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Abstract 
Considering the need to analyze the mass behavior of investors and to 

better understand the factors affecting this behavioral trend in the capital 
market, the purpose of this research is to study the impact of the ranking 
score of the disclosure quality of corporations with political connections in 
the stock market on corporations that have mass behavior of investors in the 
stock market. The time frame of the research is "1396-1401" in them. Also, 
the effect of exchange rate fluctuations and inflation (which has undergone 
significant changes during the research period) on the occurrence of mass 
behavior of investors of corporations with political connections, which has 
been seen in mass buying and selling, was investigated. The results of the 
research confirmed the existence of a significant and inverse relationship 
between the quality of disclosure and a significant and direct relationship 
between the political connections of corporation's traders and the incidence 
of mass behavior. Also, there is a significant and direct relationship between 
exchange rate fluctuations and inflation and the occurrence of mass behavior. 
These factors reduced the impact of disclosure quality on mass reduction. 
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گذاران بورس اوراق وارسرمایه تحلیل عوامل موثر بررفتار توده

 1بهادار تهران

 ٤،شیرکو مرادي ۳، علیرضا ماهوتی۲زادهجلال شیره
 
 

 چکیده
 گذاران و شناخت بهتر عوامل موثر بر این تورشوار سرمایهرفتارهاي توده با توجه به ضرورت تحلیل

هاي داراي ایه، هدف این پژوهش بررسی تاثیر امتیاز رتبه بندي کیفیت افشاء شرکترفتاري در بازار سرم
وهش گذاران در بازه زمانی پژوار سرمایههایی که رفتار هاي تودهارتباطات سیاسی در بورس بر شرکت

 هباشد. همچنین تاثیر نوسانات نرخ ارز و تورم (که درباز شده است، میدیده ها در آن »1401-1396«
سیاسی  هایی داراي ارتباطاتگذاران شرکتسرمایه وار) بر بروز رفتار تودهپژوهش تغییرات مهمی داشته

نتایج پژوهش وجود رابطه . دشبررسی ، شده استمشاهده واري ها تودهکه بر روي خرید و فروش آن
ها بر ران شرکتگی معاملهدار و مستقیم ارتباطات سیاسدار و معکوس بین کیفیت افشاء و رابطه معنامعنا

ر رابطه اي واوار را تایید کرد. همچنین بین نوسانات نرخ ارز و تورم و بروز رفتار تودهبروز رفتار توده
 .واري را تقلیل دادنددار و مستقیم وجود دارد. این عوامل تاثیر کیفیت افشاء بر کاهش  تودهمعنا

 .وار، کیفیت افشاء، نوسانات ارز گذاران، رفتار تودهم، سرمایهرتوارتباطات سیاسی، نوسانات  هاي کلیدي:واژه
 .K12,K13,K14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

-کنترل سایر و مدیران ،سهامداران استغناي موجب است، ممکن وابسته اشخاص با معاملات

 این گردد. معاملات این در غیروابسته هايطرف براي هزینه ایجاد و انتفاعی کنندگان واحد

 شرایط با هاییوام خدمات،دریافت کالاها، ها،دارایی فروش و طریق خرید از تواندمی مهم

 و شود انجام شخصی تسهیلات تضمین عنوان به هاي شرکتدارایی از استفاده با و مطلوب
 عمده، سهامداران توسط مستقیم صورت به که عمدتاً  معاملاتی بود. خواهد ثروت انتقال باعث

چشمگیري  نقش و شرکت ارزش منفی بر تأثیر گیردمی انجام مدیره هیئت اعضاي و یرانمد
شود(علوي هاي بزرگی از آنها میگروه و هاشرکت شکست به منجر که دارد هاییرسوایی در

خرد  سهامداران امنیت باشد بیشتر وابسته اشخاص معاملات اندازه ).هر1402و کلانتري، 
 شد. خواهد شرکت سهام ارزش کاهش باعث امر این و بوده ترپایین

اگر جوامع بشري را به دقت . استوار سهامداران رفتار توده هاي رفتاري،یکی از تورش
ر یابیم که افرادي که با یکدیگیدر م ،قرار دهیم و رفتارهاي افراد آن را تحلیل کنیم مدنظر

ابه فکر و رفتار مشبطور کنند، معمولا حت یک نظام یا سیستم زندگی میت ارتباط متقابل دارند و
 معرض ها درست که همه آنا این هاي افرادرفتارها و قضاوت شباهتیکی ازدلایل  کنند.می

 تاثیر اجتماعی است که نقش بزرگی در دیگر عامل گیرند.می اطلاعات یکسان و مشابه قرار
زرگ یکسان یک گروه ب قضاوت با که افرادزمانی کند.بازي می هاي افرادقضاوت دهی بهجهت

که پاسخ متفاوت خودشان احتمالا  کنندگرایش پیدا می شوند،می روبرو خود از همنوعان
نابرین نظر خود ب ،توانند اشتباه کنندکنند که همه نمیاین افراد به سادگی فکر می. نادرست است

م که هرگاه یک گروه بزرگی آموزیما در زندگی می شوند.ها هماهنگ میرا تغییر داده و با آن
امر موجب  این ها را پذیرفت.باید نظر آن هاست وحق با آن ،اي پاسخ یکسان داداز افراد به مسئله

ن آن دسته از تواوار در بازار سرمایه را میبنابراین رفتار توده .دشومی وارگیري رفتار تودهشکل
قیمت سهام  در رابطه با هاي خودبینیرفتن پیشبه نادیده گ گذاران نامید که منجررفتار سرمایه

پراکندگی  رازطرفی اگ .شودتنها بر پایه رفتار کل بازار می ،گذاريتصمیمات سرمایه گرفتنو 
 ،ربوط باشدم اطلاعات قابل اتکا و دستیابی به واسطهه گران بهاي تحلیلبینیکمتري میان پیش

نیز کاهش  وارتوده که بروز رفتار روداین انتظار می و استمعتبري براي تقارن اطلاعاتی  معیار
 .کندیافته و بازار به سمت کارایی میل 
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 تاثیرپذیري از مسایل سیاسی است. ،هاي بازار سرمایه هر کشورترین ویژگییکی از مهم
 ،در پی داردیز نهاي اقتصادي تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت از آنجا که تغییراتی در دیدگاه

هاي ل بر این است که شرکتلاگذارد. استدیر ملموس و سریعی بر بورس اوراق بهادار میتاث
حمل هاي کمتري را متداراي روابط گسترده سیاسی، به دلیل برخورداري از شرایط خاص، هزینه

شوند. واحدهاي تجاري نیز تمایل زیادي به برقراري ارتباط نزدیک با دولت و سیاستمداران می
زیرا این روابط منافع زیادي نظیر امتیاز دسترسی به  ).1397نماي رودپشتی و محسنی، (ره دارند

 و ین مالیتر به اعتبارات و تامهاي مالیاتی، دسترسی آسانالمللی، تخفیفبازارهاي داخلی و بین
هاي داراي روابط سیاسی ممکن است در پی دارد، در عوض در شرکت را هاي دولتییارانه

تصادي ند. این نوع بافت اقکنست آمده ناشی از این روابط را با سیاستمداران تسهیم منافع به د
در  ).2020ونگ و همکاران، (شود درسطح یک جامعه، اقتصاد مبتنی بر رابطه نامیده می

هاي داراي بر روابط، ارتباط سیاسی یک منبع مهم ارزش براي شرکت استوارهاي اقتصادي نظام
ممکن است منجر به ایجاد ارزش  حمایت سیاسی دولت، .)2016، 1و وانگ لی(این روابط است 

هایی که از ارتباط خوبی با دولت برخوردارند، مالیات براي شرکت شود. براي مثال، شرکت
دولت  شود،هاي بانکی با سهولت بیشتري براي آنان فراهم میوام سهم بازار بیشتري دارند، کمتر،

خت تر و با پرداها آسانکند و نسبت به سایر شرکتها کمک میندر عرضه عمومی سهام به آ
هاي داراي شرکت ).2018و همکاران،  2(حبیبشوندمند میهزینه کمتري از امتیازهاي مهم بهره

ی بودجه نرم اشاره به جلب حمایت سیاس .ندشومند میارتباطات سیاسی از منافع بودجه نرم بهره
ها ها دارد که این موضوع منجر به افزایش ارزش شرکت آنحمایت مندي از مزایاي اینو بهره

 ).2016، 3کیم و ژانگ(شودمی
 داراي زیرهاي معاملات با ارتباطات سیاسی به دلایل ضروت انجام این پژوهش از جنبه

 :  استاهمیت 
و  یاسیهاي اقتصادي، سها از روابط بین گروهشرکت ،کنداقتصاد سیاسی، بیان می هنظری -

هاي با روابط سیاسی دسترسی به منابع سرمایه در شرکت. گیرنداجتماعی تأثیر می
بستگی زیادي به سود گزارش شده ندارد؛ زیرا روابط سیاسی سبب دسترسی آسان به 
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عاد در ایران روابط سیاسی اب .شودهاي در تملک دولت میاعتبار و منابع سرمایه از بانک
و صنایع  آنها بودندولتی ها بهدیران و مالکان بیشتر شرکتبودن مسیاسی ،پررنگی دارد

 . گرددبر میبزرگ تأثیرگذار بر نظام اقتصادي حاکم بر کشور 
ظار را توان این انتهاي دولتی و صنایع بزرگ، میبا پذیرش سیاسی بودن مدیران شرکت-

