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 در بورس اوراق بهادار کشورها یشوک ارز در بروز ناهنجار ریتاث
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 یده ـچک
 

که  يگذارهیسرماکمبود ، توسعهدرحال يکشورهااقتصادي  مسائل نیترعمدهبه عقیده بسیاري از اقتصاددانان، یکی از 
تا حدودي این معضل را  تواندیمافزایش کارایی بازارهاي مالی و توسعه مالی  .باشدیم، است ياقتصادموتور اصلی رشد 

راکد را گردآوري و از طریق  ياندازپسمالی خود قادراست تا منابع  کاهش دهد. بازار سرمایه از طریق ابزارها و نهادهاي
به عنوان بازار  توانیمبازار سرمایه را  با این توضیح، .ی کارآمد در دسترس متقاضیان سرمایه قرار دهدمال سازوکاریک 

 .تعریف کرد ،شودیمعوامل تولید )سرمایه( و آنچه به عنوان موتور رشد اقتصادي از آن یاد  نیترمهم، یکی از کنندهنیتأم
 سهام بازده چولگی و کشیدگی برها کشور در ارز نرخ نوسان چگونه که میپردازیم موضوع این بررسی به مطالعه، این در
 مرتبط ارز نرخ نوسان که میدهیم نشان ما ،ندینمایم حفظ ثابت را مالی بازار ساختار که هاآزمون انواع در. گذاردیم ریتأث
 منظور به شناسایی استراتژي عنوان به یورو نمونه از خارج يسازادهیپ از ما. باشدیم تریمنف چولگی و بیشتر کشیدگی با
 بلکه یورو منطقه در تنهانه ارز نرخ در ثبات به منجر یورو يسازادهیپ. نمائیممی استفاده تريقو سببی يهايریگجهینت

 و کشیدگی سطح کاهش به منجر یورو تصویب که میابییم شواهد برخی ما. گرددیم جهان يهابخش دیگر در همچنین
 .گرددیم سهام بازده چولگی افزایش
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 مقدمه  -1
 دانسرگر يهاهیسرما عظیم حجم با  سو یک از که انیرا نهمچو هاییرکشو دقتصاا به نبخشید نقرو ايبر مسها زاربا نقش

 تواندیم  مسها زاربا رفتار بر تأثیرگذار ملاعو شناخت الذ. ستا توجه قابل، اندمواجه يگذارهیسرما منابع دکمبو با یگرد يسو از و
 بیشتر وزرروزبه رکشو دقتصاا در آن همیتا الذ(. 009۱، محبی) دشو بمحسو انیرا دقتصاا در سرمایه یدهجهت در يمؤثر مگا

 توضیح در که مالی و پولی يها سیاست بین طتباار تبیین ینابنابر. ستا گرفته ارقر ديقتصاا تمقاما توجه ردمو رونیازا و هشد
 و توسعه مسیر دنپیمو ايبر هارکشو ساسیا تماالزا از (.2020آبادي، )نجف ستا رداربرخو خاصی همیتا از مسها زاربا تتحولا

 که ريطو به تـسا توجه قابل دقتصاا دعملکر بر زاريبا چنین دجوو تأثیر. ستا سرمایه منظم و متشکل زاربا دنبو دارا آن به نیل
 در هازاربا ینا تأثیر بر تاکید ضمن نیز خیرا ي ههد چند در. (2020)شهرستانی، ستا دقتصاا دعملکر بر منفی تأثیر داراي آن انفقد

 بجنو يهارکشو 099۱، مریکاآ و پاارو 0900يههد ديقتصاا يها انبحر. ستا  هشد آن به يبیشتر توجه ،ديقتصاا ي توسعه
 بر مالی يهازاربا ثباتی بی متقابل اريتأثیرگذ از قعیوا يهداشو یافته توسعه يهارکشو در ريجا ديقتصاا انبحر و سیاآ قشر

،  اريگذ سرمایه کاهش،  دهگستر ريبیکا نظیر مشکلاتی هاانبحر ینا. (2009)نوسري، ستا دهبو آن يمتغیرها و جهانی دقتصاا
 يهازاربا  مهم  ايجزا  از یکی.  ستا  دهکر تحمیل هارکشو بر را ديقتصاا يها شاخص در بیثباتی و  ديقتصاا  شدر  يکسر
 ینا در نقرو یا دکور هرگونه و ستا شتهدا هارکشو ديقتصاا دکور یا نقرو در توجهی قابل نقش زاربا ینا که ستا مسها زاربا، مالی

 و ها اريگذ سیاست متقابل رطو به و دهبو اههمر ديقتصاا تتصمیما و سیاستها، متغیرها در اي ملاحظه قابل اتتغییر با زاربا
 خیرا يها ههد در رسبو زاربا. باشد ارتاثیرگذ مسها زاربا بر نداتو می مالی و پولی يسیاستها هیژو به، نیز ديقتصاا نکلا تتصمیما

 يخالتهاد،  نامناسب تتنظیما، نیناقو ضعف نهمچو نیز ارديمو در لبتها. ستا شتهدا هارکشو توسعه و شدر در توجهی قابل سهم
 ازلذا   .ستا هشد تلقی معاجو از اديتعد  ايبر  بدبختی عامل انعنو به  زاربا  ینا  یگرد  سیاسی و ديقتصاا ملاعو سایر و لتیدو

 با ديقتصاا هايفعالیت مجموعه ايرـب زملا ابعـمن آوردن ستدب، ارپاید ديقتصاا توسعه  يسو به اولمتد حرکت یک هايویژگی
  سرمایه زاربا نکاار صلیترینا از یکی انبعنو بهادار اوراق رسبوبازار . دـیباشـم ملی دقتصاا در دموجو ازيندا پس منابع تجهیز

 توسعه و شدر يبسو حرکت، تولید يبسو آنها دادن قسو و رکشو در کدرا اندازهاي پس دنکر یرازسر و تجهیز ضمن ستا درقا
 رسبو مشخصاً و مالی بازارهاي از...  و رنگاپوـس، وبیـجن هکر، نگلیسا، پنژا، مریکاآ همچون گشورهایی.بخشد سرعت را ديقتصاا

 نتنها رسوـب بازارهاي قـنرو و دوـکر (.2020)کوسه، دـنا دهرـب اوانرـف هاي دهستفاا ديقتصاا شدر و توسعه جهت در بهادار اوراق
 و یـسربر ايبر متنوعی هايشاخص نیاد معتبر هايرسبو دردهد.  ارقر تأثیر تحت نداتو می نیز را جهانی دقتصاا بلکه، ملی دقتصاا

 اخصـش، بهادار اوراق رسبو در هشد دهستفاا شاخص لیناو. گیرند می ارقر محاسبه ردمو ها رسبو نـیا درـعملک لـتحلی و تجزیه
 نیاد معتبر هاي رسبو در سهام قیمت شاخص بر ارگذ تأثیر متغیرهاي از همواره رمتو خنر و ارز خنر که باشد می سهام قیمتی

 هر در یـناوافر رفاهی تاـتبع و دـمدرآ عـیزتو تغییر همچون پیامدهایی نداتو می متغیر ها ینا اتتأثیر که جایی آن از. ندادهبو
بررسی و توسعه فرضیه جدید می از این رو در این تحقیق  .ستا اهمیت حائز اتتأثیر ینا آوردبر و سیربر، باشد داشته اي جامعه

گذارد. این فرضیه مبتنی بر ایده ساده می باشد که بی ثباتی پردازیم که نوسان نرخ ارز بر کشیدگی و چولگی بازده سهام تاثیر می 
در بازارهاي ارز داراي تاثیر غیر عادي قدرتمند بر سطح عدم قطعیت در اقتصاد می باشد، که بر توزیع بازده سهام می تواند تاثیر 

ز این رو باعث بشود که قیمت هاي گذار باشد. این افزایش در سطح عدم قطعیت ممکن است سهام بازان مطلع را کنار بگذارد، ا
شود، ( شرح داده می2002) 2و برونرمیر 0سهام به سطوح بی نهایت حرکت نمایند. چارچوب نظري براي این احتمال به خوبی در آبرو

که نشان می دهند عدم قطعیت منجر به ریسک ویژه می گردد. نظریه آن ها پیش بینی می نماید که این نوع ریسک  پژوهشگرانی
( نشان می دهند که، در 2000( و چن و همکاران )0992ویژه در نهایت سهام بازي را به تعویق می اندازد. بلانچارد و واتسون )

