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 چكیده

، گویای عدم ثبات رویه ای خاص در  بازارهای سرمایه صورت گرفتهنتایجی که از تحقیقات روانشناختی تاکنون در  

، این مهم در چارچوب مباحث مالی رفتاری مورد بحث و بررسی قرار  گذاران می باشد نحوه تصمیم گیری سرمایه

جزو  های رفتارهای انسانی  ، سیاسی و اقتصادی هر جامعه و پیچیدگی، اجتماعیگرفته است.  تاثیرات فرهنگی

های رفتاری سرمایه گذاران و شناخت  باشند. با توجه به ضرورت بازار سرمایه نسبت به تحلیل بدیهات این امر می

ها،  بهتر عوامل موثر بر این تورش رفتاری، در این پژوهش به بررسی تاثیر امتیاز رتبه بندی کیفیت افشاء شرکت

 ”1396-1401“ این تورش رفتاری دربازه زمانی پژوهش هایی که همراه با ارتباطات سیاسی در بورس بر شرکت

وار  مورد آزمون و بررسی قرار گرفت. از طرفی درکنار متغیر مذکور تاثیر نوسانات نرخ ارز و تورم بر بروز رفتار توده

واری  هایی که بر روی خرید و فروش آنها توده گران در سطح شرکتگذاران همراه با ارتباطات سیاسی معاملهسرمایه

رویت شده پرداخته و در این فرایند اثر تعدیل کننده کیفیت افشا نیز آزمون گردید. تجزیه و تحلیل اطلاعات و  

اثرات ثابت    کردی رو یبررسشد و و جهت استفاده ی بیترکی ها داده رهیچند متغآزمون فرضیات از مدل رگرسیون  

دار و معکوس را بین کیفیت  نتایج پژوهش رابطه معنا  .دگردیاستفاده    مریل  -چاوهاسمن و    یاز آزمون ها  یو تصادف

ها وبروز رفتار توده ای اثبات و بیان می کند. همچنین وجود  گران شرکتافشا و مستقیم ارتباطات سیاسی معامله

تاثیر  دار و مستقیم بین نوسانات نرخ ارز و تورم بر بروز رفتار  توده وار اثبات گردید که این عوامل  رابطه ای معنا

 کیفیت افشاء بر کاهش  توده واری را تقلیل می دهند.

 نوسانات ارز.   رفتار توده ای ، ارتباطات سیاسی ، سرمایه گذاران ، کیفیت افشاء ،  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 و انتفاعی واحد   کنندگانکنترل سایر و  مدیران ، سهامداران استغنای  موجب  است ممکن  وابسته  اشخاص با  معاملات

 ها،دارایی فروش  و  خرید   طریق از  تواند می مهم این گردد. معاملات این در غیروابسته هایطرف برای  هزینه ایجاد

 تسهیلات تضمین عنوان به شرکت  هایدارایی از استفاده با  و مطلوب شرایط با هاییوام  دریافت خدمات، کالاها،

 سهامداران توسط مستقیم صورت به عمدتاً  که معاملاتی بود. خواهد  ثروت انتقال باعث  خود  که گیرد  انجام  شخصی

 هاییرسوایی در توجهی  قابل  نقش  و شرکت ارزش بر   منفی تأثیر گیرد می انجام  مدیره  هیئت اعضای  و  مدیران  عمده،

 در وابسته اشخاص معاملات  اندازه هر  شود. می ها شرکت از   بزرگی های گروه و  ها شرکت شکست  به  منجر  که  دارد

 شرکت سهام ارزش کاهش باعث امر این نتیجه در و بوده  ترپایین  جزء  سهامداران برای امنیت باشد بیشتر شرکت

 شد.  خواهد

های بازار سرمایه هر کشور؛ تاثیرپذیری از مسایل سیاسی است. تغییرات سیاسی در ترین ویژگییکی از مهم

تاثیر ملموس و سریعی بر بورس اوراق    .های اقتصادی در پی داردتغییراتی در دیدگاه بدنه حاکمیت از آنجا که  

های دارای روابط گسترده سیاسی، به دلیل برخورداری از شرایط  ل بر این است که شرکتلا گذارد. استدبهادار می

ی ارتباط نزدیک با شوند. واحدهای تجاری نیز تمایل زیادی به برقرارخاص، هزینه های کمتری را متحمل می

دارند سیاستمداران  و  محسنی،    دولت  و  رودپشتی  امتیاز    (.1397)رهنمای  نظیر  زیادی  منافع  روابط  این  زیرا 

های  های مالیاتی، دسترسی آسانتر به اعتبارات و تامین مالی، یارانه المللی، تخفیفدسترسی به بازارهای داخلی و بین 

های دارای روابط سیاسی ممکن است منافع به دست آمده ناشی از این  دولتی در پی دارد، در عوض در شرکت

روابط را با سیاستمداران تسهیم نمایند. این نوع بافت اقتصادی در سطح یک جامعه، اقتصاد مبتنی بر رابطه نامیده  

ارزش  های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباط سیاسی یک منبع مهم  در نظام (  2020ونگ و همکاران،  ) شود  می

حمایت سیاسی دولت، ممکن است منجر به ایجاد    .(2016، 1لی و وانگ )های دارای این روابط است برای شرکت 

هایی که از ارتباط خوبی با دولت برخوردارند، مالیات کمتری میپردازند،  ارزش برای شرکت شود. برای مثال، شرکت 

شود، دولت در عرضه عمومی سهام،  بیشتری برای آنان فراهم میهای بانکی با سهولت  سهم بازار بیشتری دارند، وام 

مند  تر و با پرداخت هزینه کمتری از امتیازهای مهم بهره ها، آسان کند و نسبت به سایر شرکت به آنها کمک می

.  گردندهای دارای ارتباطات سیاسی از منافع بودجه نرم بهرهمند می شرکت (.  2018و همکاران،    2)حبیبشوند  می

ها دارد که این موضوع منجر به افزایش  مندی از مزایای این حمایتبودجه نرم اشاره به جلب حمایت سیاسی و بهره 

 (. 2016،  3کیم و ژانگ)شود  ارزش شرکت آنها می 

ارتباطات سیاسی ،کیفیت افشاء ، نرخ ارز و   دررفتار توده ای با  داده رخ  تحولات کلیه آنکه  به  توجه با  همچنین

 زمینه این در تاکنون  و  بوده  گذارانسرمایه خصوص به  و گانکنندهاستفاده به تقاضای  پاسخ  برای  جهان،  در  تورم

 اصلی  کنندگاناستفاده عنوان به گذارانسرمایه دیدگاه حاضر، پژوهش در نگرفته است، صورت نیز ایران در پژوهشی 
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ارتباطات سیاسی ،کیفیت افشاء ، نرخ ارز و تورم در بین  ای با اثرات  تحلیل رفتار توده خصوص در این تحقیق،

 سرمایه گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. 

 

 پیشینه یا سابقه پژوهش  . 2

یکی ازنشانه های پویایی اقتصاد هرکشور توسعه و رونق بازار سرمایه آن می باشد ، لذا بررسی بازار بورس تهران  

رسیدن به بازاری کارا  از نیاز های امروز جامعه ما  می باشد و  نیازمند تحقیقات  متنوع  در موضاعات  جهت  

سرمایه   کابردی و نهایتا تحلیل هایی بنیادین می باشد . ازمجموعه عواملی که می تواند تهدیدی  برای رشد بازار 

فته  شده در بورس می باشد، چراکه توان  باشد ، کیفیت نا مناسب اطلاعات افشا شده توسط شرکت های پذیر

تحلیل مناسب را از اکثریت سرمایه گذاران سلب نموده و فقط افرادی که تحلیل گرانی قوی دراین بازار هستند  

 را پیدا نموده که این خود از نشانه های بازاری ناکارا خواهد بود.   "نامتعارف "شانس بازده بیش از حد  

رفتار "است که آن را  1، بروز رفتارهای توده ای های یک بازارسرمایه می باشد  از دیگر عواملی که جزو آفت

بوده، که در آن سرمایه    2، این مورد از مشتقات مباحث مالی رفتاری نامند نیز می  "ای ای ،گروهی یا گله، رمهجمعی

یا فروش سهام نمایند ، تسلیم  گذاران با بروز رفتاری غیر عقلایی بجای آنکه بااستدلات عقلی خود اقدام به خرید

تفکرات گروهی سرمایه گذاران شده  و از جریانات بازار تبعیت می کنند . بروز اینگونه رفتار، بازار بورس را به بازار  

