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 چکیده:

باشد. بر این اساس در هدف از این مطالعه بررسی کارایی سیاست پولی در اقتصاد ایران می

 توضیح برداری عاملی تعمیم یافته و الگوریتم این مطالعه با استفاده از الگوی خود 

به ارزیابی کارایی  0632تا  0631متغیر اقتصادی طی بازه زمانی  021سازی انتظارات و بیشینه

ایران پرداخته شده است. با توجه به اینکه نرخ بهره در قانون عملیات  درسیاست پولی 

 گردد، در این پژوهش از نرخ یبانکی کشور ابزاری کنترلی برای مقام پولی محسوب نم

استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است  به عنوان تصحیح کننده سیاست پولیای بهره

که شوک نرخ بهره اثر تاخیری بر روی بازار پول داشته به طوری که در صورت اصابت یک 

 کس العملانحراف معیار شوک نرخ بهره بازار پول با سه ماه تاخیر نسبت به شوک وارده ع

 های دهد، که عمدتاً ناشی از چسبندگی قراردادهای مربوطه به سپردهنشان می

کار و بازار محصول نیز عکس العملی باشد. این موضوع در بازار نیرویگذاری میسرمایه

با توجه به قابلیت الگوهای خود توضیح برداری عاملی تعمیم  دیگر از سویمشابه دارد. 

ه رسد مطابق الگوی برنانکهای مختلف به نظر میها وقفهورد الگو  با عاملیافته مبنی بر برآ

ها در اقتصاد ایران وجود دارد، ها و وفقهبستان بین تعداد عامل -( یک بده2112و همکاران )

 یابد.مدل کاهش میها ها وقفهبه طوری به با افزایش تعداد عامل

 .JEL :P14،O53 ، O16،O11 ،E43  ،E44 یبندطبقه
 

 EM الگوریتم ،FAVARاي، الگوي نرخ بهره سایه های کلیدی:واژه
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 مقدمه -0

ن آاران است که تأثیر ذگهاي پولي یكي از ابزارهاي قوي در اختیار سیاستسیاست

متغیرهاي اقتصادي گاهي غیرقابل انتظار و ناخواسته است. براي اعمال یك بر 

آمیز، لازم است مقامات پولي ارزیابي صحیحي از زمان و میزان  فقیتوسیاست پولي م

بر متغیرهاي اقتصادي داشته باشند. براي این منظور، درك و شناخت کافي آن تأثیر 

ادي هاي اقتصهایي که از طریق آن سیاست پولي بر بخشابزارها و مكانیزماز متغیرها، 

 گذارد، ضروري است. تأثیر مي

اي نماید، مجموعهکزي اقدام به اجراي سیاست پولي ميهنگامي که بانك مر

شود، این تغییرات از بازارهاي مالي شروع و به کل سیستم از تغییرات ایجاد مي

(. به لحاظ نظري، برخي از مكاتب اقتصادي 2212 2یابد )بورك،اقتصادي تسري مي

ثیري بر أه حجم پول حتي در کوتاه مدت هم تمعتقدند ک 3هاي تجارينظیر چرخه

متغیرهاي حقیقي ندارد، از این رو مكانیزم انتقال سیاست پولي محدود و فاقد ارزش 

، 5پولیون 4ها،باشد، در حالي که سایر مكاتب اقتصادي نظیر کینزینمطالعاتي مي

هاي پولي اعتقاد دارند به آثار کوتاه مدت سیاست 1هاو نئوکلاسیك 2هانئوکینزین

وه بر اختلاف نظر راجع به منبع (. از سوي دیگر، علا1995 8)برنانكه و گرتلر،

اطمیناني، مدت زمان لازم ثیرگذاري سیاست پولي همواره موارد دیگري مانند ناتأ

براي اثر گذاري، ماندگاري و زمان به اوج رسیدن اثر نیز از دیگر چالش میان 

بیت تاه مدت براي تثباشد. بنابراین از یك سو مشخص است که در کواقتصاددانان مي

هاي پولي استفاده کرد و از توان از سیاستهاي اقتصادي و مدیریت تورم ميفعالیت

سوي دیگر بر همه اقتصاددانان و بانك مرکزي مسجل شده است که براي اجراي 

پولي  هايهاي پولي باید از مكانیزم انتقال سیاستموفقیت آمیز و به موقع سیاست

اشت، در غیر این صورت مقامات پولي در طراحي سیاست با خطا آگاهي قابل قبولي د
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 هاي اتخاذ شده تواند ضمن بي اثر نمودن سیاستمواجه خواهند شد، که مي

 اي را بر اقتصاد تحمیل کنند. هاي قابل ملاحظههزینه

اي ههاي انتقال سیاست پولي در مدلترین کانالکانال نرخ بهره یكي از کلیدي

هاي اولیه کینزي، اتخاذ سیاست پولي انقباضي رود. در مدلبه شمار مي اقتصاد کلان

ه گردد که این موضوع بها منجر به افزایش نرخ بهره حقیقي ميبه فرض ثبات قیمت

اري گذنوبه خود باعث افزایش هزینه سرمایه و به تبع آن باعث کاهش مخارج سرمایه

کل و در نهایت کاهش تولید  قاضايگردد. مجموعه این تحولات منجر به کاهش تمي

گردد. در این کانال بحث اصلي در خصوص اثر سیاست پولي بر روي بخش حقیقي مي

اقتصاد است، از این رو تمرکز روي اینكه چگونه تغییرات نرخ بهره کوتاه مدت به 

ها منجر نوسان عنوان یك سیاست از طریق نرخ بهره واقعي و قیمت سایر دارایي

 (. 1995 9اي برخوردار است )میشكن،شود، از اهیمت ویژهي اقتصاد ميبخش حقیق

كرد ایران، روی اقتصاد در کارایي سیاست پولي بررسي منظور به پژوهشدر این 

( که FAVAR) 12ي تعمیم یافتهعامل خود توضیح برداريمتفاوتي اتخاذ و از الگوي 

 VAR( براي رفع مشكلات مربوط به الگوي 2225) 11ز، بویوین و الیاهتوسط برنانك

، استفاده شده است. ایده اصلي الگوي خود توضیح برداري این است که ارائه گردید

هاي پویا در اقتصاد موجود است که با سایر چند عامل اقتصادي تحت عنوان عامل

که  ندنمود( بیان 2225و همكاران ) هبرنانك متغیرهاي اقتصادي هم حرکتي دارند.

