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Abstract 

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 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. 

 

 

 

 

 



  های تورمی بازار سرمایهمدل فراترکیب پیش بینی بحران  ارائه  
 ن در الگوریتم توابع توزیعی توهم پولی سرمایه گذارانایرا

 ، 3، عطاء ا...محمدی ملقرنی 2، علی اصغر طاهرآبادی 1همایون خسروی گلمت آبادی              

 4احمد علی جدیدیان                                            

 چکیده 
مدل معادلات  ،  فازی_ ها به روش دلفی  فراترکیب از مدل گردآوری داده یک الگوی    ارائهاین مقاله    هدف

فرضیه  تحلیل  و  تجزیه  تحلیل ساختاری  روش  و  مولفه ها  عاملی  بینی  های  پیش  و  شناسایی  برای  ایی 

ب  اتمسفرهای پدیدهسیگنالی  بعنوان  ارز  و  سهام  پولی  سوگیری   ازارهای  توهم  از  متاٌثر  شناختی  های 

های ئوری بازی پولی انتظاری و غیر انتظاری و در چارچوب ت  تورم   گذاران در ارتباط با دو مقولهیهاسرم

ایران   های بحرانی تورم بازار سرمایهوناست. اهمیت پژوهش در ارتباط با شناسایی کان روانشناختی پویا

بازه ابتدای  ز  در  ابتدای    1394مانی  وضعیت   1399تا  سویه  در  یک  دوسویههای  کنندگان  و    دنبال 

سرمایه گذاران    جزیه و تحلیل رفتارتر برای تالگوهای پیش بینی بهینه   های سیگنالی و نیز ارائهزنجیره

گذاری  های قیمت و تفکیک حبابرفتاری مواجهه با بحران  نحوهها ، حقیقی است که بتوان جهت گیری 

استفاده نوآوری پژوهش در    جنبه  د.شناسایی کن  ،سیگنالیهای  ناشی از توهم پولی را برای هر یک از کانال 

فوریه و مرتبط با مدل    iDFTهای بازگشتی  گسسته در راستای تبدیل ماتریس  توزیعی  توابع  الگوریتماز  

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

باشد گذاری سهام می های قیمتبحرانی حاصل از حضور سیگنال تورمی بازار سرمایه بعد از دوران حباب 

  گذاران می بازار ارز، ماندگاری یا ورود و خروج سرمایهو این در حالی است که در اتمسفر سیگنال تور

ری از تهای تورم پولی غیرقابل انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط تعادل یافتهتحت تاثیر تعدیل 

 قرار خواهند گرفت.  های سیگنالیبازی  های پویای دوسویهوضعیت

 ، مدل فراترکیب، توهم پولیبازی های روانشناختی دینامیک واژگان کلیدی:

    JEL : C73  ،C92، C83طبقه بندی 

    مقدمه.1
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 ،گذارانوهم پولی سرمایهتناشی از  ،سهام در بازار سرمایه  های قیمت تورمی و حباب  هایبحران

های سیگنالی و رفتارهای  ترین رفتارهای غیرمنطقی افراد است که در قالب زنجیرهاز شناخته شده

اهمیت توهم پولی در ارتباط    .(Fehr & Tyran,2007)د کرد.بروز پیدا خواهوار ظهور و  توده

استراتژی انواع سرمایهبا  بر  بنا  که  گذاران است  رفتاری سرمایه  از خرد و    ،هاگذاریهای  اعم 

گران بازارهای سرمایه در درک ارزش همگن معاملههای ناکلان، کوتاه مدت و بلندمدت و دیدگاه

تو  و  پول  انتظاررماسمی  مورد  پولی  باشندتوانمی  ،های  متفاوت   & Bikhchandani).د 

Hirshleifer,1992).  ول  شناسایی نقاط بحرانی بازارهای سرمایه با حضور عامل تورم اسمی پ

