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چکیده
هدف این پژوهش، بررسی رابطۀ بین نرخ بهره، نرخ ارز و رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران است. این پژوهش 
از نظر هدف، کاربردی و جامعۀ آماری آن، شامل کلیۀ شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دورۀ زمانی مطالعه بین 
رگرسیون حداقل  از روش  پژوهش  فرضیه‌های  آزمون  برای  است.  روزانه  انتخابی، شامل 2055 مشاهدۀ  نمونۀ  و  سال‌های 1394- 1390 
مربع‌های معمولی استفاده شده است. یافته‌ها نشان می‌دهد که بین نرخ ارز و نرخ بهره با رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در کلیۀ موارد روزانه و 
هفتگی و کلیۀ سطوح یک درصد، پنج درصد و ده درصد، رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، تأثیر نرخ بهره و نرخ ارز بر رفتار توده‌وار 
سرمایه‌گذاران، هرچه در دوره‌های محدودتر )روزانه یا هفتگی( و هرچه در سطوح محدودتر )یک درصد، پنج درصد و ده درصد( باشد، بیشتر 

است و با افزایش بازۀ زمانی و افشای اطلاعات، این توده کاهش می‌یابد.
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مقدمه
سیاست‌هایی که ازطریق بانک مرکزی در جهت کنترل 
می‌شود.  نامیده  پولی  سیاست‌های  می‌شود،  اعمال  نقدینگی 
در سياست پولی، مسئلۀ انتخاب هدفِ ميانی در انتخاب بين 
با  ايران،  کنترل نرخ سود و عرضۀ پول خلاصه می‌شود. در 
تلاش  پولی،  کنترل‌های  بر  مبتنی  پولی  سياست  از  پيروی 
می‌شود ضمنِ تأمينِ نقدينگی مورد نياز بخش‌های توليدی و 
سرمايه‌گذاری، از انبساط پولی نامتناسب با اهداف نقدينگی و 
تورم مندرج در برنامه‌های توسعه جلوگيری شود. هدف نهايي 

اگرچه  است.  اقتصادي  ارتقای سلامت  پولي،  سياست‌گذاران 
در بهترين حالت، ابزارهاي سياست پولي بر متغيرهاي هدف 
آثارِ غيرمستقيمي دارد، اين سياست داراي تأثیرِ مستقيم‌تری بر 
بازارهاي مالي مانند بازار سهام است. تغيير در قيمت‌ها و بازدۀ 
به  پولي،  اقدام‌های سياست‌گذاران  درنتيجۀ  مالي  دارايي‌هاي 
تغيير در رفتار اقتصادي می‌انجامد. بنابراين، در كنحوۀ تأثير 
سياستِ پولي بر حوزۀ وسيع‌تري از اقتصاد، مستلزم آگاهي از 
چگونگي  و  مهم  مالي  بازارهاي  بر  سياستي  اقدام‌های  تأثیرِ 
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تغيير بازده و قيمت دارايي‌ها در اين بازارها است)کشاورز حداد 
و مهدوی، 1384(.

در این زمینه، نرخ بهره و نرخ ارز دو متغیر مهمِّ اقتصادی 
دارند.  بورس  بازار  بر  ملاحظه‌ای  قابل  اثر  که  هستند  کلان 
برای مثال، هنگامی که نرخ بهره درپیِ اعمالِ سیاست پولی 
کاهش می‌یابد، میزان پس‌اندازها در بانک کاهش و درمقابل، 
افراد، قدرت مالی و سرمایه‌گذاري خود را با وام‌گیري از بانک و 
سرمایه‌گذاري در دارایی‌هاي مالی افزایش می‌دهند؛ بنابراین، 
در  تحول  و  مالی  نهادهاي  عملکرد  طریق  از  پولی  سیاست 
اوضاع اقتصاد کلان سیستم مالی را متأثر می‌سازد )درخشان، 
بانک مرکزی در  بیانگر وضعیت  بهره  نرخ  1387(؛ همچنین، 
سیاست پولی است. این مسئله بر قیمت‌های سهم، ازطریق 
کانال‌های نرخ تنزیل و سود‌های پیش‌بینی‌شده تأثیر می‌گذارد؛ 
بازار  بهبود بخشیدن  پایین نقش مهمی در  بهرۀ  نرخ  به‌ویژه 
سهام ایفا می‌کند. درضمن، تغییر نرخ‌ ارز بر قیمت‌های سهم، 
رقابتی‌بودن شرکت‌ها  و  نقدینگی  بر جریان  آنها  آثار  به‌دلیل 
دای2،  و  می‌گذارند)گانگ1  تأثیر  سرمایه  جریان‌های  بر  نیز  و 
2017(. افزون بر آن، رفتار توده‌وار در بازارهای مالی به نوعی 
الگوی رفتاری اطلاق می‌شود که سرمایه‌گذاران در آنها دست 
از باور‌های خود برمی‌دارند و تصمیم‌های سرمایه‌گذاری خود 
می‌کنند.  پایه‌ریزی  بازار  جمعی  اقدام‌های  براساس  تنها  را 
یافته‌های تجربی نشان می‌دهد که تغییر در نرخِ بهره و نرخ 
ارز باعث ایجاد رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در بازار خواهد شد. 
از این رو، هدف اصلی در این پژوهش، بررسی تأثیر نرخ بهره 
و نرخ ارز بر رفتار توده‌وار است. همچنین، باتوجه به اهمیتِ 
پژوهش‌های  در  مذکور  متغیرهای  ارتباط  اثبات  و  موضوع 
پیشین و عدم ورود پژوهشگران، ضروری است که دربارۀ این 
مسئله، در فضای اقتصادی کشور، بررسی تجربی انجام گیرد. 
درنتیجه، سؤال پژوهش به این صورت مطرح می‌شود که آیا 
ارتباط  ارز و رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران  بین نرخ بهره، نرخ 
معناداری وجود دارد؟ افزون بر آن، اهمیت بررسی این موضوع 
زمانی بیش از پیش مشخص می‌شود که تغییرهای نرخ بهره و 
نرخ ارز ازسوی سرمایه‌گذاران، به‌دلیل اینکه سرمایه‌گذاران به 