کارای ضعیف و نهایتا به بازاری  ناکارا تبدیل خواهد کرد. هدف ازاین پژوهش بررسی اینگونه رفتار سرمایه گذاران  

آنجا که کیفیت اطلاعات افشا شده در  بورس می تواند به عنوان یک عامل موثر بر تورش های رفتاری    باشد و ازمی

سرمایه گذاران باشد و با توجه به آنکه تحلیل این شاخص بدون در نظر  گرفتن همزمان مشکلات کلان اقتصادی  

نام برد، کاری جامع نمی تواند باشد؛    در کشورمان که از مهمترین آن می توان نوسانات شدید  نرخ ارز و تورم را

لذا مارا برآن داشت جهت ارائه پژوهشی کابردی، مجموعه این عوامل را بررسی کرده تا به نتایج مفید و معقولی 

 (.   1388،  12)پمپین ، ص  برسیم

های مدیران را در  گذارد، بلکه انگیزه های اقتصادی تأثیر می تنها بر وضعیت مالی بنگاهروابط و نفوذ سیاسی نه

واحدهای تجاری تمایل زیادی به    (.1398مکان و همکاران،  )جنت   دهدارتباط با گزارشگری مالی در تأثیر قرار می

بازار، تخفیف به  امتیاز دسترسی  نظیر  زیادی  منافع  روابط  این  زیرا  دارند؛  با دولت  نزدیک  ارتباط  های  برقراری 

گمرکی و ... برای    ههای دولتی، بستن قراردادهای سودآور، کاهش تعرفیارانه به اعتبارات،    مالیاتی، دسترسی آسان 

داشت خواهد  پی  در  همکاران  آنها  و  منافع    در  (.2015،  3)کول  است  ممکن  مرتبط  تجاری  واحدهای  عوض 

بتنی بر  آمدة ناشی از این روابط را با دولت تسهیم کنند. این نوع بافت اقتصادی در سطح جامعه، اقتصاد مدست به

های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباطات سیاسی،  در نظام  (.2017و همکارن،    4)آرینینگرام   شودرابطه نامیده می
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 حال در برخی کشورها، نظامعین در(.  2020و همکاران،    1)لین  های دارای روابط استمنبع مهم ارزش برای شرکت

عایدات    (.2020،  2)ابیوت   شوندنی ضعیف و نبود شفافیت شناخته میطریق الزامات قانو   اقتصادی مبتنی بر روابط از

)لی کند  گسترده در تأثیر تصمیمات دولتی قرار دارد که به علایق آنها توجه میطورهای با روابط سیاسی به شرکت 

 (.2017،  3و وانگ 

دیک به مراجع قدرت  عنوان ارتباط اعضای هیئت مدیره با اشخاص نزها بهارتباطات سیاسی در سطح شرکت 

زیادی به برقراری ارتباط نزدیک با    هواحدهای تجاری علاق  (.1396و همکاران،    پورمهربان )شود  و دولت بیان می 

تر به  جمله امتیاز دسترسی به بازار، تخفیفات مالیاتی، دسترسی راحت   دولت دارند؛ زیرا این روابط منافع زیادی از

های گمرکی و غیره برای آنها در پی خواهد  شدن تعرفههای پرسود، کم تن قرارداد های دولتی، بساعتبارات، یارانه 

های اقتصادی اثرگذار است،  تنها بر وضعیت مالی بنگاه روابط و نفوذ سیاسی نه  (.2017و همکاران،    4)هو   داشت

رود این  انتظار می   (.2018و همکاران،    5)شی  گذاردمدیران در ارتباط با گزارشگری مالی تأثیر میه  انگیز   لکه برب

هایی شود که در مقایسه با  های زیادی در کیفیت گزارشگری مالی شرکتنهایت سبب ایجاد تفاوت  وضعیت در

در بازارهای با محیط قانونی  همچنین    .(2016و همکاران،    6)آریفور  ای دارندها روابط سیاسی گسترده سایر شرکت 

  برند داران اقلیت، از روابط سیاسی بهره می سهام   هابی به اهداف و منافع شخصی و با هزینضعیف، مدیران برای دستی

هایی را در سطح جهان به خود جلب  های تجاری، توجه پژوهش تأثیر ارتباطات سیاسی بر سازمان(.  2020)ابیوت،  

ارتباطات سیاسی در رأس ش دارای  و رؤسای  مدیران  افزایش  با  است؛ موضوعی که  های مختلف در  رکتکرده 

ها نیز تمایل زیادی به  شرکت (.  2015و همکاران،    7)فانگ   یافته و در حال ظهور منطبق استاقتصادهای توسعه

عنوان یک مزیت رقابتی های مالی خود برای استفاده از آن بهبرقراری روابط با دولت و افشای این روابط در گزارش 

 تر به تأمین مالی خارجیریق روابط، منافع زیادی نظیر دسترسی راحت های سیاسی از طدارند؛ زیرا با حمایت 

و بهبود    (2016،  9)چانگ و چیحها  کاهش مالیات و تعرفه و  بدهی ه، کاهش هزین(2018و همکاران،    8سیلوا )

 (. 2020و همکاران،    10)لین   برای شرکت به دنبال دارد  های رشد و کاهش احتمال وقوع ورشکستگیفرصت

-گذاران را بر تصمیمات سرمایههای رفتاری سرمایهدر تحقیقی تاثیر تورش(  2020)و همکاران انکوک پرنو 

دهد که چهار سوگیری رفتاری: اعتماد به نفس  اند. نتایج این مطالعه نشان مید ذاری آنها مورد بررسی قرار داگ

با تصمیمگیری در مورد سرمایهگذاری هستند.    بیش از حد، حسرت، اعتقاد و مارگزیدگی دارای رابطه مثبت و قوی

کند، متعاقب آن تعصب اعتقادی و  گیری کمک مینتایج همچنین نشان داده که اثر مارگزیدگی بیشتر به تصمیم

 .گذاری داردسپس تعصب پشیمانی. تعصب اعتماد به نفس بیش از حد، کمترین تأثیر را در تصمیمات سرمایه
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ها نقش مهم دارند زیرا سهم اندکی  ایران، ارتباطات سیاسی در تعیین ارزش شرکت با توجه به محیط اقتصادی  

ها متعلق به دولت است که بنا  از اقتصاد ایران متعلق به بخش خصوصی است و بیشتر سهم سهامداران در شرکت 

سی در این گونه  ( نشان داده است که ارتباطات سیا 1398زاده و همکاران،  و عباس   2001،  1من ز های )فیبر پژوهش 

باشد. از طرفی معمله با اشخاص وابسته یکی از عناصر مهم گزارشگری مالی است. جایی که در  ها بالاتر می شرکت 

زاده و همکاران،  فرمت جدید گزارش حسابرس بر افشای این بخش توسط نهاد گزارشگر تاکید شده است )عباس 

ه داشته باشند تا ارتباطات سیاسی خود را پنهان  لاقعهای دارای ارتباطات سیاسی ممکن است  شرکت (.  1398

  سازی این روابط از نظر حسابرس خواهند نمود های انحرافی در جهت پنهان نمایند و بدین منظور اقدام به فعالیت 

که بخشی از سهام شرکت در اختیار دولت باشد، میان شرکت و    همچنین در صورتی(.  2015و همکاران،    2دینگ)

ساز ی برخی ت وابسته و امکان پنهان لاشود؛ بدین صورت که به دلیل وجود معام بطه خاصی پدیدار می حسابرس را

های انحرافی بیشتری از طریق عدم افشای مناسب ا ین روابط  ت، فعالیتلا از روابط سیاسی از طریق این معام 

اند  هایی که به لحاظ سیاسی وابسته شرکت (. بنابراین  2017)حبیب و همکاران،    توسط شرکت صورت خواهد گرفت

ت خود  لات با اشخاص وابسته انحراف منابع را انجام دهند و از آن برا ی پوشش معام لاممکن است از طریق معام

  (.2018و همکاران،    3)الهلالی   ه کنندتفاد اس

اصل از مبانی  بازار کارآ به عنوان یکی  شد.  گذاری در نظر گرفته میگیری در مورد سرمایهی تصمیمفرضیه 

، بازدهی غیرعادی بیش  اطلاعاتتواند براساس دانش و توانایی پردازش  نمی  گذاریبراساس این تئوری، هیچ سرمایه

یرد  گاین تئوری، این فرض را در نظر می(.  2019و همکاران،  ، راس   2018،النجار)از میانگین بازده بازار کسب کند

