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مقدمه
سیاستهاییکهازطریقبانکمرکزیدرجهتکنترل
میشود. نامیده پولی سیاستهای میشود، اعمال نقدینگی
درسیاستپولی،مسئلۀانتخابهدفِمیانیدرانتخاببین
با ایران، کنترلنرخسودوعرضۀپولخلاصهمیشود.در
تلاش پولی، کنترلهای بر مبتنی پولی سیاست از پیروی
میشودضمنِتأمینِنقدینگیموردنیازبخشهایتولیدیو
سرمایهگذاری،ازانبساطپولینامتناسببااهدافنقدینگیو
تورممندرجدربرنامههایتوسعهجلوگیریشود.هدفنهایي

اگرچه است. اقتصادي ارتقایسلامت پولي، سیاستگذاران
دربهترینحالت،ابزارهايسیاستپوليبرمتغیرهايهدف
آثارِغیرمستقیميدارد،اینسیاستدارايتأثیرِمستقیمتریبر
بازارهايماليمانندبازارسهاماست.تغییردرقیمتهاوبازدۀ
به پولي، اقدامهایسیاستگذاران درنتیجۀ مالي دارایيهاي
تغییردررفتاراقتصاديمیانجامد.بنابراین،درکنحوۀتأثیر
سیاستِپوليبرحوزۀوسیعتريازاقتصاد،مستلزمآگاهياز
چگونگي و مهم مالي بازارهاي بر سیاستي اقدامهای تأثیرِ
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تغییربازدهوقیمتدارایيهادراینبازارهااست)کشاورزحداد
ومهدوی،1384(.

اقتصادی دراینزمینه،نرخبهرهونرخارزدومتغیرمهمِّ
دارند. بورس بازار بر ملاحظهای قابل اثر که هستند کلان
برایمثال،هنگامیکهنرخبهرهدرپیِاعمالِسیاستپولی
کاهشمییابد،میزانپساندازهادربانککاهشودرمقابل،
افراد،قدرتمالیوسرمایهگذاريخودراباوامگیريازبانکو
سرمایهگذاريدرداراییهايمالیافزایشمیدهند؛بنابراین،
در تحول و مالی نهادهاي عملکرد طریق از پولی سیاست
اوضاعاقتصادکلانسیستممالیرامتأثرمیسازد)درخشان،
بانکمرکزیدر بیانگروضعیت بهره نرخ 1387(؛همچنین،
سیاستپولیاست.اینمسئلهبرقیمتهایسهم،ازطریق
کانالهاینرختنزیلوسودهایپیشبینیشدهتأثیرمیگذارد؛
بازار بهبودبخشیدن پاییننقشمهمیدر بهرۀ نرخ بهویژه
سهامایفامیکند.درضمن،تغییرنرخارزبرقیمتهایسهم،
رقابتیبودنشرکتها و نقدینگی برجریان آنها آثار بهدلیل
دای2، و میگذارند)گانگ1 تأثیر سرمایه جریانهای بر نیز و
2017(.افزونبرآن،رفتارتودهواردربازارهایمالیبهنوعی
الگویرفتاریاطلاقمیشودکهسرمایهگذاراندرآنهادست
ازباورهایخودبرمیدارندوتصمیمهایسرمایهگذاریخود
میکنند. پایهریزی بازار جمعی اقدامهای براساس تنها را
یافتههایتجربینشانمیدهدکهتغییردرنرخِبهرهونرخ
ارزباعثایجادرفتارتودهوارسرمایهگذاراندربازارخواهدشد.
ازاینرو،هدفاصلیدراینپژوهش،بررسیتأثیرنرخبهره
ونرخارزبررفتارتودهواراست.همچنین،باتوجهبهاهمیتِ
پژوهشهای در مذکور متغیرهای ارتباط اثبات و موضوع
پیشینوعدمورودپژوهشگران،ضروریاستکهدربارۀاین
مسئله،درفضایاقتصادیکشور،بررسیتجربیانجامگیرد.
درنتیجه،سؤالپژوهشبهاینصورتمطرحمیشودکهآیا
ارتباط ارزورفتارتودهوارسرمایهگذاران بیننرخبهره،نرخ
معناداریوجوددارد؟افزونبرآن،اهمیتبررسیاینموضوع
زمانیبیشازپیشمشخصمیشودکهتغییرهاینرخبهرهو
نرخارزازسویسرمایهگذاران،بهدلیلاینکهسرمایهگذارانبه

تغییرِاطلاعاتپیشبینینشدهواکنششدیدینشانمیدهند،
کارآییبازارراتغییرمیدهد)گانگودای،2017(.

درادامه،ابتدامبانینظریوپیشینۀپژوهشبیانوسپس
روشپژوهشارائهمیشود.همچنین،پسازآن،یافتههاو

بحثونتیجهگیریبیانشدهاست.

