارز را تحت تأثیر قرار دهد. یکی از این عوامل سهم بازار  عبارتی، عوامل خرد
 است.

در مطالعه خود به تحلیل تأثیر سهم بازار بر درجه انتقال اثر نرخ ارز بر قیمت صنایع داخلی و  ،(1997گلدبرگ و کنتر )
العه چگونگی ارتباط بین سهم بازار و درجه عبور ترخ ارز به شرح قیمت صنایع وارداتی اقدام نموده است. براساس این مط

 زیر است:
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بنگاه خارجی با بنگاههای داخلی در بازار داخلی برای یک محصول همگن باهیم  *nابتدا مدلی را با یک صنعت که 
𝐶𝐽با  jرقابت می کنند در نظر میگیریم. هزینه نهایی تولید یک بنگاه خارجی 

∗(𝑗 = 1, … 𝑛∗)  نشان داده شده است و
 با توجه به سطح تولید ثابت است. cفرض بر این است که 

به عنوان پول خارجی برحسب پول داخلی میباشد هزینه بنگاه های خارجی برحسب  eنشان دهیم .   eاگر نرخ ارز را با 
𝑒𝑐𝑗پول داخلی 

بنگاههای خارجی افزایش می یابد. یعنی کاهش ارزش پول داخلی هزینه نهایی  eاست با افزایش در  ∗
 به دست می آید: (1سود بنگاهها برحسب پول داخلی طبق معادله )

𝜋𝐽
∗ = 𝑝(𝑥)𝑞𝐽

∗ − 𝑒𝑐𝑗
∗𝑞𝐽

∗        (𝐽 = 1, … , 𝑛∗) 

p قیمت کالا بر حسب پول داخلی : 

X کل عرضه بازار : 

𝑞𝐽
 Jعرضه به بازار توسط بنگاه خارجی  ∗

 (هست:2ی بنگاههای داخلی باشد کل عرضه بازار )داخلی و خارجی( طبق معادله ) نشان دهنده عرضه توسط همه Qاگر 

𝑋 = 𝑄 + ∑ 𝑞𝐽
∗

𝑛∗

𝐽=1
 

 :کشش قیمتهای داخلی با توجه به نرخ ارز طبق معادله  به دست می آید

∅ = (𝑒
𝑝⁄ )(

𝜕𝑝
𝜕𝑒

⁄ ) 

 :به دست می آید( 4شرط مرتبه اول حداکثر سازی سود در یک بنگاه خارجی طبق معادله )

𝑝 = 𝑒𝑐𝑗
∗ − (

𝜕𝑝
𝜕𝑥

⁄ )𝑞𝐽
∗𝜃𝐽

∗ 

𝜃𝐽
∗ = 𝜕𝑥

𝜕𝑞𝐽
∗⁄  

𝜃𝐽پارامتر 
 را بازار نگه میدارد اندازه گیری میکند. Jدرجه قدرت بازاری که یک بنگاه خارجی ∗

 :به دست می آید( ۵اگر شرط مرتبه اول را برای تمامی بنگاه ها جمع کنیم معادله )

𝑝 = 𝑒𝑐𝑗
∗ − −(

𝜕𝑝
𝜕𝑥

⁄ )( ∑ 𝑞𝐽
∗

𝑛∗

𝐽=1
)𝜃∗ 

 در آنکه 

𝑐∗ = ∑ 𝑐𝐽
∗,

𝑛∗

𝐽=1
𝜃∗ = ∑ 𝑤𝐽

∗𝜃𝐽
∗, 𝑤𝐽

∗ = (
𝑞𝐽

∗

∑ 𝑞𝐽
∗𝑛∗

𝐽=1
⁄ )

𝑛∗

𝐽=1
 

𝑤𝐽
نشان دهنده ی جمع وزنی بنگاه های خارجی میباشد و سهم یک بنگاه خارجی را از کل عرضه بنگاه های خارجی به ∗

 بازار داخلی نشان میدهد.

 .داریم( ۶دله قیمت در سطح بازار طبق معادله )برای به دست آوردن برآورد تجربی معا( ۵با بازنویسی معادله )

𝑝(1 − 𝑛𝜃∗𝑆∗) = 𝑒𝑐∗ 

∗𝑆سهم بازار بنگاههای خارجی در بازار داخلی یعنی  ∗𝑆که در آن = (∑
𝑞𝐽

∗

𝑥⁄  .کشش معکوس تقاضا میباشد nو (

𝑛 = −(𝑥
𝑝⁄ )(

𝑝
𝜕𝑥⁄ ) 

∗𝜃)اگر هیچ کدام از بنگاهها قدرت بازاری نداشته باشند یعنی = همه بنگاه ها باید هزینه نهایی یکسان داشته باشند  (0
 و قیمت در بازار باید برابر با ارزش هزینه نهایی باشد.

