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  چکیده

کـه بـراي    طـور همـان  ؛تا بازار سهام از اثرات نرخ ارز در امان بماند کندیمسیاست مدیریت نرخ ارز کمک 
 مـدت کوتـاه گـرفتن نـرخ ارز در    در نظـر بـدون   تواننـد مـی  گـذاران هیسـرما ي، گـذار هیسرماي هاياستراتژ

، قرار گرفتن در معرض نرخ ارز نامتقارن بسیار حائز بلندمدتي گذارهیسرماولی براي  ،کنند يگذارهیسرما
اهمیت است. هدف پژوهش حاضر، بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر بازدهی صنایع فعال در بـورس اوراق  

ع مختلـف  هـاي صـنای  مثبت و منفی نرخ ارز بر شاخص قیمـت  هايشوكدرواقع اثرات  .بهادار تهران است
خـود   تـوزیعی  هـاي و بـا اسـتفاده از الگـوي وقفـه     CAPMموجود در بورس اوراق بهادار در قالـب مـدل   

 1394الی اسفندماه  1391ماه صورت ماهانه طی دوره زمانی فروردین) بهNARDLرگرسیونی غیرخطی (
 هـاي شوكت تأثیر ه است. نتایج حاکی از آن است که صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تحشدی بررس

 هايشوكکه اثرات طوريبه ؛هستمثبت و منفی نرخ ارز بوده و این اثرگذاري بر صنایع مختلف، متفاوت 
وسـایل  «، »چـرم «، »و مهندسـی فنـی  «، »لاسـتیک « ،»منسـوجات «، »زراعت«مثبت و منفی نرخ ارز در صنایع 

صـورت متقـارن   بـه » صـنعتی  يارشتهچند « و» مواد شیمیایی«، »مواد دارویی«، »محصولات فلزي«، »ارتباطی
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 مقدمه

تغییورات.سوتاوضعیتمالیاقتصادیککشورنسبتب نوسواننورخارزآناقتصوادحسوا 
.همچنوی نوسواننورخارزالزامواتیگوذاردهاودولتاثرمیهایصانوارها،بنیاهبرهزین بازارارز

پوولی یهوابحوران) صصوصبازارسهامب دنبوالدارد.سو رویودادبرایسیستممالییککشورب 

(1990دراوایو دهو یموالیبازارهواواصلاحات1970آسیا،ظهورنرخارزشناوردراوای ده 
یکوردنالمللو یبوزارساصت اسوت.همچنوی مالیراوادارب تعیی پیوندبی ای دوبااقتصاددانان

بازارهووایسوورمای منجووربوو جریووانمبووال کوولانسوورمای بووی کشووورهاشوودهاسووتکوو ایوو اموور
منودترعلاق هاراب مطالع نوساننرخارزواثرآنبرروینوسانبازارسهاموبنیاهگذاران یسرما

ساصت است.

هارادربازارهوایصوادراتییبنیاهریپذرقابتشنرخارزدریکسیستمنرخارزشناور،افزای
افزایشدادهواثریمنفیبربازارسهامداصلیدارد.اما،برایکشووریکو وارداتمحووراسوت،

هوایزیراکاهشهزینو ینهادهداشت باشدهان یهزاثرمثبتیبربازارسهامازطریقکاهشتواندیم
اهشقیموتنسوبیتولیوداتداصلوینسوبتبو صوارجی،باعو افوزایشدرنتیج کونهادهداصلی

). Namdari, 2004شود)وارداتیمیصریدکالاهاییجاصریدهایداصلیب 

تبوادییورلااقتصوادی،وابسوت بو مبوادیهواامروزهتمامیکشورهایجهاندراغلو بخوش
توسع ،بیشوتردرکشورهایدرحال.شودیتباارزهایمختل انجامملاکشورهاهستندوای مباد

.اگوردرکننودیاقدامب وارداتموآلات یتولیدیبرایصریدمواداولی ،فناوریوماشیهابنیاه
بواافوزایشسوکی،نرخارزافزایشیابدازرگذاریتاقتصادیوعوام متعددتأثلااثرتغییروتحو
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هامجبورها،بنیاهشدهتولیداتوصدماتشرکتمیزانبدهیوازسویدییرباافزایشبهایتمام
.ای امرباایجوادکمبوودنقودینیی،اثورمنفویبورشوندیب پرداصتوجوهبیشتریبابتوارداتم

کو ارزشییهواتوزیعسودوشاص بازدهنقدیسهامآنشرکتصواهدداشت.یعنویدربنیواه
.شوودییشنرخارزباع افوزایشهزینو تولیودموهااست،افزاهابیشترازصادراتآنوارداتآن

جبورانن نود،لا(مانندافزایشدرقیمتفوروشکوا)حالاگربنیاهای افزایشهزین راب طریقی

کو ارزشصوادراتییهواسودشرکتکاست شدهوقیمتسهامبنیاهکاهشصواهدیافت.بنیاه
هواهایتولیدیدرای بنیاهلاک کاشودیباع مهابیشترازوارداتاست،افزایشدرنرخارزآن

افوزایشجو یهاشود.درنتالاترشدهوباع افزایشتقاضابرایآنکبرایمتقاضیانصارجیارزان
ی دییرینیزلقیمتسهامراافزایشصواهدداد.البت دفروشمنجرب افزایشسودشدهوبنابرای 

بو دنبوالیگذار ی.هرسرمادهدیقرارمدییمتسهامراموردتائوجودرابط منفیبی نرخارزوق

گوذاران ی،سورماابودییقیمتسهامبنیواهیافوزایشموک یحداکثرکردنسودصوداست.هنیام
،باای کوارعرضو ارزدهندیدرسهامای بنیاهافزایشمیگذار یصارجیتمای صودبرایسرما

.ع و ایو قهوی نیوزصواد اسوت.شوودیمنجرب کاهشنرخارزمووافت یشیتوسطآنانافزا
صارجیاقدامب صارجکوردنسورمای صوودگذاران ی،سرماابدییقیمتسهامکاهشمک یهنیام

..ای کارتقاضابرایارزراافزایشدادهوبنابرای قیمتآنرانیزافزایشصواهددادکنندیم
بازدهیصنایعمختل وتشخی رابط بوی ایو دوبرارزتقارننرخبررسیاثراتنامرو یازا

سواالیوریدعبوارتبو .اسوتعنوانهدفاصلیای تحقیوقمتغیردربور اورا بهادارتهرانب 

بورارزمثبوتومنفوینورخهوایشووکیای اسوتکو آیوااثورموردبررسدرموضوعشدهمطرح
توانودمتفواوتباشود.درراسوتایبست ب ماهیتصونعتمویبازدهیصنایعمختل ی ساناستیا

شودهاسوت.بعودازمقدمو ،بخوشدوممقالو شده،مقال حاضرازچندی بخشتش ی مطال بیان
بخوشسووم،مودلدر.هسوتاصتصاصب پیشین تحقیقداردک شام مطالعاتداصلیوصارجی

CAPMمورداستفادهدرچارچو الیووی
شودهاسوتودربخوشپایوانیمقالو بو دهتوضوی دا1

شدهاست.گیریوپیشنهادهایسیاستیپرداصت نتیج 

________________________________________________________________ 

1- Capital Asset Pricing Model 
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 تحقیق یشینهپ

 مطالعات خارجی

راموالزیکشووردرارزنورخوسوهامقیموتبی رابط and et al. (2006) Azmanایدرمطالع 
طی علیوتآزمونازعلیت،ط راببررسیبرایمحققدوای .نمودندبررسی(1993-1998)دوره

دوسووی علیوتوجووددهنودهنشوانهواآننتایج.کردنداستفاده(1995)یاماموتو˚توداگرنجری
  .استبحراندورهدرسهامقیمتب ارزنرخازطرف یکتیوعلبحرانازقب دورهبرای

آسیایکشور7برایارزازاربوسهامبازاربی پویایرابط and et al. (2007) Panایدرمطالع 

دورهبرایراتایلندوتایوانسنیاپور،مالزی،جنوبی،کرهژاپ ،،کن هن شام شرقی،جنو 

العم ع  تابعوواریان وتحلی تجزی گرنجر،علیتآزمونازبااستفاده1988-1998زمانی

-هن برایسهامقیمتب ارزنرخازدارمعنیرابط وجودازحاکیهاآننتایج.نمودندبررسی

بازارب سهامبازارازرابط همچنی .است1997مالیبحرانازقب تایلندومالزیژاپ ،کن ،

شودمیدیدهسنیاپوروکره،کن هن برایارز رابط کشوریهیچمالی،بحرانطولدر.

هم برایسهامقیمتب ارزنرخازابط رولیدهد،نمینشانراارزنرخب سهامقیمتازدارمعنی

 .داردوجودمالزیجزب موردبررسیکشورهای

دادنودنشوانغناسهامبازاربرارزنرختغییراثربررسیباand et al. (2007) Salifuایدرمطالع 
ربیشوتسوهامبوازدهوبوودهآمری ادلارنرختأثیراتتحتهاآنموردبررسیهایشرکت%11ک 

ایو هواییافتو همچنوی .دارنود(آمری وادلار)ارزنرخبامستقیمومعناداررابط غنادرهاشرکت
فروشویصوردهوتولیودیصونایعبرارزنرختغییراتاثراتکشورای درک دهدمینشانپژوهش

.استبودهمالیصنعتازبیش
(2008)Adam & Tweneboahراغنواسهامبازاربراقتصادیکلانمتغیرهایرابط ایمطالع در
بورداریصطایتصحی ویوهانسونجمعیهمآزمونازاستفادهباو2006-1991زمانیدورهطی

توورمنورخوصوارجیمستقیمگذاریسرمای باسهامقیمتک دهندمینشاننتایج.نمودندبررسی
.داردمنفیرابط بهرهنرخوارزنرخباومثبترابط 

and et al. (2008) AdjasiمدلازاستفادهباGARCHنموایی(EGARCH) رابطو مطالعو بو
کو دهودموینشانهاآنبررسینتایج.پردازندمیغناکشوردرسهامبازاروارزنرخنوساناتبی 
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.داردوجودسهامبازاربازدهیوارزنرخنوساناتبی منفیرابط یک
(2008) Beer & Hebein  رابطو بوی قیموتسوهامونورخارزبورایدوگوروهایدرمطالعو

قراردادنود.یموردبررسEGARCHیهامدلتوسع رابااستفادهازودرحالافت یکشورهایتوسع 
توسوع شوام شام امری ا،کانادا،ژاپ وانیلی بودهوکشورهایدرحوالافت یکشورهایتوسع 

ک دردهدی.نتایجای دومحققنشانمباشندیمیلیپی فبی،هندوکن ،سنیاپور،کرهجنوهن 

درکو ینوساناتپایوداریدربوازارسوهامونورخارزوجوودنودارد،درحوالافت یکشورهایتوسع 
 پایداراست.شدهانیتوسع نوساناتبکشورهایدرحال

(2009) Morley  مودتوبلندمودترادرکوتاهرابط بی قیمتسهامونرخارزایدرمطالع
هوابوااسوتفادهازآزموونکرانو 1985-2005ژاپ وسووئی درطوولدورهزموانیبرایانیلی ،

نتایجوجودرابط بلندمدتبوی نورخارزوقیموتسوهامبورایکشوورهایموردبررسیقراردادند.