مبانی نظری
که است سیاستهایی مهمترین ازجمله پولی، سیاست
درزمینۀمدیریتتقاضابهکارمیرود.همچنین،سیاستهای
است. اقتصادی سیاستهای از زیرمجموعهای دولت، پولیِ
اعمال ارزی و پولی متغیرهای راه از دولت پولی سیاست

میشود)برانسون،1378(.
سیاستپولی،باعثِثباتاقتصاديدرکشورهامیشود.
پول، عرضۀ تنظیمهای بر متمرکز سیاستهاي ازطریق
اقتصاديرسیدگیکرد. تعادلهايمختلف بهعدم میتوان
دراینزمینه،اگرسازوکارانتقالسیاستپولیازطریقبازار
سهامدراقتصادوجودداشتهباشد،دومزیتعمدهدراقتصاد

بهوجودمیآید:
و مصرف سهام، قیمتهای در نوسان آنکه نخست
سرمایهگذاریراتحتتأثیرقرارمیدهد.اینامرباعثمیشود

کهبهرهوریبنگاههاورشداقتصادیتحتتأثیرقرارگیرد.
دوم،ازآنجاکهبازارهایسهاممستعدِایجادِحبابهستند،
سیاستگذاراناقتصادیمیتوانندنوساندرقیمتهایسهام
از جلوگیری برای حباب، وجود درصورتِ و کنند بررسی را
آشفتگیدربازارهایمالیکهباعثبهوجودآمدنشکافبین
اقتصاد فعالیتهایبخشواقعیوبخشمالیمیشوند،در
دخالتکنند؛بنابراین،سیاستپولیرامیتوانبهعنواناقدامی
راکاهش داراییها نوسانهایشدیددرقیمت احتیاطیکه
میدهد،درنظرگرفت.واکنشبازارهایمالیبهسیاستپولی
مالی مؤسسههای توسعهیافتگی درجۀ و بازار کارآیی به نیز

بستگیدارد.
بهصورتکلی،بهواحدهایپولیکهدرکشورهایدیگر
یکی میشود. گفته ارز شود، دادوستد اصلی کشور بهجز
1. Gong, Pu 2. Dai, Jun
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مبادلههای و کشور داخل در مالی معاملههای ازتفاوتهای
بینالمللی،ایناستکهدرتجارتداخلینیازبهپرداختو
دریافتوجوهبرحسبپولرایجملیاست،امادرمعاملههای
و رایج پولهای بهشکل وجوه این معمول، بهگونۀ خارجی،

معتبرخارجیپرداختمیشود)شاکری،1392(.
نرخبهرۀبانکینیزنرخسودکوتاهمدتبانکیاست.بهره،
پدیدهایاقتصادیاستکهازدورانقبلازمیلادمسیح)ع(
درزندگیاقتصادیبشروجودداشتهوعقایدفلسفیومذهبی
بهصورتهای بهره، است. مطرح آن با رابطه در متعددی
گوناگونتعریفمیشود:بهمبلغیکهدرهنگامبهرهبرداری
ازسرمایهپرداختمیشود،»بهره«میگویند.چنانچهاندازۀ
مبلغبهرۀپرداختیبهسرمایه،برحسبدرصدبیانشود،به

آننرخبهرهاطلاقمیشود.
فیشردرموردنرخبهرهبیانمیکندکهنرخبهرهدرصد
معین تاریخ در پول برحسب پول، روی بر پرداختی پاداش
است.نرخبهرهدرواقعهزینهایاستکهبرایدریافتاعتبار
بایدپرداختشود.افزونبرآن،نرخبهره،مهمترینوبرترین
عاملاثرگذاررویمبادلههاینرخارزاستوسببتقویتارز

یککشورمیشود)مساح،1388(.
همچنین،واکنشسرمایهگذاراندربارۀتغییردرنرخبهره
اینکهسرمایهگذارانبهتغییراتاطلاعات ونرخارز،بهدلیل
پیشبینینشدهواکنششدیدینشانمیدهند،کارآییبازاررا
تغییرمیدهد.افزایشنرخبهرهوکاهشنرخارزنیزباعث
ایجادرفتارتودهوارسرمایهگذارانخواهدشدوبهموجبآن،
دربارۀ شدیدی واکنش سرمایهگذاران که میشود مشخص
اخباربددارندوباوروداخباربدبهبازار،بیشتر،ازرفتارگروهی
وجمعیتبعیتمیکنند.همچنین،شوکهایسیاسیباعث
ایجادرفتارتودهوارسرمایهگذارانمیشود)گانگودای،2017(.
باتوجهبهمطالبومبانینظریمذکور،میتواندریافت
آن به سرمایهگذاران شود، بازار وارد بد اخبار که درصورتی
واکنشنشانخواهنددادوبهرفتارتودهواررویخواهندآورد.
البتهبدتلقیکردنِافزایشنرخبهرهوکاهشنرخارز)بهویژه
کاهشنرخارز(درایران،نیازمندبررسیتجربیاست.باتوجه

بهمطالبارائهشده،فرضیههایزیرتدوینمیشود:

تودهوار رفتار و ارز نرخ بین اول: اصلی  فرضیۀ 

سرمایهگذارانرابطۀمعناداریوجوددارد.
تودهوار رفتار و ارز نرخ بین اول: فرعی  فرضیۀ 

)درسطوحیک روزانه دادههای از استفاده با سرمایهگذاران
درصد،پنجدرصدودهدرصد(رابطۀمعناداریوجوددارد.