د اندك، به بروز ابعابا  VARمجموعه اطلاعات محدود مورد استفاده در الگوهاي 

مشكل تورش متغیرهاي حذف شده در  ینانجامد. اولحداقل سه مشكل بالقوه مي

 منظور ارائهبه  است. 12معماي قیمتکه نتیجه آن بروز پدیده باشد مي VARالگوي 

 VARحاوي اطلاعات نرخ ارز را به الگوي  يمتغیر 13پاسخي براي این مشكل، سیمز

یمز، )س اضافه کرد؛ نتیجه افزایش این متغیر، کاهش اندك در اندازه معماي قیمت بود

گیري در مورد انتخاب محقق مجبور به تصمیم VARدوم اینكه در الگوي (. 1981

الیت فعبراي نمونه، محقق مجبور به نشان دادن  در الگو است.مشاهده  قابل متغیرهاي

اقتصادي توسط یك سري زماني مانند تولید ناخالص داخلي، بیكاري و یا تولیدات 
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گذار اقتصادي به منظور اعمال یك ، این درحالي است که سیاستصنعتي است

سیاست پولي ممكن از از تعداد زیادي از متغیرهاي اقتصادي استفاده نماید که 

وم س اعث انحراف در نتایج گردد؛انتخاب گزینشي آنها توسط محقق، ممكن است ب

تابع واکنش آني تنها براي متغیرهاي محدودي که در الگو  VARاینكه، در الگوي 

امكان  FAVAR، این درحالي است که در الگوي اند، قابل مشاهده استتعریف شده

اخذ توابع واکنش از تك تك متغیرهاي موجود در مجموعه اطلاعاتي امكان پذیر 

 (. 2225ز، بویوین و الیا ،هبرنانك) است

توضیح برداري عاملي با این مقدمه، در این مطالعه با استفاده از الگوي خود 

(، فیلتر کالمن و EM) 14سازي انتظارات(، الگوریتم بیشینه FAVARتعمیم یافته )

عامل براي الگو سازي چند  " متغیر اقتصادي به این سوال پاسخ خواهیم داد که 122

در صورت بروز شوك نرخ بهره به اندازه یك انحرف و اینكه  استمناسب  یراناقتصاد ا

آثار آیا اینكه  هاي مختلف اقتصادي تصحیح شده واین نرخ در بخش معیار آیا

ازار ، بسرمایه، بازار پولهاي کلیدي اقتصاد ایران از جمله بازار چسبندگي در بخش

 "وجود دارد یا خیر؟نیروي کار و بازار محصول 

لازم به ذکر است از جمله نوآوري این مطالعه نسبت به سایر مطالعات انجام 

اي پیشنهادي، استفاده از الگوریتم بیشینه سازي شده را در رونمایي از نرخ بهره سایه

هاي ها و وقفهانتظارات در برآورد الگو و اخذ توابع واکنش آني همزمان براي عامل

. پس از تنظیم شده استکلي بخش  چهاراضر در ح واکاويتوان یافت. مختلف مي

 ،قسمت مقدمه حاضرهاي پولي و اهمیت و ضررورت مطالعه در بیان جایگاه سیاست

سوم بخش مطالعات داخلي و خارجي مطرح شده است. در پیشینه بعدي  بخش در

 نتیجه گیري مطالعه مطرح چهارمبخش در تجزیه و تحلیل نتایج و به  بررسي و 

 شده است.

 مروری بر پیشنه  موضوع -2

- با استفاده از الگوهاي عامل پویا در الگوهاي (2225) بویوین و ایلیاز ،برنانكه
یافته را معرفي  خودتوضیح برداري، روش جدید خودتوضیح برداري عاملي تعمیم

اثرات سیاست پولي را بر اقتصادکلان آمریكا با استفاده از این الگوها  آنان نمودند.

 1959متغیر اقتصادکلان براي دوره  122هاي ماهانه گیري نمودند. آنها از دادهاندازه

                                                           
14 Expectation Maximization 
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استفاده نمودند. آنها چند عامل مشترك  FAVARو  VARتحت دو الگوي  2223تا 

 ها در نظر گرفتند و از نرخ وجوه فدرال نیز بهاندك را براي این مجموعه وسیع داده

ي اند. براي برآورد الگو از دو رویكرد دو مرحلهعنوان ابزار سیاست پولي استفاده نمود

 گیري گیبز بهره بردند. با مقایسه نتایج الگويجز اصلي و روش بیزین براساس نمونه

VAR  وFAVAR  نتیجه گرفتند که در الگويFAVAR  ،معماي قیمت وجود ندارد

متغیر  4ضمناً، آنها  .شدت وجود داشت به VARله در الگوي أکه این مس در حالي

ها عامل ها ووقفه، بهترین برآزش معرفي نموده و نتیجه گرفتند که بین وقفه 13را با 

 بده بستاني وجود دارد. 

( اثرات سیاست پولي در اقتصاد آمریكا 2212) 15امیراحمدي و آلبرچت ریشل

بررسي کردند. آنها با  FAVARدر دوره رکود بزرگ زمان جنگ را با یك الگوي 

سري زماني اقتصاد کلان، سعي کردند تا اطلاعاتي  124شكل از تاستفاده از پانلي م

راجع به عامل مشترك ادوار تجاري آمریكا در طول دوره جنگ به دست آورند. آنها 

الگوي تجربي خود را براساس این مجموعه از اطلاعات تصریح کردند و براي پرهیز 

دریافتند که سهم کلي سیاست  آنهااستفاده کردند.  12، از قید علامتاز معماي قیمت

پولي در توضیح واریانس متغیرهاي واقعي زمان جنگ، مانند دوران پس از جنگ 

ما نقش داشته، ا در رکود بزرگ دوران جنگ سیاست پولي مسلماً كهاندك است و این

ولي بوده ر یك پدیده پیید این فرضیه سنتي که رکود بزرگ بیشتأشواهد کافي بر ت

 وجود ندارد.

