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Abstract 
In behavioral economics, it is assumed that people's behavior is not 

complete and that there is a possibility of irrational behavior in people's 
decisions. One of these behavioral biases is known as mass behavior. The 
present study collected data related to the research with the aim of 
investigating the effect of interest rate fluctuations and exchange rate changes 
on the mass behavior of corporate investors. The research method is applied 
and the statistical method used includes multivariate panel regression pattern. 
To test the research hypotheses, financial data of statistical sample including 
116 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2013 to 2019 and 
have been collected on a monthly basis. The results showed that there is a 
positive and significant relationship between mass behavior of investors and 
rising interest rates; there is also a positive and significant relationship 
between the mass behavior of investors and rising interest rates in markets 
with low market index. While no significant relationship was found between 
the mass behavior of investors and the increase in interest rates in markets 
with high market index. Also, the findings showed that there was a negative 
and significant relationship between mass behavior of investors and exchange 
rate decline in markets with low market index, but there is no significant 
relationship between mass behavior of investors and exchange rate decline in 
markets with high market index. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 25-50، صص 1401  پاییز، 59، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

در بازار بورس اوراق بهادار  گذارانسرمایهبررسی رفتار توده اي 
 1ارزنرخ  و سودنوسانات نرخ  شواهدي از تهران:

 4، احسان قدردان3، زهرا کریمی2سید محمود موسوي شیري
 
 

 چکیده
منطقی افراد به طور کامل نیست و امکان بروز رفتار غیردر اقتصاد رفتاري فرض بر این است که رفتار 

ته شده شناخ وارتودههاي رفتاري به عنوان رفتار گیري افراد وجود دارد. یکی از این تورشدر تصمیم
گذاران ي سرمایهاو تغییر نرخ ارز بر رفتار توده سودنرخ رو با هدف بررسی تاثیر تغییر است. پژوهش پیش

 روش پژوهش، از نوع کاربردي و روشهاي مرتبط با پژوهش کرد. آوري دادهبه جمع ها، اقدامشرکت
ش، هاي پژوهاست. براي آزمون فرضیه چند متغیره پانلآماري بکار رفته شامل الگوي رگرسیون 

ي هاسالشده در بورس اوراق بهادار تهران از شرکت پذیرفته  116هاي مالی نمونه آماري شامل داده
اي نتایج پژوهش نشان داد که بین رفتار توده ده است.شجمع آوري و به صورت ماهانه  1398 - 1392

ي ارابطه مثبت و معناداري برقرار است و همچنین بین رفتار توده سودنرخ افزایش  و گذارانسرمایه
ناداري وجود و معگذاران و افزایش نرخ سود در بازارهایی با شاخص بازار پایین نیز ارتباط مثبت سرمایه

و افزایش نرخ سود در بازارهایی با شاخص بازار بالا  گذارانسرمایه ايتودهدارد. در حالیکه بین رفتار 
 گذارانهسرمای ايتودهي پژوهش نشان داد که بین رفتار هایافتهارتباط معناداري یافت نشد. همچنین، 

ن ارتباط منفی و معناداري برقرار بوده، ولی بین رفتار وکاهش نرخ ارز در بازارهایی با شاخص بازار پایی
 وکاهش نرخ ارز در بازارهایی با شاخص بازار بالا ارتباط معناداري وجود ندارد.  گذارانسرمایه ايتوده
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 مقدمه
با بازار سرمایه در ایران صورت  درپیوندهاي زیادي در اکثر حوزه هايپژوهشتا کنون 

دي در ج هايپژوهشگرفته، اما آنچه در این بین کمتر مورد توجه قرار گرفته، پرداختن به 
گیري رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران است (سعیدي و  خصوص شکل

ر بین ي رفتاري دهاتورشیا شبیه جمع رفتار کردن، یکی از  وارتودهرفتار ). 1393مهدوي راد، 
. این عامل رودمیو به عنوان یک عنصر مهم در بازارهاي مالی به شمار  گذاران استسرمایه

 گردد.ن تلاطم در شرایطی که اطلاعات در آن پخش می شود، میگاهی باعث به وجود آمد
سقوط  حباب و یلاز قب يمتعدد يها يناهنجار شیدایبروز و پ سرچشمه دتوانمیاین نوع رفتار 

. شود هیدر بازار سرما ییعدم کارا تیدر بازار و در نها دیشد يهانوسان يریو شکل گ هاقیمت
 یررسبو عوامل تأثیرگذار بر آن  گذارانسرمایه نیوار در برفتار تودهکه لازم است  لیدل نیبه ا

 .میکن يریها جلوگينا هنجار نیاز بروز ا میشود تا بتوان
وسعۀ ت مطالعات انجام شده در اقتصاد توسعه، تأثیرگذاري متغیرهاي مختلفی را در رشد و

ادي را اندیشمندان اقتص بسیار زیاد متغیرهاي مهم که توجه دهند. از جمله این اقتصادي نشان می
 سود دارد، متغیر نرخ در بهبود رشد اقتصادي جوامع چشمگیرو نقشی  خود جلب کرده است به
(از جمله نرخ  هاي پولیروابط میان سیاست). از طرفی، 1392است (ولیان و عبدلی، نرخ ارز و 

ـه دهد ک . شواهد تجربی نشان میاز جمله مطالب قابل بحث است، بازار ارز و بازار سهام، سود)
شدت با یکدیگر در ارتباط است و  مختلف به ي موجـود در بازارهـاي دارایـیهانوسان

، قرار دهد. در چنین وضعیتیخود تأثیر  تواند ایـن روابـط را تحـتهاي پولی نیز میسیاست
ریزان اقتصادي و برنامه درك چگونگی ساختار روابط میان بازارهاي مختلف هم بـراي

سب هاي مناسیاستگرفتن گـذاران، اهمیـت فراوانـی دارد.  گذاران و هم براي سرمایهسیاست
ی یارابخشی ک تنوع ي غیرعادي این بازارها و نیـزهانوسانبراي توسعۀ بازارهاي مالی و کاهش 

بود و  نخواهد ـذیرپهاي مختلف امکـانسبد دارایی، بدون آگاهی از رفتار و روابط بین دارایی
بینی یشپ تواند به بینش روشنی در خصـوص تحلیـل وپژوهش در زمینۀ رفتار این بازارها می

 ).1396(جهانگیري و حسینی ابراهیم آباد،  ها منجر شود تحولات بازدهی دارایی
 به ویژهو  ستابا توجه به اینکه ایران کشوري در حال توسعه و  گفته شدهبه مطالب  توجهبا 

انتظار  وانتمیبنابراین  ،تنامتشکل اس تاحدوديساختاري  دیدگاه داراي بازار سرمایه جوان و از
 و از آن جایی که بازار دواري در این بازار وجود داشته باشداري از تودهداشت که سطح معنی
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 ،است ريتپایین قدمتکشورهاي توسعه یافته داراي  رمایهایران در مقایسه با بازار س رمایهس
ي بر و بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصاد حقیقی گذارانسرمایهچنین رفتارهایی میان  مطالعه

ر ارتباط با د هاییپژوهش حاله تا ب. د در راستاي کارایی بیشتر بازار مالی مفید باشدتوانمیآن 
وار رفتار تودهتأثیر تغییرات نرخ ارز و نرخ سود به عنوان متغیرهاي کلان اقتصادي بر 

 ه دنبالِب اصلی این پژوهش که پرسش توانمیدر ایران صورت نگرفته است. حال  گذارانسرمایه
 رفتارأثیرپذیري تکه  کردبیان  شکلیافتن پاسخی براي آن در بازار سرمایه ایران هستیم را به این 

 ه است؟حقیقی از تغییرات نرخ ارز و بهره چگون گذارانسرمایهوار توده
 

 پیشینه پژوهش
ي روانشناسی به سرعت رشد کرده و با عنوان هانظریهي اقتصادي با هانظریهترکیب 

). در واقع، دانش مالی 1395ي مالی رفتاري شناخته می شوند(زنجیردار و خجسته، هانظریه
ی شناختی و ي روانشناسهانظریهاقتصادي افراد با ترکیب  اترفتاري به دنبال توضیح تصمیم

