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The general object of presenting a meta synthesis model of the data 

collection model using the Delphi-fuzzy method, the structural equation 

model method, the analysis of hypotheses and the method of component 

factor analysis to identify and predict the signal atmospheres of the stock 

and currency markets as a phenomenon of cognitive biases affected by 

the monetary illusion Investors are related to two categories of expected 

and non-expected inflation and in the framework of the theory of 

dynamic psychological games. In the stock and currency markets of Iran 

in the period from the beginning of 2015 to the beginning of 2020, the 

next object was to identify the critical foci of one-way and two-way 

signal chains in the form of herding behaviors that provide more optimal 

forecasts the analysis of leaving or remaining in the capital market by 

primary people in the directions and manner of changes and dynamics of 

stock price impulses. in terms of the innovation aspect of the research in 

using the algorithm of discrete distribution functions iDFT Fourier 

recurrence matrices related to the data collection model. The findings 

indicate that the exit after the creation of stock price bubbles, while in 

the atmosphere of the inflation signal of the currency market, persistence 

or entry and exit the primary investors in the balanced points of the two-

way dynamic situations of the signal games will be affected by the 

adjustment of the unexpected monetary inflation and the inflation signal 

of the stock market. 
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Extended Abstract 

Purpose 

The general object of presenting a comprehensive and meta synthesis model of the 

data collection model using the Delphi-fuzzy method, the structural equation model 

method, the analysis of hypotheses and the method of component factor analysis to 

identify and predict the signal atmospheres of the stock and currency markets as a 

phenomenon of cognitive biases affected by the monetary illusion Investors are 

related to two categories of expected and non-expected inflation and in the 

framework of the theory of dynamic psychological games. In this connection, due to 
the signal and mutual pressures of monetary inflation in the stock and currency 

markets of Iran in the period from the beginning of 2015 to the beginning of 2020, 

the next object was to identify the critical foci of one-way and two-way signal 

games of the followers of signal chains in the form of herding behaviors. To be able 

to provide more optimal forecasts related to the analysis of leaving or remaining in 

the capital market by primary people in the directions and manner of changes and 

dynamics of stock price impulses. 

 

Methodology 

The methodology of the research objects related to the meta synthesis model, which 

is fundamental-developmental in terms of implementation, causal-analytical in terms 
of action, and retrospective in terms of the time dimension of the data in three basic 

steps. In the first step, the process of data collection using Excel and SPSS software, 

the Delphi-fuzzy method to obtain cross-sectional data and coded selectively 

according to the theories of Strauss and Corbin, (1988) and also in connection with 

the "phenomenology" paradigm, which is simultaneously two categories of 

inflations. Expected and unexpected, the experts will include the main theories in the 

recursive algorithm of the discrete probability functions of the iDFT model 

according to the patterns of Thomas Cormen, (2001) in chain matrices and the 

expansion of zero and one binomials. In the second step, using the Smart-pls 

software, the main and sub-path hypothesis tests of the variables related to the 

pricing games will be analyzed following the inflation signals of the chains 

according to the issues raised in the research. In the third step, by using SPSS 
software and Varimax method in the rotation of component matrices, forecasting the 

inflationary signal pressures of two stock and currency markets, two-way and one-

way tracking of chains related to leaving the stock market or holding shares by real 

people are analyzed and will be analyzed and identified. 

 

Findings 

The findings of the research show the significance of all signal chain paths in the 

structural equation model and related to the variable "inflationary impulses" in 

relation to the two categories of expected and unexpected monetary inflation 

according to the main hypotheses of the research. In the test of sub-hypotheses, the 

mediating variable of stock market inflation in two-way psychological games, 
pricing resulting from investors' monetary illusion, has an effective role, and in a 
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meaningful difference, it has a low-effect role in connection with one-way signal 

games. The modulating variable of unexpected signal chains of the currency market, 

the findings indicate its significant effect on the dynamics and behavior of signal 

chains in relation to changes in inflationary impulses and can affect the two-way and 

one-way changes in the behavioral chains of investors. 

 

Conclusion 

The result of presenting a meta synthesis model to identify inflationary crises caused 

by monetary illusion is important from several aspects. First, in terms of the 
innovation aspect of the research in using the algorithm of discrete distribution 

functions in the direction of transformation of iDFT Fourier recurrence matrices and 

related to the Delphi-fuzzy method of data collection model. Second, the 

generalization of binomial distribution matrices with dual categories of experts of 

economic theories in a probability function and continuous variable "inflation 

impulses" to identify the critical points of the Iranian capital market in leaving one 

group of real investors in a five-year period from the beginning of 2015 to the 

beginning of 2020 and its third aspect is to separate the "expected" and "unexpected" 

groups of investors in the use of the distribution of dynamic psychological game 

models for the factor analysis of the components of the monetary illusion. The 

findings of the factor analysis of the components indicate that the capital market is 
left unilaterally in critical situations resulting from the presence of the stock market 

inflation signal, or in other words, the exit after the creation of stock price bubbles, 

while in the atmosphere of the inflation signal of the currency market, persistence or 

entry and exit The primary investors in the balanced points of the two-way dynamic 

situations of the signal games will be affected by the adjustment of the unexpected 

monetary inflation and the inflation signal of the stock market. 
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 :JEL بندی طبقه

C73, C83, C92  

 - ها به روش دلفی هدف این مقاله ارائه یک الگوی فراترکیب از مدل گردآوری داده

های عاملی  ها و روش تحلیل فرضیهفازی، مدل معادلات ساختاری تجزیه و تحلیل 

بینی اتمسفرهای سیگنالی بازارهای سهام و ارز بعنوان  ایی برای شناسایی و پیش مولفه

گذاران در ارتباط با دو مقوله  های شناختی متاثٌر از توهم پولی سرمایه پدیده سوگیری

اختی پویا است. های روانشن پولی انتظاری و غیر انتظاری و در چارچوب تئوری بازی  تورم

های بحرانی تورم بازار سرمایه ایران در بازه  اهمیت پژوهش در ارتباط با شناسایی کانون

های یک سویه و دوسویه دنبال کنندگان  در وضعیت 0333تا ابتدای  0334زمانی ابتدای 

تر برای تجزیه و تحلیل رفتار  های سیگنالی و نیز ارائه الگوهای پیش بینی بهینه زنجیره

ها، نحوه رفتاری مواجهه با بحران و  گذاران حقیقی است که بتوان جهت گیری سرمایه

های  گذاری ناشی از توهم پولی را برای هر یک از کانال های قیمت تفکیک حباب

جنبه نوآوری پژوهش در استفاده از الگوریتم توابع توزیعی  سیگنالی، شناسایی کند.

فوریه و مرتبط با مدل  iDFTبازگشتی های  گسسته در راستای تبدیل ماتریس

های پژوهش بیانگر ترک بازار سرمایه بصورت یکطرفه در  ها است. یافته گردآوری داده

های بحرانی حاصل از حضور سیگنال تورمی بازار سرمایه بعد از دوران  وضعیت

 باشد و این در حالی است که در اتمسفر سیگنال تورمی گذاری سهام می های قیمت حباب

های تورم پولی  گذاران تحت تاثیر تعدیل بازار ارز، ماندگاری یا ورود و خروج سرمایه

های  تری از وضعیت غیرقابل انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط تعادل یافته

 .های سیگنالی قرار خواهند گرفت پویای دوسویه بازی
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 . مقدمه8
گذاران، از شناخته  وهم پولی سرمایهتبازار سرمایه، ناشی از های قیمت سهام در های تورمی و حباب بحران

وار ظهور و  های سیگنالی و رفتارهای توده ترین رفتارهای غیرمنطقی افراد است که در قالب زنجیره شده
های رفتاری سرمایه  . اهمیت توهم پولی در ارتباط با استراتژی0(7667بروز پیدا خواهد کرد )فر و تایرن،

های  ها، اعم از خرد و کلان، کوتاه مدت و بلندمدت و دیدگاه گذاری ت که بنا بر انواع سرمایهگذاران اس
تواند  های پولی مورد انتظار، می گران بازارهای سرمایه در درک ارزش اسمی پول و تورم ناهمگن معامله

ایه با حضور عامل . شناسایی نقاط بحرانی بازارهای سرم7(0337متفاوت باشند )بیک چندانی و همکاران،
گران سهام است. بنا  های سیگنالی معامله تورم اسمی پول یکی از چالش برانگیزترین نحوه رفتاری زنجیره