حضور سهام بازي به تاخیر افتاده، حباب ها و سقوط ها به احتمال زیاد رخ می دهند، که همین موضوع به احتمال زیاد منجر به 
ازده سهام می گردد. از طریق این مکانیسم، عدم قطعیت ایجاد شده توسط نوسان نرخ ارز به افزایش کشیدگی و کاهش چولگی ب

 شرح می دهد.  ADRs0احتمال زیاد غیر عادي بودن را در توزیع بازده 
 باعث می شود ما بر دو مسئله مهم غلبه نمائیم. ابتدا، ما باید بر این واقعیت غلبه نمائیم که در داخل ADRsاستفاده از 

رز تنها در سرتاسر زمان کشورها، چولگی و کشیدگی نشانگر تنوع سطح مقطع و سري زمانی می باشد در حالی که نوسان نرخ ا
نماید. ما می توانیم چولگی و کشیدگی سهام را در سرتاسر نمونه خارج از کشورها مقایسه نموده و از این رو منجر به تغییر تغییر می

ویم. با این حال، مسئله دوم که روبرو هستیم این است که توزیعات بازده غیر عادي به ساختار بازارهاي در سرتاسر نرخ هاي ارز بش
 ADRsمالی در کشور خاص بستگی دارند، و این ساختار به صورت درونی توسط بی ثباتی بازار ارز تعیین می گردد. استفاده از 

در حالی که به بررسی ارتباط موجود بین نوسان نرخ ارز و غیر  شودغلبه  باعث می شود بر این مسائل با حفظ ثبات ساختار بازار
، آزمون هاي چند ADRهاي خاص کشور و خاص می پردازیم. پس از کنترل برخی ویژگی ADRعادي بودن توزیع بازده 

می باشند. در میان کنترل هاي خاص  ADRمتغییره ما نشانگر رابطه قوي و مثبت بین نوسان نرخ ارز و کشیدگی در بازده 
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ADR ما معیارهاي نقدینگی، معیارهاي اندازه، و شاید مهم تر از همه، نوسان ،ADR  را مدنظر قرار می دهیم. کنترل هاي خاص

ارز و نرخ بیکاري. پس از تثبیت این متغییرها، ما درمی یابیم که یک درصد افزایش در نوسان نرخ  GDPکشور عبارتند از سرانه 
در کشیدگی می باشد. در مجموعه جداگانه آزمون ها، ما به بررسی کشیدگی ویژه به عنوان معیار استحکام  %02مرتبط با افزایش 

می باشد. مقدار  06.۱می پردازیم. مجددا، ما درمی یابیم که یک درصد افزایش در نوسان نرخ ارز مرتبط با افزایش کشیدگی ویژه 
شابه به مقدار اقتصادي نتایج اولیه ما می باشد. این یافته ها از فرضیه ما حمایت می نمایند که نوسان نرخ اقتصادي این برآوردها م

؛ ریچاردسون و 099۱؛ داموداران،09۱0ارز می تواند به شرح سطح کشیدگی بی نهایت مشاهده شده در بازده سهام بپردازد )کلارک،
(. سپس، ما به بررسی این موضوع می پردازیم که آیا نوسان نرخ ارز در 2000ک،؛ خیونگ و یزور0990؛ توچن و پیتز،0990اسمیت،

می گردد یا خیر. در آزمون هاي چند متغییره که مشابه با این  ADRکشور خاص به احتمال زیاد منجر به چولگی منفی تر در بازده 
نرخ ارز به صورت وارونه مرتبط با چولگی بازده  موارد به کار رفته به هنگام بررسی کشیدگی هستند، ما درمی یابیم که نوسان

ADR هاي خاص کشور و خاص می باشد. پس از تثبیت ویژگیADR تحلیل ما نشان می دهد که یک درصد افزایش در نوسان ،
واند منجر کاهش در چولگی منفی می باشد. این نتایج از فرضیه ما حمایت می نمایند که نوسان نرخ ارز می ت %00نرخ ارز مرتبط با 

به توزیع بازده گردد که داراي چولگی منفی تر هستند. شایان ذکر است که این آزمون ها همچنین استوار هستند زمانی که ما به 
بررسی چولگی ویژه می پردازیم. مقدار اقتصادي این آزمون هاي استحکام کاهش می یابد، اما ما همچنین به رابطه بین نوسان نرخ 

می بریم که از لحاظ آماري معنی دار و از لحاظ اقتصادي مهم است. به عنوان مثال، آزمون هاي چند متغییره ارز و چولگی پی 
 در چولگی منفی می گردد.  %09نشان می دهند که یک درصد افزایش در نوسان نرخ ارز مرتبط با کاهش 

نمی باشد که نوسان نرخ ارز منجر به تغییرات در غیر پی بردن به رابطه مثبت بین نوسان نرخ ارز و کشیدگی برابر با این یافته 
عادي بودن توزیع بازده می گردد. در حقیقت، جریان گسترده تحقیق نظري و تجربی نشان می دهد که بازار سهام بر بازارهاي 

لعه ما، این امر ممکن (. در چارچوب مطا0،0995؛ زاپاترو0992؛ اسمیت،0،0999؛ گاوین.2،099و موگو 0ارزي تاثیر می گذارند )آجاي
است که کشیدگی بزرگ تر یا چولگی منفی تر به صورت مستقیم تر بر سطح نوسان نرخ ارز تاثیر می گذارد. جهت بررسی این 

یورو را  ADRsاحتمال، ما به استراتژي شناسایی مناسب به منظور استنتاج سببی قوي تر پی می بریم. هشت کشور نمونه ما با 
. این تغییر سیستم بیرونی در بازارهاي ارز نه تنها منجر به ثبات کشورهاي تحت تاثیر در منطقه یورو می گردد، تصویب می نمایند

بلکه همچنین منجر به ثبات دیگر کشورها می گردد که به صورت مستقیم یا غیر مستقیم به تجارت با کشورهاي تحت تاثیر قرار 
یورو به عنوان آزمایش طبیعی استفاده می نمائیم. فرضیه ما پیش بینی می نمائیم که در گرفته می پردازند. بنابراین از پیاده سازي 

در نمونه ما  ADRاز آنجایی که تمامی کشورهاي  .یابدکاهش می یابد و چولگی افزایش می طول دوره پس از یورو، کشیدگی
ه کنترل سهام دشوار است. بنابراین، روش استاندارد توسط تصویب یورو تحت تاثیر قرار می گیرند، شناسایی نمونه آزمایش و نمون

تفاوت در تفاوت اثربخش نمی باشد. با به رسمیت شناختن این محدودیت ها، ما تنها به ارائه نتایج می پردازیم که به علت این 
ظ اقتصادي، کشیدگی در کل کاهش می یابد. از لحا ADRآزمون ها اشاره دارند. با این حال، نتایج نشان می دهند که کشیدگی 

کاهش می یابد. نتایج مشابهی یافت  %0۱در طول سال پس از تصویب یورو به هنگام مقایسه با سال قبل از تصویب یورو بیش از 
می شوند زمانی که ما به بررسی کشیدگی ویژه می پردازیم اگرچه براساس آزمون هاي غیر پارامتریک توجه می نمائیم که، کاهش 

ه متفاوت از صفر نمی باشد. با این حال، درمی یابیم که کل چولگی و چولگی ویژه در طول دوره پس از یورو در کشیدگی ویژ
افزایش می یابد در حالی که چولگی ویژه پس از یورو تقریبا  %05افزایش می یابد. از لحاظ اقتصادي، چولگی پس از یورو تقریبا 

زمانی که  دبه ارائه نتایج مشابه می پرداز این تحقیقماري معنی دار هستند. در کل، افزایش می یابد. این افزایش ها از لحاظ آ 09%
قادر به استنتاج این  این تحقیقدر منطقه یورو بررسی می نمائیم. بنابراین  خاصرا با کشورهاي  ADRsکشیدگی و چولگی 

  که علت برگرفته از نوسان نرخ ارز تا کشیدگی/چولگی می باشد. می باشدموضوع 
در مجموع، یافته هاي این مطالعه به پشتیبانی کلی از فرضیه می پردازند که نوسان نرخ ارز بر سطوح کشیدگی و چولگی در 