 ( را به دست می آید:7میتوان معادله )( ۶با لگاریتم گیری از طرفین معادله )
log + log(1 − 𝑛𝜃∗𝑆∗) = log 𝑒 + log 𝑐∗ 
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𝛽𝑠با تعریف  = 𝑛𝜃∗ و با اعمال بسط سری تیلور بر روی عبارتlog(1 − 𝛽𝑠𝑆∗)  میتوان آن را به صورت خطی نوشت
 دست می آید:( ۸در این صورت معادله )

Ss+ B *log p = log e + logc* 

آن است که شامل متغیر سهم بازار است و در نتیجه به طور مستقیم سهم بازاری را محاسبه ( 9وجه مشخصه معادله ،)
 مدل اقتصاد سنجی معادله فوق به صورت زیر می باشد.می.کند 

 
 نشان دهنده جزء اخلال در تخمین قیمت تعادلی در مدت زمان مورد بررسی است.  

 به دست می آید:( 9کشش قیمتهای داخلی نسبت به نرخ ارز ( به صورت زیر بر اساس معادله ))درجه انتقال نرخ ارز 

 
رخ ارز موجب افزایش هزینه های بنگاههای خارجی شده و سهم بازاری آنها را د بازار با توجه به این معادله افزایش ن

کشش قیمتی نسبت به نرخ ارز کمتر  نشان میدهد که باوجود قدرت بازاری ( 10داخلی کاهش میدهد معادله )

 خواهد بود. درجه عبور نرخ ارز کامل و از یک خواهد بود. اگر بازار کاملا رقابتی باشد 
 

 معرفی مدل و داده ها

به منظور بررسی انتقال اثر نرخ ارز بر قیمت داخلی صنایع پتروشیمی و تأثیر سهم بازار بر درجه عبور نرخ ارز، از مدل ارائه 
 به شرح زیر استفاده میشود: ،(1997شده توسط گلدبرگ و کنتر )

 
 که در آن شرح متغیرهای مدل به صورت زیر است:

 .13۸3قیمت تولیدات محصولات پتروشیمی در ایران به برحسب ریال به قیمت ثابت سال  

E :آمریکا برحسب پول داخلی( ر بازار آزاد )ارزش هر واحد دلارنرخ ارز اسمی دلار د 

بیان کننده متوسط هزینه های نهایی تولید است که از طریق شاخص قیمت تولیدکنندگان بخش صنعت در  
 ی اندازه گیری می شود.کشورهای خارج

است که بر اساس ارزش واردات  tنشان دهنده سهم بازار کشورهای خارجی در صنعت پتروشیمی ایران در زمان  
 محصولات پتروشیمی ایران به کل فروش این محصولات در ایران محاسبه میشود.

 مبین قدرت بازاری است.

 مورد بررسی می باشد. در مدت زمان( 11نشان دهنده جزء اخلال در معادله ) 

آن است که شامل متغیر سهم بازار است و در نتیجه به طور مستقیم قدرت بازاری را ( 11) مشخصه متمایز کننده معادله،
 محاسبه می کند.

 به صورت زیر به دست می آید.( 11درجه انتقال نرخ ارز )کشش قیمتهای داخلی نسبت به نرخ ارز( با توجه به معادله )

 
جه به این معادله افزایش نرخ ارز موجب افزایش هزینه های بنگاههای خارجی شده و سهم بازاری آنها را در بازار با تو

کشش قیمتی نسبت به  ( نشان میدهد که در حضور قدرت بازاری 12معادله )داخلی کاهش میدهد 
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خواهد بود. معادله نرخ ارز کامل و  درجه عبورنرخ ارز کمتر از یک خواهد بود. اگر بازار کاملاً رقابتی باشد 

 به طو مستقیم، مورد تخمین قرار می گیرد. برای به دست آوردن نسبت ( 13)

 
 logimمبین لگاریتم ارزش واردات به کشور ایران می باشد. 