نحوه  برانگیزترین  از چالش  زنجیره  یکی  معاملهرفتاری  است.های سیگنالی  بر    گران سهام  بنا 

پولی    نظریه وجود دو سیگنال تورمی ارزش اسمی پول در  (Cohen & et al.,2005)توهم 

سیگنالبازارهای سرمایه   قالب  دو  و سیگنالدر  ارز  نرخ  تغییرات  از  تورمی حاصل  های  های 

تشکیل دهنده قیمت حباب  تورمی و  بازار سهام  های  ارتباط   حتمی است گذاری  در همین  که 

زنجیرهگذاران حقیقی میسرمایه این  از  راستای هریک  در  بگیرند و  توانند  قرار  های سیگنالی 

  تنظیم نمایند.  ،های رفتاری خود را برای ترک بازار یا ورود به بازار و یا نگهداشت سهاماستراتژی

عدم  ،مهمنکته      یا  و  پولی  بحرانوجود    وجود  توهم  چارچوب  در  سرمایه  بازار  های 

تعاد  ،گذارانسرمایه تعادل هر دو  در  یا عدم  ارز   زنجیرهل و  بازارهای سهام و  تورم  سیگنالی 

های مثبت و  تعادلی افراد در دوران پس از شوک   این نظریه. بنابر(Fehr & Tyran, 2001)است 

پول اسمی  ارزش  تاثیر    ،منفی  زنجیرهتحت  این  از  یک  هر  سیگنالیحضور  تغییرات   ،های  با 

گردیدراتژیاست روبرو خواهد  رفتاری  که حضور    های  است  در حالی  این    زنجیره همزمان  و 

زند و بازار سرمایه را بگذاری سهام را برهم  های قیمت تواند کل بازیمی  ،سیگنالی تورمی دیگر

های تورمی پی در پی  قرار دهد و بازار را دچار شوک   ،در یک ناتعادلی ناشی از توهم پولی افراد

 ,Fama & French)  کند.  آنان   ر سهام و یا خروج یکطرفههایی نظیر هجوم افراد به بازاو بحران

2012) .  

های حاصل از توهم پولی تعادلی بحرانشناسایی نقاط تعادلی و نا  حاضر،اصلی پژوهش    مسئله   

از      ،زمانی پنج ساله  رمی بازارهای سهام و ارز در بازهناشی از حضور همزمان دو سیگنال تو و  

های شناختی متفاوت  وگیریبا س   است که  ایران در بازار سرمایه  ، 1399ا ابتدای  ت  1394ابتدای  



  ، های سیگنالی حاضر در بازارهریک از این زنجیرههای رفتاری تاثیر پذیر از  تراتژیاس  افراد و

. اهمیت این مسئله  ((Baker & Wurgler, 2007 نمایان شوند ،توانند بصورت منحصربفردمی

بایست یک مجموعه از توابع احتمال گسسته و دوجمله ایی  الگویی است که میمرتبط با تبیین  

های تورمی بازار سهام و ارز، وضعیت های انتظاری و غیر انتظاری افراد  از هریک از سیگنال

  های شناختی توهم پولی، تعادل در ترک و ورود به بازار سرمایه را دربربگیرد حاصل از سوگیری

و در عین حال بتواند در یک تابع کل و پیوسته مرتبط با قیمت گذاری ارزش اسمی سهام و  

بنا بر   در همین راستا  .آشکار و مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرند  "های تورمیتکانه"متغیر  تحت  

های صاحبنظران  از تئوری  بایست یک مدل فراترکیب های مذکور، مینوع پژوهش مرتبط با مقوله

ها و تجزیه و  مدل گردآوری دادهبتواند  تعریف و تبیین گردد که همزمان،    ،اصلی در این ارتباط

فرضیه تحلیل تحلیل  نیز  و  سئوالات  با  مرتبط  بینی  های  پیش  و  شناسایی  برای  را  عاملی  های 