ADRs گذارند. پیامدهاي یافته هاي ما گسترده هستند. از آنجایی که این لحظات توزیع بازده نشانگر احتمال حباب ها و تاثیر می
و  .؛ مک کوئین2000؛ هنگ و استین،.5،099؛ اوانز2000 ؛ چن و همکاران،0992 سقوط بعدي هستند )بلانچارد و واتسون،

این عواملی که بر کشیدگی و چولگی تاثیر می گذارند مهم می باشند. یافته هاي (، شناسایی 0990؛ توچن و پیتز،۱،0990تورلی
ممکن است مرتبط با بی ثباتی نرخ ارز در کشورهاي متعدد باشد. این  ADRsنشان می دهند که حباب ها و سقوط ها در  تحقیق

دي سهام باید نوسان نرخ ارز را مدنظر قرار نتایج داراي پیامدهاي عملی مهم هستند. به عنوان مثال، تصمیم شرکت جهت لیست بن
این بدهد، که همین موضوع می تواند پیامدهایی بر ثبات کلی قیمت سهام داشته باشد. با توجه به دیدگاه سیاسی، یافته هاي 
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باشند. همچنین نشان می دهند که اثرات خارجی مثبت سیستم هاي پایدار نرخ ارز شامل ثبات بسیار در قیمت سهام می  تحقیق
خروج اخیر از اتحادیه اروپا توسط بریتانیاي کبیر، که منجر به افزایش در نوسان پوند نسبت به یورو می گردد می تواند جنبش هاي 

 بی نهایتی را در بازده سهام القاء نماید. 
 

 

 پیشینه تحقیق -2
 رانهمکا و وزادهخسر دار،بها اوراق رسبو مختلف صنایع در اريسرمایهگذ یسکر مدیریت و تحلیل و تجزیه يستارا در

 به. ختندداپر انتهر رسبو در اريگذ سرمایه یسکر مدیریت در نکلا دقتصاا ملاعو رثاآ تحلیلو تجزیه و زيلگوساا به( 0099)
 دهستفاا انتهر مسها زاربا در لفعا شیمیوپتر صنعت در ماهانه مانیز يسر يهاداده و تبلندمد حافظه دیکررو از ر،منظو همین

 تأکید صنعت ینا در اريگذ سرمایه یسکر رفتار تبیین در رمتو و ارز خنر رنکاا غیرقابل نقش بر دخو يیافتهها يپایه بر و دهنمو
 یابیارز شیمیوپتر صنعت در اريگذ سرمایه یسکر  تغییر در را ارز زاربا تتحولا ،(0099) حمدلوا و عیزار ،ستارا همین در. نددنمو
 و لودو ،همچنین. ندداد ارقر تأیید ردمو سیربو صنعت ینا در اريسرمایهگذ یسکر تغییر در ارز خنر رننامتقا و دارمعنا نقش و دهنمو

 نظر در انتهر داربها اوراق رسبو در مالی ماندگیدر یسکر و حالت متغیر منزله به را ارز خنر ارپاید اتتغییر نموآز (009۱) داوري
 در ارز خنر تنوسانا یسکر که یافتنددر و ندداد ارقر یابیارز ردمو انتهر رسبو در اريسرمایهگذ هیزدبا بر را آن رثاآ و گرفته

 تحلیل به (.009) رانهمکا و مولایی ،ستارا همین در. داد توضیح را ارز خنر ننوسا یسکر يمعما و انتهر رسبو در اريسرمایهگذ
 ینا تجربی نتایج. ختندداپر کاپولا و متریکراناپا دیکررو کمک به انتهر داربها اوراق رسبو قیمت شاخص و ارز زاربا بین بطهرا

. دارد دجوو رسبو قیمت شاخص به ارز خنر از یکطرفه يبطهرا انتهر رسبو قیمت شاخص و ارز خنر بین که هنددمی ننشا مطالعه
 نگرسیودرخو يلگوا یک بچورچا در را انیرا دقتصاا در ارز خنر رننامتقا ارگذ ،(0095) هیمیابرا و فضلیباباار ،کلیتر هنگا یک در
 کشو از بیشتر تبامر به ارز خنر مثبت کشو به رمتو خنر متغیر کنشوا که سیدندر نتیجه ینا به و ندداد ارقر شکنکا ردمو داريبر

 داربها اوراق رسبو در هپذیرفتهشد يشرکتها هیزدبا بر ارز خنر تنوسانا تأثیر نیز (0090) يفر علی و دکیلیفرو. ستا دهبو منفی
 در نکلا دقتصاا متغیر و مسها کل زدهبا و یسکر بین بطهرا دجوو معد و ندداد ارقر یابیارز ردمو 0090-00۱۱ دوره طی را انتهر

 ینا در ديمتعد تمطالعا نیز لمللیابین تمطالعا بخش در.  گرفتند نتیجه را انتهر داربها اوراق رسبو در هپذیرفتهشد يشرکتها
 يگیرربکا با که دنمو رهشاا( 2020) رانهمکا و ژي مطالعه به انمیتو نهاآ جمله از که ستا هشد منجاا مختلف يهارسبو در زهحو

 ردمو متغیرها ینا نمیا دارمعنا بطهرا و ختندداپر مسها هیزدبا و ارز خنر نمیا يبطهرا سیربر به مختلف يهارکشو پانل يهاداده
 ،پنژا ،هنگکنگ ،چین دا،کانا يهارکشو در ARDL-پانل يلگوا يگیرربکا با نیز( 2020) نگوو تیم ،همچنین. گرفت ارقر تأیید

 نهاآ در ارز خنر نیانامیز و مسها هیزدبا نمیا بطهرا یابیارز به ،جیرخا رکشو انعنو به مریکاآ رکشو نیز و بریتانیا ،تایلند ،جنوبی هکر
 شاخص پیشبینی در داريمعنا نقش د،خو یندبنیا لیدتعا انمیز از ارز خنر افنحرا صحیح یابیارز که یافتنددر انیشاا. ختندداپر

 هیزدبا نمیا بطهرا یابیارز به (2009) رانهمکا و لسینگها ،ستارا ینا در. شتدا هداخو هارکشو ینا در حقیقی تولید و مسها قیمت
. ختندداپر ARDL يلگوا کمک به مکزیک رکشو در مسها قیمت شاخص متغیر با ارز خنر و طلا ،نفت جهانی قیمت تنوسانا و

 . ندداد ارقر تأیید ردمو را یلزبر رکشو در رمتو خنر از ارز خنر رننامتقا ارگذ نیز (2009) لتیوگارپو ینووسا و ینرودما المیدآ ،همچنین
 

 روش تحقیق -3
در  ADRsبه بررسی این موضوع می پردازیم که آیا نوسان نرخ ارز منجر به سطوح کشیدگی و چولگی در  در این پژوهش

مرکز تحقیق  به داده ها با توجه به منابع متعدد دست می یابیم. براساس این تحقیقگردد یا خیر. بدین ترتیب، سال می 02مدت 
به کنترل  این تحقیق. شده استحجم، قیمت هاي نهایی را گردآوري  هاي سهام، به صورت روزانه داده هاي بازده سهام،قیمت

و نرخ بیکاري سالانه با توجه  GDP. بنابراین، به اطلاعات مرتبط با سرانه سالانه دمی پرداز ADRشرایط اقتصاد کلان در کشور 
گردآوري می نمائیم. پس از  ADR، ما نرخ ارز روزانه را براي کشورهاي 0به بانک جهانی دست می یابیم. براساس بلومبرگ

 ADRمشاهده  0522و  ADRs 09۱دستیابی به داده هاي سه منبع داده، داده ها را گردآوري می نمائیم. نمونه نهایی ما شامل 
ورد ی به بازده باقی مانده برآدر سال می باشد. با توجه به داده هاي روزانه بازده سهام، مدل چهار عامل زیر را به منظور دستیاب

 نمائیم.می
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می باشد که نسبت به نرخ آزاد داراي ریسک کمتري  CRSP، یا بازده خام ADRمتغییر وابسته بازده بی نهایت براي هر 
 0( و همچنین عامل تکانه می باشد که براي نخستین بار در کارهارت.099) 2و فرنچ 0است. متغییرهاي مستقل شامل سه عامل فاما

عامل  HMLعامل ریسک کوچک منهاي بزرگ است،  SMBوثیقه ریسک بازار می باشد،  MRP( بررسی شده است: 099۱)
، ما به بازده باقی ADRعامل بالا منهاي پائین است. پس از برآورد این معادله براي هر  UMDریسک بالا منهاي پائین است، 

رد خاص باعث می شود ما به بررسی کشیدگی و چولگی خاص شرکت یا ویژه دست می یابیم. این برآو 𝜀𝑖,𝑡مانده برآورد شده 
دست می یابیم. ابتدا، به برآورد کشیدگی کلی یا کشیدگی بازده خام  ADRبه دو معیار کشیدگی بازده  این تحقیق بپردازیم.
CRSP ( می پردازیم. جهت 0انده برگرفته از معادله )روزانه می پردازیم. ثانیا، ما به برآورد کشیدگی ویژه با استفاده از بازده باقی م

 انجام محاسبات، ما از فرمول زیر استفاده می کنیم.