تغییرِ اطلاعات پیش‌بینی‌نشده واکنش شدیدی نشان می‌دهند، 
کارآیی بازار را تغییر می‌دهد )گانگ و دای، 2017(.

در ادامه، ابتدا مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش بیان و سپس 
روش پژوهش ارائه می‌شود. همچنین، پس از آن، یافته‌ها و 

بحث و نتیجه‌گیری بیان شده است.

مبانی نظری
که  است  سیاست‌هایی  مهم‌ترین  ازجمله  پولی،  سیاست 
در زمینۀ مدیریت تقاضا به‌کار می‌رود. همچنین، سیاست‌های 
است.  اقتصادی  سیاست‌های  از  زیرمجموعه‌ای  دولت،  پولیِ 
اعمال  ارزی  و  پولی  متغیرهای  راه  از  دولت  پولی  سیاست 

می‌شود )برانسون، 1378(.
سیاست پولی،‌ باعثِ ثبات اقتصادي در کشورها می‌شود. 
پول،  عرضۀ  تنظیم‌های  بر  متمرکز  سیاست‌هاي  ازطریق‌ 
اقتصادي رسیدگی کرد.  تعادل‌هاي مختلف  به عدم  می‌توان 
در این زمینه، اگر ساز وکار انتقال سیاست پولی ازطریق بازار 
سهام در اقتصاد وجود داشته باشد، دو مزیت عمده در اقتصاد 

به‌وجود می‌آید:
و  مصرف  سهام،  قیمت‌های  در  نوسان  آنکه  نخست 
سرمایه‌گذاری را تحت‌تأثیر قرار می‌دهد. این امر باعث می‌شود 

که بهره‌وری بنگاه‌ها و رشد اقتصادی تحت‌تأثیر قرار گیرد.
دوم، از آنجا که بازارهای سهام مستعدِ ایجادِ حباب هستند، 
سیاست‌گذاران اقتصادی می‌توانند نوسان در قیمت‌های سهام 
از  جلوگیری  برای  حباب،  وجود  درصورتِ  و  کنند  بررسی  را 
آشفتگی در بازارهای مالی که باعث به‌وجود آمدن شکاف بین 
اقتصاد  فعالیت‌های بخش واقعی و بخش مالی می‌شوند، در 
دخالت کنند؛ بنابراین، سیاست پولی را می‌توان به‌عنوان اقدامی 
را کاهش  دارایی‌ها  نوسان‌های شدید در قیمت  احتیاطی که 
می‌دهد، درنظر گرفت. واکنش بازارهای مالی به سیاست پولی 
مالی  مؤسسه‌های  توسعه‌یافتگی  درجۀ  و  بازار  کارآیی  به  نیز 

بستگی دارد.
به‌صورت کلی، به واحدهای پولی که در کشورهای دیگر 
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، این است که در تجارت داخلی نیاز به پرداخت و 
دریافت وجوه برحسب پول رایج ملی است، اما در معامله‌های 
و  رایج  پول‌های  به‌شکل  وجوه  این  معمول،  به‌گونۀ  خارجی، 

معتبر خارجی پرداخت می‌شود )شاکری، 1392(.
نرخ بهرۀ بانکی نیز نرخ سود کوتاه‌مدت بانکی است. بهره، 
پدیده‌ای اقتصادی است که از دوران قبل از میلاد مسیح )ع( 
در زندگی اقتصادی بشر وجود داشته و عقاید فلسفی و مذهبی 
به‌صورت‌های  بهره،  است.  مطرح  آن  با  رابطه  در  متعددی 
گوناگون تعریف می‌شود: به مبلغی که در هنگام بهره‌برداری 
از سرمایه پرداخت می‌شود، »بهره« می‌گویند. چنانچه اندازۀ 
مبلغ بهرۀ پرداختی به سرمایه، برحسب درصد بیان شود، به 

آن نرخ بهره اطلاق می‌شود.
فیشر درمورد نرخ بهره بیان می‌کند که نرخ بهره درصد 
معین  تاریخ  در  پول  برحسب  پول،  روی  بر  پرداختی  پاداش 
است. نرخ بهره درواقع هزینه‌ای است که برای دریافت اعتبار 
باید پرداخت شود. افزون بر آن، نرخ بهره، مهم‌ترین و برترین 
عامل اثرگذار روی مبادله‌های نرخ ارز است و سبب تقویت ارز 