مثبوتبوی نورخارزوتصحی صطوارابطو یها.همچنی نتایجتخمی مدلدهدیمذکوررانشانم
.کندیقیمتسهامراپیشنهادم

(2009) Yau & Niehاثراتنرخدلارتایواندرمقاب ی ژاپ ،ب قیموتسوهامدریب بررس
پرداصتنود.یاآسوتان صطوایبااستفادهازمدلتصحی 2008-1991یدورهزمانیژاپ وتایوانط

براییمدتبی دوداراییمالیموردبررس رابط کوتاهکدهدینتایجآزمونعلیتگرنجرنشانم
دارند.یدوکشوروجودنداردولیرابط بلندمدتنامتقارنهر

and et al. (2009) Changهمیورایبوروجوودرابطو یبو شوواهدیمبنوتنوامیبرایکشوورو

،قیوتحق یوایهواتو افی.براسا افتندیسهامدستمتینوساناتنرخارزوشاص ق ینامتقارنب
ررایوهوردومتغ یبویوفعالشدناثراتانتقالینانینااطمشیافزایانتشاراصباربددربازارهایمال

.داشت استیدرپ
(2010) Zhao بوااسوتفادهازرا یسهامدرکشوورچومتیوقینرخارزواقع یبیایرابط پو
کو دهدینشانمجینمود.نتایبررس2009-1991یدورهزمانیبراGARCHرهیچندمتغیهامدل

گذشوت درراتییووتغردسهاموجودنودامتیوقینرخارزواقع یبداریبلندمدتپایرابط تعادل
نوسواناتیزیاثوراتسورر یبوازارارزدارد.همچنویبورنوسواناتآتویتوربازارسهاماثربوزر 

.دوبازاروجوددارد یماب یصورتدوسوب 
and etal. (2009) Alagidede،ب بررسیرابط بی نرخارزوقیمتسهامدراسوترالیا،کانوادا
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ازآزموونانباشوتییوآزمووناسوتفادهبواو2005-1992ژاپ ،سوئی وانیلی طیدورهزمانی
 وئیهاوجودرابط علیازنرخارزب قیمتسهامبرایکانادا،سعلیتگرنجرپرداصتند.نتایجآن

.دهندیوانیلی ووجودرابط علیازقیمتسهامب نرخارزبرایسوئی رانشانم
(2010) Subair & Salihuدورهیاثرنوساناتنرخارزبوربوازارسوهامکشوورنیجریو راطو
یجومدلتصحی صطابررسوینمودنود.نتواGARCHیهاوبااستفادهازمدل2007-1981یزمان

کو یک نوساناتنرخارزاثرمنفیومعناداریبرقیموتسوهامدارد،درحوالدهندیحاص نشانم
ونرختورمرابط بلندمدتیبابازارسهامندارد.رهنرخبه

(2011) Chinzara اسوتفادهازرابط نااطمینانیمتغیرهایکلاناقتصوادیوقیموتسوهامرابوا
دهنودهوینشوانیهواافتو ینموود.یردبررسوبرایآفریقایجنووبیموVAR- GARCHیهامدل

وجودرابط دوطرف بوی ایو متغیرهواهسوت.همچنوی نااطمینوانیمتغیرهوایکولاناقتصوادیاثور

برروینوساناتبازارسهامدارد.یداریمعن
(2012) Olugbenga & Adaramolaموودتواثورکوتواهره،یومودلدومتغکیوو یوبواتعر

وهانسوونییرابااستفادهازآزمونهمجمع یجریتوسع بازارسهامدرنیبلندمدتنرخارزبررو
مودتعمل وردبوازارسوهامرابطو نشانازآنداردکو درکوتواهیتجربجیکردهاست.نتایبررس

تیوومعنواداراسوت.آزموونعلیرابط منفو یارزداشت امادربلندمدتانرخبایمثبتومعنادار
داده یتوسوطنوسواناتنورخارزتوضو یوجریبوازارسوهامنراتییوکو تغدهدیمنشانزیگرنجرن

هوا،بخوشریمنظووررشودسوااستاموادولوتبو ینفتیکشور یجری.ب اعتقاداوهرچندنشودیم

موجوودبو سومتبوازاریها یسرما یدل یداشت استوب همآننی سط وارداترادرحداق 
کشووربو  یوسوهامدراموتیتأثیرنوسواناتنورخارزبورشواص قج ی؛درنتگرددیسهامروان م

عمل وردبوازارسوهامبواوجودینویبشیبودهوانتظاراتآنواندرپویمت گذاران یسرماماتیتصم
است.تیاهمزنوساناتنرخارز،حائ

(2015) Carlos Cuestas & Tang سوهامرادراثورنامتقوارننورخارزبوربوازدهایدرمطالع

یمختلو کشوورچوی بررسویهواصونعتدرNARDLبوااسوتفادهازروشCAPMقال مودل
است.نتایجحاکیازآناستک بوازدهشدهاستفادهیماهان بازدههادادهکردند.درای مطالع از

هاسوت.صودرانشاندادهولیعدمتقارندرصنایعمختلو متفواوتبوودتأثیرییهاوقف صنایعبا
توابوازارسوهامچوی ازاثوراتنورخارزدراموانکندیمسیاستمدیریتنرخارزکمک یچنهم
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دربوازارچوی تواننودمویگوذاران یسورمای،گوذار یسرمایهایاستراتژک برایطورهمانبماند.
یگوذار یسورماک بوراییکنند.درحالیگذار یسرمامدتکوتاهگرفت نرخارزدردرنظربدون

قرارگیردچونتعدادموردتوج ،قرارگرفت درمعرضنرخارزنامتقارنبایدازنزدیکبلندمدت
صودهستند،اثرنامتقارنوکارکس یدرحالگسترشاندهیفزاطورب یچینیهاشرکتزیادیاز

یمختلو چینویبورایهواسوازمانقراردهد.بنابرای تأثیرراتحتهاآنتواندیموبالقوهنرخارز

نرخارزب مدیریتبازاراحتیاجدارند.تأثیراتیصوددرمقاب سازمصون


 داخلی مطالعات

(2011) Taheri & Sarem Saffariبررسویرابطو بوی نورخارزو»تحوتعنووانیامقال در

طو بلندمودتب بررسیراب«ARDLشاص قیمتبور اورا بهادارتهران:بااستفادهازروی رد
اند.ای مطالع بااسوتفادهشاص قیمتسهامدربور اورا بهادارتهرانبامتغیرنرخارزپرداصت 

تووزیعییهواوبو کموکروشصودرگرسویونبواوقفو 1387-1381ماهان دردورهیهادادهاز

(ARDL)ور کو شواص قیموتبوازاربودهودیصورتگرفت است.نتایجای پژوهشنشانم
اورا بهاداربانرخارزواقعیرابط مثبتدارد.همچنی ،نتایجبرآوردالیویتصحی صطاحواکی

.شوندیهاب سمتتعادلبلندمدتتعدی مدرصدعدمتعادل36ازآناستک درهرسالحدود
(2012) Pedram  سوهاماثرنوساناتنرخارزبرروینوسواناتبوازار»تحتعنوانیادرمقال

ارزیهواک آیادرایران،نرخکردرابط بی بازارهایسهاموبازارارزرابررسیوتعیی «درایران

نمواییشودهی اثریبربازارسهامداردیاصیر.مدلناهمسانیواریان صودبازگشوتشورطیتعود
(EGARCH

درویهاسوت.شودبرایتشخی رابط بی تغییراتنرخارزوبازارسوهاماسوتفاده(1

بازارسهاموجوددارد.هاییای پژوهشدریافتک رابط مثبتیمیانتغییراتنرخارزوبازده
and et al. (2012) Abunoori رابطو بوی نورخارزوشواص یهواییایوارزیابیپو»درمقال

بورداریونیرگرسوصودیهابااستفادهازمدل«سهامبور تهرانبااستفادهازمدلگارچدومتغیره
(VARوصودرگرس)ناهمسانواریان شرطیچندمتغیرهونی(MGARCH

رابطو یهواییایپو(،2

________________________________________________________________ 

1- Exponential Generalized Auto regressive Conditional Heteroskedastistiy 
2- Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy 
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.بورکنودیمو یوصوورتتجربویتحلرابو رانیماثروشاص ک بازارسهامایواقعنرخارز یب
سوهامتمویمواثروقینورخارزواقعو یبیرابط بلندمدتمعنادارچیآمده،هدستب جیاسا نتا

بوازارارزوبوازارسوهامآزموونشوده یپژوهش،اثرنوساناتبو یدرا ،یوهبرالاوجودندارد.ع
ریاثرپوذمیرمسوتقیوغمیطوورمسوتقازنوسواناتصوودبو ریوهردومتغدهدینشانمجینتا یاست.ا

دلیو وجووداست.بو نداشت یمعناداریریاثرپذیریبازارهاازبازارد یازاکیچیهیاندولبوده

 یسورما یتوانندباتخصومیگذاران یای دوبازار،سرما یدربزمانهموساناتدرج پایینیازن
راکاهشدهند.شیصویگذار یحاص ازسرماسکیارزوسهام،ر یصودب

(2012) Heydari & Bashiri ص نرخواقعیارزوشواینانیبررسیرابط بی نااطم»درمقال
رابطو بوی «VAR-GARCHقیمتسهامدربور اورا بهادارتهوران:مشواهداتیبورپایو مودل

-1390یهوانوساناتنرخواقعیارزوشاص قیمتسهامدربور اورا بهادارتهرانطیسوال

تو افیمیماهیان بررسیکردند.ب ای منظورازمدلصودرگرسیونیتعمیهاازدادهدهبااستفا1378
کو بوی متغیوردهودیشدهاست.نتایجنشانمودومتغیرهمبتنیبرواریان ناهمسانیشرطیاستفاده

وجوودداشوت وبووی دارینورخارزواقعویوشواص قیموتسوهام،رابطو منفویومعنوینوانینااطم
وجودندارد.یداریقیمتسهامونرخارز،رابط معنینانینااطم

and et al. (2013) Moradi نرخارزبربوازدهصونعتچوا ونشوردرراتییتأثیرتغ»درمقال
کولانریواثورسو متغیبو بررسو« 1GARCHمودل یوبورپایبور اورا بهادارتهوران:مشواهدات

نفت(بربازدهسهامصونعتچوا ونشوردربوور اورا بهوادارمتی)نرخارز،تورم،قیاقتصاد

موتیوتوورموقیاصلریعنوانمتغ،پرداصتند.نرخارزب 1393تااسفند1380 یفروردیطنتهرا
آمدهمشخ شددستب جیبراسا نتا.استمورداستفادهقرارگرفت یحیتوضریعنوانمتغنفتب 

 یوجووددارد.همچنویسهامچا ونشرارتباطمعنوادارومنفوینوساناتنرخارزوبازده یک ب
نفوتوبوازدهسوهامصونعتموتیتوورموقر،یومتغدو یرابط معناداربکیازوجودیحاکجینتا

چا ونشراست.

and et al. (2013) Rasekhi یرابط نوساننورخارزونوسوانبوازده»تحتعنوانیادرمقال

________________________________________________________________ 

3- Generalized Auto regressive Conditional Heteroskedastistiy   
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متقابو نوسواننورخارزونوسوانیرابطو یب بررس«رهیبااستفادهازگارچچندمتغران؛یسهامدرا
وCAPMیوهواسوهامازالییاثرنوساننرخارزبربازدهیبررسیپرداصتند.برارانیهسهامابازد

ICAPM1شودهاسوتفادهیویسوبددارا ردیبرنرخارزازروییاثرنوسانبازدهدارایوجهتبررس
یشورطان یوصوودرگرسویونناهمسوانواریالیووکیوبوااسوتفادهازقیوتحقیهوا یاست.فرض

آزموون1390-1370یدورهزموانیطویفصولیهادادهیریکارگ(وباب MGARCH)هریچندمتغ

رانیوارزبرنوسانبازدهسوهامدرایدهندهاثرمثبتنوساننرخواقعنشان،یبررسجینتا.تشدهاس
برنوسوانیآمده،نوسانبازدهسهاماثرمعناداردستب یتجربیهاافت یبراسا ک یاست.درحال

ندارد.رانیارزایواقعنرخ
and et al. (2013) Tehrani بررسیرابطو بوی نوسواناتنورخارزو»تحتعنوانیادرمقال

بوراسوا یوک«دربوور اورا بهوادارتهورانشودهرفتو یصادرکنندهپذیهابازدهسهامشرکت

دادهاست.نتایجحاکیقراریالیویتجربیرابط بی نوساناتنرخارزوبازدهسهامراموردبررس
بوی یاهوابوودهاسوتورابطو بوربوازدهسوهامایو شورکتزمانهمازاثرمثبتنوساناتنرخارز

نوساناتنرخارزبابازدهسهامیکوقف زمانیمشاهدهنشدهاست.
(2014) Merabian & Chegini اثرنرخارزونوساناتآنبرشواص قیموتسوهام»درمقال

باهدفمحاسب نوسواناتنورخارزوهمچنوی بررسویتوأثیرنورخارزونوسواناتآنبور«ندرایرا
شاص قیمتسهامدرایران،ازمیانیی ماهیان شواص قیموتسوهامونورخارزحقیقویاسوتفاده

کارگیریآزموونیوهانسوون،بوی نورخارز،نوسواناتآنوشواص برای اسا نتایجب .کردند

ط تعادلیبلندمدتمعناداروجوددارد.نرخارزبرشاص قیمتسهاماثورمنفویوقیمتسهامراب
مثبتاست.اثرنوساناتآندارای

and et al. (2015) Purabdollahian Kovich یرابطو بویبررسو»تحوتعنووانیادرمقالو 
امونورخارزسوهمتیق یرابط بیب بررس«صادرکنندهنفتیسهامونرخارزدرکشورهامتیق