مالی رفتاري به این بحث  ).2011، 1بیکر و نوفسینگري اقتصادي و سنتی است (هانظریهرفتاري با 
به  نمشارکت کنندگاها هایی که در آنمدل هاي مالی با استفاده ازپدیده از پردازد که برخیمی

). به 1397 اسفندیاري مقدم، بیشتر قابل درك هستند (شمس و، کنندرفتار نمیعقلایی  درستی
هاي عبارت دیگر، مالی رفتاري فرض عقلانیت اقتصادي را کنار گذاشت و روي محدودیت

 پژوهشدر این ). 1397ذاتی انسان در تصمیم گیري متمرکز شد (سلیمانی مارشک و همکاران، 
بین ر اري دبه عنوان یکی از موضوعات مهم مالی رفت وارتوده مشخص به موضوع رفتاربه طور 
 است. پرداخته شده حقیقی گذارانسرمایه

گذاران در شرایط مختلف بازار شناسایی شود، سیاست گذاران اگر نوع رفتار سرمایه
( ابراهیمی دست پیدا کنندتر به هدف خود داشته و سریع يترهاي صحیحگیريتوانند تصمیممی

رود که بین شمار می نوعی الگوي رفتاري بهي، وارتودهرفتار ). 1401سرو علیا و همکاران، 
د کـه یکـی از شـواین رفتار نوعی تقلید در نظر گرفته می افراد مختلف همبسـته اسـت. درواقـع،

عقاید  گذارانسرمایه. به عبارتی، )2015 ،2همکاران میهـوت و( سـتا هاغرایـز اصـلی انسـان
پردازند (گانی و به تقلید از آن می ،ماع بازارخود را سرکوب کرده و جهت همراه شدن با اج
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د جوونقدینگی ب جذاي سرمایه بر ل وپوي هازارقابتی که بین بار از دیدگاه). 2017، 1همکاران
این امر باعث  ،یابدتقاضا براي پول کم شده و نرخ سود کاهش مییش نقدینگی افزابا دارد، 

ث شود. همچنین افزایش نقدینگی باعخروج نقدینگی از بازار پول و ورود آن به بازار سرمایه می
ي بورسی و درنهایت افزایش توان نقدینگی هاشرکتها در اعطاي وام به افزایش توان بانک

 هاشرکتم اپیش بینی کرد که با افزایش نقدینگی قیمت سه توانمی بنابراینشده و  هاشرکت
د تعدیل توانیمافزایش یابد(البته اثر مثبت نقدینگی بر قیمت سهام از طریق اثر نقدینگی بر تورم 

د توانیمي در بازار سرمایه افزایش یافته و این گذارسرمایه). با رشد قیمت سهام تقاضا براي شود
 برنانک و .اقتصادي باشیماثرگذار بوده و بدین صورت شاهد رشد  هاشرکتبر رشد تولیدات 

داده مهم اقتصاد کلان هستند که تأثیر  نرخ ارز دو و سودنرخ نشان دادند  ،)2005( 2کاتنر
ه از سوي بانک مرکزي ب سودنرخ آنان بیان کردند که  گذارند.مشخصی را بر بازار سهام می

 ینده وآسود سهام  شود که از طریق کاهش نرخ ارز،عنوان یک سیاست مالی مشخص می
. نتایج آزمون ارتباط بین متغیرهاي کلان گذاردتعهدات واحد تجاري بر قیمت سهام اثر می

ین شاخص قیمت ـب که دهدمینشان  )2006( 3نراهمکان و گا اقتصادي و شاخص سهام توسط
 و خداپرست شیرازي با متغیرهاي کلان اقتصادي رابطه بلند مدت و معناداري وجود دارد.سهم 

ه به این نتیج گذارانسرمایهجمعی  بررسی چند عامل اثرگذار بر رفتار با) 1390همکاران (
اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک شرکت بر بروز رفتار جمعی  ند کهرسید

با رفتار جمعی همبستگی معکوس دارد. بطور کلی نتایج بدست  P/Eتاثیر مثبت دارد، ولی نسبت 
 است. روشنگرياس نظریه کمبود اطلاعات و علایق مشترك سهامداران قابل آمده بر اس

د به عنوان توانمیدار استانبول انجام داد که ادر بورس اوراق بهپژوهشی ) 2008( 4کاندیر
متغیرهاي اقتصاد کلان در مطالعه  ه شود.شمردگذاري آربیتراژ هاي مدل قیمتاي از آزموننمونه
د شاخص تولید صنعتی، تغییر در شاخص قیمت مصرف کننده، رشد نرخ از نرخ رش متشکلوي 

ن المللی اساس پرتفوي بی ، رشد نرخ ین و تحلیل برسودعرضه پول، تغییر در نرخ مبادله، نرخ 
بادله، که نرخ م دهدمیند. یافته هاي تجربی او نشان هستقیمت نفت خام و بازده شاخص سهام 

بر بازده کلیه سبدهاي سرمایه گذاري تأثیر می گذارند، در حالیکه و بازده بازار جهانی  نرخ سود
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 کريش ابراهیمی و سه پرتفوي از دوازده سبد سرمایه گذاري معنادار است.تنها نرخ تورم براي 
ي مالی هایاستستأثیر متغیرهاي اقتصاد کلان بر قیمت سهام با تاکید بر نقش  با بررسی )1390(

یت عوض شرایط اقتصادي مانند قیمت نفت و در ایران از عوامل و قیمت سهام دریافتند که
تغییرات  وایشرَدر ارتباط با اثر کمی که سیاست پولی در  شود.می ثراْي رقیب بیشتر متهادارایی

ز عدم آگاهی مردم ا ساختار بخش مالی به نام بانک، ياتکا توانمی ،شاخص قیمت سهام دارد
ا از در ایران ر نرخ سودهمچنین فعال نبودن کانال  نداشتن اوراق بهادار وتنوع  بازار سرمایه و

پژوهشی تحت عنوان رفتار  نیز )2015( 1کوتاري و همکاران. دلایل این امر برشمرد
به بررسی چگونگی ارتباط  مطالعهانجام دادند. در این  هاشرکت ي کلیگذارسرمایه
نده در انواع متغیرهاي اقتصادي کلان از جمله سود، قیمت گذشته و آی ي با تغییراتگذارسرمایه

ژوهش پهاي آمریکایی پرداخته شده است. نتایج این در بین شرکت سود ثباتی و نرخ سهام، بی
 ن سهامکند و با بازده پایی بینی می ي بالا رشد سود منفی را پیشگذارسرمایهکه  دهدمینشان 

در بورس اوراق بهادار  گذارانسرمایه) دریافتند 1393ان (همراه است. جهانگیري راد و همکار
دارند و این نوع رفتار در بازارهاي افزایشی (رونق) بیش از بازارهاي کاهشی  وارتودهتهران رفتار 

 دندیرس جهینت نیبه ا ن،یدر پژوهش خود در کشور چ )2016( 2همکارانژو و (رکود) است. 
 رییمورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغ داتی، رشد عاگذارانسرمایه یکه رفتار احساس

 نیمتفاوت است. همچن گذارانسرمایه ینیو خوش ب ینیبدب ةتأثیر در دور نیهر چند ا ،دهدمی
بر  يگذاران به همراه اطلاعات حسابدارهیسرما یها نشان داد که رفتار احساس آن پژوهش یجنتا
جامع با  لیتحل از طریق یک )2017( 3همکارانو  نهوویودارد.  يیر معنادارسهام تأث متیق

ر بازار د گذارانسرمایهوار رفتار تودهبا بررسی  ،و ماهانه یاستفاده از فرکانس روزانه، هفتگ
 فزونا. در تمام دوره مورد مشاهده وجود دارد گذارانسرمایه وارتودهدریافتند که رفتار  تنامیو

تایج ناز بحران، در طول بحران و پس از بحران  شیپ ةبه سه دور هاداده آنان با تقسیم ن،یبر ا
تأثیر متغیرهاي ) به بررسی  1397( شمس الدینی و همکاراند. ورندست آتري نیز به محکم