از مدلکه سرمایه متنوعی  از طیف  و  برای محدودسازی فرصتگذاران منطقی هستند  گذاری و  های سرمایهها 

های بازار را توجیه کند،  کنند. با این حال، این تئوری نتوانست ناهنجاریهای مطلوب استفاده میانتخاب فرصت

بحران دات کام،    ،1990باب اینترنت در دهه  که منجر به بحران مالی مختلفی شد، به عنوان مثال، ترکیدن ح

  مخالفان فرضیه بازار   (.2019،  شارما و کومار  )1994های بانکی در سال  و بحران  2002سقوط بازار سهام در سال  

گذاران لزوماً آنطور که در  کنند که سرمایهمی  ( استدلال2017)و باربریس(  2015) کارا مانند شفرین و استیتمن

های  توان از طریق ناهنجاریکنند و غیر منطقی بودن آنها را میشود منطقی عمل نمیبازار کارا ادعا میفرضیه  

 (. 2020ویدیتیانی و همکاران،  )مختلف رفتاری توضیح داد  

دهد و از این  ، ریسک را در بازار کاهش میاطلاعات در این شرایط، انتظار بر این است که در دسترس بودن  

برخوردارند،    بالخصوص روابط سیاسی  بیشتری نسبت به رفتار آتی بازار  اطلاعاتگذارانی که از  از سرمایهرو، آن گروه  

های رفتاری در این  کنند و به طور مورد انتظار، تورشگذاری بهتری را تجربه میریسک کمتر و تصمیمات سرمایه

گذاران هنگامی تحت  های شناختی سرمایهویژگی(.  2018چافای و مدیوب،  ) گذاران کمتر است  گروه از سرمایه

گذاری  گذاران از دانش کافی برخوردار باشند و تصمیم به سرمایهگیرند که سرمایهقرار می  اطلاعات سیاسیتأثیر  

گذاران با پیروی  دهند، بنابراین سرمایهدر مورد خود نمی  اطلاعاتیهای تجاری،  بگیرند. از این رو بسیاری از بنگاه

 
1 Fisman 
2 Ding  
3 El-Helaly 
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  ( 2020)شفرین و استیتمن  (.    2020و همکاران،  دارند سرمایه گذاری می کنند)تنیچ    ن که تجربه بیشتریاز دیگرا

خود را نادیده بگیرند و به دلیل ترس از شکست، دیگران    اطلاعات سیاسیگذاران ممکن است  ادعا کردند که سرمایه

را دنبال کنند. چرا که اگر شکست در تصمیمی که فرد نسبت به انتساب آن اتخاذ کرده رخ دهد، او از پشیمانی 

 اند، شکست رخ دهد، میزان پشیمانیگذاران دیگر گرفتهبرد. اما اگر در تصمیمی که بسیاری از سرمایهزیادی رنج می

توان عدم وجود  یکی از متداول ترین شرایط نااطمینانی در بازارهای سرمایه را می(. چرا که  2018،  متیلدا)کم است

ها  ها و مقاومت گذاران تکنیکال با استناد به حمایتنقاط حمایت و مقاومت پیش رو در نمودار قیمت دانست. سرمایه

می اقدام  بازار  از  یا خروج  ورود  به  نباشد،  کنند،  نسبت  قیمت  روی  پیش  مقاومتی  و  اگر حمایت  که  حالی  در 

)هاندویو و همکاران،  گیری در خصوص ورود یا خروج از بازار با درجه نااطمینانی بیشتری همراه خواهد بودتصمیم

2020.) 

 

 . مدل تحلیلی تحقیق 3

هر کدام از    یرا در این روش ب   استفاده خواهد شد .  "LSV"1لاکونیشوک  از روش آزمون  ی  ا توده رفتار    یدر بررس

خواهد    یاتوده دار بودن آن نشانگر وجود رفتار    یکه معن  میکن  یرا محاسبه م  یشاخص  یمورد بررس  ی  دوره ها 

  ی ا   تودهورد رفتار  آبر  جهت.  دی آی  هر دوره بدست م  یبرا  جینتا  و  بوده  یوفصل  انهیروش ماهی به  زمان  یها دوره  بود،

  ی برا   ازیگذاران معامله گر در هر دوره و در هر شرکت ، مورد ن  هیبه تعداد سرما  داریگذاران خر  هیداد سرمانسبت تع

 :   میپرداز  یم  ریبه  محاسبه شاخص زLSV  است . در روش    توده وارجهت آزمون رفتار    LSVروش  

MHi,t = |𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑡| − AFi,t. 

 

 می باشد. t در دوره  iای در مورد سهم  شاخص رفتار توده   MHi,tکه در آن 

  ها محاسبه گردیده، کیفیت افشای شرکتی، ازامتیاز های سالیانه کیفیت افشای شرکتی که برای شرکت  یبررس  در

افشای شرکت های پذیرفته شده در بورس برای دوره    تیفیک  یازهایامت  .استفاده خواهد شد   قیدوره تحق  یط

  بورس   این امتیازها، ارزیابی  .رس اوراق بهادار محاسبه ومنتشر گردیده استماهه توسط سازمان بو12-9-6-3های

نماید  ه  دربار می  منعکس  را  شرکتی  افشای  بخشی  آگاهی  وزنی   مذکور،  امتیازهای.  میزان  میانگین  براساس 

اساس  شده محاسبه می گردد. اطلاعات ارزیابی شده، بر   ء معیارهای به موقع بودن و قابلیت اتکای اطلاعات افشا

ماهه   6و  3صورت های مالی میان دوره ای    مقررات افشای اطلاعات در بورس ازجمله صورت های مالی سالیانه،

تاخیر در ارسال    .باشد  یماهه م  12-9-6-3ماهه و پیش بینی درآمد هر سهم در مقاطع زمانی    9شده و    یحسابرس

ها برای  بینیدر سودهای محقق شده نسبت به پیشهای زمانی مقرر و تفاوت  اطلاعات به بورس در مقایسه با مهلت 

شرکتی معیارهای به   یبرای محاسبه رتبه کل افشا  .گرددیبودن وقابلیت اتکای افشا استفاده ممحاسبه به موقع

 اند. گرفتهموقع بودن و قابلیت اتکا با وزن های دوسوم و یک سوم مورد استفاده قرار 

 
2 Lakonishok, J., A. Shleifer and R. W. Vishny , (1992)   



 و همکاران  يمي کر  ميمر... /  افشاء ، نرخ ارز و تورم  تیفی،ک ياس یبا اثرات ارتباطات س اي¬ رفتار توده لیتحل  

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  437

حاضر پژوهش  )متغیر،  در  سیاسی  همکاران)Pcioi,tروابط  و  حبیب  مطالعه  با  مطابق  و  2017(  نیکومرام  و   )

ریکه اگر حداقل یکی از سهامداران  ( بوسیله یک عامل مجازی اندازه گیری می شود بطو1392همکاران)الف و ب 

درصد یا بیشتر( از شخصیت های وابسته به دولت باشد یک و در غیر اینصورت مقدار   10عمده شرکت)بامالکیت 

 اعمال می شود.    0

ای مورد نیاز می باشد . با توجه به موضوع  ، دسترسی به اطلاعات و دادهشرایط لازم برای انجام هر پژوهشی

گذاران با ارتباطات سیاسی در بورس اوراق بهادار تهران می باشد و با توجه  ای سرمایهتحلیل رفتار تودهپژوهش که  

ترین منبع اطلاعاتی تحقیق، سازمان بورس  ترین و در عین حال قابل اتکا، دردسترس، بهترینترینبه آنکه کامل

کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   ،اوراق بهادار تهران می باشد ؛ لذا قلمرو مکانی این پژوهش

باشد. از این رو در این تحقیق جامعه آماری متشکل از شرکت هایی است که دارای صفات مشخصه ذیل  تهران می

 ای می باشد: باشند و روش نمونه گیری به صورت خوشه

 پایان سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند هر ماه می باشد   -الف

 امتیاز سالیانه کیفیت افشای شرکت و اطلاعات مالی آن در دسترس باشد   -ب

 شرکت ها در بازده زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند   -ج

 می باشد   1401تا پایان اسفند    1396قلمرو زمانی ازفروردین سال    -د

های تولید محصولات نفتی و پتروشیمی و شرکت که اکثرا شرکت  100بااستفاده از مفروضات فوق الذکر درحدود  

  روش سیمان و دارویی در بورس بوده که داده های آنها همگن شده و براساس رفتار توده واری که در معادلات  

