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Abstract***†*** 

Purpose: In financial markets and behavioral finance studies, the herding 
behavior of shareholders is considered an important variable. This behavior 

refers to a process in which capital market participants make decisions without 

relying on their own information and analysis, instead imitating the actions of 

others. Analyzing herding behavior can enhance our understanding of how 
bubbles form in stock markets and contribute to increased capital market 

efficiency. Herding behavior can distort asset prices, leading to deviations 

from their fundamental values, which subsequently impacts overall market 
stability. By understanding the factors that drive herding behavior, 

policymakers and market regulators can implement strategies to mitigate its 

adverse effects. 

Method: Given the significance of collective behavior, this research examines 

the relationship between monetary policies, changes in exchange rates, and 

the herding behavior of shareholders. To measure herding behavior, we 

utilized the model proposed by Chang et al. (2000). According to this model, 
herding behavior is indicated when the deviation of stock returns from the 

market return decreases, suggesting that investors are following the market 

trend rather than making independent decisions. Furthermore, to measure 
monetary policy variables and exchange rate changes, we employed indicators 

of seasonal changes in liquidity volume and monthly changes in the exchange 
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rate, respectively. Using time series data from 2011 to 2021, which includes 

information from 133 companies listed on the Tehran Stock Exchange, we 
applied multivariate regression analysis to test our hypotheses. This 

comprehensive dataset allowed us to capture various economic conditions and 

policy changes over a significant period.  

Findings: The research results indicate that changes in the exchange rate lead 
to the formation of herding behavior in the Tehran Stock Exchange. This 

suggests that as the exchange rate fluctuates, investors tend to mimic the 

actions of others rather than rely on their own analysis. Additionally, while 
changes in liquidity volume also contribute to the emergence of herding 

behavior among shareholders, these results were not statistically significant. 

This implies that liquidity alone may not be a strong enough factor to drive 

herding behavior, or that other underlying factors may be influencing these 
outcomes. The findings highlight the importance of exchange rate stability in 

maintaining market discipline and preventing irrational collective behaviors. 

Conclusion: The herding behavior of shareholders has increased the distance 
between the market price and the intrinsic value of the stock, leading to an 

increase in stock prices and impacting the efficiency of the capital market. 

This misalignment between market prices and intrinsic values can create 
conditions for market bubbles and subsequent crashes. Some studies show that 

herding behavior is more prevalent when markets are in a stable state (rising 

or falling) than during periods of chaos and uncertainty. This indicates that 

investors are more likely to follow the crowd during predictable market 
conditions, while in volatile times, individual decision-making becomes more 

pronounced. Policymakers aiming to influence mass behavior should make 

decisions and implement policies when markets are stable, before a financial 
crisis or bubble formation occurs. Proactive measures can include regulatory 

interventions to ensure market transparency and the dissemination of accurate 

information to all market participants. Considering the results of the research 
on the effect of exchange rate fluctuations on the formation of mass behavior, 

it is recommended that stock exchange organizations use this factor to 

improve investment behavior, guide the market towards intrinsic values, and 

prevent bubble formation and subsequent collapse. Market supervisors, 
lawmakers, and the central bank should consider the potential limitations of 

rational models when designing policies and making decisions related to 

monetary policies, including determining liquidity levels and controlling the 
exchange rate. Additionally, the behavioral elements of market attitudes and 

psychological and cognitive factors should be taken into account when making 

these decisions. By addressing these aspects, policymakers can better manage 

market dynamics and foster a more stable financial environment. 

Keywords: Herding Behavior, Exchange Rate Changes, Monetary 

Policies, Liquidity Volume. 
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 ینرخ ارز با رفتارها راتییو تغ یپول یهااستیس نیرابطه ب

 وار سهامدارانتوده

 **یی ایمحمدرضا آس، * انیمحمد اصول

 1چکیده

 تیبا اهم یوار سهامداران عنصررفتار توده ،یرفتار-یو مطالعات مال یمال یدر بازارها: هدف

خود را بدون توجه  ماتیتصم هیاشاره دارد که در آن، فعالان بازار سرما یندیمحسوب شده و به فرا
 اررفت لیو تحل هی. تجزندینمایاخذ م گران،یاز رفتار د دیخود و به تقل یهالیبه اطلاعات و تحل

 شیسهام و کمک به افزا یحباب در بازارها یریگشکل یدرک ما را از چگونگ اندتویوار متوده
 یپژوهش به بررس نیوار، در اتوده یرفتارها تیبه اهم تیبهبود بخشد. با عنا ه،یبازار سرما ییکارا

 شده است. داختهوار سهامداران پرتوده ینرخ ارز با رفتارها راتییو تغ یپول یهااستیس نیرابطه ب

( استفاده شده؛ 2000توده وار از مدل چانگ و همکاران ) یرفتارها یریگبه منظور اندازه: شرو

موجود در بازار از بازده بازار کاهش  یهاکه انحراف بازده سهام شرکت یمدل، هنگام نیمطابق ا
 یریگجهت اندازه نی. همچنشودیوار سهامداران احراز مرفتار توده یریگشکل یهانشانه ابد،ی
حجم  یفصل راتییتغ یهااز شاخص بینرخ ارز، به ترت راتییو تغ یپول یهااستیس یرهایتغم

 ماهانه نرخ ارز استفاده شده است. راتییتغ زیو ن ینگینقد

 133 یها)شامل داده 1400تا  1390 یهاسال یط یزمان یسر یهابا استفاده از داده: هاافتهی

 لیجهت تحل رهیچند متغ ونیادار تهران( و استفاده از رگرسشده در بورس اوراق به رفتهیشرکت پذ
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 یریگنرخ ارز سبب شکل راتییکه تغ دهدینشان م قیتحق جینتا ها،هیها و آزمون فرضداده
 راتییهرچند تغ قیتحق جی. مضافا، مطابق نتاگرددیدر بورس اوراق بهادار تهران م واردهتو یرفتارها

 یاز نظر آمار جینتا نیا کن،یل شودیوار سهامداران متوده یهارفتار لیسبب تشک ینگیحجم نقد
 .باشدینم داریمعن

 یبازار و ارزش ذات متیق نیفاصله ب شیوار سهامداران، سبب افزاتوده یرفتارها: یریگجهینت

را به دنبال دارد.  هیبازار سرما ییسهام و کاهش کارا متیسقوط ق سکیر شیسهام شده و افزا
با ثبات  تیکه بازارها در وضع یزمان وارتوده یمطالعات نشان داده که رفتارها یبرخ جیمضافا نتا
 باشد،یبوده و ابهام بر بازار حاکم م یکه دچار آشفتگ ی( نسبت به زمانینزول ایو  ی)صعود دقرار دارن

بر  یقصد اثرگذار گذاراناستیموضوع آن است که اگر س نی. مفهوم اشودیمشاهده م شتریب
قبل  وبا ثبات هستند  تیکه بازارها هنوز در وضع یزودتر و در زمان دیرا دارند، با وارتوده یفتارهار

 تی. با عناندیلازم را اتخاذ و اجرا نما ماتیحباب، تصم یریگو شکل یاز ورود بازار به بحران مال
 شودیم شنهادی، پ واررفتار توده یریگنوسانات نرخ ارز بر شکل ریدر خصوص تاث قیتحق جیبه نتا
و  گذارانهیماسر یبه رفتارها یعامل به منظور جهت ده نیدر سازمان بورس از ا رانیگمیتصم

از حد  شیب زشیر زیحباب و ن یریگاز شکل یریگ شیو پ یذات یهاحرکت بازار به سمت ارزش
وضوع است که ناظران م نیمطالعه ارائه ا نیا جیمهم نتا امدیپ ،ی. به طور کلندیبازار، استفاده نما