تأثیر  نها تاثیرگذار بوده و ایداشت که مدیریت سیاسی برگزارشگري مالی شرکت
هاي ها و سیاستبه لحاظ متفاوت بودن دیدگاه هاي مختلف حاکمیتیتواند در دورهمی

در کشورهایی که از سیستم قانونی و حکومتی . احزاب سیاسی حاکم، متفاوت باشد
 توانند از طریق روابط و مناسبات سیاسیها نمیشرکت محکم و با ثبات برخوردارند،

 .)2017 1(لی و وانگ،رندبدست آو را چشمگیريبرتري 
ارتباطات سیاسی،کیفیت افشاء،  وار بادر رفتار توده داده رخ تحولات کلیه آنکه به توجه با

 گذارانسرمایه خصوص به و گانکنندهاستفاده به تقاضاي پاسخ براي جهان، نرخ ارز و تورم در

 حاضر، پژوهش در ،نگرفته است صورت نیز ایران در پژوهشی زمینه این در تاکنون و بوده

تحلیل رفتار  خصوص در پژوهشاین  اصلی کنندگاناستفاده عنوان به گذارانسرمایه دیدگاه
ذاران در بازار گوار با اثرات ارتباطات سیاسی،کیفیت افشاء، نرخ ارز و تورم در بین سرمایهتوده

 بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است.
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
جموعه م . ازاستهاي پویایی اقتصاد هرکشور توسعه و رونق بازار سرمایه آن یکی ازنشانه

سرمایه باشد، کیفیت نامناسب اطلاعات افشاء شده  تواند تهدیدي  براي رشد بازارعواملی که می
 تربیشچراکه توان تحلیل مناسب را از  استهاي پذیرفته  شده در بورس توسط شرکت

تحلیلگران قوي بازار شانس بازده بیش از حد (نامتعارف) را  تنهاده و کرسلب  گذارانسرمایه
 دارند که این نیز نشانه بازاري ناکارا است.

 
 گذارانوارسرمایهرفتارهاي توده

رفتار «است که آن را  وار، بروز رفتارهاي تودهاستهاي بازارسرمایه از عواملی که جزو آفت
فته اي از افراد گوار به رفتار مجموعهنامند. رفتار تودهنیز می »اياي،گروهی یا گلهجمعی، رمه
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ن در دهد و همچنیشود که بدون هماهنگی با یکدیگر، رفتاري شبیه به هم از خود نشان میمی
بنابراین مفهومی  دهند.یک دوره زمانی مشخص، معاملات یکنواخت و هم جهتی را انجام می

ن رفتار گذاران براي تکرار کردان آن را قصد و نیت آشکار سرمایهتوکیفی و انتزاعی است و می
یرا ز گذاران بازار است.چنین رفتاري معمولا موضوع مورد علاقه سیاست د.کرسایرین تعریف 

ا افزایش ثباتی بازارهاي مالی رها و بیپذیري بازدهتواند با استفاده از آن نوسانچنین رفتاري می
ر توسط مشارکت کنندگان در بازار، نوسانات و عدم ثبات بازار را تشدید وادهد. رفتار توده

 ).1402دهد(حسنی و همکاران، کند و شکنندگی سیستم مالی را افزایش میمی
 

 نرخ ارز موثر واقعی
نرخ  شود و نتیجه آنیک میانگین وزنی از ارز چند کشور دیگر تشکیل می نرخ ارز موثر
کند. ارزهاي موجود در این میانگین وزنی متعلق به کشورهایی ان میرا بی بالاارز موثر کشور 
ه وزن داده شده هم از مقایس شوند.ترین شرکاي تجاري یک کشور محسوب میاست که بزرگ

نسبت تراز تجاري یک کشور در برابر کشور دیگري که در این شاخص وجود دارد، تعیین 
شورهایی بهتر است ک ،موثر را براي ایران بررسی کنیماگر بخواهیم نرخ ارز  به طور مثالشود. می

مانند چین، عراق، ترکیه،امارات و برخی کشورهاي دیگر را در نظر بگیریم و به عنوان مثال سبد 
هم به  ،شودوزنی که به این ارزها داده می لیر و درهم خواهد بود. دینار، ارزي ما شامل یوآن،

هاي معیار مهمی براي ارزیابی قابلیت همچنین. داردحجم تجارت ما با آن سرزمین بستگی 
 گیري ارزش تعادلی پول یکتواند براي اندازهتجاري آن کشور است. نرخ ارز موثر واقعی می

اي جریان تجاري یک کشور و تجزیه و تحلیل تأثیري که سایر شناسایی عوامل زمینه کشور،
 دارند، دهی تجارتر نهایت تاثیري که بر وزنعوامل مانند رقابت و تغییرات فناورانه کشور و د

 . استفاده شود
 

 نوسانات تورمی
، بر این اساس ها در یک دوره زمانی معین.افزایش سطح عمومی قیمت تورم عبارت است از:

پدیده تورم در بیشترهاي کشورهاي جهان کم و بیش وجود دارد.آن چه به عنوان مشکل از آن 
آن  فرآیندي که در ها است،بل برگشت و مداوم سطح عمومی قیمتافزایش غیرقا شود،یاد می

 صادي،ثباتی اقتاز بیاي نرخ بالاي تورم نشانه یابد.ارزش پول ملی به صورت مداوم کاهش می
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 محاسبه نوسانات برايشود. هاي اقتصادي میهاي پولی وانحراف انتخابناکارایی سیاست
خدمات مصرفی ماهیانه در مناطق شهري ایران و  تورمی از جدول شاخص کل بهاي کالا و

 .در بازه زمانی پژوهش استفاده شده است »نرخ تورم«درصد تغییر سالیانه 

 
 هاکیفیت افشاء شرکت

افشاء در حالت کلی به معناي انعکاس اطلاعات است. افشاء به عنوان یکی از اصول 
ها به نحو عات مربوط به شرکتحسابداري مطرح است و بر اساس این اصل بایستی کلیه اطلا

کنندگان در هاي مختلف استفاده کنندگان قرار گیرد. استفادهمناسب و به موقع در اختیار گروه
ق کنند. افشاء باید از طریگذاري و سایر موارد از آن استفاده میهاي مربوط به سرمایهتصمیم
ل این اطلاعات باید قاب موقع باشد.هاي مالی حاوي کلیه اطلاعات با اهمیت، مربوط و به صورت

ابراین بن هاي آگاهانه را فراهم آورد.د تا امکان اتخاذ تصمیمشوالامکان کامل ارائه فهم و حتی
ا پنهان گذاران نباید حذف یکیفیت افشاء بدین معنی است که اطلاعات مهم و موردتوجه سرمایه

 یه،متعددي هستند از جمله ساختار سرما اطلاعات عوامل کننده کیفیت افشاءعوامل تعیین شود.
 ستااندازه شرکت و همچنین وضعیت سهام شرکت در بازار سرمایه  نوع مالکیت، رشد فروش،

 . )1397همکاران،و ی وقف(
 

 ارتباطات سیاسی
 اساس و مرکز نظریه مالی را مطالعه رفتار عوامل در نحوه تخصیص و آرایش منابع، 1مرتون

زمان و عدم اطمینان دو عامل کلیدي  داند.یک محیط نامطمئن می ی و دراز نظر زمانی و مکان
 هاي مالی رفتاري،بندي بحثجمع در دهند.هستند که رفتار مالی را تحت تاثیر قرار می

ها این ویژگی و گیرندمورد بررسی قرار می گیري افراد موثرند،هاي رفتاري که بر تصمیمویژگی
 ).1390شوند (علیدوست،میهاي رفتاري نامیده تورش

د بلکه نارگذهاي اقتصادي تأثیر میتنها بر وضعیت مالی بنگاهروابط و نفوذ سیاسی نه
مکان و (جنتدهدتأثیر قرار می نیز تحت هاي مدیران را در ارتباط با گزارشگري مالیانگیزه

ا ا دولت دارند زیرواحدهاي تجاري تمایل زیادي به برقراري ارتباط نزدیک ب ).1400همکاران، 
به  سانهاي مالیاتی، دسترسی آاین روابط منافع زیادي نظیر امتیاز دسترسی به بازار، تخفیف

                                                                                                                                      
1. Merton 
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ها گمرکی و ... براي آن ههاي دولتی، بستن قراردادهاي سودآور، کاهش تعرفاعتبارات، یارانه
 ،ممکن است عوض واحدهاي تجاري مرتبط در ).2023، 1(لو و همکاراندر پی خواهد داشت

 ).2017و همکارن،  2(آرینینگرام ناشی از این روابط را با دولت تسهیم کنند هآمددستمنافع به
سیاسی، منبع مهم ارزش براي  ارتباطات بر روابط، استوارهاي اقتصادي در نظامبنابراین 
 ). 2020و همکاران،  3(لین هاي داراي روابط استشرکت

عنوان ارتباط اعضاي هیئت مدیره با اشخاص نزدیک ها بهتارتباطات سیاسی در سطح شرک
هاي تنها بر وضعیت مالی بنگاهروابط و نفوذ سیاسی نه .شودبه مراجع قدرت و دولت بیان می

 گذاردتأثیر می زنی مدیران در ارتباط با گزارشگري مالیه انگیز لکه براقتصادي اثرگذار است، ب
هاي زیادي نهایت سبب ایجاد تفاوت رود این وضعیت درمی انتظار ).2018و همکاران،  4(شی