شرکت به صورت تصادفی  75کرد انتخاب گردید . سپس از میان جامعه نمونه گیری شده صدق می )لاکونیشک(

مورد نظر همه شرکت ها با ویژگی های مختلف تولیدی و خدماتی را در برگیرد و    انتخاب شده ، بعلت آنکه نمونه

علت اصلی آن ریسک متفاوت  شرکت ها در بازه زمانی مختلف در در دوره مطالعاتی می باشد. همچنین به دلیل 

باشد. وارد  که شامل چهار فصل در بازه زمانی شش سال می    "EVEWS-10 " محدودیت ورود داده ها در نرم افزار  

ها ، نتایج درستی همانند بررسی مانایی و شرکت در نرم افزار بدلیل عدم همگن بودن داده  75های  کردن داده

، از نمونه کمتری که جواب بهینه را  ، مواجه نشویمنامانایی شرکت که به صورت رگرسیون کاذب ایجاب می شود

 ، استفاده شده است. برای نتایج تحقیق حاصل نماید

 

 . فرضیه های پژوهش 1.3

، این پژوهش از سه هدف اصلی و دو هدف فرعی با عنوان تحلیل رفتار  همان گونه که در بخش یک بیان شد

ارتباطات سیاسی، کیفیت افشا ، نرخ ارز و تورم تشکیل شده است. لذا در راستای این اهداف فرضیه های    ای باتوده

 پژوهش بشرح ذیل می باشند: 

تبه بندی کیفیت افشا همراه با ارتباطات سیاسی در سه سطح مربوط بودن ، قابلیت اتکاء و  بین امتیاز ر (1

گیرد ارتباط معنی داری  گذاران قرار میامتیاز نهایی که توسط سازمان بورس تهیه و در اختیار سرمایه

 وجود دارد. 
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 ارتباط معنی داری وجود دارد.   افشاء ای با ارتباطات سیاسی و به موقع بودن  تودهبروز رفتار    نالف( بی

 ای با ارتباطات سیاسی و قابلیت اتکاء ارتباط معنی داری وجود دارد تودهبروز رفتار    نب( بی

ای سرمایه گذاران با ارتباطات سیاسی  در بورس اوراق بهادار  بین نوسانات نرخ ارز تاثیری بر رفتار توده (2

 ارتباط معنی داری وجود دارد. 

گذاران با ارتباطات سیاسی در بورس اوراق بهادار ارتباط معنی ای سرمایهاثیری بر رفتار تودهبین تورم ت (3

 داری وجود دارد. 

 

   اول ه یآزمون فرض. 1.1.3

یی  نها  ازیامت،    (Pcioi,t)ارتباطات سیاسی  باوابسته و    ریمتغ  (Coci,t) گذارانهیسرما   یاتودهبروز رفتار  در این فرضیه  

2با وزن  "  (Disci,t) سطح افشا 

3
1قابلیت مربوط بودن و    

3
شرکت)بر مبنای لگارتیم    و اندازهمتغیر مستقل    "قابلیت اتکا  

اندازه گیری شده استجمع دارایی بتای    ((Sizei,t)   های شرکت ها  بتا هرشرکت از گزارشات  شرکتو  )ضرایب 

  ی ها در زمانو خطای مدل    هاکتشر  ی کنترلیرهایبه عنوان متغ  ((Betai,t)  1آماری سایت بورس اوراق بهادار تهران 

 :شود  یمورد مطالعه در نظر گرفته م

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

 

 الف(آزمون فرضیه فرعی اول  

، مربوط بودن افشاء به عنوان    و  ارتباطات سیاسی  وابسته  ریگذاران متغهیسرما  یا تودهبروز رفتار  در این فرضیه  

 ی کنترلی رها یشرکت به عنوان متغو بتای    شرکت  اندازه( قرارداده خواهد شد و  Disc Moghei,tمتغیر مستقل)

 : شود  یمورد مطالعه در نظر گرفته م  یدر زمانهاو خطای مدل    هاکتشر

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

 

 ب( آزمون فرضیه فرعی اول  

، قابلیت اتکا افشاء به عنوان    و ارتباطات سیاسیوابسته    ریگذاران متغ  هیسرما  یا  تودهبروز رفتار  در این فرضیه  

  ی کنترلی رها یشرکت به عنوان متغو بتای    شرکت  اندازه(  قرارداده خواهد شد و  Disc Etekai,tمتغیر مستقل) 

 :شودی  مورد مطالعه در نظر گرفته م  یها در زمانو خطای مدل    هاکتشر

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

 

گر در هر  گذاران معامله  هیبه تعداد سرما  داریگذاران خر  هینسبت تعداد سرما  یا   تودهورد رفتار  آبر  جهتبنابراین  

به  محاسبه  LSVاست . در روش    یا   تودهجهت آزمون رفتار    LSVروش    یبرا   ازیدوره و در هر شرکت ، مورد ن

 :   میپرداز  یم  ریشاخص ز

 
1  www.irbourse .com 
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(4) 
MHi,t = |pi,t−pt

| − AFi,t 
 یا به عبارتی دیگر:

MHi,t = |Pi,t − Pt| − E[|Pi,t − Pt|] 
    

𝑝𝑖,𝑡 =
𝐵𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡 + 𝑆𝑖,𝑡
                 𝑝𝑡 =

∑ 𝐵𝑖,𝑡
𝐼
𝑖=1

∑ 𝐵𝑖,𝑡
𝐼
𝑖=1 + ∑ 𝑆𝑖,𝑡

𝐼
𝑖=1

 

 𝐴𝐹i,t = E[|𝑝𝑖,𝑡−𝑝𝑡
|] 

 

در دوره    iتعداد شرکت های خریدار سهم    Bi,tو   tدر دوره  iشاخص رفتار توده ای در مورد سهم    MHi,tکه در آن   

t   وSi,t  تعداد شرکت های فروشنده سهمi  در دورهt   است. همچنین pi,t  نسبت شرکت های خریدار سهمi    به کل

نشان می دهد  tهمین نسبت را برای تمام سهم های معامله شده در دوره ptشرکت های معامله گر این سهم و   

گذاران و ارتباطات  در هرسه فرضیه فوق تاثیر سطوح مختلف کیفیت افشا هر شرکت بر بروز رفتار توده واری سرمایه

به  "توجه آنکه اطلاعات کیفیت افشا که در سه سطح   پس از افشا هر دوره بررسی خواهد شد. نکته حائز  سیاسی

می باشد ، در همه دوره ها یکسان    همراه با متغیر ارتباطات سیاسی  "  یینها    ازیاتکا و امت  تیموقع بودن ، قابل

 ارائه نشده که وضعیت اجمالی آن در جدول ذیل آورده شده است: 

 
 توسط سازمان بورس در بازه پژوهش( نحوه گزارش دهی سطوح کیفیت افشاء 1جدول)

 سال

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

قابلیت 

 اتكا 

مربوط  

 بودن 

امتیاز 

 نهایی

قابلیت 

 اتكا 

مربوط  

 بودن 

امتیاز 

 نهایی

قابلیت 

 اتكا 

مربوط  

 بودن 

امتیاز 

 نهایی

قابلیت 

 اتكا 

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 ندارد 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

 منبع: یافته های محقق 

 

بعلت عدوم وجود شاخص    1401لغایت1396های  در سال  "ب "و  "الف"با توجه به مطالب جدول بالا فرضیات فرعی  

لغایت    1396های  اندازه گیری متغیر مستقل ، قابلیت اندازه گیری را ندارد ، لذا فرضیات مذکور فقط برای سال

اندازه گیری شده است.جهت آزمون فرضیه اصلی الف تاثیرات امتیاز نهایی کیفیت افشا،که با توجه به وزن    1398
2

3
1مربوط بودن و      

3
قابلیت اتکا توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران تهیه و ارائه شده به عنوان شاخص متغیر      
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به ترتیب از شاخص به مربوط بودن و قابلیت اتکا و  " الف و ب"مستقل استفاده خواهد شد و جهت فرضیات فرعی  

ه نرخ ارز و تورم استفاده خواهد  نیز از امتیاز نهایی به عنوان متغیر تعدیل کنند  "دوم و سوم "جهت فرضیات اصلی  

 شد.  
 