یک کشور می‌شود )مساح، 1388(.
همچنین، واکنش سرمایه‌گذاران دربارۀ تغییر در نرخ بهره 
اینکه سرمایه‌گذاران به تغییرات اطلاعات  و نرخ ارز، به‌دلیل 
پیش‌بینی‌نشده واکنش شدیدی نشان می‌دهند، کارآیی بازار را 
تغییر می‌دهد. افزایش نرخ بهره و کاهش نرخ ارز نیز باعث 
ایجاد رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران خواهد شد و به‌موجب آن، 
دربارۀ  شدیدی  واکنش  سرمایه‌گذاران  که  می‌شود  مشخص 
اخبار بد دارند و با ورود اخبار بد به بازار، بیشتر، از رفتار گروهی 
و جمعی تبعیت می‌کنند. همچنین، شوک‌های سیاسی باعث 
ایجاد رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران می‌شود )گانگ و دای، 2017(.
باتوجه به مطالب و مبانی نظری مذکور، می‌توان دریافت 
آن  به  سرمایه‌گذاران  شود،  بازار  وارد  بد  اخبار  که  درصورتی 
واکنش نشان خواهند داد و به رفتار توده‌وار روی خواهند آورد. 
البته بد تلقی کردنِ افزایش نرخ بهره و کاهش نرخ ارز )به‌ویژه 
کاهش نرخ ارز( در ایران، نیازمند بررسی تجربی است. باتوجه 

به مطالب ارائه‌شده، فرضیه‌های زیر تدوین می‌شود:

توده‌وار  رفتار  و  ارز  نرخ  بین  اول:  اصلی  فرضیۀ 

سرمایه‌گذاران رابطۀ معناداری وجود دارد.
توده‌وار  رفتار  و  ارز  نرخ  بین  اول:  فرعی  فرضیۀ 

)در سطوح یک  روزانه  داده‌های  از  استفاده  با  سرمایه‌گذاران 
درصد، پنج درصد و ده درصد( رابطۀ معناداری وجود دارد.

توده‌وار  رفتار  و  ارز  نرخ  بین  دوم:  فرعی  فرضیۀ 

سرمایه‌گذاران، با استفاده از داده‌های هفتگی، رابطۀ معناداری 
وجود دارد.

توده‌وار  رفتار  و  بهره  نرخ  بین  دوم:  اصلی  فرضیۀ 

سرمایه‌گذاران رابطۀ معناداری وجود دارد.
توده‌وار  رفتار  و  بهره  نرخ  بین  سوم:  فرعی  فرضیۀ 

از داده‌های روزانه )در سطوح یک  با استفاده  سرمایه‌گذاران، 
درصد، پنج درصد و ده درصد( رابطۀ معناداری وجود دارد.

توده‌وار  رفتار  و  بهره  نرخ  بین  چهارم:  فرعی  فرضیۀ 

سرمایه‌گذاران، با استفاده از داده‌های هفتگی، رابطۀ معناداری 
وجود دارد.

پیشینۀ‌ پژوهش
دارد.  زمینه، پژوهش‌های داخلی و خارجی وجود  این  در 
برای مثال، اسلامی ‌بیدگلی و شهریاری )1386( دربارۀ رفتار 
توده‌وار سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش 
انجام دادند. یافته‌ها حاکی از وجودِ رفتار توده‌وار در دوره‌های 
رکود بازار است؛ اما شواهدی از وجود این رفتار در دوره‌های 

رونق بازار یافت نشد.
توده‌وار  رفتار  وجود   ،)1388( حاجیان‌نژاد  و  ایزدی‌نیا 
سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. 
آنان دریافتند انحراف معیار بازدۀ سهام در دوره‌های پرنوسان 
و با افول شدید قیمت‌ها، در مقایسه با دوره‌های پرنوسان و با 
رشد قابل ملاحظۀ قیمت‌ها، متفاوت نیست؛ به عبارت دیگر، 
نوسان‌های شدید قیمت سهام، ارتباطی با بروز رفتار توده‌وار 

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 
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کردند.  بررسی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سرمایه‌گذاران 
یافته‌های پژوهش مؤیدِ رفتار تود‌ه‌وار در این دوره است.

توده‌وار  رفتار   ،)1393( همکاران  و  جهانگیری‌راد 
رفتار  که  دریافتند  و  کردند  بررسی  را  بازار  در  سرمایه‌گذاران 
توده‌وار سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 
همچنین، رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در بازار افزایشی، بیشتر 

از بازار کاهشی است.
سروش‌‌یار و علی‌احمدی )1395(، دریافتند که احساسات 
سرمایه‌گذاران بر رفتار توده‌وار آنان تأثیرِ معناداری دارد. آزمون 
علیّت گرنجر نیز مؤید این نتیجه است، اما شواهدی مبنی بر 
وجودِ تأثیرِ معنادار متغیرهای مومنتوم و اندازۀ شرکت بر رفتار 

توده‌وار مشاهده نشده است.
مثال،  برای  که  داد  نشان  نیز  خارجی  پژوهش  پیشینۀ 
به  سهم،  بازده‌های  چگونه  اینکه  دربارۀ   )1997( توربک1 
شوک‌های سیاست پولی اندازه‌گیری‌شده ازطریق نوآوری‌ها در 
نرخ صندوق فدرال و ذخایر غیرامانتی واکنش نشان می‌دهند، 
پژوهش انجام داد. یافته‌ها مؤید آن بود که سیاست پولی در 
حال گسترش، قیمت‌های سهم را در افق‌های کوتاه‌مدت، نقد 
و آثارِ قابل ملاحظه‌ای بر شرکت‌های کوچک اعمال می‌کند.
هوانگ2 و سالمون3 )2004( در پژوهش خود دریافتند که 
رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران، در بازار امریکا و کرۀ ‌جنوبی وجود 

دارد.
چیانگ4 و ژنگ5 )2010( دربارۀ رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران 
در بازار‌های بورس جهانی پژوهش کردند. یافته‌های تجربی 
آنها، مؤیدِ رفتار توده‌وار در بازار‌های بورس پیشرفته و بازار‌های 

آسیایی به‌جز ایالات‌ متحده است.
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 

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

نرخ بهره و کاهش نرخ ارز باعث رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران 
در بازار خواهد شد. این پدیده به‌گونۀ عمده در بازارهای پایین 
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 
تاکنون پژوهشی که در آن، دربارۀ رابطۀ بین نرخ بهره، نرخ 
ارز و رفتار توده‌وار در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود، 
مشاهده نشده است. از این رو، ضروری است که این موضوع 
اطلاعات  تجربی،  یافته‌های  براساس  بتوان  تا  شود  بررسی 

دقیق‌تری از موضوع کسب کرد.