وجود دو سیگنال تورمی ارزش اسمی پول در بازارهای  .3(7662بر نظریه توهم پولی )کوهن و کریستوفر،
های تورمی و تشکیل دهنده  خ ارز و سیگنالهای تورمی حاصل از تغییرات نر سرمایه در دو قالب سیگنال

توانند در  گذاران حقیقی می گذاری بازار سهام حتمی است که در همین ارتباط سرمایه های قیمت حباب
های رفتاری خود را برای ترک بازار یا  های سیگنالی قرار بگیرند و استراتژی راستای هریک از این زنجیره

 ام، تنظیم نمایند. ورود به بازار و یا نگهداشت سه
گذاران، در تعادل  های بازار سرمایه در چارچوب توهم پولی سرمایه نکته مهم، وجود و یا عدم وجود بحران

(. بنابراین 7660 )فرو تایران، و یا عدم تعادل هر دو زنجیره سیگنالی تورم بازارهای سهام و ارز است
و منفی ارزش اسمی پول، تحت تاثیر حضور هر های مثبت  نظریه تعادلی افراد در دوران پس از شوک

های رفتاری روبرو خواهد گردید و این در حالی  های سیگنالی، با تغییرات استراتژی یک از این زنجیره
گذاری سهام را برهم  های قیمت تواند کل بازی است که حضور همزمان زنجیره سیگنالی تورمی دیگر، می

های  عادلی ناشی از توهم پولی افراد، قرار دهد و بازار را دچار شوکبزند و بازار سرمایه را در یک نات
هایی نظیر هجوم افراد به بازار سهام و یا خروج یکطرفه آنان کند )فاما و  تورمی پی در پی و بحران

 . 4(7607فرنچ،
شی از های حاصل از توهم پولی و نا مسئله اصلی پژوهش حاضر، شناسایی نقاط تعادلی و ناتعادلی بحران

تا ابتدای  0334حضور همزمان دو سیگنال تورمی بازارهای سهام و ارز در بازه زمانی پنج ساله، از ابتدای 
های رفتاری  های شناختی متفاوت افراد و استراتژی ، در بازار سرمایه ایران است که با سوگیری0333

توانند بصورت منحصربفرد، نمایان  های سیگنالی حاضر در بازار، می تاثیرپذیر از هریک از این زنجیره

بایست یک مجموعه  اهمیت این مسئله مرتبط با تبیین الگویی است که می .2(7667)بیکر و ورگلر، شوند

                                                                                                              
1
 Fehr & Tyran,2007 

2
 Bikhchandani et al., 1992 

3
 Cohen & Christopher, 2005 

4
 Fama & French, 2012 

5
 Baker & Wurgler,2007 
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های  های تورمی بازار سهام و ارز، وضعیت از توابع احتمال گسسته و دوجمله ایی از هریک از سیگنال
های شناختی توهم پولی، تعادل در ترک و ورود به بازار  انتظاری و غیر انتظاری افراد حاصل از سوگیری

بربگیرد و در عین حال بتواند در یک تابع کل و پیوسته مرتبط با قیمت گذاری ارزش اسمی  سرمایه را در

آشکار و مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرند. در همین راستا بنا بر  "های تورمی تکانه"سهام و تحت متغیر 
های صاحبنظران اصلی  بایست یک مدل فراترکیب از تئوری های مذکور، می با مقولهنوع پژوهش مرتبط 

ها و تجزیه و تحلیل  در این ارتباط، تعریف و تبیین گردد که همزمان، بتواند مدل گردآوری داده
های تورمی  بینی کانون های عاملی را برای شناسایی و پیش های مرتبط با سئوالات و نیز تحلیل فرضیه

 ار سرمایه در ایران را، در برگیرد.باز
بنابراین مسئله اصلی پژوهش در یک تقاطع از طراحی الگوها مبتنی بر علوم اقتصادی، روانشناختی و 

های بازی روانشناختی  های تعادلی و مدل بایست با استفاده از تئوری بازی منطق ریاضی روبروست که می
های شناختی ناشی از توهم پولی  . سوگیری0(7662 فنبرگ،دینامیک مطابق با الگوهای )باتیگالی و دو

گذاری تبیین نماید. مطابق با الگوی  های قیمت افراد را در دو وضعیت انتظاری و غیرانتظاری از بازی
های سیگنالی بصورت قابل انتظار به بازار سرمایه ورود  توانند در زنجیره سوئیچینگ مارکوف، افراد می

های سیگنالی بازارهای سهام و ارز، اقدام به  ، در مواجهه با زنجیرههای غیر انتظاری کنند و در وضعیت
خروج از بازار یا با تبدیل به وضعیت انتظاری استمرار و ماندگاری خود را بروزرسانی و تنظیم نمایند هدف 
اصلی پژوهش حاضر در ارتباط با شناسایی نقاط بحران تورمی بازار سرمایه ایران در تفکیک توابع 

گذاران حقیقی ناشی، از حضور و فشارهای دوسویه  های سیگنالی انتظاری و غیرانتظاری سرمایه زنجیره
 های تورمی بازارهای سهام و ارز است.  سیگنال

مطابق با نظریه  iDFTتوان به استفاده از الگوریتم  در همین ارتباط و از نظر جنبه نوآوری پژوهش می
های برگشتی  های مذکور در ماتریس ایی مقوله های دوجمله زیع، در بسط تو7(7660 )کورمن و همکاران،

ها از روش  فوریه برای طراحی و استفاده در مدل فراترکیب تاکید نمود. مطابق با این الگو، گردآوری داده

انتخابی صفر و یک ومرتبط با پارادایم   گذاری های کد های مقطعی به داده فازی برای تبدیل داده –دلفی 
استفاده گردیده است. آزمون  3(0332 های داده بنیاد )اشتراوس و کوربین، شناختی و تئوری پدیدار
کنندگی  گذاری در دنبال های قیمت های اصلی و فرعی مسیری متغیرهای مرتبط با بازی فرضیه

 در 4ها و در تطابق با مسائل مطرح شده پژوهش با استفاده از روش واریماکس های تورمی زنجیره سیگنال
بینی فشارهای سیگنالی تورمی دو بازار سهام و ارز بکار گرفته  ایی  برای پیش های مولفه چرخش ماتریس

                                                                                                              
1
 Battigalli & Dufwenberg, 2009 

2
 Cormen et al.,2001 

3
 Strauss & Corbin, 1998 

4
 Varimax 
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ها، مرتبط با ترک بازار سهام و یا نگهداشت  شده است تا بتوان دنبال کنندگی دوسویه و یک سویه زنجیره
 د.سهام توسط افراد حقیقی، مورد تجزیه و تحلیل و نیز شناسایی قرار بگیرن

های بحرانی حاصل از حضور  های پژوهش بیانگر ترک بازار سرمایه بصورت یکطرفه در وضعیت یافته
گذاری سهام،  های قیمت سیگنال تورمی بازار سهام یا بعبارت دیگر خروج بعد از دوران ایجاد حباب

د و خروج افراد باشد و این در حالی است که در اتمسفر سیگنال تورمی بازار ارز، ماندگاری یا ورو می
های تورم پولی غیرقابل انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط  گذار تحت تاثیر تعدیل حقیقی سرمایه

 های سیگنالی، قرار خواهند گرفت. های دینامکی دوسویه بازی تری از وضعیت تعادل یافته
 

  . ادبیات موضوع2
 . مبانی نظری متغیرهای پژوهش2-8

 های تورمی تکانه. 2-8-8

گذاران در ارتباط با  های رفتاری سرمایه های تورمی، خروجی و محل نمایش تمامی استراتژی متغیر تکانه
های سیگنالی بازارهای سرمایه  گذاری سهام در ارتباط با زنجیره های قیمت های پولی ناشی از بازی توهم

(. از تلاقی 0337ا نظریه )بیک چندانی و همکاران، ها مطابق ب (. این تکانه0337و ارز است )فارما و فرنچ،
تواند نیروی فراوانی را در راستای  های تورمی نامتقارنی تشکیل یافته است که می اطلاعات و سیگنال

های تورمی حاصل از توهم پولی، مجموعه نقاط  وار آزاد نماید. تکانه رفتارهای غیرمنطقی، احساسی و توده
های خرد و کلان  گذاری گذاری و نیز سرمایه های توابع مطلوبیت مصرف و سرمایه تعادلی دوجهی از مقوله