(2) 

 
 

Kurt  کشیدگی کلی است، جایی کهR  بازده خامCRSP  می باشد وσ  انحراف معیار بازده خام می باشد. کشیدگی ویژه
( 0استفاده می شود، که در معادله ) CRSPبه جاي بازده خام  𝜀𝑖,𝑡( می باشد اما از بازده باقی مانده 2برگرفته از برآورد معادله )

یار بازده باقی مانده است. ( انحراف مع2در معادله ) برآورد می شوند. شایان ذکر است که به هنگام محاسبه کشیدگی ویژه، 
 جهت محاسبه چولگی، ما از فرمول زیر استفاده می نمائیم.

(0) 

 
 

( را با استفاده از بازده خام برآورد می نمائیم، نشانگر نتایج به عنوان چولگی کلی هستیم. چولگی 0در گذشته، زمانی که معادله )
شناخت این عوامل دیگر بر این لحظات مرتبه بالاتر  استفاده از بازده باقی مانده حاصل می گردد. ( با0ویژه به هنگام برآورد معادله )

ویژگی بازار  MktCapو خاص اقتصاد کلان را کنترل می نمائیم.  ADRتوزیع بازده تاثیر می گذارند، ما انواع ویژگی هاي خاص 
ADR  ،در روز آخر سال می باشد. به طور مشابهPrice  سهام در روز آخر سال است. قیمتTurn  گردش سهام است و به عنوان

قسط مناقصه درخواست متوسط روزانه می باشد، که تمایز بین قیمت نهایی  Spreadنسبت حجم به سهام محاسبه می گردد. 
 0دم نقدینگی آمیهودمعیار ع Illiqروزانه و قیمت پیشنهادي روزانه می باشد که توسط نقطه میانی توزیع مقیاس بندي شده است. 

در هر سال  ADRانحراف معیار بازده روزانه براي هر  Volt( می باشد، که متوسط نسبت بازده روزانه به حجم روزانه است. 2002)
در غیر  -لیست بندي می گردد NASDAQخاص در ارز  ADRمتغییر شاخص معادل با وحدت می باشد اگر  NASDمی باشد. 

می باشد در  2005در دلار ایالات متحده سال  ADRکشور خانگی  GDPسرانه سالانه  GDPاست. این صورت برابر با صفر 
 نرخ بیکاري سالانه کشور به درصد است.  Unempحالی که 

کشیدگی بازده روزانه براي  Kurtپانل الف آمار خلاصه را براي معیارهاي کشیدگی و چولگی گزارش می نماید.  . 0در جدول 
کشیدگی بازده باقی مانده روزانه است، جایی که بازده باقی مانده برگرفته از  IdioKurtدر طول هر سال می باشد.  ADRهر 

 IdioSkewدر طول هر سال می باشد.  ADRبازده سهام براي هر چولگی  Skewبرآورد مدل چهار عامل روزانه هستند. 
می باشد که کل تحلیل را به کار  ADRچولگی بازده باقی مانده روزانه است. پانل ب نشانگر آمار خلاصه براي ویژگی هاي متعدد 

جاري آخر سال می باشد؛ در روز ت ADRسرمایه گذاري بازار براي هر  MktCapمی برند. این ویژگی ها به شرح زیر هستند: 
Price  قیمت نهایی براي هر سهام در پایان هر سال می باشد؛Turn  نسبت کل حجم معامله مقیاس بندي شده توسط سهام می
سنجش عدم نقدینگی آمیهود  Illiqدر هر سال می باشد؛  ADRقسط مناقصه درخواست نسبی به درصد براي هر  Spreadباشد؛ 

متغییر شاخص می باشد که به  NASDوسط نسبت روزانه ارزش مطلق بازده به حجم معامله می باشد؛ و ( می باشد، که مت2002)
در غیر این صورت با صفر برابر است.  -لیست بندي می گردد یا خیر NASDAQدر  ADRبررسی این موضوع می پردازد که ایا 

نرخ ارز کشور خانه به دلار ایالات متحده است.  ExRateمی باشد.  ADRپانل ج نشانگر نتایج توسط کشور خانگی 
ExRateVolt  .نوسان نرخ ارز می باشد، که انحراف معیار نرخ ارز روزانه براي هر کشور خانه در هر سال استGDP/Capita 

نرخ بیکاري براي هر کشور خانگی  Unemploymentدر تورم می باشد.  ADRسرانه محصول ناخالص براي هر کشور خانه 
ADR  .است 
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 . خلاصه وضعیت داده های جمع اوری شده1جدول 

 
 

بازده سهام  طبقه بنديرا جمع بندي می نماید. مجددا، هدف ما  ADRsبه گزارش آماري می پردازد که نمونه  0جدول 
مقید می سازد. پانل الف  ADRبوده و توزیع بازده این سهام را بر نوسان نرخ ارز در کشور  ADRخارجی با استفاده از بازده 

و  ADRش می نماید در حالی که پانل هاي ب و ج نشانگر آمار خلاصه براي ویژگی هاي معیارهاي کشیدگی و چولگی را گزار
متوسط داراي کشیدگی بی نهایت در توزیع بازده می باشد  ADRویژگی هاي کشور خانه هستند. در پانل الف، ما درمی یابیم که 

داراي چولگی  ADRوه بر این، متوسط می باشد. علا IdioKurt 5605است و میانگین  Kurt 0699در حالی که میانگین 
میلیارد دلار، قیمت  .06۱داراي سرمایه بازار  ADRاست. پانل ب نشان می دهد که متوسط  060۱.9، و چولگی ویژه 0600.5

می باشد. ما همچنین درمی یابیم که  %269، و نوسان 069005، عدم نقدینگی %060، توزیع %0۱69دلار، گردش مالی  296.9سهام 
2.600% ADRs  در ارزNASDAQ  .لیست بندي می شوند 

متوسط نرخ ارز  ExRateگزارش می نمائیم. شایان ذکر است که  ADRدر پانل ج، ما آمار خلاصه را براي کشورهاي خانه 
نوسان نرخ ارز می باشد و به  ExRateVoltدلار است.  06.۱.0است. متوسط نرخ ارز  ADRمستقیم روزانه براي هر کشور 

وان انحراف معیار تغییرات درصد روزانه در نرخ ارز مستقیم محاسبه می گردد. شایان ذکر است که کشور متوسط داراي نوسان عن
 است. %6.9.دلار و نرخ بیکاري  .GDP 2509می باشد. علاوه بر این، کشور متوسط داراي سرانه  %0690نرخ ارز روزانه 

می پردازد. در این جدول، ما متغییرهاي  ADRsمربوطه با توجه به نمونه همچنین به ارائه برخی اطلاعات  2جدول در 
به ازاي هر کشور  ADRs، به عنوان مثال، نشانگر تعدادي از 0گزارش می نمائیم. ستون  ADRکلیدي متعدد را براي هر کشور 

د، در حالی که برخی کشورها تنها داراي هستن ADRsمی باشد، در اینجا، ما مشاهده می نمائیم که بریتانیا و چین داراي بیشترین 
گزارش می نمائیم. ونزوئلا، آفریقاي  ADRsمتوسط نوسان نرخ ارز را در سرتاسر  2هستند. ما همچنین در ستون  ADRیک 

جنوبی، و برزیل در میان کشورهایی با بالاترین نوسان هستند در حالی که هونگ کونگ و چین داراي پائین ترین نوسان نرخ ارز 
به بررسی  می باشند. این مورد با توجه به مدنظر قرار دادن عذر و بهانه هاي متعدد پیش بینی می گردد. توجه آزمون هاي ما، که