توضیح برداري ( با استفاده از مدل الگوي خود 2214) 11مالد و همكارانرف

به بررسي عملكرد اقتصادي کشور چین پرداختند. آنها دریافتند  تعمیم یافته

داري بر ها به لحاظ اقتصادي و آماري اثرات معنيو سپرده هاي بهرهاختلالات نرخ

تبارات و نقدینگي و هاي اعگذارند. این در حالي است که شوكجاي مياقتصاد بر 

 ضمناً آنها دریافتند افزایش ذخایر اي بر اقتصاد ندارد.ثیر قابل ملاحظهمخارج دولت تأ

 گردد. از سوي دیگر، تغییراتها باعث کاهش فعالیت اقتصادي وتورم مياضافي بانك

ات و یا حجم اعتبارشرایط اعطاي تسهیلات  د تغییر درها ماننناشي از سایر سیاست

تقال و تورم نداشته و اینكه بین کانال ان هاي اقتصادياعطایي تغییر چنداني بر فعالیت
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پولي کشور چین و کشورهایي که تعامل اقتصادي بالایي با چین دارند ارتباط 

 معناداري وجود دارد.

بانك فدرال رزرو بر نرخ  ( به ارزیابي اثر سیاست پولي2215) 18ویوو و ایكسیا

بیكاري بر اساس یك الگوي غیر خطي خود توضیح برداري عاملي تعمیم یافته 

دار )نزدیك به صفر( در معادلات خود استفاده نمودند پرداختند. آنها از نرخ بهره کران

و با استفاده از یك تقریب غیر خطي دریافتند تلاش بانك مرکزي آمریكا براي تحریك 

درصد نرخ بیكاري موفقیت آمیز بوده است. 1براي کاهش  2229سال  تقاضا از

همچنین آنها نتیجه گرفتند برآورد الگو از روش خود توضیح برداري تعمیم در 

مقایسه با الگوي خود توضیح برداري از دقت بالاتري برخوردار است به طوري که، 

بالاتري برخوردار از دقت  213/2حدود   VARدر مقایسه با  FAVARبرآورد الگو

 است.

متغیر کلان اقتصادي به ارزیابي سیاست  92( با استفاده از 2215) 19روسوآیو

گروه متغیر شاخص بهاي کالا و  3پولي کشور روماني پرداخت. او در برآورد خود از 

خدمات مصرفي، شاخص تولیدکننده و بیكاري استفاده نمود. ایشان از الگوي 

FAVAR 2221خود در بازه زماني وش جز اصلي در برآورد بیزین و همچینین ر 

استفاده نمودند. وي با مقایسه این دو روش دریافت که روش بیزین برآورد  2213الي 

معماي  FAVARتري نسبت به روش جز اصلي دارد، به طوري که در روش دقیق

مل عا 2با  FAVARضمناً ایشان برآوردهاي خود را در روش قیمت از بین رفته بود. 

عامل تغییر چنداني  1عامل ادامه داد. ایشان دریافت استفاده بیشتر از  15شروع و تا 

 نماید.در نتایج ایجاد نمي

صادي ثباتي اقت( به پیش بیني وضعیت اقتصادي و دلایل بي2212) 22کلمنتس

در کشور آمریكا پرداخت. ایشان با استفاده از الگوي خود توضیح برداري و خود 

برداري تعمیم یافته دادهاي خود را مورد آزمون قرار داد و دریافت دادهاي توضیح 

 هاي اسمي قدرت پیش بیني دارند. ضمناً وي دریافت که واقعي بیش از داده

بیني متغیرها بر اساس الگوي خود توضیح برداري تعمیم یافته نسبت به الگوي پیش

شد و معماي قیمت با استفاده باخود توضیح برداري داراي نتایج مستحكم تري مي

 رود.از بین مي FAVARاز الگوي 
                                                           

18 Wu & Xia 
19 Rosoiu 
20 Clements 
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( بر اساس الگوي خود توضیح برداري تعمیم یافته به بررسي 2212) 21متیو

ا هچگونگي واکنش بازار سرمایه در هنگام تغییر استانداردهاي وام دهي توسط بانك

 نجه پولي استفادهاز فاینس خارجي به عنوان س ایالات متحده آمریكا پرداخت. وي در

 س از تغییر غیر منتظره استانداردهاي تامین مالي بازار سرمایهنمود. ایشان دریافت پ

شد، این درحالي است که درصدي شاخص مواجه خواهد  32/1سال با افت  2پس از 

 استانداردها به مرور زمان صورت گیرد، این کاهش قابل اغماض است. اگر تغییر

اثر شوك پولي بر  FAVAR ( به کمك الگوي1392) جلالي نائیني و همتي

بهاي کالاها و خدمات مصرفي را مورد بررسي قرار دادند.  گروه اصلي شاخص 12

سنجه پولي مورد استفاده در این مطالعه، پایه پولي بوده است. نتایج این تحقیق 

خیر أت اها بجزیي دارد و بیشتر قیمت هاينشان داد شوك پولي اثر تاخیري بر قیمت

دهند و تفاوت محسوسي بین واکنش توجهي به سیاست پولي واکنش نشان ميقابل

هاي مختلف وجود دارد. این در حالي است که بنابر فواصل اطمینان قیمت گروه

ها از لحاظ آماري داري این تفاوتاي، معنيمرحله دست آمده از روش تخمین دوبه

 تایید شده بود.