ها و اخذ استیس یهنگام طراح یستیبایم ،یبازار، قانون گذاران و به طور خاص بانک مرکز
 یهاتیو کنترل نرخ ارز، محدود ینگیحجم نقد نییشامل تع یپول یهااستیمرتبط با س ماتیتصم

نگرش  یفتارعناصر ر یستیبای. ضمن آنکه مرندیموجود را در نظر بگ یمنطق یهابالقوه مدل
در نظر  ه،شد ادی ماتیدر هنگام اخذ تصم یو شناخت یروان یهاهیمشارکت کنندگان در بازار و سو

 .گرفته شود

 .ینگیحجم نقد ،یپول استیس ،نرخ ارز راتییتغ ،واررفتار تودهها: واژهکلید
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  . مقدمه1

کنندگان در بازار مشارکتهای در سالیان اخیر مباحث مختلفی در خصوص عناصر رفتاری و نگرش
ظران بازار، قانون گذاران و های رفتاری و شناختی تصمیم گیری، بین ناسرمایه و سوگیری

. طی تحقیقاتی که اخیرا توسط سازمان (1401و همکاران،  ی)محمد نظران مطرح بوده استصاحب
یا حداقل تعداد قابل گذاران و بازارهای اوراق بهادار اروپا صورت گرفته، مشخص شده که سرمایه

ها، ممکن است منتج به های رفتاری بوده و تصمیمات آنتوجهی از آن ها، در معرض سوگیری
  .(1398؛ میرهاشمی نسب و همکاران، 2020، 1)کروکیدا نتایج غیر بهینه گردد

را به خود  نظرانصاحبرفتاری که توجه بسیاری از -یکی از موضوعات مورد بحث در حوزه مالی
در  وار( رفتار توده1995) 2باشد. به باور کریستی و هوآنگوار سهامداران میب کرده، رفتار تودهجل

های خود را کنار گذاران، باورها و تحلیلبازارهای مالی به یک رفتاری اشاره دارد که در آن سرمایه
 یستیکر) نمایندیگذاری را صرفا بر اساس اقدامات جمعی بازار اتخاذ مگذاشته و تصمیمات سرمایه

گذاران به اطلاعات عمومی، ممکن است به باور برخی محققین واکنش سرمایه. (1995، و هوآنگ
های خبری بانک مرکزی در وار غیرعمدی شود. به عنوان مثال، اعلامیهمنجر به رفتارهای توده

زار سرمایه خصوص تغییر در نرخ بهره سیاستی، ممکن است در معرض تفسیرهای ذهنی فعالین با
وار قرار گرفته و در نتیجه، عدم اطمینان و نوسانات بازار افزایش داده و سبب بروز رفتار توده

 .(1398؛ اصولیان و کوشکی، 2023؛ کوشکی و همکاران، 2017، 4و دای 3)گنگ سهامداران شود

ته اند. به گذاران پرداخرفتاری، به بررسی رفتارهای سرمایه –بسیاری از مطالعات حوزه مالی 
گذاران بر قیمت ( به بررسی تاثیر انتظارات و احساسات سرمایه2006) 6وارگلر و 5عنوان مثال بیکر

( در 1999) 7ها مشاهده نمودند. هونگ و اشتینبین آن داریمعنیها پرداختند و ارتباط دارایی
ها و قیمت دارایی تواند برگذاران، میمطالعه خود به این نتیجه رسیدند که احساسات سرمایه

تواند منتج به رفتارهای ها تاثیر گذار باشد. ضمن آنکه انتظارات و احساسات بازار میتصمیمات آن
 .(1400)اصولیان و کوشکی،  گذاران شودهمسو توسط سرمایه

پول منتشر شده، توصیه شده  توسط صندوق بین المللی 2018ای که در سال در مطالعه
های پولی و مالی، ان بازار سرمایه، به منظور توسعه و بهبود کارایی سیاستگذاران و ناظرقانون

)قاضی  بایستی نسبت به علوم رفتاری شناخت کافی داشته باشندعلاوه بر دانش تخصصی می

                                                   
1 Krokida 
2 Christie and Huang 
3 Gong 
4 Dai 
5 Baker 
6 Wurgler 
7 Hong and Stein 
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های مرکزی در . با عنایت به این موضوع، بانک(2018، 1؛ خان1401عسگری و همکاران، 
گذاران )از جمله رفتارهای قوی برای توجه به واکنش سرمایه اییافته انگیزهکشورهای توسعه

شود. از طرفی، رفتارها و ها( ناشی از اقداماتشان دارند و بعضا، این انگیزه دوچندان میآن وارتوده
تواند تاثیرات مطلوب یک سیاست پولی خاص را بی اثر نموده و سبب گذاران میواکنش سرمایه

های مالی شود که این موضوع به نوبه خود، نوسانات بازار در طول بحرانتشدید بی ثباتی مالی و 
)اصولیان و کوشکی،  گذاری بیشتر توسط بانک مرکزی خواهد داشتنیاز به اقدامات و سیاست

تواند به عنوان ابزاری جهت جلوگیری از های پولی، مناسب می. از طرفی، اتخاذ سیاست(1400
سرمایه به کار گرفته شود. به عنوان مثال، در صورتی که خط مشی  ایجاد حباب قیمتی در بازار

ها و مقابله با نوسانات قیمت باشد، ممکن است محتوای اطلاعاتی بانک مرکزی تثبیت قیمت دارایی
وار در بازار شود که به طور بالقوه، بی ثباتی اقدامات آن به طور همزمان سبب رفتار غیر ارادی توده

)کروکیدا ارایی عملیاتی و اطلاعاتی بازارهای دارایی و مالی را به دنبال خواهد داشت بازار و کاهش ک
 .(2020و همکاران، 

های پولی بانک مرکزی با با عنایت به اینکه در سنوات گذشته تغییرات نرخ ارز و نیز سیاست
ه خصوص رفتارهای نوسانات قابل توجهی همراه بوده، شناسایی آثار این متغیرها بر بازارهای مالی ب

های پولی و تغییرات نرخ ارز بر باشد. مضافا این موضوع که آیا سیاستسهامداران ضروری می
گذاران تاثیرگذار است یا خیر، موضوعی است که در مطالعات گذشته وار سرمایهرفتارهای توده

تی در راستای مغفول مانده است. لذا هدف این پژوهش پرداختن به این شکاف و ارائه پیشنهادا
باشد. نتایج این مطالعه سبب بهبود دانش ناظران بازار، قانون گذاران و مراجع نتایج حاصل شده می

های روانشناختی ای در خصوص عناصر رفتاری و نگرش مشارکت کنندگان در بازار و سوگیریحرفه
تواند بر توسعه دانش شود. مضافا نتایج این پژوهش میگذاران میتصمیم گیرندگان توسط سرمایه

ی پولی اتخاذ شده و اقدامات هاتصمیم گیران در بانک مرکزی در خصوص تبعات سیاست
گرفته جهت کنترل نرخ ارز، تاثیرگذار باشد. در ادامه مبانی نظری و پیشینه تحقیقات مرتبط صورت

 یرها تبیینمتغ گیریاندازههای با موضوع تحقیق بررسی شده و سپس روش شناسی تحقیق و روش
 گیری و پیشنهادات پژوهش ارائه شده است.ها، نتیجهشود. در ادامه نتایج آزمون فرضیهمی
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 های پولیسیاست

فدرال رزرو سیاست پولی را به عنوان اقداماتی که توسط بانک مرکزی به منظور تاثیرگذاری بر 
شود، تعریف ک به پیشبرد اهداف اقتصادی ملی انجام میحجم و هزینه پول و در راستای کم