می پردازند، معطوف به نوسان نرخ ارز در دلار ایالات متحده می  ADRارتباط بین نوسان نرخ ارز و لحظات بالاتر توزیع بازده 
باشد. ما مشخص می نمائیم که برخی ارزهاي کشور ممکن است از نظر دیگر ارزها در نوسان باشند. با این حال، از آنجایی که ما از 

همچنین متوسط دیگر ویژگی هاي آماري تحلیل  2تفاده می کنیم، برآورد نوسان نرخ ارز مناسب می باشد. جدول اس ADRsنمونه 
با بالاترین کشیدگی کلی و کشیدگی  ADRsشده در این مقاله را گزارش می نماید. ما درمی یابیم که فیلیپین و ونزوئلا داراي 

 می باشند.  ADRsگی در ویژه هستند. اتریس و سوئد داراي منفی ترین چول
 

  



 

01 

 

س
ل 

ا
رم

ها
چ

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 1
: ی

11
 ،)

ار 
به

10
11

 
 .ADR ها. ویژگی های آماری حباب و نوسان نرخ ارز کشور2جدول 

 
 

جدول برخی آمار خلاصه مازاد را با توجه به نوسان نرخ ارز کشور و چهار ویژگی آماري که نشانگر کشیدگی و چولگی براي 
ADRs  نشانگر تعداد  0در هر کشور هستند گزارش می نماید. ستونADRs  .موجود در نمونه می باشدExRateVolt  نوسان

 Idiosyncraticدر طول هر سال می باشد.  ADRکشیدگی بازده روزانه براي هر  Total Kurtosisنرخ ارز می باشد. 

Kurtosis اشد. کشیدگی بازده باقی مانده روزانه است، جایی که بازده باقی مانده برگرفته از برآورد مدل چهار عامل روزانه می ب
Total Skewness  چولگی بازده روزانه براي هرADR  .در طول هر سال می باشدIdiosyncratic Skewness  چولگی

 بازده باقی مانده روزانه است. 
 

 . یافته های پژوهشی4
در این بخش، به دقت آزمون هاي تجربی را بررسی نموده و نتایج را نشان می دهیم. ابتدا این موضوع را بررسی می نمائیم 

به  این پژوهشتاثیر می گذارد. ثانیا،  ADRبر کشیدگی کلی و کشیدگی ویژه بازده  ADRکه چگونه نوسان نرخ ارز در کشور 
چولگی ویژه پی می بریم. شناخت این احتمال که استنتاجات ممکن است نادرست باشند،  رابطه بین نوسان نرخ ارز و چولگی کلی و

سومین مجموعه آزمون هاي ما به استراتژي شناسایی مناسب دست یافته و از پیاده سازي یورو به عنوان آزمایش طبیعی استفاده 
 اثیر این تغییر سیستم می باشند یا خیر.می نمائیم تا این موضوع را بررسی نمائیم که ایا کشیدگی و چولگی تحت ت

 

 کشیدگی و نوسان نرخ ارز. 4-1

در اینجا، به تعیین این موضوع می پردازیم که چگونه ارز نوسانی بر سطح کشیدگی تاثیر می گذارد با بررسی این موضوع که 
به برآورد  این پژوهشر. بدین ترتیب، تاثیر می گذارد یا خی ADRsبه صورت مستقیم بر کشیدگی  هاآیا نوسان نرخ ارز در کشور 

 در سال می پردازیم. ADRمعادله زیر با استفاده از منبع داده 
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 کشیدگی کلی. -. تحلیل رگرسیون پانل3جدول 

 
 

 در سال گزارش می نماید.  ADRجدول نتایج حاصل از برآورد معادله زیر را با استفاده از منبع داده هاي 
می باشد. ما به شرح زیر داراي متغییرهاي مستقل هستیم:  tدر سال  jدر کشور  ADR iی براي متغییر وابسته کشیدگی کل

ExRateVolt  نوسان نرخ ارز در هر کشورj  در سالt  می باشد؛Volt  انحراف معیار بازده روزانهADR  در هر سال است؛ در
MktCap  لگاریتم طبیعی سرمایه گذاري بازار براي هرADR  در روز آخر معامله در سال می باشد؛ درPrice  لگاریتم طبیعی

نسبت کل حجم معامله مقیاس بندي شده توسط سهام می باشد؛  Turnقیمت نهایی براي هر سهم در پایان هر سال می باشد؛ 
Spread  قسط مناقصه درخواست نسبی به درصد براي هرADR  در هر سال می باشد؛ درIlliq معیار عدم  لگاریتم طبیعی

متغییر شاخص است که  NASD( است، که متوسط نسبت روزانه ارزش مطلق بازده به حجم معامله است؛ 2002نقدینگی آمیهود )
در غیر این صورت برابر با صفر است؛  -لیست بندي می گردد یا خیر NASDAQدر  ADR iبه این موضوع می پردازد که آیا 

In GDP  لگاریتم طبیعی سرانهGDP ر کشور دi  در سالt  می باشد؛ وIn Unemp  لگاریتم طبیعی نرخ بیکاري به درصد در
به تمایزات مشاهده شده در سرتاسر سال پی می برد بنابراین ما داراي تاثیرات  Hausmanمی باشد. آزمون  tدر سال  jهر کشور 

را گزارش می نمائیم که خوشه بندي دو  tچنین آمار ثابت سال هستیم. با این حال، ما داراي تاثیرات ثابت سهام نیستیم. ما هم
 می باشند. 0600و  0605، 0600بعدي در پرانتز هستند.*، ** و *** نشانگر معنی داري آماري در سطوح 

می باشد. ما  0یا کشیدگی ویژه در جدول  0در جدول  tدر سال  jدر کشور  ADR iمتغییر وابسته یا کشیدگی کلی براي 
انحراف  Voltمی باشد؛  tدر سال  jنوسان نرخ ارز در هر کشور  ExRateVoltهاي مستقل به شرح زیر می باشیم: داراي متغییر

در روز آخر معامله  ADRلگاریتم طبیعی سرمایه گذاري بازار براي هر  In MktCapدر هر سال است؛  ADRمعیار بازده روزانه 
نسبت کل حجم معامله  Turnایی براي هر سهم در پایان هر سال می باشد؛ لگاریتم طبیعی قیمت نه In Priceدر سال می باشد؛ 

در هر سال می باشد؛  ADRقسط مناقصه درخواست نسبی به درصد براي هر  Spreadمقیاس بندي شده توسط سهام می باشد؛ 
In Illiq ( می باشد، که متوسط نسبت روزانه ارز2002لگاریتم طبیعی سنجش عدم نقدینگی آمیهود ) ش مطلق بازده به حجم

 Inمی باشد؛ و  tدر سال  jدر کشور  GDPلگاریتم طبیعی سرانه  In GDPمتغییر شاخص است؛  NASDمعامله است؛ 

Unemp  لگاریتم طبیعی نرخ بیکاري به درصد در هر کشورj  در سالt  می باشد. آزمونHausman  به تمایزات مشاهده شده در
طول سال پی می بریم بنابراین ما داراي تاثیرات ثابت سال می باشیم. با این حال، ما داراي تاثیرات ثابت سهام نمی باشیم. 

 را گزارش می نمائیم که داراي خوشه بندي دو بعدي در پرانتز هستند. tهمچنین آمار 
مختلف متغییرهاي کنترل گزارش  با توجه به ترکیبات 0هاي مختلف را در جدول  نتایج حاصل از برآورد ویژگی در این تحقیق

، ما رگرسیون ساده را برآورد می نمائیم، که تنها متغییر وابسته سود می باشد: 0نمائیم. به عنوان مثال، در ستون می
ExRateVolt ت. افزایش یک درصدي در نوسان نرخ است و از لحاظ اقتصادي و آماري معنی دار اس 06.009. ضریب این متغییر

میانگین کشیدگی کلی در  %0265می باشد، که همین موضوع نشانگر  06.0است که مرتبط با افزایش کشیدگی کلی  هاارز کشور
 ExRateVoltاست. در سرتاسر ستون ها، هر ویژگی نتایجی را در بر دارد که بسیار مشابه هستند در حالی که ضریب  0جدول 
 می باشد. 5در ستون  06.2.۱تا  0در ستون  065.00از  برگرفته

داراي برآورد مثبت می باشد که  ExRateVolt، مجددا درمی یابیم که .با توجه به نتایج موجود در ویژگی کامل در ستون 
در رگرسیون ساده به صورت معقولی متفاوت از صفر است. از نظر اقتصادي، مقدار این ضریب بسیار مشابه به مقدار ضریب مربوطه 
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به  GDP(، و سرانه 2002، سرمایه بازار، عدم نقدینگی آمیهود )ADRاست. همچنین شایان ذکر است که نوسان  0در ستون 

 صورت مستقیم مرتبط با کشیدگی کلی هستند.
 