های زمانی کوتاه  توانند درک متفاوتی از تنزیل نرخ اسمی پول را، در بازه در بازار سرمایه است که می
ظه ورود ها، مسیری از لح (. این تکانه7662 مدت و بلندمدت برای افراد، فراهم آورند )کوهن و کریستوفر،

های رفتاری را برای ماندگاری در بازار و یا خروج از  گذاران به بازار سرمایه و انتخاب استراتژی سرمایه
. مسیر این 0(0337 های سیگنالی تورمی نرخ اسمی پول، طی خواهند کرد )بنرجی، بازار در زنجیره

ایی از  قتصادی، توسط مجموعهگذاری در تقاطعی از تعدیل شوندگی عوامل ا ها در فرایند قیمت تکانه
. و همچنین 7(7664گران، بازارسازان و آربیتراژکنندگان بازارهای سرمایه )بیکر و اشتین، معامله

گرفت  های پولی انتظاری و غیرانتظاری در نقاط تعادلی قرار خواهند های شناختی ناشی از توهم سوگیری
وهش در مدل معادلات ساختاری، مرتبط با مسیرهای های اصلی پژ (. بنابراین فرضیه7663)فر و تایران، 
 هاست.  های سیگنالی بازارهای سهام و ارز، در ارتباط معنادار با متغیر تکانه اصلی زنجیره

 

                                                                                                              
1
 Banerjee, 1992 

2
 Baker & Stein, 2004 
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 های تورمی بازار سهام . سیگنال2-8-2

تورم مزمن، متغیر سیگنال تورمی بازار سهام از دوجنبه حائز اهمیت است، ابتدا اینکه در اقتصادهای درگیر 
گذاران بازارهای سرمایه در  تواند یک تورم انتظاری را برای سرمایه های وارده در نرخ اسمی پول می شوک

ها در  های مستمر قیمت اشتباه و حبابهای  گذاری ارتباط با توهم پولی، فراهم کند و دیگر اینکه قیمت
های  (. اهمیت زنجیره7663ماید )فر و تایران، های پولی را ایجاد ن های زمانی بلند مدت، شرایط توهم بازه

های آربیتراژکنندگان  گذاری متاثر از محدودیت های قیمت سیگنالی تورم بازار سهام، در ایجاد حباب
های عوامل خارج از بازار، نظیر  بازارهای سرمایه، مرتبط با کمبودهای نقدینگی و دخالت

وار شرایط انتظاری از  توانند سلسله کشورهاست که میهای مرکزی  ها و بانک های دولت گذاری سیاست
گذاران عادی به بازارهای سهام را تسریع  های پولی افراد را استمرار بخشند و هجوم و تمایل سرمایه توهم

گذاران حقیقی  های شناختی ناشی از توهم پولی سرمایه . سوگیری0(0332 نماید. )کریستوفر و زمسکای،
های  ها و چشم اندازهای این افراد در راستای استقرار در کانال از نظر دیدگاه در شرایط غیرانتظاری

گردند. نخست اینکه  ها می سیگنالی این نوع از تورم باعث دو نوع خروجی در ارتباط با متغیر تکانه
افراد  تواند منطقی و عقلائی باشد، گذاری می هایی که از نقطه نظر فروش، سرمایه گذاران، در برهه سرمایه

ها غیرمنطقی و غیر عقلانی  گذاری هایی که فروش سرمایه حاضر به فروش سهام خود نیستند و در برهه
های اشتباه،  گذاری تواند متاثر از قیمت است، دست به فروش یکطرفه سهام خود خواهند زد و این می

استای طرح فرضیه فرعی اول (. بنابراین در ر7667 ناشی از توهم پولی این افراد، باشد )بیکر و ورگلر،
های تورمی را  های سیگنالی افراد و متغیر تکانه تواند رابطه بین زنجیره پژوهش، این متغیر می

 گری نماید. میانجی
 
 های تورمی بازار ارز . سیگنال2-8-3

 این متغیر در دو نکته حائز اهمیت است، ابتدا اینکه یک سیگنال عمومی و در دسترس عموم است و دوم
گرایی تحت  اندازهای مصرف گذاران حقیقی و خرد، بازارهای سرمایه را از نقطه نظر چشم اینکه سرمایه

های سیگنالی  گرا در کانال های مصرف . این دیدگاه7(0373 تاثیر قرار خواهد داد )مودیگیلیانی و کوهن،
گذار فراوان در  تعداد نفرات سرمایههای تورمی بازار سهام و با  تورمی بازار ارز، در عدم تقارن با سیگنال

تورمی قیمت گذاری را دستخوش تغییرات اثرگذار و در های  تواند، تکانه وضعیت توهم پولی انتظاری می
(. اهمیت 7666 عین حال بازار ارز را بصورت غیر مستقیم تحت فشار قرار دهد )بیک چندانی و همکاران،

گذاری کلان در بازارهای سرمایه مرتبط با تنزیل نرخ  ی سرمایهبعدی این متغیر از نقطه نظر چشم اندازها

                                                                                                              
1
 Christopher & Zemsky, 1998 

2
 Modigliani & Cohn, 1979 



 گذاران در الگوریتم توابع توزیعی توهم پولی سرمایههای تورمی بازار سرمایه ایران  ارائه مدل فراترکیب پیش بینی بحران

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

48 

های مالی و  گذاری های بهره بانکی و سیاست اسمی پول در تعادل با نرخ بهره اوراق قرضه و نرخ
تواند در  های مرکزی کشورهاست که می های پولی بانک گذاری ها و همچنین سیاست ایی دولت بودجه

ها به سمت بازار ارز را جلب  ل باشند بصورت مستقیم و غیر مستقیم توجههریک از نقاطی که نامتعاد
(. بنابراین در راستای 7662 های انتظاری این بازار باشد )کوهن و کریستوفر، نماید و تحت تاثیر سیگنال

های سیگنالی افراد و متغیر  تواند رابطه مابین زنجیره طرح فرضیه فرعی دوم پژوهش، این متغیر می
 های تورمی را تعدیل نماید. هتکان

 

 . مروری بر مطالعات انجام شده خارجی و داخلی2-2
گذاران را  های تورمی و انتظاری، در ارتباط با تنزیل نرخ اسمی پول توسط سرمایه اهمیت سیگنال

0 (0374بایست در عبارت معروف )کینز،  می
 های زمانی بلند مدت، بازه» جستجو کرد. او با بیان اینکه، 

، «ایم کننده ایی برای تنزیل جریانات نقد فعلی است، چونکه در دراز مدت همه ما مرده راهنمای گمراه
های  های کلاسیک بازارها و انتظار رفتارهای منطقی افراد را در ارتباط با درک ریسک پولی در بازه تعادل

گذاران و بازارهای  ن سرمایهداند. این تناقض فضای ادراکی مابی ربط می زمانی کوتاه مدت، کاملا بی
 گردید.«توهم پولی»درگیر، منجر به کشف و ایجاد اصطلاح معروف

گذاران  های توهم پولی و احساس سرمایه گذاری بازارهای سرمایه ناشی از تاثیر شاخص های قیمت بحران
ست. ابتدا رویکرد های تورم پولی با دورویکرد قابل بررسی ا های رفتاری افراد با حضور سیگنال در زنجیره

از بالا به پایین با در نظر گرفتن متغیرهای کلان اقتصادی در ارتباط با عرضه و تقاضای پول در ایجاد 
های انتظاری تورم پولی است و دوم رویکرد از پایین به  های غیرمستقیم چشم اندازی و وضعیت بحران

گذاران خرد و کلان حاضر  گرایی سرمایه ایهگرایی و سرم بالا با در نظر گرفتن توابع چشم اندازی مصرف
گیری توهم پولی با شرایط خاص اقتصادی و فرهنگی کشورها است که هر  در بازارهای سهام و سیگنال

توانند بصورت یک سویه و دو سویه هر دو بازار سهام و ارز را از نظر  یک از دو رویکرد مذکور می
گرفته با  (. در راستای نتایج مطالعاتی صورت7667 ورگلر،دهی تحت تاثیر قرار دهد ) بیکر و  سیگنال

گذارن  های مرتبط با تورم پولی و توابع چشم اندازی سرمایه رویکرد از بالا به پایین در ارتباط با بحران
های  های بانک بازار سرمایه که تحت تاثیر متغیرهای کلان عرضه و تقاضای پول و سیاست گذاری