 یبویویهمیرایبررسویصادرکنندهنفتپرداصتند.براینفتدرکشورهامتیبادرنظرگرفت ق

بلندموودتاز یوجهووتبوورآوردبووردارضوورایکووائووپوودرونیوویهمیرایهوواازآزمووونرهووایمتغ

________________________________________________________________ 

1 Intertemporal capital asset pricing  model  

http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
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2وFMOLS1یهاآزمون
DOLSماهانو اسوتفادهشود.یهوادرقالو داده2009-2011دورهیط

بورآزموونیمبتنویبوردار یازروشتصوحزیونرهوایمتغ یمدتبکوتاهیروابطعلیتبررسجه
3

PMG وجوودداردیهمبسوتیرهوایمتغ یدربلندمدتبودهدیمشاننجیشدهاست.نتابهرهگرفت
 یسوهامونورخارزبوودهورابطو بوموتیق یازرابط مثبتبیبلندمدتحاک یضراک یطورب 
 یکو بونشواندادیگروهو یانییمیقیآزمونتلفجینتا یاست.همچنیونرخارزمنفنفتمتیق

.استدوطرف حاکمتیعلرهایهم متغ
شوود،غالو مطالعواتداصلویبو بررسویک ازبررسیمطالعاتتجربیملاحظ میطورهمان

اناتبوی ایو دوبوازاررابط بی قیمتسهامونرخارزودربرصیمطالعاتب بررسیانتقوالنوسو
پرداصت شدهاستولیتاکنوندرداص کشوراثراتنامتقارننرخارزبربوازارسوهامبو تف یوک

مثبوتوهوایشووکصنایعموردمطالع قرارنیرفت است.درتحقیقحاضرسعیشدهاستاثرات

یقرارموردبررسارهایصنایعمختل موجوددربور اورا بهادمنفینرخارزبرشاص قیمت
مدتوبلندمودتگرفت وتقارنیاعدمتقارناثرگذارینرخارزبرشاص قیمتصنایعدرکوتاه

تووانبو روشمووردموردبررسیوآزمونقرارگیرد.همچنی ،وج تمایزدییرای مطالع رامی
وبواCAPMدلاشوارهکوردکو موضووعمووردبررسویدرقالو مو یووتحل یتجزاستفادهبرای

(صورتگرفت است.NARDLهایتوزیعیغیرصطی)رهیافتمدلصودرگرسیونباوقف 


 ها  معرفی مدل و پایگاه داده

یهواوقفو مدتوبلندمدتازالیویصودرگرسیونبادرای تحقیقبرایبررسیاثراتکوتاه

ینامتقارنتلقویهمجمعیهاکنیمک ی یازروشاستفادهمی توزیعیغیرصطی
بواوقفو تووزیعیصودرگرسویونیینامتقوارندرمودلهومجمعوشوود.درمقوالاتاصیورروشمی

کنودتواهوایمثبوتومنفویمتغیرهواکموکمویایگسترشیافتک درآنمجموعمالف گون ب 
اقووعموودتوبلندموودتشناسوواییشوووند.دروتووأثیراتنامتقووارنمتغیرهووایتوضوویحیدرکوتوواه

________________________________________________________________ 

1 Fully Modified Ordinary Least Square 
2 Dynamic Ordinary Least Square 
3 Pooled Mean Group 
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تواتحلیو مشوترکیازمسوائ مربووطبو دهودیمونامتقارنای اجازهراب مواصصوصیات
ناماناییوغیرصطیبودندرمدلتصحی صطاینامحودودداشوت باشویم.سواصتارکلویمودلایو 

 & Jorion� (2001) Dominguez & Tesar� (2008) Chue (1990)مطالعواتتحقیوقبراسوا 

Cook  �(2012) Du & Huاز:اندعبارتشدهاستک بیان

 
.1نرخارزغیررسمیاست بازدهبازار، ،tدرزمانiبازدهسهامصنعتک طوریب 

       است:شدهدادهصورتزیرنمایشمعادل صطینرخارزب 

 
ارزبورنورخاثوربررسویبورای2معمولیCAPMکلیالیویازبرگرفت بالادل معاک طوریب 

.استسهامبازدهی
انودانباشوت نامتقارنهمطورب دوسریزمانی،Granger & Yoon (2002)باتوج ب تعری 

ک هومهمچنی نشاندادندهاآنبای دییرهمانباشت باشند،هاآنیمثبتومنفیهامالف هرگاه
انباشوتییپنهوانانباشتییپنهاناستوهومانباشتییصطیاستاندارد)متقارن(،حالتصاصیازهم

________________________________________________________________ 

آوریشدهاستک جمع1394-1391اطلاعاتیبور اورا بهادارتهرانباتواترماهان ازسالدادههایای تحقیقبااستفادهازپاییاه-1
ح تحقیق منتخ در صنایع کان اندعبارتاضر چا ، انتشاراتو کاغذ، چو ، چرم، لاستیک، منسوجات، سن ، زغال زراعت، : از

هاینفتی،فلزاتاساسی،محصولاتفلزی،ماشی آلات،دستیاههایبرقی،رادیویی،سایرمعادن،چندرشت ایصنعتی،غیرفلزی،فرآورده
 ،قندوش ر،موادغذاییبجزقند،مواددارویی،موادشیمیایی،کاشیوسرامیک،سیمان،وسای ارتباطی،ابزارپزش ی،صودرو،حم ونق

سازی،رایان ،فنیومهندسی.ها،مالی،سایرمالی،انبوهها،بانکگذاریسرمای 
توسطشار ول یا-2 یزیگرسکیردار،سکیرگذاریسرمای هایگیریتصمیمملاکیرئوت یبراسا امطرحشد،نتریمدلابتدا

است.هاآنمندیعلاق افرادو موردنظرمدلهستند.زانیگرسکیوازرمندعلاق بالایافرادب بازدهیتئور یادیازددرواقعب بازده

مستلزمپذیر یشار ب بالارا رابط برقرارکردوبازده هایداراییذاریگقیمتمدلدر یدرا.ددانمیبالاترسکیررشیسکوبازده

دوسط شرکتسکیرای،سرمای  تقسیب  .شودمیمیوبازار استک شار ازآنسکیردارد،تیاهمآنچ اما سکیرعنوانب بازار

بتوانندگذارانسرمای اگر هستند.تأثیرپذیرکیستماتیسسکیازرنوعیب سهامهم نمودهومعتقداستک ادیکنترلغیرقاب ایکیستماتیس

وبازدهفعالیتهرمبنیبروجودارتباطصطیبی بازدهسهامCAPMباتوج ب ی یازمفروضاتمهمرندیوامبدهندووامبیب نرخ

 مورد ریسکبرایبازده بدون بهره نرخ با قرضگرفت  و قرضدادن ام ان وجود و سهام )ادل ):داشتصواهیمiداراییانتظاربازار

CAPM:)
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ERزابورونوتحلیو متغیوریو تجزروشبو  یودراانباشوتیینامتقوارناسوت.موردصاصیازهوم
کنویمواشوارهمویومثبوتومنفویآنمتغیوریعنویهوایشووکجمعجزئیصورتب 

گیرد.نیزصورتمی RMزابرونچنی ای کاربرایمتغیرهم

:دهدینامتقارنبلندمدترانشانمونیرگرسریمعادل ز

 
شوود،جهوتبررسویتقوارنوعودمتقوارناثرگوذاری(مشاهدهمی3ک درمعادل )طورهمان

یب دومتغیورشووکمثبوتومنفویتجزیو متغیرهابربازدهیصنایع،هریکازمتغیرهایتوضیح

نشوانیربو ترتیو شووکونشانیرشووکمثبوتوورو،شود.ازای می
بازدهیبازارونرخارزاسوت.منظوورازشووکمثبوت)منفوی(،تغییوراتافزایشویمنفیمتغیرهای

شود:زیرمحاسب میصورتب یدورهزمانیموردبررسیاستو)کاهشی(متغیردرط


 

 

.استک طوریب 
(توأصیریدار)بازنویسویکنویم،اثوراتوقفو ARDL(p,q)  معادل صورتب حالاگرمدلرا

شود:متغیرهادرمدللحاظمی

 
.دهنودیموداررانشوانیوقف پارامترهاتوزیعنامتقارنووودرآنک طوریب 

مودتکوتواهوبلندمودتحالماالیویتصحی صطاراازمعادل بالابادرنظرگرفت این  رابطو 
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-تواهتوواناثوراتکو.درحالتالیویتصحی صطوا،مویمیکنیمیدارندبازنویسیجزئنامتقارنی
مثبتومنفیبرآوردکردهوتقارنهایشوکمدتوبلندمدتمتغیرهایموردبررسیب تف یک

:1مدتوبلندمدت(موردآزمونقراردادهایزمانیمختل )کوتاهیاعدمتقارنآنرادردوره

 
پارامترهوایو،،هسوتندوبلندمدتپارامترهایوو،ک طوریب 

متغیربازدهبلندمدتنشانیرضرای نامتقارنوهستند.درضم مدتکوتاه

.مودل2نامتقوارنمتغیورنورخارزهسوتندبلندمودتنشوانیرضورای وبازارو

ARDLیباروشراحتب هایتغییررژیم،درمقایس بامدلOLSآزموونتعوادلشوودیمبرآورد.
هووایعنوویآزمووونکرانوو بووراسووا یراحتووبوو توووانیمووبلندموودتدرمیووانایوو متغیرهووارا

)and et al., 2001Pesaran)انجامداد.

وبورایبررسویتبرایبررسیعدمتقارنبلندمدتبازدهیبوازارازآزمووندرنهای
.همچنوی آزموونعودمتقوارنمیکنویمواسوتفادهعدمتقارنبلندمدتنرخارزازآزمون

هووایبوورایمتغیرهووایبووازدهیبووازارونوورخارزبوو ترتیوو بووااسووتفادهازآزمووونموودتکوتوواه

آزموونبوراسوا هاآزمونگیرد.ای صورتمیو
 دهندهعدمتقارناست.استانداردوالداستک اگرفرضی صفرردشود،نشان

ک طبوقدهدیمنشانجداگان برصورتب راویکواحدتغییردراثراتپویایی،
 داریم:تعری

 
________________________________________________________________ 

 Shin and etal. (2014)برایمطالع بیشترمراجع کنیدب مطالع -1

استفادهشدهاست.ودرجداولبراینمایشضرای بلندمدتنامتقارننرخارزاز-2
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پارامترهایواست.ودرآنصورتک اگرطوریب 
.دهندیممثبتومنفیرانمایشبلندمدتنامتقارن



 هاوتحلیل یافته برآورد مدل و تجزیه

(،ADFفوولر) دی وی واحد ریش  هایآزموناز متغیرها مانایی بررسی منظورب  پژوهش ای  در
هوابو آزموون ایو  شودهاسوت.نتوایج (استفادهZivotوزیوتواندریوز)KPSS)ا )ا پیکی

جودولشوماره زاینرخارزوبازدهیبازاردربرونیرهایمتغهمراهآمارتوصیفیبازدهیصنایعو

تموامی ازمانوایی حواکی نتوایج، است، دهش داده نشان (1) جدول در است.همانطورک  آمده (1)
مثبوتومنفویهوایشووکتجزیو نورخارزوبوازدهیبوازاربو درادامو  متغیرهادرسوط اسوت.

کو معادلو اصولی(7)ازآنباتوج ب معادلو بهین تعیی شدندوپ یهاوقف (و5و4)معادلات
کومشودهبو هموی دلیو مجوددبورآوردهواک یکواحدازوقفو شودیای تحقیقاستدیدهم

نتوایجبورآوردصورتگرفتباای شرطک ای بارتفاض متغیروابست مورداستفادهقرارگرفت.