 هر بازدگذاران بوار و گرایش احساسی سرمایهرفتاري اطمینان بیش از حد مدیریت، رفتار توده
. شواهد و نتایج تجربی پژوهش نشان داد که متغیرهاي رفتاري مورد بررسی در داختندپر سهام
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 ها دارند. به این صورت که با افزایشسهام شرکت هپژوهش، تأثیر معکوس و معناداري بر بازد
گذاران و همچنین گرایش احساسی وار سرمایهمیزان اطمینان بیش از حد مدیران، رفتار توده

در بررسی خود با در  )2018( 1یوسف و موکنییابد. ، بازدهی سهام کاهش میگذارانسرمایه
ن اي بر ساختار وابستگی بورس سهام در بینظر گرفتن شرایط مختلف بازار، رفتارهاي گله

کشورهاي عضو شوراي همکاري حوزه خلیج فارس را مورد مشاهده قرار دادند. نتایج تجربی 
فتارهاي گله اي را در همه بازارهاي شوراي همکاري حوزه ي هفتگی وجود رهادادهبر اساس 

ن د. همچنین نتایج نشان داد که بین ایکرخلیج فارس به جز بازارهاي بحرین و کویت اثبات 
 2رفتار و ساختار همبستگی بورس سهام رابطه مثبت و معناداري برقرار است. ایندرس و همکاران

در بازار اوراق بهادار روسیه  گذارانسرمایه) در مشاهدات خود به بررسی رفتار گله اي 2019(
ه ب گذارانسرمایهپرداختند. نتایج نشان داد در شرایط بحرانی و در بازارهاي در حال سقوط 

ی بالا گهاي با نقدینکنند. در مقابل، در دورهصورت غیرمنطقی و با عدم اطمینان زیاد رفتار می
تر است. نتایج پژوهش نشان داد که در بازار روسیه اخبار منتشر شده در ارتباط این رفتار منطقی

با متغیرهاي کلان اقتصادي (از جمله نرخ سود و نرخ ارز) باعث ایجاد رفتارهاي گله اي از سوي 
زه هاي انگی دهدمیشود. این نتایج نشان هم به صورت منطقی و هم غیرمنطقی می گذارانسرمایه

بازار مانند روند بازار، نقدینگی، عدم اطمینان، دستیابی به اطلاعات اي تحت شرایط خاص رفتار گله
بر ارزش بازار  استوار) با شیوه جدید 1398د متفاوت باشد. جعفري (توانمیجدید و نوسانات قیمت نفت 

 ي پژوهش، ضمن تأیید وجود رفتارهایافتهپرداخت.  وارتودهسهام به بررسی شدت و ضعف رفتار 
ي مورد بررسی، پراکنش شدت و ضعف بروز این رفتار را به صورت روزانه به هاسالدر کلیه  وارتوده

تشخیص نقاط موثر، مقاطع زمانی بروز رفتار  شیوهمشاهدات اثرگذار نشان داده است و با کمک  همراه
زولی در روندهاي ن وارتودهش نشان داد که رفتار استخراج شده است. همچنین نتایج پژوه ،جمعی قوي

ین رفتار توان ببا توجه به مطالب ارائه شده، می افتد.با شدت بیشتري از روندهاي صعودي اتفاق می
ن رابطه بررسی ای بنابراین براياي را متصور شد. گذاران و تغییرات نرخ سود رابطهاي سرمایهتوده

 شود:عنوان میهاي زیر احتمالی، فرضیه
گذاران ارتباط معناداري وجود اي سرمایهرفتار تودهو  سودفرضیه اول: بین افزایش نرخ 

 .دارد
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 گذاران در بازارهایی با شاخصاي سرمایهرفتار تودهو  سودبین افزایش نرخ  فرضیه سوم:
 بازار بالا ارتباط معناداري وجود دارد.

اخص در بازارهایی با ش گذارانسرمایه ايتودهار رفتو  سودفرضیه پنجم: بین افزایش نرخ 
 بازار  پایین ارتباط معناداري وجود دارد.

اعث ب ،به دلیل رقابتی که بین بازار سرمایه و بازار ارز وجود دارد، رونق بازارهاي رقیب
 دشدهایافزایش هزینه فرصت در بازار سرمایه و در نتیجه خروج سرمایه از این بازار به سوي بازار 

شود. از طرفی بازارهایی مثل بازار ارز بگونه دیگري ي سهام میهاقیمتو این امر موجب کاهش 
قیمت  بطوریکه در صنایع با ارز آوري بالا، افزایش ،ند بر بازار سرمایه تاثیرگذار باشندتوانمیهم 

ثبت، رات منفی و مبرآیند اث ، پسدنبال خواهد داشته ارز، افزایش قیمت سهام این صنایع را ب
ن کلاي متغیرهااز هر یک  ،لهر حا . درتعیین کننده رابطه نرخ ارز و قیمت سهام خواهد بود

ر نتظارد اموزده باخ یا نرو ها هبنگاي نقده جون وجریا که بر (از جمله نرخ ارز) ديقتصاا
آورده هم افرم را سهازار بادر تحریک تقاضا  هايزمینهنند امیتو، نداربگذاران تأثیر گذسرمایه

) نیز 1397. به اعتقاد دولو و داوري (هندار دقرخود تأثیر تحت م را هی سهازدباو قیمت و 
رد شرکت بر عملک چشمگیريهاي ایجاد عدم اطمینان است و تأثیر تغییرات نرخ ارز از خاستگاه
قاد به اعت ،در تایْید این استدلال ارائه می کند) نیز شواهدي 2001( 1و بازده سهام آن دارد. لیمنت

وي تغییرات پایدار متغیرهاي کلان اقتصادي، عامل توضیح دهنده تغییرات بازده سهام محسوب 
بهاي  بر فروش ،تغییرات پایدار نرخ ارز ممکن است به طرز چشمگیري افزون بر آن،می شود. 

نابراین، تغییرات ب .ا با بحران مالی روبه رو کندتمام شده یا محیط رقابتی تأثیر بگذارد و شرکت ر
ر یرا دستخوش تغی گذارسرمایهنرخ ارز ریسک بحران مالی ممکن است تعادل ریسک بازده 

) نیز نقش نرخ 2011( 2از سوي وي شود. دیامندیس و دراکوس وارتودهکند و باعث رفتارهاي 
ی دادند و ارتباط بین این دو را مثبت ارزیاب ارز را در تأثیرگذاري قیمت سهام انکارناشدنی نشان

کردند. برخی مطالعات نیز کوشیدند رابطه نرخ ارز و بازده سهام را در شرایط مختلف اقتصادي 
براي بازارهاي نوظهور  ARDL) که با استفاده از الگوهاي خطی 2012( 3مانند لین ،بررسی کنند

ه هاي بحران مالی و آشفته بازار نسبت برانکشورهاي آسیایی به این نتیجه رسیدند که در دو
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هاي قیمت سهام را ناشی از دوران آرام بازار، ارتباط بین این دو قوي است و بسیاري از شوك
) نیز نشان دادن نرخ ارز، تأثیر زیادي در 2014( 1داند. اشکیلی و نگویانتغییرات نرخ ارز می

 2لیتیمو بجرلند وران رکود و رونق بازار دارد. بازار سهام در هر دو دوره آرام و آشفته در دو
ا استفاده بي مالی بر بازه سهام و به طور مشخص هاسیاستیا  سودتأثیر نرخ  پژوهشی) در 2009(

در رسیدن بازار به اهدافش در مواقع بحران بعد از سود  از قانون بین المللی نشان دادند نرخ
تغییر در نرخ ارز روي قیمت سهام  همچنین،کند. میهاي درجه دوم نقش مشخصی را بازي وام

 هاشرکتی المللپذیري بیننقد و رقابت هاينوسانات نرخ ارز بر جریان است، چراکه گذارتأثیر
شرکت  100در بررسی  ،)2015( 3شواهد ارائه شده توسط موزومدر و همکاران موثر است.

یسک گیرد و ری از کاهش نرخ ارز تأثیر میي اروپایهاشرکتبازده سهام  دهدمیاروپایی نشان 
 راهانیف فدایی نژاد وو نوسان نرخ ارز در شرایط بحران بیش از دوران قبل و بعد از بحران است. 