 اگر ضریب لگاریتم نرخ ارز در این معادله کمتر از صفر باشد، بیانگر این است که 

منابع و داده های آماری مربوط به متغیر نرخ ارز از سایت بانک مرکزی استخراج شده و بقیه متغیرها از جمله ارزش 
واردات ایران از سایر  کشورها، قیمت تولیدات محصولات پتروشیمی برحسب ریال در ایران که از طریق ارزش تولیدات 

به دست آمده از نشریات مرکز آمار و شاخص قیمت  13۸3سال )ستانده( حسابهای ملی بخش پتروشیمی به قیمت ثابت 
استخراج شده  Bureau Of Labor Statisticsتولید کنندگان بخش صنعت پتروشیمی در کشورهای خارجی از سایت 

است. شایان ذکر است که کلیه تجزیه و تحلیل اطلاعات و تخمین مدل به روش اقتصاد سنجی سری زمانی صورت 
برای استخراج رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل استفاده شده است. همچنین  ARDLن مطالعه از تکنیک میگیرد در ای

( برای بررسی دینامیسمهای کوتاه مدت )تعدیل کوتاه مدت متغیرها به سمت VECMاز مدل تصحیح خطای برداری )
 مقادیر تعادلی و بلندمدت آنها استفاده شده است.

 روش برآورد الگو

مقاله به منظور برآورد رابطه ی کوتاه مدت و بلندمدت بین متغیرها از الگوی خود رگرسیونی با وقفه های توزیعی  ر ایند
(ARDL( استفاده میشود این روش توسط پسران و همکاران )1999)،  در راستای بررسی رابطه ی هم جمعی و بلندمدت

بین متغیرها ارائه شده است این روش مزیتهای زیادی نسبت به سایر روشهای مشابه داشته و لذا به طور گسترده مورد 
قابلیت استفاده از آن برای بررسی روابط بین متغیرها صرف نظر از  ARDLاستفاده قرار میگیرد مهمترین مزیت روش 

 ا نامانا بودن آنهاست.مانا ی

هم چنین در این روش، علاوه بر امکان محاسبه ی روابط بلندمدت بین متغیرها، امکان محاسبه ی روابط پویا و کوتاه 
مدت وجود دارد ضمن آنکه سرعت تعدیل عدم تعادل کوتاه مدت در هر دوره، برای رسیدن به تعادل بلندمدت نیز قابل 

 محاسبه است.

نشان داده میشود  ARDL(p1,q1,qk)مدل الگوی خود رگرسیونی با وقفه های توزیعی به صورت ... ,به طور کلی یک 
 خواهد بود: 14به صورت رابطه  ARDLمتغیر توضیحی ،باشد مدل  Xtمتغیر وابسته و  Ytبه طور مشخص اگر 

 
 این معادله رابطه ی پویای بین متغیرها را نشان میدهد به طوری که در آن:

 
 به دست می آید:( 1۵از متغیرهای وابسته و توضیحی با هم برابر هستند از رابطه )یک 

 
 در این معادله:
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انجام میگیرد. آماره این آزمون از رابطه  Fبه منظور بررسی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها آزمون  ARDLدر روش 
 به دست میآید:( 1۶)

 
تعداد وقفه های متغیر وابسته  pتعداد متغیرهای ،توضیحی  nوقفه متغیر وابسته  Jام  mوقفه متغیر توضیحی  iکه در آن 

 تعداد وقفه های متغیر مستقل است. 4و 

در این آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها و فرض مقابل وجود رابطه بلندمدت بین 
 تعریف میشود:( 17متغیرها است که به صورت رابطه )

 
بررسی رابطه کوتاه مدت بین متغیرها و محاسبه سرعت تعدیل عدم تعادلهای  ARDLآخرین مرحله در برآورد یک مدل 

( 1۸نیز به صورت رابطه ) ARDLکوتاه مدت در هر دوره برای رسیدن به تعادل بلندمدت است. مدل تصحیح خطای 
 میباشد:

 
 .تعادل بلندمدت را نشان میدهد، مقدار تعدیل در هر دوره تا رسیدن به که در آن 

 

 برآورد مدل ارائه شده

قبل از برآورد مدل، باید آزمون مانایی برای تمامی متغیرها انجام شود تا اطمینان حاصل شود که هیچ یک از متغیرها مانا 
از مرتبه بالاتر از یک نباشند. در این صورت از بروز رگرسیون کاذب جلوگیری می شود. چراکه هنگام وجود متغیرهای مانا 