تودهوار رفتار و ارز نرخ بین دوم: فرعی  فرضیۀ 

سرمایهگذاران،بااستفادهازدادههایهفتگی،رابطۀمعناداری
وجوددارد.

تودهوار رفتار و بهره نرخ بین دوم: اصلی  فرضیۀ 

سرمایهگذارانرابطۀمعناداریوجوددارد.
تودهوار رفتار و بهره نرخ بین سوم: فرعی  فرضیۀ 

ازدادههایروزانه)درسطوحیک بااستفاده سرمایهگذاران،
درصد،پنجدرصدودهدرصد(رابطۀمعناداریوجوددارد.

تودهوار رفتار و بهره نرخ بین چهارم: فرعی  فرضیۀ 

سرمایهگذاران،بااستفادهازدادههایهفتگی،رابطۀمعناداری
وجوددارد.

پیشینۀ  پژوهش
دارد. زمینه،پژوهشهایداخلیوخارجیوجود این در
برایمثال،اسلامیبیدگلیوشهریاری)1386(دربارۀرفتار
تودهوارسرمایهگذاراندربورساوراقبهادارتهرانپژوهش
انجامدادند.یافتههاحاکیازوجودِرفتارتودهواردردورههای
رکودبازاراست؛اماشواهدیازوجوداینرفتاردردورههای

رونقبازاریافتنشد.
تودهوار رفتار وجود ،)1388( حاجیاننژاد و ایزدینیا
سرمایهگذاراندربورساوراقبهادارتهرانرابررسیکردند.
آناندریافتندانحرافمعیاربازدۀسهامدردورههایپرنوسان
وباافولشدیدقیمتها،درمقایسهبادورههایپرنوسانوبا
رشدقابلملاحظۀقیمتها،متفاوتنیست؛بهعبارتدیگر،
نوسانهایشدیدقیمتسهام،ارتباطیبابروزرفتارتودهوار

ندارد.
تودهوار بتای از استفاده با ،)1390( فرهانیان و سعیدی
ماهانه بازدههای و تودهوار رفتار از شاخصی بهعنوان
در را تودهوار رفتار وجود ،1386 تا 1382 سالهای در

بررسی رابطۀ بین نرخ بهره، نرخ ارز و رفتار توده وار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران
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کردند. بررسی تهران بهادار اوراق بورس سرمایهگذاران
یافتههایپژوهشمؤیدِرفتارتودهواردرایندورهاست.

تودهوار رفتار ،)1393( همکاران و جهانگیریراد
رفتار که دریافتند و کردند بررسی را بازار در سرمایهگذاران
تودهوارسرمایهگذاراندربورساوراقبهادارتهرانوجوددارد.
همچنین،رفتارتودهوارسرمایهگذاراندربازارافزایشی،بیشتر

ازبازارکاهشیاست.
سروشیاروعلیاحمدی)1395(،دریافتندکهاحساسات
سرمایهگذارانبررفتارتودهوارآنانتأثیرِمعناداریدارد.آزمون
علیّتگرنجرنیزمؤیدایننتیجهاست،اماشواهدیمبنیبر
وجودِتأثیرِمعنادارمتغیرهایمومنتومواندازۀشرکتبررفتار

تودهوارمشاهدهنشدهاست.
مثال، برای که داد نشان نیز خارجی پژوهش پیشینۀ
به سهم، بازدههای چگونه اینکه دربارۀ )1997( توربک1
شوکهایسیاستپولیاندازهگیریشدهازطریقنوآوریهادر
نرخصندوقفدرالوذخایرغیرامانتیواکنشنشانمیدهند،
پژوهشانجامداد.یافتههامؤیدآنبودکهسیاستپولیدر
حالگسترش،قیمتهایسهمرادرافقهایکوتاهمدت،نقد
وآثارِقابلملاحظهایبرشرکتهایکوچکاعمالمیکند.
هوانگ2وسالمون3)2004(درپژوهشخوددریافتندکه
رفتارتودهوارسرمایهگذاران،دربازارامریکاوکرۀجنوبیوجود

دارد.
چیانگ4وژنگ5)2010(دربارۀرفتارتودهوارسرمایهگذاران
دربازارهایبورسجهانیپژوهشکردند.یافتههایتجربی
آنها،مؤیدِرفتارتودهواردربازارهایبورسپیشرفتهوبازارهای

آسیاییبهجزایالاتمتحدهاست.
احساسات بین رابطۀ دربارۀ )2014( پریرا7 و ویرا6
یافتهها دادند. انجام بررسی تودهوار رفتار با سرمایهگذاران
رفتار بر اندکی تأثیر سرمایهگذاران احساسات که داد نشان

تودهواردارد.
افزایش که دریافتند پژوهشی در )2017( دای و گانگ

نرخبهرهوکاهشنرخارزباعثرفتارتودهوارسرمایهگذاران
دربازارخواهدشد.اینپدیدهبهگونۀعمدهدربازارهایپایین
واکنش سرمایهگذاران که میدهد نشان و میشود نمایان
نشان خوب خبر با مقایسه در بد خبر به نسبت شدیدتری

میدهند.
متنوعی پژوهشهای اگرچه داد، نشان پژوهش پیشینۀ
است، آمده بهدست ارزشمندی یافتههای و گرفته صورت
تاکنونپژوهشیکهدرآن،دربارۀرابطۀبیننرخبهره،نرخ
ارزورفتارتودهواردربورساوراقبهادارتهرانبررسیشود،
مشاهدهنشدهاست.ازاینرو،ضروریاستکهاینموضوع
اطلاعات تجربی، یافتههای براساس بتوان تا شود بررسی

دقیقتریازموضوعکسبکرد.

