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 چکیده:

پنج کشور  هایداده از مقاله این ،ارز نرخ بر سهام قیمت شاخص تأثیر برآورد منظور به

 بر. کندپاکستان استفاده میهشت شامل ایران، اندونزی، مالزی، ترکیه و  -عضو گروه دی

پرتفولیوی متعادل، به معنای تقاضای سرمایه گذاری خارجی برای سرمایه  اثر اساس

 باید رمتغی دو این آن افزایش تقاضا برای پول رایج،دنبال گذاری در بازار بورس باثبات و ب

 یروش سنت از آمده دست به شواهد که آنجا از حال، این با. با هم رابطه منفی داشته باشند

برای نشان دادن  1رگرسیون کوانتیل مدل نیست، مطلوب مربعات معمولی حداقل برآورد

 ج،نتای. خارجی تحت شرایط مختلف بازار درنظر گرفته شد بازار ارز بر سهام بازار تأثیر

 انمی منفی رابطه گویای که دهد،می نشان بازار این دو مورد رابطه در توجهی جالب الگوی

طه این راب پایین باشد، یا و بالا بسیار ارز نرخ و زمانی که خارجی است ارز و سهام بازارهای

 .است آشکارتر

 JEL: C13 ،F31 ،G23 یبندطبقه
 

 بازار سهام، نرخ ارز، رگرسیون کوانتیل های کلیدی:واژه

  

                                                           
  (l.torki@gmail.com، ایران.               )اقتصاد دانشگاه اصفهان ارشد انکارشناسو استادیار به ترتیب،  ∗

1 Quantile Regression 
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 مقدمه -1

مالي کارآمد است هاي کشورهاي توسعه یافته وجود بازارها و نهادهاي یکي از ویژگي

 يکه ضمن ایفاي نقش مهم در اقتصاد این کشورها زمینه ساز رشد اقتصادي و توسعه

این کشورها نیز هستند. یکي از اجزاي مهم بازارهاي مالي بازار سهام است. بازارهاي 

رود و نبض بازارهاي گذاري در دنیا به شمار ميهاي مهم سرمایهسهام یکي از کانال

ه عنوان تپد. بازارهاي پول و سرمایه بارهاي مهم کالا و اوراق بهادار ميجهان در باز

مین منابع را براي بخش حقیقي اقتصاد بر عهده دارند ارکان بخش مالي، وظیفه تأ

 (. 1391، توفیقيو )شکي 

 تقابلم همبستگي اخیر، هايسال در گرفته انجام المللي بین تنوع افزایش با

 ارز خارجي، هايمحدودیت و سرمایه جریان موانع تدریجي حذف بازدهي بازارها،

 گذار، حال در همچنین پیدایش کشورهاي و پذیر انعطاف ارز نرخ ترتیبات اتخاذ

 (. 2009 ،2دمیرهان ایدمیر و) اندوابسته شده به هم خارجي ارز و سهام بازارهاي

 پنج بازارهاي را در ارز نرخ بر سهام قیمت شاخص تأثیر مقاله بنابراین این

 هشت شامل ایران، اندونزي، مالزي، ترکیه و پاکستان-کشور منتخب عضو گروه دي

 دو نای. کندتحلیل مي و تجزیه که از لحاظ اقتصادي داراي ساختاري مشابه هستند،

 ليمرتبط قب مطالعات حال، این با. هستند مهم کشور توسعه تعیین در دو هر متغیر

      . اندداده نشانتجربي متضادي را  شواهد

 ازارب تأثیر نظري اساس و پایه مورد در بحث به مربوط ادبیات کلي، طور به

 اسکویي و -بهمني)پورتفولیوي متعادل  تواند به اثرمي ارز خارجي بر سهام

 ( خلاصه شود.1999، 4و مدل پولي )گاوین( 1992 ،3سهرابیان

 و تجزیه به پرتفولیوي متعادل روش از( 1992) سهرابیان اسکویي و -بهمني

تغییرات قیمت سهام از دو  .کننداستفاده مي ارز نرخ بر سهام قیمت تأثیر تحلیل

گذارد. کاهش قیمت سهام باعث کانال ثروت و انتظارات افراد بر نرخ ارز تأثیر مي

 اند وگذاري کردهشود که در بازارهاي سهام سرمايگذاراني ميتقلیل ثروت سرمایه

 شود. با کاهش درآمد گذاران کم مياین ترتیب درآمد دریافتي سرمایهبه 

ها براي پول به دلیل کاهش قدرت خرید )تقاضاي گذاران، تقاضاي آنسرمایه
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یابد. کاهش تقاضاي معاملاتي( و همچنین کاهش مبادلات در بازارهاي مالي تنزل مي

است. با افزایش تقاضاي پول پول به معناي کاهش نرخ بهره و خروج سرمایه از کشور 

یابد. به این ترتیب یک اثرگذاري منفي از سوي قیمت خارجي، نرخ ارز افزایش مي

 (.1399شود )موسایي و همکاران، سهام به نرخ ارز ایجاد مي

رونق بازار سهام )افزایش قیمت سهام نسبت به روند بلندمدت یا مورد انتظار( 

گذاران به دو دسته گردد. این سرمایهاران ميگذباعث جذابیت بورس براي سرمایه

باشند که با رونق بورس گذاران خارجي ميقابل تفکیک هستند. گروه اول، سرمایه

دهند. با انتقال سرمایه به داخل کشور، عرضه سرمایه خود را به کشور مزبور انتقال مي

ن ترتیب، مطابق گردد. به اییابد که باعث کاهش نرخ ارز ميارز خارجي افزایش مي

 اثر مذکور یک رابطه منفي میان قیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد. گروه دوم، 