مبتنی بر این فرض است که تمامی  Fسبه شده قابل اعتماد و معنی دار نیست آزمون محا Fاز مرتبه بالاتر از یک در مدل 
 باشند. I(1و یا ) I(0متغیرهای موجود در مدل )

a0  مقدار ثابتL وقفه ، عملگرP (، تعداد وقفه های بکار رفته برای متغیر وابستهYt )وq استفاده  فه های موردتعداد وق
با عملیات جبری ساده در معادله های بالا و  ARDL( است. رابطه بلندمدت مدل Xitبرای متغیرهای توضیحی مستقل )

برای تعیین این که  ARDLبا توجه به آنکه در بلندمدت ارزش جاری وقفه های هر لذا انجام آزمون ریشه واحد در مدل 
سپس برآورد مدل  ،(13۸۸هیچ یک از متغیرها مانا از مرتبه ی بالاتر از یک نباشند ضروری است )آذربایجانی و همکاران، 

 برای سه رابطه پویا بلندمدت و کوتاه مدت صورت می پذیرد.
 آزمون ایستایی متغیرها :(1جدول )

آماره آزمون  نام متغیر 

ADF 

 کلی نتیجه سطح بحرانی
1 % ۵ % 10 %  

 ناپایا -Log(p) 1933/0 ۶۶/3- 9۶/2- ۶1/2 در سطح

با یک مرتبه 
 تفاضل گیری

Log(p) ۶4/4- ۶7/3- 9۶/2- ۶2/2- پایا 

 ناپایا -Log(e) ۵۸۸1/0 ۶7/3- 9۶/2- ۶2/2 در سطح

با یک مرتبه 
 تفاضل گیری

Log(e) 9۵/3- ۶7/3- 9۶/2- ۶2-2- پایا 

 ناپایا -Log(*c) 4937/0 ۶۶/3- 9۶/2- ۶1/2 در سطح
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با یک مرتبه 
 تفاضل گیری

Log(*c) 3۵2/۵- ۶7/3- 9۶/2- ۶2/2- پایا 

 پایا -S* 433/3- ۶۶/3- 9۶/2- ۶1/2 در سطح

 مأخذ: یافته های تحقیق

 

 بررسی مانایی متغیرها

با انجام این آزمونها برای متغیرهای فولر تعمیم یافته استفاده شده است.  -برای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون دیکی
قیمت تولیدات داخلی محصولات پتروشیمی نرخ ارز سهم بازار کشورهای خارجی، متوسط هزینه نهایی تولید نتیجه شد 
که تمامی متغیرها در سطح مانا نیستند اما تفاضل مرتبه اول آنها ماناست خلاصه خروجی آزمون ها در جدول یک نشان 

 داده شده است.

برای آنها معتبر بوده و میتوان از روش  Fاز آنجا که درجه ی مانایی هیچ یک از متغیرها بیشتر از دو نیست آزمون 
ARDL .برای برآورد مدل استفاده کرد 

 حال در ادامه، نتایج برآورد مدل در سه رابطه یعنی رابطه ی پویا رابطه ی بلندمدت و رابطه ی کوتاه مدت ارائه می شود:

به منظور بررسی رابطه ی پویا بین قیمت تولیدات داخل با نرخ ارز شاخص قیمت تولیدکنندگان و سهم : پویارابطه 

 تصریح و برآورده می شود:( ۸بازاری رابطه )

 
لحاظ و تمامی معادلات به روش ( ۵ابتدا با توجه به تعداد محدود مشاهدات حداکثر وقفه )( ۸در راستای برآورد رابطه ی )

 مربعات معمولی برآورد شدند.حداقل 

شوارتز، یکی از معادلات برآورد شده به عنوان رابطه ی پویای بین متغیرها انتخاب شد  -سپس با استفاده از معیار بیزین 
نرخ ارز شاخص قیمت تولید کنندگان  1در رابطه ی پویای به دست آمده وقفه ی بهینه قیمت تولیدات داخل ( 2جدول )

 ( برآورد شد.1،0،0،0) ARDLدل به صورت به دست آمده و م

درصد معنی  ۵بالایی برخوردار بوده و همگی در سطح خطای  tضرایب تمامی متغیرها از آماره ی ( 2در تخمین جدول )
 دار و از نظر علامت، سازگار با مبانی نظری ارائه شده هستند.