 گیرد. در بر ،های تورمی بازار سرمایه در ایران راکانون

مسئله    اقتصادی،    بنابراین  علوم  بر  مبتنی  الگوها  طراحی  از  تقاطع  یک  در  پژوهش  اصلی 

های تعادلی و  بایست با استفاده از تئوری بازیروانشناختی و منطق ریاضی روبروست که می

  (Battigalli  & Dufwenberg,2008) های بازی روانشناختی دینامیک مطابق با الگوهای  مدل 

در دو وضعیت  سوگیری را  افراد  پولی  توهم  از  ناشی  از  های شناختی  غیرانتظاری  انتظاری و 

قیمت بازی نمهای  تبیین  الگوی  اید.گذاری  با  مارکوف  مطابق  می  ،سوئیچینگ  در افراد  توانند 

سیگنالیزنجیره در وضعیت   های  و  کنند  ورود  سرمایه  بازار  به  انتظار  قابل  غیر  بصورت  های 

اقدام به خروج از بازار یا با    ، های سیگنالی بازارهای سهام و ارزدر مواجهه با زنجیره  ،انتظاری

هدف اصلی   تبدیل به وضعیت انتظاری استمرار و ماندگاری خود را بروزرسانی و تنظیم نمایند

ایران در تفکیک توابع    ی نقاط بحران تورمی بازار سرمایهدر ارتباط با شناسای  حاضر  پژوهش

از حضور و فشارهای    ،ناشیی  گذاران حقیقهای سیگنالی انتظاری و غیرانتظاری سرمایهزنجیره

 های تورمی بازارهای سهام و ارز است.  سیگنال دوسویه

مطابق   iDFT توان به استفاده از الگوریتمژوهش مینوآوری پ  در همین ارتباط و از نظر جنبه   

  های مذکور در مقوله  اییهای دوجملهدر بسط توزیع(  Cormen & Thomas,2001)  با نظریه

تاکید نمود. مطابق با این    برای طراحی و استفاده در مدل فراترکیب   برگشتی فوریههای  ماتریس



 گذاریکدهای  های مقطعی به دادهداده  فازی برای تبدیل  –  دلفی  ها از روشگردآوری داده،  الگو 

اشتراوس و کوربین  )های داده بنیاد  شناختی و تئوریومرتبط با پارادایم پدیدار صفر و یک  انتخابی  

است.1(1998، گردیده  فرضیه  استفاده  با  آزمون  مرتبط  متغیرهای  مسیری  فرعی  و  اصلی  های 

طابق با مسائل مطرح در تو  ها  های تورمی زنجیرهدگی سیگنالکنن گذاری در دنبالهای قیمت بازی

بینی  پیش   برای   اییلفههای مو در چرخش ماتریس2کس روش واریما  پژوهش با استفاده از  شده

کنندگی  فشارهای سیگ دنبال  بتوان  تا  گرفته شده است  بکار  ارز  بازار سهام و  دو  تورمی  نالی 

و یک سویه افراد    ،هازنجیره  دوسویه  توسط  سهام  نگهداشت  یا  و  بازار سهام  ترک  با  مرتبط 

 .تحلیل و نیز شناسایی قرار بگیرند مورد تجزیه و ،حقیقی

های بحرانی حاصل  بیانگر ترک بازار سرمایه بصورت یکطرفه در وضعیت   های پژوهشیافته   

ایجاد حباب دوران  از  بعد  دیگر خروج  بعبارت  یا  بازار سهام  تورمی  سیگنال  های  از حضور 

سهامقیمت  ارز، می  ،گذاری  بازار  تورمی  سیگنال  اتمسفر  در  که  است  حالی  در  این  و  باشد 

های تورم پولی غیرقابل  گذار تحت تاثیر تعدیلماندگاری یا ورود و خروج افراد حقیقی سرمایه

  های دینامکی دوسویهتری از وضعیت انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط تعادل یافته