اند گذاري کردهگذاران داخلي هستند که در بازارهاي موازي بازار ارز سرمایهسرمایه

 دهند. براي این منظورکه با رونق بازار سرمایه، سرمایه خود را به این بازار انتقال مي

شود و بایست سرمایه خود را از شکل ارز خارج کنند، لذا عرضه ارز زیاد ميها ميآن

یابد. این اثر نیز دلالت بر یک رابطه منفي میان دو متغیر مذکور نرخ ارز کاهش مي

 (.1399دارد )موسایي و همکاران، 

 روت سرمایهث ثیر مثبتي بگذارد،تأ سهام بازار بر خارجي پارامتر اگر یک بنابراین

یوي پورتفول گذاري نظریه سرمایه به توجه بااین امر  دهد،افزایش مي را داخلي ذارانگ

 هرهب نرخ رایج، پول براي این تقاضا .دهدافزایش مي پول رایج را براي تقاضا متعادل،

 جذب و خارجي هايسرمایه جریان آن تبع به کند،هدایت مي سمت افزایش را به

 رد گذاران دیدگاه سرمایه هر چه بنابراین،. شودميداخلي  پول موجب افزایش ارزش

 تاس ممکن خارجي گذاران سرمایه باشد، تربینانه یک کشور خوش سهام بازار مورد

 سوداگرانه افزایش تقاضاي دلیل به کشور این سهام بازار در را خود گذاريسرمایه

 اثر بنابراین. کشور شوند این افزایش ارزش پول باعث مستقیم غیر طور به و دهند،

)تي  کید داردتأ ارز نرخ و سهام بین قیمت بر وجود رابطه منفي پورتفولیوي متعادل

  .(2012، 5ساي

( برعکس اثر پورتفولیوي متعادل، بین نرخ 1999بر اساس مدل پولي گاوین )

 اي وجود ندارد.ارز و قیمت سهام رابطه

                                                           
5 Tsai 
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 برايکشورهاي مورد بررسي  خارجي در ارز و سهام اخیر بازارهاي هايدهه در

وجود  احتمال همین امر سبب جذاب شده است، ايفزاینده طور خارجي به سرمایه

 در( 1992) سهرابیان اسکویي و -بهمني توسط شده ذکر پورتفولیوي متعادل اثر

 .این کشورهاست بازارهاي

تأثیر شاخص قیمت  کنیم، این پنج کشور استفاده بازارهاي هايداده از اگر

شان ن مقاله این. داشته باشد بستگي بازار شرایط به است ممکن سهام بر نرخ ارز

 هامس بازار اگر. باشد داشته وجود پورتفولیوي متعادل نباید همیشه اثر که دهدمي

 و شوندنمي جذب بازار این به خارجي هايسرمایه در نتیجه بي ثبات باشد، کشور

کسب  که فرصت زماني تنها. باشد شده مهار است ممکن ارز نرخ بر مستقیم غیر ثیرأت

 خارجي به بازار هايسرمایه از توجهي قابل مقادیر است ممکن است، سود بدیهي

. کندارز ایجاد مي نرخ بر آشکاري و همین امر، تأثیر شوند از آن خارج یا و وارد سهام

 رد خارجي ارز بر شاخص قیمت سهام تأثیر که آنست مقاله این از هدف بنابراین،

 این رابطه آیا اینکه و کشورهاي منتخب و در شرایط مختلف بازار نشان داده شود

 دلم به همین جهت در این مقاله از. بازار تغییرکند یا خیر شرایط به بسته تواند مي

 شرایط تحت تأثیر شاخص قیمت سهام بر نرخ ارز برآورد منظور کوانتیل به رگرسیون

 مطالعات حال، این با (.ارز نرخ هاي مختلفکوانتیل) شوديم بازار استفاده مختلف

. اندادهد متقابل را نشان وابستگي این از متفاوتي بسیار تجربي شواهد مرتبط قبلي

ي کند )تمي فراهم بازار دو این بین مختلف روابط براي جدیدي توضیح مقاله این

 .(2012ساي، 

ادبیات موضوع پرداخته شده است. پس به بررسي  2 در ادامه مقاله و در بخش

توضیح مختصري  4مروري بر مطالعات پیشین و سپس در بخش  3از آن در بخش 

آورده شده  5از رگرسیون کوانتیل ارائه شده است. سپس نتایج برآورد الگو در بخش 

 نیز به جمع بندي مطالب پرداخته شده است. 2در نهایت در بخش  و

 ادبیات موضوع -2

 ردعملک. اندکرده اتخاذ ارز شناور را نرخ سیستم کشورها از بسیاري اخیر، هايدهه در

بر جریان سرمایه به سمت داخل و  مهمي نقش دهه چند طول در داخلي سهام بازار

 رب معني داري تأثیر سهام قیمت دهد تغییراتکه نشان مي است، یا خارج داشته

 امسه قیمت شاخص بین رابطه تجربي، مطالعات در درحالیکه،. ارز دارد نرخ حرکات
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 بر بهم پیوسته بودن که مطالعاتي بااین حال میان .است مانده باقي مبهم ارز نرخ و

 مطالعات در برخي .دارد اختلاف نظر وجود کید دارند،أت ارزخارجي و بورس بازارهاي

 ،2نارگلسکنلر و سووکتکین) ارتباط مثبت دارند ارز نرخ و سهام قیمت شاخص

نفي م اند که گویاي رابطهبرخي دیگر به نتایجي دست یافته که حالي در ،(2007

  (.2003 کیم، ،1999 ،7هنیگار و سوئنن) بین این دو متغیر است
 و امسه قیمت شاخص بین بلندمدتي تعادلي گویاي رابطه مطالعات از برخي