نتایجبرصیازصنایعآوردهشدهاستونتایجحاص 2شدهاست.درجدولیانب2مدلدرجدول
 تآمدهاست.صنعت(درپیوس33ازبرآوردمدلبرایصنایعموردبررسی)

باتوج ب گستردگیصنایعموردبررسی،جهترعایتاصتصوارتنهواتحلیو مربووطبو یوک
(بخشیازضرای مربوطب ضورای بلندمودت7شود.طبقمعادل )صنعت)صنعتبانک(بیانمی

.مدلاندباشندک براسا تعیی وقف بهین مدلبیانشدهمدتمیوبخشیمربوطب ضرای کوتاه

استک ب ترتی ازچپب راستنشانیروقف بهینو NARDL(4,4,0,2,4)بهین برایای صنعت
متغیروابست یعنیبازدهیصنعتبانک،شوکمثبتنرخارز،شوکمنفینرخارز،شووکمثبوت

نورخارزشوکمثبوتبلندمدتنشانیرضری بازدهیبازاروشوکمنفیبازدهیبازاراست.
بو 171/0و007/0شوکمنفینرخارزاسوتکو بو ترتیو برابوربلندمدتنشانیرضری و

بودهونشانیرصوبیبورازشمودلبورای87/0آمدهاست.قدرتتوضی دهندگیای مدلدست

.استای صنعت
2

N
χتصطوا،نشانیرآمارهجارکبرایآزموننرمالبودنجمولا

2

LM
χنشوانیر

ضری لاگرانژجهتآزمونصودهمبستییبی جملاتصطاو
2

ARCH
χنشانیراثوراتآرچجهوت

شوودجمولاتصطوادارایتووزیعیآزمونناهمسانیواریان استک درای صنعتمشاهدهموی
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نشانیرآزمونباندF bond 1د.آمارهنرمالبودهومش  صودهمبستییوناهمسانیواریان ندار
جهتوجودیاعدموجودرابط بلندمدتاستک باکرانبالاوپایی بیوانشودهدرزیورجودول

F bondدهودمقودارمحاسوباتینتوایجایو آموارهبورایصونعتبانوکنشوانمویشودیمسنجیده
ک رابط بلندمدتبی متغیرهایمووردای بدی معنیاست؛باشدکرانبالامیF(بیشتراز391/6)

بررسیوجوددارد.


 های ریشه واحدآماره توصیفی و آزمون (:1)جدول 

 آماره توصیفی های ریشه واحدآزمون
 بازده صنایع

Zivot–C Zivot–A KPSS ADF Min max Median mean 

 زراعت 0/041 0/001 0/445 0/172- 8/205-)�*( 0/126)3*( **(0) 8/667- **(0) 8/690-

 سنگزغال 0/020 0/023 0/327 0/389- (0) 8/538- *(5) 0/248 **(0) 8/971- **(0) 8/921-

 منسوجات 0/025 0/004 0/349 0/309- *(0) 8/984- *(4) 0/269 *(1) 6/134- *(1) 6/716-

 یکلاست 0/027 0/011 0/457 0/149- *(0) 5/910- *(4) 0/139 *(0) 6/519- ***(0) 6/784-

 چرم 0/032 0/000 0/625 0/603- *(0) 5/554- *(4) 0/250 *(0) 6/676- *(0) 6/825-

-7/428 (0)*** -7/014 (0)** 0/068 (1)* -6/893 (0)* -0/299 0/648 
-2/14E-

0 
 چوب 0/014

 کاغذ 0/018 0/004 0/406 0/294- *(0) 6/390- *(4) 0/124 *(0) 7/676- *(0) 7/624-

 انتشاراتوچاپ 0/025 0/000 0/472 0/500- *(0) 8/412- *(9) 0/236 **(3) 7/186- ***(3) 7/149-

 کانهغیرفلزی 0/030 0/013 0/325 0/231- *(0) 5/869- *(4) 0/104 *(0) 7/734- *(0) 7/709-

 هاینفتیفرآورده 0/022 0/006 0/283 0/599- *(0) 7/886- *(4) 0/160 *(0) 9/154- *(0) 9/044-

 فلزاتاساسی 0/022 0/008 0/223 0/113- *(0) 7/088- *(2) 0/536 ***(0)7/879- **(0) 7/900-

 محصولاتفلزی 0/030 0/015 0/417 0/186- *(0) 7/199- *(3) 0/071 **(0) 7/590- *(0) 7/638-

 آلاتماشین 0/021 0/003 0/383 0/182- *(0) 7/073- *(3) 0/105 *(0) 7/819- *(0) 7/779-

-7/364 (0)** -7/411 (0)** 0/058 (3)* -6/966 (0)* 
-

0/2080 
 برقیهایدستگاه 0/029 0/031 0/316

 رادیویی 0/021 0/015 0/249 0/113- *(0) 7/463- *(3) 0/141 *(1) 8/625- *(1) 8/645-

 سایرمعادن 0/024 0/001 0/510 0/352- *(0) 7/707- *(1) 0/073 *(0) 8/433- *(0) 8/502-

 ایصنعتیرشتهچند 0/031 0/013 0/265 0/094- *(0) 7/776- *(2) 0/270 *(0) 8/510- *(0) 8/497-

 وسایلارتباطی 0/037 0/000 1/053 0/346- *(0) 8/845- *(1) 0/063 **(0) 9/378- **(0) 9/414-

 بزارپزشکیا 0/016 0/000 0/644 0/246- -**(1) 3/379 *(3) 0/253 ***(1) 3/841- *(1) 5/065-

 خودرو 0/016 0/011 0/326 0/174- *(0) 5/596- *(1) 0/106 ***(1) 5/822- **(1) 5/834-

 ونقلحمل 0/020 0/0007- 1/367 1/441- *(0) 8/212- *(1) 0/078 *(0) 9/026- *(0) 9/092-

 وشکرقند 0/034 0/015 0/465 0/182- *(0) 7/487- ***(2) 0/426 **(0) 8/262- *(0) 8/392-

 جزقندموادغذایی 0/027 0/016 0/539 0/156- *(0) 7/886- *(0) 0/094 *(0) 8/371- *(0) 8/528-

 مواددارویی 0/031 0/018 0/397 0/063- *(0) 5/963- *(4) 0/066 *(0) 6/613- *(0) 6/597-

 موادشیمیایی 0/035 0/024 0/268 0/082- *(0) 6/964- ***(3) 0/397 *(0) 8/425- *(0) 8/385-

 کاشیوسرامیک 0/024 0/0003- 0/312 0/137- *(0) 6/616- *(5) 0/147 *(1) 5/658- *(1) 5/595-

 سیمان 0/018 0/006 0/285 0/105- *(0) 5/789- *(1) 0/167 *(4) 4/799- *(4) 4/624-

 هاگذاریسرمایه 0/023 0/018 0/292 0/093- *(0) 7/439- *(1) 0/090 *(1) 7/426- *(1) 7/364-

 هابانک 0/022 0/020 0/192 0/108- *(2) 3/840- *(3) 0/173 *(2) 4/731- **(2) 4/727-

 مالی 0/021 0/020 0/199 0/103- *(0) 6/387- *(3) 0/158 **(2) 4/712- **(2) 4/712-

 لییرماغ 0/021 0/011 0/282 0/190- *(0) 8/294- *(3) 0/126 *(0) 9/076- *(0) 9/027-

________________________________________________________________ 

1. Bounds Test 
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 سازیانبوه 0/013 0/003 0/338 0/170- *(1) 7/820- *(7) 0/075 *(1) 8/491- *(1) 8/469-

 رایانه 0/039 0/030 0/330 0/195- *(0) 7/923- *(3) 0/175 *(0) 8/914- *(0) 9/039-

فنیومهندسی 0/030 0/007 0/393 0/220- *(0) 7/288- *(4) 0/097 *(0) 7/948- **(0) 7/886-

نرخارز 0/016 0/003 0/299 0/099- **(2)3/436- (4)0/152 *(2)5/224- *(2)5/405-

بازدهیبازار 0/025 0/024 0/168 0/078- *(0)6/062- *(4)0/350 *(0)7/407- *(0)7/472-

 SIC(Schwarzاساسمعیارشدهبرانتخابlag%است.داخلپرانتز10%و5،�1داریضریبدرسطح*،**،***بهترتیبنشانگرمعنی

information Criterion)درADFوNewey-West Bandwidth درKPSS.هست

 
 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  (:2)جدول

 ونقل حمل
NARDL(4,4,3

,4,4) 

ی ها فرآورده

 نفتی
NARDL(4,4,3

,4,4) 

 انتشارات و چاپ
NARDL(4,0,4

,2,3) 

 سازی انبوه
NARDL(2,2,4

,1,4) 

 فلزات اساسی
NARDL(4,4,2

,0,1) 

 خودرو
NARDL(4,0,4

,3,4) 

 ها بانک
NARDL(4,4,0

,2,4) 

 متغیرها

-14/473 

(-1/647) 

-6/741 

(-3/752)* 

0/122 

(0/512) 

-0/120 

(-0/721) 

-0/392 

(-1/565) 

0/397 

(3/310)* 

0/578 

(3/679)* 
c 

-3/356 

(-1/910) 

-4/223 

(-5/352)* 

-2/169 

(-5/350)* 

-1/179 

(-6/124)* 

-2/167 

(-4/119)* 

-1/062 

(-4/293)* 

-1/408 

(-5/402)*  

27/581 

(2/851)** 

11/634 

(2/896)** 

1/574 

(1/087) 

3/522 

(3/334)* 

-0/516 

(-0/567) 

-0/560 

(-0/963) 

0/010 

(0/026)  

8/409 

(1/578) 

4/957 

(1/696) 

1/009 

(0/974) 

2/876 

(3/297)* 

-0/962 

(-1/167) 

-0/654 

(-1/512) 

0/240 

(0/747)  

22/757 

(2/366)*** 

6/616 

(3/571)** 

2/215 

(2/986)* 

2/336 

(5/412)* 

0/748 

(2/033)** 

0/634 

(1/517) 

1/705 

(4/466)*  

29/176 

(2/271)*** 

8/554 

(3/712)** 

2/558 

(3/341)* 

2/644 

(5/717)* 

0/918 

(2/306)** 

0/826 

(1/946)*** 

1/696 

(4/573)*  

1/669 

(1/012) 

1/902 

(3/372)** 

0/910 

(3/194)* 

0/325 

(2/116)** 

0/869 

(2/346)** 

0/099 

(0/485) 

0/268 

(1/462)  

1/252 

(1/032) 

0/947 

(2/650)** 

0/755 

(3/328)* 
--- 

0/710 

(2/957)* 

-0/035 

(-0/230) 

-0/228 

(-1/439)  

1/065 

(2/259)*** 

0/261 

(1/256) 

0/292 

(1/811)*** 
--- 

0/280 

(1/990)** 

-0/579 

(-3/334)* 

-0/154 

(-0/979)  

-15/285 

(-2/684)** 

6/077 

(2/499)*** 
--- 

-0/433 

(-0/700) 

1/789 

(3/072)* 
--- 

-1/212 

(-3/409)*  

-10/513 

(-1/135) 

9/825 

(3/169)** 
--- 

-2/766 

(-3/054)* 

2/324 

(1/885)*** 
--- 

-1/330 

(-2/234)**  

-22/072 

(-1/502) 

7/341 

(2/047) 
--- --- 

1/743 

(1/556) 
--- 

-1/743 

(-4/1910*  

-21/665 

(-2/627)** 

6/156 

(2/229)*** 
--- --- 

1/251 

(1/834)*** 
--- 

-0/597 

(-1/735)***  

8/539 

(1/161) 
1/333 

(0/523) 

1/708 

(1/629) 

1/977 

(2/908)* 

-0/423 

(-0/872) 

0/174 

(0/407) 
--- 

 

-14/903 

(-1/779) 

-8/920 

(-2/694)** 

0/609 

(1/181) 

-0/131 

(-0/437) 

0/634 

(1/556) 

0/757 

(2/720)* 
--- 

 

2/876 

(0/576) 

-2/133 

(-1/145) 

0/206 

(0/461) 

-0/518 

(-1/568) 
--- 

0/497 

(2/454)** 
--- 

 

--- --- 
1/484 

(2/575)* 

0/578 

(1/940)*** 
--- 

0/746 

(3/035)* 
--- 

 

7/287 

(2/218)*** 

1/445 

(1/224) 

-1/129 

(-1/679)*** 

0/441 

(1/114) 
--- -0/020 

(-0/066) 

0/145 

(0/589)  

-13/287 

(-1/096) 

-1/820 

(-1/164) 

-1/282 

(-1/500) 
--- --- -0/263 

(-0/634) 

-0/923 

(-2/520)*  

-10/559 

(-1/184) 

-1/027 

(-0/925) 
--- --- --- 0/456 

(1/295) 
--- 

 

3/244 

(0/914) 

1/809 

(1/457) 
--- --- --- --- --- 

 

10/797 

(3/261)** 

3/652 

(2/571)*** 

1/381 

(1/622) 

2/468 

(4/840)* 

0/881 

(2/304)** 

1/373 

(3/114)* 

1/116 

(3/867)* 
-13/096 

(-1/079) 

 

-5/142 

(-3/902)* 

0/238 

(0/3520 

-0/227 

(-0/530) 
--- 

0/747 

(1/575) 

-0/221 

(-0/778)  
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-4/910 

(-0/614) 

-2/976 

(-2/586)*** 

-1/179 

(-1/838)*** 

0/168 

(0/471) 
--- 

0/192 

(0/514) 