طی یک پژوهش برای  7(7674ها است، مشاهدات )هانسن، فتارهای مالی دولتمرکزی کشورها و نیز ر
زای داخلی کشورهای پیشرفته  بانک جهانی بیانگر اینست که تورم پولی و چشم اندازهای بحران

تواند همانند یک اپیدمی چشم اندازی کوتاه  اند، می ایی و معتبر جهانی اقتصادی که دارای ارزهای مبادله

                                                                                                              
1
 Keynes, 1924 

2
 Hanssen, 2024 
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ازارهای سرمایه در دنیا را از نظر تنزیل نرخ اسمی پول تحت تاثیر قرار دهد. نتایج مشاهداتی مدت سایر ب
های مالی و پولی  های اعتمادبخش تورم پولی در کاهش بحران مرتبط با تاثیر شوک 0(7670 )پنگفی،

گذاران بعنوان یک  بازارهای سرمایه حوزه یورو، بیانگر همراستایی تنزیل نرخ اسمی پول توسط سرمایه
گام های رکودی زود هن ها است و ایجاد بحران تعهد دوسویه وام دهنده و وام گیرنده مابین آنها و دولت

گذاران و تقاضای پول از طرف  بازارهای سرمایه، وابسته به چشم اندازهای نامتقارن پس اندازی سرمایه
های  گذاران و بحران های زمانی و چشم اندازی سرمایه ها است. در ارتباط با شناسایی اهمیت بازه دولت

بیانگر ارتباط  7(7674ن، بازارهای سرمایه ناشی از توهم پولی افراد، مشاهدات )بویسای و همکارا
های پولی و درک ریسک حاصل از تنزیل نرخ اسمی پول در سه بازه زمانی برای کنترل و ایجاد  سیاست
های مرتبط با بازارهای سرمایه است، ابتدا اینکه که در بازه زمانی کوتاه مدت اول و میان مدت  بحران

ه کنترل گردد و دوم اینکه در بازه زمانی کوتاه گذاری اوراق خزان های مرکزی از طریق قیمت توسط بانک
مدت سوم قادر به کنترل بحران نباشد. مشاهدات مرتبط با تاثیر اوراق خزانه بر تنزیل نرخ اسمی پول 

گذاران  اثر آن در ارتباط با سرمایه افراد حاضر در بازارهای سرمایه حوزه آمریکای شمالی بیانگر نقش بی
های درک  لندمدت آنان در درک ریسک تنزیل اسمی پول است و پوشش ریسکاندازهای ب  کلان و چشم

های بازار  گذاری های حاصل از قیمت گذاران در ارتباط معنادار بحران شده تورم پولی توسط این سرمایه
های تورم انتظاری بازارهای سهام و  ها و سیگنال باشد. در ارتباط با نقش نرخ بهره بالای بانک سرمایه می

طی یک پژوهش برای بانک  3(7662های بازار سرمایه، مشاهدات )هایلد و کای،  رز در ایجاد بحرانا
گذاران در یک بازه ده ساله، حاکی از  فاینلند ایالات متحده با در نظرگرفتن رفتارهای جمعی سرمایه

وده است و این در گذاران خرد و کلان ب های تورمی بازار ارز از جانب سرمایه کاهش تقاضا برای سیگنال
حالی بود که تمایل افراد حقیقی برای ورود به بازار سرمایه و ماندگاری آنان دارای بیشترین همبستگی با 

های زمانی بلند  های اسمی پول در بازه سیگنال تورمی بازار سهام در وضعیت انتظاری قیمت گذاری
 تر است. مدت

خ ارز و چشم اندازهای بازار سرمایه ایران، مطالعات )آل در ارتباط با توزیع و عرضه پول و تغییرات نر
بیانگر اثر معنادار تغییرات نرخ ارز بر نسبت تشکیل سرمایه به تولید ناخالص  t(، 0467عمران و همکاران،

داخلی است که با ایجاد چشم اندازهای انتظاری مرتبط با کاهش ارزش پول ملی و تنزیل نرخ اسمی آن 
گردد. نتایج مطالعاتی )ناهیدی امیر خیز و  ان، منجر به رشد بازارهای سرمایه میگذار توسط سرمایه

گذاران بیانگر ارتباط  کنندگان و سرمایه ( مرتبط با اثرات عرضه پول بر رفتارهای مصرف0467همکاران، 
ماقبل خود های زمانی دوره  مثبت و معنادار آنها و همچنین ارتباط منفی و معنادار تولیدکنندگان با بازه

                                                                                                              
1
 Pengfei, 2021 

2
 Boissay, et al., 2024 

3
 Hilde & Kai, 2005 
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گذاران و تولیدکنندگان در ارتباط با  کنندگان، سرمایه است و این درحالی است که هر سه گروه مصرف
گذاری بازارهای سهام دارای ارتباط منفی و معناداری هستند که نشاندهنده در نظرگرفتن چشم  ارزش

ارتباط با اهمیت چشم اندازهای گذاری است. در  اندازهای انتظاری از تورم پولی افراد و مرتبط با قیمت
(، 0467تنزیل نرخ اسمی پول در شرایط تورمی بازارهای سرمایه ایران، مشاهدات مطالعاتی )رجبی، 

های واردکننده با تغییرات نرخ بازار ارز است و این در  گذاری سهام شرکت بیانگر ارتباط معنادار قیمت
های صادر کننده با این تغییرات، قابل مشاهده نبوده  حالی است که ارتباط معناداری مابین ارزش شرکت

 است. 
گرفته با رویکرد از پایین به بالا، نتایج مطالعات بلند مدت بازارهای  در راستای نتایج مطالعاتی صورت

های ناشی از  در ارتباط با نقش تورم پولی و بحران 0(7673سرمایه آلمان توسط )براگیون و همکاران،
گذاران حقیقی در شرایط تورم انتظاری و  ها و خروج سرمایه گذاری بیانگر فروش سرمایهرکود بازارها، 

های زمانی بلند  های زمانی کوتاه مدت نسبت به بازه گرایانه آنها در بازه ارتباط معنادار آن با توابع مصرف
مل فرهنگی بر مدت و همچنین متاثر از تغییرات نرخ ارزهای خارجی است. در بررسی اثر معنادار عوا

  گذاران، نتایج مطالعات گذاری بازارهای سرمایه شرق آسیا، ناشی از توهم پولی سرمایه های قیمت بحران
ها و سوشیال مدیاها در ارتباط با تنزیل نرخ  ، نشاندهنده نقش پررنگ رسانه7(7670 )بنتی و همکاران،

های  گذاری پرتفوی ارهای ارز و قیمتهای تورمی باز گذاران خرد با سیگنال اسمی پول توسط سرمایه
گذاران کلان با سیگنال تورمی بازار سهام در آن حوزه است. با مطالعه بررسی توهم  بزرگتر توسط سرمایه

های پایین بهره بانکی و فشارهای سیگنالی انتظاری دو سویه  گذاران تحت تاثیر نرخ پولی سرمایه
، برای بانک انگلستان، بیانگر 3(7606 پلاسمان، متاز وبازارهای سهام و ارز، مشاهدات مطالعاتی)م

های آنها بعد از  های زمانی متفاوت است و یافته های تورمی در بازه بیشترین تغییرات در ارتباط با تکانه
های  گیری های تقاضای سیگنال های رکود اقتصادی، حاکی از افزایش در شوک های سپری شدن بحران

گذاران حقیقی برای تنزیل نرخ اسمی پول است. در همین ارتباط و برای مقایسه  یهبازار ارز از طرف سرما
های  گذارن در بازه های ناشی از توهم پولی و توابع چشم اندازهای مصرف و سود و زیان سرمایه بحران

ر (، بیانگ7667زمانی کوتاه مدت و بلند مدت بازارهای سرمایه ایالات متحده، مشاهدات )فر و تایران،
های تنزیل نرخ  تفاوتی آنان برای در نظر گرفتن ریسک گذار خرد در بی نقطه نظر مشترک افراد سرمایه

های زمانی بلندمدت  های تورم پولی در بازه های زمانی کوتاه مدت نسبت به ریسک اسمی پول در بازه
 است. 