 کوتاه رابطه دیگري مطالعات(. 2003 ،9کیم ،2003 ،9عزیز و ابراهیم) ارز هستند نرخ

 ؛2001 ،10لي نیه و ؛1992 سهرابیان، و اسکویي -بهمني) اندکرده مدت را بیان

 پیدا به هستند که قادرنیز  مطالعات دیگري با این حال(. 2003 ،11ناندا و اسمیت

 ؛1994، 12سولنیک)نیستند  متغیر دو بین این مبتني بر ارتباط شواهدي کردن

 (.2002 ،13ازیر
د ارز را مستن نرخ و سهام قیمت بین رابطه درستي به قبلي مطالعات چه اگر

 رمقدمه ذک در که همانطور. دهندمي نشان متناقضي شواهد تجربي نتایج کرده اند،

 ترجذاب رکشو سهام بازار که وقتي به این نکته اشاره دارد اثر پورتفولیوي متعادل شد

رونق  سهام خواهد شد که بازارسبب  کشور داخل به خارجي سرمایه جریان شود،

( و همچنین بر اساس مدل 2012ارزش پول رایج افزایش یابد )تي ساي،  و بگیرد

 .(1999)گاوین،  اي بین این دو متغیر وجود نداردپولي هیچگونه رابطه

 رز وجودا نرخ و سهام قیمت بین رابطه مختلف نتایج براي احتمالي توضیح یک

 اثر شودنمي ثبات جذبهاي خارجي به بازارهاي بياز آنجا که سرمایه. دارد

 ممستقی غیر تأثیر دهد؛ پسرخ نمي جا همه در و زمان هر پورتفولیوي متعادل لزوماً

 دیهيب کسب سود فرصت اگر حال، این با. باشد نداشته وجود است ممکن ارز نرخ بر

 و سهام وارد بازاربه  خارجي هايسرمایه از توجهي قابل مقدار که شود باعث باشد و

 ممکن است تأثیر و داد خواهد رخ آشکارا سرمایه خروج یا ورود شود، از آن خارج یا
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 بازارهاي در حباب یا مالي بحران طول در حال، هر به. رخ دهد ارز نرخ بر توجهي قابل

 سرمایه توجهي قابل مقدار شودمي باعث و دهدمي رخ کسب سود فرصت سهام،

 شودمي باعث نهایت در این امر. سهام وارد و یا از آن خارج شود بازارهاي به خارجي

 هامس قیمت بین رابطه حالتي، چنین در. که ارزش پول رایج کاهش یا افزایش یابد

 رب سهام بازار که تأثیر آنست مقاله این هدف رو، این از .بود خواهد منفي ارز نرخ و

 . (2012کید قرار دهد )تي ساي، تأ بازار موردخارجي را در شرایط مختلف  بازار ارز

 مطالعات پیشین -1

خارجي  ارز و شاخص قیمت سهام بین ارتباط از در حمایت شواهدي مطالعات برخي

 ،15موگو و ؛ اجایي1999، 14راوازولا و فیلاکتیس ؛1991 آگاروال،) اندکرده پیدا

؛ سووکتکین 2003 عزیز، و ابراهیم ؛2003 ؛ کیم،2002حاتمي و ایراندوست،  ،1992

مطالعات پیشین انجام گرفته (. 2009 ،12دمیرهان اوگوژان و ؛2007 و نارگلسکنلر،

 در ارتباط با موضوع مقاله به شرح زیر هستند:

( رابطه بین نااطمیناني نرخ ارز واقعي و شاخص کل 1399حیدري و همکاران )

و با استفاده از  1373-1399قیمت سهام بورس اوراق بهادار را براي دوره زماني 

دهد که نرخ ارز با شاخص قیمت ها نشان ميها مطالعه نمودند. نتایج آنآزمون کرانه

سهام در بلندمدت و کوتاه مدت رابطه منفي دارد. اما نااطمیناني نرخ ارز در کوتاه 

 داري ندارد.مدت با شاخص قیمت سهام رابطه معني

ابطه علي بین شاخص قیمت سهام و نرخ ارز ( در رساله خود، ر1393نامداري )

را در بازار آزاد تهران با استفاده از تکنیک هم انباشتگي و مکانیزم تصحیح خطا و 

هاي علیت گرنجر مورد بررسي قرار داده است. نتایج حاصل نشان همچنین آزمون

 اردهد که رابطه علیتي از شاخص قیمت سهام در بورس تهران به نرخ ارز در بازمي

آزاد تنها در بلندمدت برقرار است اما هیچگونه رابطه علي از نرخ ارز به قیمت سهام 

 در دوره مورد بررسي قابل مشاهده نیست.

ثیر نرخ ارز بر قیمت سهام در ایران مطالعه دیگري توسط محمداله أدر زمینه ت

دهد که ارتباط ( انجام شده است. نتایج بدست آمده نشان مي1379بخشي )
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هاي پذیرفته شده در بازار بورس اوراق ناداري بین نرخ ارز و بازده سهام شرکتمع

 بهادار تهران وجود ندارد.  