 قرار خواهند گرفت.  ،های سیگنالیبازی

   ادبیات موضوع. 2

 پژوهش متغیرهای مبانی نظری .1. 2

 های تورمی تکانه. 1. 1. 2

گذاران در  های رفتاری سرمایه، خروجی و محل نمایش تمامی استراتژیی تورمیهاتکانهمتغیر  

های سیگنالی  گذاری سهام در ارتباط با زنجیرههای قیمت های پولی ناشی از بازیارتباط با توهم

 ( است  ارز  و  سرمایه  تکانه  (.Fama & French, 1992بازارهای  نظریهاین  با  مطابق   ها 

(Bikhchandani & Hirshleifer,1992از تلاقی اطلاعات و سیگنال )  های تورمی نامتقارنی

تواند نیروی فراوانی را در راستای رفتارهای غیرمنطقی، احساسی و  تشکیل یافته است که می

نمایدتوده آزاد  پولیتکانه  .وار  از توهم  از   ،های تورمی حاصل  تعادلی دوجهی  نقاط  مجموعه 

 
1 Strauss and Corbin 
2 Varimax 



های خرد و کلان در بازار گذاریگذاری و نیز سرمایههای توابع مطلوبیت مصرف و سرمایهمقوله

های زمانی کوتاه  در بازه  ،توانند درک متفاوتی از تنزیل نرخ اسمی پول راسرمایه است که می

مسیری از    ،ها(. این تکانهCohen & et al.,2005فراهم آورند )  ،مدت برای افرادمدت و بلند

های رفتاری را برای ماندگاری در  گذاران به بازار سرمایه و انتخاب استراتژیورود سرمایه  لحظه

زنجیره در  بازار  از  یا خروج  و  پولبازار  اسمی  نرخ  تورمی  سیگنالی  کرد    ،های  خواهند  طی 

(Banerjee, 1992.)  تعدیل شوندگی گذاری در تقاطعی از  در فرایند قیمت   هامسیر این تکانه 

اقتصادی مجموعه  ،عوامل  معاملهتوسط  از  آایی  و  بازارسازان  بازارهای  گران،  ربیتراژکنندگان  

های پولی  های شناختی ناشی از توهم( و همچنین سوگیریBaker & Stein,2004سرمایه ) 

 ابراین(. بنFehr & Tyran, 2003گرفت )انتظاری و غیرانتظاری در نقاط تعادلی قرار خواهند

معادلات ساختاری  هایفرضیه در مدل  پژوهش  با    ،اصلی  زنجیرهمرتبط  های  مسیرهای اصلی 

   هاست.با متغیر تکانه معنادار در ارتباط ،بازارهای سهام و ارز سیگنالی

 بازار سهام  های تورمیسیگنال . 2. 1. 2

اینکه در اقتصادهای درگیر  متغیر سیگنال تورمی بازار سهام از دوجنبه حائز اهمیت است، ابتدا  

گذاران  تواند یک تورم انتظاری را برای سرمایههای وارده در نرخ اسمی پول میشوک   ،تورم مزمن

گذاری های اشتباه و  فراهم کند و دیگر اینکه قیمت   ،بازارهای سرمایه در ارتباط با توهم پولی

های زمانی بلند مدت، شرایط توهم های پولی را ایجاد نماید  ها در بازهمستمر قیمت های حباب

(Fehr & Tyran, 2003اهمیت زنجیره .)های  در ایجاد حباب  ،های سیگنالی تورم بازار سهام

محدودیت قیمت  از  متاثر  سرمایهگذاری  بازارهای  آربیتراژکنندگان  کمبودهای    ،های  با  مرتبط 

بازار از  بانکدولت   هایگذارینظیر سیاست   ،نقدینگی و دخالت های عوامل خارج  ی  هاها و 

را استمرار   های پولی افرادشرایط انتظاری از توهم  وارتوانند سلسلهمرکزی کشورهاست که می

 Christopher)   نماید.گذاران عادی به بازارهای سهام را تسریع  بخشند و هجوم و تمایل سرمایه