0/604 

(2/102)** 
-6/849 

(-1/893) 

-3/612 

(-3/226)** 
--- 

0/817 

(2/235)** 
--- 

1/912 

(4/200)* 

0/466 

(1/565)  

8/216 

(3/088)** 

2/755 

(3/796)* 

0/726 

(1/201) 

2/986 

(3/016)* 

-0/238 

(-0/590) 

-0/527 

(-0/902) 

0/007 

(0/026)  

2/504 

(1/012) 

1/173 

(1/979) 

0/465 

(1/052) 

2/438 

(2/965)* 

-0/444 

(-1/325) 

-0/616 

(-1/389) 

0/171 

(0/576)  

0/983 0/983 0/827 0/848 0/827 0/925 0/879 
 

0/917 

[0/632] 

1/063 

[0/587] 

0/025 

[0/987] 

3/717 

[0/155] 

0/551 

[0/758] 

1/700 

[0/427] 

0/557 

[0/756] 

2

N
χ

 
19/823 

[0/00] 

27/874 

[0/00] 

6/191 

[0/045] 

2/020 

[0/364] 

6/656 

[0/035] 

15/529 

[0/000] 

1/159 

[0/559] 

2

LM
χ

 

0/015 

[0/899] 

0/992 

[0/319] 

3/672 

[0/055] 

0/124 

[0/724] 

0/539 

[0/462] 

2/691 

[0/100] 

0/002 

[0/960] 

2

ARCH
χ

 

3/250## 6/752# 6/439# 10/319# 3/998## 7/814# 6/391# F bond 

3/575 

[0/058] 

8/705 

[0/003] 

1/231 

[0/267] 

4/215 

[0/040] 

1/418 

[0/233] 

2/460 

[0/116] 

0/009 

[0/923]  

0/007 

[0/932] 

6/424 

[0/011] 

1/938 

[0/163] 
5/375 

[0/020] 

5/308 

[0/021] 

11/473 

[0/000] 

9/810 

[0/001]  

3/198 

[0/073] 

12/171 

[0/000] 

1/233 

[0/266] 

5/785 

[0/016] 

2/347 

[0/125] 

0/217 

[0/641] 

1/769 

[0/183]  

2/623 

[0/105] 

17/516 

[0/00] 

7/018 

[0/008] 

10/342 

[0/001] 

5/303 

[0/021] 

11/530 

[0/000] 

15/380 

[0/000]  

داریضریبدرسطحدهند.*،**،***بهترتیبنشانگرمعنیدهند.اعدادداخلکروشهاحتمالرانشانمیرانشانمیtاعدادداخلپرانتزآماره
شدههمحاسبFیعنی##شدهبیشترازکرانبالااستپسرابطهبلندمدتوجودداردومحاسبهFنشانگرایناستکه#%است.10%و5،�1

کرانپایین%2.5؛درسطح37/4وکرانبالا29/3کرانپایین%1درسطحF bondبینکرانبالاوکرانپایینقراردارد.سطوحبحرانی
نشانگراست.09/3وکرانبالا2/2%کرانپایین10ودرسطح49/3وکرانبالا56/2کرانپایین%5؛درسطح87/3وکرانبالا88/2

نتیجهآزمونوالدبازدهیبازاردربلندمدت،نشانگرضریببلندمدتشوکمنفینرخارزاست.شوکمثبتنرخارزوبلندمدتضرایب
مدتهست.نتیجهآزمونوالدنرخارزدرکوتاهزدربلندمدت،نتیجهآزمونوالدنرخارمدتاست.نتیجهآزمونوالدبازدهیبازاردرکوتاه


اثوراتLR1براینمایشنتیج آزمونوالداستفادهشودهکو بواتوجو بو انودی متغیر

دهد.مقدارمحاسباتیای نامتقارنیبازدهیبازاررادربلندمدترویبازدهیصنعترانمایشمی

.لوذااثوراتهسوتمعنویبوی9/0بودهوباارزشاحتموال009/0برابربرایصنعتمذکورآزمون
مثبتومنفیبازدهیبازاربربوازدهیصونعتمووردنظوردربلندمودت،متقوارناسوت.هایشوک

2نیزبراینمایشنتیج آزمونوالداستفادهشدهکو بواتوجو بو انودی همچنی متغیر
SR

.نتوایجایو دهودیمومدترویبوازدهیصونعتنموایشثراتنامتقارنیبازدهیبازاررادرکوتاها
مثبتومنفوینورخهایشوکک فرضی صفرای آزمونمبنیبرتقارندهدآمارهآزموننشانمی

________________________________________________________________ 

1- Long Run 

2- Short Run 



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   184

مثبتومنفیبربازدهیصونعتمووردنظورنامتقوارناسوت.متغیورهایشوکارزردشدهواثرات
اثوراتنامتقوارنیLRنیزبراینمایشنتیج آزمونوالداستفادهشدهک باتوجو بو انودی 

مقودارمحاسوباتیایو آزموونبورایدهد.نرخارزرادربلندمدترویبازدهیصنعتنمایشمی
بوتومثهوایشووکبودهواثراتمعنییب18/0بودهوباارزشاحتمال76/1صنعتمذکوربرابر

نیوز(،متقوارناسوت.همچنوی متغیور)بلندمودتمنفینرخارزبربازدهیصنعتموردنظردر

اثوراتنامتقوارنینورخارزراSRبراینمایشنتیج آزمونوالداستفادهشدهک باتوج ب اندی 
ک فرضی دهدانمیدهد.نتایجای آمارهآزموننشمدترویبازدهیصنعتنمایشمیدرکوتاه

مثبوتهایشوکمثبتومنفینرخارزردشدهواثراتهایشوکصفرای آزمونمبنیبرتقارن
ومنفیبربوازدهیصونعتمووردنظورنامتقوارناسوت.نتوایجمربووطبو تقوارنوعودمتقوارناثور

وگزارششودهبندی(طبق 3مثبتومنفینرخارزبربازدهیصنایعدرجدولشماره)هایشوک

است.
صونعت10صونعتموردبررسوی،33دهدک ازبوی هایوالدنشانمینتایجحاص ازآزمون

درصدصنایع(بانامتقارنینرخارزمواج هستندک 69صنعت)23وتعداد صطی(ARDLمتقارن)
متقوارندرمودت،نامتقوارندربلندمودتوناصنعتبو سو دسوت نامتقوارندرکوتواه23صودای 

مثبوتومنفویهایشوکیعنیای صنایعتحتتأثیر؛شوندمیبندییمتقسمدتبلندمدتوکوتاه
هابربازدهیای صنایعنامتقارناست.نتایجحاص ازتقارنیواعودمنرخارزبودهواثرای شوک

 آوردهشدهاست.3نرخارزبربازدهیصنایعدرجدولهایشوکتقارن

هوایگوذاریدرصونعتتواننوددرجهوتسورمای گذارانمی،سرمای 3ب نتایججدولباتوج 
شوود.درفعالدربور اقدامکنند.جهترعایوتاصتصوار،یوکموورددرهوردسوت تحلیو موی

مودتوبلندمودتمثبوتومنفویدرکوتواههوایشووکبراسا آزمونوالداثور«زراعت«صنعت
مثبوتومنفوینورخهایشوکنیای صنعتتحتتأثیرنامتقارنیاستیع صطی(ARDLمتقارن)

گوذاراندرایو صونعتدییورسورمای عبوارتارزنیستونسبتب تغییراتنرخارزمقاوماستب 

بینیکنند.پیشیراحتب نرخارزبربازدهیصنایعراهایشوکتواننداثرمی
دهدک ای صونعتاست.آزمونوالدنشانمیک ازدست دومانتخا شده«بانک»درصنعت

مودتتحوتتوأثیرنامتقوارنینورخارزقورارداردودرمدتنامتقارناستیعنیدرکوتاهدرکوتاه
-رو،سورمای مثبتومنفینرخارزبرای صنعت،متقوارناسوت.ازایو هایشوکبلندمدتاثرات
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نرخارزمصونهستند.گذارانای صنعتدربلندمدتازاثراتنامتقارن
دهدک ایو ک ازدست سومانتخا شده،آزمونوالدنشانمی«کاشیوسرامیک»درصنعت

درایو صونعتازگوذاریی سورماصنعتدربلندمدتتحتتأثیرنامتقارنینرخارزصواهدبوودو
واراست.تغییراتنرخارزدشبینییشپنرخارزمصوننبودهوهایشوکریسکنامتقارنی

دهودکو ایو شده،نتایجآزمونوالدنشانمویک ازدست آصرانتخا «سازیانبوه»درصنعت

مدتوبلندمدتتحتتوأثیرنامتقوارنینورخارزاسوتوایو صونعتدرمعورضصنعتدرکوتاه
-میمتأثرنرخارزهایشوکزدرافقزمانیمتفاوتاستوهموارهازهاینامتقارننرخارشوک
شود.

 
 مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی صنایع های شوکنتایج حاصل از متقارن یا نامتقارن بودن اثر  (:3)جدول 

 صنایع F bond     نتیجه

A
R

D
L 

متقارن


)دستهاول(


-0/435 

(-0/321) 
-0/994 

(-0/586) 
1/932 

[0/164] 
2/171 

زراعت 4/689# [0/140]

0/355 

(0/273) 
0/359 

(0/248) 
1/210 

[0/271] 
0/000 

لاستیک 4/388## [0/990]

-0/394 

(-0/462) 
-0/517 

(-0/517) 

2/383 

[0/122] 
0/290 

منسوجات 4/446# [0/589]

-0/460 

(-1/699)*** 
-0/496 

(-1/431) 
0/684 

[0/408] 
0/087 

[0/767] 
فنیومهندسی 8/424#

-0/463 

(-0/343) 
-0/378 

(-0/230) 
0/040 

[0/840] 
0/494 

[0/481] 
چرم 5/689#

1/234 

(0/512) 
0/832 

(0/321) 
0/202 

[0/652] 
0/659 

[0/416] 
وسایلارتباطی 4/125##

1/550 

(1/746)*** 
1/695 

(1/694)*** 
1/195 

[0/274] 
0/422 

[0/515] 
محصولاتفلزی 8/585#

-0/725 

(-1/511) 
-0/731 

(-1/332) 
0/295 

[0/587] 
0/002 

رادیویی 6/624# [0/962]

0/157 

(1/613) 
0/098 

(0/791] 
0/615 

[0/432] 
2/095 

موادشیمیایی 11/559# [0/147]

-0/008 

(-0/070) 
-0/045 

(-0/302) --- 0/208 

[0/647] 10/153# 
یارشتهچند

صنعتی


N

A
R

D
L  

بارابطه
کوتاه


ت
مد


نامتقارن



)دستهدوم(


0/171 

(0/576) 
0/007 

(0/026) 
15/380 

[0/000] 

1/769 

بانک 6/391# [0/183]

-0/616 

(-1/389) 
-0/527 

(-0/902) 

11/530 

[0/000] 
0/217 

خودرو 7/814# [0/641]

-0/444 

(-1/325) 
-0/238 

(-0/590) 
5/303 

[0/021] 
2/347 

فلزاتاساسی 3/998## [0/125]

0/465 

(1/052) 
0/726 

(1/201) 
7/018 

[0/008] 
1/233 

تشاراتوچاپان 6/439# [0/266]

1/330 

(1/538) 
1/207 

(1/261) 
10/055 

[0/001] 
0/388 

یبرقیهادستگاه 9/272# [0/532]
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1/199 

(2/212)** 
1/294 

(1/998)*** 
11/489 

[0/000] 
0/387 

رایانه 4/722# [0/533]

0/033 

(0/098) 
-0/034 

(-0/074) 

�/��� 
[0/027] 

0/172 

ابزارپزشکی 6/123# [0/677]

0/821 

(1/083) 

0/952 

(1/092) 

8/007 

[0/004] 

0/832 

[0/361] 
سیمان 11/777#

0/163 

(0/794) 

0/034 

(0/129) 

15/17 

[0/000] 

1/326 

[0/249] 
مالی 6/597#

-0/071 

(-0/180) 

0/201 

(0/384) 

5/021 

[0/025] 

1/694 

[0/193] 
یرمالیغ 8/023#

0/298 

(0/637) 

0/355 

(0/656) 

3/229 

[0/072] 

0/225 

[0/634] 
سرمایهگذاریها 7/308#

-1/523 

(-2/335)** 

-2/035 

(-2/241)** 

3/393 

[0/065] 

2/311 

[0/128] 
کاغذ 3/290##

0/260 

(0/884) 

0/251 

(0/673) 

14/059 

[0/000] 

