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و  منابع  تجهیز  با  بازار  این  نیست،  پوشیده  کسی  بر  اقتصادی  توسعه  و  رشد  در  سهام  بازار  مؤثر  نقش 

گسترش بازارهای مالی  پس اندازهای خُرد چرخه سرمایه گذاری و تولید را در اقتصاد به حرکت در می آورد. با 

و شکل گیری رابطه  پویای بین بازارها؛ تعاملات بین بازارهای مالی از جمله تعاملات بازار سرمایه با بازار ارز، 

بیش ازپیش مورد توجه محققان قرار می گیرد. در این پژوهش تعاملات بازار سهام با بازار ارز در ایران مورد 

که سری های مالی عمدتاً با معضل وجود داده های پرت  گرفته و با توجه به این موضوع  تجزیه و تحلیل قرار 

گی های مدل  از ویژ این تعاملات استفاده شده است.  کوانتیل در بررسی  از روش رگرسیون  مواجه هستند 

که نتایج برآورد به مشاهدات دورافتاده و نیز نقض فرض های  کوانتیل استحکام است، به این معنا  رگرسیون 

مدل در ارتباط با داده های متغیر وابسته، حساس نیست. با استفاده از داده های روزانه )پنج روز در هفته( 

مختلف  دهک های  در  سهام  بازار  و  ارز  بازار  تعاملات  که  شد  مشخص   1387-1397 10 ساله  زمانی  بازه  در 

بازدهی سهام متفاوت است. در دهک های میانی و پایینی بازدهی سهام هیچ رابطه معناداری بین این دو 

بازار تأیید نشد، اما در دهک های بالایی )یعنی در شرایط رونق بازار سهام( یک رابطه مثبت و معنادار بین 

این دو بازار شکل می گیرد.
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* دانشجوی دکتری علوم اقتصادی، دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائی )نویسنده مسئول(؛
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مقدمه 
رشد  بالای  مسیرهای  سمت  به  حرکت  و  سرمایه  افزایش  مقدمه  سرمایه  انباشت 

اقتصادی  کافی( در فرایند توسعه  البته نه  )و  اقتصادی شرط لازم  است و رشد مداوم 

و  مالی متولی جذب  بازارهای  در  به عنوان مهمترین بخش  بهادار  اوراق  بورس  است. 

تأمین سرمایه های مورد  از طریق  که  سامان دادن صحیح منابع مالی سرگردان است 

فراهم  اقتصادی  خ های  چر درآوردن  حرکت  به  برای  را  سرمایه  انباشت  پروژه ها،  نیاز 

می  کند.

افزایش بازدهی سهام و به تبع آن افزایش اقبال برای خرید سهام، ارزش سهام را در 

بازار افزایش می دهد و خود این امر از ورود منابع به  بازارهای موازی و رقیب )مانند بازار 

که تأثیری در افزایش حجم واقعی اقتصاد ندارد جلوگیری  سکه و سپرده های بانکی و...( 

خ ارز و تغییرات آن این  که نر کرد؛ بنابراین به دنبال بررسی این موضوع هستیم  خواهد 

کرده و با هدایت این  که پس اندازها به سمت بازار سهام حرکت  اقبال را ایجاد می کند 

جامعه  برای  چشمگیری  اقتصادی  منافع  شرکت ها  سهام  فروش  و  نقدینگی  از  حجم 

حاصل شود. 

فرایند  بودن  برونزا  و  نفتی  درآمدهای  به  وابستگی  به دلیل  ایران  ارز  بازار  طرفی  از 

ساختاری  شکست   و  پرت  داده های  وجود  است.  پرتلاطم  بازاری  نفت،  قیمت  تعیین 

بی ثباتی در  این شرایط  باشند.  تورش دار شدن  پارامترها مستعد  برآورد  سبب می شود 

که در آن عوامل به صورت ذره ای اثر نداشته و از عمق لازم برخوردار  مورد بازار سهام ایران 

کوانتیل  رگرسیون  روش  از  پژوهش  این  در  اساس  همین  بر  است.  صادق  نیز  نیست 

ساختاری  شکست های  و  پرت  داده های  مقابل  در  روش  این  است.  شده  استفاده 

مورد  سهام  بازدهی  توزیع  مختلف  چندک های  در  را  ارز  خ  نر تأثیرات  و  دارد  استحکام 

بررسی قرار می دهد. داده های تحقیق، داده های روزانه و در بازه زمانی 10ساله قرار دارد 

کرده و در رسیدن به نتایج  و تعداد بالای داده ها امکان استفاده از این روش را فراهم 

قابل اعتمادتر مفید است.
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نمودار 1. بررسی وجود داده های پرت در متغیر وابسته مدل )بازدهی شاخص قیمت سهام(
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مأخذ: یافته های تحقیق.

که در ارتباط با تعاملات بازار ارز و بازار سهام  در قسمت اول مقاله حاضر ادبیات نظری 
که در مورد اقتصادهای مختلف  ح شده و در بخش دوم مطالعات تجربی  وجود دارد مطر
بیان می شود. در  قرار داده اند  بررسی  را مورد  بازار  این دو  تعاملات  ایران،  اقتصاد  از جمله 
کوانتیل و برآورد مدل پرداخته و در نهایت  قسمت سوم و چهارم به توضیح مدل رگرسیون 

نتایج حاصل از برآورد مدل ارائه می شود.

۱. مبانی نظری: تعامل بازار ارز و بازار سهام
گسترش بازارهای مالی و شکل گیری رابطه ی پویای بین بازارها، تعاملات بین بازارهای  با 
مالی از جمله تعاملات بازار سرمایه با بازار ارز، بیش ازپیش مورد توجه محققان قرار می گیرد. 
خ ارز در بازار ارز می تواند بازدهی سهام در بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار دهد  تغییرات نر
کشورهای مختلف این تأثیرگذاری مورد بررسی قرارگرفته است.  که در تحقیقات متعدد و در 
ارز و قیمت سهام، در ادبیات  خ  به رغم پژوهش های فراوان در رابطه با چگونگی ارتباط نر
اقتصادی موضع مشخصی درباره تعامل بازار سهام و ارز وجود ندارد. نظریه های اقتصادی 

دو نوع مدل را ارائه می دهد:
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۱-۱. مدل جریان گرا
که در سال 1980 توسط دورنبوش  مدل اول مدل سنتی1 یا جریان گرا2 نامیده می شود 
بر  غیر مستقیم  به صورت  ارز  بازار  که  می کند  ل  استدلا رویکرد  این  شد.  تبیین  فیشر  و 
است.  مثبت  سهام  شاخص  و  ارز  خ  نر متغیر  بین  همبستگی  و  بوده  مؤثر  سهام  بازار 
گذاشته، در نتیجه  خ ارز بر میزان رقابت بین المللی و تعادل تجاری تأثیر  تغییرات در نر
بر درآمد و خروجی واقعی اثر می گذارد. قیمت سهام به طور کلی به معنای ارزش فعلی 
آتی،  درآمد  بین  ارتباط  شکل  و  ارز  خ  نر تغییرات  به  شرکت ها،  آتی  نقدی  جریان های 
نشان  کنش  وا مصرف  تصمیم گیری های  و  جاری  گذاری  سرمایه  بهره،  خ  نر تغییرات 