 .  آزمون فرضیه اصلی دوم  2.1.3

با ارتباطات سیاسی و نوسانات نرخ ارز)لگاریتم نرخ   وابسته ریگذاران متغهیسرما یاتودهبروز رفتار در این فرضیه، 

به عنوان    "امتیاز نهایی"(( به عنوان متغیر مستقل و کیفیت افشا  REXEi,tارز واقعی از صندوق بین المللی پول )

  ی ها در زمانو خطای مدل    هاکتشر  ی کنترلیرها یشرکت به عنوان متغو بتای    شرکت  اندازهمتغیر تعدیل کننده و  

 :شود  یم   مطالعه در نظر گرفته  مورد

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

   

 . آزمون فرضیه اصلی سوم  3.1.3

و ریسک تورمی)شاخص کل   با ارتباطات سیاسی  وابسته  ریگذاران متغهیسرما  یاتودهبروز رفتار  ،  در این فرضیه

(( به عنوان  RPi,t)   "نرخ تورم    "ماهیانه در مناطق شهری ایران و درصد تغییر سالیانه  بهای کالا و خدمات مصرفی  

شرکت به عنوان  و بتای    شرکت  اندازهکننده  به عنوان متغیر تعدیل  "امتیاز نهایی"متغیر مستقل و کیفیت افشا  

 :دشو  یمورد مطالعه در نظر گرفته م  یهادر زمانو خطای مدل    کتهاشر  ی کنترلیرهایمتغ

(7) 

.Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β2RPi,t × Disci,t+β4Pcioi,t + εi,t 

  

 . روش تحلیل داده ها 4

 ی بیترک یداده ها ره یچند متغ. رگرسیون 1.4

که به آن    1جهت تحلیل داده ها و رسیدن به پاسخی مناسب جهت آزمون فرضیات از مدل رگرسیون پنل دیتا 

، استفاده خواهد شد. جهت رسیدن به این هدف از داده  ی اطلاق می گرددبیترک  یداده ها   رهیچند متغرگرسیون  

های سری زمانی ، داده های مقطعی و داده های تلفیقی که از ادغام داده های سری زمانی و مقطعی بدست می 

 (.  2018آید ، استفاده خواهد شد)بالتاجی،  

 

   "مرلی -چاو ". آزمون معنی دار بودن گروه  2.4

بصورت زیر استفاده    Fعرض از مبدا جداگانه برای هر یک از شرکت ها از آماره    "یا عدم وجود"برای تعیین وجود  

 شد: 

 
1Panel Data 
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(8) 

𝐻0: 𝛼0 = 𝛼1 = ⋯ = 𝛼𝑘 = 𝛼        
𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ 𝛼𝑗 
F (35  83 و) = 24/24   

 

  Fاست و با توجه به اینکه    13/1درصد تقریباً برابر    95در سطح احتمال     63و   8با درجه آزادی    Fاز آنجایی که  

رد شده و اثرات گروه پذیرفته می شود و باید عرض از    𝐻0فیشر می باشد، فرضیه   جدول  Fمحاسبه شده بیشتر از  

 مبداهای مختلفی را در برآورد لحاظ نمود. 

 

 1. آزمون هاسمن 3.4

اثرات تصادفی برآورد گردد از آزمون هاسمن باید   برای آزمون اینکه مدل با بهره گیری از روش اثرات ثابت یا 

 استفاده شود: 

(9) 
𝐻0: 𝑅𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚  𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠       
𝐻1: 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑  𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 

 

مقدار آماره آزمون هاسمن به صورت ذیل آمده است که این مقدار دلیلی بر استفاده از اثرات ثابت در برآورد داده  

فرضیه صفر این است    .محاسبه شده است    ”Excel,Eviews-9“های تلفیقی است و مقدار آماره آن نیز به وسیله  

های مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت به طور اساسی تفاوتی با یکدیگر ندارند. اگر فرضیه صفر رد  زنکه تخمین

گیریم که روش اثرات تصادفی مناسب نیست و بهتراست از روش اثرات ثابت استفاده کنیم، آماره  شود نتیجه می

ه در مدل می باشد. اگر آماره  هاسمن دارای توزیع کای دو با درجه آزادی برابر تعداد ضرایب تخمین زده شد

 شود. دو جدول بزرگتر باشد در این صورت فرضیه صفر رد می   -محاسبه شده در سطح احتمال معین از توزیع کای

 
 ( آماره و احتمال آزمون هاسمن2جدول)

𝑥𝛽  آماره آزمون هاسمن با توزیع 89/44
2 

 مقدار احتمال آزمون هاسمن  049/0

 

لذا   درصد می باشد.  5را رد می کند و مقدار آماره احتمال آن زیر    𝐻0با توجه به مقدار آماره هاسمن که فرضیه  

 در کل فرضیه ها مورد داده های تحقیق از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد. 

 

 

 
1 Hasman test 
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 ها  انباشتگی دادهو هم " مانایی"های پایاییآزمون. 4.4

ای با متغیر ارتباطات  تودهطور که در مقدمه اشاره شد، در این تحقیق، برای آزمون فرضیه های تحقیق رفتار  همان  

، هادری  "2003"، ایم، پسران و شین  "2001"های ریشه واحد داده های پانل یلوین، لین و چو    سیاسی، از آزمون 

که آزمون های لوین، لین و چو ، ایم، پسران و شین و  استفاده می شود. از آنجائی   "2005"و وسترلاند    "2000"

از خانواده   اخیر وسترلاند که  این مطالعه تنها آزمون  استفاده می شوند، در  هادری به طور وسیع در مطالعات 

 است، معرفی می شود.    "LMآزمون ریشه واحد  "  1های ریشه واحد ضریب لاگرانژ آزمون 

 
 در مدل تحقیق ها ( آزمون مانایی متغیر3جدول)

ای لگاریتم رفتار توده لگاریتم  ارتباطات سیاسی   
مقدار آماره و سطح 

 معناداری 
 هادری

 (Z) آماره 

ایم، پسران و  

 شین

لوین، لین و  

 چو

 هادری

 (Z) آماره 

ایم، پسران و  

 شین

لوین، لین و  

 چو

 مقدار آماره  0.0561 0.408 - 15.453 4.852 3.8452 8.7854

 سطح معناداری  0.5224 0.3413 0.000 0.8523 0.7415 0.000

 مقدار آماره لگاریتم ریسک بتا  لگاریتم نوسانات نرخ تورم 

 مقدار آماره  0.0362 0.1408 17.453 2.822 3.1803 19.821

 سطح معناداری  0.8221 0.3413 0.002 0.8992 0.812 0.002

قابلیت اتكالگاریتم اصل افشاء  لگاریتم اصل افشاء نهایی   مقدار آماره 

 مقدار آماره  0.0352 0.362 - 18.453 4.717 2.3361 20.4780

 سطح معناداری  0.933 0.7112 0.002 0.4221 0.7112 0.003

 مقدار آماره لگاریتم اندازه شرکت  لگاریتم اصل افشاء به موقع بودن 

آماره مقدار  0.03621 0.6321 - 15.632 3.652 4.8212 16.8241  

 سطح معناداری  0.8912 0.8321 0.001 0.7125 0.7124 0.004

  لگاریتم نوسانات نرخ ارز  لگاریتم افشاء هم وزن

 مقدار آماره  2.717 2.80376 18.4780 7.8514 3.8514 7.7851

 سطح معناداری  0.9967 0.9975 0.000 0.000 0.9975 0.000

 منبع: یافته های تحقیق 

 

وقفه بهینه از آماره شوارز اصلاح شده استفاده شده است. تمامی موارد دارای حالت با عرض از مبداء برای تعیین  

 و روند می باشد. 
 

 

 
1. Lagrange multiplier (LM) unit root test 
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 آزمون هم انباشتگی مدل تحقیق . 5.4

مین کرد. اما کار خاصی أگیری تتوان از طریق تفاضلهرچند شرایط مانایی متغیرهای یک رابطه رگرسیونی را می

انباشتگی به ما کمک  توان انجام داد. اینجاست که همعات بلندمدت در رابطه با سطح متغیرها نمیبرای حفظ اطلا

 کند تا بتوان رگرسیونی را بدون هراس از کاذب بودن بر اساس سطح متغیرهای سری زمانی برآورد کرد.  می

 
 ( آزمون هم انباشتگی 4جدول ) 

 نتیجه آزمون فرضیه صفر  P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون 

 شود.می ردفرضیه صفر  انباشتگی عدم هم 0.0102 -2.317 فولر تعدیل شده -دیکی

 منبع: یافته های تحقیق 

 

گردد فرض صفر مبنی بر عدم هم انباشتگی رد شده و فرض انباشتگی همانگونه که در جدول فوق مشاهده می

 برد. توان به ارتباط بلندمدت بین متغیرها پیاین آزمون میشود. لذا با توجه به  پسماندها پذیرفته می

 

 آزمون فرضیات  . 5

   در این مرحله به آزمون فرضیات تحقیق پرداخته خواهد شد تا نتایج پژوهش مشخص گردد.