 ودسشاخص قیمت مصرف کننده، نرخ همچون اثر متغیرهاي اقتصاد کلان  با مشاهده) 1396(
هم، نرخ ی نفت خام، تلاطم قیمت سلملبازار پول، قیمت طلا، شاخص تولید صنعتی، قیمت بین ال

ه تغییر نرخ رشد پول تأثیر منفی بر بازد دریافتند کهارز خارجی و عرضه پول بر بازده سهام 
ها شاخص سهام داشته و شاخص تولید صنعتی، قیمت نفت، تلاطم قیمت سهام و سطح قیمت

ر و قیمت طلا به نظ داراي تأثیر مثبت بر بازدهی این شاخص است. از سوي دیگر، نرخ ارز
) 2016( 4وانگ و همکاران رسد که تأثیر معناداري بر بازدهی این شاخص داشته باشند.نمی

ها رابطه اند. آني نفتی و نرخ ارز چین و روسیه را بررسی کردههاشرکترابطه بین قیمت سهام 
یت دهند حساسمیکنند و نشان قیمت سهام با تغییرات نرخ ارز را در این دو کشور تایْید می

) در 1396قیمت سهام نسبت به تغییرات نرخ ارز در روسیه نسبت به چیین بالاتر است. فرشادفر (
ي هاشرکتدر  APTپژوهش خود رابطه نرخ ارز و بازده اضافی سهام را با استفاده از مدل 

صادراتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار داد. نتایج با استفاده از مدل 
ن با بازده آ داري بین متغیر نرخ ارز و تغییراترابطه معنیقیمت گذاري آربیتراژ نشان داد که 

 5رانوجود دارد. داهیر و همکا ي صادراتی در طول دوره مورد بررسیهاشرکتاضافی سهام در 
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) در پژوهشی با عنوان بازنگري در پویایی رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام در کشورهاي 2017(
بریکس، یک تحلیل موجک به رابطه دو متغیر در برزیل، روسیه، چین، هند و آفریقاي جنوبی 

 که رابطه دو متغیر در کشورهاي برزیل و روسیه در میان مدت دهدمیپرداخته است. نتایج نشان 
اما  ،دشوو بلند مدت مثبت بوده به طوري که افزایش نرخ ارز موجب افزایش قیمت سهام می

این رابطه در کشور هند منتفی بوده است. این رابطه در آفریقاي جنوبی به صورت علیت دوطرفه 
بوده و در کشور چین رابطه مشخصی بین دو متغیر مشاهده نشد. نتیجه گیري کلی نشان داد که 

) با بررسی رابطه 1397هاي مالی، اثر بسیار قوي بر این رابطه خواهند گذاشت. خوچیانی (بحران
ان داد مقیاسی نش-میان شاخص قیمت سهام و نوسانات نرخ ارز با استفاده از اثرات متقابل زمان

که با ثابت نگه داشتن اثرات نرخ تورم به عنوان متغیر کنترل، نرخ ارز و قیمت سهام در دوره 
اند. به بالا داشته همسویید بررسی در مقیاس هاي زمانی بلند مدت رابطه منفی و با شدت مور

ي اخیر و در بلند مدت علت کاهش شاخص قیمت سهام، افزایش نرخ ارز هاسالعبارتی در 
) نیز در مقاله اي با عنوان علیت زمان مقیاس بین قیمت 2018( 1بوده است. افشان و همکاران

مدت ز، شواهد بیشتري از وجود رابطه بلند مدت بین قیمت سهام و نرخ ارز در بلندسهام و نرخ ار
اند. نتایج این پژوهش نشان داد که در بلند مدت علیت دوطرفه بین دو متغیر وجود اثبات کرده

تأثیر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر بازده سهام  ه) به مشاهد1398دارد. حیدرزاده و فراهانی (
 برداري و مدل خودبازگشتي آنان با استفاده از روش تبدیلات خطی نویزساز هایافتهاختند. پرد

نااطمینانی قیمت نفت با بازده سهام و نیز میان نااطمینانی نرخ ارز و بازده سهام  میاننشان داد که 
اي هتوان بین رفتار تود. با توجه به مطالب بیان شده، میاست رابطه معناداري وجود داشته

الی، بررسی این رابطه احتم پس براياي را متصور شد. گذاران و تغییرات نرخ ارز رابطهسرمایه
 شود:هاي زیر عنوان میفرضیه

گذاران ارتباط معناداراي وجود اي سرمایهرفتار تودهو بین کاهش نرخ ارز   فرضیه دوم:
 دارد.

اخص ش گذاران در بازارهایی باسرمایهاي رفتار تودهو بین کاهش نرخ ارز  فرضیه چهارم:
 بازار بالا ارتباط معناداري وجود دارد.

اخص ش گذاران در بازارهایی بااي سرمایهرفتار تودهو فرضیه ششم: بین کاهش نرخ ارز 
 بازار پایین ارتباط معناداري وجود دارد.
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 روش شناسی پژوهش
 ستااز نوع توصیفی همبستگی کاربردي و  هايپژوهشپژوهش حاضر بر حسب هدف از نوع 

–شناسی پژوهش نیز از نوع پس رویدادي است. انجام پژوهش در چارچوب استدلال قیاسیو روش

که مبانی نظري پژوهش با مطالعه کتابخانه اي و مقالات در  مفهومین ه اگیرد. باستقرایی صورت می
منبع شود. ستدلال استقرایی استفاده میها از اتأیید یا رد فرضیه به منظوراستدلال قیاسی جمع آوري و 

 سود،(نرخ  ي اقتصاد کلانهاداده و هاشرکت اطلاعات معاملاتی ،پژوهشي این هادادهجمع آوري 
اي ي مورد نیاز از طریق بانک هاي اطلاعاتی رایانههاداده .شاخص هاي بازار) بوده است نرخ ارز،

ي هاادهدآمار براي همچنین سایت  مراجعه به سایت کدال، و و تدبیر پرداز) ورد نوین وآ (نرم افزار ره
ار به اطلاعات مورد نیاز پژوهش از نرم افز هادادهتبدیل  به منظور. ، بوده استمربوط به اقتصاد کلان

Excel 2013  از  هادادهو براي تحلیلEviews10 ها با روش استفاده شده است. همچنین فرضیه
 تغیره مورد آزمون قرار گرفته اند.آماري رگرسیون خطی چند م

یک  . براياستي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتجامعه آماري، کلیه 
هاي زیر به عنوان شرکت بر اساس محدودیت 116) به صورت ماهانه، 1398-1392ساله ( 7دوره 

 اند: نمونه انتخاب شده
در بورس  1392قبل از سال  یبررس مورد يهاسالمنظور همگن شدن نمونه آماري در  به. 1

 اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.
 اسفند باشد. 29ها منتهی به مالی آن ي. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه دوره2
 نظر تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشد. مالی مورد يهاسال در. 3
طور کامل متوقف شده باشد (نماد شرکت ي پژوهش بهرهها نباید طی دو. معاملات شرکت4

 از بورس خارج نشده باشد).
، گري مالیگذاري، واسطههاي سرمایهها و موسسات مالی و اعتباري (شرکت. جزو بانک5

ها) که داراي ساختار مالی و اصول راهبري متفاوتی از هاي هلدینگ و لیزینگشرکت
 ها هستند، نباشد.سایر شرکت

اي ارزیابی رفتار توده براي) 1) در مطالعات خود از رابطه (2000( 1انگ و همکارانچ
 اند: گذاران بهره گرفتهسرمایه

                                                                                                                                      
1. Chang et al 
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡                                                )1رابطه ( = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1  ⃒ 𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡⃒ + 𝛾𝛾2𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

ورت صه بو پذیرفته  به عنوان یک پیش فرض بالارابطه در نتیجه، در پژوهش حاضر 
 هاي آزمون فرضیه ها گسترش یافته است. مدل

 ايودهتنرخ ارز به عنوان دو متغیر اصلی اقتصاد کلان بر رفتار  و سودتأثیر نرخ  تعیین براي
) براي آزمون فرضیه هاي اول و دوم 1از مدل ( اوراق بهادار، در بازار بورس گذارانسرمایه

 فاده می شود: است

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1⃒𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡⃒ + 𝛾𝛾2𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
2 + 𝛾𝛾3∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

2 +
𝛾𝛾4∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1)𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

2 + 𝛾𝛾5∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
2 + 𝛾𝛾6∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡(1 −

𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2)𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 )                                                                                  1مدل   