 

                                                                                                              
1
 Braggion, et al., 2023 

2
 Benti, et al., 2021 

3
 Mumtaz   & Plassmann, 2010   
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 . روش تحقیق3
 شناسی پژوهش . روش3-8

 نظر عمل از توسعه ایی،-، بنیادیاجرا پژوهش، مرتبط با مدل فراترکیب که از نظر فاهدروش شناسی ا
 درگام اول، فرایند است.است، در سه گام اساسی  گذشته نگر ،ها و از نظر بعد زمانی دادهـ تحلیلی علی 
های  دادهروش دلفی ـ فازی برای اخذ  SPSSو   Excelهایافزار از نرم با استفاده ها وری دادهآگرد

و نیز در ارتباط با  0(0322 ،وکوربین اشتراوس) های مطابق با نظریه انتخابی شده کدگذاری و مقطعی

های انتظاری و غیرانتظاری صاحبنظران  است که همزمان دو مقوله تورم "شناسی پدیدار"پارادایم 
مطابق با الگوهای  iDFTهای اصلی را درالگوریتم بازگشتی توابع احتمالات گسسته مدل فوریه  تئوری

های صفر و یک را در  ای ایی و بسط دوجمله های زنجیره ( در ماتریس7660 )کورمن و همکاران،
های اصلی و فرعی مسیری  آزمون فرضیه Smart-plsافزار  از نرم استفادهخواهند گرفت. در گام دوم، با  بر

ها، مطابق با  های تورمی زنجیره لکنندگی سیگنا گذاری در دنبال های قیمت متغیرهای مرتبط با بازی
مسائل مطرح شده پژوهش، مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهند گرفت. در گام سوم با استفاده از نرم افزار 

SPSS ایی، پیش بینی فشارهای سیگنالی تورمی دو  های مولفه و روش واریماکس در چرخش ماتریس
مرتبط با ترک بازار سهام و یا نگهداشت ها  ه زنجیرهبازار سهام و ارز، دنبال کنندگی دوسویه و یک سوی

 سهام توسط افراد حقیقی مورد تجزیه و تحلیل و نیز شناسایی قرار خواهند گرفت.
در باز زمانی ابتدای  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری شامل کل شرکت   

 :گری غربالبازه زمانی مورد نظر این مطالعه به دلیل شرکت در  73می باشد که  0333تا ابتدای  0334
های  ها در بازار بورس، ج( کامل بودن از نظر داده های مالی یکسان، ب( حضورکامل شرکت الف( دوره

گذاران حقیقی، هم ازنظر خرید و هم از نظر فروش سهام در بازه زمانی مذکور،  حجم معاملات سرمایه
 اند.    هپذیرفته شده بود حائز شرایط

 
 . روش مدل گردآوری داده ها3-2

های تورم پولی  ایی و در دو معیار سیگنال فازی بصورت تک مرحله –ها از روش دلفی  مدل گردآوری داده
بازارهای سهام و ارز در همراستایی نوسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه در همخطی و غیر همخطی 
با نوسانات نرخ ارز و چهار معیار زیر همراستایی نوسانات حجم کل معاملات افراد حقیقی در همخطی و 

بایست در قالب  وسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه و همچنین نرخ ارز است که میغیر همخطی با ن
دو دیدگاه انتظاری )متقارن( و غیرانتظاری )نامتقارن( در طیف پنج درجه لیکرت بصورت توابع گسسته 

های صفر و یک قرار  ایی در بسط دو جمله iDFTهای سیگنالی الگوریتم بازگشتی مدل فوریه  زنجیره

                                                                                                              
1
 Strauss & Corbin, 1988 
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های تاکیدی  مطابق با نظریه "های تورمی تکانه"گیرند که در نهایت، در یک تابع احتمال پیوسته متغیر ب
 (، استقرار یابند. 0صاحبنظران اصیل مطابق با شکل )

 

 
 های پژوهش (: مدل گردآوری داده8شکل )

 

کمی بازده روزانه  های های مورد نیاز مدل فراترکیب پژوهش ابتدا با اخذ داده فرایند فرآوری داده
های  ها، حجم کل معاملات روزانه افراد حقوقی و حقیقی، حجم معاملات روزانه افراد حقیقی، اندازه شرکت
با تعریف توابع داشبوردی شروع  Excelها، و نیز نوسانات روزانه نرخ دلار در محیط پاور کوئری  شرکت

( و با استفاده از محاسبه رابطه 0337)فاما و فرنچ، ایی هفتگی گردد و در ادامه مطابق با الگوهای داده می

شاخص بورسشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران)   
ارزش جاری بازار سهام در هر لحظه

ارزش جاری بازار سهام در تاریخ مبدا
( تمامی       

های  های مورد نظر بصورت  ضرایب نوسان یافته در خواهند آمد که  با استفاده از رگرسیون مدل داده
(، مقادیر ضرایب پسماند در چارچوب همخط با ضرایب بازده اخذ در رابطه carhart, 1995چهار عاملی )

 گردید. (، خواهند0)

ℝ𝔦                                 (0)  

 

های احساس توهم پولی مطابق با الگوی احتمالات دو وجهی بصورت توابع  وابع گسسته هر یک از مدلت
دار یا  . مطابق با این الگو، افراد سیگنال0(0373 احتمال مشروط در صفر و یک است )کانمن و تورسکای،

                                                                                                              
1
 Kahneman & Tversky, 1979 
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های سیگنالی تورم پولی بازار ارز  های سیگنالی تورم پولی بازار سهام هستند یا در زنجیره در زنجیره
 تعریف خواهند شد. 

مستقر در   های انتظاری و غیر انتظاری وضعیت xاست، پس برای هریک از         اگر احتمال 
 داشت. فرضیه صفر بصورت یکطرفه، وضعیت دوم را در فرضیه مقابل خواهیم

(7              )                                    {
                 تورم پولی بازار سهام                       

تورم پولی بازار ارز                             
 

(3                )                                     {
               تورم پولی بازار ارز                     

تورم پولی بازار سهام                       
 

 

 . مدل پژوهش3-3

ایی معادلات ساختاری در قالب یک تابع پیوسته احتمالات مشروط از  (، مدل زنجیره7مطابق شکل )
ها مطابق با  داده( و بر مبنای مدل گردآوری 4ها مطابق با رابطه ) رگرسیون ضرایب سیگنالی زنجیره

های اصلی و فرعی، چهار متغیر  های آزمون فرضیه اظهارات تاکیدی صاحبنظران و برای طراحی مدل

     با ضریب  "گذاران حقیقی های سیگنالی سرمایه زنجیره"اند که شامل متغیرهای الف( تشکیل یافته

سیگنال تورمی بازار "کننده   (، ب( میانجیℐℳ) "های تورمی تکانه"در رابطه مسیری و مداری با متغیر 
با ضریب  "سیگنال تورم پولی غیرانتظاری بازار ارز"، ج( تعدیل کننده  ℐ  ℳ با ضریب  "سهام

    ℐ    با ضریب  "سیگنال تورم پولی انتظاری بازار ارز"و د( کنترل کننده  ℐ   باشند.   می 

(4 )               ℐℳ𝔦            ℐ  ℳ     ℐ     ℐ     
 

  
 (: مدل مفهومی پژوهش2شکل )

 

های  های توهم پولی در تنزیل نرخ اسمی پول با توزیع هر زنجیره احتمال از سیگنال اگر در ارتباط با مدل
تورم پولی بازارهای سهام و ارز را با فرض توابع توزیع پول مصرف گرایی و سرمایه گذاری افراد را 
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پذیرفته شود، در نتیجه برای هر  (7662 ( و )کوهن و کریستوفر،7663های ) فر و تایران، مطابق با نظریه
 ها، یک تابع توزیع احتمال ترجیحی بصورت زیرخواهیم داشت: یک از این زنجیره

(2                                    )                                         𝒰   ⁄        ⁄         

های سیگنال تورمی در دو فضای احتمالی برای توابع گسسته بصورت روابط زیر  اینک هر یک از زنجیره
 است:

(0                                   )                                           {
       اگر         

      اگر    
 

(7                              )                                                {
      اگر         

       اگر    
 

های  شناختی توهمهای  همجوار و در یک فضای چگالی از سوگیری x1,…xnهای  هر یک از زنجیره

ها در یک تابع  از زنجیره Dبعدی  nهستند که در فضای احتمالی  "غیر انتظاری"و  "انتظاری"پولی 
 چگالی احتمال مشترک )تواٌم( با یکدیگرند:

(2             )        𝓇                                    
 

 
 
چون در این فضای چگالی از توابع احتمال متفاوتی برخوردار است، پس بنابراین با توجه به توزیع تجمعی 