 

 ( اصلی  1. آزمون فرضیه)1.5

-هی سرما  یا  تودهبروز رفتار  اشد.  گذاران با ارتباطات سیاسی می بای سرمایه، رفتار تودهمتغیر وابسته کلیه فرضیات

شرکت  و بتای    شرکت  و اندازهمتغیر مستقل، ارتباطات سیاسی    "یینها  ازیامت  "وابسته و سطح افشا    ریگذاران متغ

 :شود  یمورد مطالعه در نظر گرفته م  یدر زمانها و خطای مدل    کتهاشر  ی کنترلیرها یبه عنوان متغ

ها  ای، ارتباطات سیاسی و اصل افشاء، ریسک شرکتمتغیر رفتار توده   گردد بینمشاهده می  5همانگونه که از جدول  

جود دارد به عبارتی با افزایش مقادیر  و اندازه شرکتها در بورس به جزء اصل افشاء دو متغیر بعدی رابطه مثبت و

لذا با توجه به جدول فوق به ازای یک درصد  یابد.  می   یشنیز افزا  هاشرکتاین متغیر ها ، رفتار توده ای    درصد

درصد مقدار متغیر    7.6 و  5افزایش در ضرایب متغیرهای اندازه ریسک بتای شرکت و اندازه شرکت مقدار به ترتیب  

  می باشد.   از لحاظ آماری معنادار  واست  نبوده  ارتباط چنان ضعیف    اینای افزایش پیدا خواهد نمود.  رفتار توده

به میزان    "ای رفتار توده "همچنین با افزایش یک درصد در متغیر لگاریتم اصل کلی افشاء مقدار متغیر وابسته  

 می باشد.   معنادار  این رابطه نیز    از لحاظ آماریدرصد کاهش پیدا خواهد نمود. لذا    82.4
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 ( خروجی آزمون فرضیه اول5جدول )

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

 متغیرهای توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر آماره 

سطح 

 معناداری 
 گیرینتیجه

 درصد  95در سطح  معنادار 0.001 2.729510 10.13006 مقدار ثابت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.00131 1.495221 0.050659 ریسک لگاریتم اندازه بتا  

 درصد  95در سطح  معنادار 0.00051 1.942975 0.076557 لگاریتم اندازه شرکت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.00021 2.85223 0.087821 لگاریتم ارتباطات سیاسی 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0002 0.657033- 0.82423- تفاضل لگاریتم اصل افشاء کلی 

 2.020174 آزمون دوربین واتسون  F 6.232501مقادیر آزمون 

 2R 0.952767مقادیر ضریب تعیین  Prob 0.000000مقادیر

  
مقادیر ضریب تعیین تعدیل  

 2Rشده 
0.939954 

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

 منبع: یافته های تحقیق 

 

 

 . آزمون فرضیه فرعی الف 2.5

مستقل  قرارداده    ارتباطات سیاسیو  مربوط بودن افشا متغیر،    وابسته  ریگذاران متغ  هیسرما  یا   تودهبروز رفتار  

مورد    یدر زمانهاو خطای مدل    کتهاشر  ی کنترلیرها یشرکت به عنوان متغو بتای    شرکت  اندازهخواهد شد و  

 : شود  یمطالعه در نظر گرفته م

است، بنابراین   05/0است. چون این مقادیر کمتر از  00/0در مدل برابر با  F  "دارییا سطح معنی "مقدار احتمال  

ارتباط بین  شود. یعنی مدل معنیدرصد رد می  95فرض صفر در سطح اطمینان   داری وجود دارد. به عبارتی 

متغیر    گردد بینهمانگونه که از جدول فوق مشاهده می  باشد.رهای وابسته و مستقل این مدل از نوع خطی میمتغی

ها در بورس  ها و اندازه شرکت، ریسک شرکتای با ارتباطات سیاسی و لگاریتم اصل افشاء به موقع بودنرفتار توده

به ازای یک درصد افزایش در ضرایب متغیرهای  جود دارد به عبارتی  به جزء اصل افشاء دو متغیر بعدی رابطه مثبت و

  درصد مقدار متغیر رفتار توده ای افزایش پیدا خواهد نمود.   6.3و    8ریسک بتای شرکت و اندازه شرکت به ترتیب  

 می باشد.    از لحاظ آماری معنادار  و است  نبوده  ارتباط چنان ضعیف    این
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 " الف "اول  ( خروجی آزمون فرضیه6جدول )

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

 متغیرهای توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر  مقادیر آماره 

Prob 
 گیرینتیجه

 درصد  95در سطح  معنادار 0.001 1.7452 11.1421 مقدار ثابت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0041 0.93121 0.08112 لگاریتم اندازه بتا ریسک 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.002 1.8211 0.06314 لگاریتم اندازه شرکت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.00041 1.72361 0.052431 لگاریتم ارتباطات سیاسی 

تفاضل لگاریتم اصل افشاء  

 موقع بودن به 
 درصد  95در سطح  معنادار 0.6120 0.657033- 0.8224-

 1.850174 آزمون دوربین واتسون  F 6.82112مقادیر آزمون 

 2R 0.84221مقادیر ضریب تعیین  Prob 0.000000مقادیر

  
مقادیر ضریب تعیین تعدیل  

 2Rشده 
0.821332 

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

 منبع: یافته های تحقیق 

 

 "ب   ". آزمون فرضیه فرعی اول 3.5

رفتار   متغهیسرما  یا  تودهبروز  اتکا  وابسته    ریگذاران  قابلیت  بهو  ارتباطات سیاسی  متغیر مستقل    افشا،  عنوان 

  ی ها در زمانو خطای مدل    هاکتشر  ی کنترلیرها یشرکت به عنوان متغو بتای    شرکت  اندازهقرارداده خواهد شد و  

 :شود  یمورد مطالعه در نظر گرفته م

متغیر رفتار توده ای با ارتباطات سیاسی و لگاریتم اصل افشاء    گردد بینمشاهده می  7همانگونه که از جدول  

، ریسک شرکتها و اندازه شرکتها در بورس به جزء اصل افشاء سایر متغیرها دارای رابطه مثبت بوده .  یت اتکاء قابل

   7.4و    6.3به ازای یک درصد افزایش در ضرایب متغیرهای ریسک بتای شرکت و اندازه شرکت به ترتیب  به عبارتی  

از لحاظ آماری    واست  نبوده  ارتباط چنان ضعیف    ایندرصد مقدار متغیر رفتار توده ای افزایش پیدا خواهد نمود.  

درصد رفتار توده واری    25.4قابلیت اتکا    به ازای یک درصد افزایش در ضرایب متغیرمی باشد. همچنین    معنادار

 کاهش می یابد.  
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 " ب "( خروجی آزمون فرضیه اول 7جدول )

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

 متغیرهای توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر  مقادیر آماره 

Prob 
 گیرینتیجه

 درصد  95در سطح  معنادار 0.001 1.9331 12.8422 مقدار ثابت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0055 0.85241 0.063412 لگاریتم اندازه بتا ریسک 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.003 2.82511 0.07413 لگاریتم اندازه شرکت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.00052 3.8522 0.075213 لگاریتم ارتباطات سیاسی 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.631 0.82212- 0.2542- اتکاء لگاریتم قابلیت تفاضل 

 1.86221 آزمون دوربین واتسون  F 8.7852مقادیر آزمون 

 2R 0.93312مقادیر ضریب تعیین  Prob 0.000000مقادیر

  
مقادیر ضریب تعیین تعدیل  

 2Rشده 
0.8123 

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

 منبع: یافته های تحقیق 

 

 "ب ". آزمون فرضیه اصلی  دوم 4.5

نرخ ارز به عنوان    و ارتباطات سیاسی ، نوسانات  وابسته  ریگذاران متغ  هیسرما  یا تودهبروز رفتار    در فرضیه اصلی دوم

ی  رها یشرکت به عنوان متغو بتای    شرکت  اندازهمتغیر مستقل و کیفیت افشا به عنوان متغیر تعدیل کننده می باشد.  