 (.2010و همکاران،  1)آرم استرانگ نمایدمی

گذاری متعارف بانک مرکزی به منظور دستیابی به اهدف سیاستی خود به سه ابزار اصلی سیاست 
ست باشد. نرخ تنزیل مجدد نرخ بهره وامی امتکی است؛ ابزار نخست تعیین نرخ تنزیل مجدد می

کنند. یکی دیگر از ابزارهای متعارف ها از بانک مرکزی اقدام به استقراض میکه سایر بانک
باشد. بانک مرکزی همواره درصدی از ها میهای پولی، تنظیم سپرده قانونی بانکسیاست
ها را به خاطر احتمال ورشکستگی بانک یا هجوم سپرده گذاران برای درخواست های بانکسپرده

ها و همچنین کند که با تغییر دادن این نرخ، بر میزان پول در اختیار بانکود نگهداری میوجوه خ
گذارد. و در نهایت، یکی دیگر از ابزاهای بر بدهی گزارش شده در ترازنامه خود )پایه پولی(، اثر می

از طریق خرید  باشد که طی آن،پولی متعارف، عملیات بازار باز بوده که متداول ترین این ابزارها می
 گذاردو فروش اوراق بهادار )عمدتا اوراق خزانه( در بازار آزاد بر قبض و بسط حجم پول تاثیر می

 .(2021)یانگ و همکاران، 

های مالی اخیر در ایالات متحده و اتحادیه اروپا و با توجه به ناکارآمدی با عنایت به شدت بحران
های مرکزی بزرگ مجاب شده اند از چندین ولی، بانکهای پابزارهای متعارف جهت اجرای سیاست

مقابله با نوسانات بازار و ابزار غیرمتعارف که عمدتا مبتنی بر ترازنامه بانک مرکزی بوده، برای 
 ابزارهای . نقش(2014و همکاران،  2)گامباکورتا گذاری بر بخش حقیقی اقتصاد استفاده نمایندتاثیر

 شود.تقویت می رسد،می صفر مرز به مرکزی بانک بهره سیاستی نرخ که زمانی پولی غیرمتعارف
 باشد که مطابق آن بانک مرکزی به منظورکمی می های پولی غیر متعارف، تسهیلیکی از سیاست

و نرخ رشد اقتصادی، به طور گسترده اقدام به خرید اوراق قرضه در بازار  تورم کاهش روند با مقابله
توان به مداخلات ارزی گسترده در بازار ارز از طریق های پولی غیرمتعارف مینماید. از دیگر ابزارمی

 خرید و فروش ارزهای خارجی و نیز تامین مالی بخش خصوصی توسط بانک مرکزی اشاره کرد
 .(2014)گامباکورتا و همکاران، 

هایی که هدفشان پولی و سیاستهای بایستی هنگام اخذ سیاستمی های مرکزیبانک
دهد دهی به انتظارات است، مسائل رفتاری را نیز در نظر بگیرند. شواهد تجربی نشان میشکل
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باشد گذار میانتظارات تاثیر گیریشکلهای پولی بر های مرتبط با سیاستحتی لحن اعلامیه
 .(1397)شمس و اسفندیاری مقدم، 

ذ شده شفاف نباشد، های پولی اتخاکند در شرایطی که سیاست( استدلال می2016) 1گابالو 
روزرسانی تفسیر اطلاعات هتواند منشا اصلی ابهام و عدم اطمینان رویدادهای آتی بازار شود. بمی

کنندگان در بازار شده و این رفتار جمعی، بر اساس واکنش بازار، منجر به واکنش ناخواسته شرکت
مچنین وی خاطر نشان ها شود. هگذاری داراییگیری و قیمتممکن است سبب خطا در تصمیم

تواند آشفتگی های پولی، میهای بانک مرکزی در خصوص سیاستکرد که عدم شفافیت اعلامیه
شده مربوط به تشر( میزان کارایی اطلاعات من2010) 2بازار را به دنبال داشته باشد. آمادور و ویل

ت در این خصوص در های پولی را مورد بررسی قرار داده و دریافتند که انتشار اطلاعاسیاست
ینان شود. طبق نتایج مطالعه مقایسه با عدم انتشار اطلاعات، ممکن است منتج به افزایش عدم اطم

ها به عنوان منبع گرفته توسط محققین یاد شده، زمانی که فعالان بازار از روند قیمتصورت
ایش عدم اطمینان کنند، انتشار اطلاعات عمومی ممکن است منجر به افزاطلاعاتی استفاده می

 توان با انتشار اطلاعات کافی و دقیق، از بین برد.کنند این ناکارآمدی را میشده و استدلال می

های پولی پیوسته در حال تغییر بوده و مطالعات مختلفی توسط گذاری سیاستمیزان تاثیر
این نتیجه ( در مطالعه خود به 2014) 3پژوهشگران در این خصوص صورت گرفته است. موهانتی

های مرکزی های پولی تسهیل شده )تسهیل کمی( توسط بانکرسید که در طول اجرای سیاست
 4ها و نرخ بهره در سطح بین المللی افزایش یافته است. فراتزچربزرگ، همبستگی بین قیمت دارایی

اعتماد در های بانک مرکزی اروپا، تاثیر مثبتی بر افزایش ( دریافتند که سیاست2016و همکاران )
( دریافت که 2016) 5بازارهای سهام کشورهای پیشرفته و اقتصادهای نوظهور داشته است. تیلمن

های سرمایه در بازارهای نوظهور، قیمت های تسهیل کمی نقش مهمی در توضیح جریانسیاست
ر بازده های پولی بهای قبلی مبنی بر اینکه سیاستسهام و نرخ ارز دارند. این نتایج مکمل یافته

 باشد.گذارد، میها تاثیر میگذاران و ریسک پذیری آندارایی ها، رفتارهای سرمایه

 سهامداران واررفتارهای توده

های استاندارد مالی نظیر فرض منطقی بودن در سالیان اخیر با به چالش کشیده شدن نظریه
ه در بازار سرمایه، تحقیقات های مشاهده شدگذاران به دلیل ناتوانی در توضیح ناهنجاریسرمایه

رفتاری -های نوین مالی نظیر مالیمالی وارد حوزه جدیدی شده و مطالعات مختلفی در حوزه نظریه
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ث در حوزه مطالعات . یکی از موضوعات مورد بح(2017)گنگ و دای،  صورت گرفته است
 باشد.وار سهامداران میرفتاری، رفتار تودهمالی

عنصری تاثیرگذار و با اهمیت محسوب شده و به فرایندی اشاره  وارار تودهدر بازارهای مالی، رفت
دارد که در آن، فعالان بازار سرمایه از اقدامات یکدیگر شبیه سازی )تقلید( نموده و تصمیمات خود 

 .(2009، 2و سالمون 1هوآنگ) نمایندگذاران همسو، اخذ میرا مبتنی بر رفتار سایر سرمایه

گذاران وار، یعنی تقلید از رفتارهای سایر سرمایه( بر این باورند رفتارهای توده2013) 3کرمر و ناتز
باشد. مطالعات مختلف بدون توجه به باورها و اطلاعات گذشته خود، عمدتا احساسات محور می

وار را در کشورهای مختلف به ویژه در بازارهای نوظهور به دلیل عدم تقارن وجود رفتارهای توده
 .(2010، 4چیانگ و ژن) عاتی و عدم بلوغ در این بازارها، مستند کرده استاطلا

مراجع  و دانشگاهیان علاقه مورد موضوع همیشه مالی، بازارهای در کنندگانمشارکت رفتار درک
 که کرده تشبیه زیبایی مسابقه در کنندگانشرکت به را ایحرفه گذارانسرمایه .است بوده ایحرفه

 تصمیم کنند،می فکر رقبا سایر که آنچه اساس بر کنندگان،شرکت مطلق ه زیباییتوجه ب جای به
 یکدیگر از تقلید به تمایل گذارانسرمایه چگونه که دهدمی نشان وضوح به مقایسه این. گیرندمی

 مطالعات در. دارند گذاریسرمایه برای مستقل گیری تصمیم جای به گروه رفتار از پیروی و
و همکاران،  5)یانگ شودمی یاد وارتوده رفتار عنوان به گذارسرمایه رفتار نوع این از رفتاری،مالی

2021). 