 کشیدگی ویژه. -. تحلیل رگرسیون پانل4جدول 

 
 

 
ي متغییرهاي مستقل به شرح زیر دارا این پژوهشمی باشد.  tدر سال  jدر کشور  ADR iمتغییر وابسته کشیدگی ویژه براي 

در هر سال است؛  ADRانحراف معیار بازده روزانه  Voltاست؛  tدر سال  jنوسان نرخ ارز در هر کشور  ExRateVolt: باشدمی
In MktCap  لگاریتم طبیعی سرمایه گذاري بازار براي هرADR  در روز آخر سال می باشد؛In Price  لگاریتم طبیعی قیمت

 Spreadنسبت حجم کلی معامله مقیاس بندي شده توسط سهام می باشد؛  Turnنهایی براي هر سهم در پایان هر سال است؛ 
لگاریتم طبیعی سنجش عدم نقدینگی آمیهود  In Illiqدر هر سال است؛  ADRقسط مناقصه درخواست نسبی به درصد براي هر 

 In Unempاست؛ و  tدر سال  jدر کشور  GDPلگاریتم طبیعی سرانه  In GDPیر شاخص است؛ متغی NASD( است؛ 2002)
به تمایزات مشاهده شده در سرتاسر سال  Hausmanاست. آزمون  tدر سال  jلگاریتم طبیعی نرخ بیکاري به درصد در هر کشور 

را گزارش  tپی می برد بنابراین ما داراي تاثیرات ثابت سال هستیم. با این حال، داراي تاثیرات ثابت سهام نیستیم. همچنین آمار 
می  0600و  0605، 0600می نمائیم که خوشه بندي دو بعدي در پرانتز هستند.*، ** و *** نشانگر معنی داري آماري در سطوح 

با این حال، گردش مالی سهام و قسط مناقصه درخواست به صورت منفی مرتبط با کشیدگی هستند. پس از تثبیت ویژگی  باشند.
نشان می دهند که نوسان نرخ ارز به صورت مستقیم بر کشیدگی بازده  0و خاص کشور خانه، نتایج جدول  ADRهاي خاص 

ADR ار ما است که ارز بی ثبات بر حضور کشیدگی در بازار سهام تاثیر می گذارد.تاثیر دارد، که سازگار با انتظ 
است.  0همانند جدول  0نشانگر نتایج است زمانی که کشیدگی ویژه به عنوان متغییر وابسته می باشد. فرمت جدول  0جدول 

جهت نشان دادن استحکام نتایج ما مجددا، ما ویژگی هایی را گزارش می نمائیم که شامل ترکیبات مختلف متغییرهاي کنترل 
هستند  ADRنشانگر نتایجی با تنها کنترل هایی می باشد که نشانگر معیارهاي نقدینگی در بازار  0هستند. به عنوان مثال، ستون 

به عنوان  ADRs، ما داراي نوسان .تا  2است. در ستون هاي  ADRشامل محیط اقتصاد کلان کشور خانه  5در حالی که ستون 
 تغییر کنترل هستیم. استنتاجات موجود در سرتاسر ستون ها مشابه هستند، بنابراین ما یافته ها را مورد بررسی قرار می دهیم.م

به صورت مستقیم مرتبط با کشیدگی ویژه می  GDP، سرمایه بازار، عدم نقدینگی، و سرانه ADRهمانند گذشته، نوسان 
کشیدگی هستند. مجددا، پس از تثبیت این متغییرها و  وزیع به صورت وارونه مرتبط باو تباشد. از طرف دیگر، گردش مالی سهام  

تاثیر می گذارد.  ADRsبه صورت مستقیم بر کشیدگی ویژه  ADRمتغییرهاي دیگر، ما درمی یابیم که نوسان نرخ ارز در کشور 
از لحاظ اقتصاي مهم می باشد. به عنوان نه تنها از لحاظ آماري معنی دار است، بلکه ضریب همچنین  ExRateVoltضریب 

 %02در کشیدگی ویژه می باشد. این ضریب نشانگر  06.۱مرتبط با افزایش  ExRateVoltمثال، افزایش یک درصدي در 
، این نتایج مجددا نشان می دهند که عدم 0است. با توجه به یافته هاي در جدول  0میانگین کشیدگی ویژه گزارش شده در جدول 

 در بازار ارز احتمال کشیدگی بی نهایت را در بازارهاي سهام افزایش می دهد.ثبات 
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 چولگی و نوسان نرخ ارز. 4-2

توجه می نمائیم. اگر نوسان نرخ ارز بر احتمال مشاهده سقوط در بازار سهام تاثیر  ADRدر این بخش، ما به چولگی بازده 
بپردازیم. جهت بررسی  ADRبگذارد، در این صورت ما باید به مشاهده ارتباط منفی بین نوسان نرخ ارز کشور و چولگی در بازده 

 .ی نمائیمبرآورد م ADRاین ارتباط، ما معادله زیر را با استفاده از منبع داده 
 

 چولگی کلی. -. تحلیل رگرسیون پانل5جدول 

 
 گزارش می نماید. ADRجدول نتایج برگرفته از برآورد معادله زیر را با استفاده از منبع داده 

 
 

داراي متغییرهاي مستقل به شرح زیر می  مدل ارائه شدهاست. tدر سال  jدر کشور  ADR iمتغییر وابسته چولگی کلی براي 
 Inدر هر سال است؛  ADRانحراف معیار بازده روزانه  Voltاست؛  tدر سال  jنوسان نرخ ارز در هر کشور  ExRateVoltباشیم: 

MktCap  لگاریتم طبیعی سرمایه گذاري بازار براي هرADR  در روز آخر سال می باشد؛In Price  لگاریتم طبیعی قیمت نهایی
قسط  Spreadنسبت حجم کلی معامله مقیاس بندي شده توسط سهام می باشد؛  Turnبراي هر سهم در پایان هر سال است؛ 

لگاریتم طبیعی سنجش عدم نقدینگی آمیهود  In Illiqدر هر سال است؛  ADRمناقصه درخواست نسبی به درصد براي هر 
 In Unempو  است؛ tدر سال  jدر کشور  GDPلگاریتم طبیعی سرانه  In GDPمتغییر شاخص است؛  NASD( است؛ 2002)

به تمایزات مشاهده شده در سرتاسر سال  Hausmanاست. آزمون  tدر سال  jلگاریتم طبیعی نرخ بیکاري به درصد در هر کشور 
را  tپی می برد بنابراین ما داراي تاثیرات ثابت سال هستیم. با این حال، ما داراي تاثیرات ثابت سهام نیستیم. ما همچنین آمار 

و  0605، 0600که خوشه بندي دو بعدي در پرانتز هستند.*، ** و *** نشانگر معنی داري آماري در سطوح  گزارش می نمائیم
 می باشند. 0600

 

(5) 
 

 
است. همانند گذشته، داراي متغییرهاي مستقل به  .است یا چولگی ویژه در جدول  5متغییر وابسته یا چولگی کلی در جدول 

در  ADRانحراف معیار بازده روزانه  Voltمی باشد؛  tدر سال  jخ ارز در هر کشور نوسان نر ExRateVolt: باشدشرح زیر می 
 In Priceدر روز آخر معامله در سال می باشد؛  ADRلگاریتم طبیعی سرمایه گذاري بازار براي هر  In MktCapهر سال است؛ 

کل حجم معامله مقیاس بندي شده توسط  نسبت Turnلگاریتم طبیعی قیمت نهایی براي هر سهم در پایان هر سال می باشد؛ 
لگاریتم طبیعی  In Illiqدر هر سال می باشد؛  ADRقسط مناقصه درخواست نسبی به درصد براي هر  Spreadسهام می باشد؛ 