ط سیاسی ها روابهایی شود که در مقایسه با سایر شرکتدر کیفیت گزارشگري مالی شرکت
در بازارهاي با محیط قانونی ضعیف، همچنین  .)2016و همکاران،  5(آریفوراي دارندگسترده

ی داران اقلیت، از روابط سیاسسهام هبا هزین مدیران براي دستیابی به اهداف و منافع شخصی و
هاي تجاري با افزایش مدیران تأثیر ارتباطات سیاسی بر سازمان ).2020(ابیوت، برندبهره می

هور یافته و در حال ظهاي مختلف در اقتصادهاي توسعهداراي ارتباطات سیاسی در رأس شرکت
تمایل زیادي به برقراري روابط با دولت  ها نیزشرکت). 2015و همکاران،  6(فانگ منطبق است

عنوان یک مزیت رقابتی هاي مالی خود براي استفاده از آن بهو افشاي این روابط در گزارش
أمین تر به تدسترسی راحت مانندمنافع زیادي  هاي سیاسی از طریق روابط،دارند زیرا حمایت

ها و کاهش مالیات و تعرفه و یبده هکاهش هزین ،)2018و همکاران،  7سیلوا( مالی خارجی
(چانگ به دنبال دارد را براي شرکت هاي رشد و کاهش احتمال وقوع ورشکستگیبهبود فرصت

 ).2016، 8و چیح
مهمی  ها نقشبا توجه به محیط اقتصادي ایران،ارتباطات سیاسی در تعیین ارزش شرکت

، 9منزهاي (فیپژوهش ست.زیرا سهم اندکی از اقتصادایران متعلق به بخش خصوصی ا دارند.
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هاي داراي ) نشان دادندکه ارتباطات سیاسی در شرکت1398زاده و همکاران، و عباس 2001
از طرفی معامله با اشخاص وابسته یکی از عناصر مهم گزارشگري  .استروابط با دولت بالاتر 

زارشگر گجایی که در فرمت جدید گزارش حسابرس برافشاي این بخش توسط نهاد  مالی است.
هاي داراي ارتباطات سیاسی ممکن شرکت ).1398زاده و همکاران، تاکید شده است(عباس

هاي عالیتند و بدین منظور اقدام به فکنه داشته باشند تا ارتباطات سیاسی خود را پنهان لاقع ،است
و همکاران،  1(دینگ دکرسازي این روابط از نظر حسابرس خواهند انحرافی در جهت پنهان

که بخشی از سهام شرکت در اختیار دولت باشد، میان شرکت و  همچنین در صورتی). 2015
امکان  ت وابسته ولاشود بدین صورت که به دلیل وجود معامحسابرس رابطه خاصی پدیدار می

طریق  هاي انحرافی بیشتري ازت، فعالیتلاسازي برخی از روابط سیاسی از طریق این معامپنهان
 ).2018(حبیب و همکاران،  اسب این روابط توسط شرکت صورت خواهد گرفتعدم افشاي من

افع ها از آن در جهت کسب منبا بررسی پیشینه موضوع ارتباطات سیاسی و استفاده شرکت
ها از روابط سیاسی و ) نشان دادند که بیشتر شرکت2008و همکاران،(  2ها لیاقتصادي از دولت

هاي برند. زیرا معامله با اشخاص وابسته این اجازه را به شرکتمی معاملات با اشخاص وابسته بهره
دهد تا درجهت نیل به اهداف خود،اقداماتی مانند مدیریت سود را انجام داراي روابط سیاسی می

 ).2009و همکاران،  3دهند (چیونگ
 و هاي داراي روابط سیاسی ازمعامله با اشخاص وابسته براي تامین مقاصد عملیاتیشرکت

هاي حضور شخصیت ).1397کنند(وقفی و همکاران، گزارشگري مالی خود نیز استفاده می
زیرا براي  تواند به کاهش رویدادهاي مالی خارج از عرف منجر شودها میسیاسی در شرکت

ه در حالی ک شود،گذاران غیرسیاسی سودآوري و کسب و کار تنها هدف محسوب میسرمایه
ف فراتر از سود و کسب و کار(مانند رعایت قوانین،ارتقاي رفاه عمومی براي افراد سیاسی، هد

 ).  2012و همکاران،  4است (بوریسووا و ثبات اقتصادي)
هد د، ریسک را در بازار کاهش میاطلاعاتدر دسترس بودن  رودمیدر این شرایط انتظار 

 ه ویژهب بت به رفتار آتی بازاربیشتري نس اطلاعاتگذارانی که از رو، آن گروه از سرمایهو از این
نند و کگذاري بهتري را تجربه میبرخوردارند، ریسک کمتر و تصمیمات سرمایه روابط سیاسی
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هاي شناختی ویژگی .گذاران کمتر استهاي رفتاري در این گروه از سرمایهتورش
ن از دانش راگذاگیرند که سرمایهقرار می اطلاعات سیاسیگذاران هنگامی تحت تأثیر سرمایه

 اي تجاري،هرو بسیاري از بنگاهاز این گذاري بگیرند.کافی برخوردار باشند و تصمیم به سرمایه
گذاران با پیروي از دیگران که تجربه بنابراین سرمایه دهندنمی ارایه درمورد خود اطلاعاتی

 ). 1396پور و همکاران، کنند (مهربانگذاري میدارند، سرمایه بیشتري
 

 شینه تجربی پژوهشپی
متقابل در بازار سهام ایران  واربه بررسی راهبردي رفتار توده  )،1402اصولیان و همکاران (

براي  1398تا  1390بدین منظور از داده هاي ماهیانه در بین سال هاي  .ندو بازار نفت خام پرداخت
وجود  گربیاننتایج شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران و نفت خام اوپک استفاده شد.  50

شرکت برتر بورسی و بازار نفت خام اوپک  50متقابل و یک الگوي راهبردي بین  واررفتار توده 
براي اتخاذ راهبرد معاملاتی مناسب می توان بازار نفت را یکی از راهبردهاي  بنابراینبوده است. 

 .استراتژي سرمایه گذاري در بورس تهران دانست

 ررسیب را متقابل قیمت نفت خام و بازار سهام وارتوده رابطه رفتار )1401همکاران( و ایدي
أثیر س اوراق بهادار تهران تبازدهی بازار نفت بر رفتار توده وار بورنشان دادکه  نتایج  .دندکر

 ست.ا بوده هاي رکودهاي رونق بازار نفت بیشتر از دورهدر دوره ،دارد و این سوگیري رفتاري
ر تمایل ب انگیزه فردي هاي شخصیتی وبه بررسی تأثیر ویژگی )،1400سلیمی و همکاران (

نتایج  .ندتتهران پرداخ گذاران با نقش تعدیلی تجربه و دانش مالی در بورسوار سرمایهرفتار توده
 وار بوده است.با رفتار توده ویژگیهاي شخصیتیدارمیانمعنی وجودارتباط بیانگرپژوهش 
ی با ط بین تیپ هاي شخصیتی و عوامل انگیزشنیز برارتبادانش مالی دو متغیرتجربه و همچنین

 .وار تأثیر معناداري دارندرفتار توده
رفتار  مدلی براي ترکیب عوامل موثر بر بروز )،1398نسب و همکاران (میرهاشمی

که مدل  دادنتایج نشان  .را مورد بررسی قرار دادند دربورس تهرانسرمایه گذاران وارتوده
را  وارتوده رفتار و ریسک پذیري، و فرهنگی هاي فرديویژگی اثرات میانجی بین ارتباطات و

 کنند.در سرمایه گذاران مشخص 
رفتار توده وار سرمایه گذاران  بر اطلاعات نامشهود تاثیر )،1397مند(پورزمانی و شایسته

ز منبع ا اطلاعات نامشهود بیشترکه  نشان داد. نتایج کردندبررسی  رادر بورس تهران  نهادي
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https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%20%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%B4%D9%87%D9%88%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%20%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%B4%D9%87%D9%88%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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رفتار  بر اطلاعات نامشهود تاثیر شده وبازار  موجب عدم تقارن اطلاعات دروغیررسمی کسب 
 .شد تایید گذاران نهاديوار سرمایهتوده

 دوره و ییایجغراف تیموقع تیقوم نیب رابطه ،)1396(يدیمرش ویرحمان
 ریتاث که ودب آن بیانگر جینتا .قراردادندیبررس مورد را آنانوار توده رفتار با گذارانهیسرما یسن

 دوره و جنوب منطقه ياستثنا به ییایجغراف مناطق و عرب قوم جز به هاتیقوم
 .است بوده معنادار ياتوده رفتار بر گذارانهیسرما یسن

ی توال راهبرد وجود و هیپا صنعت يگذار هیسرما کاربرد ،)1396(همکاران و یمانیسل
 مورداستفاده »سَبک« صنعت که داد نشان جینتا. دندکر یبررس را خرد گذارانهیسرما
 اثرگذارتر یمنف اخبار صنعت سبک در .نشد مشاهده یتوال راهبرد اما است خرد گذارانهیسرما

 .است دار یمعن فروش سمت به وار توده رفتار و
 گذارانهیسرما توده اربر رفتار  ي کروناریگاثرات همه یبه بررس )،2023( 1همکاران وآمپفو 

 ونیرگرس کردیبا استفاده از رو 2022تا 2017آمریکا و انگلستان از  افتهیدر دو بازار توسعه
در  روناک يریقبل از همه گ توده اررفتار  داد نشان جینتا .ندپرداخت OLSبر مدل  افزون یچندک