.(Dornbusch and Fischer, 1980( می دهد
خ ارز بر رقابت شرکت های چند ملیتی3 و در نتیجه این تغییرات  می توان گفت تغییرات نر
که این امر باعث تغییر در ارزش سهام شرکت می شود. فرض  بر درآمد شرکت ها تأثیر می گذارد 
و  شده  ارزان تر  بین المللی  بازار  در  اقتصاد  این  صادرات  یابد،  کاهش  ملی  پول  ارزش  کنید 
که  افزایش می یابد  ازاین رو درآمد شرکت  افزایش تقاضا برای صادرات آن می شود.  موجب 

.(Ali, Ahmad Anwar and Ziaei, 2013( تأثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد
شده  عنوان  چندملیتی  شرکت های  وجود  نظریه  پیش فرض  در  که  همان طور  البته 
که توان رقابت در عرصه  بین المللی را داشته و صادرات محور هستند از  است شرکت هایی 
کاهش ارزش پول ملی ارزش بنگاه های  کاهش ارزش پول ملی منتفع می شوند، در مقابل با 

کاهش می یابد. واردات محور 
ارزی  و بدهی های  ترکیب دارایی ها  کرد،  توجه  آن  به  باید  که  از عوامل دیگری 
خ ارز افزایش یابد و میزان دارایی ارزی شرکتی بیشتر  شرکت است. در صورتی که  نر
افزایش  باعث  عملًا  موجود  ارز  تسعیر  از  ناشی  سود  باشد  آن  ارزی  بدهی  از 
همچنین  می یابد.  افزایش  شرکت ها  این  سهام  قیمت  و  شده  سهم  هر  سود 

1. Traditional
2. Flow-oriented
3. Multinational Companies (MNCs)
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از  ناشی  زیان  باشد،  ارزی  دارایی های  از  بیشتر  ارزی  بدهی های  درصورتی که 
شرکت ها  این  سهام  قیمت  و  شده  سهم  هر  سود  کاهش  باعث  عملًا  ارز  تسعیر 

 .)1389 می یابد )موسایی، مهرگان و امیری،  کاهش 

۲-۱. مدل سهام گرا
که عکس رویکرد اول بازار سهام، بازار ارز را هدایت  مدل دوم مدل تعادل - پرتفولیو1 است 
کرده و بین آنها همبستگی منفی وجود دارد و به رویکرد سهام گرا2 نیز معروف است. نظریه 
که سرمایه گذاران برای  که ابتدا توسط هاری ام. مارکویتز4 ارائه شد، بیان می کند  پرتفولیو3 
کاهش ریسک خود ترکیبات مختلفی از دارایی های مالی متنوع را در سبد دارایی یا همان 
که مطلوبیت سرمایه گذار  پرتفولیو خود نگهداری می کنند. این نظریه بر این فرض بنا شده 

تابع بازدهی و ریسک دارایی های مالی است.
یک  گسترش  برای  مارکویتز  پرتفولیوی  ازمدل   ،)1977،1983،1985( برانسون 
بازارهای  که تعادل - پرتفولیو نامیده می شود. در این مدل  کرد،  مدل پولی استفاده 
خ  نر شده،  معین  پیش  از  سهام  عرضه  براساس  دارایی  یک  برای  تقاضا  ایجاد  با  مالی 
و  داخلی  قرضه  اوراق  پول،  که  می شود  فرض  رویکرد  این  در  می کند.  تعیین  را  ارز 
دارایی،  سه  این  از  یک  هر  در  تغییر  و  است  سرمایه گذاران  پرتفوی  از  بخشی  خارجی 
پرتفوی  در  به گونه ای  را  تعادل  خود  تمایل  براساس  تا  می کند  مجبور  را  سرمایه گذار 
خ  کند. روند تعدیل در پرتفوی، از طریق تغییرات تقاضا برای دارایی ها، نر خود برقرار 
ارز را تحت تأثیر قرار می دهد. دارایی های خارجی )از جمله پول( و دارایی های داخلی 
رویکرد  و  تعادلی  پرتفوی  رویکرد  بین  عمده ای  تفاوت  اما  می شوند.  یکدیگر  جانشین 
دارایی های  که  می کند  بیان  تعادلی  پرتفوی  رویکرد  در حالی که  دارد.  وجود  پولی 

1. Portfolio-balance
2. Stock-oriented
3. Portfolio Theory
4. Harry M. Markowitz
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می شود  فرض  پولی  رویکرد  در  نیستند،  جانشین  کاملًا  خارجی  دارایی های  و  داخلی 
برای  کاملی  جانشین  است(  پول  از  غیر  دارایی  )نشان دهنده  داخلی  بهادار  اوراق  که 

.(Isard, 1995( 1دارایی های خارجی است
گفت تغییرات  که بازار پول را نیز تحت تأثیر قرار می دهد می توان  در تبیین این رابطه 
تأثیر  افراد  انتظارات  و  ثروت  کانال  دو  از  ارز  خ  نر بر  خود  به نوبه  نیز  سهام  قیمت 
بازار  در  که  می شود  سرمایه گذارانی  ثروت  تقلیل  باعث  سهام  قیمت  کاهش  می گذارد. 
سهام سرمایه گذاری کرده اند و به این ترتیب درآمد دریافتی سرمایه گذاران کم می شود. با 
کاهش درآمد سرمایه گذاران، تقاضای آنها برای پول به دلیل کاهش قدرت خرید )تقاضای 
معاملاتی( و همچنین کاهش مبادلات در بازارهای مالی تنزل می یابد. کاهش تقاضای 
خ بهره و خروج سرمایه از کشور است. با افزایش تقاضای پول  پول به معنای کاهش نر
خ ارز افزایش می یابد. به این ترتیب یک اثرگذاری منفی ازسوی قیمت سهام  خارجی، نر

خ ارز ایجاد می شود )موسایی، مهرگان و امیری، 1389(. به نر

۲. مروری بر ادبیات تجربی
برخی از مطالعات تجربی فرضیه مدل جریان گرا را مورد بررسی قرار داده و برخی از مدل سهام گرا 
کشور  که هر  کلانی باشد  که علت آن می تواند وجود شرایط مختلف اقتصاد  کرده اند  حمایت 
کلی،  را شکل می دهد، مثل اندازه اقتصاد، باز بودن و میزان جریان سرمایه، رشد اقتصادی 

.(Živkov, Njegić and Markelić, 2014( ... میزان همبستگی بازار سهام و ارز، و
و البته در بسیاری از مطالعات یا هر دو رویکرد مورد پذیرش قرارگرفته و یا اینکه بدون 
مطالعات  خلاصه  است.  شده  بررسی  بازار  دو  این  بین  رابطه  رویکرد  یک  داشتن  مفروض 

تجربی خارجی در جدول 1 ارائه شده است.

که باید صریحاً برای  کامل، شرایط تعادلی را متذکر می شود  گون در غیاب جانشینی  گونا 1. مجموعه ای از دارایی های 
کافی دارایی های داخلی و خارجی  حداقل یکی از بازارهای اوراق بهادار طراحی شود. به عبارت دیگر به دلیل جانشینی نا

خ بهره بدون پوشش ))Uncovered Interest Rate Parity (UIP) برقرار نیست.  شرایط برابری نر



 ـ  ۲85 کوانتیل ــــــــــــــــــــــ تأثیر بازدهی نرخ ارز در چندک های مختلف بازدهی سهام - رهیافت رگرسیون 

جدول 1. خلاصه مطالعات تجربی خارجی

جامعه آماری، روش و نتایج تحقیقنویسندگانسال

فنگ20021

کره جنوبی، تایوان و تایلند، هنگ کنگ، سنگاپور، 

مدل GARCH2  تک متغیره،

تأیید رویکرد جریان گرا.