( متغیر وابسته است، logنظر گرفتن اینکه )در با ( 3) نتایج حاصل از برآورد رابطه بلند مدت در جدول: رابطه بلندمدت

نشان داده شده است. همان طور که در این جدول مشاهده میشود ضرایب مدل از معنیداری بالایی برخوردار و از نظر 
 علامتی، سازگار با تئوری های نظری هستند.

  ARDL( 1،0،0،0نتایج حاصل از برآورد مدل پویای ) :(۲) دولج

 )احتمال(tآماره  انحراف معیار ضریب متغیرنام 

Log P(-1*) 717/0 949/0 ۵۵4۵/7 (000/0) 

Log e 2742/0 1217/0 
2۵27/2 

(034/0) 

Log C* 2443/1 37۶4/0 
30۵۵/3 

(003/0) 

S* 7۵9۵/0 3199/0 
373۸/2 

(02۶/0) 

 DW=2 R2=0/99 R2=0/99 
 مأخذ: یافته های تحقیق
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 (: نتایج حاصل از برآورد رابطه بلند مدت 3جدول)

 )احتمال(tآماره  خطای معیار ضریب نام متغیر

Log e 9۶9/0 173۸/0 ۵73/۵ (000/0) 

Log C* 39۶/4 314۸/0 
9۶4/13 

(000/0) 

S* ۶۸4/2 2۵۵1/1 
14/2 

(043/0) 

 مأخذ: یافته های تحقیق

طی دوره زمانی مورد مطالعه متغیرهای لگاریتم نرخ ارز اسمی و متغیر سهم بازار کشورهای ( 3با توجه به نتایج جدول )
خارجی در محصولات پتروشیمی ایران و متغیر متوسط هزینه نهایی تولید محصولات پتروشیمی در کشورهای خارج 

شده همه متغیرها در سطح معنی دارای تأثیر مثبت بر قیمت تولیدات داخلی صنعت پتروشیمی .داشته اند ضرایب برآورد 
درصد از لحاظ آماری معنی دار هست به بیان دیگر کشش قیمت تولیدات داخلی صنعت پتروشیمی نسبت به نرخ  ۵داری 

می باشد ولی این مقدار با احتساب اثر سهم بازار متفاوت  97/0ارز اسمی )درجه( انتقال نرخ ارز به لحاظ تئوریکی برابر 
زیر مورد بررسی قرار گرفته .است کشش قیمت تولیدات داخلی صنعت پتروشیمی نسبت به متوسط خواهد بود که در 

میباشد یعنی با افزایش هزینه نهایی تولید سایر کشورها به دلیل کاهش  39۶/4هزینه نهایی تولید آن کشورهای خارج 
ازار کشورهای خارجی در صنعت سهم بازاری آنها قیمت تولیدات داخلی افزایش مییابد. همچنین افزایش سهم ب

واحد افزایش میدهد ضریب سهم بازار  ۸۶/2پتروشیمی داخل به میزان یک واحد قیمت تولیدات داخلی آن را به میزان 
)به عنوان معیاری برای اندازه گیری قدرت بازاری کشش تقاضا و رفتار غیر رقابتی را در بر دارد. در  sB)پارامتر ترکیبی

انتقال نرخ ارز به صورت ناقص اتفاق میافتد حضور گسترده بنگاههای  sBرت بازاری با افزایش مقدار درجات بالاتر قد
 خارجی در بازار داخلی به افزایش متوسط قیمتهای داخلی منجر می شود.

 درصد ۸/0با توجه به ضریب متغیر نرخ ارز، با کاهش ارزش پول ملی به میزان یک درصد، قیمتهای داخلی به میزان 
 افزایش مییابد و بالعکس؛ بنابراین با افزایش سهم بازار قیمتهای داخلی افزایش می یابد.

مدل تصحیح خطا، برای بررسی نیروهای مؤثر در کوتاه مدت و سرعت نزدیک : رابطه کوتاه مدت و سرعت تعدیل

 تصریح و برآورد میشود.( 19شدن به مقدار تعادلی بلندمدت به صورت رابطه )

 
درصد معنی دار  ۵ملاحظه می شود تمامی ضرایب الگوی تصحیح خطا بوده در سطح خطای ( 4طور که در جدول )همان 

هستند. همانند ضرایب مدل بلندمدت، ضرایب مدل تصحیح خطا نیز گویای کشش هستند. همچنین علامت  ضریب 
وتاه مدت تعدیل میشوند تا رابطه تعادلی جمله ی تصحیح خطا مطابق انتظار منفی است که نشان میدهد عدم تعادلها در ک

درصدی در هر دوره تا برقراری تعادل  2۸است که به معنی تعدیل  - 2۸29/0بلندمدت ایجاد شود مقدار این ضریب برابر 
 بلندمدت است.