ندازه گیري اثر شوك پولي در اقتصاد ایران بر اساس ( به ا1394خداپرست )

 1391:4الي  1329:1متغیر کلان اقتصادي طي دوره  112بر اساس  FAVARالگوي 

پرداخت. وي در این مطالعه به جاي نرخ بهره از حجم نقدینگي، پایه پولي، بدهي 

عنوان  هها به بانك مرکزي و اعتبارات اعطایي سیستم بانكي به بخش خصوصي ببانك

متغیر کمكي استفاده کرد و نتیجه گرفت اثر سیاست پولي بر تولید در کوتاه مدت 

توان پذیرفت و اینكه اجراي چندان روشن نیست اما خنثایي پول در بلند مدت را مي

 ها داشته و در کوتاه مدتسیاست پولي انبساطي اثر پایداري بر سطح عمومي قیمت

 FAVARو  VARورم شده است و با مقایسه الگوي و بلند مدت منجر به افزایش ت

به این نتیجه رسید که معماي قیمت در اقتصاد ایران به وجود نیامده است. خضري 

( به بررسي اثر بازده بخش سوداگري بر تورم در اقتصاد ایران بر 1394و همكاران )

 متغیر کلان اقتصادي 5پرداختند. آنها ضمن شناسایي  TVP-FAVARاساس مدل 

)رشد تولید ناخالص داخلي، رشد پایه پولي، تورم، نرخ ارز و نرخ سود بانكي( به این 

نتیجه رسیدند که رشد نقدینگي شدید در اقتصاد ایران و ضعف ساختاري و نهادي 

هاي تولیدي کشور علاوه بر در جذب منابع حاصل از افزایش نقدینگي توسط بخش

                                                           
21 Metiu 
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هاي اگري کشور، زمینه ساز تورمحرکت نقدینگي به سمت بخش نامولد و سود

 شدیدي در اقتصاد کشور شده است.

 شناسیروش -6

تا  1328براي دوره زماني هاي آماري از بانك مرکزي ج.ا.ا در این پژوهش، داده

 ها با استفاده از الگوياز آنجا که لازمه تخمین عاملآوري شده است. جمع 1392

اي مانند هباشد، تستها ميایستا بودن متغیر توضیح برداري عاملي تعمیم یافتهخود 

یستایي ا ه و فیلیپس پرون، به منظور بررسيفولر تعمیم یافت -تست ریشه واحد دیكي

داد اندکي از متغیرها سایر متغیرها انجام شد. لازم به توضیح است به غیر از تع

 مرتبه اولها همگي انباشت از مرتبه یك بوده و در بیشتر موارد از تفاضل متغیر

سازي لازم به ذکر است مدل 22لگاریتمي جهت ایستایي متغیرها استفاده شده است.

( و الگوریتم بیشینه 2225براساس مطالعه برنانكه، بووین و ایلیاز )  FAVARالگوي

 24( و شاموي و استافر1911) 23سازي انتظارات بر اساس مطالعه دمسپر و همكاران

 ( تنظیم شده است.1982)

 FAVARتوضیح برداری عاملی تعمیم یافته لگوی خودا -6-0

هاي پویا و نیاز به دو جز داریم. جز اول شامل عامل FAVARبراي ایجاد یك مدل 

هاي پویا، باشد. کلید استدلال الگوي عاملاستاندارد مي VARجز دوم الگوي 

دو جز تواند به باشد که ميمي Xمشاهدات در پنل بزرگ  Nتغییرپذیري هریك از 

جز اخلال مشترك  ζ  متغیرهاي مشترك و χتجزیه شود، که در آن اجزا   25متعامد

شود و هاي مشترك توضیخ داده ميباشد. اجزا مشترك توسط عاملمي در متغیرها

هاي این اجزا مشترك توسط کوواریانس متغیرهاي مشاهده شده همراه با وقفه

امین متغیر در پنل  i گیرد، در نتیجهينگر مورد بررسي قرار منگر و آیندهگذشته 

 توان به صورت زیر یادداشت نمود:را مي tدر زمان  Xبزرگ 

            (1)  xit = χit + ξit 

 i=1,.., n and  t=1,.., T که در آن:

                                                           
 در مقاله گزارش نشده است. هاي ریشه واحد به دلیل کمبود فضاجزئیات مربوط به نتایج آزمون 22

23 Dempster et al. 

24 Shumway & Stoffer 

25 Orthogonal 
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it js  E x ,ξ 0     i, j, t,s  = ∀    

 ورودهاي پویا به بررسي چگونگي سازي عاملدر ادامه با تاکید بر چگونگي مدل

هاي پویا با استفاده از مفاهیم همچنین چگونگي برازش عامل الگو ودر  22هاعامل

در تصریح بردارهاي پویا، اجزا  (.2225 21پردازیم )فورني و همكاران،آماري مي

Xtو به صورت  tfهاي مشترك عامل qتوسط  tدر زمان  N×1مشترك با ابعاد  =

λ T(L)ft شود که در آن توضیح داده ميλ(L)   یك ماتریس چند وجهيN×q  توسط

هاي با فرض اینكه توزیع شوك 28شود.توضیح داده مي s با رتبه معین (L)اپراتور 

χtننماید، اجزا مشترك بصورت  وارده در طول زمان تغییر = β(L)εt باشد، به مي

ود با ور شود. این تابعتوسط یك تابع واکنش آني توضیح داده مي β(L) طوري که

گذاري در این ارتباط، با جاي 29دهند.از خود واکنش نشان مي εt ه جز اخلالشوك ب

 باشد:فاکتور به صورت زیر مي q هاي پویا با( نتیجه عامل1اجزا مشترك در معادله )

(2)  xit = λi
T(𝐿)ft + ζit  

 که در آن:

 λi
T(𝐿) = λ𝑖,0 + λ1,0L + ⋯ λ𝑖,𝑠𝐿𝑠  

rبا ابعاد   tfوقفه  s لازم به ذکر است  = q(s + باشد و مستر مي tFدر بردار  ،(1

باشد. با این مقدمه معادله مورد نظر به مي Λبخشي از ماتریس ضرایب  λiضرایب 

 صورت زیر تصریح خواهد شد:

(3)  

xit = Λi
TFt + ζit 

i,0 t

i,1 t 1

it

i,s T s

λ f

λ f
   ζ

λ f

−

−

   
   
   =
   
   

 

+



  

                                                           
  Loading« در ادبیات کاربردي تحلیل عاملي به چگونگي ورود پارامترها در تشكیل تابع را در اصطلاح 77

Factor «یان مشترك بیك متغیر بخشي از واریانس آن است که به وسیله عوامل  گویند. اشتراك پذیريمي