 : شود  یمورد مطالعه در نظر گرفته م  یدر زمانها و خطای مدل    کتهاشر  کنترلی

فوق مشاهده می گردد بین متغیر لگاریتم اصل افشاء در حالت کلی با رفتار توده ای ارتباط    8همانگونه که از  

معکوس و با ارتباطات سیاسی رابطه مستقیم وجود دارد، همچنین با افزایش مقادیر ارتباطات سیاسی ،ریسک بازده  

یابد.  ای در بورس افزایش میر تودههای پذیرفته شده در بورس ، مقدار رفتانوسانات نرخ ارز واندازه شرکت   سهام،

دار و معکوسی اارتباط معن  ایمتغیر لگاریتم اصل افشاء و رفتار توده  بیناین ارتباط از لحاظ آماری معنادار بوده است.  

باتوجه  یابد.می  شکاه  هاشرکت  رفتار توده ایعبارتی با افزایش مقادیر امتیاز افشا و شفافیت، شاخص    به  .وجود دارد

به مقادیر ضرایب متغیر در جدول فوق ، به ازای افزایش یک درصد در متغیرهای نوسانات نرخ ارز و ریسک شرکتها  

درصد متغیر وابسته را افزایش و تنها   69.6و 100و  18.9و اندازه شرکتها مقدار متغیر وابسته به ترتیب در حدود 

این ارتباط از لحاظ  درصد متغیر  توده ای را کاهش خواهد داد در نهایت    42.3متغیر اصل نهایی افشاء در حدود  

   .آماری معنادار است
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 ( خروجی آزمون فرضیه دوم8جدول ) 

𝐂𝐨𝐜𝐢,𝐭 مدل = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐄𝐗𝐄𝐢,𝐭 × 𝐃𝐢𝐬𝐜𝐢,𝐭+𝛃𝟒𝐏𝐜𝐢𝐨𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 توضیحیمتغیرهای 
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر  tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیری

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0001 2.821434 1.678687 مقدار ثابت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0004 2.838135 1.021363 لگاریتم ریسک بازده سهام 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0003 3.926650 0.189585 لگاریتم نوسانات ارز 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0000 7.958660 0.695906 لگاریتم اندازه شرکت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.00017 2.63321 0.0533621 لگاریتم ارتباطات سیاسی 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0002 2.278486- 0.4232- تفاضل لگاریتم اصل افشاء 

 1.894150 آزمون دوربین واتسون  F 7.578577مقادیر آزمون 

 2R 0.851901مقادیر ضریب تعیین  Prob 0.000000مقادیر

  
مقادیر ضریب تعیین  

 2Rتعدیل شده 
0.788027 

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

 یافته های تحقیق منبع: 

 

 . آزمون فرضیه فرضیه اصلی  چهارم  5.5

ریسک تورمی به عنوان  ،  و ارتباطات سیاسی   وابسته  ریگذاران متغهیسرما  یا  تودهبروز رفتار  در فرضیه اصلی سوم  

 ی کنترلی رها یشرکت به عنوان متغو بتای    شرکت  اندازهمتغیر مستقل و کیفیت افشا به عنوان متغیر تعدیل کننده،  

 :شود  یمورد مطالعه در نظر گرفته م  یدر زمانهاو خطای مدل    کتهاشر

رفتار توده ای ارتباط    حالت کلی باگردد بین متغیر لگاریتم اصل افشاء در همانگونه که از جدول فوق مشاهده می

رابطه مستقیم و مثبتی وجود دارد، همچنین با افزایش مقادیر ریسک بورس، اندازه    ارتباطات سیاسیمعکوس و با  

یابد. این ارتباط از لحاظ آماری معنادار  های بورسی و نوسانات تورم ، مقدار رفتار توده ای نیز افزایش میشرکت

عبارتی با افزایش    به  .دار و معکوسی وجود دارداارتباط معن  ر لگاریتم اصل افشاء و رفتار توده ایمتغی  بینبوده است.  

باتوجه به مقادیر ضرایب متغیر در  یابد.  می  کاهش  هاشرکت  رفتار توده ایمقادیر امتیاز افشا و شفافیت، شاخص  

ی نوسانات تورم و ریسک و اندازه شرکتها مقدار متغیر وابسته به  جدول فوق ، به ازای یک درصد تغیر در متغیرها

  71.5درصد متغیر وابسته را افزایش و تنها متغیر اصل نهایی افشاء در حدود     74.2و  100و    75.2ترتیب در حدود  

 درصد متغیر توده ای را کاهش خواهد داد .  
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 ( خروجی آزمون فرضیه چهارم9)  جدول

𝐂𝐨𝐜𝐢,𝐭 مدل = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐑𝐏𝐢,𝐭 × 𝐃𝐢𝐬𝐜𝐢,𝐭+𝛃𝟒𝐏𝐜𝐢𝐨𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 متغیرهای توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر  tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیری

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0021 2.7123 1.86219 مقدار ثابت 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0032 1.93341 1.0712 لگاریتم ریسک بورس 

لگاریتم اندازه شرکت  

 داراییها 
 درصد  95در سطح  معنادار 0.0031 0.71213 0.74231

 درصد  95در سطح  معنادار 0.0000 5.8212 0.75213 لگاریتم نوسانات تورم 

 درصد  95در سطح  معنادار 0.00014 2.5332 0.0412632 سیاسی لگاریتم ارتباطات  

تفاضل لگاریتم اصل افشاء  

 کلی
 درصد  95در سطح  معنادار 0.0132 2.8213- 0.7153-

 2.094150 آزمون دوربین واتسون  F 7.12231مقادیر آزمون 

 2R 0.4213مقادیر ضریب تعیین  Prob 0.000000مقادیر

  
مقادیر ضریب تعیین تعدیل  

 2Rشده 
0.54142 

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

 منبع: یافته های تحقیق 

 

 . نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات تحقیق7

به واسطه سطح بالای کیفیت افشاء و ارتباطات  های کارا  با توجه به مبانی مطرح شده در مباحث مالی، در بازار

گذاران دارای رفتاری عقلایی در بازار سرمایه بوده و با توجه به یافته های خود نسبت به خرید و  سیاسی سرمایه

کنند. با توجه به آنکه طی چند سال اخیر سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان یک  فروش اوراق بهادار اقدام می

ی با ارائه متغیرارتباطات سیاسی ، ضمینه ساز کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه بوده ، در  نهاد تخصص

و هم سطوح  کیفیت   "امتیاز نهایی"این پژوهش سعی شده تا تاثیر ارائه امتیازهای کیفیت افشا هم بصورت کلی 

یرارتباطات سیاسی مورد آزمون و بررسی قرار  همراه با متغ  "قابلیت اتکا و مربوط بودن اطلاعات افشاء شده    "افشا  

ارائه دهنده خدمات بازار سرمایه  های ارسالی از برجستهگیرد تا مشخص شود ذینفعان به علامت ترین سازمان 

واکنش مثبت نشان داده و یا بدون در نظر گرفتن این خدمت در انتخاب های خود منحصرا تبعیت از رفتار سایرین  

خرید و فروش خود قرار می دهند. ویا به عبارتی دیگر در بین رفتار توده وار و ارتباطات سیاسی   را به عنوان مبناء 

های پژوهش حاکی داری وجود دارد؟ یافتهشرکت ها که امتیاز آن توسط سازمان بورس ارائه می گردد ، رابطه معنا

وده وار رابطه معناداری وجود دارد.  از آن است که خوشبختانه بین سطح متغیرارتباطات سیاسی و بروز رفتار ت

ها کاهش یافته است. لذا  واری نیز  در سطح شرکتبعبارتی با افزایش متغیرارتباطات سیاسی و کیفیت افشا، توده
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کنندگان و بازار سرمایه باشد. همچنین در این پژوهش رابطه  این مهم می تواند دارای نتایج مثبتی برای استفاده

ت نرخ ارز با رفتار توده وار مورد آزمون قرار گرفت و یافته ها حاکی از آن می باشد که رابطه ای  بین تورم و نوسانا

ای که در زمان رشد صعودی نرخ ارز و  وار وجود دارد. به گونه های اقتصادی و رفتار توده داری بین شاخصمعنی

یابد. همچنین اثر متغیر هایی چون ریسک  یگذاران افزایش مای نیز در بین سرمایهافزایش تورم بروز رفتار توده

های پژوهش نشان داد  یابد. از طرفی  یافتهشرکت و اندازه شرکت در این شرایط به میزان قابل توجهی افزایش می

یابد. لذا این مهم  در شرایط بروز نوسانات نرخ ارز و تورم تاثیر سطح کیفیت افشا در بین سرمایه گذاران کاهش می

ند که با توجه به نقش مهم بازار سرمایه در رشد اقتصادی کشور نسبت به پیامدهای حاصل از تورم و  کایجاب می

هایی که تاکنون در زمینه نوسانات نرخ ارز تدابیر کاربردی و بنیادینی توسط مسئولین برآورد گردد. طبق پژوهش

وار با وجود  زار سرمایه ایران رفتار توده، در جملگی آنها این نتیجه حاصل شده که در باواری صورت گرفتهتوده

های این پژوهش در بررسی متغیر وابسته با وجود متغیر ارتباطات سیاسی ارتباطات سیاسی تسهیل می شود. یافته

واری در بازار بورس اوراق بهادار تهران می باشد. اما  واری بود نیز حاکی از وجود تودهمدل تحقیق که بررسی توده

که   " ای انجام شده، تحقیقی که تاکنون به بررسی رابطه کیفیت افشا  و متغیرارتباطات سیاسی  طی بررسی ه

وار یافت نشد. لذا تحقیق مشابهی جهت مطابقت در  با رفتار توده   "مهمترین شاخص تحلیل این پژوهش می باشند

ندازه شرکت می باشد که در تمام  این زمینه وجود ندارد. همچنین جزو دیگر عوامل موثر در بروز رفتار توده وار ا

 فرضیات این پژوهش نقش متغیر کنترلی را دارد .  