 :         احتمال بردار 

(3 )                                                                            
 توزیع چگالی احتمال تواًم برابر است با:

(06                                                                   )                                 
   

       
  

 
های توهم پولی انتظاری و غیر انتظاری  ها که در کانال در فضای توزیع چگالی احتمال هر یک از زنجیره

ها را از حوزه زمان به حوزه فرکانس تبدیل  توابع گسسته که سیگنالاستقرار خواهند یافت و بنا بر ویژگی 
کند به طوریکه نتیجه تبدیل فوریه در دامنه مشترکی از فضای موج و چگالی را پدید آورد، پس  می

های ایجاد بحران برای بازارهای سرمایه در  ایی از مقوله دو جملههای  ماتریس Vi,jبنابراین اگر 
های  بع توزیعی توهم پولی باشند، ما با الگوریتمی از فراخوانی معکوس توابع زنجیرهالگوریتمی از توا

 سیگنالی بهم پیوسته مواجهیم که بصورت زیر است:
(00)                                                                                                               

 پس یک معادله ماتریس برای تبدیل فوریبرابر است با: 

(07                                                                 )                            
      

 
  



 همایون خسروی گلمت آبادی، علی اصغر طاهرآبادی، عطاء ا... محمدی ملقرنی، احمد علی جدیدیان

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
4، 

پاییز
 

3441
 

 7
 

88 

ایی  جمله های دو های مذکور در تجمیعی کامل از ماتریس در نهایت الگوریتم مجموعه این توابع با ویژگی
 ؛ بصورت جمع توابع احتمال زیر خواهد آمد:های سیگنالی تورم بازارهای سهام و ارز معکوس زنجیره

(03                           )                                   
  

  
  

(04  )                                                        𝒰                    
                                                                     

 ها . یافته4
 . تجزیه و تحلیل نرمال بودن متغیرهای کدگذاری شده4-8

های  ها از قیاس توزیع ، برای بررسی نرمال بودن داده PLS-SEMناپارامتریکهای آماری  بنا بر ویژگی
شود. در هر دوی  استفاده می 7ویلک - و شاپیرو 0اسمیرنوف -نرمال میانگین و انحراف معیار کولموگروف

داری بیشتر از پنج درصد، در جدول  های کدگذاری شده را در سطح معنی ها کفایت توزیع داده این آزمون
 (، نشان داده شده است. 0)
 

 (:آزمون نرمال بودن جامعه آماری8) جدول

3 آماره ها
SC 4

ISSM 5
IM 6

NEISC 7
EISC 

 666/720 666/720 666/720 666/720 666/720 اندازه نمونه آماری

 647/3 376/3 724/3 446/3 360/7 میانگین

 037/0 620/0 720/6 363/6 377/6 انحراف استاندارد

Sig. (2-tailed) <0.05 666 /6 666/6 666/6 666/6 666/6 

 های پژوهش منبع: یافته
 

 . تحلیل مداری مدل معادلات ساختاری4-2

 گیری های اندازه همگرایی و واگرایی مدل. برازش پایایی، روایی 4-2-8

 یانگینم(، با رویکردی از ریسک پایین، ریشه دوم )جذر( مقدار 7معیار فورنل و لارکر مطابق با جدول )
را با همبستگی متغیرهای مکنون مستقر در مدارها مقایسه خواهد  AVE ها سازه استخراج شده یانسوار

بیشترین همبستگی را با سایر  ایی سازه استخراج شده یانسوار یانگینمکرد بطوریکه ریشه دوم هر 
 مداری اخذ نماید. های  سازه

                                                                                                              
1
 Kolmogorov-Smirnov 

2
 Shapiro-Wilkes 

3
 Signal Chains 

4
 Inflationary Signal of Stock Market 

5
 Inflationary Momentums 

6
 Non-Expected Inflationary Signal of Currency market 

7
 Expected Inflationary Signal of Currency market 
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 لارکر-(: معیار فورنل2) جدول
 SC EISC NEISC IM ISSM نام متغیرهای پژوهش

SC 277/6 
    

EISC 304/6 376/6 
   

NEISC 730/6 372/6 300/6 
  

IM 340/6 306/6 437/6 737/6 
 

ISSM 730/6 700/6 343/6 346/6 203/6 

 های پژوهش منبع: یافته       
 

z ،Rداری ضرایب  . برازش معنی4-2-2
Fاثر های  و اندازه 2

 مدل معادلات ساختاری8 2

های برونزای مشخص،  های معادلات ساختاری با حذف هر یک از سازه زای مداری مدل های درون سازه
های درونزا از  مواجه خواهند شد که برای ارزیابی نتیجه حذف آنها بر سازه R2با تغییراتی در دامنه مقدار 

Fشاخص 
( و 02/6(، )67/6( این شاخص در دامنه مقادیر استاندارد )0322مطابق با نظریه )کوهن،  2

 (، بکار گرفته خواهد شد.3( برای ارزیابی عبارات ) اثر کم، اثر متوسط، اثر بزرگ( مطابق جدول )32/6)
 

F اثرهای  (: اندازه3) ولجد
2 

 IM ISSM متغیرهای وابسته پژوهش

SC 076/6 023/6 

EISC 077/6 
 

NEISC 000/6 
 

ISSM 070/6 
 

 های پژوهش منبع: یافته                          
 

 ها . نتایج آزمون فرضیه4-3

 اند.  اصلی مطرح پژوهش را ارائه دادههای  (، نتایج تایید و رد فرضیه4ها در جدول ) یافته
 

 

 

 

                                                                                                              
1    
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 های اصلی (: نتایج تایید یا رد فرضیه4)جدول 

 فرضیه
 یفرعهای  هیعنوان فرض

 پژوهش

ضریب 

 مسیر

انحراف 

 استاندارد

(STDEV) 

-tآماره 

value 
P Values نتیجه 

H1 
CS  رویIM مثبت و  ریتاث

 .دارد یدار یمعن
 رشیپذ 607/6 262/7 627/6 036/6

H2 
CS یرو ISSM مثبت و  ریتاث

 دارد. یدار یمعن
 رشیپذ 666/6 726/3 607/6 730/6

H3 
EISC یرو IM مثبت و  ریتاث

 دارد. یدار یمعن
 رشیپذ 667/6 704/7 622/6 043/6

H4 
ISSM یرو IM مثبت و  ریتاث

 دارد. یدار یمعن
 رشیپذ 606/6 227/7 622/6 043/6

 پژوهشهای  منبع: یافته

 
یی نشاندهنده استقرار سازه هدف )ارتباط  های اثر مداری مسیرها با توجه به همه روابط سازه  نتایج اندازه

بین مستقر  پیش های در ردیف اول( و دیگر سازه IMو متغیر وابسته  CSدار متغیر مستقل و پاسخ  معنی
واحد و پیوسته مدل معادلات های اصلی در ارتباط با تابع  در ستون اول است. با توجه به نقش فرضیه

با استفاده از شاخص  ISSMگری متغیر سیگنال تورم پولی بازار سهام  اثر میانجی ساختاری و نقش بی

در چارچوب یک تابع  "کننده فقط و منحصرا ضرایب مسیری، متغیر میانجی 7واریانس 0مقدار مشمولیت
 ر خواهد بود.دا (، معنی2کل از مدل معادلات ساختاری مطابق با جدول )

 
 کننده سیگنال تورم پولی بازار سهام (: نتایج فرضیه فرعی متغیر میانجی5) جدول

ی
جه گیر

نتی
 

نوع
 

ی
ج

میان
 

ی
گر

 

P Values T Statistics 

انحراف 

 استاندارد

(STDEV) یر
س

ب م
ری

ض
 

مسیرهای 

 پژوهش
 هیفرض

 - تایید
غیر 
 دار معنی

002/7 600/6 634/6 

میانجیگری 
ISSM  در

CS  وIM 

H5 

*p<.10(90%), **p<.05(95%), ***p<0.001(99%)  
 پژوهش های  منبع: یافته

                                                                                                              
1
 VAF = (p12 × p23) / (p12 × p23 + p13) 

2
 Variance Accounted for (VAF) 
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  NEISC"سیگنال تورم پولی غیرانتظاری بازار ارز"گر (، استقرار درست متغیر تعدیل0) با توجه به جدول
 (، است.  4ها، نشاندهنده تعدیل مسیر معنا دار سازه هدف مطابق با جدول ) در مدار کل سازه