2005
کتیس و  فیلا

راوازلو3

هنگ کنگ، مالزی، تایلند و فیلیپین،

گرنجر، آزمون علیت چند متغیره 

تأیید رویکرد جریان گرا.

تای20074

کره، مالزی، فیلیپین، هند، تایوان و تایلند،

مدل GARCH(1,1)-mean چند متغیره نامتقارن،

تأیید هر دو رویکرد سهام گرا و جریان گرا.

2011
دیامندیز و 

کوس5 دارا

آرژانتین، برزیل، شیلی و مکزیک،

گرنجر، تجزیه و تحلیل هم انباشتگی و آزمون علیت چند متغیره 

تأیید رویکرد جریان گرا.

2011
ولید6 و 

دیگران 

هنگ کنگ، سنگاپور، مالزی و مکزیک،

،EGARCH مدل مارکف - سویچینگ

تأیید رویکرد سهام گرا. 

2013
لیانگ7، لی و 

هسو 

کشورهای اتحادیه جنوب شرق آسیا،

 ،8DOLS گرنجر و پانل روش های پانل علیت 

تأیید رویکرد سهام گرا. 

1. Fang
2. Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH)
3. Phylaktis and Ravazzolo
4. Tai
5. Diamandis and Drakos 
6. Walid
7. Liang, Lin and Hsu
8. Dynamic OLS
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جامعه آماری، روش و نتایج تحقیقنویسندگانسال

مور و وانگ20141

کره  جنوبی، مالزی، فیلیپین، سنگاپور و تایلند، کانادا اندونزی،  انگلستان، ژاپن، استرالیا، 

.DCC 2روش

تأیید رویکرد سهام گرا.

چیلی و نوین3 2014

کشورهای BRICS )بزریل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی(،  

،VAR 4مدل مارکف - سویچینگ

تأیید رویکرد سهام گرا. 

2014
زیوکو5 و 

دیگران

صربستان، لهستان، مجارستان و جمهوری چک،

کوانتیل،  ARDL 6 )2,2( همراه با روش رگرسیون 

کشور مورد مطالعه.  کشور از چهار  تأیید رویکرد سهام گرا در سه 

2016
زیوکو و 

همکاران

صربستان، لهستان، مجارستان و جمهوری چک،

،DCC-FIAPARCH مدل

تأیید رویکرد سهام گرا. 

مأخذ: یافته های تحقیق.

و  ارز  بازار  تعاملات  مورد  در  مختلفی  نتایج  نیز  داخلی  تجربی  مطالعات  پیشینه  در 
را نتیجه  که برخی همبستگی مثبت و برخی همبستگی منفی  بازار سهام دیده می شود 
بر مبنای داده های  را  بازه بین سال های 1387 - 1375  گرفته اند. این پژوهش ها عمدتاً 
چندانی  توسعه  سهام  بازار  که  دوره ای  داده اند،  قرار  مطالعه  مورد  سالیانه  یا  و  ماهیانه 
کاربرد محققان ارائه نمی شد. پژوهش حاضر بازه زمانی  نداشته و داده های روزانه نیز برای 
که بازار بورس براساس شاخص قیمت سهام،  1387 تا 1397 را مورد مطالعه قرار داده است 

1. Moore and Wan
2. Duplication-Degeneration-Complementation
3. Chkili, Nguyen
4. Vector Autoregression
5. Živkov, Njegić and Markelić
6. Autoregressive Distributed Lag
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تعداد سهام معامله شده و ارزش معاملات و1... توسعه بیشتری یافته و داده های روزانه 
کوانتیل برای بررسی تعاملات  نیز ثبت و ارائه شده است. در ضمن این پژوهش از رگرسیون 
که نسبت به داده های پرت از استحکام برخوردار است.  کرده  بازار ارز و بازار سهام استفاده 
سهام  شاخص  و  ارز  خ  نر متغیر  دو  بین  علیت  جهت  بررسی  به  پژوهش ها  از  بسیاری  در 
پرداخته شده و با توجه به اهمیت این موضوع در پژوهش حاضر نیز براساس آزمون علیت 
گرنجر، جهت علیت بین این دو متغیر در بازه زمانی 1397-1387 بررسی شده است و در 
خ رشد، داده ها مانا بوده و عملًا بررسی رابطه هم انباشتگی  نهایت به دلیل استفاده از نر

منتفی است. 

جدول 2. خلاصه مطالعات تجربی داخلی

جامعه آماری، سال و نتایج تحقیقنویسندگانسال

جلالی نائینی و 1382
قالیباف اصل 

خ ارز با استفاده از تخمین  بررسی رابطه بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و نر
کتوره، حداقل مربعات معمولی2 یک دو مدل دو فا
ایران، سال های1380-1375، داده های ماهیانه،

شرکت های  در  رابطه  این  که  ارز  خ  نر و  سهام  بازدهی  بین  مثبت  رابطه  وجود 
صادراتی قوی تر نیز است.

عاطفه جوادیان1385

ارز  خ  نر و  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  شاخص  بین  علی  رابطه  بررسی 
آزمون  و  جوهانسون  هم جمعی  روش  از  استفاده  با  و  تهران  آزاد  بازار  در  اسمی 

تصحیح خطای برداری،
ایران، اسفند 1381تا فروردین 1378، داده های ماهیانه،

کل قیمت سهام به  نتایج این مطالعه بیانگر وجود رابطه بلندمدت از شاخص 
را  پرتفولیو  مدل  فوق  نتایج  نیست.  عکس  جهت  در  رابطه  این  و  است  ارز  خ  نر

تأیید می کند.

برابر  ارزش معاملات سه  و  برابر  تعداد سهام معامله شده چهار  برابر،  یازده   تقریبی شاخص قیمت سهام  1. به صورت 
شده است.

2. Ordinary Least Squares (OLS(
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جامعه آماری، سال و نتایج تحقیقنویسندگانسال

موسایی، مهرگان و 1389
امیری

از روش های  با استفاده  ایران  اقتصادی در  کلان  بازار سهام و متغیرهای  رابطه 
 - فیلیپس  جوهانسون،  توزیعی1،  وقفه های   با  خودرگرسیونی  گرنجر،  انگل 

هانسون و مدل تصحیح خطا، 
ایران، سال های 1385-1370، داده های فصلی،

خ ارز به بازار سهام مورد تأیید قرار می گیرد. رابطه ای منفی با جهت علیت از نر

سحر معتمدی1389

خ ارز بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  بررسی تأثیر قیمت نفت و نر
گسترده و رابطه علیت میان  تهران با روش های خود توضیح  برداری با وقفه های 
تصحیح  الگوی  و   )1995( یاماموتو   - تودا  علیت  آزمون  از  استفاده  با  متغیرها 

خطای برداری )1978( انجام شده است،
ایران، سال های 1387-1370، داده های ماهیانه،

خ ارز به بازار سهام مورد تأیید قرار می گیرد. رابطه ای مثبت با جهت علیت از نر

طاهری و صارم 1390
صفاری

خ ارز و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه بین نر
با استفاره از روش خودرگرسیونی با وقفه های  توزیعی و الگوی تصحیح خطا،