اي تحت عنوان ارتباط پویا بین در مقاله (،2007) سووکتکین و نارگلسکنلر

 به علیتي ،2002 تا 1992 سال از ماهانه هايداده از استفاده نرخ ارز و قیمت سهام، با

 .دست یافتند ترکیه در متغیر دو این بین مثبت و طرفه دو

، در پژوهشي با نام نرخ ارز دلار و قیمت سهام: شواهدي از هم (2003) کیم

 صحیحت مدل و متغیره چند انباشتگي هم انباشتگي چند متغیره و مدل تصحیح خطا،

 از متحده ایالات در خارجي ارز و سهام بازار بین رابطه تحلیل و تجزیه را در خطا

 در چه ارز، نرخ و سهام قیمت که داد نشان نتایج اتخاذ کرد؛ 1999 تا 1974 سال

 .منفي دارند همبستگي در کوتاه مدت، و چه مدت دراز

در پژوهش خود، با نام علیت بین نرخ ارز و  نیز (2002حاتمي و ایراندوست )

 قیمت تحلیل و تجزیه در 1999 سال تا 1993 سال ماهانه هايداده قیمت سهام، از

 از هطرف یک علیت گرنجر که داد نشان آنها نتایج. انداستفاده کرده سوئد در سهام

  .است ارز سمت نرخ به سهام قیمت

( ارتباط بین قیمت سهام و پویایي نرخ 1999در مطالعه راوازولا و فیلاکتیس )

 گذارند برايزارها اثر ميزا بر این باهاي برونهایي که به واسطه آن تکانهارز و کانال

کشورهاي حوزه اقیانوس آرام با استفاده از متدولوژي هم انباشتگي و علیت گرنجري 

ه پس دهد کمورد بررسي قرار گرفته است. نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان مي

از لحاظ کردن شاخص سهام آمریکا در الگو )که به عنوان یک کانال ارتباطي میان 

کند( یک رابطه مثبت دو طرفه بین بازار سهام و بازار و بازار سهام عمل مي بازار ارز

 ارز وجود دارد. 

اي از در مقاله خود با عنوان نرخ ارز و قیمت سهام: مطالعه (1991) آگاروال

 ماهانه هايداده از استفاده با بازار سرمایه ایالات متحده تحت شرط نرخ ارز شناور،

رابطه  ارز، نرخ و سهام قیمت که داد نشان ،1979 تا 1974 سال از سهام قیمت

                                .دارند مثبت

 غیرمت دو این که دهد نشان تواندمدرکي نمي هیچ که آنجایي از دیگر، مطالعات

 ارز خارجي بازار و سهام بازار مدت، دراز در که اندکرده هستند، پیشنهاد مرتبط

 (.2002؛ ازیر، 1994سولنیک،  ) کنندعمل ميبصورت منفک 
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 تصریح الگوی پژوهش -4

 ايبر واحد را ریشه آزمون مقاله این ساختگي، رگرسیون مشکل از جلوگیري براي

 و سد) فولر تعمیم یافته آزمون دیکي .دهدمي انجام ارز نرخ و سهام قیمت شاخص

 و آزمون فیلیپس. است( 1999) 19پرون و آزمون فیلیپس بخوبي(  1994 ،17دیکي

ا آزمون پرون ب و فولر تعمیم یافته است. تفاوت فیلیپس -پرون مشابه آزمون دیکي

توانند داراي خود همبستگي باشند، مي ها 𝑢tفولر تعمیم یافته در این است که -دیکي

 هرچند که نتایج این دو آزمون تا حد زیادي نزدیک است.

 روش این دو آزمون به شرح زیر است:

براي بررسي ( ارز نرخ یا و سهام قیمت شاخص) متغیري بیانگر 𝑌t کنید فرض

 فولر دیکي آزمون آمارهاي آوردن دست به مدل براي سه سپس .آزمون ثبات است

 :دارد وجود تعمیم یافته

∆𝑌t = 𝑎0 +  𝑎1t +  𝑎2𝑌t−1 + ∑ 𝑏s
𝑘
𝑠=1 (∆𝑌)t−s +  𝑢t                             (1     )  

∆𝑌t = 𝑎0 +  𝑎2𝑌t−1 + ∑ 𝑏s
𝑘
𝑠=1 (∆𝑌)t−s + 𝑢t                                             (2)  

∆𝑌t =  𝑎2𝑌t−1 + ∑ 𝑏s
𝑘
𝑠=1 (∆𝑌)t−s + 𝑢t                                                         (3)  

𝑌t∆که  = 𝑌t − 𝑌t−1  و ،t  روند زمان است. فرضیه صفر𝐻0: 𝑎2 = است، که به  0

( 1999) پرون و فیلیپس .واحد است ریشه یک شامل مجموعه معني آنست که این

 هارائ واحد ریشه تست هنگام در سریالي ارتباط کنترل براي جایگزین روش یک

 .(1391؛ سوري، 1379نوفرستي، کردند )

براي ( 1997) 19گرنجر و انگل انباشتگي هم آزمون نامانا باشند، متغیرها اگر

 با. شودانجام مي ارز نرخ و سهام قیمت شاخص بین بلندمدت خطي رابطه تست

جزء  اند اگر، هم انباشتهd ،I(d) از مرتبه مجموعه دو ،(1997) گرنجر و انگل به توجه

𝑋tدو سري،  خطي ترکیب ،𝑢t اخلال، + 𝑢t]β 𝑌t  .، مانا باشد]= 

 علیت انگل تست ،(2001) 20سیکلوس و اندرس طبق مستندات این، بر علاوه

 هايفرآیند بکار گرفته شود، اگر انباشتگي هم عدم پذیرش تواند در جهتمي گرنجر

 اشد،نداشته ب وجود بلندمدت تعادلي رابطه این اگر. باشد بازار نامتقارن دو تنظیم

                                                           
17 Said & Dickey 
18 Phillips–Perron 
19 Engle & Granger 
20 Enders & Siklos 
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 عموليم مربعات برآورد حداقل استفاده از را با مدت کوتاه رابطه تغییرات بیشتر پس