0/004 

[0/947] 
کانهغیرفلزی 6/500#

0/569 

(1/443) 

0/765 

(1/603) 

4/484 

[0/034] 

1/541 

[0/214] 
آلاتماشین 7/903#

NARDLبلندمدتبارابطه
نامتقارن

)دستهسوم(

-1/063 

(-2/520)* 
-1/323 

(-2/580)* 
1/702 

[0/191] 
3/671 

کاشیوسرامیک 12/770# [0/055]


 مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی صنایع های شوکنتایج حاصل از متقارن یا نامتقارن بودن اثر  (:3)ادامه جدول 

 صنایع F bond     نتیجه

NARDLوبلندمدتبارابطه
نامتقارنمدتکوتاه

)دستهچهارم(

2/438 

(2/965)* 
2/986 

(3/016)* 
10/342 

[0/001] 
5/785 

سازیانبوه 10/319# [0/016]

1/173 

(1/979) 
2/755 

(3/796)* 
17/516 

[0/00] 
12/171 

[0/000] 6/752# 
فرآوردههای

نفتی

2/504 

(1/012) 

8/216 

(3/088)** 

2/623 

[0/105] 

3/198 

[0/073] 
ونقلحمل 3/250##

0/418 

(1/259) 

0/784 

(1/757)*** 

14/393 

[0/000] 

4/763 

[0/029] 
سنگزغال 8/317#

3/626 

(-1/904)*** 

-0/756 

(-2/877)* 

23/956 

[0/00] 

20/992 

[0/00] 
مواددارویی 17/636#

2/391 

(3/372)* 

2/793 

(3/252)* 

8/213 

[0/004] 

3/178 

[0/074] 
چوب 6/882#

0/298 

(0/679) 

-0/868 

(-1/460) 

5/305 

[0/021] 

23/981 

[0/00] 
قندوشکر 14/436#

0/404 

(0/766) 

0/004- 
(-0/007) 

7/971 

[0/004] 

4/476 

[0/034] 
9/59# 

جزموادغذاییبه
قند

-دهند.*،**،***بهترتیبنشانگرمعنیدهند.اعدادداخلکروشهاحتمالرانشانمیانشانمیرtهایتحقیق.اعدادداخلپرانتزآمارهمنبع:یافته
##شدهبیشترازکرانبالااستپسرابطهبلندمدتوجودداردومحاسبهFنشانگرایناستکه#%است.10%و5،�1داریضریبدرسطح

؛درسطح37/4وکرانبالا29/3کرانپایین٪1درسطحF bondپایینقراردارد.سطوحبحرانیشدهبینکرانبالاوکرانمحاسبهFیعنی

09/3وکرانبالا2/2%کرانپایین10ودرسطح49/3وکرانبالا56/2کرانپایین٪5؛درسطح87/3وکرانبالا88/2کرانپایین5/2٪
نتیجهآزمونوالدنرخارزدرنشانگرضریببلندمدتشوکمنفینرخارزاست.شوکمثبتنرخارزوبلندمدتنشانگرضرایباست.

مدتهست.نتیجهآزمونوالدنرخارزدرکوتاهبلندمدت،
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معوینورخارزدرادام جهتتحلی بهتراثراتنامتقارننرخارزبربازدهیصنایعازاثوراتتج
پویاییاثرنرخارزبربازدهصنایعدرطیزماناستفادهشدهاست.درایو نووعتحلیو کو عنوانب 

توواننامتقوارنبوودناثوراتنورخارزرادرطویدورهزموانیشوودموینموداریبیانمیصورتب 
اتنامتقارننرخارزتوانمیزانشدتوطولدورهماندگاریاثرمیوسیل ی بدمختل نشاندادو

باتوجو بو نتوایجحاصو ازاثوراتییردعبارتب .قراردادوتحلی ی تجزبربازدهیصنایعرامورد

تواناستدلالکرداساساًبوازدهیصونایعبو تغییوراتنورخارزبواچو ارزیمیهایشوکتجمعی
ندواصوطلاحاًشووکرسودهندوپ ازچندمواهبو تعوادلمویسرعتوشدتیواکنشنشانمی

(1صونعتدرنموودار)23شود.اثرگذاریتجمعینرخارزبربوازدهیصونایعایو ارزیصنثیمی
.لازمب ذکراستای تحلی فقطبرایحالوتوجووداثوراتنامتقوارننورخارز1آوردهشدهاست

توجووداثورات(انجامشدهاستبرایحال3هایدوم،سوموچهارممربوطب جدول)یعنیدست 

 باشد.صطافقیوبرابرصفرمیصورتب متقارن)دست اول(،نمودارمربوطب اثراتتجمعی

کانو ،یرموالیغ،یمانسوبرقوی،هوایدستیاه،صودرو(صنایعبانک،1باتوج ب نمودارشماره)

هپو ازموا10صونایعایو دسوت درکمتورازیوموابقمواه10درحودودآلاتماشوی غیرفلزیو
اند.ارزیب تعادلرسیدههایشوک

هوایشووکمواهپو از15(صنعتکاشویوسورامیکدرحودود2باتوج ب نمودارشماره)
ارزیب تعادلرسیدهاستوای بیانیرماندگارینسبتاًطولانیاثرنامتقارننرخارزبربازدهیای 

صنعتاست.

،مواددارویی،چوو وقنودوشو رونق حم ،سازیانبوهایعصن(3باتوج ب نمودارشماره)
قنوددرحودودجزب وموادغذاییسن زغالهاینفتی،ماهوصنایعفراورده10درحدودبیشاز

اند.ارزیب تعادلرسیدههایشوکپ ازماه10کمتراز

________________________________________________________________ 

صورتگرفت است.Stataلونمودارهایمربوطب اثراتتجمعیدرنرمافزار.برآوردمد1
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 ارز بر بازدهی صنایع دسته دوممثبت و منفی نرخ  های شوکپویایی اثر( ) یتجمعاثرات  :(1نمودار )
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 مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی صنایع دسته سوم های شوکپویایی اثر( ) یتجمعاثرات  :(2نمودار )
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 مثبت و منفی نرخ ارز بر بازدهی صنایع دسته چهارم های شوکپویایی اثر( ) یتجمعاثرات  :(3نمودار )
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 گیری و ارائه پیشنهادها نتیجه 

اثراتنامتقارننرخارزبربازدهیصنایعمنتخ دربوور اورا  بررسیمنظورب  مقال  ای  رد

مثبتومنفیتجزی کردهوسوپ هایشوکبهادارتهران،ابتدانرخارزوبازدهیبازارسهامراب 
قورار وتحلیویو اثراتنامتقارننرخارزبربازدهیصونایعمووردتجزNARDLبااستفادهازروش

نورخارزیومنفمثبتهایشوکبااستفادهازآزمونوالد،تقارنیاعدمتقارنک طوریب گرفت.
مدتوبلندمدتبرایهم صنایعمحاسب شدومشوخ گردیودکو هورصونعتیتحوتدرکوتاه

 تأثیرچ نوعیازنامتقارنینرخارزقراردارد.

مثبوتهوایشوکدربور اورا بهادارتحتتأثیرنتایجحاکیازآناستک صنایعموجود
اثوراتکو طووریبو ومنفینرخارزبودهوایو اثرگوذاریبورصونایعمختلو ،متفواوتهسوت.

،«ومهندسویفنوی»،«لاستیک»،«منسوجات»،«زراعت»مثبتومنفینرخارزدرصنایعهایشوک
یارشوت چنود»و«مووادشویمیایی»،«رویویموواددا»،«محصولاتفلوزی»،«وسای ارتباطی»،«چرم»

فلوزات»،«صودرو»،«بانک»ک درصنایعاست.درحالی صطی(ARDLصورتمتقارن)ب «صنعتی

»،«موالی»،«سویمان»،«ابوزارپزشو ی»،«رایانو »،«برقویهوایدسوتیاه»،«انتشواراتچوا »،«اساسی
مدتنامتقوارنودرکوتاه«آلاتماشی »و«یکان غیرفلز»،«کاغذ»،«هاگذاریی سرما»،«یرمالیغ

،«سووازیانبوووه»دربلندموودتنامتقووارناسووتهمچنووی درصوونایع«کاشوویوسوورامیک»نعتدرصوو
موواد»و«قنودوشو ر»،«چوو »،،«مواددارویی»،«سن زغال»،«ونق حم »،«نفتییهافرآورده»

   است.مدتنامتقارندربلندمدتوکوتاه«قندجزب ییغذا

دربازدهیصنایعفعوالدریماثرتواننتیج گرفتسیاستمدیریتنرخارزنقشبنابرای می
مثبوتومنفوینورخارزدرصونایعهوایشووکعودمتقوارنکو طووریب بور اورا بهاداردارد

گوذارانارزیبربازدهیای صونایعبوودهوسورمای هایشوکدقیقبینییشپمذکورنشانیرعدم
مودتوبلندمودتبوافعالدرای صنایعازتغییراتمثبتومنفینرخارزمصوننبودهودرکوتواه

گوذارانوتوانودبورایسورمای نتایجای مطالع می.بنابرای باشنداثراتنامتقارننرخارزمواج می
تغییوراتارزیبورهوایشووکمودتوبلندمودتاثوراتناشویازبینویکوتواهسهامداراندرپیش

توواناسوتدلالکوردبوروزآمودهمویب دسوتلذاباتوج ب نتایجباشد.ماثرشاص قیمتسهام

درصدصنایعفعالدربوور 70ناگهانینرخارز)اعمازمثبتومنفی(بازدهیحدودهایشوک
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یو صونایعراگذاریدرادهدویکنوععدماطمینانب سرمای اورا بهادارراتحتتأثیرقرارمی
ناگهانیارزیوبرقراریثباتنسبیدربازارارزی یهایشوککندلذاجلوگیریبروزایجادمی

.استریزانارزیکشورهایسیاستیبرایبرنام ازتوصی 
برآنیرگذاریتأثزابودهوقدرتارزیازنظرمدیرانبنیاه،برونهایشوکباتوج ب این  

ارزیدرغالو صونایعنامتقوارناسوت،هوایشووکزبواتوجو بو این و اثرگوذاریراندارندونی

توجو داشوت هواآنآوریدهواوسووگذارانبایددرارزیابیصودبیشترب عمل وردشورکتسرمای 
وهاآنهاوتصمیماتصوددیدبلندمدترامدنظرقراردهندتاموج گمراهیباشندودرتحلی 

شوددرتعیی پرتفویسوهامگذارانتوصی میهمچنی برایسرمای گیرینشوند.ماشتباهدرتصمی
وتغییوراتی بوارهمودتوبلندمودتتوجو داشوت ب نوعاثرپذیریصونایعازبوازارارزدرکوتواه

شاص قیمتراملاکارزیابیسودآوریوانتخا سهامجدیدقرارندهند.
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 پیوست:

 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -2-4ادامه جدول
 مواد دارويی

NARDL(4,4,4,

4,2) 

 منسوجات
NARDL(4,3,3,

1,4) 

 لاستيک
NARDL(3,4,4,

0,2) 

 کاشی و سراميک
NARDL(2,2,4,

3,2) 

 زراعت
NARDL(3,2,4,

4,3) 

 سنگ زغال
NARDL(4,0,4,

1,1) 
 متغير

0/977 

(7/932)* 

0/517 

(2/098)** 

0/539 

(1/994)** 

0/578 

(4/655)* 

0/766 

(3/333)* 

0/005 

(0/028) 
c 

-2/182 

(-8/942)* 

-1/620 

(-4/590)* 

-1/147 

(-4/002)* 

-1/411 

(-8/324)* 

-1/001 

(-2/888)* 

-2/190 

(-6/166)*  
-1/650 

(-2/766)* 

-0/838 

(-0/502) 

0/412 

(0/252) 

-1/868 

(-2/570)* 

-0/996 

(-0/639) 

1/717 

(1/718)***  
-0/959 

(-1/840)*** 

-0/639 

(-0/449) 

0/408 

(0/278) 

-1/501 

(-2/502)** 

-0/436 

(-0/336) 

0/917 

(1/269)  
2/933 

(7/501)* 

1/073 

(1/836)*** 

0/302 

(0/486) 

2/376 

(5/102)* 

-0/326 

(-0/432) 

2/283 

(4/672)*  
2/697 

(7/183)* 

1/143 

(1/801)*** 

0/542 

(0/805) 

2/265 

(4/950)* 

-0/315 

(-0/427) 

2/781 

(5/036)*  

0/652 

(4/081)* 

0/292 

(0/972) 

0/169 

(0/699) 

0/362 

(2/950)* 

-0/387 

(-1/445) 