روش پژوهش
اینپژوهشازنوعپژوهشهایکمّیاستکهدرآناز
اثباتتجربیاستفادهشدهوبراساس روشعلمیساختو
فرضیههاوطرحهایپژوهشیازقبلتعیینشده،انجامشده
است.ازایندستهپژوهشهازمانیاستفادهمیشودکهمعیار
از نتیجهها استخراج برای و است کمّی دادهها اندازهگیری
این در .)1382 )نمازی، میشود استفاده آماری روشهای
پژوهش،درخصوصتجزیهوتحلیلدادهها،ابتدامتغیرهای
و رهاوردنوین نرمافزار و خام دادههای روی از پژوهش
اطلاعاتموجوددرسایتهایبانکمرکزیومرکزآمارآماده
وسپسبااستفادهازنرمافزارE-ViewsوStataتجزیهو

تحلیلنهاییانجامشد.

متغیرهای پژوهش
دراینپژوهش،نرخارزونرخبهرۀبانکیبهعنوانمتغیر
مستقلورفتارتودهوارسرمایهگذارانبهعنوانمتغیروابسته
اهرم نیزشامل درنظرگرفتهشدهاست.متغیرهایکنترلی
استفاده آنها اثر حدف برای که است شرکت اندازۀ و مالی

1. Thorbecke, W.

2. Hwang, S.

3. Salmon, M.

4. Chiang, T. C.

5. Zheng, D.

6. Vieira. E.

7. Pereira, M.

دکتر رؤیا دارابی، حسین رجب دُری، منوچهر خرمین
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میشود.اطلاعاتمتغیرهایمستقلپژوهشازسایتبانک
مرکزیومرکزآمار،بامراجعهبهبخشوارقاممربوطبهآنها
بهدستآمدهاست.اطلاعاتمتغیرهایکنترلینیزبامراجعه
بهنرمافزاررهاوردنوینوصورتهایمالیشرکتهاینمونه
بررسیشدهاست.همچنین،برایاندازه-گیریمتغیروابسته

بهروشزیرعملشد:
دراینپژوهش،برایبررسیرفتارتودهوارسرمایهگذاران
ازروشکریستي1وهوانگ2)1995(استفادهشد.آنهاانحراف
بازدۀ پراکندگي اندازهگیري براي را مقطعي استاندارد معیار
پراکندگي نشاندهندۀ معیارميتواند این بردند. بهکار سهام
اصلي ایدۀ باشد. بازار میانگین حول شرکتها سهام بازدۀ
اینروش،براینفرضاستواراستکهوقتيرفتارتودهوارِ
سهام بازدۀ باشد، داشته وجود بازار در سرمایهگذاران
پیدا زیادي انحراف بازار  کلِّ بازدۀ از مختلف شرکتهاي
تصمیمگیری در را خود عقایدشخصي افراد زیرا نميکنند؛
عمل سرمایهگذاران سایر با همراستا و نمیدهند دخالت
ميکنند.کریستيوهوانگ)1995(بیانمیدارندبروزرفتار
تودهوارسرمایهگذاراندردورههایيکهقیمتهادارايحداکثر
احتمال به افراد، زیرا است؛ محتمل بیشتر هستند، تغییرات
بسیارزیاد،بهسوياجماعبابازارپیشميروندتابازدۀخود
 حدِّ تا را خود سرمایهگذاري زیانهاي یا و کنند حداکثر را
معادلۀ از استفاده با ميتوان بنابراین، دهند. کاهش امکان
یاعدموجود بازدۀسهامدربارۀوجود انحرافمعیارمقطعي
رفتارتودهوارسرمایهگذاراندردورههاییکهدربازارحداکثر
تغییراتوجودداشتهاست،بررسیانجامداد.درایندورهها،
بهگونۀعمومی،سرمایهگذاراندچاراسترسونگرانيهستند؛
نامیده بازار در تنش دورههاي دورههایي، چنین اینرو از

ميشوند.
معادلۀ از دارد. اساسيوجود معادلۀ دو پژوهش، این در
اول،مقادیرواقعيانحرافمعیارمقطعيبازدۀسهامدریک

دورهبهدستميآیدکهبهصورترابطۀ1است:

دراینرابطه:
CSSDt=انحرافمعیاراستانداردمقطعيبازدههادردورۀ

،t
،tدرروزiبازدۀسهمشرکت=Ri,t

،tبازده،درپرتفویبازاردرروزNمیانگین= Rm,t 

N =تعدادشرکتهايموجوددرپرتفويانتخابيکهدر

روزtمعاملهشدهاند.
معیار انحراف مقادیر تخمین درحقیقت، که دوم متغیر

است،ازرگرسیونخطيزیربرآوردميشود:
رابطۀ از تودهواري آزمون براي هوانگ و کریستي
رگرسیون2استفادهکردندتادریابندسطحانحرافبازدۀهر
بازاردرزمانتنشبازار،کاهشیافتهاست سهمازبازدۀکلِّ
یاخیر.بنابراین،آنهاازدومتغیرموهومياستفادهکردند،که
دیگر، عبارت به است. بازار رونق و رکود دوران به مربوط
سطحانحرافاترامتغیريوابستهبهزمانتنشبازاردانستند.