ایران، سال های 1387-1381، داده های ماهیانه،
خ ارز واقعی  که شاخص قیمت بورس اوراق بهادار با نر این پژوهش نشان می دهد 

که رویکرد پرتفولیو تأیید می شود. رابطه مثبت دارد 

امیری1392

خ ارز در  بررسی همبستگی پویای شاخص قیمت سهام با قیمت نفت، طلا و نر
 ،GARCH-DCCایران با استفاده از روش

ایران، سال های 1389-1370، داده های ماهیانه،
خ ارز. وجود همبستگی منفی بین شاخص قیمت سهام و نر

فرناز آریایی1393

خ ارز )رویکرد هم انباشتگی  بررسی رابطه بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و نر
ناپارامتریک ساختاری(،

ایران، سال های 1369-1391، داده های سالیانه،
خ ارز مؤثر واقعی منجر  کاهش 4 درصدی در نر 1 درصد افزایش در قیمت سهام به 

می شود،
خ ارز به افزایش634/. درصدی در شاخص قیمت سهام  1 درصد افزایش در نر

منجر می شود.

مأخذ: همان.

1 Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
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3. روش پژوهش و معرفی داده ها
کوانتیل )چندکی( ۱-3. مدل رگرسیون 

خٌرد  اقتصادسنجی  مطالعات  در  آماری  جامعه  یک  توزیعی  گی های  ویژ مقایسه  و  توصیف 
یک  توصیف  برای  شده  استفاده  معیارهای  نام آشناترین  و  »ساده ترین  است.  رایج  بسیار 
کندگی انحراف معیار است. توجه صِرف به  گشتاور پرا گشتاور مرکزی میانگین و  توزیع آماری، 
گی های آماری یک توزیع می شود. زیرا ممکن  گشتاور سبب چشم پوشی از دیگر ویژ این دو 
قانون  ولی شکل  باشند،  یکسان  انحراف معیار  و  میانگین ها  از نظر  آماری  است دو جامعه 
توزیع آنها از نظر کشیدگی و چولگی یکسان نباشد. غلط یا درست، 95 درصد از اقتصاد سنجی 
گر برای مثال یک برنامه آموزشی متوسط دریافتی افراد را  کاربردی به میانگین ها تمرکز دارد. ا
در مقایسه با هزینه های آن افزایش دهد، برای ما یک برنامه احتمالًا رضایت بخشی خواهد 
از  خوب  تخمین  دستیابی  که  است  دلیل  این  به  حدودی  تا  میانگین  به  تمرکز  این  بود. 
وابسته یک متغیر  گر متغیر  ا و  تا حدودی رضایت بخش دانسته می شود  اثر علی  متوسط 
کار، مشارکت در یک برنامه آموزشی،  دو گزینه ای )متغیر مجازی( باشد، مثلًا مشارکت در بازار 
کل توزیع را توصیف  مجرد یا متأهل بودن، شرکت در یک برنامه خاص و... میانگین جامعه 
می کند. اما متغیرهای زیادی، مثل دستمزد و نمره درسی، درآمد غیرکاری افراد، مدت زمان 
برنامه رفاهی،... دارای  از یک  از برخورداری  کار )فراغت( رفاه حاصل  برای  تخصیص یافته 
آنها  میانگین  در  تغییر  بدون  پیوسته،  توزیع های  این  شکل  هستند.  پیوسته  توزیع های 
کاهش یافته یا افزایش یابد،  کندگی توزیع  کند. به عنوان مثال ممکن است پرا می تواند تغییر 
که بعد  کاربردی علاقه مند هستند بدانند  بدون تغییر در مقدار میانگین آنها. اقتصاددانان 
کشور، توزیع یک صنعت فرضی )مثل  از اجرای یک سیاست یا تغییر در نظام اجرایی یک 
کرده است، برندگان و بازندگان این سیاست یا تغییر در نظام اجرایی  دستمزد( چه تغییری 

چه بوده است« )کشاورز حداد، 1395(.
از متغیر  که در بالا اشاره شد برای دستیابی به اطلاعات دقیق تر  با توجه به مطالبی 
در  توزیع  قوانین  به  باید  معیار  انحراف  و  میانگین  معیارهای  علاوه بر  آن  توزیع  قوانین  و 
کوانتیل یک روش آماری مبتنی بر  چندک های مختلف آن توزیع نیز پرداخته شود. رگرسیون 
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کوانتیل  که به منظور برآورد و استنباط آماری در مورد تابع  چندک های مختلف توزیع است 
کونکر و باست1 )1978( به عنوان  کوانتیل توسط  شرطی ایجاد شده است. رهیافت رگرسیون 
ارائه  کاربرد در زمینه های وسیع  برای  نیز  و  برای روش حداقل مربعات معمولی  جایگزینی 

شد. 
است.  شده  استفاده  کاربردی2  زمینه های  از  وسیعی  طیف  در  کوانتیل  رگرسیون 
دارد؛  کودکان  پزشکی  در  طولانی  سابقه  کودکان  وزن  و  قد  برای  مرجع  رشد  منحنی های 
)رشد(  مرجع  منحنی  پایین  و  بالا  چندک های  تخمین  برای  کوانتیل  رگرسیون  روش های 
به عنوان تابعی از سن، جنس و سایر متغیرها بدون تحمیل مفروضات پارامتری سخت بر 
کوانتیل در اقتصاد به طور  روابط بین این منحنی ها استفاده می شود. روش های رگرسیون 
گرفته است تا عوامل تعیین کننده دستمزدها، آثار تبعیض و روند  گسترده  مورد استفاده قرار 
کنند. چندین مطالعه اخیر، عملکرد دانش آموزان مدارس دولتی  نابرابری درآمد را مطالعه 
مانند  اقتصادی   - اجتماعی  گی های  ویژ از  تابعی  به عنوان  استاندارد شده  امتحانات  در  را 
هزینه های  کلاس،  اندازه  مانند  سیاست  متغیرهای  و  تحصیلات  میزان  و  والدین  درآمد 

.(Koenker, 2006( کرده اند مدرسه و آموزش معلمان مدل 
کوانتیل p ام  کوانتیل )چندک( ارائه می شود،  کوانتیل تعریفی از  قبل از معرفی رگرسیون 
یعنی )Q)P یک تابع توزیع انباشته F، حداقل مقدار از مجموعه مقادیر y است، به طوری که 
کوانتیل p ام  کوانتیل توزیع F خوانده می شود. ازاین رو  کوانتیل )Q)P تابع  F)y(≥p باشد. تابع 
کوانتیل 0/9 توزیع نرمال استاندارد  توزیع F با نماد )Q)P()F نشان داده می شود. به طور مثال 

برابر Q(P)(F)=1.28 یا F(1.28)=0.90 است )کشاورز حداد، 1395(.
که با چشم پوشی  نقطه شروع حرکت ما ارائه یک تعریف ابتدایی از چندک نمونه است 
از اتکای معمولی بر نظم موجود یک مجموعه از مشاهدات نمونه3، به آسانی به یک مدل 
y یک نمونه  t Tt : , ,={ }1 خطی قابل توسعه است. با توجه به نکته فوق، مجموعه 