روش پژوهش
این پژوهش از نوع پژوهش‌های کمّی است که در آن از 
اثبات تجربی استفاده شده و براساس  روش علمی ساخت و 
فرضیه‌ها و طرح‌های پژوهشی از قبل تعیین‌شده، انجام شده 
است. از این دسته پژوهش‌ها زمانی استفاده می‌شود که معیار 
از  نتیجه‌ها  استخراج  برای  و  است  کمّی  داده‌ها  اندازه‌گیری 
این  در   .)1382 )نمازی،  می‌شود  استفاده  آماری  روش‌های 
پژوهش، درخصوص تجزیه و تحلیل داده‌ها، ابتدا متغیرهای 
و  رهاورد ‌نوین  نرم‌افزار  و  خام  داده‌های  روی  از  پژوهش 
اطلاعات موجود در سایت‌های بانک مرکزی و مرکز آمار آماده 
و سپس با استفاده از نرم‌افزار  E-Views و Stata تجزیه و 

تحلیل نهایی انجام شد.

متغیرهای پژوهش
در این پژوهش، نرخ ارز و نرخ بهرۀ بانکی به‌عنوان متغیر 
مستقل و رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران به‌عنوان متغیر وابسته 
اهرم  نیز شامل  در نظر گرفته شده است. متغیرهای کنترلی 
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.
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می‌شود. اطلاعات متغیرهای مستقل پژوهش از سایت بانک 
مرکزی و مرکز آمار، با مراجعه به بخش و ارقام مربوط به آنها 
به‌دست آمده است. اطلاعات متغیرهای کنترلی نیز با مراجعه 
به نرم‌افزار رهاورد نوین و صورت‌های مالی شرکت‌های نمونه 
بررسی شده است. همچنین، برای اندازه-گیری متغیر وابسته 

به روش زیر عمل شد:
در اين پژوهش، برای بررسی رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران 
از روشك ريستي1 و هوانگ2 )1995( استفاده شد. آنها انحراف 
بازدۀ  پراكندگي  اندازه‌گيري  براي  را  مقطعي  استاندارد  معيار 
پراكندگي  نشان‌دهندۀ  معيار مي‌تواند  اين  بردند.  به‌كار  سهام 
اصلي  ايدۀ  باشد.  بازار  ميانگين  حول  شركت‌ها  سهام  بازدۀ 
اين روش، بر اين فرض استوار استك ه وقتي رفتار توده‌وارِ 
سهام  بازدۀ‌  باشد،  داشته  وجود  بازار  در  سرمایه‌گذاران 
پيدا  زيادي  انحراف  بازار  بازدۀك لِّ  از  مختلف  شركت‌هاي 
تصميم‌گيری  در  را  خود  عقايد شخصي  افراد  زيرا  نمي‌كنند؛ 
عمل  سرمايه‌گذاران  ساير  با  هم‌راستا  و  نمی‌دهند  دخالت 
مي‌كنند.ك ريستي و هوانگ )1995( بیان می‌دارند بروز رفتار 
توده‌وار سرمایه‌گذاران در دوره‌هاييك ه قيمت‌ها داراي حداكثر 
احتمال  به  افراد،  زيرا  است؛  محتمل  بيشتر  هستند،  تغييرات 
بسيار زياد، به‌سوي اجماع با بازار پيش مي‌روند تا بازد‌ۀ خود 
حدِّ  تا  را  خود  سرمايه‌گذاري  زيان‌هاي  وي ا  حداكثرك نند  را 
معادلۀ  از  استفا‌ده  با  مي‌توان  بنابراين،  دهند.  امکانك اهش 
بازدۀ سهام دربارۀ وجودي ا عدم وجود  انحراف معيار مقطعي 
رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در دوره‌هاییك ه در بازار حداكثر 
تغييرات وجود داشته است، بررسی انجام داد. در اين دوره‌ها، 
به‌گونۀ عمومی، سرمايه‌گذاران دچار استرس و نگراني هستند؛ 
ناميده  بازار  در  تنش  دوره‌هاي  دوره‌هايي،  چنين  اين‌رو  از 

مي‌شوند.
معادلۀ  از  دارد.  اساسي وجود  معادلۀ  دو  پژوهش،  اين  در 
اول، مقادير واقعي انحراف معيار مقطعي بازدۀ سهام در كي 

دوره به‌دست مي‌آيدك ه به‌صورت رابطۀ 1 است:

در این رابطه:
CSSDt = انحراف معيار استاندارد مقطعي بازده‌ها در دورۀ 

،t
،t در روز i بازدۀ سهم شركت = Ri,t

،t بازده، در پرتفوی بازار در روز N ميانگين = Rm,t 

N = تعداد شركت‌هاي موجود در پرتفوي انتخابيك ه در 

روز t معامله شده‌اند.
معيار  انحراف  مقادير  تخمين  درحقيقت،  دومك ه  متغير 

است، از رگرسيون خطي زير برآورد مي‌شود:
رابطۀ  از  توده‌واري  آزمون  براي  هوانگ  و  كريستي 
رگرسيون 2 استفادهك ردند تا دريابند سطح انحراف بازدۀ هر 
سهم از بازدۀك لِّ بازار در زمان تنش بازار،ك اهشي افته است 
يا خير. بنابراين، آنها از دو متغير موهومي استفاده کردند،ك ه 
ديگر،  عبارت  به  است.  بازار  رونق  و  ركود  دوران  به  مربوط 
سطح انحرافات را متغيري وابسته به زمان تنش بازار دانستند.