 

 (: نتایج فرضیه فرعی متغیر تعدیلگر سیگنال تورم پولی غیرانتظاری بازار ارز6) جدول

نتیجه 

 گری تعدیل

P 

Values 

T 

Statistics 

ف 
را

ح
ان

رد
دا

تان
س

ا
یر 

س
ب م

رای
ض

 

 فرعی پژوهشهای  عنوان فرضیه

یه
ض

فر
ه 

ار
شم

 

 تقویت
 کند می

667/6 302/7 646/6 003/6 
روی رابطه  NEISCاثر متقابل معنی دار 

CS  برIM .وجود دارد 
H6 

 های پژوهش منبع: یافته
 

 ها  . تجزیه وتحلیل عاملی مولفه4-4

 های سیگنالی تورم پولی بازارهای سهام و ارز ماتریس همبستگی زنجیره .4-4-8

 )مکنون( از یک ها یا متغیرهای پنهان برای برآورد عاملها  (، ماتریس همبستگی مولفه2( و )7در جداول )
که  گیرند می با این هدف بکاررا دیگر  سوی و کاهش تعداد زیادی متغیر به تعداد کمتری عامل از سو

که هر یک از این  استخراج گردند مشاهده شده، شمار معدودی عامل هایمتغیر مجموعهالمقدور از  حتی
 .ندگردنی آنها تفسیرار متغیرها و معرا مبتنی ب عوامل

 

  ISSM های سیگنالی تورم پولی بازار سهام های زنجیره مولفه(: ماتریس همبستگی 7جدول )

 ISSM EISC SC NEISC متغیر

ISSM 0 632/6- 724/6- 620/6- 

EISC 632/6- 0 603/6- 602/6- 

SC 724/6- 603/6- 0 044/6- 

NEISC 620/6- 602/6- 044/6- 0 

 های پژوهش منبع: یافته 
 

 ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارز زنجیرههای (: ماتریس همبستگی مولفه1جدول )

 ISSM EISC SC NEISC متغیر

ISSM 0 634/6- 727/6- 672/6 

EISC 634/6- 0 007/6- 634/6- 

SC 727/6- 007/6- 0 633/6- 

NEISC 672/6- 634/6- 633/6- 0 

 های پژوهش منبع: یافته
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 های اصلی تحلیل مولفه. نتایج تحلیل عاملی متغیری دو گروه به روش 4-4-2

اند. بنابراین  (، سه عامل با مقادیر ویژه بالاتر از یک استخراج گردیده06و 3های جداول ) توجه به یافتهبا 
 و (24/ 74(، عامل قرار گیرند که این سه عامل به ترتیب حدود )3بایست در ) ( متغیر ورودی می4)
 دهند. ها را توضیح می از پراکندگی داده درصد (07/24)

 
 ISSM های سیگنالی تورم پولی بازار سهام استخراج شده زنجیره (: مقادیر ویژه و واریانس9جدول )

 ها مولفه
 استخراج مجموع بارهای مربعی مقادیر ویژه اولیه

 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

8 734/0 347/37 347/37 734/0 347/37 347/37 

2 602/0 077/70 077/70 602/0 077/70 304/22 

3 600/0 772/72 772/72 600/0 772/72 242/14 

4 036/6 722/02 722/02    

         های پژوهش منبع: یافته  
 

  ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارز (: مقادیر ویژه و واریانس استخراج شده زنجیره81جدول )

 ها مولفه
 مجموع بارهای مربعیاستخراج  مقادیر ویژه اولیه

 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

8 22/07 427/37 427/30 722/0 427/30 427/30 

2 674/0 708220 363/22 674/0 220/70 363/22 

3 633/0 728207 076/24 633/0 207/72 821/14 

4 032/6 226/02 666/066    

 های پژوهش                 منبع: یافته  
 

( متغیر در 4بایست در نظر گرفته شوند و با بررسی ورود ) (، مولفه اول می3ها، تنها ) بعد از استخراج عامل
گیرند. در این تحلیل برای چرخش  این سه عامل استخراجی، چگونگی استقرار آنها مورد ارزیابی قرار می

(، بهره 07و 00های ماتریس عاملی مطابق با جداول ) سازی ستون برای ساده 0ها از روش واریماکس عامل
 گرفته خواهد شد.

 
 
 

                                                                                                              
1
 Varimax 
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 ISSM های سیگنالی تورم پولی بازار سهام زنجیرهیافته  دورانهای  ماتریس مولفه(: 88) جدول

 8 2 3 

ISSM 272/6 723/6- 077/6 

SC 777/6 336/6- 020/6- 

EISC - 342/6 - 

NEISC - - 322/6 

 های پژوهش   منبع: یافته     
 

 ISC های سیگنالی تورم پولی بازار  ارز زنجیره یافته دورانهای  ماتریس مولفه(: 82) جدول

 8 2 3 

ISSM 262/6 703/6- 704/6- 

SC 773/6- 730/6- 747/6- 

EISC - 327/6 - 

NEISC - - 602/6 

                                  های پژوهش              منبع: یافته      
 

های سیگنالی تورم پولی  های زنجیره ایی دو جمله تبدیل های ماتریس(، نشاندهنده 04و 03جداول )
 ISCو  ISSM ،SCمشترک  عاملبازارهای سهام و ارز است که به ترتیب بصورت سطری، توسط سه 

کنندگی یک سویه  های سیگنالی بصورت ستونی به ترتیب؛ الف( دنبال برای دنبال کنندگان زنجیره
ISSM ب( دوسویه ،SC  و ج( یک سویهISC گردند  ( معرفی و شناسایی می3( و )7(، )0های ) در شماره

ر و ضرایب همبستگی مابین آنها بصورت توسانات مثبت و منفی در جداول مذکور و همچنین بطو
های حجم فروش افراد حقیقی ، حجم کل معاملات بازار سرمایه  (، در قالب تکانه0همزمان در نمودار )

و نوسانات بازده شاخص کل بازار سهام  MD، نوسانات نرخ دلار MVاعم از افراد حقیقی و حقوقی 
MBE  .ارائه شده است 

 
  ISSM سیگنالی تورم پولی بازار سهامهای  های متغیر زنجیره(: ماتریس تبدیل مولفه83جدول )

 8 2 3 

8 374/6 707/6 620/6 

2 772/6- 324/6 033/6 

3 632/6- 707/6- 377/6 

    های پژوهش منبع: یافته   
 
 



 همایون خسروی گلمت آبادی، علی اصغر طاهرآبادی، عطاء ا... محمدی ملقرنی، احمد علی جدیدیان

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
4، 

پاییز
 

3441
 

 7
 

192 

 ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارز های متغیر زنجیره (: ماتریس تبدیل مولفه84جدول )

 8 2 3 
0 332/6 670/6 606/6 

7 637/6- 247/6 230/6 

3 606/6- 234/6- 242/6 

    های پژوهش منبع: یافته      
 

 
 تورم پولی بازارهای سهام و ارز سیگنالیهای  (: نوسانات همزمان زنجیره8نمودار )

 پژوهشهای  منبع: یافته             
 

و  ISSMهای سیگنالی تورم پولی بازار سهام و ارز  های متغیر زنجیرهبا مقایسه ماتریس تبدیل مولفه
ISC ( در سطرهای دوم آنها، تفکیک زنجیره04و03در جداول ،)  های سیگنالی دو سویه بازارهای سهام و

در ارتباط با تحت تاثیر  (SCگذاران حقیقی و حقوقی،  های سیگنالی تابع کل و پیوسته سرمایه ارز)تکانه
های این جداول، نشاندهنده یک تعادل دو سویه  قرارگرفتن از عوامل سیگنالی تورم پولی مستقر در ستون

در ارتباط با افزایش  نرخ تنزیل اسمی پول با نقش آفرینی سیگنال بازار ارز توسط افراد در ضریب 
زار سهام است. بنابراین کنندگی سیگنال با ( در ارتباط با دنبال033/6( نسبت به مقدار )230/6همبستگی )

گیری از بازار ارز برای به تعادل رساندن نرخ تنزیل اسمی  افراد در یک وضعیت انتظاری با معیار سیگنال
باشند. این درحالی است  ( می-637/6( به مقدار )-772/6پول بازار سرمایه از مقدار ضریب همبستگی )