 ARDL( 3،0، 3،۲،0نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطا ) :(4جدول )

 )احتمال(tآماره  خطای معیار ضریب نام متغیر

dlog(e) 2742/0 1217/0 
2۵27/2 

(034/0) 

dlog(c*) 244/1 37۶4/0 30۵۵/3 
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(003/0) 

ds* 7۵9۵/0 3199/0 
373۸/2 

(02۶/0) 

ecm(-1) 2۸29/0- 9492/0 
9۸2/2- 

(002/0) 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 در اول متغیر نشان دهنده یکبار تفاضل گیری میباشد. dحرف 
 (13رابطه ) (: نتایج تخمین5جدول)

 Prob خطای معیار ضریب نام متغیر

Log(e) 21/0- 03/0- 000/0 

Log(Im) 1/0 014/0 000/0 

C ۶۶/0- 1۸۸/0 001/0 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 حاصل میشود.( ۵که در بخش معرفی مدل مطرح شده است نتایج به صورت جدول )( 13با تخمین رابطه )

 

مقدار  و چون در می یابیم که ضریب لگاریتم نرخ ارز منفی میباشد ( ۵با دقت در نتایج جدول )
. یعنی درجه P=  43۶4/0 > 1( 13عددی بزرگتر از صفر می.باشد بنابراین طبق رابطه ) ۶۸4/2( sBضریب سهم بازار )

متر از یک انتقال نرخ ارز ناقص است و کشش قیمت ها بر حسب پول داخلی نسبت به نرخ ارز با حضور سهم واردات ک
میباشد. در نتیجه میتوان چنین استدلال کرد که یکی از عوامل مهم انتقال ناقص نرخ ارز سهم واردات و رفتار غیر رقابتی 
شرکتهای خارجی میباشد. در نتیجه بنگاه های خارجی به منظور حفظ سهم بازار خود در ایران با تنظیم قیمت کالاهای 

اخلی اقدام مینمایند و در چنین حالتی میتوان اذعان داشت که تولید کنندگان داخلی وارداتی به نفع خود برحسب پول د
نخواهند توانست سهم دیریته خود را حفظ کنند و بیشتر به نفع افزایش سهم واردات از کل بازار منتهی می شود. به 

وارداتی پتروشیمی کاهش یابد و عبارت دیگر افزایش سهم بازار سبب میشود اثرات افزایش نرخ ارز بر قیمت محصولات 
در نتیجه درجه عبور نرخ ارز تضعیف شود در این راستا، شایان ذکر است که با افزایش نرخ ارز ارزش پول ملی در برابر 
پول خارجی تضعیف شده و قدرت خرید پول صنایع پتروشیمی خارجی افزایش مییابد لذا به دلیل کاهش قدرت خرید 

واردات محصولات پتروشیمی بنگاههای خارجی به منظور حفظ سهم بازار خود در ایران سعی مردم و کاهش تمایل به 
میکنند اندکی از افزایش قیمت محصولات پتروشیمی برحسب پول داخلی را کاهش دهند و به همین دلیل درجه عبور 

ری میتوان گفت که یافته های نرخ ارز کاهش مییابد با توجه به نتایج به دست آمده و با مدنظر قرار دادن مبانی نظ
 تحقیق با مبانی نظری سازگار می باشد.

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

بیانگر این است که ضریب سهم بازار به عنوان معیاری برای اندازه  ARDLنتایج حاصل از تخمین مدل اصلی به روش 
گیری قدرت بازاری کشش تقاضا و رفتار غیر رقابتی را در بردارد و در درجات بالاتر قدرت بازاری، انتقال نرخ ارز به 

نده قدرت بازاری است بوده و بزرگتر از صفر میباشد و نشان ده ۶۸4/2صورت ناقص اتفاق میافتد ضریب سهم بازار برابر 
میباشد و آن نشان میدهد که سهم بازار  1و کمتر از  43۶/0و ساختار بازار رقابت ناقص .است ضریب متغیر نرخ ارز برابر 