بازار  در اروتودهحال، رفتار  نیبا ا .آمریکا و انگلستان وجود ندارد یو نزول يصعود يبازارها
در  اروودهترفتار  ،یدر بازار نزولاماکشف شد. کرونادر طول دوره آمریکا و انگلستان  يدصعو

 مشاهده شد.  آمریکادر  کروناطول دوره 
 رد ار توده رفتار به گذاران هیسرما لیتما و سهام بازار طیشرا،)2021(2همکاران و آهمند

 یرسبر متعارف سهام به نسبت را یاسلام سهام در رواتوده رفتار دهیپد و نوظهور ياقتصاد
 يعودص بازار از خروج هنگام در یاسلام سهام در گذارانهیسرما رواتوده رفتار هاافتهی .دندکر

 رفتار یمعمول يهاسهام يبرا که یحال در داد نشان را بازار بازده با )یرخطیغ رابطه با( یزولن و
 .نداشت وجود ینزول و  يصعود بازار طول در اروتوده

 ورسب در سهام نادرست يگذارمتیق بر وارتوده رفتار ریتأث یبررس)2021( 3عزت و آلبر
 بر اروتوده رفتار که داد نشان جینتا دندکر بررسی را 2018 تا 2002 زمانی دوره در مصر

 نرخ رلکنت از پس یحت اثر نیا که یحال در دارد، يداریمعن ریتأث سهام نادرست يگذارمتیق
 .ماندیم یباق معنادار ل،یتنز نرخ و تورم

                                                                                                                                      
1. Ampofo et al  
2. Ah Mand et al 
3. Alber, Ezat 

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%20%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%B4%D9%87%D9%88%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%20%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%B4%D9%87%D9%88%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%AA%D9%88%D8%AF%D9%87%20%D9%88%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%AA%D9%88%D8%AF%D9%87%20%D9%88%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%AA%D9%88%D8%AF%D9%87%20%D9%88%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%82%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%82%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87%20%D8%B3%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87%20%D8%B3%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%AA%D9%88%D8%AF%D9%87%20%D9%88%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%82%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%82%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%82%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%82%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87%20%D8%B3%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87%20%D8%B3%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D8%A7%D9%87%D8%A8%D8%B1%D8%AF%20%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B1%D8%A7%D9%87%D8%A8%D8%B1%D8%AF%20%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 یررسرا ب نیگذاران بر نوسانات بازار سهام چ هیسرما اروتودهرفتار  ریتأث)2021( 1فی و لیو
انات بازار وجود بر نوس یمثبت و منف وارتودهرفتار  نینامتقارن ب يکه اثر دادنشان  جی. نتادکردن

 چشمگیري طوربه را نوسانات بازار يهاینیبشیپ ،وارتودهرفتار  يریگاندازه نیبر ا افزوندارد. 
 داد. ارتقا

ام روزانه بازده سه يهاادهد و ایپو وارتوده رفتار کردیاستفاده از رو با)، 2021(2اندور و اسری
 تاررفاز  يشواهد یمدل خط جینتا .دندکر یبررس را گذارانهیسرما وارتوده رفتار ،کایآمر

 وارودهت رفتاراز  يو پرون شواهد يبا نگیچیسوئ ونیرگرس يهاافتهی اما .نداد نشان وارتوده
 . دادنشان  S&P 500بحران  يهارهوددر را

 واحساسات وارتوده پرتغال،رفتار سهام شاخص لیتحل با ،)5201(3همکارانو زابتیال
 زا استفاده با .است شده یبررس کمتر که ياحوزه .دادند قرار مطالعه مورد را گذارهیسرما

 ادکهد نشان یفیضع شواهد تنها وارتوده رفتار بر احساسات ریتأث يبرا تیعل يهاآزمون
 .ردگذا یم ریتأث وارتوده رفتار بر احساسات

 
 پژوهششناسی روش

در این  استفاده خواهد شد. "LSV"4)1992(لاکونیشاك از آزمون روارفتار توده براي
ن دار بودن آیکه معنمیکنیرا محاسبه م یشاخص یمورد بررسي هاهرکدام از دوره يراروش ب

هر  يبرا جیاونت بوده یفصل و انهیماهیزمان يهادوره خواهد بود، وارتودهنشانگر وجود رفتار 
ه تعداد ب داریگذاران خرنسبت تعداد سرمایه وارتودهورد رفتار آبر براي .دیآیدوره بدست م

آزمون رفتار  براي LSVروش  ازیگر درهر دوره و در هر شرکت، مورد نگذاران معاملهسرمایه
 :شودمحاسبه می ریزشکل به  و است وارتوده

MHi,t = �𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡� − AFi,t 

 .است در دوره iدر مورد سهم  وارتودهشاخص رفتار  MHi,tکه در آن

                                                                                                                                      
1. Fei, Liu 
2. Yasir, Önder 
3. Elisabete et al 
4. Lakonishok, J; A. Shleifer and R. W. Vishny 
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کیفیت افشاي شرکتی، ازامتیازهاي سالیانه کیفیت افشاي شرکتی که براي  یبررس در
افشاي  تیفیک يازهایامت .استفاده خواهد شدپژوهش دوره  در ،شدهها محاسبه شرکت
توسط سازمان بورس اوراق  هما12-9-6-3هايهاي پذیرفته شده در بورس براي دوره شرکت

افشاي  میزان آگاهی بخشیه دربار بورس این امتیازها، ارزیابی .است شدهمنتشر  بهادار محاسبه و
براساس میانگین وزنی معیارهاي به موقع بودن و  یادشده امتیازهاي .کندشرکتی را منعکس می

ات براساس مقرر اطلاعات ارزیابی شده، د.شوقابلیت اتکاي اطلاعات افشاء شده محاسبه می
 و 3اي هاي مالی میان دورهصورت هاي مالی سالیانه،افشاي اطلاعات در بورس ازجمله صورت

 .استماه 12-9-6-3بینی درآمد هر سهم در مقاطع زمانی ماه و پیش 9شده و  یحسابرس هما 6
انی مقرر و تفاوت در سودهاي هاي زمتاخیر در ارسال اطلاعات به بورس در مقایسه با مهلت

 .دشویفاده مبودن وقابلیت اتکاي افشاء استها براي محاسبه به موقعبینیمحقق شده نسبت به پیش
سوم  هاي دوشرکتی معیارهاي به موقع بودن و قابلیت اتکا با وزن يبراي محاسبه رتبه کل افشا

 اند.گرفتهو یک سوم مورد استفاده قرار
) 2018) مطابق با مطالعه حبیب و همکاران(Pcioi,tمتغیرروابط سیاسی ( در پژوهش حاضر،

بطوریکه اگر حداقل یکی از سهامداران عمده شرکت  شود.گیري میعاملی مجازي اندازه با
هاي وابسته به دولت باشد یک و در غیر اینصورت درصد یا بیشتر) از شخصیت 10(بامالکیت 

 شود. مقدار صفر اعمال می
. ستاهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رو مکانی این پژوهش، کلیه شرکتقلم
هایی است که داراي صفات مشخصه نمونه آماري متشکل از شرکتپژوهش رو در این از این

 باشند: زیر
 .استها منتهی به پایان اسفند ماه پایان سال مالی شرکت -الف

 .رکت و اطلاعات مالی آن در دسترس باشدامتیاز سالیانه کیفیت افشاي ش -ب
ر این است د بیان. (لازم به و اطلاعات آن در دسترس باشدداراي ارتباطات سیاسی بوده -ج

 هاي بورسی داراي ارتباطات سیاسیگذاران شرکتبروز رفتار توده وار سرمایه پژوهش،
وان متغیر ا به عنهارتباطات سیاسی شرکت متغیر مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد و

هاي مدل گذاران در همهوار سرمایهتعدیل کننده(متغیر مستقل فرعی) در بروز رفتار توده
ها کتشر زیرا طبق چارچوب  نظري روابط سیاسی ده استش منظورپژوهش  هايهفرضی

گذاران موثر بوده وآزمون علیت نیز با یک وقفه تاخیري از وار سرمایهرفتار توده بر
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دهدکه افزایش ارتباطات سیاسی در نشان می "GMM"تاورهاي تعمیم یافته روش گش
 .شود)وار سرمایه گذاران میهاي پذیرفته شده بورسی باعث افزایش رفتار تودهشرکت

 تغییر سال مالی نداده باشند.پژوهش ها در بازده زمانی شرکت -د
 .است 1401تا پایان اسفند  1396قلمرو زمانی ازفروردین سال  -ـه
 گران مالی نباشند.جز واسطه -و
 هايشرکت بیشترشرکت بورسی که  100درحدود  بیان شده در بالا هايفرضیهاستفاده از  با

ها همگن شده و هاي آنتولید محصولات نفتی و پتروشیمی و سیمان و دارویی بودند و داده
سپس از  .شدکرد، انتخاب یصدق م (لاکونیشاك)روشکه در معادلات  وارتودهبراساس رفتار 

شرکت به صورت تصادفی انتخاب شدند، زیرا نمونه مورد نظر  75گیري شده میان جامعه نمونه
 گیرد و علت اصلی آن ریسکهاي مختلف تولیدي و خدماتی را در برمیها با ویژگیهمه شرکت

رود دلیل محدودیت وهمچنین به  .استها در بازه زمانی مختلف در دوره مطالعاتی متفاوت شرکت
وارد است، که شامل چهار فصل در بازه زمانی شش سال  "EVEWS-10 "ها در نرم افزار داده