در نهایت با توجه به اهمیت بازار سرمایه و تورش های رفتاری که توسط سرمایه گذاران در بازار بورس اوراق  

رمایه خواهد بود. بازار  بهادار وجود دارد و با توجه به اهمیت رفتار توده ای که مهمترین عامل ناکارایی بازار س 

سرمایه در ایران نیازمند تحلیل های بنیادی و کاربردی متعددی در ضمینه بررسی مباحث مالی رفتاری در بازار  

سرمایه می باشد. لذا با توجه به یافته ای پژوهش به طور کلی می توان گفت در بازار بورس اوراق بهادار تهران  

 اصل گردید:باتوجه به مدل تحقیق نتایج ذیل ح

 در بازه زمانی پژوهش رفتار توده وار در بورس اورا ق بهادار مشاهده گردید. ✓

وار سرمایه    -شرکت های پذیرفته شده در بورس و رفتار توده  "رتبه نهایی افشا"بین سطح کلی افشا   ✓

ده ای  گذاران رابطه ای معنادار و معکوس مشاهده شد . به گونه ای که باافزایش سطح افشاء رفتار تو

 کاهش و با کاهش آن رفتار توده وار افزایش می یابد. 

ای معنادار و    -بین رتبه مربوط بودن افشاء شرکت های پذیرفته شده در بورس و رفتار توده وار رابطه ✓

معکوس مشاهده شد . به گونه ای که باافزایش سطح مربوط بودن افشاء، رفتار توده ای کاهش و با کاهش  

 افزایش می یابد .   آن رفتار توده وار

گذاران ، رابطه   -بین رتبه قابلیت اتکاء افشاء شرکت های پذیرفته شده در بورس و رفتار توده وار سرمایه ✓

ای معنادار و معکوس مشاهده شد . به گونه ای که باافزایش قابلیت اتکا افشاء ، رفتار توده ای کاهش و با  

 کاهش آن رفتار توده وار افزایش می یابد .
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گذاران تقریبا مشابه    -تاثیر پذیری امتیاز نهایی و مربوط بودن افشا بر نحوه بروز توده واری دربین سرمایه ✓

می باشد ولی تاثیر پذیری شاخص قابلیت اتکا  به نسبت مربوط بودن و امتیاز نهایی به میزان قابل توجه  

 ای پایین تر می باشد. 

توده وار در بورس اوراق بهادار رابطه ای معنا دار و مستقیم وجود دارد .  بین نوسانات نرخ ارز و بروز رفتار   ✓

 به گونهای که با افزایش نوسانات نرخ ارز ، رفتار توده ای نیز در بین سرمایه گذاران  افزایش می یابد. 

. به گونهای  بین تورم  و بروز رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار رابطه ای معنا دار و مستقیم وجود دارد   ✓

 که با افزایش تورم ، رفتار توده ای نیز در بین سرمایه گذاران  افزایش  می یابد. 

در زمان بروز شرایط تورمی و یا نوسانات نرخ ارز تاثیر رتبه بندی کیفیت افشا در بین سرمایه گذاران   ✓

 کاهش می یابد  

بروز نوسانات نرخ ارز بیش از نوسانات  کاهش تاثیر کیفیت افشاء در تصمیم گیری سرمایه گذاران در زمان   ✓

 تورم می باشد. 

در زمان بروز نوسانات نرخ ارز ، تاثیر متغیر اندازه شرکت و ریسک شرکت ها به میزان قابل توجی در بروز   ✓

رفتار توده ای افزایش می یابد؛ و از میان این دو تاثیر ریسک شرکت ها بیش از متغیر اندازه شرکت ها  

 می باشد.  

 

 پیشنهادهای کاربردی  . 1.7

اتخاذ تصمیمات سرمایه   (1 بازار بورس توصیه می شود که در  بلندمدت  و  به سرمایه گذاران کوتاه مدت 

گری مالی شرکت ها توجه نمایند و با توجه به سود موردانتظارشان در جهت  گذاری، به شیوه های گزارش

فظه کاری و نتایج حاصل از تحقیق بنظر انتخاب سهام و سرمایه گذاری اقدم نمایند. براساس مبانی محا

می رسد که شرکت های با رتبه افشاء و ارتباطات سیاسی بالاتر برای سرمایه گذاران های با افق دید  

 بلندمدت مناسب تر باشند.  

پیشنهاد می (2 مکانیسم های  همچنین  اعمال  با  اعتباردهندگان شرکتهای سهامی،  و  شود که سهامداران 

باطات سیاسی، در کلیه شرایط، مدیران را وادار به اعمال رویه های  محافظه کارانه  حاکمیت شرکتی، ارت

در گزارشگری مالی نمایند، تا از این طریق احتمال هدر رفت و توزیع منابع شرکت در قالب سودهای  

 واهی و بی کیفیت، کاهش یابد.  

می و بروز نوسانات نرخ ارز، توجه  های پژوهش که حاکی از آن می باشد در شرایط توربا توجه به یافته (3

کمتری به ارتباطات سیاسی در بازار بورس می شود. و تمرکز بیشتر بروی ملاک های اندازه شرکت و  

های لازم را جهت  شود. سازمان بورس به عنوان یک نهاد تخصصی زیرساختریسک شرکت قرار داده می

سرمایه فراهم نماید. تا در دراز مدت شاهد بازای کارا  بالابردن سطح انتخاب بهینه سرمایه گذاران در بازار  

در بورس اوراق بهادار باشیم. از طرفی با افزایش طرح های نظارتی نسبت به سطح کیفیت افشاء شرکت  
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ها جهت افزایش میانگین سطح افشا کل بازار سرمایه و ارتباطات سیاسی بالاتر ، زیر ساخت کارایی بازار  

 رمایه گذاران آگاه با طرح های آموزش و تبیغاتی فراهم نماید.  سرمایه را با داشتن س
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Abstract 

The results of psychological research so far in capital markets indicate the lack of stability of 

a specific procedure in the way investors make decisions. This issue has been discussed in 

the framework of behavioral finance. The cultural, social, political and economic effects of 

each society and the complexities of human behavior are among the axioms of this. 

Considering the necessity of the capital market in relation to the behavioral analyzes of the 

investors and better understanding of the factors affecting this behavioral trend, in this 

research, the impact of the company's disclosure quality ranking score along with the political 

connections in the stock market on the companies that This behavioral trend was tested and 

investigated in the research period of "2017-2022". On the other hand, in addition to the 

mentioned variable, the effect of exchange rate fluctuations and inflation on the emergence 

of mass behavior of investors along with the political connections of traders at the level of 

companies that are seen as mass in their buying and selling, and in this process the effect 

Modifier of disclosure quality was also tested. Data analysis and hypothesis testing were done 

using multivariate regression model of combined data and Hausman and Chaw-limer tests 

were used to check the fixed and random effects approach. The results of the research prove 

and express the significant and inverse relationship between the quality of disclosure and 

direct political communications of companies' traders and the occurrence of mass behavior. 

Also, it was proved that there is a significant and direct relationship between exchange rate 

fluctuations and inflation on the occurrence of mass behavior and that these factors reduce 

the impact of disclosure quality on the reduction of mass behavior. 

Keywords: behavior herding, political communication, investors, disclosure quality, 

currency fluctuations. 
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