1. Koenker and Bassett
2. Application Settings
3. An Ordered Set of Sample Observations
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 ،0 1< <θ θ ام نمونه، F است. سپس چندک  Y با تابع توزیع  تصادفی از متغیر تصادفی 
می تواند به عنوان راه حلی برای مسئله حداقل سازی زیر تعریف شود:

min
::b R t tt t y bt t y b

y b y b
tt

∈ ∈ <{ }∈ ≥{ } − + −( ) −



∑∑ θ θ1 معادله )1(               

مفهوم  در  پرت  داده های  شناسایی   ... آشناست  بسیار   ( / )θ =1 2 میانه  مثال 
نمونه های چندکی  از  توسعه یک مدل خطی  در  اساسی  ابهام  ایجاد  بر  کید  تأ با  رگرسیون 
مبتنی بر یک نظم از نمونه مشاهده شده، مشکل است. به طور کلی تعمیم مستقیم مسئله 
 x t Tt : , ,={ }1 کنید  ح شده در بالا این ابهام را حل می کند. فرض  حداقل سازی مطر
کنید  فرض  می شود،  تعریف  )ردیف(  بردار   K با  معروف  ماتریس  یک  از  دنباله ای 
 F با تابع توزیع u y xt t t= − β y یک نمونه تصادفی از فرایند رگرسیون  t Tt : , ,={ }1

0، به عنوان راه حلی برای مسئله حداقل سازی زیر  1< <θ θ ام ، کوانتیل  است. رگرسیون 
 .(Koenker and Bassett, 1978( تعریف شود

min
::b R t t t tt t y x bt t y x bK
t tt t

y x b y x b
∈ ∈ <{ }∈ ≥{ } − + −( ) −



∑∑ θ θ1 معادله )2( 

موضوع مشاهدات دورافتاده ) داده های پرت( در اقتصادسنجی مورد توجه زیادی 
محاسبات  از  مشاهده ها  این  حذف  برای  توصیه ای  به هیچ وجه  اما  است،  گرفته  قرار 
رگرسیون  مدل های  در  خطی،  رگرسیون  مدل های  برخلاف  ندارد.  وجود  تحلیل ها  و 
برابر  در  استحکام  این  ندارند.  مشاهده ها  این گونه  به  حساسیتی  تخمین ها  کوانتیل، 
گر  وجود مشاهدات دورافتاده، از ماهیت تابع هدف یا همان تابع فاصله برمی خیزد. ا
کنیم، خط  کوانتیل را دستکاری  گرفته در بالا و یا پایین خط رگرسیون  مشاهدات y قرار 
که تعدیل و تغییر مشاهده ها سبب جابه جایی  کوانتیل تا زمانی  برازش شده رگرسیون 
باقی  کوانتیل بدون تغییر  یا برعکس نشود، خط رگرسیون  پایین  از بالای خط به  آنها 
رگرسیون  تابع  شیب  و  موقعیت  بر  دور افتاده  مشاهدات  اثر  به این ترتیب  می ماند. 
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و  برآوردگرها  کواریانس  اینکه ماتریس  به  با توجه  بود. همچنین  ناچیز خواهد  کوانتیل 
نیز آماره های آزمون با فرض نرمال بودن جزء اخلال محاسبه می شوند، در مدل های 
پیدا  ضرورت  آماری  استنتاج  یک  به  رسیدن  برای  بودن  نرمال  فرض  خطی  رگرسیون 
می کند. کنار گذاشتن فرض نرمال بودن می تواند سبب کاهش دقت در محاسبه انحراف 
زیرا  ندارد،  حساسیتی  توزیعی  فرض های  به  کوانتیل  رگرسیون  شود.  برآوردگرها  معیار 
کوانتیل خاص وزن بیشتری را اختصاص  برآوردگرها به رفتار موضعی توزیع در نزدیکی 
کوانتیل می تواند مستقل از نوع توزیع جزء  می دهند. استنتاج آماری در رگرسیون های 

و به دنبال آن برآوردگرها باشد )کشاورز حداد، 1395(.
علیت یکی از مسائل اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی است. تعیین 
که مبانی نظری صریحی در مورد  جهت علیت برای متغیرهایی مورد استفاده قرار می گیرد 
که محل مجادله است مربوط به رابطه  آنها وجود ندارد. یکی از مثال های معروف در اقتصاد 
که آیا رشد پول موجب  بین رشد تولید ناخالص ملی Y و رشد پول X است. سؤال این است 
سپس  و  می یابد  افزایش  ملی  ناخالص  تولید  ابتدا  یا  و  می شود  ملی  ناخالص  تولید  رشد 
باعث افزایش نیاز به پول می شود و به دنبال آن بانک مرکزی حجم پول را افزایش می دهد 
و  صریح  نظری  مبانی  نیز  سهام  بازار  و  ارز  بازار  تعاملات  مورد  در   .)1394 اول،  ج  )سوری، 
منحصر به فردی وجود ندارد، بنابراین تعیین جهت علیت اهمیت می یابد. یکی از روش های 
گرنجر  کلایو  آزمون توسط  این  گرنجر است.  آزمون علیت  تعیین علیت متغیرها  مرسوم در 
و  ارز  خ  متغیرنر دو  بین  علیت  تعیین جهت  در  آزمون  این  از  حاضر  پژوهش  در  شد  معرفی 
X خوانده  n+1 Yn علت  شاخص قیمت سهام استفاده شده است. بر مبنای تعریف عمومی 

گر برای هر A باشد، می شود ا

 Pr ( | ) Pr ( | )ob X A ob X A Yn n n n n+ +∈ Ω ≠ ∈ Ω −1 1 معادله )3( 

چگونگی  مورد  در  منحصربه فردی  اطلاعات  باید   Yn متغیر  علیت،  دادن  خ  ر برای 
.(Granger, 1980( در آینده نزدیک داشته باشد X n+1 رخداد ارزش 
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۲-3. معرفی داده ها
ابتدا تعریفی از متغیرهای مورد استفاده در مقاله ارائه می شود:

که برای به دست آوردن یک  خ ارز: نرخ ارز خارجی عبارت است از مقدار واحدهای پولی ملی  نر

گر برای به دست آوردن یک دلار آمریکا یک فرد ایرانی  واحد پول خارجی باید پرداخت شود؛ مثلًا ا
کری، 1387(.    8500 ریال بپردازد؛ گفته می شود نرخ ارز در مورد دلار و ریال معادل 8500 ریال است )شا
شاخص قیمتی بورس: شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، شاخصی از نوع 

تیپکس1  بین المللی  نام  با  و  شرکت ها  سهام  بازاری  ارزش  برابر  وزنی  با  حسابی  میانگین 
گرفته  شناخته شده است. زمان پایه این شاخص 1369/1/1 و عدد مبنای آن100 در نظر 
کارگزاران بورس اوراق بهادار  شده است. این شاخص در مرکز تحقیقات بازار سرمایه سازمان 

تهران با استفاده از معادله زیر محاسبه می شود.