 (نتایج درستی همانند بررسی هاشرکت در نرم افزار بدلیل عدم همگن بودن داده 75هاي کردن داده
از نمونه  و ه نشد) استفادشودمانایی و نامانایی شرکت که به صورت رگرسیون کاذب ایجاد می

 ، استفاده شده است.کندحاصل پژوهش کمتري که جواب بهینه را براي نتایج 
 

 هاي پژوهش فرضیه
کیفیت  وار با اثراتبیان شد، هدف اصلی پژوهش تحلیل رفتار توده پیشترگونه که همان

ر راستاي د براینبناگذاران بورس اوراق بهادار تهران است. افشاء، نرخ ارز و تورم در بین سرمایه
 ند:هست زیرشرح ههاي پژوهش باین اهداف فرضیه

ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز نهایی هاشرکت گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار بین  .1
 ود دارد. داري وجگذاران ) ارتباط معنیکیفیت افشاء اعلامی سازمان بورس (در اختیار سرمایه

 :به شرح زیر هستند فرعی این فرضیه هايفرضیه
یاز ي داراي ارتباطات سیاسی و امتهاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نالف)بی

 داري وجود دارد.به موقع بودن کیفیت افشاءارتباط معنی
از ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیهاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نب) بی

 داري وجود دارد.فشاءارتباط معنیقابلیت اتکاء کیفیت ا



 ... گذارانوارسرمایه تحلیل عوامل موثر بررفتار تودهو همکاران:  زادهشیره 146 

ات ي داراي ارتباطهاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز بین نوسانات نرخ ارز و .2
 داري وجود دارد.سیاسی ارتباط معنی

باطات ي داراي ارتهاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز بین نوسانات نرخ تورم و .3
 ود دارد.داري وجسیاسی ارتباط معنی

 
 به تفکیک فرضیاتپژوهش گیري متغیرهاي هاي اندازهروش

 اول هیفرض
سطح یی نها ازیامت ،وابسته ریمتغ )Coci,t( گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار در این فرضیه 

2با وزن " )Disci,t( افشاء
3
1قابلیت مربوط بودن و  

3
اسی یمستقل ،ارتباطات س ریمتغ "قابلیت اتکا 

)Pcioi,t،(متغیر مستقل فرعی)مع شرکت (بر مبناي لگارتیم ج واندازه ) متغیر تعدیل کننده
(ضرایب بتا هرشرکت از  شرکتو بتاي  )Sizei,tگیري شده است (ها اندازههاي شرکتدارایی

 ترلیي کنرهایبه عنوان متغ )Betai,t( 1بورس اوراق بهادار تهرانسامانه آماري  هايگزارش
 شدند: مدل زیر آورده در هاشرکت

)1(        Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disci,t + β4Pcioi,t + εi,t 

 
 الف) فرضیه فرعی اول 

،مربوط بودن افشاء وابستهریمتغ گذارانهیسرماوار توده بروزرفتارفرضیه دراین 
)Disc Moghei,tت سیاسی متغیر تعدیل کننده(متغیر مستقل فرعی) و) متغیر مستقل ،ارتباطا 

 دند: ش مدل زیر آورده در هاشرکت ي کنترلیرهایبه عنوان متغ شرکتشرکت و بتاي  اندازه

Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Moghei,t + β4Pcioi,t + εi,t  )2 (  

 
 ب) فرضیه فرعی اول

 اتکا قابلیت ،وابسته ریگذاران متغسرمایه ايدهتوبروز رفتار در این فرضیه 
) ارتباطات سیاسی متغیر تعدیل کننده(متغیر مستقل فرعی مستقل، متغیر )Disc Etekai,tافشاء(

 دند: ش مدل زیر آورده در هاشرکت ي کنترلیرهایبه عنوان متغ شرکتشرکت و بتاي  اندازهو 

                                                                                                                                      
1. www.irbourse.com 
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Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Etekai,t+β4Pcioi,t + εi,t  )3(  

ذاران گبه تعداد سرمایه داریگذاران خرنسبت تعداد سرمایه وارتودهورد رفتار آبر براي
 وارتودهآزمون رفتار  براي LSVروش  يبرا ازیمورد ن گر در هر دوره و در هر شرکت،معامله

 :میپردازیم ریبه محاسبه شاخص ز LSVاست.در روش 

)4(                           MHi,t = �pi,t−pt� − AFi,t 

 :یا به عبارتی دیگر

MHi,t = �Pi,t − Pt� − E[�Pi,t − Pt�] 

𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
                 𝑝𝑝𝑡𝑡 =

∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐼𝐼
𝑖𝑖=1

∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐼𝐼
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐼𝐼

𝑖𝑖=1
 

 𝐴𝐴𝐴𝐴i,t = E��𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑝𝑝𝑡𝑡�� 

هاي تعداد شرکت Bi,tو   tدر دوره  iدر مورد سهم  وارتودهشاخص رفتار  MHi,tکه در آن  
است. همچنین  tدر دوره  iهاي فروشنده سهم تعداد شرکت Si,t و  tدر دوره  iخریدار سهم 

  pi,tهاي خریدار سهم نسبت شرکتi  گر این سهم و هاي معاملهکل شرکتبه pt همین نسبت
شاخص از  نیمحاسبه ا دردهد. به عبارتی نشان می tهاي معامله شده در دوره را براي تمام سهم

گر دوره به عنوان نشان کیگر در گذران معامله هیبه سرما داریگذاران خرنسبت مجموع سرمایه
pt  ص محاسبه قسمت دوم این شاخ برايو"AFi,t"  ه ب وارتودهتحت فرضیه صفر نبود، رفتار

حاصل جمع خریداران و فروشندگان سهام "تعداد آزمایش  ni,tصورت توزیع دو جمله اي با 
i در ماهt"  با احتمال موفقیتpt  بصورتی که خرید به مفهوم پیروزي باشد، به عنوان نشانگر

E��pi,t−pt�� شوددر واقع نتیجه زیر حاصل مید و شواستفاده می: 

)5(                  AFi,t = E��pi,t−pt�� = √2pt(1 − pt)/ (π. n) 

وجود نداشته باشد.  وارتودهدر حالی است که رفتار  �pi,t−pt�مقدار انتظاري  بالادر عبارت 
ي مقدار بدست آمده برا گیریم.یدر نظر م tدر ماه  iگران سهام را تعداد معامله nدر این عبارت 

MHi,t رفتار فیصفر باشد. از آنجا که طبق تعر يمساو ایبزرگتر و  ایتواند کوچکتر و می 
 دارانیو نسبت خر "pi,t" سهم کی دارانینسبت خر نیکه اختلاف ب دهدرخ می یزمان وارتوده

از  يامنتظره ریگران به شکل غاملهمع یعنیاز مقدار مورد انتظار آن باشد،  شیب " pt"در کل
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و  یمنف ریدر نظر گرفته و مقاد را  MHi,tمثبت  ریتنها مقاد نیباشند، بنابر داشته دیسهم خر کی
 استفاده MHi,t ریمقاد نیانگیشاخص در هر دوره از م این محاسبه ي. برامیگذاریصفر را کنار م

وار اثیر سطوح مختلف کیفیت افشاء هر شرکت بر بروز رفتار تودهت بالادر هرسه فرضیه  .شودمی
یت توجه آنکه اطلاعات کیف قابلگذاران پس از افشاء هر دوره بررسی خواهد شد. نکته سرمایه

سان ارائه ها یک، در همه دوره"یینها ازیاتکا و امت تیبه موقع بودن، قابل"افشاء که در سه سطح 
 آورده شده است: زیردر جدول  نشده که وضعیت اجمالی آن

 
ل دو ی .1 ج ش چگونگ ی گزار ه زمان در باز س  ن بور ط سازما فشاء توس ا ت  ح کیفی طو ی س ه د

هش   پژو

 سال

 ماهه 12گزارش  ماهه 9گزارش  ماهه 6گزارش  ماهه 3گزارش 

قابلیت 
 اتکا

مربوط 
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 قابلیت
 اتکا

مربوط 
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 قابلیت
 اتکا

 طمربو
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 قابلیت
 اتکا

مربوط 
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد 1396

 دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد 1397

 دارد دارد دارد ندارد دندار ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد 1398

 دارد دارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد 1399

 دارد دارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد ندارد دارد دارد دارد 1400

 دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد 1401

 ي پژوهشگرهایافتهمنبع: 

 
به علت  1401تا  1396هاي در سال "ب"و "الف"فرعی  هايفرضیه، 1با توجه به جدول 

هاي رضیهف بنابراینگیري را ندارد. گیري متغیر مستقل، قابلیت اندازهعدم وجود شاخص اندازه
آزمون فرضیه اصلی الف  براي گیري شده است.اندازه 1398 تا 1396هاي براي سال یادشده تنها

2ت امتیاز نهایی کیفیت افشاء که با توجه به وزن تاثیرا
3

1مربوط بودن و    
3

قابلیت اتکا توسط   
 ايبرسازمان بورس تهیه و ارائه شده به عنوان شاخص متغیر مستقل استفاده خواهد شد و 

 هايراي فرضیهببه ترتیب از شاخص مربوط بودن و قابلیت اتکاء و  "الف و ب"فرعی هاي فرضیه
آزمون  به منظور نیز از امتیاز نهایی کیفیت افشاء استفاده خواهد شد. بنابراین "دوم و سوم"لی اص
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ات کیفیت بدین صورت است که تاثیر هافرضیهوار از کیفیت افشاء در تاثیرپذیري رفتار توده
 د. شو، به صورت فصلی آزمون میوار دوره بعدبر رفتار توده "هر فصل"افشاء هر دوره 