دراینرابطه:
در بازار  کلِّ بازدۀ از بازدۀهرسهم انحراف =CSSDt

،tروز
پایینتوزیعِ Dt:اگربازدۀبازاردرروزt،واقعبرحدِّ

l = 1

نرمالبازدهباشدودرغیراینصورتبرابرصفراست،
غیرعادي نوسانات جذب براي موهومي متغیر :Dt

u

افزایشيبازدۀبازار،
در بازار، بازدۀ از متوسط انحراف مؤیدِ = α ضریب
محدودهاياستکهازطریقدومتغیرموهوميضریبپوشش

دادهنميشود.
بازدۀبازاررایکباریک کریستيوهوانگ،بیشترینحدِّ
بالایاپایینتوزیعبازدۀبازار درصدوباردیگرپنجدرصدحدِّ

رابطه2

1. Christie, W. G. 2. Huang, R. D.

رابطه1
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درنظرگرفتند.دراینپژوهشازمعیارهايیکدرصد،پنج
درصدودهدرصدبرایمشخصکردندنبالهبهسمتراست
وچپتوزیعبازدهيپرتفويبرايتعیینمتغیرهايموهومي

استفادهميشود.
)در معناداري آماري بهلحاظ و منفي βL ضریبِ وجود
رابطهبابازارکاهشي(ووجودβuمنفیبهلحاظآماريمعنادار
تودهوار رفتار شکلگیري بیانگر افزایشي( بازار با رابطه )در
ازسویمشارکتکنندگاندربازاراست،زیرانشاندهندۀرابطۀ
منفيبینسطحانحرافاتونوساناتبازار)درغالبِمتغیرهاي
انحرافات سطح بازار، تنش زمان در یعني است؛ موهومي(

کاهشیافتهاست.
شایانذکراسترگرسیونبرآورديدررابطۀ2،همواره
معیار انحراف براي رگرسیون، این در است. متغیره یک

مقطعيسهحالتوجوددارد:
در پرتفوي بازدهي قرارگرفتن بهدلیل است ممکن .1
بنابراین باشد. صفر دو هر Du و D1 مقادیر طبیعي دامنۀ
درمعادلۀرگرسیون،تنهابرآوردکنندۀانحرافمعیارآندوره
مشخصاست.انتظاربرایناستکهاکثرانحرافمعیارهاي

مقطعيچنینویژگيخاصيداشتهباشند.
سمت انتهاي در پرتفوي بازدهي قرارگرفتن بهدلیل .2
بنابراین، باشد. یک برابر D1 مقادیر بازدهيها توزیع چپ

معادلۀرگرسیونشاملαوβ1خواهدبود.
سمت انتهاي در روزانۀ بازدهي قرارگرفتن بهدلیل .3
بنابراین، باشد. یک برابر Du مقادیر بازدهيها توزیع راستِ

معادلۀرگرسیونشاملαوβuخواهدبود.
کریستيوهوانگ)1995(بیانميکنند،چنانچهبرآورد
رگرسیونبرايدوضریبβ1وβuمثبتباشد،نمایانگرآن
استکهدردورههايبانوساناتشدیددربازار،انحرافمعیار
رگرسیون معادلۀ در زیرا است؛ یافته افزایش هم پرتفوي
مقطعي معیارهاي انحراف میانگین درحدود که α مقدار به
اضافهشدهاست.درنتیجه،پیشبیني است،یکعددمثبت
الگویقیمتگذاريدارایيهايسرمایهايکهنشانمیدهد
دردورانتنشانحرافمعیارپرتفويبایدافزایشیابد،صحیح
تودهوارسرمایهگذاراندر رفتار ترتیب،وجودِ این به و است

پرتفويمنتفياست.
اماچنانچهضرایبِبرآورديβ1وβuمنفيباشد،نمایانگر
آناستکهانحرافمعیاردردورههايتنشپرتفويکاهش
انحراف aکهدرحدودمیانگین ازعدد زیرا پیداکردهاست؛
معیارهايمقطعيروزانهاست،مقادیريکمميشود.درنتیجه،
تأییدميشود. پرتفوي در تودهوارسرمایهگذاران رفتار وجود
بایدمقادیربهدستآمده شایانذکراستکهدرهمۀموارد،

برايضرایبازنظرآماريمعنادارباشند.
اینپژوهش،متغیرهادرسهدستۀمتغیرهايمربوط در
بهبازدهيسهام،متغیرهايمربوطبهانحرافمعیارمقطعيو

متغیرهايموهوميبهشرحزیراستفادهميشوند.