 داریم: بالادر مدل 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 است) قابل محاسبه 2که از رابطه ( است ايتودهرفتار  معیار: نشان دهنده. 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡                                                                   )2 رابطه = 1
𝑁𝑁
∑ |𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡|𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡: ؛ بازده بر مبناي بازده روزانه ماهانه قدر مطلق انحراف از میانگین:𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡   بازده سهام

ورد نوین آ اطلاعاتی رهي سامانه هاداده براي محاسبه آنها ازبازار که بازده  :𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡 ؛  i  شرکت

𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡: ؛ tماه : قدر مطلق بازده بازار در |𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡| .می شوداستفاده 
 :؛ tماه مربع بازده بازار در 2

∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 ؛ بانکی سالانه سود تغییر نرخ𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1 :یک متغیر دامی است که هرگاه   ∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 ، یعنی

؛ گیردیم صفرمقدار  سوددر صورت کاهش نرخ  یک و مثبت باشد مقدار آن سودتغییرات نرخ 

:∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡 ز منظور از تغییرات نرخ اراست  تعدیل شده نرخ تورم که بانرخ ارز  ماهیانه تغییرات  

 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡∆یکی دیگر از متغیر هاي دامی است که هر گاه:  𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2؛ تغییرات نرخ دلار امریکا است

 رد.گیمی صفر و در غیر این صورت عدد یکآن یعنی تغییرات نرخ ارز منفی باشد مقدار 

در نمونه هایی که بازده بازار از سطح بالایی  )2فرضیه هاي سوم و چهارم با استفاده از مدل (

براي این بررسی ما بازاري را سطح بالا تعریف گیرند. مورد آزمون قرار می ،برخوردار باشد

 : قبل آن مثبت باشد ماهکنیم که در آن متوسط نرخ بازده نسبت به می
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑢𝑢 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1

𝑢𝑢𝑢𝑢 ⃒𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑢𝑢  ⃒ +  𝛾𝛾2

𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑢𝑢 �2 +

 𝛾𝛾3
𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1�𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 �2  + 𝛾𝛾4
𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1)�𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 �2 +
 𝛾𝛾5
𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2�𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 �2 + 𝛾𝛾6
𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡(1 −  𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2)�𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 �2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡     2مدل 

 داریم: بالاکه در مدل 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢  آن  ي درگذارسرمایهدر بازار هایی که متوسط بازده پرتفوي  ايتوده: رفتار
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡گفت  توانمیکه  مثبت است.

𝑢𝑢𝑢𝑢  به𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑢𝑢 𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡: ؛ وابسته است 

𝑢𝑢𝑢𝑢 بازده بازده بازار وقتی
𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡∆ ییعن، : بازار در حال رشدUp؛ استبازار مثبت  ≥ 0. 

𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡∆براي شرایطی از بازار که )3(از مدل نیز ششم  آزمون فرضیه پنجم و براي < 0 
 :استفاده می شود ،است
 )3مدل

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ⃒𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ⃒ +  𝛾𝛾2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 +
 𝛾𝛾3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 +𝛾𝛾4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1)(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 +

 𝛾𝛾5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 + 𝛾𝛾6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2)(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
 داریم: بالاکه در مدل 

:𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷  که . وقتی متوسط بازده بازار منفی است در بازار ايتودهرفتار

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷  با𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 وابسته است .𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷استبازده بازار منفی ازده بازار وقتی : ب. 

Down: ی یابدقبل خود کاهش م ماهیعنی تغییرات نرخ بازده بازار نسبت به  ،بازار در حال افول 

𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡∆ یعنی  < 0 . 

 

 ي پژوهشهایافته

یرها جهت برآورد مدل، تجزیه و تحلیل دقیق اي متغبراي بررسی مشخصات عمومی و پایه

هاي توصیفی متغیرها لازم است. ها و شناخت جامعه آماري مورد پژوهش، آشنایی با آمارهآن

هاي سري زمانی و مقطعی براي آزمون فرضیه ها استفاده با توجه به اینکه از روش ترکیب داده

شرکت در  116هاي ترکیبی براي شرکت براساس داده -تعداد مشاهدات ماه پسشده است، 

ع تصادفی بین صنایع توزیها به درستی و شرکت  استمشاهده  9744، 1398-1392ي هاسالبازه 

 اند. شده
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ل دو هش  .1 ج ي پژو ها ی متغیر ج آمار توصیف تای  ن
 مشاهدات انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین رهایمتغ

 9744 0485/0 0187/0 3965/0 0898/0 1009/0 سرمایه گذاران ايتوده رفتار
 9744 1767/0 -4686/0 3258/3 0000/0 0381/0 سهام بازده

 9744 0683/0 -1117/0 2581/0 0186/0 0254/0 بازار بازده

 9744 0501/0 0000/0 2581/0 0342/0 0529/0 بازده بازار قدرمطلق

 9744 0102/0 0000/0 0665/0 0011/0 0053/0 بازده بازار مربع

 9744 0385/0 -0401/0 0701/0 -0101/0 0000/0 یسالانه بانک سود نرخ رییتغ

 9744 0745/0 -2491/0 2493/0 -0017/0 0098/0 نرخ ارز رییتغ

 9744 4948/0 0000/0 0000/1 0000/0 4285/0 مثبت سود نرخ

 9744 4994/0 0000/0 0000/1 0000/1 5238/0 ینرخ ارز منف

 9744 4977/0 0000/0 0000/1 0000/1 5476/0 در حال رشد بازار

 ي پژوهشهایافته: منبع

 
اي، که میانگین متغیرهاي رفتار توده دهدمی) نشان 1در جدول ( هادادهتجزیه وتحلیل اولیه 

تغییر نرخ سود بانکی، تغییر نرخ ارز(تعدیل شده با نرخ تورم) به عنوان مهمترین متغیرهاي 
کمترین ارقام  دهدمی. همچنین بررسی ها نشان  0098/0، صفر و  1009/0پژوهش عبارتند از: 

رتیب ت، تغییر نرخ سود بانکی، تغییر نرخ ارز(تعدیل شده با نرخ تورم) به ايتودهمتغیرهاي رفتار 
 2493/0و  0701/0،  3965/0و بیشترین ارقام این متغیرها به ترتیب  -249/0،  -/040، 0187/0
بوده که در کمترین حالت این  0254/0. در طول دوره پژوهش بازده بازار بطور متوسط است

ي نمونه هاشرکتبوده است. نرخ بازده سهام  2581/0و در بیشترین حالت  -1117/0شاخص 
 3258/3و بیشترین آن  -4686/0که کمترین بازده در بازه زمانی پژوهش  0381/0وسط بطور مت

از مواقع بازار در  5476/0بوده است. با توجه به تعریف متغیر بازار در حال رشد  به طور متوسط 
از  5238/0مواقع نرخ رشد بهره مثبت و بطور متوسط  4285/0حال رشد بوده و بطور متوسط 

 د ارز(تعدیل شده بر اساس نرخ تورم) منفی بوده است.مواقع نرخ رش
 .گیرد قرار بررسی الگو مورد در استفاده مورد متغیرهاي باید مانایی الگو برآورد از قبل

وقوع  از تا کرد مانا را آن متوالی هاي تفاضل گیري با باید نباشد، متغیري مانا که صورتی در
بررسی مانایی متغیر هاي پژوهش از آزمون ایم، شود. به منظور  جلوگیري کاذب رگرسیون

)، چون میزان سطح معناداري در 2پسران و شین استفاده شده است. با توجه به نتایج در جدول (
سطح  در استفاده مورد متغیرهاي ) است، در نتیجه همه%5تمامی متغیرها کمتر از سطح خطا (
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و  زمان طول در متغیرها واریانس و ینمیانگ که است معنی بدان این ،هستند درصد مانا 95
بررسی  مورد يهاشرکت نتیجه، در است. بوده ثابت مختلف هاي ماه بین متغیرها کوواریانس

رگرسیون  آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از استفاده و نداشته ساختاري تغییرات
 شود.  نمی کاذب

 
ل دو هش .2 ج ي پژو ها ی متغیر ج مانای تای  ن

 متغیر
 آزمون ایم، پسران و شین

 نتیجه
 سطح معناداري آماره آزمون

 متغیر مانا است. 0000/0 -6527/4 ايرفتار توده
 متغیر مانا است. 0000/0 -7680/38 بازده بازار