 
 ضیه اصلی دوم فر

، نوسانات نرخ ارز (لگاریتم  وابسته ریگذاران متغهیسرما وارتودهبروز رفتار در این فرضیه، 
) به عنوان متغیر مستقل، ارتباطات سیاسی REXEi,tنرخ ارز واقعی از صندوق بین المللی پول (

به عنوان  شرکت و بتاي شرکت اندازهکننده(متغیر مستقل فرعی)  و به عنوان متغیر تعدیل
 شدند: مدل زیر آورده در هاشرکت ي کنترلیرهایمتغ

Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3REXEi,t+β4Pcioi,t + Disci,t + εi,t  )6(  

 
 فرضیه اصلی سوم 

(شاخص کل  تورمی نوسانات،وابسته ریگذاران متغهیسرما وارتودهبروز رفتار ، در این فرضیه
 "ورم نرخ ت "ي کالا و خدمات مصرفی ماهیانه در مناطق شهري ایران و درصد تغییر سالیانه بها

)RPi,tبه عنوان متغیرهاي  "امتیاز نهایی"وکیفیت افشاء  ) به عنوان متغیر مستقل ، ارتباطات سیاسی
یر مدل ز در هاشرکت ي کنترلیرهایشرکت به عنوان متغو بتاي  شرکت اندازهکننده وتعدیل
 شدند: آورده

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + εi,t )7(  

 
  پژوهشهاي یافته

 یبیترک يهاداده رهیچند متغها رگرسیون روش تحلیل داده
چند که به آن رگرسیون  1رگرسیون پنل دیتااز مدل  هافرضیهها و آزمون تحلیل داده به منظور

دغام هاي تلفیقی که از ا، استفاده شد. در این روش از دادهشودگفته میی بیترک يهاداده رهیمتغ
هاي مقطعی در آید، استفاده شد. اطلاعات مربوط به دادههاي سري زمانی و مقطعی بدست میداده

ته شده در هاي پذیرفنیز به علت اینکه شرکت پژوهشن در ای بنابراین. استطول زمان قابل مشاهده 
هاي تلفیقی استفاده شده است. شود، از دادهبورس در بازه زمانی مورد نظر در طول زمان بررسی می

                                                                                                                                      
1. Panel Data 
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ی ناهمگن استدر طول زمان  ها و سایر موارد،هاي پنل دیتا مربوط به افراد، شرکتاز آنجا که داده
تواند هاي پنل دیتا میهاي تخمین دادهبا توجه به وجود تکنیک ابراینبندراین واحدها وجود دارد. 

بب هاي مقطعی ساز طرفی ترکیب سري زمانی داده چنین ناهمگنی را به طور صریح توجیه کرد.
ها اطلاعات بیشتري را به ما بدهند، تغییرپذیري بیشتر شده و همخطی کمتري در شود که دادهمی

گردد، درجه آزادي هاي این روش موجب میهمچنین استفاده از داده شوند.مینیزدیده متغیرهامیان
 ).1396د(بالتاجی، شوافزایش یافته و کارایی بیشتر  چشمگیريبه طور 

 
 پژوهش  هايفرضیهاساسی مدل هاي رگرسیون  هايفرضیه

اي هپژوهش برآورد شود لازم است تا فرض هايفرضیهپیش از آنکه مدل مربوط به آزمون 
 به شرح زیرمورد آزمـون قـرار گیرند : کلاسیک مدل رگرسیون وسنجش اعتبارآن ها 

 ؛توسط آزمون اف لیمر (چاو) تلفیقی/تابلویی هاي داده نوع صیتشخ -
 ؛آزمون هاسمنتوسط مدل  برآورد روش نوع نییتع -
 ؛ب لاگرانژآماره ضرتوسط ها ماندههمسانی واریانس باقی -
 ولردیکی ف ودیکی فولر هاي آزمونبا  هاانباشتگی دادهو هم "مانایی"ییهاي پایاآزمون -

 .تعدیل شده
 

ل دو ی. 2 ج ج معن تای تن ه شرک ن گرو د  ها دار بو
 نتیجه آزمون فرضیه صفر Fمقدار  آماره آزمون روش آزمون

/𝐹𝐹=24 لیمر -چاو  42  شود.می تاییدفرضیه صفر  وجود عرض از مبدا جداگانه 1,13 
 پژوهشهاي افتهمنبع: ی

 
ل دو ل .3 ج د ی م دف ت یا تصا ثاب ثرات  ا ش  ج رو تای  ن

 نتیجه آزمون فرضیه صفر P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون
=𝜒𝜒2 هاسمن 89,44   وکاربردروش اثرات ثابت فرضیه صفر رد  عدم تفاوت دو روش  0,049 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
ل دو ی واریا .4 ج همسان ن نا ج آزمو تای  نس ن

 نتیجه آزمون فرضیه صفر P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون
 دشوفرضیه صفر رد می همسانی واریانس ها 𝜒𝜒2=217,26 0,00025 ضریب لاگرانژ

 پژوهشمنبع: یافته هاي 
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ل دو ي  .5 ج ها  ی متغیر ن مانای هشآزمو  پژو

 پژوهشمنبع: یافته هاي 

 
از  تمامی موارد حالت عرض و تعیین وقفه بهینه از آماره شوارتز اصلاحی استفاده شدبراي

 مبدا و روند را دارند.

 وارلگاریتم رفتار توده لگاریتم  ارتباطات سیاسی
سطح  مقدار آماره و
 هادري معناداري

 )Z( آماره 
 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

      مقدار آماره 

      سطح معناداري 

 مقدار آماره ریسک بتا لگاریتم لگاریتم نوسانات نرخ تورم

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

  لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

      مقدار آماره 

      سطح معناداري 

 مقدار آماره اریتم اصل افشاء قابلیت اتکالگ لگاریتم اصل افشاء نهایی

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

  لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

      مقدار آماره 

      سطح معناداري 

 مقدار آماره لگاریتم اندازه شرکت م اصل افشاء به موقع بودنلگاریت

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

  لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

     مقدار آماره 

      سطح معناداري 

  لگاریتم نوسانات نرخ ارز لگاریتم افشاء هم وزن

 هادري
 )Z( آماره 

 ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

 هادري
 )Z( آماره 

 مقدار آماره لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

      مقدار آماره 

      سطح معناداري 
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ل  دو ی .6ج انباشتگ هم  ن    آزمو
 نتیجه آزمون فرضیه صفر P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون

 انباشتگیعدم هم 01020/0 2/317- دهش فولر تعدیل-دیکی
فرضیه صفر رد 

 شود.می
 پژوهشمنبع: یافته هاي 

 
فرض صفر مبنی بر عدم هم انباشتگی رد شده و فرض  ،دشوهمانگونه که مشاهده می
تباط بلندمدت توان به اربا توجه به این آزمون می بنابراینشود. انباشتگی پسماندها پذیرفته می

 برد.یبین متغیرها پ
 

 هاي پژوهشهآزمون فرضی
  .ودشپرداخته خواهد شد تا نتایج پژوهش مشخص پژوهش  هايفرضیهدر این مرحله به آزمون 

 
 ) اصلی 1آزمون فرضیه ( -

ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز  نهایی هاشرکت گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار بین 
 دارد. داري وجودگذاران ) ارتباط معنیر اختیار سرمایهکیفیت افشاء اعلامی سازمان بورس ( د

 
ل  دو ل . 7ج او ه  فرضی ن   نتیجه آزمو

Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disci,t + β4Pcioi,t + εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر آماره 

سطح 
 معناداري

 گیرينتیجه

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم اندازه بتا ریسک    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 
 گاریتم اصل افشاء کلیل    درصد 95معنادار در سطح 

F مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر 2R مقادیر ضریب تعیین 

  
مقادیر ضریب تعیین تعدیل 

 2Rشده 


 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fزمون با توجه به مقادیر آ نتیجه کفایت مدل:
 پژوهشمنبع: یافته هاي 
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یعنی مدل خطی  است 05/0کمتر از واست  00/0درمدل برابر با  F »داريیا سطح معنی«احتمال 
 فی و آزمون فیشر انجام شده است.همچنین همخطی متغیرها به روش رگرسیون حذ داري وجود دارد.معنی

بین متغیر لگاریتم اصل کلی افشاء  ومقدار متغیر د شومشاهده می 7جدول درگونه که همان
درصد  82,4وار به میزان رابطه معنادار ومعکوس وجود دارد (رفتار توده» واررفتار توده«وابسته 

تار ها(متغیر تعدیل کننده) و بروز رف) و بین ارتباطات سیاسی شرکتکردکاهش پیدا خواهد 
 و هستندمعنادار  هر دو آماري دیدگاهاز که  دار و مستقیم وجود داردر نیز رابطه معناواتوده

 2است که مقادیر نزدیک به  2,02مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  شود.می فرضیه پذیرفته
 اً هاي مدل است. همچنین ضریب تعیین تقریبعدم وجود خودهمبستگی بین باقی مانده بیانگر
. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي مستقل در این مدل توانایی توجیه استصد در 95,3
 .هستندرا دارا ها وار شرکترفتار تودهدرصد از تغییرات  95,3 تقریباً
 