در این رابطه:
در  بازار  بازدۀك لِّ  از  بازدۀ هر سهم  انحراف   = CSSDt

،t روز
Dt: اگر بازدۀ بازار در روز t، واقع بر حدِّ پايين توزيعِ 

l = 1

نرمال بازده باشد و در غير اين‌صورت برابر صفر است،
غيرعادي  نوسانات  جذب  براي  موهومي  متغير   :Dt

u

افزايشي بازدۀ بازار،
در  بازار،  بازدۀ  از  متوسط  انحراف  مؤیدِ   =  α ضریب 
محدوده‌اي استك ه ازطریق دو متغير موهومي ضريب پوشش 

داده نمي‌شود.
كريستي و هوانگ، بيشترين حدِّ بازدۀ بازار را كي بار كي 
درصد و بار ديگر پنج درصد حدِّ بالاي ا پايين توزيع بازدۀ بازار 

رابطه 2

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

رابطه 1

بررسی رابطۀ بین نرخ بهره، نرخ ارز و رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران
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درنظر گرفتند. در اين پژوهش از معيارهاي یک درصد، پنج 
درصد و ده درصد برای مشخص‌كردن دنباله به‌سمت راست 
و چپ توزيع بازدهي پرتفوي براي تعيين متغيرهاي موهومي 

استفاده مي‌شود.
)در  معناداري  آماري  به‌لحاظ  و  منفي   βL ضریبِ  وجود 
رابطه با بازارك اهشي( و وجود βu منفی به‌لحاظ آماري معنادار 
توده‌وار  رفتار  شكل‌گيري  بيانگر  افزايشي(  بازار  با  رابطه  )در 
ازسوی مشاركت‌كنندگان در بازار است، زيرا نشان‌دهندۀ رابطۀ 
منفي بين سطح انحرافات و نوسانات بازار )در غالبِ متغيرهاي 
انحرافات  سطح  بازار،  تنش  زمان  در  است؛ي عني  موهومي( 

كاهشي افته است.
شایان ذكر است رگرسيون برآوردي در رابطۀ 2، همواره 
معيار  انحراف  براي  رگرسيون،  اين  در  است.  متغيره   كي

مقطعي سه حالت وجود دارد:
در  پرتفوي  بازدهي  قرارگرفتن  به‌دليل  است  ممكن   .1
بنابراين  باشد.  صفر  دو  هر   Du و   D1 مقادير  طبيعي  دامنۀ 
در معادلۀ رگرسيون، تنها برآوردكنندۀ انحراف معيار آن دوره 
مشخص است. انتظار بر اين استك ه اكثر انحراف معيارهاي 

مقطعي چنين ويژگي خاصي داشته باشند.
سمت  انتهاي  در  پرتفوي  بازدهي  قرارگرفتن  به‌دليل   .2
بنابراين،  باشد.  یک  برابر   D1 مقادير  بازدهي‌ها  توزيع  چپ 

معادلۀ رگرسيون شامل α و  β1 خواهد بود.
سمت  انتهاي  در  روزانۀ  بازدهي  قرارگرفتن  به‌دليل   .3
بنابراين،  باشد.  یک  برابر   Du مقادير  بازدهي‌ها  توزيع  راستِ 

معادلۀ رگرسيون شامل α و βu خواهد بود.
كريستي و هوانگ )1995( بيان مي‌كنند، چنانچه برآورد 
رگرسيون براي دو ضريب β1 و βu مثبت باشد، نمایانگر آن 
استك ه در دوره‌هاي با نوسانات شديد در بازار، انحراف معيار 
رگرسيون  معادلۀ  در  زيرا  است؛  افزايشي افته  هم  پرتفوي 
مقطعي  معيارهاي  انحراف  ميانگين  درحدود  αك ه  مقدار  به 
اضافه شده است. درنتيجه، پيش‌بيني  است، كي عدد مثبت 
الگوی قيمت‌گذاري دارايي‌هاي سرمايه‌ايك ه نشان می‌دهد 
در دوران تنش انحراف معيار پرتفوي بايد افزايشي ابد، صحيح 
توده‌وار سرمایه‌گذاران در  رفتار  ترتیب، وجودِ  این  به  و  است 

پرتفوي منتفي است.
اما چنانچه ضرايبِ برآوردي β1 و βu منفي باشد، نمایانگر 
آن استك ه انحراف معيار در دوره‌هاي تنش پرتفويك اهش 
انحراف  aك ه درحدود ميانگين  از عدد  زيرا  پيداك رده است؛ 
معيارهاي مقطعي روزانه است، مقاديريك م مي‌شود. درنتيجه، 
تأييد مي‌شود.  پرتفوي  در  توده‌وار سرمایه‌گذاران  رفتار  وجود 
بايد مقادير به‌دست‌آمده  شایان ذكر استك ه در همۀ موارد، 

براي ضرايب از نظر آماري معنادار باشند.
اين پژوهش، متغيرها در سه دستۀ متغيرهاي مربوط  در 
به بازدهي سهام، متغيرهاي مربوط به انحراف معيار مقطعي و 

متغيرهاي موهومي به شرح زير استفاده مي‌شوند.