TEPIX
p q
Dt

it iti

n

t

= ×=∑ 1 100
 

که در آن pit نشانگر قیمت سهام شرکت iام در زمان qit ،t تعداد سهام منتشره شرکت 
pio قیمت  io است،  iop q  که در زمان مبدأ برابر  t عدد پایه در زمان Dt ،t ام در زمانi
qio تعداد سهام منتشره شرکت iام در زمان مبدأ و n تعداد  سهام شرکت iام در زمان مبدأ، 

کیان و سلیم، 1386(. شرکت های مشمول شاخص است )احمدپور، غلامی 
بازدهی سهام: در این مقاله بازدهی سهام با استفاده از شاخص قیمت و از طریق معادله 
(n( محاسبه می شود که به عنوان شاخص بازدهی سهام بازار r In P Pt n t n t n, , ,( / )= × −100 1

 s In FX FXt n t n t n, , ,( / )= × −100 1 است.   (n( بازار  در  سهام  قیمت   Pt و   (t( زمان  در   
کشور )n) را  خ ارز در  FXt اندازه نر n, کشور )n) در زمان )t) را ارائه می دهد.  خ ارز  بازدهی نر
نشان می دهد )Živkov, Njegić and Markelić, 2014) و به این ترتیب بازدهی قیمت طلا 

محاسبه شده است.

1. Tehran Exchange Price Index (TEPIX(



 ـ                         / سال ۲7، شماره ۱۰3 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ۲9۴Ý£#{Õ       S        
KA

ùê#"F
     B&     #

که در معادله خودرگرسیونی با وقفه های توزیعی  در نتیجه به طور اختصار متغیرهایی 
 ،)t کل در زمان گرفته اند شامل، Pt )شاخص قیمت  کوانتیل مورد استفاده قرار  و رگرسیون 
Rt )بازدهی قیمت سهام در زمان t(، ERt )بازدهی قیمت ارز در زمان t(، GRt )بازدهی قیمت 

طلا در زمان t( و εt )جمله اخلال در زمان t( است.
سهام  قیمت  بازدهی  که  است  این  شود  عنوان  متغیرها  مورد  در  باید  که  نکته ای 
اختصار  به  هم  ارز  قیمتی  تغییرات  از  ناشی  بازدهی  و  سهام  بازدهی  همان  به اختصار 
خ ارز عنوان خواهد شد. شاخص قیمت سهام از سایت شرکت مدیریت فناوری  تغییرات نر
بورس تهران )مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران( جمع آوری شده است. داده های روزانه 
خ ارز در بازار آزاد از سایت واحد مطالعات بازار دنیای اقتصاد )demur.com) و سایت  نر
روزانه  داده های  و  شده  گردآوری   (tgju.org( تهران  ارز  و  سکه  طلا،  شبکه  اطلاع رسانی 
ح جدید( نیز از بانک داده های اقتصادی و مالی دفتر مدل سازی و  قیمت سکه طلا )طر
مدیریت اطلاعات اقتصادی وزارت اقتصاد و دارایی )databank.mefa.ir) استخراج شده 

است. 

۴. نتایج برآورد الگوی تجربی 
می کنند  نقض  را  بودن  نرمال  فرض  مالی،  و  اقتصادی  متغیرهای  از  بسیاری  معمولًا 
ج  )سوری،  است  دورافتاده  مشاهدات  وجود  همچنین  و  داده ها  ماهیت  از  ناشی  که 
در  حد  از  بیش  کشیدگی  موجب  دورافتاده  مشاهدات  وجود  واقع  در  دوم،1394(. 
بازدهی  یعنی  مدل  وابسته  متغیر  توزیع  گی های  ویژ زیر  جدول  در  می شود.  توزیع 
کشیده تر  وابسته  توزیع متغیر  که مشاهده می شود  ارائه شده است. همان طور  سهام 
از توزیع نرمال است و این به دلیل وجود مشاهدات دورافتاده است. چولگی به راست 
آن  میانه  از  سری  میانگین  که  معنا  این  به  است  مشاهده  قابل  سری  توزیع  در  نیز 
جالبی  نکته  می تواند  سهام  بازدهی  در  مثبت  میانه  و  میانگین  وجود  و  است  بزرگتر 
که به طور متوسط بازدهی سهام در بازار بورس ایران مثبت  برای سرمایه گذاران باشد 

است.
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گی های توزیع متغیر وابسته مدل جدول 3. ویژ

سری مشاهده 
شده

کزیمم3میانه2میانگین1 ضریب چولگیStd. Dev5.مینیمم4ما
کشیدگی6

جارک - برا7
آزمون 

جارک - 
برا8

بازدهی سهام 
5/5120/6510/4589/6644733/2940/000-0/10050/04025/401)متغیر وابسته(

مأخذ: همان.

نمودار 2. توزیع متغیر وابسته مدل )بازدهی قیمت سهام(

0

200

400

600

800

1,000

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Series: R
Sample 9/16/1387 4/30/1397
Observations 2510

Mean       0.100530
Median   0.040234
Maximum  5.401690
Minimum -5.512509
Std. Dev.   0.651710
Skewness   0.458699
Kurtosis   9.664606

Jarque-Bera  4733.294
Probability  0.000000

مأخذ: همان.

1. Mean
2. Median
3. Maximum
4. Minimum
5. Skewness
6. Kurtosis
7. Jarque - bera
8. P-value
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مقدار احتمال آزمون جارک - برا کوچکتر از 0/05 است و این به معنای رد فرضیه صفر است. 
فرضیه صفر در این آزمون نرمال بودن توزیع است که در این سری رد می شود. مقداربالای آزمون 
کشیدکی توزیع نیز بیش از  جارک - برا نیز دلیل دیگری بر رد فرضیه نرمال بودن سری است. 
کشیدگی توزیع نرمال است و چولگی از راست نیز در مدل قابل مشاهده است. البته براساس 

مباحث آماری قابل اغماض است.
قبل از ورود به برآورد مدل، نتایج آزمون ریشه واحد در جدول زیر ارائه می شود.

جدول 4. نتایج آزمون مانایی در دو حالت باروند و بدون روند

TREND عرض از مبدأ باTREND عرض از مبدأ بدون
متغیر

سطح 
آماره آزموناحتمال

سطح آماره بحرانی
احتمال

آماره 
آزمون

آماره بحرانی
1 درصد5 درصد10 درصد1 درصد5 درصد10 درصد

0/000-15/204-2/567-2/862-3/4320/000-15/270-3/127-3/411-3/961R

0/000-9/489-3/127-3/411-3/9610/000-9/4200-2/567-2/862-3/432ER

0/000-55/093-3/127-3/411-3/9610/000-55/000-2/567-2/862-3/432GR

مأخذ: همان.

گرفته است.  کاذب مانایی متغیرها مورد بررسی قرار  برای اجتناب از مشکل رگرسیون 
که یکی از مشهورترین آزمون ها در این زمینه  در این پژوهش از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته 
است، جهت تست مانایی متغیرها در هر دو حالت با TREND و بدون TREND استفاده 
که این خوش رفتاری  که هر سه متغیر در سطح مانا هستند  شده است. نتایج نشان می دهد 
 TREND خ رشد بودن هر سه متغیر قابل پیش بینی بود. البته متغیر داده ها با توجه به نر

در هیچ یک از تست ها معنادار نبود.
 ER گرنجر را نشان می دهد. از وقفه 2 تا وقفه 4 فرضیه جداول زیر نتایج آزمون علیت 
خ ارز علت  علت R نیست و R علت ER نیست، رد می شود. بنابراین در وقفه 2و 4 تغییرات نر
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تغییرات قیمت سهام است. از طرفی این رابطه دوسویه می شود یعنی جهت علیت از بازار 
گرنجر یک حلقه بازخوردی1 در تعاملات بازار  سهام به بازار ارز نیز شکل می گیرد. بنابر تعریف 
که برای نمونه با وقفه 9 محاسبه شده  ارز و بازار سهام شکل می گیرد، اما در وقفه های بالاتر 

این رابطه دو سویه دیگر معنادار نیست. 