متغیرهاي مربوط به بازدۀ سهام
برايمحاسبۀبازدهيازدومعادلۀزیراستفادهميشود:

سرمایه، افزایش که حالتي در سهام بازدهي محاسبۀ
ترکیبيازاندوختههاومطالباتوآوردۀنقديباشدومجمع

هنوزبرگزارنشدهباشد،براساسرابطۀ3خواهدبود:

سرمایه، افزایش که حالتي در سهام بازدهي محاسبۀ
ترکیبيازاندوختههاومطالباتوآوردۀنقديباشدومجمع

برگزارشدهباشدنیزبراساسرابطۀ4خواهدبود:

دراینروابط:
،tدردورۀiبازدۀسهامشرکت= Ri,t

،tقیمتسهمدردورۀ= Pi,t

،t-1قسمتسهمدردورۀ= Pi,t-1

،tسودنقدیبرایدورۀ=Di,t

آوردۀ و مطالبات  محلِّ از سرمایه افزایش درصد = α1

نقدي،
اندوخته. α2 =درصدافزایشسرمایهازمحلِّ

رابطه3

رابطه4

دکتر رؤیا دارابی، حسین رجب دُری، منوچهر خرمین
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میانگینمقطعيبازدۀسهامپرتفويدریکدوره
برايمحاسبۀمیانگینمقطعيnبازدهپرتفويازرابطۀ

5استفادهميشود:

دراینرابطه:
،tبازدۀپرتفويدردورۀ=Rt

-

،tدردورۀjبازدۀسهامشرکت=Rj,t

N=تعدادشرکتهايموجوددرپرتفويانتخابيدردورۀ
.t

انحـراف معیـار مقطعـي بـازدۀ سـهام در یك 
دوره

انحرافمعیارمقطعيبازدۀسهامازطریقرابطۀ1محاسبه
عبارتاند آن محاسبۀ براي نیاز مورد دادههاي که ميشود
بازدۀسهام نیزمیانگینمقطعي بازدۀسهامهرشرکتو از

پرتفويکهبراساسمعاملاتبالاقابلمحاسبههستند.

متغیرهاي موهومي دوران تنش بازار
موهوميهستند متغیرهاي نوع از Du,t و Di,t متغیر دو
با مطابق که است یک و صفر آنها براي مجاز مقادیر و

رابطههای3و4،مقادیرآنقابلمحاسبهاست.
بازار آن در که است روزهایي بیانگر Du,t برای 1 عدد
1 عدد است؛ داشته معیار( )درسه غیرعادي بالاي بازدهي
بازدهي بازار آن در که است روزهایي بیانگر نیز Di,t برای

پایینغیرعادي)درسهمعیار(داشتهاست.

جامعۀ آماری و نمونۀ پژوهش
جامعۀآماریپژوهش،شاملکلیۀشرکتهایپذیرفتهشده
دربورساوراقبهادارتهراناست.دراینپژوهش،بهمنظور
دستیابیبهنمونۀپژوهش،ازروشحذفسیستماتیکاستفاده

شدهاست.معیارهایبهکاررفتهبهشرحزیراست:
1.شرکتهایموردمطالعهقبلازسال1390،دربورس

رابطه5

پذیرفتهشدهوتاانتهایسال1394دربورسفعالباشند.
2.نمادمعاملاتیشرکتهاینمونهدربورساوراقبهادار

تهرانبیشاز6ماهمتوقفنشدهباشد.
دسترس در روزانه بهصورت آنها نیاز مورد اطلاعات .3

باشد.
مشاهدۀ 2055 تعداد بالا، محدودیتهای اعمال با
روزانهبرایبررسیفرضیههایپژوهشاستفادهشد.باتوجه
میتوان پژوهش، دورۀ در شرکتها تعداد متفاوتبودن به
اطلاعاتمربوطبهتعدادبررسیدرهرسالرادرجدول1

مشاهدهکرد:

یافته ها

آمار توصیفی
کنترلی و مستقل متغیرهای توصیفی آمار ،2 جدول در

نشاندادهشدهاست.
میانگین بیشترین ارز، نرخ مستقل، متغیرهای میان در
همچنین، است. داده اختصاص خود به را معیار انحراف و
میانگین بیشترین اندازۀشرکت کنترلی، متغیرهای میان در
میان در است. داده اختصاص خود به را معیار انحراف و
میانگین بیشتری دارای اندازۀشرکت نیز کنترلی متغیرهای
وانحرافمعیاراست.بهعلاوه،بهگونۀمعمول،رفتارتودهوار
و ميافتد اتفاق کوتاهي زماني فواصل در سرمایهگذاران
شود، طولانيتر زمان هرچه زیرا ميشود، محو بلافاصله
دیگران از تقلید عمل و ميشود منتشر بیشتري اطلاعات
چنانچه بنابراین، میشود. سنجیده منتشرشده اطلاعات با
اطلاعاتمتناقضبارویهتقلیدباشد،باعثازهمپاشیدهشدن
تودهمزبورميشوند)کریستيوهوانگ،1995(.درنتیجه،هرچه
بلندتريدرنظرگرفتهشود،احتمالپیداکردن فواصلزماني
دورههايدارايرفتارتودهوارسرمایهگذارانمشکلترميشود