( نسبت -234/6ی بیشترین همبستگی منفی با ضریب )کنندگان یک سویه سیگنال بازار ارز دارا که دنبال
( در ارتباط با دنبال کنندگان سیگنال بازار سرمایه هستند و این حاکی از محوریت -707/6به مقدار )

گذاران در بازه پنج ساله این پژوهش در ارتباط با  تنزیل نرخ اسمی پول و معیار تعادلی توهم پولی سرمایه
 ر ارز است.های تورمی بازا سیگنال
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( 726هایی از بازه ) (، بیانگر دنبال کنندگی سیگنال تورم پولی بازار سهام در برهه04و03مقایسه جداول )
( نسبت 707/6هفتگی این پژوهش است. افزایش ضریب همبستگی دنبال کنندگی سیگنال بازار سرمایه )

کانونی بودن نرخ تنزیل اسمی پول در  ( با وجود670/6) به مقدار دنبال کنندگان سیگنال تورمی بازار ارز
های هفتگی  (، در بازه0گذاری سهام با توجه به نمودار ) های قیمت آن بازه زمانی، نشاندهنده وجود حباب

های یکم، دوم و سوم از سال سوم(،  های دوم، سوم و پنجم از سال اول(، )ماه سوم از سال دوم(، )ماه )ماه
سوم، چهرم و هشتم از سال پنجم( وخروج های  م از سال چهارم( و )ماههای یکم، دوم، سوم و هشت )ماه

گذاران حقیقی از بازار سرمایه ایران است. این خروج سهامداران مرتبط با تنزیل نرخ  یکطرفه سرمایه
های منفی سیگنال تورم پولی بازار سهام در انطباق با نوسانات ناهمگن  اسمی پول و دوران پساشوک

اد حقیقی و حجم معاملات بازار سهام در مقایسه با نوسانات نرخ دلار مطابق با حجم فروش افر
توان ناتعادلی نرخ تنزیل ارزش اسمی پول و بعبارت صحیح تر، توهم  ( است که می4و 3، 7نمودارهای )
زده ( نوسانات با2های زمانی مذکور در نمودار ) گذاران را در ارتباط با نقاط بحرانی بازه پولی سرمایه

 شاخص کل بازار سهام مشاهده کرد. 
 

 
 (: نوسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه اعم از افراد حقیقی و حقوقی2) نمودار

 پژوهشهای  منبع: یافته 
 

 
 (: نوسانات نرخ ارز3نمودار)

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

 
 (: حجم فروش افراد حقیقی4) نمودار

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

    
 (: نوسانات بازده شاخص کل بازار سهام5) نمودار

 پژوهش های  منبع: یافته
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 گیری و پیشنهادات . نتیجه5
و همراستایی و  0333تا ابتدای  0334ابتدای   در بازه پنج ساله ازمرکزیت سیگنال تورم پولی بازار ارز 
بازار سهام یک وضعیت غیرانتظاری اندازهای این بازار در ارتباط با  فشارهای سیگنالی غیرمستقیم و چشم

گذاران حقیقی بوجود آورده بود که تنزیل نرخ اسمی پول با مقایسه ارزهای  از توهم پولی را برای سرمایه
باشد. مشاهده هجوم و تمایل  تر  ها در بازار بورس اوراق بهادار بصرفه خارجی، برای خرید سرمایه گذاری

های دوم و سوم سال دوم،  های اول، ششم و هفتم سال اول، ماه ماه های زمانی گذاری در بازه به سرمایه
های اول و دوم سال پنجم؛ و اهمیت آن در انطباق  های اول، دوم و ششم سال چهارم و در نهایت ماه ماه

ها و  های تنزیل نرخ اسمی پول با شرایط پایین بودن نرخ بهره بانک با توابع مصرف و سرمایه گذاری
های  بازارهای پولی و مالی ایران در آن بازه زمانی منحصربفرد و ارتباط معنادار آن با نظریهاوراق قرضه 

(، این فرصت مطالعاتی را فراهم آورد که 7662 و )کوهن و کریستوفر، (7667توهم پولی )فر و تایران،
از شناسایی بدلیل عدم کارایی الگوهای کلاسیک در اقتصادهای درگیر تورم مزمن، یک مدل فراترکیب 

های تورمی بازار سرمایه ایران ارائه شود. بنابراین اهمیت مدل این پژوهش برای  توهم پولی در بحران
های سیگنالی  بینی و شناسایی از چند جنبه دارای ضرورت است. اول اینکه تفکیک زنجیره ارائه مدل پیش

و  iDFTهای بازگشتی  یعی گسسته ماتریستورم پولی بازارهای سهام را با استفاده از الگوریتم توابع توز
تواند  ها را فراهم آورد، که جنبه نوآورانه این پژوهش نیز هست که می مرتبط با تجزیه و تحلیل داده

های مرتبط با مدلسازی و استفاده از  های اقتصادی و چالش تری را برای بحران بینی بهینه الگوهای پیش
ایی مرتبط با  های توزیع دو جمله وم اینکه با تعمیم ماتریسهای منطق ریاضی ارائه نماید. د روش
های صاحبنظران اقتصادی را بتوان در یک تابع احتمال پیوسته و در ارتباط با  های دوگانه نظریه مقوله
های  تبیین نماید و در ادامه نقاط بحرانی بازارسرمایه ایران را در توابع زنجیره "های تورمی تکانه"متغیر

گذاران حقیقی تعریف کند. جنبه  برای شناسایی الگوهای ترک یک سویه بازار توسط سرمایه سیگنالی
گذار در استفاده از توزیع  افراد سرمایه "غیرانتظاری"و"انتظاری"های سوم آن نیز برای تفکیک گروه

های  های توهم پولی است. یافته های عاملی مولفه های بازی روانشناختی دینامیک برای تحلیل مدل
های بحرانی حاصل از  ها، بیانگر ترک بازار سرمایه بصورت یکطرفه در وضعیت های عاملی مولفه تحلیل

گذاری سهام  های قیمت حضور سیگنال تورمی بازار سهام یا بعبارت دیگر خروج، بعد از دوران ایجاد حباب
گاری یا ورود و خروج افراد باشد و این در حالی است که در اتمسفر سیگنال تورمی بازار ارز، ماند می

های تورم پولی غیرقابل انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط  گذار تحت تاثیر تعدیل حقیقی سرمایه
 های سیگنالی قرار گرفته بودند. های دینامکی دوسویه بازی تری از وضعیت تعادل یافته

 

 ات  پیشنهاد
 گذاری مرتبط با  گرایی و سرمایه های مرتبط با توابع مصرف استفاده از مدل فراترکیب برای پژوهش
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را به پژوهشگران برای  iDFTهای کمی با استفاده از الگوریتم  پارادایم توهم پولی و الگوهای تدوین داده
های بانکی پیشنهاد  ها و بحران های چالش بینی های اقتصادی و پیش همراستایی مدلسازی نظریه

های پولی و مالی بازارهای سرمایه در ارتباط با  گردد. استفاده از این روش برای شناسایی بحران می
با ماهیت کارکرد مشترک مرتبط با  های شرکتی های تجمعی و کدگذاری شده گروه تجزیه و تحلیل داده

تواند مناسب تلقی شود. به پژوهشگران علاقمند  رفتارهای جمعی اعم از سهامداران حقوقی و حقیقی می
های اقتصادی در ارتباط با  شود از مدل فراترکیب برای استفاده از نظریه این حوزه مطالعاتی پیشنهاد می

های پویای  توانند جریان و مانند آن که می 03اپیدمی کووید  زا و نوین جهانی همچون های بحران پدیده
دهی بازارهای درگیر و همراستا را به چالش بکشاند برای شناسایی  گیری افراد و سیگنال سیگنال

 ایی و غیرقابل پیش بینی بکار گیرند. رفتارهای زنجیره
 

 ها محدودیت
ه مطالعاتی که نیازمند تبیین توابع درجه سوم و استفاده از مدل فراترکیب در ارتباط با تعمیم دادن ب

باشد، دارای محدودیت است. تجزیه و تحلیل شناسایی  چندوجهی در ارتباط با مسائل مطرح شده 

بصورت پنل ممکن  "های غیرتجمعی و عمدتا های مشابه در ارتباط با داده های توهم پولی و پدیده بحران
 های مدل مورد استفاده گردد. وایی و پایاییهای اعتباری نظیر ر است شامل محدویت

 

 . تعارض منافع6
 هیچگونه تعارض منافعی توسط نویسندگان بیان نگردیده است.
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