متغيرهاي مربوط به بازدۀ سهام
براي محاسبۀ بازدهي از دو معادلۀ زير استفاده مي‌شود:

سرمايه،  افزايش  حالتيك ه  در  سهام  بازدهي  محاسبۀ 
تريكبي از اندوخته‌ها و مطالبات و آوردۀ نقدي باشد و مجمع 

هنوز برگزار نشده باشد، براساس رابطۀ 3 خواهد بود:

سرمايه،  افزايش  حالتيك ه  در  سهام  بازدهي  محاسبۀ 
تريكبي از اندوخته‌ها و مطالبات و آوردۀ نقدي باشد و مجمع 

برگزار شده باشد نیز براساس رابطۀ 4 خواهد بود:

در این روابط:
،t در دورۀ i بازدۀ سهام شرکت = Ri,t

،t قیمت سهم در دورۀ = Pi,t

،t-1 قسمت سهم در دورۀ = Pi,t-1

،t سود نقدی برای دورۀ = Di,t

آوردۀ  و  مطالبات  محلِّ  از  سرمايه  افزايش  درصد   = α1

نقدي،
α2 = درصد افزايش سرمايه از محلِّ اندوخته.

رابطه 3

رابطه 4
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ميانگين مقطعي بازدۀ سهام پرتفوي در كي دوره
براي محاسبۀ ميانگين مقطعي n بازده پرتفوي از رابطۀ 

5 استفاده مي‌شود:

در این رابطه:
،t بازدۀ پرتفوي در دورۀ = Rt

-

،t در دورۀ j بازدۀ سهام شرکت = Rj,t

N = تعداد شركت‌هاي موجود در پرتفوي انتخابي در دورۀ
.t

انحـراف معيـار مقطعـي بـازدۀ سـهام در يك 
دوره

انحراف معيار مقطعي بازدۀ سهام ازطريق رابطۀ 1 محاسبه 
عبارت‌اند  آن  محاسبۀ  براي  نياز  مورد  داده‌هاي  مي‌شودك ه 
بازدۀ سهام  نیز ميانگين مقطعي  بازدۀ سهام هر شركت و  از 

پرتفويك ه براساس معاملات بالا قابل محاسبه هستند.

متغيرهاي موهومي دوران تنش بازار
موهومي هستند  متغيرهاي  نوع  از   Du,t و   Di,t متغیر  دو 
با  مطابق  استك ه   كي  و صفر  آنها  براي  مجاز  مقادير  و 

رابطه‌های 3 و 4، مقادير آن قابل محاسبه است.
بازار  آن  در  استك ه  روزهايي  بيانگر   Du,t برای   1 عدد 
 1 عدد  است؛  داشته  معیار(  )در سه  غيرعادي  بالاي  بازدهي 
بازدهي  بازار  آن  در  استك ه  روزهايي  بيانگر  نیز   Di,t برای 

پايين غيرعادي )در سه معیار( داشته است.

جامعۀ آماری و نمونۀ پژوهش
جامعۀ آماری پژوهش، شامل کلیۀ شرکت‌های پذیرفته‌شده 
در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش، به‌منظور 
دستیابی به نمونۀ پژوهش، از روش حذف سیستماتیک استفاده 

شده است. معیارهای به‌کاررفته به‌شرح زیر است:
1. شرکت‌های مورد مطالعه قبل از سال 1390، در بورس 

رابطه 5

پذیرفته شده و تا انتهای سال 1394 در بورس فعال باشند.
2. نماد معاملاتی شرکت‌های نمونه در بورس اوراق بهادار 

تهران بیش از 6 ماه متوقف نشده باشد.
دسترس  در  روزانه  به‌صورت  آنها  نیاز  مورد  اطلاعات   .3

باشد.
مشاهدۀ   2055 تعداد  بالا،  محدودیت‌های  اعمال  با 
روزانه برای بررسی فرضیه‌های پژوهش استفاده شد. باتوجه 
می‌توان  پژوهش،  دورۀ  در  شرکت‌ها  تعداد  متفاوت‌بودن  به 
اطلاعات مربوط به تعداد بررسی در هر سال را در جدول 1 

مشاهده کرد:

یافته‌ها

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

نشان داده شده است.
میانگین  بیشترین  ارز،  نرخ  مستقل،  متغیرهای  میان  در 
همچنین،  است.  داده  اختصاص  خود  به  را  معیار  انحراف  و 
میانگین  بیشترین  اندازۀ شرکت  کنترلی،  متغیرهای  میان  در 
میان  در  است.  داده  اختصاص  خود  به  را  معیار  انحراف  و 
میانگین  بیشتری  دارای  اندازۀ شرکت  نیز  کنترلی  متغیرهای 
و انحراف معیار است. به‌علاوه، به‌گونۀ معمول، رفتار توده‌وار 
و  مي‌افتد  اتفاق  زمانيك وتاهي  فواصل  در  سرمایه‌گذاران 
شود،  طولاني‌تر  زمان  هرچه  زيرا  مي‌شود،  محو  بلافاصله 
ديگران  از  تقليد  عمل  و  مي‌شود  منتشر  بيشتري  اطلاعات 
چنانچه  بنابراين،  می‌شود.  سنجیده  منتشرشده  اطلاعات  با 
اطلاعات متناقض با رويه تقليد باشد، باعث ازهم پاشيده‌شدن 
توده مزبور مي‌شوند )كريستي و هوانگ، 1995(. درنتیجه، هرچه 
بلندتري درنظر گرفته شود، احتمال پيداكردن  فواصل زماني 
دوره‌هاي داراي رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران مشكل‌تر مي‌شود 