 "الف"آزمون فرضیه فرعی اول -
ه ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز بهاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نالف) بی

 داري وجود دارد.موقع بودن کیفیت افشاءارتباط معنی
 

ل  دو ل . 8ج او ه  فرضی ن   "الف"نتیجه آزمو
Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Moghei,t + β4Pcioi,t + εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر مقادیر آماره 

Prob 
 گیرينتیجه

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه بتا ریسک    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 

 ریتم اصل افشاء به موقع بودنلگا    درصد 95معنادار در سطح 

F مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر 2R مقادیر ضریب تعیین 

  
مقادیر ضریب تعیین 

 2Rتعدیل شده 


 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fآزمون  با توجه به مقادیر نتیجه کفایت مدل:
 پژوهشهاي منبع: یافته
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است. چون این مقادیر کمتر از  00/0در مدل برابر با  F "داريیا سطح معنی"مقدار احتمال 
 داري وجود دارد.است، یعنی مدل خطی معنی 05/0

ریتم به موقع بودن کیفیت بین متغیر لگا شودمشاهده می 8جدول درهمانگونه که 
ار به ورابطه معنادار ومعکوس وجود دارد (رفتار توده"وار رفتار توده"افشاءومقدار متغیر وابسته 

ها(متغیر ) و بین ارتباطات سیاسی شرکتکرددرصد کاهش پیدا خواهد  82,2میزان 
 آمارياه دیدگاز دارد که دار و مستقیم وجود وار نیز رابطه معناکننده) و بروز رفتار تودهتعدیل
که مقادیر  است 1,86اتسون برابربا  آماره دوربین وشود. می فرضیه پذیرفته ند وهستمعنادار هر دو

 یزن هاي مدل است. ضریب تعیینعدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده بیانگر 2نزدیک به 
وجیه ستقل مدل توانایی ت. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي ماستدرصد  %3/84�ً تقریبا
 ند.هسترا دارا  هاوار شرکترفتار تودهدرصد از تغییرات  84,3 تقریباً

 
 "ب "آزمون فرضیه فرعی اول  -

ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز هاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نب) بی
 داري وجود دارد.قابلیت اتکاء کیفیت افشاءارتباط معنی

 
د ل ج ل . 9 و او ه  فرضی ن    "ب "نتیجه آزمو

Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Etekai,t+β4Pcioi,t + εi,t. 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر مقادیر آماره 

Prob 
 گیرينتیجه

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 
 اندازه بتا ریسک لگاریتم    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم قابلیت اتکاء    درصد 95سطح  معنادار در

F مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر  تعیین 2Rمقادیر ضریب 

  
 R2 مقادیر ضریب

 تعیین تعدیل شده


نتیجه کفایت 
 مدل:

 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون 

 پژوهشفته هاي منبع: یا
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است. چون این مقادیر کمتر از  00/0در مدل برابر با  F "داريیا سطح معنی"مقدار احتمال 
 داري وجود دارد.است، یعنی مدل خطی معنی 05/0

 بین متغیر لگاریتم قابلیت اتکا کیفیت افشاءومقدار دشومشاهده می 9جدول درهمانگونه که 
 25,4زان وار به میبطه معنادار ومعکوس وجود دارد (رفتار تودهرا"وار رفتار توده"متغیر وابسته 

ها و بروز ) و بین ارتباطات سیاسی (متغیر تعدیل کننده) شرکتکرددرصد کاهش پیدا خواهد 
 ند وهستمعنادار  هر دو از لحاظ آماريکه  دار و مستقیم وجود داردوار نیز رابطه معنارفتار توده

 2است که مقادیر نزدیک به  87/1قدار آماره دوربین واتسون برابر با م. شودمی فرضیه پذیرفته
هاي مدل است. همچنین ضریب تعیین همبستگی بین باقی مانده خود عدم وجود بیانگر
. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي مستقل در این مدل توانایی استدرصد  %3/93تقریباً

 ند.هسترا دارا ها وار شرکترفتار توده درصد از تغییرات 93,3 توجیه تقریباً
 

 آزمون فرضیه اصلی  دوم  -

ي داراي ارتباطات هاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز بین نوسانات نرخ ارز و
 داري وجود دارد.سیاسی ارتباط معنی

درآزمون  رانگذاهیسرما وارتودهبروز رفتار است باتوجه تاثیر کیفیت افشاء بر بیان(لازم به 
ا وجود متغیر مستقل ب بیان شده در بالا تاثیر تغییراتفرضیه اول، متغیر کیفیت افشاء براي بررسی 

  .کلان نوسانات نرخ ارز، نیزدر مدل آورده شده است)
 

ل  دو م. 10ج دو ه  فرضی ن   نتیجه آزمو
Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3REXEi,t+β4Pcioi,t + Disci,t+εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیري

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم ریسک بازده سهام    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم نوسانات ارز    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 
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Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3REXEi,t+β4Pcioi,t + Disci,t+εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیري

 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اصل افشاء    درصد 95معنادار در سطح 

F آزمون مقادیر 
آزمون 
دوربین 
 واتسون



Prob مقادیر

2R مقادیر
ضریب 

 تعیین



  

2R مقادیر
ضریب 
تعیین 

 تعدیل شده



 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون  نتیجه کفایت مدل:

 پژوهشمنبع: یافته هاي 

 
است. چون این مقادیر کمتر از  00/0در مدل برابر با  F "داريیا سطح معنی"قدار احتمال م

 داري وجود دارد.است، یعنی مدل خطی معنی 05/0
رفتار "بین متغیر نوسانات نرخ ارز ومتغیر وابسته د شومشاهده می 10گونه که در جدول همان

درصد افزایش یافته است)  19وار به میزان ر تودهرابطه معنادار ومستقیم وجود دارد(رفتا"وار توده
دار و ابطه معناوار نیز رها و بروز رفتار تودهو بین ارتباطات سیاسی (متغیر تعدیل کننده) شرکت

 .(می شود فرضیه پذیرفته باشند ومیمعنادار هر دو  از لحاظ آماريمستقیم وجود دارد.که 
رابطه معنادار "ار ورفتار توده"شاء  ومقدار متغیر وابسته بین متغیر لگاریتم اصل کلی اف همچنین،

کاهش . مقایسه کرددرصد کاهش پیدا  42,3وار به میزان ومعکوس وجود دارد و رفتار توده
وار در این فرضیه،تاثیر متغیر رفتار توده 42,3کاهش  وار درآزمون فرضیه اول ورفتار توده 82,4

ار که تقریبا ومیزان رابطه  متغیر کیفیت افشاء وبروز رفتار توده مستقل کلان  نوسانات نرخ ارز بر
مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  دهد).درصد تقلیل یافته است، به وضوح نشان می 50به 
هاي مدل همبستگی بین باقی مانده عدم وجود خود بیانگر 2است که مقادیر نزدیک به  89/1
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. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي استدرصد  2/85با است. همچنین ضریب تعیین تقری
 ند.هسترا دارا ها رفتار توده وار شرکتدرصد از  85,2مستقل در این مدل توانایی توجیه 

 
 آزمون فرضیه اصلی  سوم -

باطات ي داراي ارتهاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز ب) بین نوسانات نرخ تورم و
 داري وجود دارد.باط معنیسیاسی ارت

درآزمون  گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار است باتوجه تاثیر کیفیت افشاء بر بیان(لازم به 
ا وجود متغیر مستقل ب بیان شده در بالا تاثیر تغییراتفرضیه اول، متغیرکیفیت افشاء براي بررسی 

 .کلان نوسانات نرخ تورم نیزدر مدل آورده شده است)
 

ل  دو م. 11ج ه سو فرضی ن    نتیجه آزمو
Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β2RPi,t+β4Pcioi,t+ + Disci,t + εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیري

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 

 ریسک بورس لگاریتم    درصد 95معنادار در سطح 

لگاریتم اندازه شرکت 
 داراییها

    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم نوسانات تورم    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95در سطح معنادار 
 لگاریتم اصل افشاء کلی    درصد 95معنادار در سطح 

F 7مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر 2R مقادیر ضریب تعیین 

  
2R مقادیر ضریب تعیین

 تعدیل شده


 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fمقادیر آزمون  با توجه به نتیجه کفایت مدل:
 پژوهشمنبع: یافته هاي       

 
است. چون این مقادیر  00/0در مدل برابر با لیمر  F "داريیا سطح معنی"مقدار احتمال 

 داري وجود دارد.است. یعنی مدل خطی معنی 05/0کمتر از 
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بین متغیرهاي نوسانات نرخ تورم  ومتغیر وابسته ، شودمی مشاهده 11همانگونه که در جدول 
درصد افزایش  75,2وار به میزان رابطه معنادار ومستقیم وجود دارد(رفتار توده"وار رفتار توده"

وار نیز ودهها و بروز رفتار تیافته است.) و بین ارتباطات سیاسی (متغیر تعدیل کننده) شرکت
 فتهفرضیه پذیر ند وهستمعنادار  هر دو آماري دیدگاهاز که  جود دارددار و مستقیم ورابطه معنا

رابطه "وار ار تودهرفت"بین متغیر لگاریتم اصل کلی افشاء  ومقدار متغیر وابسته  همچنین( شودمی
مقایسه  د.کردرصد کاهش پیدا  71,5وار به میزان معنادار ومعکوس وجود دارد و رفتار توده