محصولات وارداتی پتروشیمی یکی از عوامل مهم در تعیین درجه انتقال نرخ ارز بر قیمتهای داخلی میباشد ناقص بودن 
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ت که قیمتهای داخلی فقط تابع نرخ ارز نیست بلکه عوامل دیگری از جمله سهم واردات کالاها در نرخ ارز به این علت اس
نوسانات این قیمتها مؤثر بوده و باعث میشود که تمامی تغییرات نرخ ارز به قیمتهای داخلی و وارداتی منتقل نشود با 

بازار به رقابت ناقص تبدیل شده و انتقال نرخ ارز  افزایش سهم تولید جهانی از کل محصولات پتروشیمی در ایران ساختار
به صورت ناقص روی میدهد و سهم واردات در بازار داخلی مانع تأثیر گذاری کامل نرخ ارز بر قیمتهای وارداتی و تولیدات 

یش مییابد با داخلی شده و قیمتهای داخلی با افزایش نرخ ارز نسبت به حالتی که سهم بازار نادیده گرفته شود؛ کمتر افزا
تحول ساختار جهانی و با توجه به تأثیرات سهم واردات محصولات پتروشیمی بر انتقال نرخ ارز و در نتیجه بر قیمتهای 
داخلی این محصولات صنعت پتروشیمی در ایران نمیتواند بیش از این از گستره تحولات جهانی عقب بماند. بنابراین 

در راستای بهبود کیفیت کاهش قیمت و به کارگیری دانش و فناوری جدید اتخاذ توصیه میشود سیاستهای حمایتی دولت 
 گردد تا محصولات داخلی بتوانند جایگاه خود را در بازار جهانی تثبیت کنند.

 پیشنهادهای مطالعه بر اساس نتایج حاصله عبارت اند از:

 وشیمی و فراورده های نفتی تأثیر مثبت افته های تحقیق نشان داد که نرخ ارز بر شاخص عملکرد شرکت های پتری
دارد، مدیران این شرکتها ،باید همواره تحولات بازار ارز را مدنظر داشته باشند تا در صورت ایجاد تغییرات در آن 
بتوانند شاخص های عملکرد را کنترل نمایند. به نحوی که از افزایش نرخ ارز در راستای بهبود این شاخصها استفاده 

 در صورت کاهش نرخ ارز نیز بتوانند عملکرد شرکت را در یک سطح پایدار حفظ نمایند. نمایند و 
  یافته های تحقیق نشان داد که قیمت طلا بر شاخص عملکرد شرکت های پتروشیمی و فراورده های نفتی تأثیر

خارجی از جمله عملکرد منفی دارد، مدیران شرکتها باید علاوه بر عوامل داخلی تعیین کننده عملکرد شرکت، عوامل 
بازارهای موازی همانند طلا و مسکن و..... را نیز مدنظر داشته باشند تا در صورت ایجاد رکود در صنایع آنها و ایجاد 

 رونق در بازارهای موازی، بتوانند فعالیتهای شرکت را تا بهبود شرایط در سطح بهینه حفظ نمایند.

 بر شاخص عملکرد شرکت های پتروشیمی و فراورده های نفتی تأثیر  یافته های تحقیق نشان داد که قیمت نفت
مثبت دارد، مدیران شرکتها باید از ایجاد تغییرات در قیمت نفت و به طور خاص افزایش قیمت نفت که منجر به 
بهبود درآمدهای جاری شرکت می گردد، در زمینه سرمایه گذاری در طرح های زیر ساختی و توسعه کسب و کار 

 استفاده نماینـد تـا بتوانند به بازدهی و عملکرد بالاتر دست یابند. خود

  یافته های تحقیق نشان داد که نرخ تورم بر شاخص عملکرد شرکت های پتروشیمی اثر مثبت و بر شاخص عملکرد
ر صورتی شرکتهای فراورده های نفتی تأثیر منفی دارد، مدیران شرکت های تولید و پخش فرآورده های نفتی باید، د

که برخی مواد اولیه آنها از داخل کشور تأمین می شود و افزایش سطح عمومی قیمتها بر هزینه دسترسی به آن نهاده 
ها اثر دارد، در صورت بروز سیگنالهای تورمی در کشور در زمینه تهیه و پیش خرید این نهاده ها با قیمت های 

 باشند.یش نرخ تورم در کشور داشته مناسب اقدام نمایند تا کمترین آسیب را از افزا

  در نهایت نیز پیشنهاد می گردد که سیاست گذاران کلان کشوری و همچنین مدیران بورس، آسیب پذیری بازار
سرمایه از تحولات بازار طلا و ارز و همچنین تبعات نرخ ارز و تغییرات آن بر صادرات محصولات پتروشیمی را 