جدول 1. اطلاعات تعداد مشاهده در هر سال
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)پورزمانی،1391(.دراینپژوهش،بهپیرویازپژوهشپورزمانی)1391(،فواصلزمانيروزانهوهفتگيبهصورتجداگانهبررسي
میشود.درجدولهای3و4،آمارههايتوصیفيمرتبطبابازدۀبازاروانحرافمعیارمقطعيدرفاصلۀزمانيروزانهوهفتگینشان

دادهشدهاست.
جدول 2. آماره های توصیفی متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش

جدول 3. آمار توصیفی متغیر وابسته )روزانه(

جدول 4. آمار توصیفی متغیر وابسته )هفتگی(

بررسی هم خطی
زمانیکهدردادههایموردمطالعهبینمتغیرهایمستقلمشکلهمخطیوجودداشتهباشد،یافتههاقابلاتکانیستونمیتوان
ازرگرسیونخطیچندمتغیرهاستفادهکرد.برایبررسیمشکلهمخطیچندگانهدراینپژوهشازعاملتورمواریانسوتلرانس
استفادهشد.زمانیکهعاملتورمواریانسکوچکتراز5ووعاملتلرانسکوچکتراز1باشد،نشاندهندۀعدموجودهمخطی

دردادههااست.درجدول5،یافتههایاینآزموننشاندادهشدهاست.

جدول 5. یافته های مربوط به بررسی هم خطی بین متغیرها
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باتوجهبهیافتههاکهدرهمۀمواردعاملتورمواریانسکوچکتراز5ووعاملتلرانسنیزکوچکتراز1است،درنتیجه
همخطیدردادههاوجودندارد.

بررسی واریانس ناهمسانی
دراینپژوهش،برایبررسیواریانسناهمسانیازآزمونوایتاستفادهشد.درجدول6،یافتههایاینبخشنشاندادهشده

است.

جدول 6. یافته های مربوط به بررسی واریانس ناهمسانی بین متغیرها

بیشتر مذکور آمارۀ احتمال میزان که داد نشان یافتهها
واریانس مشکل پژوهش، الگوی درنتیجه، و است 0/05 از

ناهمسانیندارد.

الگوی ابتدا است فرضیههالازم بررسی برای ادامه، در
الگوی برآورد از حاصل یافتههای شود. انتحاب مناسب

رگرسیونمناسب،درجدول7ارائهشدهاست.

جدول 7. یافته های مربوط به انتخاب الگوی مربوط به آزمون فرضیه ها

که آنجا از و 8 درجدول ارائهشده یافتههای به باتوجه
است، 0/05 از کمتر هاسمن و چاو آزمون معناداری سطح
برایآزمونفرضیۀپژوهشمیتوانازالگویاثرهایثابت

استفادهکرد.همچنین،یافتههایآزمونفرضیههایپژوهش
نیزدرجدول8تا15نشاندادهشدهاست.
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جدول 8. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ فرعی اول پژوهش

یافتههانشاندادکهبیننرخارزورفتارتودهوارروزانهدرسطحیکدرصدرابطۀمثبتومعناداریوجوددارد.بهاینمعناکه
باافزایشنرخارز،رفتارتودهوارسرمایهگذارانبهمیزان58درصد)باتوجهبهضریبتعیینِتعدیلشده(افزایشمییابد.

جدول 9. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ فرعی اول پژوهش

باتوجهبهیافتهها،باافزایشنرخارز،رفتارتودهوارروزانهافزایشمییابدومیزانآننیز50درصداست.

جدول 10. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ  فرعی اول پژوهش

دراینبخشنیزنشاندادهشدکهباافزایشنرخارز،رفتارتودهوارروزانهدرسطحدهدرصدبهمیزان21درصدافزایشمییابد.
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جدول 11. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ  فرعی دوم پژوهش

دریافتههایاینبخشنیزنشاندادهشدکهافزایشنرخارز،موجبافزایشرفتارتودهوارسرمایهگذارانبهمیزان18درصد
میشود.

جدول 12. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ  فرعی سوم پژوهش

براساسیافتههامیتواندریافتکهباافزایشنرخبهره،رفتارتودهوارروزانهدرسطحیکدرصدافزایشمییابد.براساس
ضریبِتعیینتعدیلشدهنیزمیزانآن50درصداست.

دراینبخشازیافتههانیزنرخبهرهورفتارتودهوارروزانهدرسطحپنجدرصد،رابطۀمعنادارومثبتدارندومیزانآننیز47
درصداست.

جدول 13. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ  فرعی سوم پژوهش

بررسی رابطۀ بین نرخ بهره، نرخ ارز و رفتار توده وار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 9, N

o. 18, Spring 2018

28

جدول 14. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ  فرعی سوم پژوهش

دراینبخشنیزمشاهدهشدکهباافزایشنرخبهره،رفتارتودهوارروزانهدرسطحدهدرصدبهمیزان35درصدافزایشخواهد
یافت.