گذاران نه تنها به ( استدلال کردند که رفتارهای جمعی سرمایه1992و همکاران ) 6لاکونیشوک
ابه تواند در نتیجه ایجاد احساسات مشها به اطلاعات بنیادی مشابه، بلکه میدلیل دسترسی آن

وار ها شکل گیرد. اگرچه مطالعات مختلفی در خصوص رفتارهای توده)نامطلوب یا مطلوب( در آن
وار ، سبب بی ثباتی های تودهبر این باورند که رفتار نظرانصاحبصورت گرفته لیکن، بسیاری از 

وار ارهای توده( نشان داد که رفت2013شود. به عنوان مثال، نتایج مطالعه کرمر و ناتز )ها میقیمت
( نشان 2009) 8و سیاس 7شود. چوییها در کوتاه مدت میسهامداران نهادی، سبب بی ثباتی قیمت

شود. وار سهامداران، سبب افزایش فاصله بین قیمت بازار و ارزش ذاتی سهام میدادند رفتارهای توده
های وار صندوقای توده( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که رفتاره2018) و همکاران 9دنگ
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و همکاران  1شود. نتایج تحقیق کاییگذاری، سبب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام میسرمایه
سهامداران  وارها در نتیجه رفتارهای توده( مبین افزایش ریسک در صنعت مدیریت دارایی2018)

 باشد.می

یادی( تفاوت قائل شده اند. کاذب )بنیادی( و عمدی )غیربن واربرخی محققین بین رفتار توده
کند که به دلیل کاذب را به شرایطی تعبیر می وار( رفتارهای توده2000) 2شارما و بیخچندانی

گیری یکسان، تصمیمات مشابهی اتخاذ ه اطلاعات مشابه یا مشکلات تصمیمدسترسی سهامداران ب
گذاران به پیروی از رفتار رمایهغیربنیادی نیز به تصمیم آگاهانه س وارنمایند. رفتارهای تودهمی

کاذب ممکن است به افزایش کارایی بازارهای  واردیگران تعبیر شده است. با باور وی، رفتار توده
غیر بنیادی، سبب افزایش نوسانات بازار و حتی بی ثباتی  وارمالی تعبیر شود در حالی که رفتار توده

 .(2017)گنگ و دای،  گرددبازارهای مالی می

زمانی که بازارها در  وار( نشان داده که رفتارهای توده2008) 3ایج تحقیق هوآنگ و سالموننت
وضعیت با ثبات قرار دارند )صعودی و یا نزولی( نسبت به زمانی که دچار آشفتگی هستند، بیشتر 

و شوند وار ضعیف میها نشان داد در طول بحران مالی، رفتارهای تودهشود. شواهد آنمشاهده می
گذاران به تمرکز بر روی عوامل بنیادی در طول بحران مالی نسبت این موضوع به تمایل سرمایه

 وارگذاران قصد اثرگذاری بر رفتارهای تودهشود. مفهوم این موضوع آن است که اگر سیاستداده می
ورود بازار به  را دارند، باید زودتر و در زمانی که بازارها هنوز در وضعیت با ثبات هستند و قبل از

های لازم اتخاذ و اجرا نمایند. با این حال این امر ممکن حباب، سیاست گیریشکلبحران مالی و 
گذار، ممکن است عاری از است همیشه امکان پذیر نباشد؛ زیرا تصمیم گیران و نهادهای سیاست

 .(2019، 4)ماسکیاندرو و روملی های رفتاری )نظیر زیان گریزی( نباشندسوگیری

 های تحقیقبسط فرضیه

وار به یک سیگنال قابل توجه نظیر رشد کنند بروز رفتار توده( استدلال می1996) 5دونوف و ولچ
گذاران )به خصوص اشخاص در دسترس( نیاز دارد. قیمتی و بازده قابل توجه سهام سایر سرمایه

تواند ز به طور بالقوه میهای پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی و نیز نوسانات نرخ ارسیاست
گذاران همسو های قوی ارسال کند که ممکن است رفتار سرمایهنقش فوق را ایفا نموده و سیگنال

 .(2021و همکاران،  6)ژانگ های مختلف تحت تاثیر قرار دهدرا از طریق کانال

                                                   
1 Kai 
2 Sharma and Bikhchandani 
3 Hwang and Salmon 
4 Masciandaro & Romelli 
5 Devenow and Welch 
6 Zhang 



 69                                              ()اصولیان و آسیايي ......................و تغییرات يپول یهااستیس نیرابطه ب 

عنوان متغیری های پولی و نیز نرخ ارز به نرخ بهره به عنوان یکی از مهمترین ابزارهای سیاست
مهم در اقتصاد کلان، به طور قابل توجهی بر بازار سهام تاثیرگذارند. نرخ بهره که بیانگر موضع 

های مختلف نظیر نرخ تنزیل، باشد، از طریق کانالمی بانک مرکزی در خصوص سیاست های پولی
های نقد یر بر جریانگذارد. ضمن آنکه نرخ ارز و تغییرات آن، به دلیل تاثبر قیمت سهام تاثیر می

های تجاری دارای مبادلات خارجی و نیز از مسیر تغییر در میزان جریان شرکت، به خصوص بنگاه
گذارد. مطالعات مختلفی گذاری خارجی( بر ارزش سهام تاثیر میگذاری )به خصوص سرمایهسرمایه

 .(2006، 1ری هائو و) رابطه بین نرخ بهره و ارز را با بازده سهام بررسی نموده اند

های پولی متعارف و غیر متعارف بانک مرکزی و افزایش در نرخ ارز، از های سیاستاعلامیه
گذاران را تحت تاثیر توانند انتظارات اقتصادی و احساسات سرمایهطریق محتوای اطلاعاتی خود می

خواهد داشت. گذاران را به دنبال جهت سرمایهقرار داده که به تبع آن، واکنش همزمان و هم
های پولی، رغم اعلام بانک مرکزی اروپا مبنی بر اهمیت قابل ملاحظه کانال انتقال سیاستعلی

های پولی غیر دهد سیاستنشان می (2018و همکاران ) 2نتایج مطالعات اخیر نظیر گالاریوتیس
باشد. به ار میگذاران تاثیرگذای بر احساسات و رفتارهای سرمایهمتعارف، به طور قابل ملاحظه

عنوان مثال، افزایش اعتبار بانک مرکزی با شکل دادن به انتظارات فعالان بازار ممکن است به 
 طور قابل توجهی بر تغییرات قیمت سهام تاثیر داشته باشد. 