 به ل،کوانتی رگرسیون مدل. گیردرگرسیون کوانتیل مورد بررسي قرار مي و سنتي

 .شودمي استفاده بازار متفاوت تحت شرایط بازار دو این رابطه برآورد منظور

کوانتیل را پیشنهاد  رگرسیون رویکرد( 1979) 21باست اینکه کوئنکر و از پس

ه مختلف استفاد موضوعات تحلیل و تجزیه را براي روش این متعددي مقالات کردند،

 تحلیل و تجزیه را براي کوانتیل رگرسیون ،(1997) 22دیتون مثال، عنوان به. کردند

زن  یک که بازدهي برآورد منظور به آن ( از2001) 23بوچینسکي تقاضا اعمال کرد؛

 ( 2001) 24چن و باست و متحده دارد، استفاده کرد؛ ایالات پرورش و آموزش براي

 سرمایه هايمختلف صندوق هايسبک توصیف را براي روش این شاخص هايمدل

 .گذاري بکار گرفتند

تغیر هاي مهدف رگرسیون کوانتیل، برآورد میانگین مشروط یا دیگر کوانتیل

یلي کوانت توابع برآورد اجازه آنست که ظرفیت روش، روش این توضیحي است. مزیت

 و تجزیه در تجربي مطالعات. کندپذیر ميشرطي را امکان توزیع یک مختلف در

ي توضیح متغیرهاي از ايمجموعه در موجود اطلاعات به وابسته، متغیر رفتار تحلیل

یکي از مزایاي رگرسیون کوانتیل نسبت به رگرسیون حداقل مربعات  .کنندتوجه مي

ا، ههاي موجود در دادهمعمولي آنست که برآوردهاي رگرسیون کوانتیل در برابر پرتي

 تر هستند.قوي

 رگرسیون مدل بمنظور برآورد معمولي مربعات حداقل از روش دیدگاه سنتي

 کوانتیل) تابع متوسط برآورد روش تنها این حال، این با کند،خطي استفاده مي

هاي توان از شاخصمي کوانتیل، رگرسیون از استفاده با. کندمي فراهم را( ام0.5

ابطه تر از رآوردن یک تجزیه و تحلیل جامع پراکندگي و مرکزي مختلف براي بدست

ا ر شرطي توزیع از خاص نقطه یک کوانتیل متغیرها استفاده کرد. هر رگرسیون

 هنگامي ویژه به یکدیگر، متفاوت با کوانتیل هايرگرسیون دادن قرار. کندمشخص مي

همچنین این رگرسیون بعنوان . بود خواهد مفیدتر ناهمگن است، شرطي توزیع که

ي اراهي براي کشف پیش بیني مفیدتر از رابطه بین متغیرها در مواردي که رابطه

 این هدف که آنجا ضعیف یا عدم رابطه بین متغیرها وجود دارد، مفید خواهد بود. از

                                                           
21 Koenker & Bassett 
22 Deaton 
23 Buchinsky 
24 Bassett & Chen 
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اي در کشوره ارز و سهام بازارهاي بین مختلف کید بر در نظر گرفتن روابطتأ مقاله

 رابطه این از بیشتري ارائه جزئیات براي لکوانتی رگرسیون یک مدل منتخب است،

 .است شده داده نشان زیر شرح به خلاصه طور به مدل این. استفاده شده است

 دارد، وجود 𝐸t هاي شرطيکوانتیل براي خطي مشخصه یک کنید فرض

𝐸t = 𝑋tβ + 𝑢t                                                                                  (4)  

 و بتثا که است K × 1 هايرگرس کننده 𝑋tاست؛  کشور ارز نرخ  𝐸tآن در که 

ضرایبي است که مدل  β مقاله است، این در استفاده سهام مورد قیمت شاخص

 مختلف توابع براي β برآورد کوانتیل رگرسیون هدف مدل و کند برآورد خواهدمي

 .است جزء اخلال 𝑢tو  کوانتیلي است؛ مشروط

 مربعات حداقل روش است، E ،u(X)=𝑋′𝛽 مشروط میانگین کنید فرض

 کند،رابطه زیر را برآورد مي معمولي متوسط

 ∑ (Et − u)2n
t=1uϵR

𝑚𝑖𝑛                          (5)                                                       

 که رابطه بالا معادل است با:

 ∑ (Et − Xt
′β)2n

t=1βϵ𝑅p
𝑚𝑖𝑛            (2                                                          )  

 سایر براي .شد خواهد (ام 5/0 کوانتیل ) تابع متوسط منجر به برآورد( 2) معادله حل

  کوانتیلي مشروط تابع. دهیمقرار مي τکوانتیلي نماد  متغیر براي ما ها،کوانتیل

  :شود بصورت زیر نوشته تواندمي

𝑄𝐸(τ |X) = X′β(τ )                                                                                (7)  

 معادله زیر حل شودباید  کوانتیلي مشروط، توابع برآورد آوردن دست به براي

 ∑ ρτ
n
t=1βϵ𝑅p

𝑚𝑖𝑛 (Et − Xt
′β)                                                                                   (9)  

 :زیر معادله رساندن حداقل به براي

 [τ ∑ |Et − �̂�𝑋𝑡| + (1 − τ) ∑ |Et − �̂�𝑋𝑡|Et<�̂�𝑋𝑡Et≥�̂�𝑋𝑡
]�̂�

𝑚𝑖𝑛                    (9)  