 وار در این فرضیه،رفتار توده71,5کاهش  وار درآزمون فرضیه اول ودهرفتار تو 82,4کاهش 
روز رفتار ب تاثیر متغیر مستقل کلان نوسانات نرخ تورم بر میزان رابطه متغیر کیفیت افشاء و

مقدار آماره دوربین  .دهد)درصد تقلیل یافته است، به وضوح نشان می 14وار که تقریبا توده
عدم وجود خودهمبستگی بین باقی  بیانگر 2است که مقادیر نزدیک به  2,09واتسون برابر با 

. این ضریب بیانگر این است که است %1/42هاي مدل است. همچنین ضریب تعیین تقریبا مانده
 هاوار شرکترفتار تودهدرصد تغییرات  42,1 متغیرهاي مستقل در این مدل توانایی توجیه تقریباً

 ند.هستدارا  را
 
 وار و متغیر ارتباطات سیاسی  زمون علیت تاثیرات شاخص رفتار تودهآ نتایج

رآورد وار توسط آزمون علیت در روش ببررسی تاثیر متغیر ارتباطات سیاسی بررفتار توده
تدا متغیر هاي دهد که ابهاي ترکیبی با استفاده از رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته؛ نشان میداده

ورد دار تخمین زده و سپس رابطه عکس آن نیز برآسته به صورت وقفهتعدیلی بر روي متغیرواب
داري متغیرها رابطه علیت متغیرها تفسیر خواهد شد و در نهایت در شده و براساس ضریب معنی

 داري ضرایب متغیرها به صورت دوطرفه، رابطه علیت ازهر دو طرفبه دلیل معنیپژوهش این 
ه شده بورسی هاي پذیرفته افزایش ارتباطات سیاسی در شرکتشود. با این اوصاف کپذیرفته می

آزمون علیت با یک وقفه تاخیري از روش  بنابراینشود. وار میباعث افزایش رفتار توده
طرفه از طرف متغیر ارتباطات سیاسی در حالت کلی به  دو "GMM"گشتاورهاي تعمیم یافته 
د و دلیل آن هم تئوري اطلاعات نامتقارن است وار و بالعکس خواهد بوسمت افزایش رفتار توده

شود که یکی از طرفین معامله کمتر از طرف دیگر در می گفتهتقارن اطلاعاتی به حالتی عدم
 مورد کالا یا وضعیت بازار، اطلاعات داشته باشد.
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ل دو ه .12 ج د ص رفتار تو خ ثیرات شا د تا در مور ت  ن علی ج آزمو تای طات سن ارتبا ی وار و متغیر    یاس
 گیرينتیجه آماره والد گذارمتغیرتاثیر متغیر وابسته

 وار در بورسرفتار توده

 لگاریتم ریسک بازده سهام
F=16,11 

𝜒𝜒2=18,09 
 علیت وجود دارد

 لگاریتم اندازه شرکت داراییها
F=17,89 

𝜒𝜒2=18,20 
 علیت وجود دارد

 لگاریتم نوسانات تورم
F=42.56 
𝜒𝜒2=10,24 

 د داردعلیت وجو

 لگاریتم ارتباطات سیاسی
F=31.18 
𝜒𝜒2=15,65 

 علیت وجود دارد

 تفاضل لگاریتم اصل افشاء کلی
F=14.58 

𝜒𝜒2=4,69 
 علیت وجود دارد

 لگاریتم نوسانات نرخ ارز
F=15.24 

𝜒𝜒2=14,64 
 علیت وجود دارد

 
 گیريبحث و نتیجه

ت هاي کارا به واسطه سطح بالاي کیفیر بازاربا توجه به مبانی مطرح شده در مباحث مالی، د
خود نسبت به  يهایافتهگذاران با رفتاري عقلایی و با توجه به افشاء و ارتباطات سیاسی سرمایه

چند سال اخیر سازمان بورس اوراق بهادار  طولکنند. در خرید و فروش اوراق بهادار اقدام می
 ت.تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه بوده اساز کاهش عدمسارتباطات سیاسی، زمینه با ارائه متغیر

امتیاز "در این پژوهش سعی شده تاثیر ارائه امتیازهاي کیفیت افشاء اطلاعات هم بصورت کلی 
وار بر بروز رفتار توده"قابلیت اتکا و مربوط بودن  "و هم سطوح کیفیت افشاء  "نهایی

یاسی  که امتیاز آن توسط سازمان بورس ارائه هاي داراي ارتباطات سگذاران شرکتسرمایه
روز رفتار ب آن است که سطح کیفیت افشاء، بیانگرهاي پژوهش د، بررسی شود. یافتهشومی

 نابراینب دهد.متغیر ارتباطات سیاسی بروز آن را افزایش می گذاران را کاهش ووار سرمایهتوده
ین نتایج با نتایج ا .کنندگان و بازار سرمایه باشددهتواند داراي نتایج مثبتی براي استفااین مهم می

)، جنت مکان و 2018شی و همکاران ( )،2018هاي حبیب و همکاران (پژوهش
همچنین در این  دارد. همپوشانی )1397شتی و محسنی (پو رهنماي رود )1400همکاران(

ران گذاوار سرمایهپژوهش رابطه بین نوسانات نرخ ارز و نوسانات نرخ تورم با رفتار توده
که است  آن بیانگرها هاي داراي ارتباطات سیاسی  نیز مورد آزمون قرار گرفت و یافتهشرکت
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ر اي که دوار وجود دارد. به گونههاي اقتصادي و رفتار تودهداري بین شاخصاي معنیرابطه
افزایش  گذارانرمایهوار نیز در بین سزمان رشد صعودي نرخ ارز و افزایش تورم بروز رفتار توده

 )1397همکاران ( و وقفی و )1402( هاي حسنی و همکاراناین نتایج با نتایج پژوهشیابد. می
ه این شرایط ب همچنین اثر متغیرهایی چون ریسک شرکت و اندازه شرکت در دارد. خوانیهم

نوسانات  بروزهاي پژوهش نشان داد در شرایط از طرفی یافته یابد.افزایش می چشمگیريمیزان 
این مهم نابراین بیابد. کاهش می ،گذاراننرخ ارز و تورم تاثیر سطح کیفیت افشاء در بین سرمایه

کند که با توجه به نقش مهم بازار سرمایه در رشد اقتصادي کشور نسبت به پیامدهاي ایجاب می
در  .شودد ن برآورتورم و نوسانات نرخ ارز تدابیر کاربردي و بنیادینی توسط مسئولا حاصل از

یانگر بواري با وجود متغیر ارتباطات سیاسی نیز هاي این پژوهش در بررسی تودهنهایت یافته
 است.واري در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود توده

 د:شوکاربردي زیر ارایه می پیشنهادهاي، پژوهشدر راستاي نتایج 
گذاري، تصمیمات سرمایه گرفتند که در شومی پیشنهادگذاران بازار بورس به سرمایه .1

اري و کبراساس مبانی محافظه کنند،ها توجه گري مالی شرکتهاي گزارشبه شیوه
ی هاي با رتبه افشاء و ارتباطات سیاسرسد که شرکتنظر میهب پژوهشنتایج حاصل از 

 تر باشند. هاي با افق دید بلندمدت مناسبگذارانبالاتر براي سرمایه

هاي سهامی با اعمال شود که سهامداران و اعتباردهندگان شرکتین پیشنهاد میهمچن .2
هاي هاي حاکمیت شرکتی وارتباطات سیاسی، مدیران را وادار به اعمال رویهمکانیسم

ند تا از این طریق احتمال هدر رفت و توزیع منابع کنمحافظه کارانه در گزارشگري مالی 
 کیفیت، کاهش یابد. شرکت در قالب سودهاي واهی و بی

در شرایط تورمی و بروز نوسانات نرخ ارز، توجه کمتري  ،هاي پژوهشبا توجه به یافته .3
 شود وتمرکز بیشتري بر اندازه و ریسک شرکتبه ارتباطات سیاسی در بازار بورس می

هاي لازم را جهت بالابردن سازمان بورس به عنوان ناظر زیرساخت شود.قرار داده می
د تا در دراز مدت شاهد کنگذاران در بازار سرمایه فراهم تخاب بهینه سرمایهسطح ان

ها هاي نظارتی، سطح کیفیت افشاء شرکتبازاري کارا باشیم. از طرفی با افزایش طرح
افزایش میانگین سطح افشاءکل بازار سرمایه و ارتباطات سیاسی بالاتر را فراهم  براي
 . کند

 شود:جه به ماهیت موضوع پیشنهاد میهاي آتی با توبراي پژوهش
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 نخستین  از قبل ها،شرکت در سود مدیریت و وابسته اشخاص با معاملات بین رابطه
 عرضۀ نخستین از پس و سهام عمومی عرضۀ نخستینبا  همزمان سهام، عمومی عرضۀ

 یکدیگر بررسی شود. با هاآن مقایسۀ و سهام عمومی
 تعداد مانند وابسته اشخاص با معاملات گیرياندازه براي متفاوت هايمقیاس از 

 وابسته استفاده شود. اشخاص با معاملات مقدار ریالی و نوع درگیر، طرفین
 گذاري کمتر سهام شرکت ناشی ازگذاران نسبت به قیمتمیزان آگاهی سرمایه 

 بررسی شود. وابسته با اشخاص معاملات بودن طلبانهفرصت
 شده پذیرفته هايشرکت در وابسته اشخاص با ملاتمعا میزان بر صنعت نوع تأثیر 

 تهران بررسی شود. بهادار اوراق بورس در
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