جدول 1. اطلاعات تعداد مشاهده در هر سال
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)پورزمانی، 1391(. در این پژوهش، به پیروی از پژوهش پورزمانی )1391(، فواصل زماني روزانه و هفتگي به‌صورت جداگانه بررسي 
می‌شود. در جدول‌های 3 و 4، آماره‌هاي توصيفي مرتبط با بازدۀ بازار و انحراف معيار مقطعي در فاصلۀ زماني روزانه و هفتگی نشان 

داده شده است.
جدول 2. آماره‌های توصیفی متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش

جدول 3. آمار توصیفی متغیر وابسته )روزانه(

جدول 4. آمار توصیفی متغیر وابسته )هفتگی(

بررسی هم‌خطی
زمانی که در داده‌های مورد مطالعه بین متغیرهای مستقل مشکل هم‌خطی وجود داشته باشد، یافته‌ها قابل اتکا نیست و نمی‌توان 
از رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده کرد. برای بررسی مشکل هم‌خطی چندگانه در این پژوهش از عامل تورم واریانس و تلرانس 
استفاده شد. زمانی که عامل تورم واریانس کوچک‌تر از 5 و و عامل تلرانس کوچک‌تر از 1 باشد، نشان‌دهندۀ عدم وجود هم‌خطی 

در داده‌ها است. در جدول 5، یافته‌های این آزمون نشان داده شده است.

جدول 5. یافته‌های مربوط به بررسی هم‌خطی بین متغیرها

دکتر رؤیا دارابی، حسین رجب‌دُری، منوچهر خرمین
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باتوجه به یافته‌ها که در همۀ موارد عامل تورم واریانس کوچک‌تر از 5 و و عامل تلرانس نیز کوچک‌تر از 1 است، درنتیجه 
هم‌خطی در داده‌ها وجود ندارد.

بررسی واریانس ناهمسانی
در این پژوهش، برای بررسی واریانس ناهمسانی از آزمون وایت استفاده شد. در جدول 6، یافته‌های این بخش نشان داده شده 

است.

جدول 6. یافته‌های 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 

ناهمسانی ندارد.

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

رگرسیون مناسب، در جدول 7 ارائه شده است. 

جدول 7. یافته‌های مربوط به انتخاب الگوی مربوط به آزمون فرضیه‌ها

که  آنجا  از  و   8 در جدول  ارائه‌شده  یافته‌های  به  باتوجه 
است،   0/05 از  کمتر  هاسمن  و  چاو  آزمون  معناداری  سطح 
برای آزمون فرضیۀ‌ پژوهش می‌توان از الگوی اثرهای ثابت 

استفاده کرد. همچنین، یافته‌های آزمون فرضیه‌های پژوهش 
نیز در جدول 8 تا 15 نشان داده شده است.

بررسی رابطۀ بین نرخ بهره، نرخ ارز و رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران
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جدول 8. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ فرعی اول پژوهش

یافته‌ها نشان داد که بین نرخ ارز و رفتار توده‌وار روزانه در سطح یک درصد رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. به این معنا که 
با افزایش نرخ ارز، رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران به‌میزان 58 درصد )باتوجه به ضریب تعیینِ تعدیل‌شده( افزایش می‌یابد.

جدول 9. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ فرعی اول پژوهش

باتوجه به یافته‌ها، با افزایش نرخ ارز، رفتار توده‌وار روزانه افزایش می‌یابد و میزان آن نیز 50 درصد است.

جدول 10. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ‌ فرعی اول پژوهش

در این بخش نیز نشان داده شد که با افزایش نرخ ارز، رفتار توده‌وار روزانه در سطح ده درصد به‌میزان 21 درصد افزایش می‌یابد.

دکتر رؤیا دارابی، حسین رجب‌دُری، منوچهر خرمین
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جدول 11. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ‌ فرعی دوم پژوهش

در یافته‌های این بخش نیز نشان داده شد که افزایش نرخ ارز، موجب افزایش رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران به‌میزان 18 درصد 
می‌شود. 

جدول 12. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ‌ فرعی سوم پژوهش

براساس یافته‌ها می‌توان دریافت که با افزایش نرخ بهره، رفتار توده‌وار روزانه در سطح یک درصد افزایش می‌یابد. براساس 
ضریبِ تعیین تعدیل‌شده نیز میزان آن 50 درصد است. 

در این بخش از یافته‌ها نیز نرخ بهره و رفتار توده‌وار روزانه در سطح پنج درصد، رابطۀ معنادار و مثبت دارند و میزان آن نیز 47 
درصد است. 

جدول 13. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ‌ فرعی سوم پژوهش

بررسی رابطۀ بین نرخ بهره، نرخ ارز و رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران
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جدول 14. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ‌ فرعی سوم پژوهش

در این بخش نیز مشاهده شد که با افزایش نرخ بهره، رفتار توده‌وار روزانه در سطح ده درصد به‌میزان 35 درصد افزایش خواهد 
یافت. 

جدول 15. یافته‌های تخمین الگو‌های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیۀ‌ فرعی چهارم پژوهش

بهره،  نرخ  افزایش  با  که  مشاهده شد  نیز  بخش  این  در 
رفتار توده‌وار هفتگی به‌میزان 20 درصد افزایش می‌یابد.