0/908 

(3/598)*  

(1/831)*** 
0/408 

(1/664) 

0/302 

(1/639) 
--- 

-0/444 

(-2/876)* 

0/653 

(3/157)*  
-0/183 

(-1/939)*** 

0/425 

(2/289)** 
--- --- --- 0/308 

(2/049)**  

-0/908 

(-2/993)* 

-0/762 

(-0/8830 

-0/734 

(-0/972) 

-0/624 

(-1/428) 

-0/412 

(-0/421) 
---  

-0/099 

(-0/145) 

-0/930 

(-0/625) 

-2/958 

(-1/488) 

1/400 

(2/251)** 

2/369 

(2/075)** 
---  

-1/725 

(-3/403)* 

-2/507 

(-2/748)* 

-1/191 

(-0/860) 
--- --- ---  

-1/683 
(-5/304)* 

--- 
-0/565 

(-0/851) 
--- --- ---  

-0/194 

(-0/547) 

-0/819 

(-0/957) 

-0/797 

(-1/051) 

-0/452 

(-0/953) 

1/476 

(1/346) 

1/575 

(2/176)**  

0/093 
(0/360) 

-0/156 
(-0/295) 

-0/155 
(-0/231) 

1/074 
(4/913)* 

0/597 
(1/137) 

1/065 
(2/457)**  

0/886 

(4/906)* 

0/947 

(1/969)*** 

-0/244 

(-0/544) 

0/401 

(1/677)*** 

2/063 

(4/479)* 

0/265 

(0/721)  

0/706 
(2/918)* 

--- 
-0/626 

(-1/512) 
1/159 

(5/205)* 
1/396 

(2/880)* 
0/966 

(2/384)**  

0/266 

(1/358) 

0/293 

(0/553) 
--- 

0/296 

(1/072) 

1/269 

(2/310)** 

-0/285 

(-0/512)  

-1/919 
(-4/600)* 

--- --- 
-1/113 

(-2/423)** 
3/384 

(3/750)* 
---  

-0/778 

(-2/467)** 
--- --- 

-0/697 

(-2/137)** 

1/542 

(1/981)*** 
---  

0/635 
(3/262)* 

--- --- --- 
0/898 

(1/318) 
---  

1/442 

(6/107)* 

0/273 

(0/409) 

0/640 

(1/079) 

1/127 

(3/237)* 

1/803 

(2/549)* 

3/518 

(5/522)*  

-0/913 
(-3/998)* 

-1/241 
(-2/441)** 

0/838 
(1/842)*** 

-0/358 
(-1/146) 

0/285 
(0/501) 

---  

--- 
-0/640 

(-1/429) 
--- --- 

1/386 

(2/427)** 
---  
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--- 
-0/705 

(-1/508) 
--- --- --- ---  

-0/756 

(-2/877)* 

-0/517 

(-0/517) 

0/359 

(0/248) 

-1/323 

(-2/580)* 

-0/994 

(-0/586) 

0/784 

(1/757)***  
3/626 

(-1/904)*** 

-0/394 

(-0/462) 

0/355 

(0/273) 

-1/063 

(-2/520)* 

-0/435 

(-0/321) 

0/418 

(1/259)  

0/956 0/792 0/704 0/884 0/905 0/843  
0/050 

[0/975] 

0/004 

[0/997] 

4/168 

[0/124] 

4/923 

[0/085] 

1/599 

[0/449] 

0/862 

[0/649] 

2

N
χ 

14/265 
[0/000] 

2/673 
[0/262] 

2/360 
[0/307] 

8/828 
[0/012] 

1/520 
[0/467] 

4/443 
[0/108] 

2

LM
χ

 
6/494 

[0/010] 
0/082 

[0/773] 
0/303 

[0/581] 
0/006 

[0/936] 
0/032 

[0/856] 
0/494 

[0/482] 

2

ARCH
χ

 
17/636# 4/446# 4/388## 12/770# 4/689# 8/317# F bond 
7/641 

[0/005] 

0/121 

[0/726] 

1/702 

[0/191] 

0/978 

[0/322] 

0/002 

[0/961] 

5/236 

[0/022]  
8/975 

[0/002] 

2/892 

[0/089] 

2/133 

[0/044] 

77/115 

[0/007] 

3/436 

[0/063] 

16/437 

[0/000]  
20/992 

[0/00] 

0/290 

[0/589] 

0/000 

[0/990] 

3/671 

[0/055] 

2/171 

[0/140] 

4/763 

[0/029]  
23/956 

[0/00] 

2/383 

[0/122] 

1/210 

[0/271] 

1/702 

[0/191] 

1/932 

[0/164] 

14/393 

[0/000]  
 

 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -2-4ادامه جدول
وسایل 

 ارتباطی
NARDL(4,4,

4,2,3) 

 چوب
NARDL(4,2,

3,3,4) 

 چرم
NARDL(4,2,

4,4,1) 

 ابزار پزشکی
ARDL(4,0,

4,4,3) 

فنی و 

 مهندسی
NARDL(4,0,

2,3,2) 

 رایانه
NARDL(4,4,

2,4,4) 

 وسایل برقی
NARDL(4,4,

3,3,1) 
 متغیر

0/625 
(0/819) 

-0/003 
(-0/010) 

0/130 
(0/611) 

0/046 
(0/219) 

0/302 
(1/850)*** 

0/116 
(0/782) 

0/589 
(2/854)* 

c 

-1/521 
(-3/490)* 

-2/488 
(-6/237)* 

-0/828 
(-4/261)* 

-2/448 
(-5/854)* 

-2/129 
(-6/110)* 

-1/243 
(-2/976)* 

-1/468 
(-5/495)* 

1/266 
(0/302) 

6/952 
(3/014)* 

-0/313 
(-0/228) 

-0/084 
(-0/074) 

-1/057 
(-1/485) 

1/608 
(2/540)** 

1/773 
(1/422) 

1/878 
(0/465) 

5/950 
(3/102)* 

-0/384 
(-0/338) 

0/082 
(0/098) 

-0/979 
(-1/794)*** 

1/491 
(2/777)* 

1/953 
(1/804)*** 

2/905 
(1/459) 

2/821 
(2/727)* 

-0/600 
(-0/930) 

3/813 
(4/213)* 

4/184 
(4/664)* 

1/126 
(2/877)* 

3/126 
(5/707)* 

2/529 
(1/235) 

3/630 
(3/461)* 

-0/485 
(-0/773) 

3/574 
(4/312)* 

4/051 
(4/826) 

1/274 
(3/430)* 

3/039 
(5/728)*  

0/789 
(1/954)*** 

1/276 
(4/000)* 

0/197 
(0/971) 

1/045 
(3/064)* 

0/802 
(3/314)* 

0/091 
(0/279) 

0/369 
(1/897)*** 

0/673 
(2/138)** 

1/057 
(4/323)* 

0/497 
(2/893)* 

1/049 
(3/807)* 

0/342 
(1/985)** 

-0/300 
(-1/327) 

0/199 
(1/313) 

0/565 
(3/018)* 

0/595 
(3/553)* 

0/365 
(2/972)* 

0/367 
(2/211)** 

0/199 
(1/643) 

-0/175 
(-1/121) 

0/275 
(2/172)**  

2/214 
(1/046) 

-1/433 
(-1/109) 

-1/857 
(-2/232)** 

-------0/836 
(-2/145)** 

-0/537 
(-0/914)  

-9/486 
(-1/5700 

-6/118 
(-3/088)* 

4/192 
(3/522)* 

-------1/920 
(-2/845)* 

-3/022 
(-2/541)*  

-0/286 
(-0/066) 

-------------1/472 
(-2/281)** 

-4/087 
(-4/857)*  



 197 تهراناوراق بهادار ارز بر بازدهی صنایع منتخب در بورس  نرخبررسی اثرات نامتقارن 

-2/477 
(-1/157) 

-------------1/041 
(-2/350)** 

-1/974 
(-3/246)*  

-3/516 
(-1/757)*** 

2/950 
(2/115)** 

2/264 
(2/507)** 

0/536 
(0/611) 

-0/202 
(-0/372) 

1/069 
(2/743)* 

-0/324 
(-0/521)  

1/372 
(0/830) 

 

0/508 
(0/783) 

-0/627 
(-1/641) 

0/798 
(1/540) 

0/658 
(1/690)*** 

-0/842 
(-2/771)* 

-1/668 
(-3/543)*  

-0/728 
(-0/615) 

-1/389 
(-2/007)** 

0/520 
(1/165) 

0/649 
(1/569) 

--- ----0/504 
(-1/455)  

-2/320 
(-2/068)** 

---1/719 
(4/353)* 

1/211 
(2/525)** 

---------  

-1/706 
(-1/785)*** 

0/968 
(1/137) 

-0/162 
(-0/336) 

1/294 
(2/291)** 

0/777 
(1/652) 

1/026 
(3/281)* 

-0/302 
(-0/770)  

-3/287 
(-1/724)*** 

0/605 
(0/538) 

0/110 
(0/144) 

-0/629 
(-0/674) 

-2/544 
(-2/809)* 

0/726 
(1/414) 

-3/415 
(-4/885)*  

--- 1/786 
(1/874)***

-0/461 
(-0/716) 

-1/329 
(-1/614) 

-1/109 
(-1/585) 

0/498 
(1/095) 

-0/539 
(-1/085)  

--- --- 0/884 
(1/561) 

-1/696 
(-2/342)** 

---0/868 
(2/185)** 

--- 

-0/674 
(-0/486) 

1/820 
(1/900)*** 

1/370 
(2/137)** 

0/982 
(1/324) 

1/764 
(3/060)* 

0/418 
(1/461)

1/245 
(2/764)*  

0/504 
(0/491) 

-1/112 
(-1/220) 

--- -2/660 
(-3/257)* 

-0/745 
(-1/363) 

-1/271 
(-3/517)* 

--- 

-1/815 
(-1/991)*** 

-2/405 
(-2/972)* 

--- -2/920 
(-4/287)* 

----0/081 
(-0/223) 

--- 

--- -1/067 
(-1/418) 

--- --- ----0/580 
(-2/041)** 

--- 

0/832 
(0/321) 

2/793 
(3/252)* 

-0/378 
(-0/230) 

-0/034 
(-0/074) 

-0/496 
(-1/431) 

1/294 
(1/998)*** 

1/207 
(1/261) 

1/234 
(0/512) 

2/391 
(3/372)* 

-0/463 
(-0/343) 

0/033 
(0/098) 

-0/460 
(-1/699)*** 

1/199 
(2/212)** 

1/330 
(1/538) 

0/882 0/850 0/884 0/900 0/837 0/893 0/845 
0/905 

[0/636] 
0/906 

[0/635] 
1/623 

[0/444] 
5/509 

[0/063] 
0/586 

[0/745] 
0/577 

[0/749] 
0/177 

[0/915] 

2

N
χ


2/602 

[0/272] 
4/061 

[0/131] 
1/589 

[0/451] 
0/177 

[0/914] 
1/826 

[0/401] 
17/690 
[0/000] 

1/644 
[0/439] 

2

LM
χ

 

0/008 
[0/928] 

0/750 
[0/386] 

0/068 
[0/793] 

4/58E-05 
[0/994] 

0/777 
[0/377] 

1/807 
[0/178] 

0/321 
[0/570] 

2

ARCH
χ

 

4/125## 6/882# 5/689# 6/123# 8/424# 4/722# 9/272# 
F 

bond
0/874 

[0/349] 
5/444 

[0/019] 
0/282 

[0/594] 
0/856 

[0/354] 
0/609 

[0/434] 
1/877 

[0/170] 
0/267 

[0/605] 

1/072 
[0/300] 

4/397 
[0/036] 

0/270 
[0/603] 

0/951 
[0/329] 

4/899 
[0/026] 

15/109 
[0/000] 

16/112 
[0/000] 

0/659 
[0/416] 

3/178 
[0/074] 

0/494 
[0/481] 

0/172 
[0/677] 

0/087 
[0/767] 

0/387 
[0/533] 

0/388 
[0/532] 

0/202 
[0/652] 

8/213 
[0/004] 

0/040 
[0/840] 

4/835
[0/027] 

0/684 
[0/408] 

11/489 
[0/000] 

10/055 
[0/001] 
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 NARDLاز برآورد مدل به روش  نتایج حاصل 2-4ادامه جدول
 سرمایه گذاری

NARDL(2,4,3,
2,2) 

 سایر مالی
NARDL(2,4,0,

3,4) 

 مالی
NARDL(4,4,0,

2,4) 

 سیمان
NARDL(4,3,3,

1,2) 

 مواد شیمیایی
NARDL(3,1,4,

4,4) 