جدول 15. یافته های تخمین الگو های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ  فرعی چهارم پژوهش

بهره، نرخ افزایش با که مشاهدهشد نیز بخش این در
رفتارتودهوارهفتگیبهمیزان20درصدافزایشمییابد.

بحث و نتیجه گیری
و بهره نرخ بین که است آن مؤیدِ پژوهشی یافتههای
نرخارزبارفتارتودهوارسرمایهگذاراندرسطوحیک،پنجو
دهدرصدبهصورتروزانهوهفتگی،رابطۀمثبتومعناداری
وجوددارد.همچنین،همانطورکهدریافتههایفوقملاحظه
نرخ به مربوط متغیرهای همۀ در معناداری سطح میشود،
وجود بیانگرِ امر این است. 0/05 از کمتر بهره نرخ و ارز
بینمتغیرهای اطمینان95درصد رابطۀمعناداریدرسطح
موردآزموناست.افزونبراین،یافتههایحاصلازبررسی
دوربینـ آمارۀ از استفاده با خطا جملههای خودهمبستگی
است. خودهمبستگی خطای نبودِ نشاندهندۀ نیز واتسون
بهعلاوه،مقدارآمارۀFوسطحمعناداریمربوطبهاینآماره،

الگو)صفربودن بیانگرایناستکهفرضیۀمعنادارنبودنکلِّ
برآوردهشده رگرسیون الگوی و میشود رد ضرایب( تمام
تعیین ضریبِ بررسی دیگر، سوی از است. معنادار کل در
تعدیلشدهنیزنشاندادکهمیزانتأثیرنرخبهرهونرخارز
بررفتارتودهوارسرمایهگذارانهرچهدردورههایمحدودتری
همچنین، است. بیشتر هفتگی(، یا روزانه )بهصورت باشد
نرخ و بهره نرخ رابطۀ تعدیلشدۀ تعیین ضریب بررسی در
ارزبهصورتروزانهنیزمشاهدهشدکههرچهسطحبررسی
محدودترشود)یکدرصد،پنجدرصدودهدرصد(اینرابطه
باشدکه این از ناشی اینمسئلهممکناست قویتراست.
بیشتر کوتاهتر زماني فواصل در تودهوارسرمایهگذاران رفتار
اتفاقميافتدوهرچهزمانطولانيترشود،اطلاعاتبیشتري
منتشرميشودوعملتقلیدازدیگرانبهدلیلشفافیتبیشتر
کاهشمییابدوباعثازهمپاشیدهشدنتودۀمزبورميشود.
و گانگ پژوهش با همسو پژوهش از بخش این یافتههای
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دای)2017(است.
تودهوار رفتار و بهره نرخ مثبت رابطۀ آن، بر علاوه
سرمایهگذاراننیزبیانگرآناستکهافزایشنرخبهره،یک
بازارمحسوبمیشودوبهدلیلآنرفتارتودهوار خبربددر
سرمایهگذارانشکلمیگیرد.اینبخشازیافتههانیزهمسو
یافتههای برخلاف است. )2017( دای و گانگ پژوهش با
پژوهشگانگودای)2017(،رابطۀنرخارزورفتارتودهوار
نرخ افزایش با معناکه این به اینپژوهشمثبتاست؛ در
ارز،رفتارتودهوارسرمایهگذارانشکلمیگیرد.اینموضوع
ممکناستناشیازآنباشدکهدربازار،افزایشنرخارزیک
خبربدتلقیمیشودوبهدلیلآن،رفتارتودهوارسرمایهگذاران

شکلمیگیرد.
بروز نشاندهندۀ که پژوهش اصلی یافتۀ درمجموع،
آن به توجه اهمیت و بازار در سرمایهگذاران تودهوار رفتار
است،باپژوهشهایایزدینیاوحاجیاننژاد)1388(،سعیدی
،)1393( همکاران و جهانگیریراد ،)1390( فرهانیان و
سروشیاروعلیاحمدی)1395(،توربک)1997(،هوانگو
سالمون)2004(،چیانگوژنگ)2010(،ویراوپریرا)2014(

وگانگودای)2017(همسواست.
محدودیتهایی پژوهشها، سایر مانند نیز پژوهش این
داردکهمحدودبودنتعدادنمونۀموردبررسیازایندست
پیشنهاد نیز پژوهش یافتههای به باتوجه است. عوامل
میشودکهسرمایهگذارانتوجهبیشتریبهبروزرفتارتودهوار
به باکسباطلاعاتدقیقتر، و باشند داشته سرمایهگذاران
و بهادار اوراق بورس سازمان به کنند. توجه بیشتر آن آثارِ
توصیه نیز بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده شرکتهای
شفاف، و دقیق اطلاعات انتشار سرعتِ افزایش با میشود،
مانعازبروزرفتارتودهوارسرمایهگذارانشوندکهاینمسئله
افزایش و اطلاعاتی تقارن کاهش باعث است ممکن نیز
کارآییبازارشود.برایپژوهشهایآتینیزپیشنهادمیشود،
برایدرکبهترعواملمؤثربررفتارتودهوارسرمایهگذاران،
قیمت سقوط ریسک مدیران، بیشاعتمادی مانند مواردی

سهاموافشایاختیاریاطلاعاتنیزبررسیشود.
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