تواند سبب بروز های پولی و تغییرات نرخ ارز که از طریق آن میکانال بالقوه دیگر انتقال سیاست
و مدیریت ریسک بوده که ممکن است منجر به  گیریاندازههای شود، از طریق مدل واررفتار توده

دهد ( نشان می2016گذاران شود. نتایج مطالعه کرمر و ناتز )اخذ تصمیمات مشابه توسط سرمایه
های های ارزش گذاری به نسبت مشابه، سیگنال سیاستبه دلیل استفاده سهامداران نهادی از مدل

ها تواند رفتارهای یکسان آنشود، میها استفاده میبه نوعی به عنوان متغیر در این مدل پولی که
تواند نوسانات بازار، می وارگذاران و تصمیمات تودهرا به دنبال داشته باشد. رفتارهای همانگ سرمایه
ملاحظه به تاثیر قابلتایج برخی تحقیقات مضافا ن .بازار را افزایش و ثبات و کارایی آن را تهدید نماید

 .(1996، 3)دونو و ولچ حباب در بازار سرمایه اشاره کرده اند گیریشکلبر  واررفتار توده

( به بررسی 2022) و همکاران 4مطالعه، پلاکانداراسهمراستا با مبانی نظری اشاره شده در این 
نتایج این مطالعه نشان  های پولی بر نوسانات بازار سهام ایالات متحده پرداختند.تأثیر سیاست

های سیاست دهد؛ اما اهمیت شوکبازار سهام را افزایش می نوساناتدهد سیاست پولی انقباضی می
کند. ضمن آنکه شوک سیاست پولی نسبت ثباتی تحت شرایط مختلف تغییر میپولی در توضیح بی
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تا طولانی تر، های متوسط افق های کوتاه تر در مقایسه بابیشتری از نوسانات بازار سهام را در افق
 دهد.توضیح می

( به بررسی تاثیر گسترش استفاده از تلفن همراه در معاملات سهام بر 2022) و همکاران 1لی 
وار سهامداران در وار سهامداران پرداختند. نتایج این پژوهش مبین تشدید رفتارهای تودهرفتار توده

 باشد .در معاملات سهام می نتیجه افزایش استفاده از تلفن همراه

سهامداران  وارگذاران خرد و رفتار توده( به بررسی رابطه توجه سرمایه2022) و همکاران 2سیه
گذاران خرد که با شاخص حجم جستجوی گوگل دهد توجه سرمایهپرداختند. نتایج تحقیق نشان می

کند . نتایج اینگونه المللی کمک میبینبازار سهام  21وار در گیری شده، به ترویج رفتار تودهاندازه
تفسیر شده از آنجایی که جستجوهای گوگل اطلاعاتی آموزنده و رایگان در اختیار کاربران قرار 

کنند و ناآگاهانه از الگوهای معاملاتی مشابهی گذاران از اطلاعات آن استفاده میدهد، سرمایهمی
وار را به دنبال دارد. مضافا نتایج این مطالعه تودهرفتار  گیریشکلکنند و این موضوع پیروی می

شود که این یافته به اثر گذاران خرد در بازارهای نزولی خنثی مینشان داده که اثر توجه سرمایه
گذاران در طول بازارهای نزولی به دلیل ناراحتی روانی شترمرغ نسبت داده شده که در آن سرمایه

 د. خود توجه کمتری به بازار دارن

 اقتصاد در وارتوده رفتار بر مدنیهای ناآرامی تأثیر به بررسی چگونگی (2021و همکاران ) 3مندز
 روزانه معاملات حجم و هازمانی قیمت های سریداده از استفاده با. شیلی پرداخت نوظهور
 نتایج ،2020 تا 2010 هایسال بین سانتیاگو بهادار اوراق بورس های پذیرش شده درشرکت

 سهام بازار در معکوس وارتوده رفتار گیریشکل باعث مدنی هایناآرامی دهدتحقیق نشان می
 . شودمی شیلی

آن  پیامدهای و علل از جمله وجود، وارتوده رفتار تجربی ( به تحلیل2021و همکاران ) 4ژانگ
در  وارد رفتار تودههای این مطالعه وجوبورس چین پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه بازار در

در پاسخ به  واررفتارهای توده گیریشکلکند. مضافا نتایج مبین بازار سهام چین را تایید می
باشد. مضافا نتایج نشان داده است که های مثبت و درجه بالای عدم قطعیت اطلاعات میسیگنال

شده، یتا، افزایش رفتارهای یاده و نهاوار شدهای اقتصادی خارجی، سبب تعدیل رفتار تودهبهبود داده
 شود. گذاران خارجی از بازار میسبب خروج سرمایه

گذاری در سطح شرکت های پولی بر سرمایه( به بررسی تاثیر سیاست2021و همکاران ) 5هورا
های انتقال دهد که مکانیسمدر شرایط آشفتگی اقتصادی پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می
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شوند. علاوه گیرد، تضعیف میی مبتنی بر نرخ بهره، زمانی که عدم اطمینان اوج میهای پولسیاست
های ی با عدم گذاری بالاتر، شرکتهایی با بازده سرمایهبر این، مطابق با نتایج پژوهش، شرکت

های ی با جریان نقدی کمتر ، واکنش کمتری به تغییر در انعطاف عملیاتی و همچنین شرکت
 دهند.شان میسیاست پولی ن

های پولی مرسوم و غیرمتعارف بانک ( به بررسی رابطه بین سیاست2020و همکاران ) 1کروکیدا
های پولی وار سهامداران پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد سیاستمرکزی و رفتارهای توده

امداران را توضیح سه وارفدرال رزرو )متعارف و غیر متعارف(، درصد قابل توجهی از رفتارهای توده
های پولی بانک مرکزی اروپا، نسبت کمتری از رفتار مزبور را تشریح دهد؛ درصورتی که سیاستمی
بازار سهام  وارهای پولی انبساطی بر رفتارهای تودهنماید. مضافا نتایج مبین تاثیر کاهنده سیاستمی

 شود.می واریش رفتار تودهایالات بوده لیکن این سیاست، در کشورهای حوزه یورو سبب افزا

در بازار  وار( به بررسی رابطه بین تغییرات نرخ بهره و نرخ ارز با رفتار توده2017گنگ و دای )
سهام چین پرداختند. نتایج مبین این است که افزایش نرخ بهره و کاهش ارزش پول چین، منجر 

شود. مضافا نتایج این زولی، تقویت میسهامداران شده و این رابطه در بازارهای ن واربه رفتار توده
دهد که رفتار یاد شده در سهامداران خرد بیشتر مشاهده شده که به انتخاب بدون مطالعه نشان می

 قاعده پرتفوی توسط سهامداران خرد تعبیر شده است.

کشور صنعتی را  18گذاران بر بازده سهام در بازار ( تاثیر احساسات سرمایه2009) 2اشملینگ
ورد مطالعه قرار داد و دریافت که تاثیر احساسات بر بازده سهام برای کشورهایی که از نظر م

 وار هستند، بیشتر است.گذاری تودهفرهنگی بیشتر مستعد رفتارهای سرمایه

 مدل کارایی معیار ایران بر اقتصاد در وارتوده رفتار اثر ( به بررسی2022و همکاران ) 3فرهادی
 شده استفاده کارهارت عاملی چهار از مدل هافرضیه آزمون ها پرداختند. جهتییدارا گذاریقیمت

درجات  در وار ،رفتار توده داده کهنشان این مطالعه نتایج است.شده اضافه آن به واریتوده عامل که
 در بتا بازگشت موجب و دهدمی رخ بازار ریسک پر نواحی در بیشتر و بوده متفاوت ریسک مختلف

دارد. ضمن آنکه نتایج  دنبال به را ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل ناکارایی و ار شدهباز
 گرددنمی مشاهده واریتوده نمونه، از ریسک پر هایپرتفوی مبین این موضوع است که با حذف

 رخ بتا بازگشت و گردیده ثبات با ایسرمایه هایگذاری داراییقیمت مدل نظریه طبق بتا رفتار و