گرنجر در وقفه 2 جدول 5. نتایج آزمون علیت 

گرنجر )وقفه 2( P-valueمقدار آزمون Fآزمون علیت 

ER5/8890/0031 علت R نیست.

R7/7810/0004 علت ER نیست.

مأخذ: همان.

گرنجر در وقفه 4 جدول 6. نتایج آزمون علیت 

گرنجر )وقفه 4( P-valueمقدار آزمونFآزمون علیت 

ER2/4960/0410 علت R نیست.

R3/9720/0032 علت ER نیست.

مأخذ: همان.

گرنجردر وقفه 9 جدول 7. نتایج آزمون 

گرنجر )وقفه 9( P-valueمقدار آزمونF آزمون علیت 

ER1/7290/0772 علت R نیست.

R1/9700/0388 علت ER نیست.

مأخذ: همان.

1. Feedback Interaction
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وقفه های  با  خودرگرسیونی   مدل  براساس  بهینه  وقفه های  تعداد  و  مدل  تبعی  فرم 
توزیعی به صورت زیر محاسبه شده است:

R R R R R R R ER ERt t t t t t t t= + + + + + + + +− − − − − −µ α α α α α α β β1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6 1. . tt t t tER GR− −+ + +1 2 2β γ ε. . معادله )4( 

به  زیر  جدول  در  آن  نتایج  و  کوانتیل  رگرسیون   ARDL(6,2,0( تبعی  فرم  براساس 
که اعداد  کرد این است  که باید یادآوری  تفکیک تمامی دهک ها آورده شده است. نکته ای 

کی از معنادار نبودن متغیر مورد نظر در برآورد است. ستاره دار حا

کوانتیل در دهک های مختلف جدول 8. نتایج برآورد رگرسیون 

دهک                   0/90/80/70/60/50/40/30/20/1

0/6350/3530/1990/0990/028-0/033-0/131-0/271-0/577μ

0/4500/4210/4110/3870/3980/3670/3490/3360/368Rt-1

-0/05*-0/057-0/051*-0/031*-0/041*-0/067-0/092-0/082-0/075*Rt-2

0/1710/1550/1430/1260/1080/1070/1140/0920/102Rt-3

0/006*-0/008*0/002*0/007*0/007*-0/005*-0/027*-0/018*-0/043*Rt-4

0/0990/1160/1000/0770/0620/0570/0580/028*0/034*Rt-5

0/1220/07320/0611*0/035*0/019*0/001*-0/007*-0/019*-0/062*Rt-6

0/004*0/0210/0170/007*-0/0001*-0/005*-0/015*-0/008*-0/021*ERt

0/0390/0310/020*0/009*0/005*0/003*0/004*0/005*0/005*ERt-1

0/035*0/0270/014*0/012*0/003*-0/003*-0/012-0/004*0/009*ERt-2

-0/0002-0/0001*2/32*8/27*0/0001*0/0001*0/00020/00040/0007GRt

مأخذ: همان.
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بازار  بین  رابطه ای   )0/3 0و   /2 و   0/1( پایین  دهک های  یعنی  پایین  بازدهی های  در 
سهام و بازار ارز وجود ندارد، زیرا ضرایب معنادار نیست. در مقابل رابطه ای مثبت و البته 
که با افزایش چندک ها ضعیف تر هم می شود. به  ضعیف بین بازار سهام و بازار طلا وجود دارد 
عبارتی در دهک های پایین با افزایش بازدهی در بازار طلا، بازدهی در بازار سهام نیز افزایش 
را در  اثر خود   ( , )t t− −1 3 تنها در دوره  پایین شاخص قیمت  بازدهی های  می یابد. 
کاهش بازدهی سهام در دوره بعدی نیز اثر منفی در بازار سهام  بازار سهام برجا می گذارد، با 
بازدهی های  یعنی  است  قوی تر  رابطه  این   0/1 دهک  در  به طوری که  داشت  خواهد  وجود 

بسیار پایین به شدت بر روند آتی بازار دریک دوره بعد اثرگذار است.
بازار سهام  و  ارز  بازار  رابطه ای بین  همچنین در دهک های میانی )0/4 و 0/5و 0/6( 
وجود ندارد و ضرایب معنادار نیستند. برخلاف دهک های پایین در دهک های میانی رابطه  
معناداری بین بازار طلا و بازار سهام وجود ندارد، اما بین اجزای خودرگرسیون بازدهی سهام 
افزایش  با  که  دارد  وجود  مثبت  رابطه ای   ( , , )t t t− − −1 3 5 فرد  وقفه های  در 
که به دلیل  وقفه ها این رابطه قوی تر می شود. این به این معناست در چندک های میانی 
مثبت  و  سهام  بازار  شرایط  بودن  مساعد  با  دارد  نیز  بالایی  فراوانی  توزیع،  بالای  کشیدگی 
بودن بازدهی ها این شرایط مثبت به دوره های بعد نیز تسری یافته و به افزایش بازدهی ها و 

رونق بازار سهام در دوره های آتی منجر خواهد شد.
کاملًا متفاوت است. در دهک های ) 0/7 و 0/8 و  در دهک های بالای توزیع شرایط 
0/9( رابطه نه چندان قوی بین بازار سهام و بازار طلا مجدد شکل می گیرد، اما علامت ضریب 
کاهش بازدهی ها در بازار سهام  آن منفی است. در واقع افزایش بازدهی ها در بازارطلا موجب 
ح  می شود. در واقع در بازدهی های بالای بازار سهام، بازار طلا همانند یک بازار رقیب مطر
که با  می شود. در این دهک ها رابطه مثبت بین بازار سهام و بازار ارز با یک وقفه وجود دارد 
خ ارز تنها در دهک های  افزایش بازدهی ها این رابطه قوی تر نیز می شود. به عبارتی تغییرات نر
خ ارز باعث افزایش  بالای توزیع بازدهی ها بر بازار سهام اثرگذار بوده و با یک وقفه، افزایش نر
اجزای خودرگرسیون  بین  و مثبت  رابطه قوی تر  بورس خواهد شد.  بازار  در  بازدهی سهام 
 ( , , , )t t t t− − − −1 3 5 6 طولانی تر  دوره های  در  و  بالا  دهک های  در  سهام  بازدهی 



 ـ                         / سال ۲7، شماره ۱۰3 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  3۰۰Ý£#{Õ       S        
KA

ùê#"F
     B&     #

قابل مشاهده است و بهبود شرایط بازار و افزایش بازدهی ها به بهبود بازار و تداوم طولانی تر 
بازدهی های مثبت در دوره های آتی منجر خواهد شد.