  ود.شیكه بخشي از واریانس متغیر است که بوسیله عوامل مشترك  محاسبه نمي شود. واریانس معین یامي

27 Forni, et al. 

شوند )فورني و هاي پویاي تعمیم یافته توضیح داده ميمرتبه یك بردار با وقفه چند وجهي توسط مدل 28

 .(2223همكاران 
ftتوان فاکتورها را به صورت شوك اولیه بازنویسي کرد که در این راستا مي 29 = a(L)εt  و در نتیجهβ(L) =

λ(L)a(L)  
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ها به بستگي به همساني و واکنش داده tFتوجه داشته باشید که چگونگي ابعاد 

در  εtیا به صورت معادل، به شوك اولیه  λ (L)در طول  tFفاکتورهاي موجود در 

است توضیح داده   tfهایي که در توسط پویایي tFبستگي دارد. ضمناً،  B(L)طول 

( نشان دادند 2221) 32است. باي و انجي AR(h)یك  tFشود و فرض مي شود که مي

شود. توضیح داده مي s)-max(1, h =pکه در آن  VAR(P)توسط یك الگوي  tFکه 

هاي پویا در قالب فضاي حالت به صورت زیر در این راستا، نمایش آماري مدل عامل

 باشد:مي

(4)  XT = ΛFT + ξt 
𝐹t = Φ(L)FT−1 + 𝔯εt

 

 
Λ = (Λ1, … , ΛN)T  𝑎𝑛𝑑  ζt = (ζ1,t, … , ζN,t)

T
, 

Xt = (x1,t, … , xN,t)T ;  N(0, R) 

 که در آن:

از  pبا رتبه  32ایستا و داراي ریشه مشخصه 31که معادله انتقال توجه داشته باشید

باشد. ضمناً فرض شده با قدر مطلق کمتر از یك مي Φ(L)یك ماتریس چند وجهي 

 است. N(0,Q)و داراي میانگین و واریانس  q×rماتریسي با ابعاد  𝔯که 

Θمجهول در فضاي حالت نیز شامل  پارامترهاي = {Λ, R, ϕ(L), 𝔯, Q}  که در

tF باشد. گام آخر در ساخت الگوي مستتر ميFAVAR  مربوط به چگونگي ورود نرخ

به صورت عامل  tXاست. نرخ بهره در ماتریس اطلاعات  tXبهره در ماتریس اطلاعات 

براي ورود نرخ بهره  Λشود. به طور مثال در ماتریس اضافه مي tFبه آخرین مولفه در 

 گیریم.( در نظر مي2،2،...،1سایر ضرایب را صفر و نرخ بهره را یك )

 EM الگوریتم -6-2

با استفاده از فیلتر  tFبا عوامل پنهان، به منظور برآورد  33در الگوي خطي فضاي حالت

Θ، نیازمند پارامترهاي 34کالمن = {Λ, R, ϕ(L), 𝔯, Q} ها به عنوان ورودي داده 

( به 1982( و شاموي و استوفر )1911باشیم. کار اولیه دمپستر و همكاران )مي 
                                                           

30 Bai and Ng 

31 Stat transition 

32 Eigenvalve 

33 State- space 

34 Kalman filter  
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یك  EMپردازد. اساساً، الگوریتم در محیط فضاي حالت مي EMمعرفي الگوریتم 

انجام  35هاي گمشدهدرون یابي را با استفاده از روش حداکثر راستنمایي با داده

شوند. معرفي مي 32شاهده نشدههاي مدهد، که در این مطالعه تحت عنوان عاملمي

با این توضیح، برآورد الگو با استفاده از روش حداکثر راستنمایي با وارد نمودن 

باشد. اساساً نتایج، به چگونگي هموارسازي گشتاورها با پارامترها، قابل محاسبه مي

Θاستفاده از متغیرهاي غیر قابل مشاهده شده بستگي دارد )به عبارتي به 
(j)  بستگي

 مرتبه درون یابي به شرح زیر  Jدارد(. مراحل حداکثر سازي تخمین زنندها با 

 باشد:مي

(5)  ( )( ) ( )j 1vec Λ vec DC−=   

(2)  ( ) ( )j 1 T1
R E DC D

T

−= −   

(1)  ( )( ) ( )j 1vec Φ vec BA −=   

(8)  ( )j 1 T1
Q C BA B

T

− = −    

 T|t فیلتر کالمن )که با نگاشت به طوري که گشتاورهاي مربوطه که با استفاده از

 باشد:نمایش داده شده( به دست آمده  به صورت زیر مي

(9)  A = ∑ (F̂t−1|T  F̂t−1|T
T

+ P̂T−1|T )
T

t=1
 

(12)  B = ∑ (f̂t−1|T f̂T−1|T
T + P̂{t,t−1}|T)

T

t=1
 

(11)  C = ∑ (F̂𝑡|TF̂t|T
T + P̂t|t)

T

T=1
 

(12)  D = ∑ Xt F̂t|T
T

T

T=1
 

(13)  E = ∑ Xt Xt
T

T

T=1
 

F̂t|Tتوسط رابطه  tFبه طوري که  = [Ft|χT] شود. تقریب زده مي 

χTلازم به ذکر است  = {X1, … , XT} ( ،مجموعه اطلاعاتيP̂t|T = var(Ft|χT 

p{t|tواریانس و  − 1}|T = cov {Ft, ft−1|χT}  نشان دهنده کوواریانس با یك وقفه
                                                           

35 Missing data  

36 Unobserved Factors  
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توان در مرحله انتظاري براي محاسبه مجموعه جدید زماني است. این برآوردها را مي

متعاقباً، برآوردها تا مرحله حداکثرسازي ادامه و  گشتاورهاي فیلتر کالمن به کار برد.