بحث و نتیجه‌گیری
و  بهره  نرخ  بین  که  است  آن  مؤیدِ  پژوهشی  یافته‌های 
نرخ ارز با رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران در سطوح یک، پنج و 
ده درصد به‌صورت روزانه و هفتگی، رابطۀ مثبت و معناداری 
وجود دارد. همچنین، همان‌طور که در یافته‌های فوق ملاحظه 
نرخ  به  مربوط  متغیرهای  همۀ  در  معناداری  سطح  می‌شود، 
وجود  بیانگرِ  امر  این  است.   0/05 از  کمتر  بهره  نرخ  و  ارز 
بین متغیرهای  اطمینان 95 درصد  رابطۀ معناداری در سطح 
مورد آزمون است. افزون بر این، یافته‌های حاصل از بررسی 
دوربین‌ـ  آمارۀ  از  استفاده  با  خطا  جمله‌های  خودهمبستگی 
است.  خودهمبستگی  خطای  نبودِ  نشان‌دهندۀ  نیز  ‌واتسون 
به‌علاوه، مقدار آمارۀ F و سطح معناداری مربوط به این آماره، 

بیانگر این است که فرضیۀ معنادار نبودن کلِّ الگو )صفربودن 
برآورده‌شده  رگرسیون  الگوی  و  می‌شود  رد  ضرایب(  تمام 
تعیین  ضریبِ  بررسی  دیگر،  سوی  از  است.  معنادار  کل  در 
تعدیل‌شده نیز نشان داد که میزان تأثیر نرخ بهره و نرخ ارز 
بر رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران هرچه در دوره‌های محدودتری 
همچنین،  است.  بیشتر  هفتگی(،  یا  روزانه  )به‌صورت  باشد 
نرخ  و  بهره  نرخ  رابطۀ  تعدیل‌شدۀ  تعیین  ضریب  بررسی  در 
ارز به‌صورت روزانه نیز مشاهده شد که هرچه سطح بررسی 
محدود‌تر شود )یک درصد، پنج درصد و ده درصد( این رابطه 
باشد که  این  از  ناشی  این مسئله ممکن است  قوی‌تر است. 
بیشتر  زمانيك وتاه‌تر  فواصل  در  توده‌وار سرمایه‌گذاران  رفتار 
اتفاق مي‌افتد و هرچه زمان طولاني‌تر شود، اطلاعات بيشتري 
منتشر مي‌شود و عمل تقليد از ديگران به‌دلیل شفافیت بیشتر 
کاهش می‌یابد و باعث از هم پاشيده شدن تودۀ مزبور مي‌شود. 
و  گانگ  پژوهش  با  همسو  پژوهش  از  بخش  این  یافته‌های 

دکتر رؤیا دارابی، حسین رجب‌دُری، منوچهر خرمین
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دای )2017( است.
توده‌وار  رفتار  و  بهره  نرخ  مثبت  رابطۀ  آن،  بر  علاوه 
سرمایه‌گذاران نیز بیانگر آن است که افزایش نرخ بهره، یک 
بازار محسوب می‌شود و به‌دلیل آن رفتار توده‌وار  خبر بد در 
سرمایه‌گذاران شکل می‌گیرد. این بخش از یافته‌ها نیز همسو 
یافته‌های  برخلاف  است.   )2017( دای  و  گانگ  پژوهش  با 
پژوهش گانگ و دای )2017(، رابطۀ نرخ ارز و رفتار توده‌وار 
نرخ  افزایش  با  معنا که  این  به  این پژوهش مثبت است؛  در 
ارز، رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران شکل می‌گیرد. این موضوع 
ممکن است ناشی از آن باشد که در بازار، افزایش نرخ ارز یک 
خبر بد تلقی می‌شود و به‌دلیل آن، رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران 

شکل می‌گیرد.
بروز  نشان‌دهندۀ  که  پژوهش  اصلی  یافتۀ  درمجموع، 
آن  به  توجه  اهمیت  و  بازار  در  سرمایه‌گذاران  توده‌وار  رفتار 
است، با پژوهش‌های ایزدی‌نیا و حاجیان‌نژاد )1388(، سعیدی 
 ،)1393( همکاران  و  جهانگیری‌راد   ،)1390( فرهانیان  و 
سروش‌‌یار و علی‌احمدی )1395(، توربک )1997(، هوانگ و 
سالمون )2004(، چیانگ و ژنگ )2010(، ویرا و پریرا )2014( 

و گانگ و دای )2017( همسو است.
محدودیت‌هایی  پژوهش‌ها،  سایر  مانند  نیز  پژوهش  این 
دارد که محدود بودن تعداد نمونۀ مورد بررسی از این دست 
پیشنهاد  نیز  پژوهش  یافته‌های  به  باتوجه  است.  عوامل 
می‌شود که سرمایه‌گذاران توجه بیشتری به بروز رفتار توده‌وار 
به  با کسب اطلاعات دقیق‌تر،  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، 
مانع از بروز رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران شوند که این مسئله 
افزایش  و  اطلاعاتی  تقارن  کاهش  باعث  است  ممکن  نیز 
کارآیی بازار شود. برای پژوهش‌های آتی نیز پیشنهاد می‌شود، 
برای درک بهتر عوامل مؤثر بر رفتار توده‌وار سرمایه‌گذاران، 
قیمت  سقوط  ریسک  مدیران،  بیش‌اعتمادی  مانند  مواردی 

سهام و افشای اختیاری اطلاعات نیز بررسی شود.
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