 متغیر مانا است. 0000/0 -1447/6 تغییر نرخ سود سالانه بانکی
 متغیر مانا است. 0000/0 -9765/33 تغییر نرخ ارز

 ي پژوهشهایافته: منبع

 
هاي رگرسیون مورد برازش قرار گیرند. براي آزمون فرضیه ها ابتدا باید مدل به منظور

ند به صورت سري زمانی، مقطعی یا ترکیبی باشند. توانمی هاداده، هادادهانتخاب الگوي تحلیل 
ز نوع اید مشخص شود اي این پژوهش از نوع ترکیبی (پنل) هستند، بهادادهبا توجه به اینکه 

تابلویی هستند یا تلفیقی؟ بدین منظور از آزمون چاو استفاده شد. با توجه به اینکه سطح معناداري 
-) بدست آمد،  بنابراین از روش پانل%5در آزمون چاو براي تمامی مدل ها کمتر از سطح خطا (

درصد  5ن که بیش از دیتا و همچنین با توجه به سطح معناداري بدست آمده از آزمون هاسم
بود، از روش اثرات تصادفی جهت برازش مدل رگرسیونی آزمون تمامی فرضیه ها استفاده 

 شود. می
ها، ها و آزمون فرضیههاي مدل پژوهش نیاز است قبل از پردازش آنوتحلیل دادهبراي تجزیه

جملات پسماند این است که تمامی   هایهکلاسیک مدل آزمون شود. یکی از فرض یهفرض
 برابر باشند. براي بررسی فرض ناهمسانی واریانس در این پژوهش، از آزمون واریانس داراي

داري آزمون وایت در مدل ها کمتر از شد. نتایج حاصل نشان داد که سطح معنیوایت استفاده
 . لازم به توضیح است کهاستدرصد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال  5

است. چراکه براي رفع ناهمسانی واریانس در  شده برطرفاین مشکل در تخمین نهایی مدل 
 ) استفاده شده است. GLSبرازش نهایی مدل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته (
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ري استفاده گادف-بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروش براي
ح معناداري آزمون وایت براي تمامی مدل ها داراي سطح معناداري شد. نتایج نشان داد که سط

درصد است که بیانگر وجود مشکل خود همبستگی سریالی در تخمین اولیه مدل ها  5کمتر از 
چراکه براي رفع ناهمسانی واریانس در  ،این مشکل در تخمین نهایی مدل ها رفع شد وبود 

 استفاده شده است.  )GLS(ات تعمیم یافته مدل ها، از روش حداقل مربع برازش نهایی
یه دوم، و در فرض گذارانسرمایه ايتودهدر فرضیه اول رابطه بین افزایش نرخ سود و رفتار 

ل مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاص گذارانسرمایه ايتودهرابطه کاهش نرخ ارز با رفتار 
 ) نشان داده شده است. 3) در جدول (1با استفاده از مدل ( هادادهاز تجزیه و تحلیل 

 
ل دو ل .3 ج او ل  د ي م ل آمار ه و تحلی ج تجزی تای  ن

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1⃒𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡⃒ + 𝛾𝛾2𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
2 + 𝛾𝛾3∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

2 + 𝛾𝛾4∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1)𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
2

+ 𝛾𝛾5∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
2 + 𝛾𝛾6∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2)𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
 سطح معناداري tآماره  خطاي معیار ضرایب متغیرها

 0000/0 3032/39 0021/0 0852/0 عرض از مبدا
 0000/0 4505/15 0317/0 4908/0 قدرمطلق بازده بازار

 0062/0 -7392/2 2339/0 -6408/0 مربع بازده بازار
مربع بازده بازار *نرخ سود مثبت *تغییر نرخ سود 

 بانکیسالانه 
2732/57 0165/3 9864/18 0000/0 

) *تغییر نرخ 1-مربع بازده بازار *(نرخ سود مثبت
 سود سالانه بانکی

2405/52 8121/4 8559/10 0000/0 

 0000/0 -5660/9 1506/2 -5733/20 مربع بازده بازار *نرخ ارز منفی *تغییر نرخ ارز
 0000/0 3299/4 4808/0 0819/2 ارز) *تغییر نرخ 1-مربع بازده بازار *(نرخ ارز منفی
 0866/0 ضریب تعیین تعدیل شده 0872/0 ضریب تعیین

 F 0000/0احتمال آماره  F 0416/155آماره 
 2227/2 واتسون -آماره دوربین 

 ي پژوهشهایافته: منبع

 
)، ضریب برآورد شده براي متغیر ضربی مربع 3با توجه به نتایج بدست آمده در جدول (
است. از  0000/0و ارزش احتمال آن  2732/57بازده بازار و نرخ سود مثبت و تغییر نرخ سود 

درصد است از این رو رابطه معنادار و مثبتی بین رفتار  5آنجایی که مقدار ارزش احتمال کمتر از 
و افزایش نرخ سود وجود دارد. به عبارتی هر چه نرخ سود بالاتر رود،  گذارانسرمایه ايتوده
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 یابد. بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینانگذاران نیز افزایش میاي سرمایهرفتار توده
درصد تایْید می شود. از سوي دیگر ضریب متغیر ضربی مربع بازده بازار و نرخ ارز منفی و  95
درصد است. به عبارت دیگر فرضیه  5کمتر از  0000/0با ارزش احتمال  -5733/20ییر نرخ ارز تغ

وکاهش نرخ ارز ارتباط منفی معناداري  گذارانسرمایه ايتودهدوم پژوهش تایْید و بین رفتار 
 .یابدگذاران افزایش میاي سرمایهوجود دارد. یعنی هر چه نرخ ارز کمتر شود، رفتار توده

) در ارتباط با بررسی فرضیه هاي سوم و چهارم 2) نتایج تجزیه و تحلیل مدل (4دول (ج
با  در بازارهایی گذارسرمایه ايتوده. در این مدل متغیر وابسته رفتار دهدمیپژوهش را نشان 

 شاخص بازار بالا (رو به رشد) و متغیر مستقل افزایش نرخ سود و کاهش نرخ ارز است.
 

ل دو تا .4 ج من دو ل  د ي م ل آمار ه و تحلی ج تجزی  ی
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1
𝑢𝑢𝑢𝑢 ⃒𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢  ⃒ +  𝛾𝛾2
𝑢𝑢𝑢𝑢(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 )2 +  𝛾𝛾3
𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 )2
+ 𝛾𝛾4

𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1)(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑢𝑢 )2 +  𝛾𝛾5

𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑢𝑢 )2

+ 𝛾𝛾6
𝑢𝑢𝑢𝑢∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2)(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝑢𝑢𝑢𝑢 )2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 tآماره  خطاي معیار ضرایب متغیرها
سطح 

 معناداري
 0000/0 7496/5 0034/0 0196/0 عرض از مبدا

 0000/0 8959/11 1982/0 3583/2 قدرمطلق بازده بازار
 0055/0 -7763/2 5195/3 -7715/9 مربع بازده بازار

مربع بازده بازار *نرخ سود مثبت *تغییر نرخ سود 
 سالانه بانکی

8645/80- 3802/146 5524/0- 5807/0 

) *تغییر نرخ 1-مربع بازده بازار *(نرخ سود مثبت
 سود سالانه بانکی

5768/75 8330/87 8604/0 3896/0 

 1374/0 -4855/1 2455/12 -1911/18 مربع بازده بازار *نرخ ارز منفی *تغییر نرخ ارز
 0765/0 7718/1 8480/3 8181/6 ) *تغییر نرخ ارز1-مربع بازده بازار *(نرخ ارز منفی

 5933/0 ضریب تعیین تعدیل شده 5984/0 ضریب تعیین

 F 0000/0احتمال آماره  F 4915/118آماره 
 6013/1 واتسون -آماره دوربین 

 ي پژوهشهایافته: منبع

 
شود که ضریب برآورد شده براي متغیر ضربی بازار در حال رشد، ) مشاهده می4در جدول (

است که با توجه به   -8645/80بازار و نرخ سود مثبت و تغییر نرخ سود سالانه بانکی مربع بازده 
است. که با توجه به  5807/0شود که معناداري این ضریب برابر با سطح معناداري مشاهده می
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نتیجه گرفت که این ضریب  توانمیدرصد است، بنابراین  5اینکه معناداري این ضریب بیشتر از 
ازارهایی با در ب گذارانسرمایه ايتودهنیست. به عبارتی، بین افزایش نرخ سود و رفتار معنادار 