𝑋t آن در که
′β̂τ  تقریب τ امین کوانتیل مشروط E وقتي. است τ صفر به نزدیک 

𝑋tاست، ( یک)
′β̂τ  رفتار E است )تي  شرطي توزیع( راست سمت) دنباله چپ در

 .(2012ساي، 
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اندونزي،  ایران، در خارجي ارز و سهام بازارهاي ماهانه هايداده از مقاله این

  .کنداستفاده مي 2014 دسامبر تا 2001 ژانویه از پاکستان و ترکیه مالزي،

 کشور ارز نرخ و شوداستفاده مي 25سهام هاي بازارعمده براي داده سهام هايشاخص

. شودمي استفاده پول هر کشور ارزش گیري اندازه براي متحده نیز ایالات به دلار

معناست که ارزش پول مورد نظرکاهش یافته  این به ارز نرخ در افزایش بنابراین،

 .است

 تجربی نتایج -5

 نکه اطمینا است آن نیاز پیش ساختگي، رگرسیون مشکلات بردن بین از براي

 این مقاله، آزمون در. هستند ثابت تجربي، مدل برآورد از قبل هاسري شود حاصل

انجام  ارز سهام و نرخ قیمت هايشاخص اول تفاضل مرتبه و براي سطح واحد ریشه

زمون آ نتایج .شوداستفاده مي پرون فیلیپس و یافتهفولر تعمیم  دیکي آزمون و از

 هستند. I(1)متغیرها  همه که کندمي ییدأت 1 جدول در شده داده نشان

 آزمون ریشه واحد :1جدول 

 کشور
 شاخص قیمت سهام نرخ ارز

 یک مرتبه تفاضل سطح یک مرتبه تفاضل سطح

آزمون 

فیلیپس و 

 پرون

 -194/0* -292/0 -594/9* -920/2** ایران

 -422/9* -019/0 -227/9* -900/2** اندونزي

 -213/10* -393/1 -221/9* -201/0 پاکستان

 -325/12* -737/0 -224/7* -212/4* ترکیه

 -373/9* -914/0 -950/7* -717/0 مالزي

آزمون 

-دیکي

فولر 

تعمیم 

 یافته

 -125/7* -302/0 -372/9* -001/4* ایران

 -370/9* -352/0 -991/9* -415/3 اندونزي

 -232/10* -353/1 -759/4* -490/0 پاکستان

 -379/12* -900/0 -395/7* -055/5* ترکیه

 -222/9* -499/0 -925/4* -275/0 مالزي

 هاي پژوهشخذ: یافتهمأ

 %10***معني داري در سطح  ,     %5**معني داري در سطح  ,   %1*معني داري در سطح 

انحرافات  بررسي براي( 1997) گرنجر و انگل انباشتگي هم خطي آزمون آن، از پس

 دهد استفاده شده،برگشتي متوسط را نشان مي رفتار که یک بلندمدت تعادل از

                                                           
 TEPIXمربوط به بورس جاکارتا براي اندونزي، شاخص  JKSEشاخص هاي شاخص قیمت سهام، براي داده 25

براي پاکستان، مربوط به بورس کراچي  KSE100مروط به بورس و اوراق بهادار تهران براي ایران، شاخص 

مربوط  FTSEمربوط به بورس استانبول براي ترکیه، شاخص   ISE ISTANBUL NATIONAL-100شاخص

 به بورس کوالالامپور براي مالزي بکار گرفته شده است.
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رابطه  ارز نرخ و سهام قیمت شاخص بین مدت تعادل دراز در آیا بدین منظورکه،

 گرنجر انگل آزمون که دهدمي نشان 2 جدول در شواهد و مدارک. خیر یا دارد وجود

را رد نکرده  ٪5 در سطح معني داري انباشتگي هم بر عدم وجود مبني صفر فرضیه

 خنر و سهام قیمت شاخص آنست که دهنده رسد نشانمي نظر به نتایج این است.

 ارز خنر و سهام قیمت شاخص بازدهي از مقاله این بنابراین،. هم انباشتگي ندارند ارز

 .کنداستفاده مي ثابت بودن غیر مشکل از جلوگیري برايزیر  رگرسیون در

 نتایج آزمون هم انباشتگي خطي :2جدول 
 t P-valueآماره  کشور
 199/0 -220/2 ایران

 093/0 -492/2 اندونزي

 999/0 -429/0 پاکستان

 123/0 -154/2 ترکیه

 097/0 -240/2 مالزي

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 حداقل مقاله روش این خارجي، ارز و سهام بازارهاي بین پویا نشان دادن روابط براي

 اعمال ارز نرخ سهام بر قیمت شاخص تأثیر برآورد منظور را به معمولي مربعات

 رمایه، کهس کنار در پورتفولیوي متعادل اثر درنظر گرفتن بر کیدبه منظور تأ. کندمي

 مقاله از این کند،هدایت ميمنفي  را بصورت ارز سهام، بازار بازار دهدمي نشان

 وابسته عنوان متغیر به ارز نرخ و توضیحي متغیر عنوان به سهام قیمت شاخص

 . است شده خلاصه 3 جدول در آمده دست به نتایج. کنداستفاده مي

lnEt∆:  نتایج برآورد رگرسیون حداقل مربعات معمولي :1جدول  = α0 + α1∆lnSt + εt 
 𝑅2 تعدیلشده α0 α1 کشور

 004/0 -017/0 004/0 ایران

 221/0 -220/0* 003/0 اندونزي

 095/0 -043/0* 003/0 پاکستان

 031/0 -093/0** 007/0 ترکیه

 107/0 -079/0* -000/0 مالزي

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

Et نرخ ارز کشور :, Stشاخص قیمت سهام کشور : 