  .دهدنمی
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پذیری غیرسیستماتیک مازاد بازار را در بر نوسان وارثیر رفتار تودهتأ( 2021) حیدری و فرزانگان
شرکت در قالب  105نة های روزاسطح صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از داده

انحراف مطلق  ل از مدلنتایج حاصقرار دادند. بررسی مورد  1387-1398های صنعت در سال 21
در سطح کل  وارهای آشفتگی، باوجود اینکه رفتار تودهورهدر د دهدیافته نشان میمقطعی تعمیم

علاوه، احساسات و ترس شود. بهبازار وجود ندارد، این رفتار در برخی صنایع مشاهده می
عات شخصی خود را شود اطلاهای بازار موجب میهای شدید در آشفتگیگذاران از زیانسرمایه

پندارند، بپردازند و به گرانی که آنها را مطلع میهای معاملهگیرینادیده بگیرند و به تقلید از تصمیم
 .در سیزده صنعت وارد شوند وارحرکات توده

های واری تحلیلگران بر قیمت سهام شرکتانواع رفتار گله بررسی تاثیر( به 2019شیرازیان )
دهد پرداخت. نتایج نشان می رس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحلیل شبکهپذیرفته شده در بو

 مانند دیگر برخی در و آگاهانه واریگله رفتار تحلیلگران مهندسی و فنی مانند صنایع از برخی در
 و تمثب تأثیر ناآگاهانه واریگله رفتار که این بعدی نتیجه. دارند آگاهانه غیر واریگله رفتار دارویی

 .دارد سهام قیمت روی منفی تأثیر آگاهانه واریگله رفتار

 هایویژگی و عملکرد با واریتوده رفتار ( به بررسی ارتباط2018شمس و اسفندیاری مقدم )
 هایشرکت در وارتوده رفتار که است آن بیانگر هاگذاری پرداختند. یافتهسرمایه هایشرکت
 هاشرکت این( با ریسک شده تعدیل بازدهی) عملکرد با اداریو معن منفی ارتباطی گذاریسرمایه

 هایویژگی با وارتوده رفتار بین معناداری رابطه نشان دهنده این موضوع است که نتایج مضافا. دارد
 . وجود دارد های یا شدهشرکت

وار هتود رفتار بر گذارانسرمایه احساسات و مومنتوم نقش ( به بررسی2014سروشیار و احمدی )
 بر گذارانسرمایه احساسات که داد نشان این مطالعه تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس در

 لیکن. است نتیجه این مؤید نیز علیت گرنجر آزمون داشته که داریمعنی تأثیر وارتوده رفتار
 مشاهده وارتوده ررفتا بر اندازه شرکت و مومنتوم متغیرهای دار معنی تأثیر وجود بر مبنی شواهدی

 نگردیده است.

های پولی رود بین سیاستبر اساس مبانی نظری و پیشینه تحقیقات اشاره شده فوق، انتظار می
وجود داشته باشد. لذا  داریمعنیسهامداران، ارتباط  وارو تغییرات نرخ ارز با رفتارهای توده

 های این پژوهش به شرح ذیل صورتبندی شده است:فرضیه

 وجود دارد. داریمعنیسهامداران رابطه  وارهای پولی و رفتار تودهبین سیاست: ه اولفرضی

 وجود دارد. داریمعنیسهامداران رابطه  واربین نوسانات نرخ ارز و رفتار توده: فرضیه دوم
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 شناسی پژوهش. روش3

بر روابط  این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید
کند و از طرف دیگر، رابطه بین همبستگی است، زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی می

نماید. علاوه بر این، در حوزه مطالعات متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون، تعیین می
گیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی است. مضافا رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار میپس 

 :برخوردار باشند ریز طیاست که از شرا یپژوهش، مجموعه مشاهدات یجامعه آمار

به منظور مانایی داده های در دسترس، شرکت های مزبور توقف معاملاتی بیش از شش ماه  -
 نداشته باشند.

 ها در دسترس باشد. های آنات و دادهاطلاع -

 در بازار بورس پذیرفته شده باشند. 1390قبل از سال  -

ها مورد تجزیه های آنشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انتخاب و داده 133در مجموع 
 1400تا  1390های و تحلیل قرار گرفته است. همچنین قلمرو زمانی پژوهش، بازه زمانی بین سال

های باشد و برای تخمین مدلهای این پژوهش به صورت سری زمانی میمضافا، داده باشد.می
 پژوهش، از نرم افزار ایویوز استفاده شده است.

 گیری متغیرهاو نحوه اندازهمدل آماری 

( به شرح ذیل استفاده شده 2000) چانگ و همکاران مدل این مطالعه، ازهای فرضیه آزمون جهت
 بازار بازده از موجود در بازارهای شرکت سهام بازده انحراف که هنگامی مدل، این طابقم است.

 از شود. در مدل یاد شده،می احراز سهامداران وارتوده رفتار گیریشکلهای نشانه یابد، کاهش

 هاستفاد سرمایه بازار در وارتوده رفتار وجود دادن نشان منظور به بازار بازده دوم توان ضریب
 شود. همچنین،تعبیر می سرمایه بازار در وارتوده رفتار وجود این متغیر، به منفی شود. ضریبمی

 ریسک تعادلی رابطه وجود مبین بازده، مقطعی انحراف و بازار بازدهی مطلق قدر بین خطی رابطه

 باشد.می (CAPMای ) سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل در بازده و

𝐶𝐴𝑆𝐷𝑡 (1)رابطه   =  𝛽0  +  𝛽1 |𝑅𝑚𝑡|  +  𝛽2𝑅𝑚𝑡
2 + 𝜀𝑡   

بازده بازار  mRبازار، و  بازده ازها شهرکت سههام بازده مبین انحراف CASDکه در مدل فوق 
شرح ذیل تعریف می شاخص بورس اوراق بهادار تهران و به  شود. بازده بازار از طریق تغییرات در 

 شود:محاسبه می

𝑅𝑚 (2) رابطه =  
It+1- It

It
 

 شود:به منظور محاسبه انحراف بازده، از رابطه ذیل استفاده می
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= CASDt (3)رابطه 
1
N

∑|Rit-Rmt|

N

n=1

 

تعداد سهام موجود در پرتفوی و سایر متغیرها به شرح  Nبازده سهام شرکت ها،  𝑅𝑖که در آن 
 شود. تعریف می (1)رابطه 

 شود. های ذیل استفاده میفرضیه اول و دوم، به ترتیب از مدل به منظور آزمون

𝐶𝐴𝑆𝐷𝑡 (4رابطه )  =  𝛽0  +  𝛽1 |𝑅𝑚𝑡|  +  𝛽2𝑅𝑚𝑡
2  + 𝛽3 𝐷𝑢𝑚𝑡𝛥𝑀𝑃𝑡 ∗ 𝑅𝑚𝑡

2  
+ 𝜀𝑡 

𝐶𝐴𝑆𝐷𝑡 (5رابطه )  =  𝛽0  +  𝛽1 |𝑅𝑚𝑡|  +  𝛽2𝑅𝑚𝑡
2  + 𝛽3𝐷𝑢𝑚𝑡  𝛥𝐸𝑋𝑡 ∗ 𝑅𝑚𝑡

2  
+ 𝜀𝑡 

شود. های پولی و تغییرات نرخ ارز تعریف میبه ترتیب سیاست EXو  MPهای فوق، در مدل
ها نمود گذاران در عرضه و تقاضای سهام مختلف، در بازده سهام شرکتتصمیمات مشابه سرمایه