شاخص بازار بالا (رو به رشد) ارتباط معناداري وجود ندارد. در نتیجه و فرضیه سوم پژوهش در 
شود. همچنین، ضریب برآورد شده براي متغیر بازار در حال رشد درصد رد می 95سطح اطمینان 

است، که با توجه به سطح معناداري   -1911/18ربع بازده بازار، نرخ ارز منفی و تغییر نرخ ارز و م
است. با توجه به اینکه معناداري این ضریب  1374/0مشاهده می شود که این ضریب برابر با 

درصد است بنابراین این ضریب معنادار نیست. در نتیجه بین کاهش نرخ ارز و رفتار  5بیشتر از 
در بازارهایی با شاخص بازار بالا ارتباط معناداري وجود ندارد. و فرضیه  گذارانسرمایه ايتوده

 .نیستچهارم پژوهش نیز  قابل تایْید 
) فرضیه هاي پنجم و ششم پژوهش مورد آزمون قرار می گیرند. به عبارتی رابطه 3در مدل (

 در بازارهاي با شاخص گذارانسرمایه ايتودهبین افزایش نرخ سود و کاهش نرخ ارز و رفتار 
 پایین و رو به افول مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد.

 
ل دو م .5 ج ل سو د ي م ل آمار ه و تحلی ج تجزی تای  ن

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ⃒𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ⃒ +  𝛾𝛾2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 +  𝛾𝛾3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 

+ 𝛾𝛾4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.1)(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 +  𝛾𝛾5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2
+ 𝛾𝛾6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷∆𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡(1 − 𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡.2)(𝑅𝑅𝑚𝑚.𝑡𝑡

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
سطح  tآماره  خطاي معیار ضرایب متغیرها

 معناداري
 0000/0 0189/12 0009/0 0112/0 عرض از مبدا

 0000/0 5307/98 0264/0 6049/2 بازده بازارقدرمطلق 
 0000/0 -0066/12 6273/0 -5326/7 مربع بازده بازار

مربع بازده بازار *نرخ سود مثبت *تغییر نرخ سود 
 سالانه بانکی

0520/131 5023/8 4136/15 0000/0 

) *تغییر نرخ 1-مربع بازده بازار *(نرخ سود مثبت
 سود سالانه بانکی

5899/157 0220/19 2845/8 0000/0 

 0000/0 -8185/8 0497/3 -8938/26 مربع بازده بازار *نرخ ارز منفی *تغییر نرخ ارز
 0000/0 5460/21 6458/0 9145/13 ) *تغییر نرخ ارز1-مربع بازده بازار *(نرخ ارز منفی

 5902/0 ضریب تعیین تعدیل شده  5905/0 ضریب تعیین                                        

 F 0000/0احتمال آماره  F 1460/234آماره 
 6932/1 واتسون -آماره دوربین 

 ي پژوهشهایافته: منبع
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که ضریب برآورد شده براي متغیر ضربی بازار در حال  دهدمی) نتایج نشان 5در جدول (
است. که با  0520/131افول و مربع بازده بازار و نرخ سود مثبت و تغییر نرخ سود سالانه بانکی 

 ايتودهشود که بین افزایش نرخ سود و رفتار ) مشاهده می0000/0توجه به سطح معناداري (
بازار پایین و رو به افول ارتباط مثبت و معناداري وجود در بازارهایی با شاخص  گذارانسرمایه

درصد قابل تایید  95نتیجه گرفت فرضیه پنجم پژوهش در سطح اطمینان  توانمیدارد. بنابراین 
تار ، رفافزوده شود. به عبارت دیگر هر چه نرخ سود در بازارهاي با شاخص بازار پایین است
یابد. از سوي دیگر، ضریب متغیر ضربی هام افزایش میگذاران براي فروش ساي سرمایهتوده

و ارزش احتمال  -8938/26بازار در حال افول و مربع بازده بازار و نرخ ارز منفی و تغییر نرخ ارز 
درصد است از این رو رابطه  5است. از آنجایی که مقدار ارزش احتمال کمتر از  0000/0آن 

در بازارهایی با شاخص  گذارانسرمایهاي رفتار تودهمنفی و معناداري بین کاهش نرخ ارز و 
بازار پایین برقرار است. یعنی، هر چه نرخ ارز در بازارهاي با شاخص بازار پایین کاهش یابد، 

شم یابد. بنابراین فرضیه شگذاران براي خروج از بازار سهام افزایش میاي سرمایهرفتار توده
 د تایید می شود.درص 95پژوهش نیز در سطح اطمینان 

واتسون نیز در جداول مورد بررسی نیز در  –و دوربین  Fاست که مقادیر آماره  بیانشایان 
سطح قابل قبولی هستند و بر صحیح بودن مدل هاي برآورد شده و عدم وجود خودهمبستگی 

 در اجزاي اخلال تاکید دارند.
 

 نتیجه گیري و پیشنهادها
 ست که رفتار افراد به طور کامل نیست و امکان بروز رفتاردر اقتصاد رفتاري فرض بر این ا

ار ي رفتاري به عنوان رفتهاتورشغیر منطقی در تصمیم گیري افراد وجود دارد. یکی از این 
رو با هدف بررسی تأثیر نوسانات نرخ سود و نرخ ارز شناخته شده است. پژوهش پیش وارتوده

 ها، انجام شد.گذاران شرکتاي سرمایهبر رفتار توده
 گذارانمایهسر ايتودهنتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که بین تغییرات نرخ سود و رفتار 

اي رابطه مثبت و معناداري برقرار است. یعنی هر چه نرخ سود بالاتر رود، رفتار توده
قتی ه واشد کد این بتوانمییابد. علت احتمالی وجود این رابطه گذاران نیز افزایش میسرمایه

دارد خود را گاهانه تمایل آنا ،دشومیرو به رو وه بزرگیمخالف گرآراي با ار سرمایهگذ یک
ست که یک ور این باابر او قع ارد. در وابگذد خوب به حساه را شتباداده و ابا جمع مطابقت 
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ها  او از آنند که دارسترسی دطلاعاتی ابه وه گراد فرو اکند ه نمیشتبااهرگز رگ بزوه گر
د دارد جوري وفتارچنین وز براي لایل متنوعی بریی است. دعقلار فتارین یک ا ،ستع اطلاابی

مفیدتر توسط ت طلاعاد اجور ونتیجه تصوزار و در بادر طلاعاتی رن اتقام عدآن که مهمترین 
ذاران گیابد، سرمایهکه نرخ سود بانکی افزایش می. از طرفی، هنگامیاستاران یگر سرمایهگذد

ند. نکگذاري شوند که سهام خود را فروخته و در بانک سرمایهمی شویقهاي بورسی تشرکت
در شرایطی که اوضاع شاخص بورس نابسامان بوده و شرایط مناسبی ندارد. در این شرایط  به ویژه

ي از اکافی است بلافاصله پس از اعلام نرخ سود بانکی جدید توسط بانک مرکزي، عده
خود را فروخته و بازار سهام را ترك کنند، به این ترتیب اکثر  گذاران، سهامسرمایه
از آنان این کار را تکرار کرده و باعث افت شدیدتر ارزش سهام  پیرويگذاران به سرمایه
گذاران ایهاي سرمرود که رفتار تودهانتظار می ،با افزایش نرخ سود بانکی پسها شوند. شرکت

هاي هاي این فرضیه با نتایج به دست آمده از پژوهشش یابد. یافتهبراي خروج از بازار سهام افزای
خدا پرست شیرازي ) و 1390)، ابراهیمی و شکري (2008)، کاندیر (2019ایندرس و همکاران (

 دارد. همپوشانی) 1390(و همکاران 
 و نتایج آزمون فرضیه دوم بیانگر این بود که رابطه منفی و معناداري بین تغییرات نرخ ارز