در  31هاروند تا زمان همگرایي ادامه خواهد یافت. لازم به ذکر است خود کوواریانس

باید از فرم مرتبه اول پیروي کنند. در نرم افزار متلب ماتریس  Φدر ضریب  Bماتریس 

براي  شوند.تولید ميو به صورت عطفي هموار شده، مستقیماً  38خود کوواریانس

دارد که  VARدر برآورد   Φ̂1مثال، کوواریانس هموار با یك وقفه زماني، نیاز به

 براساس موارد مطروحه بصورت زیر خواهد شد:

(14)     
P{t,t−1}|T = [I − P̂t|t−1

𝑥𝑥  Nt−1]Lt−1P̂t−1|t−2
𝑥𝑥  

 خواهد داشت: VAR(2)در  ϕ̂2وکوواریانس با دو وقفه )هموار شده( نیاز به 

(15)  P{t,t−2}|T = [I − P̂T|T−1
  Nt−1]Lt−1Lt−2P̂T−2|T−3

  

 باشند.هاي بازگشتي در فیلتر کالمن ميماتریس tL-1و  tN-1به طوري که 

 نتایج تحقیق -4

در این مطالعه از ابزاري به منظور ارزیابي کارایي سیاست پولي استفاده شده است. 

باشد. این نرخ جایگزین هایي داشته ل این است این نرخ باید چه ویژگياما سوا

 نمایداي با تحولات اقتصادي حرکت باست نرخي باشد که به صورت سایهمي

نظر قراردادن تحرکات سرمایه در نتیجه (. در این مطالعه به منظور مد39،9931)تیلور

تغییر نرخ بهره از متغیرهاي داخلي و خارجي استفاده شده است. با الهام از قاعده 

شود، این نرخ، تابعي از نرخ تورم داخلي، نرخ تورم خارجي، ض مي( فر1993تیلور )

نرخ تامین مالي خارجي و نرخ ارز است. در این راستا متغیر جایگزین نرخ بهره به 

 اي در تحقیق استفاده شده است.صورت زیر تعریف و تحت عنوان نرخ بهره سایه

 نرخ رشد ارز.نرخ تامین مالي خارجي(+  -تورم داخلي+ ) تورم خارجي

 هاعاملتعیین تعداد  -4-0

توضیح خود شناسي مطرح شد براي ایجاد یك الگوي همان طور که در بخش روش

هاي پویا و جز دوم به دو جز نیاز داریم. جز اول عامل برداري عاملي تعمیم یافته

                                                           
37 Aut-Covariance 

38 Auto-Covariance  

39 Tylor 
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 يهاي پویا متغیرهایباشد. منظور از عاملاستاندارد ميتوضیح برداري خود الگوي 

باشد که همبستگي بالایي با سایر متغیرها داشته و از قدرت توضیح دهندگي مي

حال پرسش مهم این است که (. 1392)همتي و جلالي نائیني، بالایي برخوردارند 

( معیارهایي براي 2222نیاز است. باي و انجي )چه تعداد عامل براي الگو کردن 

 هاي معكوس قابلیتتنها بر اساس چرخه این عواملتعیین تعداد عوامل ارائه دادند. 

هایي در شناسایي دارند. براي این منظور با استفاده از اعمال محدودیت استخراج و

. به منظور اعمال قیدهاي مورد نیاز در مدل از روش گیردصورت ميمدل شناسایي 

ه استفاد( 2212و همچنین بورك )( 2225بووین و الیاز )برنانكه، معرفي شده توسط 

 به صورت هاعاملشده است. بنابراین فرم تبعي مدل مورد استفاده براي استخراج 

 باشد:زیر مي

(12)  
ft

∗ = Aft
c − Bft

y
 

باشند. قیدهاي مدل تنها بر بخش قابل مشاهده اعمال غیرمنفرد مي Bو  Aکه در آن 

 نمایشبه صورت زیر الگو هاي مدل پویایي هايعاملشود. در گام دوم با استخراج مي

 شود:داده مي

(11)  Xt
c = λcA−1ft

∗ + (λy + λcA−1B)ft
y

+ et 

شرط  كهدر راستاي دستیابي به نتایج ی .باشدمي هاعاملبیانگر   𝜆𝑦و  𝜆𝑐 که در آن

λcA−1 = λc  وλy + λcA−1B = λy  ( معیارهایي 2222باشد. باي و انجي )ميبرقرار

مطالعه معیارهاي مذکور براي تعیین . در این ارائه دادند هاعاملبراي تعیین تعداد 

 ها به صورت زیر مي باشد:عامل

(18)  IC(k) = ln (V(k, F̂k)) + kg(N, T) 

(19)  n (V(k, F̂k)) = min
1

NT
∑ ∑(Xit − λi

kFt
k)

2
T

t=1

N

i=1

 

به ترتیب تعداد متغیرها، تعداد مشاهدات و  kو  N ،Tکه در معادلات فوق  طوريه ب

تخمین  عامل kمجموع مجذورات خطا در حالتي که  میانگین .باشدمي هاعاملتعداد 

,V(k، با تابع زده شود F̂k) اي با تابعجمله جریمه و g(N,T) شود.نشان داده مي 

با استفاده از یكي از معیار معرفي  )k( هاعامل بهینه تعدادطور که بیان شد، همان

ارزند اما  هم به صورت مجانبي هاعاملشود. همه شده توسط باي و انجي انتخاب مي

ت هاي مختلف جز جریمه متفاوآنها به دلیل تصریح و بزرگ خواص نمونه کوچك
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مورد استفاده  ي چنین الگوهایيها. دو معیاري که بطور وسیع در شبیه سازياست

 باشد:گیرد روابط زیر ميقرار مي

(22)  ICp1(k) = ln (V(k, F̂k)) + k (
N + T

NT
) ln (

NT

N + T
) 

(21)  ICp2(k) = ln (V(k, F̂k)) + k (
N + T

NT
) ln(CNT

2 ) 

CNTکه در معیار دوم
2 =min{N,T}  هاي باشد. به منظور شناسایي تعداد عاملمي

 شناسایي اولیه شروع عاملشود که، با استفاده از یك بهینه به این صورت عمل مي

شود. چنانچه مدل قابلیت شناسایي داشته باشد، گردیده و قیود مربوطه لحاظ مي

یابد که شود و این روند تا جایي ادامه ميعامل دوم را وارد و قیود لازم اعمال مي

تعداد  1شماره نمودار  ییر خاصي در نتایج ایجاد ننماید.ي بیشتر تغهاعاملافزودن 

دهد. در این نمودار محور عمودي هاي پیشنهادي را نشان ميهاي بهینه و وقفهعامل

وي نمودار نیز دهد. اعداد رها و محور افقي مقادیر بحراني را نشان ميتعداد وقفه

 دهد.ها را نشان ميتعداد عامل

 هاي پیشنهاديهاي بهینه و وقفهارزیابي تعداد عامل :0نمودار 

ها
ه 

قف
د و

دا
تع

 