ه سهام متفاوت، کاهش می یابد. این موضوع کاهش انحراف بین یافته و به عبارتی پراکندگی بازد
بازده سهام شرکت ها و بازده بازار را به دنبال دارد. حال اگر عواملی نظیر تغییرات نرخ ارز و حجم 

های مختلف گردد، میانگین فاصله بازده بین نقدینگی، موجب همراستا شدن بازده شرکت
بازار کاهش یافته که این موضوع به رفتار توده وار سهامداران های فعال در بازار و بازده شرکت

وار و به وجود رفتار توده 3βرا به دنبال دارد. لذا ضریب منفی  𝛽3تعبیر شده و منفی شدن ضریب 
 شود.گذاری متغیرهای مستقل بر آن تعبیر میتاثیر

 تعریف عملیاتی متغیرها

 های پولیسیاست

های پولی همواره به عنوان یکی از ا نقدینگی به عنوان نماینده سیاستانتخاب بین حجم پول و ی
های سوالات مهم در ادبیات اقتصادی و پولی مطرح بوده است. طبق ادبیات اقتصادی، در سیستم

باشد. در های پولی میتری برای سیاستازار محور، نرخ بهره ابزار مناسبمبتنی بر نرخ بهره و ب
ها امر مجاز نبوده و حرمت ربا، تعیین نرخ بهره ثابت برای تسهیلات و سپرده کشور ما با توجه به

شود. بیشتر از ابزارهایی نظیر ذخیره قانونی، عملیات بازار باز و... جهت کنترل حجم پول استفاده می
ی )فرهاد توان استفاده کردبه بیانی دیگر، در کشور ما عملا از نرخ بهره به عنوان سیاست پولی نمی

( از متغیر حجم نقدینگی 2013. در این تحقیق به پیشنهاد کمیجانی و حائری )(1401و همکاران، 
شود. لذا تغییرات در حجم نقدینگی هر سال نسبت های پولی استفاده میبه عنوان شاخص سیاست

ان گیری شده و مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین این متغیر به عنوبه سال گذشته، اندازه
یک متغیر مجازی در مدل فوق قرار گرفته است. بدین صورت در صورتی که تغییرات حجم 
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نقدینگی در هر دوره بیش از میانه آن در کل بازه زمانی تحقیق باشد، عدد یک و در غیر این 
 صورت عدد صفر می پذیرد.

 تغییرات نرخ ارز 

رسمی استفاده  غیر دلار در بازار ییرات نرخگیری تغییرات نرخ ارز، از تغبه منظور شناسایی و اندازه
شده است. به عبارتی با عنایت به اینکه در بازار مذکور نرخ با مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین شده و 

گیری متغیر یاد شده استفاده شده شود، از آن نرخ به منظور اندازهبه صورت دستوری تعیین نمی
غیر مجازی در مدل فوق قرار گرفته است. بدین صورت است. همچنین این متغیر به عنوان یک مت

در صورتی که تغییرات نرخ ارز در هر دوره بیش از میانه آن در کل بازه زمانی تحقیق باشد، عدد 
 یک و در غیر این صورت عدد صفر می پذیرد.

 های در دسترس مربوط به حجم نقدینگی و نرخلازم به ذکر است که با توجه به محدودیت داده
های سری زمانی با تواتر ماهانه )نرخ ارز( و فصلی ارز )ارائه شده در سایت بانک مرکزی(، از داده

  )حجم نقدینگی( استفاده شده است.

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 آمار توصیفی

، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، ذیلدر جدول 
مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. با توجه به جدول ذیل مقدار میانگین برای متغیر حداکثر 

 به طور میانگیندهد باشد که نشان میدرصد می 066/0حدودا تغییرات حجم نقدینگی )فصلی( 
. درصد نقدینگی افزایش یافته است 6/6طی یازده سال بازه زمانی پژوهش، در هر فصل حدود 

نگین تغییرات نرخ ارز )ماهانه( مبین این است که به طور متوسط، نرخ ارز در هر ماه همچنین میا
درصد بوده؛ مضافا طبق جدول ذیل، بازده اسمی بازار سرمایه، بیش از  2.7دارای افزایشی حدود 

میانه یکی باشد. شود( میتغییرات نرخ ارز و تغییرات حجم نقدینگی )که به افزایش تورم تعبیر می
شود دهد. همانطور که مشاهده میهای مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میگر از شاخصدی

در بیش از باشد که نشان دهنده این است که می درصد 1.1حدود  تغییرات نرخ ارزمیانه متغیر 
درصد افزایش یافته است. همچنین حداقل و  1.1درصد موارد، نرخ ماهانه ارز در کشور بیش از 50
درصد به ترتیب مربوط  16.1درصد و  2.3کثر تغییرات حجم نقدینگی )فصلی( به ترتیب حدود حدا

شود. مضافا حداقل و حداکثر تغییرات ماهانه نرخ ارز مربوط به می 1392و زمستان  1390به پاییز 
 باشد.درصد می 35درصد و  -19به ترتیب به میزان  1391و مهر ماه  1397آذر 

 

 یفیآمار توص .1 جدول
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انحراف 
 معیار

 میانگین میانه حداکثر حداقل
تعداد 

 مشاهدات
 متغیر نماد

0/02481 0/02354 0/16119 0/06268 0/06590 44 ΔMP )تغییرات حجم نقدینگی )فصلی 

0/12371 0/10963 0/70151 0/17730 0/22884 44 CASD )انحراف بازده )فصلی 

0/26080 -0/10635 1/47729 0/05043 0/11857 44 mtR )بازده بازار )فصلی 

0/07274 -0/19495 0/35367 0/01111 0/02674 132 ΔEX )تغییرات نرخ ارز )ماهانه 

0/05626 0/05691 0/42868 0/09812 0/11623 132 CASD )انحراف بازده )ماهانه 

0/09736 -0/20043 0/50811 0/02122 0/03539 132 mtR )بازده بازار )ماهانه 

 ها فرضیهنتایج آزمون 

 آزمون فرضیه اول

( بهره گرفته شده 2، از نتایج تخمین مدل تحقیق ارائه شده در جدول )اولبه منظور آزمون فرضیه 
 0.05بوده و چون این مقدار کمتر از  0.000برابر  F)یا سطح معنی داری(  است. مقدار احتمال

عنی دار است. مقدار آماره شود، یعنی مدل مدرصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمینان 
دهد. باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان میمی 1.53واتسون  -دوربین

درصد از تغییرات متغیر وابسته  76دهد، تقریباً نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 شوند. ، توضیح داده میتوضیحی مدلبه وسیله متغیرهای 

سهامداران رابطه  وارهای پولی و رفتار تودهرفت بین سیاستس فرضیه اول انتظار میبر اسا
استیودنت برای متغیر  tآماره دهد که در حالت کلی نتایج نشان میداری وجود داشته باشد. معنی
درصد معنی دار  5بازار و تغییرات حجم نقدینگی منفی بوده لیکن در سطح خطای  بازده تعامل
 شود.داری لازم برخوردار نبوده و رد مید. لذا آماره آزمون از معنیباشنمی

 اولنتایج آزمون فرضیه . 2 جدول

 نماد متغیر
 ضریب
 برآوردی

 خطای
 استاندارد

 احتمال tآماره 

 C 0/1221 0/0145 8/4477 0/0000 عرض از مبدا

 mtR| 0/8589 0/1128 7/6135 0/0000| قدر مطلق بازده بازار

mt م بازده بازارتوان دو
2R -0/8385 0/3176 -2/6403 0/0118 

 بازار و بازده دوم توان تعامل
 تغییررات حجم نقدینگی

mt
2*RtΔMPtDum 0/5191 0/2753 1/8857 0/0666 

واتسون -دوربین 0.7649 ین تعدیلبضریب تعی 0.7813 ضریب تعیین  1. 3835  

 0.00000 (Fاحتمال )آماره  F 47.6384آماره 
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 ن فرضیه دومآزمو