متغییر  NASD( می باشد، که متوسط نسبت روزانه ارزش مطلق بازده به حجم معامله است؛ 2002سنجش عدم نقدینگی آمیهود )
لگاریتم طبیعی نرخ بیکاري  In Unempمی باشد؛ و  tدر سال  jدر کشور  GDPلگاریتم طبیعی سرانه  In GDPست؛ شاخص ا

بنابراین برده می شود به تمایزات مشاهده شده در طول سال پی  Hausmanمی باشد. آزمون  tدر سال  jبه درصد در هر کشور 
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که داراي  گرددرا گزارش می  t. همچنین آمار دداراي تاثیرات ثابت سهام نمی باش. با این حال، دداراي تاثیرات ثابت سال می باش

 خوشه بندي دو بعدي در پرانتز هستند.
که شامل  ندبا فرمتی مشابه در دو جدول قبلی گزارش می شوند. یعنی، نشانگر نتایج ویژگی هاي مختلف هست 5نتایج جدول 

ترکیبات متعدد در متغییرهاي کنترل هستند. مجددا، نتایج مهم در تمامی ستون ها مشابه هستند، بنابراین تنها یافته هاي خود را در 
، سرمایه گذاري بازار، و سنجش عدم نقدینگی ADRبررسی می نمائیم. شایان ذکر است که نوسان  .ویژگی کامل در ستون 

دارند در حالی که قسط مناقصه درخواست به صورت منفی با چولگی در ارتباط  ADRمثبتی با چولگی ( ارتباط 2002آمیهود )
 هستند.
 

 چولگی ویژه. -. تحلیل رگرسیون پانل6جدول 

 
 گزارش می نماید. ADRجدول نتایج حاصل از برآورد معادله زیر را با استفاده از منبع داده هاي 

 
 

: داست. داراي متغییرهاي مستقل به شرح زیر می باش tدر سال  jدر کشور  ADR iمتغییر وابسته چولگی ویژه براي 
ExRateVolt  نوسان نرخ ارز در هر کشورj  در سالt  است؛Volt  انحراف معیار بازده روزانهADR  در هر سال است؛In 

MktCap  لگاریتم طبیعی سرمایه گذاري بازار براي هرADR  در روز آخر سال می باشد؛In Price  لگاریتم طبیعی قیمت نهایی
قسط  Spreadنسبت حجم کلی معامله مقیاس بندي شده توسط سهام می باشد؛  Turnبراي هر سهم در پایان هر سال است؛ 

لگاریتم طبیعی سنجش عدم نقدینگی آمیهود  In Illiqدر هر سال است؛  ADRمناقصه درخواست نسبی به درصد براي هر 
 In Unempاست؛ و  tدر سال  jدر کشور  GDPلگاریتم طبیعی سرانه  In GDPییر شاخص است؛ متغ NASD( است؛ 2002)

به تمایزات مشاهده شده در سرتاسر سال  Hausmanاست. آزمون  tدر سال  jلگاریتم طبیعی نرخ بیکاري به درصد در هر کشور 
را  tداراي تاثیرات ثابت سهام نیستیم. ما همچنین آمار  پی می برد بنابراین ما داراي تاثیرات ثابت سال هستیم. با این حال، ما

و  0605، 0600گزارش می نمائیم که خوشه بندي دو بعدي در پرانتز هستند.*، ** و *** نشانگر معنی داري آماري در سطوح 
 می باشند. 0600

به صورت منفی مرتبط  ADRکشور  پس از تثبیت این متغییرها و دیگر متغییرهاي مستقل، درمی یابیم که نوسان نرخ ارز در
است. ضریب نه تنها از لحاظ آماري معنی دار است، بلکه همچنین از لحاظ اقتصادي مهم است. به  ADRبا چولگی در بازده 

میانگین چولگی  %00عنوان مثال، افزایش یک درصدي در نوسان نرخ ارز مرتبط با کاهش در چولگی می باشد که نشانگر بیش از 
است. معنی داري آماري و اقتصادي این ضریب در تمامی شش ستون مشابه هستند. علاوه بر این،  0ش شده در جدول کلی گزار

این ارتباط منفی نشان می دهد که در حالی که نوسان ارز کشور خاص افزایش می یابد، توزیع بازده سهام داراي چولگی منفی 
 است.

می پردازیم زمانی که داراي چولگی ویژه به عنوان متغییر  5یج در جدول سپس، به بررسی استحکام یا عدم استحکام نتا
نشانگر یافته هاي برگرفته از این آزمون ها است. متغییرهاي کنترل ضرایبی را ایجاد می نمایند که  .وابسته می باشیم. جدول 

داراي برآورد منفی  ExRateVoltقل سود هستند. علاوه بر این، متغییر مست 5داراي مقدار مشابه با ضرایب مربوطه در جدول 
است که متفاوت از صفر می باشد. مجددا، این ضریب همچنین از لحاظ اقتصادي مهم است در حالی که افزایش یک درصدي در 
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کاهش در چولگی می باشد. این یافته ها نشان می دهند که نوسان نرخ ارز در کشور احتمال  06009نوسان نرخ ارز مرتبط با 
داراي این ایده  .و  5، یافته هاي ما در جداول 0و  0افزایش می دهد. با توجه به نتایج جداول  ADRsهده بازده منفی را در مشا

دهد د. با توجه به تحقیقی که نشان میگذارو کشیدگی بازارهاي سهام تاثیر میهستند که عدم ثبات در بازار ارز بر سطح چولگی 
هایی است که مشابه با حباب و سقوط بعدي هستند، نتایج ما نشانگر ارتباط مهم بین ثبات در  چولگی و کشیدگی نشانگر ویژگی

 بازار ارز خارجی و ثبات بازار سرمایه می باشند.
 

 ویژگی های آماری مرتبط با پیاده سازی یورو. -. مطالعه رویداد7جدول 

 
 

 ADRsتمامی  -پانل الف. آزمون هاي میانگین سطح مقطع
 که به صورت مستقیم تحت تاثیر قرار گرفته اند ADRs -پانل ب. آزمون هاي میانگین سطح مقطع

جدول نتایج مطالعه رویداد ساده را گزارش می نماید که به بررسی چهار ویژگی آماري در دوره آغاز پیاده سازي یورو می 
از یورو و دوره پس از یورو گزارش می نماید. پانل ب  جهانی را در طول دوره قبل ADRsپردازد. پانل الف میانگین سطح مقطع 

می باشد که به صورت مستقیم تحت تاثیر پیاده سازي یورو هستند. یعنی، پانل ب نشانگر نتایجی  ADRsنشانگر نتایجی براي 
ژگی هاي آماري کشورهاي خانه می باشد که بخشی از پیاده سازي اولیه یورو هستند. همچنین تمایز موجود بین وی ADRsبراي 

است. شایان ذکر است که  Wilcoxon-Mann-Whitneyگزارش می نمائیم که برگرفته از آزمون غیر پارامتریک  pرا با مقدار 
 برگرفته از آزمون هاي دو طرفه هستند. pمقادیر 

 

 پیاده سازی یورو: آزمایش طبیعی. 4-3

د که ساختار بازارهاي مالی در کشور خاص به صورت درونی طرح تحقیق به کنترل این احتمال می پردازاین در حالی که 
مرتبط با عدم ثبات در بازارهاي ارز هستند، ما تشخیص می دهیم که مسیر استنتاجات سببی اشتباه است. به عنوان مثال، این 

ین بخش، به دنبال ممکن است بازارهاي ارز را بی ثبات نماید. در ا ADRاحتمال وجود دارد که چولگی و کشیدگی در بازار 
استراتژي شناسایی مناسب به منظور توجه به این احتمال هستیم. از پیاده سازي یورو به عنوان استراتژي شناسایی به دو دلیل 

تصویب می گردد، بازارهاي ارز نه تنها  0999دسامبر  00استفاده می نمائیم. ابتدا، زمانی که یورو توسط هشت کشور در نمونه ما در 
طقه یورو تثبیت می شوند، بلکه همچنین ثبات ارائه شده به بازار ارز همچنین در دیگر بخش هاي جهان توسعه می یابد. به در من

در طول دوره پس از تصویب یورو کاهش می یابد. به طور مشابه، انحراف  0600۱9تا  060090عنوان مثال، انحراف معیار پوند از 
پس از پیاده سازي یورو کاهش می یابد. دلیل دوم براي استفاده از یورو به عنوان آزمایش  060۱به  0690معیار شاخص دلار وزنی از 

طبیعی این موضوع است که انجام این کار همچنین به ارائه آزمون هاي خارج از نمونه پرداخته و به عنوان معیار استحکام در نتایج 
 گزارش شده قبلی مشاهده می گردد.