 

 : نتایج تحقیقمأخذ
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در ادبیات مربوط به الگوهاي عاملي پویا به دلیل تعداد زیاد و همچنین تنوع 

اصلي این است که درصدي از  هاي اقتصادي ایدهمتغیرهاي مورد استفاده در تحلیل

رابطه شماره شود. نمودار فوق نتیجه ها توضیح داده ميواریانس کل توسط عامل

دهد. همان طور که در نمودار ( را نمایش مي2222حاصل از معیار باي و انجي ) (21)

عامل )مقادیر مندرج روي  2شود، بر اساس مقادیر بحراني، فوق مشاهده مي

 52وقفه )مقادیر مندرج در سمت راست نمودار(، بیش از  3اي( با نمودارهاي میله

ا ها بکند. این درحالي است که سایر عاملدرصد کل واریانس متغیرها را گزارش مي

 نمایند.درصد را نشان گزارش مي 52ها خود واریانسي به مراتب کمتري از وقفه

صادي در صورت توضیح هاي اقت( معتقد است در پانل2225) 42بریتانگ و ایكمیر

د. شوها، نوع برآورد یك برآزش خوب تلقي ميدرصد واریانس توسط عامل 42بیش از 

عامل تولید ناخالص داخلي، نرخ  2درصد از واریانس تجمعي توسط  53بر این اساس 

 نرخ ارز توضیح داده شده است.  ، تورم، پایه پولي، درآمد نفتي وبهره

 هاي مدلمعیار اطلاعاتي آکائیك براي تعداد وقفه :0جدول 

 وقفه
 تعداد فاکتور

3 4 5 2 1 8 9 

3 221/12- 828/13- 541/12- 122/28- 14/21- 55/31- 214/42- 

4 521/11- 255/14- 524/11- 222/28- 22/21- 424/31- 542/42- 

5 321/11- 255/14- 525/18- 522/28- 55/28- 31/31- 533/42- 

2 423/11- 252/14- 213/21- 5122/28- 524/21- 34/31- 423/42- 

1 522/11- 984/15- 124/21- 492/28- 525/21- 312/31- 534/42- 

 : نتایج تحقیقمأخذ

د. کنهاي بهینه را بر مبناي معیار بحراني آکائیك گزارش ميوقفه 1جدول شماره 

ا همقادیر حاشیه فوقاني تعداد عاملها و در این جدول مقادیر سمت راست تعداد وقفه

 5وقفه براي  2عامل،  4وقفه براي  1دهد. با توجه به جدول فوق تعداد را نشان مي

 بهینه گزارش شده است. عامل  2وقفه براي  3عامل و 

                                                           
40 Breitung & Eickmeier 
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باید بررسي شود که آیا پسماند  FAVARدر الگوي  هاها و عاملدر تصریح وقفه

 42اشد یا خیر. در این ارتباط از آزمون پورتمن تیوبمي 41الگو فاقد خود همبستگي

امین پسماندها داراي خود  hکند که آیا شود. این آزمون بررسي مياستفاده مي

 باشد یا خیر. همبستگي مي

 F̂t|Tهاي هموارشده توسط عامل tFها شود که عاملبا این وجود یادآوري مي

Ft شود و همچنین رابطهتقریب زده مي = F̂t|T + [Ft − F̂t|T]  پسماندها را در

از آزمون پورتمن تعدیل  در این مطالعهدهد. با این مقدمه، همسایگي خود نشان مي

 کنیم. نتایج آزمونهاي یكنواخت )هموارشده( استفاده ميشده استاندارد براي کمیت

هایي گزارش شده است. در این ارتباط عامل 2عدم خود همبستگي در جدول شماره 

 همبستگي مي باشند با علامت ستاره مشخص شده است.که فاقد خود 

 آزمون پورتمن بررسي خودهمبستگي جملات  اخلال :2جدول 

 وقفه
 تعداد فاکتور

3 4 5 2 1 8 9 

3 
32/34 

(22/2) 

22/43 

(21/2) 

38/59 

(22/2) 

34/24* 

(22/2) 

34/12* 

(251/2) 

54/91* 

(252/2) 

34/125* 

(223/2) 

4 
59/31 

(22/2) 

92/45 

(22/2) 

34/24 

(21/2) 

95/28 

(22/2) 

59/15 

(21/2) 

54/99 

(22/2) 

34/112 

(213/2) 

5 
98/39 

(22/2) 

82/44 

(22/2) 

45/29 

(212/2) 

34/14 

(242/2) 

52/18 

(222/2) 

23/122 

(231/2) 

34/112 

(232/2) 

2 
23/41 

(22/2) 

11/49 

(22/2) 

32/14* 

(251/2) 

45/18 

(22/2) 

21/82 

(22/2) 

45/122 

(22/2) 

34/118 

(23/2) 

1 
43/43 

(22/2) 

34/52* 

(53/2) 

11/18 

(22/2) 

28/82 

(21/2) 

22/83 

(24/2) 

23/112 

(22/2) 

23/121 

(231/2) 

 : نتایج تحقیقمأخذ

هاي ( تعداد عامل2222همان طور که نشان داده شد، بر اساس معیار باي و انجي )

وقفه گزارش  3فاکتور،  2بهینه در  و بر اساس معیار آکائیك نیز تعداد وقفه 2بهینه 

ها؛ سري زماني شد. با این مقدمه، به منظور نمایش قدرت توضیح دهندگي عامل

                                                           
41 White Noise 

42 Portman Teau Teast  
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نمایش  3و شماره  2ها در نمودارهاي شماره برخي متغیرهاي منتخب در مقابل عامل

 داده شده است. 