اي گذاران وجود دارد. به عبارت دیگر هر چه نرخ ارز کمتر شود، رفتار تودهاي سرمایهرفتار توده
یک ن اجمعی به عنور فتاد این باشد که رتوانمییابد. وجود این نتیجه گذاران افزایش میسرمایه

م سهاوش فر نسبت به خرید یااران سرمایه گذن معاملاتی یکسار فتاربه تبیین ري فتاه رپدید
تحت تاثیر اران هد که سرمایه گذدمیرخ مانی زمالی زار بادر جمعی ر فتادازد. رپرخاصی می

سایر از به تقلید د خوه گرفتن عقاید یددیند با ناآین فرو در اگیرند ار سایرین قرت تصمیما
لاهاي هایی که کایابد، شرکتدر شرایطی که نرخ ارز کاهش میند. دازمی پراران گذسرمایه

واد هایی که واردکننده مد و شرکتبرنکنند، کمتر سود میخود را به خارج از کشور صادر می
ند. از آنجا که عمده کنتوانند با قیمت کمتري محصولات خود را تولید اولیه هستند، می

رود که با کاهش نرخ ارز، ارزش سهام هاي بورسی صادرکننده هستند، انتظار میشرکت
ز کاهش یافته و زمینه خرید سهام در بلندمدت فراهم شود. در این شرایط انتظار بر ها نیشرکت

اي در جهت خرید سهام افزایش یابد. که این یافته با نتایج ایندرس و این است که رفتار توده
خداپرست )، 2005)، برنانک وکاتنر (2006ران (اـهمکن و توفرگاـکریس)، 2019همکاران (

 .) همراستا است1389و ترابی و هومن () 1390( شیرازي و همکاران
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ي انتایج فرضیه سوم نشان از عدم رابطه معنادار بین افزایش نرخ سود و رفتار توده
گذاران در بازارهایی با شاخص بازار بالا و به عبارتی رو به رشد دارد. در بازارهاي با سرمایه

ا هته و متوسط نرخ بازده سهام در شرکتشاخص بازار بالا، بازار سهام در اوج خود قرار داش
ي براي سهامداران ابا افزایش نرخ سود بانکی انگیزه بنابرایننسبت به سال قبل آن مثبت است. 

گذاران، ماندن در بازار براي ترك بازار سهام به وجود نخواهد آمد و از نظر اکثریت سرمایه
زایش توان گفت که با افمی پسواهد آورد. گذاران به ارمغان خسهام، سود بیشتري براي سرمایه

اندیر گذاران تغییري نخواهد کرد که این یافته نیز با نتایج کاي سرمایهنرخ سود بانکی، رفتار توده
 ) مطابقت دارد. 1390(خدا پرست شیرازي و همکاران ) و 2008(

با  در بازارهایی انگذارسرمایه ايتودهدر فرضیه چهارم رابطه بین کاهش نرخ ارز و رفتار 
شاخص بازار بالا مورد بررسی قرار گرفت که هیچ گونه رابطه معناداري بین آن ها یافت نشد. 

د این باشد که در بازارهاي با شاخص بازار بالا و رو به توانمی ،علت احتمالی عدم وجود رابطه
 ها نسبت به سالشرکت رشد، بازار سهام در اوج خود قرار داشته و متوسط نرخ بازده سهام در

یابد، ارزش سهام در شرایطی که نرخ ارز کاهش می پسقبل آن افزایش داشته است. 
کاهش یافته، ولی از آنجا که انتظار افزایش مجدد  در کوتاه مدتهاي صادرکننده کالا شرکت

 ،زنندگذاران به صورت جمعی دست به فروش سهام خود نمیقیمت سهام وجود دارد، سرمایه
ت تحت تاثیر تصمیمااران گذهد که سرمایهدمی رخ مانی زمالی زار بادر جمعی ر فتازیرا ر

اران گذسایر سرمایهاز به تقلید د خوه گرفتن عقاید یددیند با ناآین فرو در اگیرند ار سایرین قر
گذاران هاي سرمایتوان نتیجه گرفت که با کاهش نرخ ارز، رفتار تودهمی . بنابراینندبپرداز

خداپرست شیرازي و )، 2005ي برنانک وکاتنر (هایافتهتغییري نخواهد کرد که این نتیجه با 
 است.) همراستا 1389) و ترابی و هومن (1390(همکاران 

در  گذارانسرمایه ايتودهدر فرضیه پنجم با بررسی رابطه بین افزایش نرخ سود و رفتار 
نرخ  که رابطه مثبت و معناداري بین تغییرات فول مشخص شدخص پایین و رو به ابازارهایی با شا

گذاران در بازارهاي با شاخص بازار پایین وجود دارد. در بازارهاي اي سرمایهسود و رفتار توده
ها در حال افول است. در این شرایط با افزایش نرخ با شاخص بازار پایین، بازدهی سهام شرکت

شوند که سهام خود را فروخته و در هاي بورسی ترغیب میگذاران شرکتسود بانکی، سرمایه
ند. مخصوصا در شرایطی که اوضاع شاخص بورس نابه سامان بوده و کنگذاري بانک سرمایه

شرایط مناسبی ندارد. در این شرایط کافی است بلافاصله پس از اعلام نرخ سود بانکی جدید 
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ام خود را فروخته و بازار سهام را ترك کنند، گذاران، سهاي از سرمایهتوسط بانک مرکزي، عده
 گذاران به تبعیت از آنان این کار را تکرار کرده و باعث افت شدیدتربه این ترتیب اکثر سرمایه

با افزایش نرخ سود بانکی در بازارهاي با شاخص بازار  پسشوند. ها میارزش سهام شرکت
گذاران براي خروج از بازار سهام افزایش یابد. اي سرمایهرود که رفتار تودهپایین، انتظار می

)، 2019با نتایج به دست آمده از پژوهش ایندرس و همکاران (نتایج حاصل از بررسی این فرضیه 
  است.)، همراستا 1390) و ابراهیمی و شکري (2008کاندیر (

ارز و رفتار  خهمچنین، نتایج فرضیه ششم نشان داد که رابطه منفی و معناداري بین تغییرات نر
گذاران در بازارهاي با شاخص بازار پایین وجود دارد. به عبارت دیگر هر چه اي سرمایهتوده

ي گذاران برااي سرمایهنرخ ارز در بازارهاي با شاخص بازار پایین، کاهش یابد، رفتار توده
بازار پایین،  یابد. وجود این رابطه در در بازارهاي با شاخصخروج از بازار سهام افزایش می

ا در حال هد بیانگر این باشد که در بازارهاي با شاخص بازار پایین، بازدهی سهام شرکتتوانمی
هاي صادرکننده کالا کاهش افول است. در این شرایط با کاهش نرخ ارز، ارزش سهام شرکت

تیجه توان نمی پسکنند. گذاران به سرعت بازار سهام رو به افول را ترك مییافته و سرمایه
ذاران گاي سرمایهگرفت که در بازارهاي با شاخص بازار پایین، با کاهش نرخ ارز، رفتار توده

براي خروج از بازار سهام در حال افول، افزایش خواهد یافت. که این یافته نیز با نتایج ایندرس 
ترابی و هومن  )،2005)، برنانک وکاتنر(2006ران(اـهمکن و توفرگاـکریس)، 2019و همکاران (

 ) همخوانی دارد. 1390(خداپرست شیرازي و همکاران )، 1389(
گذاران رمایهاي سد که به منظور کاهش رفتار تودهشوسئولین بانک مرکزي پیشنهاد میبه م

هاي بورسی، نرخ سود بانکی را افزایش ندهند. و جلوگیري از کم شدن ارزش سهام شرکت
ه سهام شوند کمی تشویقهاي بورسی گذاران شرکت، سرمایهزیرا با افزایش نرخ سود بانکی

در شرایطی که اوضاع شاخص بورس  به ویژهند. گذاري کنوخته و در بانک سرمایهخود را فر
 ايودهتنابسامان بوده و شرایط مناسبی ندارد. همچنین، با توجه به ارتباط منفی و معنادار بین رفتار 

یجاد د با اشورز ، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میو کاهش نرخ ا گذارانسرمایه
یک صندوق بازارگردان در شرایط عدم تعادل بازار، آن را حفظ کرده و مانع رفتارهاي هیجانی 

  شود.  گذارانسرمایه
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