 .مدنظر داشته باشند

 

 منابع
 اثر شاخصهای اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سهام صنعت پتروشیمی  ،(13۸۵) ،مشرفی ،گلاله ،ابونوری، اسماعیل

 .در ایران، رساله دکتری، دانشگاه مازندران
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 اثر شاخص های اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سهام صنعت پتروشیمی  ،(13۸۵) ،مشرفی، گلاله ،ابونوری، اسماعیل
  .22۸-209، صص 2، شماره ۶دوره  فصلنامه پژوهش های اقتصادی، ARDLمدل . در ایران با استفاده از

 بررسی تأثیر متغیرهای کلان و داراییهای جایگزین بر قیمت سهام در  ،(13۸۵) ،زارعی ،هاشم ،اسلاملوییان، کریم
، صص 29شماره  ،۸ دوره ،ایران؛ یک الگوی خود همبسته با وقفه های توزیعی. فصلنامه پژوهشهای اقتصادی ایران

17-4۶ .  
 200۵تا  19۸0تاثیر بهرهوری بر نرخ واقعی موثر ارز در ایران طی دوره زمانی  (،13۸۸، )اسماعیلی رزی، حسین 

اداری و اقتصاد، دانشگاه  آزمون اثر بالاساساموئلسون در اقتصاد ایران(، پایاننامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم)
 .اصفهان

 وزارت امور اقتصادی و  :سرمایه های فیزیکی خارجی و روشهای جذب آن تهران ،(1374) ،همکاران ،انصاری، احمد
 .دارائی

 پوشش ریسک قیمت سهام صنایع  ،(1400) ،محمودزاده، محمود، امام وردی، قدرت اله ،قویدل، صالح ،بذرائی، مریم
  .10۶-۸4، صص ۵4، شماره 1۵دوره  اد مالی،بورسی با نرخ ارز )چندرشته ای ،صنعتی بانک و سرمایه گذاری(. اقتص

 اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد اقتصاد،  ،(137۶) ،برزنده، محمد
 دانشگاه علامه طباطبایی.

 ،(،13۸1)رسول،  بیدرام Eviews .همگام با اقتصاد سنجی، منشور بهره وری، چاپ اول 
  ،اقتصادسنجی کاربردی به کمک (13۸4)تشکینی، احمد ،Microfit  چاپ اول، مؤسسه فرهنگی هنری دیباگران

 تهران. 
 بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس  ،(1391) ،بشیری، سحر ،حیدری، حسن

  .92-71، صص 9، شماره3 . دورهVAR-GARCHاوراق بهادار تهران. مشاهداتی بر پایه مدل 
 نوسانات تولید ناخالص داخلی و (13۸9) ،فیضی ینگجه ،سلیمان ،شاکری ،ا پروین، عباس،سهیل ،حیدری، حسن ،

 .garchرشد اقتصادی در ایران: مشاهداتی بر پایه مدل های 

 بررسی تأثیر توسانات نرخ ارز بر شاخص قیمتهای  ،(13۸4) ،راتقی، مریمPM  CPL WIشناسی ارشدپایان نامه کار ،
 .دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران، تهران

 تأثیر بازارهای ارز سکه و مسکن بر رفتار شاخص بازار بورس اوراق بهادار (13۸۵) ،رضایی، زینب ،زارع، هاشم ،
، صص 2، شماره 21دوره تهران: یک الگوی تصحیح خطای برداری، مجله پژوهشی علوم انسانی دانشگاه اصفهان، 

99-112. 
 تحلیل صنعت خودروی ایران. ،(13۸۸) ،زاهدی، یعقوب 
 بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و  ،(13۸9) ،علی صوفی، هاشم ،حسن ،فرازمند ،سجادی، سید حسین

-123، صص 39، شماره 1دوره  شاخص بازده نقدی سهام در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه اقتصاد کلام،
1۵0.  

 بررسی مکانیسم اثر گذاری نوسانات نرخ ارز، قیمت نفت و رشد  ،(1400) ،سیف اللهی انار، حامد ،سیف اللهی، ناصر
  .3۵3-333، صص ۵۵، شماره 1۵دوره  اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار. اقتصاد مالی،

 کاربرد  (،13۸4) زهرا، خوانساری، ،حسن ،شیرین بخش، شمس الهEviews  در اقتصاد سنجی، تهران: پژوهشکده
 امور اقتصادی. 
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