رو استراتژي شناسایی مناسب می باشد، برخی محدودیت ها وجود دارند. به عنوان مثال، بررسی توزیع در حالی که تصویب یو
باعث می شود از روش استاندارد تفاوت در تفاوت استفاده ننمائیم که بدین ترتیب ما نمی توانیم به صورت مناسب  ADRsبازده 

یی که ارزها در دیگر کشورها همچنین پیاده سازي یورو را تثبیت می نمونه آزمایش و نمونه کنترل را شناسایی نمائیم. از آنجا
نمایند، تعریف کشورهاي یورو به عنوان گروه آزمایش و کشورهاي غیر یورو به عنوان گروه کنترل مناسب نمی باشد. بنابراین، ما 

ه یورو در واقع منجر به ارائه تاثیرات پایدار در تنها استنتاجات ضعیفی را با توجه به علت ارائه می نمائیم. با توجه به این موضوع ک
 باشیم. ADRو افزایش چولگی  ADRبازارهاي ارز می گردد، ما باید شاهد کاهش کشیدگی 

نشانگر برخی آزمون هاي تک متغییرهاستاندارد غیر پارامتریک می باشد. پانل الف به گزارش سطوح میانگین  ۱جدول 
از  ADRsش از یورو و دوره پس از یورو می پردازد. آزمون هاي این پانل نخست شامل تمامی کشیدگی و چولگی در طول دوره پی

-Wilcoxon-Mannحاصل از آزمون هاي  pهستند. ما همچنین تمایز موجود در میانگین را با مقادیر  0999تا  0999

Whitney  کاهش می  0605.9به  5600.0پانل الف، ما درمی یابیم که کشیدگی کلی از  0گزارش می دهیم. با توجه به ستون
معنی دار می باشد. این تمایز  %00است و از لحاظ آماري در سطح  069595یابد. تمایز موجود بین دوران قبل و پس از رویداد 
یافت  2کاهش می یابد. نتایج مشابه در ستون  %0۱که کشیدگی کلی بیش از همچنین از لحاظ اقتصادي مهم می باشد در حالی 
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کاهش می یابد. با این حال، شایان ذکر است که تمایز با توجه به آزمون هاي  %09می شوند در حالی که کشیدگی ویژگی بیش از 

هستیم که کشیدگی در پاسخ به تصویب یورو غیر پارامتریک متفاوت از صفر نیست. بنابراین، ما تنها قادر به ارائه برخی شواهد 
 کاهش می یابد.

 ADR، چولگی بازده هستند. با توجه به پیش بینی ها نشانگر نتایج براي چولگی کلی و چولگی ویژه 0و  0ستون هاي 
شانگر افزایش افزایش می یابد، که ن 9..06به  060.0نشان می دهد که چولگی کلی از  0افزایش می یابد. به عنوان مثال، ستون 

است. تمایز همچنین از لحاظ آماري معنی دار است. در حالی که افزایش در چولگی ویژه همچنین از لحاظ آماري و اقتصادي  05%
در چولگی ویژه است. این یافته ها نشانگر  %09نشانگر افزایش  0معنی دار است. از لحاظ اقتصادي، تمایز گزارش شده در ستون 

 لگی منفی کاهش یافته پس از پیاده سازي یورو می باشند.احتمال مشاهده چو
کشورهاي خانه می پردازیم که به صورت مستقیم تحت تاثیر  ADRsپانل ب نشانگر نتایج می باشد زمانی که به بررسی 

لند، پرتغال، و اسپانیا در ، تنها فنلاند، فرانسه، آلمان، ایرلند، ایتالیا، هADRsپیاده سازي یورو هستند. به خصوص، با توجه به نمونه 
میان کشورهایی هستند که یورو را تصویب می نمایند. با توجه به این آزمون ها، ما به تغییرات قابل اعتماد در کشیدگی پی نمی 

نشان می دهد که چولگی تقریبا  0مشاهده می شوند. به عنوان مثال، ستون  ADRsبریم. با این حال، تغییرات بزرگی در چولگی 
 0در پاسخ به تصویب یورو افزایش می یابد. تمایز بین دوران همچنین از لحاظ آماري معنی دار است. نتایج موجود در ستون  99%

افزایش می یابد؛ افزایش تقریبا  06500۱به  060900قوي نیستن، اما با این حال معنی دار می باشند. به عنوان مثال، چولگی ویژه از 
به ارائه شواهد جریان سببی از ثبات نرخ ارز تا  ۱معنی دار است. جدول  %5دوران از لحاظ آماري در سطح . مجددا، تمایز بین 05%

از این ایده حمایت می نمایند که ثبات در بازار ارز  ۱چولگی و کشیدگی می پردازد. با توجه به یافته هاي قبلی، نتایج جدول 
 . نفی تر فراهم می نمایدمحیطی را جهت مشاهده کشیدگی بی نهایت و چولگی م

 

 . بحث و نتیجه گیری5
این مطالعه به توسعه و بررسی فرضیه اي می پردازد که نوسان در بازار ارز می تواند منجر به کشیدگی و چولگی بسیار در بازده 

باشد که منجر به سهام سهام گردد. فرضیه مبتنی بر این ایده است که عدم ثبات در بازار ارز می تواند نشانگر سطح عدم قطعیت 
تاخیر در سهام بازي باعث می شود قیمت ها به سطوح بی نهایت در حرکت بوده در توزیع بازده  .بازي به تاخیر افتاده می گردد

سهام عدم عادي بودن به وجود بیاید. پیامدهاي این فرضیه در حقیقت گسترده هستند، همین موضوع باعث می شود نظریه قدیمی 
دارایی تصور نماید که بازده سهام به صورت عادي توزیع می شوند. غیر عادي بودن در بازده نه تنها به صورت وارونه  قیمت گذاري

بر ارز مدل هاي قیمت گذاري دارایی تاثیر می گذارد، بلکه همچنین نشانگر احتمال بالاتر حباب ها و/یا سقوط بعدي در سهام 
( این احتمال را 2( منجر به تغییر سطح مقطع در نرخ ارز شده و )0پرداخته و ) ADRsده به بررسی توزیع باز در این پژوهش است.

کنترل می نماید که ساختار بازار مالی کشور از لحاظ درونی تعیین می گردد. نتایج نشانگر رابطه مثبت و معنی دار بین کشیدگی 
ADR ی قابل توجه بین چولگی و نوسان در بازارهاي ارز خارجی هستندو همچنین به رابطه منفADR  و نوسان نرخ ارز پی می

 بریم. این یافته ها مرتبط با معیارهاي ویژه کشیدگی و چولگی بوده و انواع ویژگی هاي خاص سهام و کشور را کنترل می نمایند.
گردد. بنابراین از همبستگی منجر به شناسایی علت نمیکه مستند سازي  همچنین در این پژوهش نتیجه گیري شده است

به تاثیر بر بازار ارز خارجی  . با توجه اینکه تصویب یورو منجرشده استپیاده سازي خارجی یورو به عنوان آزمایش طبیعی استفاده 
که کشیدگی در دوره پس از پیاده سازي یورو  در این پژوهش نشان داده شدگردد، این رویداد استراتژي شناسایی مناسب است. می

می یابد. علاوه بر این، نتایج نشانگر شواهد قوي هستند که چولگی در طول دوره پس از یورو افزایش می یابد، این یافته ها کاهش 
نه تنها در  بدسن امده در این پژوهشنشان می دهند که جریانات سببی از نوسان نرخ ارز تا کشیدگی/ چولگی رخ می دهند. نتایج 

بلکه همچنین در پیامدهاي مطالعه ، مل تاثیر گذار بر غیر عادي بودن توزیع بازده را مستند می سازدمی شوند که عوانادبیاتی یافت 
 نشان می دهند که بازار پایدار ارز می تواند منجر به قیمت هاي ثابت تر سهام گردد که کمتر در معرض حباب و سقوط قرار دارند. 
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