سههههامداران رابطه  واررفت بین تغییرات نرخ ارز و رفتار تودهبر اسهههاس فرضهههیه دوم انتظار می
شد. داریمعنی شته با شان می وجود دا ستیودنت برای متغیر  tآماره دهد که در حالت کلی نتایج ن ا
شد. لذا ی دار میدرصد معن 5منفی بوده و در سطح خطای  بازار و تغییررات نرخ ارز بازده تعامل با

دهد که تغییرات نرخ ارز سبب به عبارتی نتایج تحقیق نشان می شود.فرضیه دوم پژوهش رد نمی
 شود.وار در بازار سرمایه میرفتار توده گیریشکل

 دومنتایج آزمون فرضیه . 3 جدول

 نماد متغیر
 ضریب
 برآوردی

 خطای
 استاندارد

 احتمال tآماره 

/C 0 عرض از مبدا 2079  0/0056 14/2020 0/0000 

 mtR| 0/4520 0/1110 4/0735 0/0001| قدر مطلق بازده بازار

mt توان دوم بازده بازار
2R 1/5455 0/7181 2/1523 0/0332 

 بازار و بازده دوم توان تعامل
 تغییررات حجم نقدینگی

mt
2*RtΔMPtDum -1/3235 0/5656 -2/3401 0/0208 

واتسون -دوربین 0.7649 ین تعدیلبیضریب تع 0.7813 ضریب تعیین  1. 6185  

 0.00000 (Fاحتمال )آماره  F 66.7590آماره 
 

 گیری نتیجهبحث و . 5

 و سهام در بازارهای حباب گیریچگونگی شکل از ما درک تواندمی وارتوده رفتار تحلیل و تجزیه
 گذاریسرمایههای تژیاسترا به همچنین تحقیقاتی چنین. دهد افزایش آن ساختارهای مرتبط با

دهد. با عنایت می ارائه گذارانسیاست و ریسک مدیریت برای را هاییراهنمایی دهد ومی انگیزه
به مبانی نظری مطرح و پیشینه تحقیقات مالی و اقتصاد پولی و مالی در خصوص چگونگی تاثیر 

های پولی و نرخ ارز بر تهای پولی بر بازار سرمایه، در این پژوهش به بررسی تاثیر سیاسسیاست
وار سهامداران، های مهم مرتبط با کارایی بازار سرمایه تحت عنوان رفتار تودهیکی از شاخص

 پرداخته شده است.

دهد که تغییرات (، نشان می2000ها با مدل چانگ و همکاران )نتایج حاصل از آزمون فرضیه
شود. تغییرات نرخ ارز، از طریق سرمایه میوار در بازار گیری رفتارهای تودهنرخ ارز سبب شکل

گذاران را تحت تاثیر قرار توانند انتظارات اقتصادی و احساسات سرمایهمحتوای اطلاعاتی خود می
گذاران را به دنبال خواهد داشت. به عبارتی جهت سرمایهداده که به تبع آن، واکنش همزمان و هم

ورسی صادرات محور بوده و تغییرات در نرخ ارز افزایش با عنایت به اینکه بسیاری از شرکت های ب
توان انتظار داشت افزایش قیمت ارز، به تناسب افزایش قیمت ها را به دنبال دارد، میسوددهی آن
گذاران شود. همچنین کانال های بورسی را به دنبال داشته و سبب رفتار مشابه سرمایهسهام شرکت
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باشد. های ارزش گذاری سهام مینرخ ارز، از طریق اثر آن بر مدل دیگر تاثیرگذاری متغیر تغییرات
های تصمیم گیری شده که این موضوع تغییرات نرخ ارز، سبب تغییر در میزان ریسک و بازده مدل

 گذاران را به دنبال خواهد داشت.رفتارهای مشابه سرمایه

 (2022) 1پلاکانداراس(، 2013ز )نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با نتایج تحقیقات کرمر و نات
 باشد.( نمی2021( بوده لیکن مطابق با نتایج مطالعه ژانگ و همکاران )2021) و مندز

وار ، مبین پولی بر رفتار توده هایمضافا نتایج آزمون فرضیه تحقیق در خصوص تاثیر سیاست
گیری وار در نتیجه افزایش حجم نقدینگی )به عنوان شاخص اندازهگیری رفتار تودهشکل

باشد. نتایج حاصل از داری لازم برخوردار نمیهای پولی( بوده لیکن، این نتایج از معنیسیاست
ده لیکن مطابق با نتایج مطالعه ( مطابق بو2017آزمون این فرضیه با نتایج تحقیقات گنگ و دای )

 باشد.( نمی2020و همکاران ) 2کروکیدا

وار سهامداران، سبب افزایش فاصله بین قیمت بازار و ارزش ذاتی سهام شده و رفتارهای توده
افزایش ریسک سقوط قیمت سهام و کاهش کارایی بازار سرمایه را به دنبال دارد. مضافا نتایج 

زمانی که بازارها در وضعیت با ثبات قرار دارند  وارکه رفتارهای توده برخی مطالعات نشان داده
باشد، بیشتر )صعودی و یا نزولی( نسبت به زمانی که دچار آشفتگی بوده و ابهام بر بازار حاکم می

گذاران قصد اثرگذاری بر رفتارهای شود. مفهوم این موضوع آن است که اگر سیاستمشاهده می
د، باید زودتر و در زمانی که بازارها هنوز در وضعیت با ثبات هستند و قبل از ورود را دارن وارتوده

گیری حباب، تصمیمات لازم را اتخاذ و اجرا نمایند. با عنایت به نتایج بازار به بحران مالی و شکل
شود وار، پیشنهاد میگیری رفتار تودهتحقیق در خصوص تاثیر نوسانات نرخ ارز بر شکل

گذاران و یران در سازمان بورس از این عامل به منظور جهت دهی به رفتارهای سرمایهگتصمیم
گیری حباب و نیز ریزش بیش از حد های ذاتی و پیش گیری از شکلحرکت بازار به سمت ارزش

 بازار، استفاده نمایند.

قانون گذاران  به طور کلی، پیامد مهم نتایج این مطالعه ارائه این موضوع است که ناظران بازار،
ها و اخذ تصمیمات مرتبط با بایستی هنگام طراحی سیاستو به طور خاص بانک مرکزی، می

های های بالقوه مدلهای پولی شامل تعیین حجم نقدینگی و کنترل نرخ ارز، محدودیتسیاست
در  کنندگانبایستی عناصر رفتاری نگرش مشارکتمنطقی موجود را در نظر بگیرند. ضمن آنکه می

 های روانی و شناختی در هنگام اخذ تصمیمات یاد شده، در نظر گرفته شود.بازار و سویه

 

 

                                                   
1 PLakandaras 
2 Krokida 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940822000249#!
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  ها. پیشنهادها و محدودیت6

گذاران و به طور کلی، پیامد مهم نتایج این مطالعه ارائه این موضوع است که ناظران بازار، قانون
و اخذ تصمیمات مرتبط با ها بایستی هنگام طراحی سیاستبه طور خاص بانک مرکزی، می

های های بالقوه مدلهای پولی شامل تعیین حجم نقدینگی و کنترل نرخ ارز، محدودیتسیاست
بایستی عناصر رفتاری نگرش مشارکت کنندگان منطقی موجود را در نظر بگیرند. ضمن آنکه می

 ظر گرفته شود.های روانی و شناختی در هنگام اخذ تصمیمات یاد شده، در ندر بازار و سویه

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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