 %10***معني داري در سطح  ,  %5**معني داري در سطح  , %1*معني داري در سطح  
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 به قرار داده شده، همه  (𝛼1) براي پنج کشور با متغیر دو بین رابطه براي ضرایب که

 بازده( کاهش) است که افزایش معني بدان این .هستند منفي توجهي قابل طور

ارزش  افزایش که باعث دهد،مي (افزایش) کاهش ارز را سهام، نرخ قیمت شاخص

  (.کاهش نرخ ارز)شود مي داخلي پول

، از زماني منفي رابطه آن در که کند،یید ميأمتعادل پورتفولیو را ت اثر نتایج این

 خارجي هايسرمایه براي ايفزاینده طور به اخیر هايسال بازارهاي کشورها در که

 شده تعدیل هاي 2R از آنجا که حال، این با. عجیب نیست هرگز اند،جذاب شده

 بر این دارد که دلالت اند،همبسته خودکار طور به هامانده و باقي کوچکند بسیار

 به مقاله ینا سپس .کند تغییر است ممکن کوانتیلي مختلف توابع به بسته ضرایب

 جدول که همانطور .پردازدرگرسیون کوانتیل مي روش از استفاده با مدل، برآورد

 کوانتیلي مختلف توابع از آمده دست به ضرایب تفاوت است، داده نشان 4 شماره

 .است آشکار

 عتواب با آمده دست به مختلف ضرایب در مشابه داراي الگوي پنج کشور همه

 وص زمانيبخص منفي بودن دارند به تمایل بیشتر ضرایب .هستند کوانتیلي مختلف

 این (.ام 1/0کوانتیل ) پایین است یا( ام 9/0کوانتیل ) بالا شدت به ارز نرخ که

. ندهاي دیگرکوانتیل شده تحت برآورد ضرایب از بالاتر توجهي قابل طور به هاارزش

 ،90/0کوانتیل تحت اندونزي هايداده از استفاده با برآورد شده ضریب مثال، براي

 5/0کوانتیل  تحت زده شده برآورد ضریب از توجهي قابل طور به که است، -312/0

 که دهدمي برآورد نشان نتایج دید، 4 جدول در توانمي که همانطور. است متفاوت

  تحت کشورهاي اندونزي و پاکستان همگي هايداده از بدست آمده ضرایب

 ستد به مختلف ضرایب تفاوت ارزش حال، این با مختلف، معني دارند، هايکوانتیل

 . است آشکار کوانتیل مختلف توابع با آمده

 کوانتیل تحت کشورهاي مالزي هايداده از استفاده با برآورد شده ضرایب

اي هکشور مالزي تحت کوانتیل ضرایب که حالي در معني دارند نسبتاً 90/0 و10/0

 دار نیستند و نیز براي کشور ایران که ضرایب برآورد شده تحتمعني70/0تا  4/0

این کشور  ضرایب که حالي در معني دارند نسبتاً 90/0کوانتیل  و 10/0کوانتیل 

 شماره جدول از حاصل معني دار نیستند. نتایج 9/0تا  2/0و  2/0هاي تحت کوانتیل

 طهراب هستند. نامتقارن نرخ ارز و سهام قیمت بین شاخص روابط که دهدمي نشان 4

 .است ترتهبرجس پایین باشد یا و بالا بسیار ارز نرخ که متغیر، زماني دو این بین منفي
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ln𝐸𝑡∆       کوانتیلنتایج برآورد مدل رگرسیون  :4جدول  = 𝛼0𝜏 + 𝛼1𝜏∆𝑙𝑛𝑆𝑡 + 𝜀𝑡𝜏 : 

 tآماره  ضریب  ( 𝛼1) کوانتیل کشور

 ایران

1/0 0009/0- ***42/1- 

2/0 013/0- 24/1- 

3/0 010/0- ***92/1- 

4/0 009/0- ***27/1- 

5/0 011/0- **04/2- 

2/0 009/0- 02/1- 

7/0 023/0- 93/0- 

9/0 013/0- 35/0- 

9/0 040/0- **93/1- 

 اندونزي

1/0 129/0- ***92/1- 

2/0 121/0- *92/2- 

3/0 115/0- *3- 

4/0 113/0- *29/4- 

5/0 140/0- *94/4- 

2/0 155/0- *95/3- 

7/0 173/0- *43/4- 

9/0 120/0- *01/4- 

9/0 312/0- **52/2- 

 پاکستان

1/0 015/0- **3/2- 

2/0 011/0- ***91/1- 

3/0 009/0- **29/2- 

4/0 007/0- **57/2- 

5/0 011/0- **1/2- 

2/0 017/0- **32/2- 

7/0 035/0- *14/5- 

9/0 044/0- ***7/1- 

9/0 029/0- *99/0- 

 ترکیه

1/0 090/0- 07/1- 

2/0 022/0- **12/2- 

3/0 099/0- *19/3- 

4/0 119/0- *95/3- 

5/0 153/0- *23/2- 

2/0 149/0- *43/4- 

7/0 192/0- *52/3- 

9/0 199/0- **34/2- 

9/0 113/0- 23/0- 

 مالزي

1/0 099/0- *21/2- 

2/0 057/0- *72/2- 

3/0 019/0- **95/1- 

4/0 005/0- 57/0- 

5/0 001/0- 290/0- 

2/0 002/0- 272/0- 
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7/0 014/0- 54/1- 