ل تولید ناخالص وقفه )خط پررنگ( با تمرکز بر عام 3فاکتور با  2هم حرکتي  :2نمودار 

 بیكاريي زماني ارزش افزوده بخش صنعت و داخلي، در مقابل سر

 
 : نتایج تحقیقمأخذ

هاي تولید ناخالص وقفه با تمرکز بر مولفه 3عامل با  2هم حرکتي  2در نمودار شماره 

زماني و ارزش افزوده بخش صنعت و بیكاري نشان داده شده داخلي، در مقابل سري

ها و سري متغیرهاي منتخب همپوشاني شود، عاملکه مشاهده مي است. همانطور

توان نتیجه گرفت، متغیرهاي منتخب از قدرت قابل توجهي دارند، به بیان دیگر مي

که هم حرکتي  3توضیح دهندگي خوبي برخوردارند. این موضوع در نمودار شماره 

سري زماني کسري بودجه  وقفه با تمرکز بر عامل درآمد نفتي در مقابل 3فاکتور با  2

 نیز مشهود است. دهد،و ارزش افزوده بخش صنعت و معدن را نشان مي

وقفه با تمرکز بر عامل درآمد نفتي در سري زماني بخش  3عامل با  2هم حرکتي  :6نمودار 

 مسكن و شاخص کل بازار سرمایه

 
 : نتایج تحقیقمأخذ

 توابع واکنش آنی -4-2

متغیر منتخب،  2به منظور ارزیابي واکنش متغیرهاي کلان اقتصادي، عكس العمل 

نسبت به یك انحراف معیار شوك نرخ بهره مورد ارزیابي قرار گرفته است. بر اساس 

1370 1375 1380 1385 1390

-0.2
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0
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Factor model:r6 p3(1)

Industrial and Mining Sector value added(4)

unemployment rate(34)
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Factor model:r6 p3(3)

Construction started by the private sector in all urban areas (104)

Stock price index (103)
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با ورود یك انحراف معیار شوك نرخ بهره، تولید ناخالص داخلي،  2نمودار شماره 

ماه نسبت به شوك واکنش نشان  3بیكاري، مصرف و سپرده بانكي پس از حدود 

ها در اقتصاد ایران دارد. از سوي دیگر د، که نشان از چسبندگي این متغیردهنمي

متغیرهاي تورم بازار سرمایه به صورتي آني و بدون چسبندگي از خود واکنش نشان 

ي (، تحت عنوان متغیرها2225) دادند. این نتایج نیز در مطالعه برنانكه، بووین و ایلیاز

اند. از سوي دیگر براساس جدول گزارش شده 44و سریع الواکنش 43کند واکنش

رسد، همان طور که برنانكه و همكاران به نظر مي 2و همچنین نمودار شماره  2شماره 

  د.  بستان وجود داشته باش -ها و فاکتورها در اقتصاد ایران بدهبیان نمودند، بین وقفه

 توابع واکنش آني نسبت به یك انحراف معیار شوك نرخ بهره :3نمودار 

 

   
 بازار سرمایه بیکاری تورم

   
 مصرف بازار پول تولید ناخالص داخلی

 : نتایج تحقیقمأخذ

 

                                                           
43 Slow Moving 

44 Fast Moving 
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 گیری نتیجه -2

پویا  يااند که در بطن اقتصاد نرخ بهرهها است به این نتیجه رسیدهاقتصاددانان سال

دند نماید. همچنین آنان معتقنهفته است که اقتصاد تحت آن فعالیت مي پذیرو کشش

هاي اقتصاد را توضیح دهد. بر تواند هم حرکتيچند عامل پنهان وجود دارد که مي

 رانیعامل براي الگو سازي اقتصاد اچند  اساس این ایده، سوالاتي مبني بر اینكه

خ این نر اندازه یك انحرف معیار آیادر صورت بروز شوك نرخ بهره به و  استمناسب 

اي هآثار چسبندگي در بخشهاي مختلف اقتصادي تصحیح شده و اینكه آیا در بخش

نیروي کار و بازار محصول ، بازار سرمایه، بازار پولکلیدي اقتصاد ایران از جمله بازار 

یح د توضدر این ارتباط بر اساس نتایج به دست آمده از الگوي خو"وجود دارد یا خیر؟

 برداري عاملي تعمیم یافته جمع بندي نتایج به شرح ذیل مي باشد:

آید نرخ بهره تولید شده با الگوي طور که از توابع واکنش آني اخذ شده برميهمان •

د توانها( و ميبحث چسبندگي اًرفتاري اقتصاد ایران، همخواني داشته )خصوص

مطالعات اقتصاد ایران مورد به عنوان یك متغیر کمكي به جاي نرخ بهره در 

بر این اساس، بسته به هدف نهایي مقام پولي، آگاهي از عواقب  استفاده قرار گیرد.

 اي برخوردارواکنش اقتصاد به نرخ بهره از جایگاه ویژهسیاست پولي خصوصاً 

 است. 

پایه پولي، درآمد  داخلي، ناخالص عامل تولید 2بر اساس نتایج به دست آمده  •

د اقتصا منتخب متغیرهاي عنوان توان بهبهره را مي نرخ و ارز نرخ تورم، نفتي،

اي هتوانند، هم حرکتيدر نظر گرفت، که بر اساس نتایج به دست آمده مي ایران

 اقتصاد را توضیح دهند.

 خیرأبازار پول با سه ماه تیك انحراف معیار شوك نرخ بهره،  در صورت اصابت •

دهد، که عمدتاً مربوط به چسبندگي العمل نشان مينسبت به شوك وارده عكس 

کار و بازار گذاري است. این موضوع در بازار نیرويهاي سرمایهقراردادهاي سپرده

با توجه به قابلیت الگوهاي  دیگر از سويمحصول نیز عكس العملي مشابه دارد. 

هاي هها وقفبا عامل تعمیم یافته مبني بر برآورد الگوخود توضیح برداري عاملي 

بستان  -( یك بده2225رسد مطابق الگوي برنانكه و همكاران )مختلف به نظر مي

با افزایش  کهها در اقتصاد ایران وجود دارد، به طوريها و وفقهبین تعداد عامل

  . یابدمدل کاهش مي هاها وقفهتعداد عامل
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