مربعات  حداقل  برآورد  از  حاصل  نتایج  تجزیه و تحلیل ها،  تکمیل  برای  زیر  جدول  در 
قرار دادیم.  میانه )0/5( مورد مقایسه  کوانتیل در دهک  رگرسیون  نتایج روش  با  را  خطی 
معناداری  مثبت  رابطه  معمولی  رگرسیون  روش  در  است.  ارز  خ  نر ضرایب  در  اصلی  تفاوت 
بین بازار ارز با یک وقفه زمانی، و بازار سهام وجود دارد و از طرفی یک رابطه منفی )هرچند 
در  اما  می شود.  داده  نشان  وقفه ای  هیچ  بدون  سهام  بازار  و  ارز  بازار  بین  نیست(  معنادار 
کوانتیل هیچ رابطه معناداری بین بازار ارز و بازار سهام در چندک 0/5 وجود ندارد. رگرسیون 

جدول 9. مقایسه نتایج رگرسیون کوانتیل در دهک 0/5 با نتایج حاصل از رگرسیون حداقل مربعات معمولی

GRtERt-2ERt-1ERtRt-6Rt-5Rt-4Rt-3Rt-2Rt-1μ

روش حداقل 0/127-0/0540/3620/045*0/077-0/018*0/030*0/021-0/006*0/013*0/0001
مربعات معمولی

0/0001*0/003*0/005*-0/001*0/019*0/0620/007*0/108-0/041*0/3980/028
رگرسیون 

کوانتیل در 
دهک 0/5

مأخذ: همان.

5. جمع بندی و نتیجه گیری
با حرکت در مسیر توسعه اقتصادی و گسترش بازارها، بررسی تعاملات بین بازارها بیش از پیش 
در  سهام  و  ارز  مالی  بازار  دو  بین  تعاملات  ویژه  به طور  می گیرد،  قرار  محققان  توجه  مورد 
کشورهای مختلف و در برهه های زمانی متفاوت مورد توجه بوده است.  سال های اخیر در 
متعددی  پژوهشی  کارهای  در  نیز  ایران  اقتصاد  در  بازار  دو  این  تعاملات  نسبت  همان  به 
مالی است  گی های سری های  ویژ از  که  به وجود داده های پرت  آنها  ولی در  کاوی شده  وا
کوانتیل و نیز بهره مندی  توجه نشده است. مزیت مقاله حاضر استفاده از رهیافت رگرسیون 
رگرسیون  گی مهم  ویژ از  متوالی است.  10 سال  برای  روز در هفته(  )پنج  روزانه  از داده های 
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کوانتیل استحکام پارامترهای برآورد شده در مقابل داده های پرت است. نتایج برآوردها در 
ح است:  کوانتیل و در دهک های مختلف به این شر رگرسیون 

خ  الف( تأثیر بازار ارز با دو وقفه بهینه را بر بازار سهام مورد بررسی قرار می دهیم، تأثیر نر
بازدهی سهام یکسان نبوده و صرفاً در چندک های بالای مدل  ارز در دهک های متفاوت 
)0/9، 0/8، 0/7( رابطه مثبت تأیید می شود. در دهک های پایین و میانی بازدهی سهام 
خ ارز و بازدهی سهام تأیید نمی شود. با بررسی پنجاه صنعت  هیچ رابطه معناداری بین نر
که بیشتر این صنایع صادرات محور بوده و در نتیجه افزایش  بزرگ در بورس متوجه می شویم 
کشور و نیز افزایش دارایی ارزی این شرکت ها تأثیر  خ ارز می تواند از طریق بهبود تراز تجاری  نر
مثبتی بر روی بازدهی سهام در بازار بورس داشته باشد البته این رابطه در دهک های بالایی 
بازدهی سهام یعنی در شرایط رونق بازار سهام برقرار است. در دهک های میانی و پایینی 
که بازار بورس رونق بالایی ندارد هیچ رابطه معناداری بین این دو بازار تأیید  بازدهی سهام 
که به دلیل فراوانی دهک های میانی، به معنای عدم رابطه بین این دو بازار در  نمی شود، 

کثریت موارد و زمان هاست. ا
که در دهک های پایینی متغیر وابسته  ب( تأثیر بازار طلا را بر بازار سهام این گونه است 
کم است رابطه مثبت و البته نه چندان قوی بین این دو بازار  که شرایط رکودی بر بازار حا
این  می شود.  تأیید  منفی  رابطه ای  سهام  بازدهی  بالایی  دهک های  در  اما  و  دارد  وجود 
که در شرایط رونق بازار سهام، بازار طلا همانند  کرد  نتیجه را به این صورت می توان بیان 
کاهش بازدهی ها در بازار سهام  کرده و افزایش بازدهی در بازار طلا باعث  یک بازار رقیب عمل 
که فراوانی  که در دهک های میانی  که باید به آن اشاره شود این است  خواهد شد. نکته ای 

بالایی هم دارد رابطه معناداری بین بازار ارز و بازار طلا تأیید نمی شود.
ج( تأثیرات بازدهی های بازار سهام با وقفه های مشخصی تأثیر خود را در بازار نگه می دارد، 
البته میزان این تأثیرات و طول مدت آن در دهک های مختلف متفاوت است. در دهک های 
که همان شرایط رکودی بازار بورس است نهایتاً با دو وقفه بر بازار اثرگذار است؛ در حالی که  پایینی 
در دهک های بالایی یعنی رونق بازار بورس تا 6 وقفه در بازار تأثیرات مثبت خود را نگه می دارد 

به عبارتی رونق تا 6 دوره آتی تسری می یابد و آثار رونق بازار سهام دوام بیشتری دارد.
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که فقط در شرایط رونق بازار  گفت  کوانتیل می توان  بنابراین براساس نتایج رگرسیون 
کرد  بورس بین بازار سهام و بازار ارز رابطه معناداری وجود دارد و با اغماض می توان عنوان 
جریان گرا  رویکرد  از  سهام  بازدهی  بالایی  دهک های  در  سهام  بازار  و  ارز  بازار  بین  تعاملات 
کشور این موضوع  تبعیت می کند و البته با توجه به ناچیز بودن جریان ورودی سرمایه به 
گرنجر یک رابطه بازخوردی و دو طرفه بین بازار  منطقی است. براساس نتایج آزمون علیت 
ارز و بازار سهام وجود دارد، تعاملات بازخوردی بین بازار ارز و بازار سهام نتیجه جالبی است 
بازار  دو  بین  رابطه  علامت  کنند.  طی  را  خود  سیر  خط  پرتفوی  و  سنتی  رویکرد  دو  هر  که 
به قوت دو رویکرد بستگی دارد )Granger, Huang and Yang, 2000). با توجه به مثبت 
این  در  را  بیشتری  قوت  که  جریان گراست  یا  سنتی  رویکرد  این  ما  مدل  در  علامت  شدن 
خ ارز به طور غیر مستقیم و از طریق بهبود  که افزایش نر رابطه علی دو طرفه دارد، به این معنا 
ادامه  افزایش می دهد. در  را  بازار  این  بازدهی ها در  و  گذاشته  اثر  بازار سهام  بر  تراز تجاری 
خ ارز منجر خواهد شد و در لوپ  کاهش نر افزایش بازدهی ها در بازار سهام به طور مستقیم به 
کاهش بازدهی ها منجر می شود، البته این لوپ  خ ارز مجدد به  کاهش نر گرفته این  شکل 
کوتاه مدت و آن هم  خ ارز در  در وقفه های بالاتر معنادار نخواهد بود. در نتیجه تغییرات نر
در شرایط رونق بازار بورس )با توجه به صادرات محور بودن پنجاه صنعت بزرگ در بورس( 
که در بلند مدت   گذاشته و بازدهی ها را افزایش دهد، اما آنچه  می تواند بر بازار سهام تأثیر 
کارایی شرکت های  به عنوان یک عامل مهم بر بازدهی بازار سهام می تواند مؤثر باشد تغییر 

حاضر در بازار بورس است.
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