9/0 025/0- **92/1- 

9/0 111/0- ***25/1- 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

Etنرخ ارز کشور :, Stشاخص قیمت سهام کشور : 

 %10***معني داري در سطح  , %5**معني داري در سطح  , %1*معني داري در سطح 

 تایجن براي جدید توضیح یک ارائه براي مقاله این تلاش شد، ذکر قبلا که همانطور

 اثر دهد کهنشان مي این. ارز استنرخ  بر تأثیر شاخص قیمت سهام تجربي

 سهام بازار اگر. داشته باشد وجود جا همه در و زمان هر نباید پورتفولیوي متعادل

 سپ نشود، جذب بازار به این خارجي سرمایه در نتیجه و ثبات باشدبي یک کشور

ب کس فرصت اگر حال، این با. ندهد رخ است ممکن ارز نرخ بر مستقیم غیر تاثیر

 هامس خارجي به بازار سرمایه توجهي قابل مقادیر که شود باعث و باشد آشکار سود

 و داد، خواهد رخ آشکارا ورود یا خروج سرمایه جریان شود، از آن خارج یا و وارد

 .شود یافت ارز نرخ بر توجهي قابل تأثیر است ممکن

 (ندارد سرمایه وجود آشکار ورود یا خروج جریان هیچ) عادي زمان در بنابراین،

 یا و مالي هايبحران طول در حال، این با. اثر غیر مستقیم بر نرخ ارز وجود ندارد

 مقدار که شودمي باعث و ایجاد شده کسب سود فرصت سهام، بازارهاي در حباب

 .وارد و یا از آن خارج شود سهام بازار به خارجي هايسرمایه از توجهي قابل

 این در شود.افزایش ارزش پول کشور ميامر باعث کاهش یا  این آن، از پس

طور که اشاره شد همان .بود خواهد منفي ارز نرخ و سهام قیمت بین رابطه مورد،

ایجي نتهاي انجام گرفته در این حوزه قدري مناقشه برانگیز است و هم نتایج پژوهش

. دارداي بین این دو متغیر وجود و گاه عدم وجود رابطه دال بر رابطه مثبت و منفي

هدف این مقاله نیز تعیین رابطه بین این دومتغیر بر اساس رهیافت رگرسیون کوانتیل 

ادي است. باتوجه به شواهد بدست آمده از کشورهاي مورد مطالعه که از لحاظ اقتص

نتیجه برآورد مدل با استفاده از رهیافت رگرسیون داراي ساختاري مشابه هستند، 

، 4رابطه این دومتغیر، طبق شواهد موجود در جدول کوانتیل اشاره به منفي بودن 

 دارد. 
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 جمع بندی -6

 بازارهاي (2011 دسامبر تا 2001 ژانویه از) ماهانه هايداده از استفاده با مقاله این

ایران، اندونزي، پاکستان، ) هشت-عضو گروه دي کشور پنج در خارجي ارز و سهام

 متقی شاخص تأثیر برآورد منظور کوانتیل به رگرسیون مدل ، از(ترکیه و مالزي

. کندمي رابطه این دو شاخص، استفاده کامل منظور مشاهده به ارز نرخ بر سهام

 دتوانمي فقط معمولي مربعات حداقل روش ناهمگن است، شرطي توزیع که هنگامي

 و است محدود برآورد نتایج سودمندي بنابراین،. برآورد کند متغیر وابسته را متوسط

 .شود اریب دار است ممکن حتي

 یک داراي کشور هر پنج در هاداده که دهدمي نشان مقاله این تجربي نتایج

 زماني .کوانتیل مختلف هستند توابع از آمده دست به مختلف ضرایب در مشابه الگوي

 .اندمنفي توجهي قابل طور به پایین هستند، ضرایب یا و بالا بسیار ارزها نرخ که

یانگر ب که کنند،یید ميبازار تأ دو این را در پورتفولیوي متعادل اثر منفي ضرایب

 دهد،مي( افزایش) ارز را کاهش نرخ سهام، قیمت شاخص( کاهش) افزایش آنست که

 حال، این با. است (کاهش ارزش پول داخلي) داخلي افزایش ارزش پول معني به که

 ارز و سهام بازار بین رابطه که آنست معني به این .باشد متفاوت تواندمي ضرایب

 تواندمي ندارد، وجود جا همه در و زمان هر پورتفولیوي متعادل خارجي، از آنجا که اثر

 باعث ست،ا بدیهي کسب سود فرصت که زماني تنها. کند تغییر بازار شرایط به بسته

از آن خارج  سهام وارد یا به بازار خارجي هايسرمایه از توجهي قابل شود مقادیرمي

 آشکارا ورود و خروج سرمایه، توان مشاهده کرد که جریانکه در این صورت مي شود،

 است ممکن ارز نرخ بر سهام قیمت شاخص توجه قابل ثیرتأ اینجا، در. دهدمي رخ

 .شودمي یافت

د ارز را مستن نرخ و سهام قیمت بین رابطه درستي به قبلي مطالعات چه اگر

 ونرگرسی روش از مقاله این .دهندمي نشان متناقضي شواهد تجربي نتایج اند،کرده

 ارز نرخ رب سهام قیمت مختلف تأثیر نتایج براي جدید ارائه توضیحي براي کوانتیل

باتوجه به شواهد بدست آمده از کشورهاي مورد مطالعه که از لحاظ  .کنداستفاده مي

نتیجه برآورد مدل با استفاده از رهیافت  د،اقتصادي داراي ساختاري مشابه هستن

 رگرسیون کوانتیل اشاره به منفي بودن رابطه این دومتغیر، طبق شواهد موجود دارد.
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