 رادیویی
NARDL(3,4,3,

1,4) 

 محصولات فلزی
NARDL(2,4,3,

4,4) 
 متغیر

0/209 
(1/658) 

0/203 
(0/937) 

0/501 
(3/679)* 

0/318 
(3/277)* 

0/210 
(2/954)*

0/024 
(0/265) 

0/394 
(1/497) 

c 

-1/318 
(-5/749)* 

-1/409 
(-6/324)* 

-1/330 
(-5/512)* 

-1/103 
(-6/100)* 

-2/582 
(-8/024)* 

-0/977 
(-4/553)* 

-1/648 
(-6/506)* 

0/468 
(0/683) 

0/284 
(0/389) 

0/045 
(0/128) 

1/051 
(1/208) 

0/253 
(0/782) 

-0/714 
(-1/290) 

2/795 
(1/768)*** 

0/393 
(0/659) 

-0/101 
(-0/179) 

0/216 
(0/781) 

0/906 
(1/202) 

0/406 
(1/570) 

-0/708 
(-1/417) 

2/556 
(1/843)*** 

1/727 
(4/945)* 

-0/019 
(-0/042) 

1/588 
(4/641)* 

1/262 
(4/527)* 

2/644 
(6/812)* 

0/542 
(2/789)* 

3/542 
(4/556)* 

1/796 
(5/185)* 

0/345 
(0/824) 

1/593 
(4/760)* 

1/471 
(4/683)* 

2/594 
(6/818)* 

0/521 
(2/449)** 

3/627 
(4/643)*  

0/398 
(2/767)* 

0/324 
(1/931)*** 

0/297 
(1/770)*** 

0/666 
(3/915)* 

1/108 
(5/304)* 

0/305 
(2/184)** 

0/191 
(1/006) 

--- ----0/233 
(-1/575) 

0/114 
(0/990) 

0/621 
(4/586)* 

-0/315 
(-3/056)* 

---

-------0/146 
(-0/967) 

0/288 
(3/131)* 

--- ------
 

0/178 
(0/505) 

-0/284 
(-0/505) 

-1/031 
(-3/372)* 

-0/773 
(-2/158)** 

-0/532 
(-1/836)*** 

0/485 
(1/751)*** 

-0/586 
(-0/711)  

-0/864 
(-1/286) 

-1/447 
(-1/543) 

-1/142 
(-2/197)** 

-1/192 
(-1/497) 

--- 
0/989 

(1/709)*** 
-2/810 

(-1/798)***  

-1/413 
(-2/752)* 

-1/295 
(-2/076)** 

-1/515 
(-4/210)* 

-1/291 
(-3/036)* 

--- -0/505 
(-1/308) 

-0/819 
(-0/743)  

-0/487 
(-1/580) 

-0/828 
(-1/777)*** 

-0/502 
(-1/690)*** 

--- --- 
-0/485 

(-1/972)*** 
-1/145 

(-1/526)  

-0/126 
(-0/353) 

--- --- 0/365 
(0/924) 

0/459 
(1/452) 

0/010 
(0/038) 

1/071 
(1/255)  

-0/482 
(-1/908)*** 

--- --- 
-0/113 

(-0/464) 
-0/183 

(-1/425) 
-0/714 

(-3/043)* 
-0/933 

(-1/524)  

0/363 
(1/832)*** 

--- --- 0/269 
(1/342) 

-0/141 
(-1/270) 

0/594 
(3/335)* 

-2/065 
(-4/556)*  

------ --- --- 
-0/169 

(-1/209) 
--- --- 

 

0/394 
(1/686)*** 

0/504 
(1/245) 

0/151
(0/700) 

0/468 
(2/333)** 

1/943 
(9/598)* 

-0/050 
(-0/290)

-0/719 
(-1/169)  

-0/774 
(-2/022)** 

0/764 
(1/336) 

-0/839 
(-2/567)* 

--- -0/346 
(-1/170) 

----3/702 
(-4/076)*  

---1/181
(2/494)** 

--- --- 
-0/582 

(-2/087)** 
----1/775 

(-2/424)**  

------------ 0/528 
(1/900)*** 

----1/221 
(-1/832)***  

1/777 
(6/347)* 

1/220 
(2/922)* 

1/216 
(4/914)* 

2/265 
(8/803)* 

0/714 
(3/267)* 

0/873 
(4/051)* 

1/907 
(2/701)*  

-0/501 
(-1/741)*** 

0/814 
(1/871)*** 

-0/254 
(-0/999) 

-0/435 
(-1/543) 

-1/502 
(-5787)* 

-0/485 
(-2/692)* 

0/298 
(0/563)  

---0/990 
(2/364)** 

0/614 
(2/289)** 

--- -0/617 
(-2/9130* 

0/066 
(0/398) 

0/262 
(0/479)  

--- 
0/944 

(2/617)* 
0/484 

(1/695)*** 
--- 

-0/610 
(-3/329)* 

-0/285
(-1/898)*** 

1/085 
(2/250)**  

0/355 
(0/656) 

 

0/201 
(0/384)

0/034 
(0/129) 

0/952 
(1/092) 

0/098 
(0/791] 

-0/731 
(-1/332) 

1/695 
(1/694)*** 
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0/298 
(0/637) 

-0/071 
(-0/180) 

0/163 
(0/794) 

0/821 
(1/083) 

0/157 
(1/613) 

-0/725 
(-1/511) 

1/550 
(1/746)*** 

0/937 0/857 0/905 0/933 0/957 0/952 0/883 
1/848 

[0/396] 
2/670 

[0/263] 
0/704 

[0/703] 
0/611 

[0/736] 
0/114 

[0/944] 
0/776 

[0/678] 
0/642 

[0/725] 

2

N
χ


2/170 

[0/337] 
3/451 

[0/178]
1/991 

[0/369] 
2/720 

[0/256] 
20/266 
[0/00] 

7/762 
[0/020] 

0/703 
[0/703] 

2

LM
χ

 
1/948 

[0/162] 
0/187 

[0/664] 
0/952 

[0/329] 
0/281 

[0/595] 
0/444 

[0/505] 
2/035 

[0/153] 
0/477 

[0/489] 

2

ARCH
χ

 
7/308# 8/023#6/597# 11/777# 11/559# 6/624# 8/585# F bond
0/678 

[0/410] 
4/853 

[0/027] 
0/004 

[0/949] 
5/919 

[0/015] 
0/510 

[0/474] 
0/094 

[0/758] 
0/159 

[0/689] 

6/271 
[0/012] 

1/104 
[0/293] 

12/11 
[0/000] 

10/66 
[0/001] 

15/651 
[0/000] 

0/162 
[0/686] 

21/494 
[0/00] 

0/225 
[0/634] 

1/694 
[0/193] 

1/326 
[0/249] 

0/832 
[0/361] 

2/095 
[0/147] 

0/002 
[0/962] 

0/422 
[0/515] 

3/229 
[0/072] 

5/021 
[0/025] 

15/17 
[0/000] 

8/007 
[0/004] 

0/615 
[0/432] 

0/295 
[0/587] 

1/195 
[0/274] 

 
 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -2-4ادامه جدول

موادغداییجزقند

NARDL(3,4,2,
3,1) 

آلاتماشین

NARDL(4,3,1,
2,1) 

قندوشکر

NARDL(1,4,0,
2,2) 

ایصنعتیرشتهچند

NARDL(2,0,0,
2,0)

کانهغیرفلزی

NARDL(3,1,4,
4,2)

کاغذ

NARDL(4,1,4,
4,0)

متغیر

1/178 
(3/886)* 

0/151 
(0/953) 

0/994 
(4/672)* 

0/043 
(0/859) 

0/588 
(3/403)* 

0/905 
(3/012)* 

c 

-2/049 
(-6/955)* 

-1/610 
(-6/043)* 

-1/146 
(-7/898)* 

-1/158 
(-4/253)* 

-1/787 
(-5/897)* 

-1/274 
(-3/328)* 

-0/009 
(-0/007) 

1/233 
(1/581) 

-0/995 
(-1/529) 

-0/053 
(-0/302) 

0/449 
(0/681) 

-2/593 
(-2/376)** 

0/829 
(0/793) 

0/917 
(1/499) 

0/341 
(0/668) 

-0/009 
(-0/070) 

0/465 
(0/895) 

-1/940 
(-2/336)** 

3/491 
(5/073)* 

2/579 
(5/431)* 

1/644 
(3/497)* 

0/811 
(2/464)* 

3/280 
(4/411)* 

1/249 
(1/307) 

3/169 
(4/945)* 

2/742 
(5/680)* 

0/982 
(2/274)** 

0/800 
(2/601)* 

3/420 
(4/824)* 

1/203 
(1/379)  

0/661 
(3/340)* 

0/588 
(2/859)* 

--- -0/284 
(-2/207)** 

0/557 
(2/637)* 

0/286 
(1/031) 

0/213 
(1/565) 

0/223 
(1/476) 

--- --- 0/306 
(2/155)** 

-0/085 
(-0/454)  

--- 0/252 
(2/243)** 

--- --- ---0/139 
(0/872)  

-0/057 
(-0/090) 

0/263 
(0/500) 

0/012 
(0/022) 

----1/728 
(-2/788)* 

-1/378 
(-1/305)  

-3/227 
(-2/709)* 

-2/407 
(-2/857)* 

-0/950 
(-1/143) 

------ ---  

-4/067 
(-3/610)* 

-1/550 
(-2/743)* 

-1/301 
(-2/230)** 

--------- 

-2/908 
(-4/122)* 

--- -1/594 
(-3/690)* 

-------- 

-1/810 
(-2/641)* 

-0/246 
(-0/509) 

------1/529 
(2/559)* 

-0/955 
(-1/081)  

-1/638 
(-2/959)* 

---------0/436 
(1/455) 

1/966 
(3/671)*  
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--- ---------0/157 
(0/597) 

0/763 
(1/425)  

--- ---------1/069 
(3/473)* 

0/576 
(1/146)  

-0/294 
(-0/608) 

0/156 
(0/384) 

-0/163 
(-0/415) 

1/482 
(7/311)* 

0/820 
(2/089)** 

1/401 
(2/215)**  

-2/970 
(-3/389)* 

-1/580 
(-3/065)* 

-1/400 
(-2/817)* 

0/597 
(1/843)*** 

-0/449 
(-0/626) 

0/769 
(0/620)  

-1/516 
(-2/814)* 

--- --- ----0/208 
(-0/342) 

0/763 
(0/885)  

--- --- --- ---0/563 
(1/480) 

0/075 
(0/112)  

2/215 
(4/179)* 

1/729 
(4/092)* 

0/219 
(0/510) 

---2/442 
(5/225)* 

--- 

--- --- 0/443 
(1/255) 

----0/603 
(-1/166) 

--- 

0/004-

(-0/007)
0/765 

(1/603) 
-0/868 

(-1/460) 
-0/045 

(-0/302) 
0/251 

(0/673) 
-2/035 

(-2/241)** 

0/404 
(0/766) 

0/569 
(1/443) 

0/298 
(0/679) 

-0/008 
(-0/070) 

0/260 
(0/884) 

-1/523 
(-2/335)** 

0/883 0/853 0/807 0/854 0/848 0/739 
1/965 

[0/374] 
1/728 

[0/421] 
0/413 

[0/813] 
0/592 

[0/743] 
4/609 

[0/099] 
0/433 

[0/805] 

2

N
χ


2/181 

[0/336] 
10/633 
[0/004] 

4/186 
[0/123] 

0/737 
[0/691] 

3/570 
[0/167] 

7/190 
[0/027] 

2

LM
χ

 
0/307 

[0/579] 
1/146 

[0/284] 
0/710 

[0/399] 
0/112 

[0/736] 
0/086 

[0/768] 
1/446 

[0/229] 

2

ARCH
χ

 
9/59# 7/903# 14/436# 10/153# 6/500# 3/290## F bond
2/264 

[0/132] 
1/108 

[0/292] 
19/795 
[0/00] 

0/025 
[0/872] 

0/869 
[0/351] 

0/028 
[0/864] 

21/138 
[0/00] 

11/149 
[0/000] 

4/149 
[0/041] 

5/877 
[0/015] 

0/555 
[0/456] 

1/337 
[0/247] 

4/476 
[0/034] 

1/541 
[0/214] 

23/981 
[0/00] 

0/208 
[0/647] 

0/004 
[0/947] 

2/311 
[0/128] 

7/971 
[0/004] 

4/484 
[0/034] 

5/305 
[0/021] 

--- 14/059 
[0/000] 

3/393 
[0/065] 
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