& Zemsky, 1998سوگیری پولی  (.  توهم  از  ناشی  شناختی  حقیقیسرمایههای  در    گذاران 

های ها و چشم اندازهای این افراد در راستای استقرار در کانالشرایط غیرانتظاری از نظر دیدگاه

  نخستگردند.  ها میسیگنالی این نوع از تورم باعث دو نوع خروجی در ارتباط با متغیر تکانه

سرمایه برهه  ،گذاراناینکه  فروش  هاییدر  نظر  نقطه  از  میسرمایه  ،که  و  گذاری  منطقی  تواند 



ها  گذاریهایی که فروش سرمایهعقلائی باشد، افراد حاضر به فروش سهام خود نیستند و در برهه

تواند  د و این میسهام خود خواهند ز  فروش یکطرفه  غیرمنطقی و غیر عقلانی است، دست به

 ,Baker & Wurglerباشد )  ،ناشی از توهم پولی این افراد  ،های اشتباهگذاریمتاثر از قیمت 

راستای  بنابراین    (.2007 فرضیه در  می  پژوهش،  اول  فرعی   طرح  متغیر  رابطهاین  بین    تواند 

 گری نماید.را میانجی ی تورمیهاو متغیر تکانه های سیگنالی افرادزنجیره

 بازار ارز  های تورمیسیگنال . 3. 1. 2

دو نکته حائز اهمیت است، ابتدا اینکه یک سیگنال عمومی و در دسترس عموم  این متغیر در  

بازارهای سرمایه را از نقطه نظر چشم اندازهای   ،گذاران حقیقی و خرداست و دوم اینکه سرمایه

داد )مصرف  قرار خواهد  تاثیر  دیدگاهModigliani & Cohn, 1979گرایی تحت  این  های  (. 

کانالمصرف  ارزگرا در  بازار  تقارن با سیگنال  ،های سیگنالی تورمی  بازار  در عدم  های تورمی 

تکانه های   ،تواندمی  توهم پولی انتظاری  فراوان در وضعیت گذار  سهام و با تعداد نفرات سرمایه

تورمی قیمت گذاری را دستخوش تغییرات اثرگذار و در عین حال بازار ارز را بصورت غیر  

اهمیت بعدی این متغیر    (.Bikhchandani & Sharma, 2000مستقیم تحت فشار قرار دهد )

خ اسمی  گذاری کلان در بازارهای سرمایه مرتبط با تنزیل نراز نقطه نظر چشم اندازهای سرمایه

با نرخ بهره تعادل  های مالی و بانکی و سیاست گذاری  های بهرهاوراق قرضه و نرخ  پول در 

دولت بودجه سیاست ایی  همچنین  و  بانکگذاریها  پولی  که  های  کشورهاست  مرکزی  های 

ها به سمت  تواند در هریک از نقاطی که نامتعادل باشند بصورت مستقیم و غیر مستقیم توجهمی

تاثیر سیگنال  را  بازار ارز انتظاری این بازار باشد )جلب نماید و تحت   ,.Cohen, et alهای 

مابین    تواند رابطهفرعی دوم پژوهش، این متغیر می  بنابراین در راستای طرح فرضیه    (.2005

 های تورمی را تعدیل نماید.های سیگنالی افراد و متغیر تکانهزنجیره

 خارجی و داخلی  . مروری بر مطالعات انجام شده2. 2

 در ارتباط با تنزیل نرخ اسمی پول توسط سرمایه گذاران  ،انتظاری  های تورمی واهمیت سیگنال 

معروفمی  را عبارت  در  مین  بایست  کینز)جان  اینکه؛ 2419  1، ارد  بیان  با  او  کرد.    "( جستجو 

چونکه   ،نقد فعلی است جریانات  تنزیل  کننده ایی برای  راهنمای گمراه  ،های زمانی بلند مدتبازه

 
1 Keynes, I. (1924). A tract on monetary Reform. London: Macmillan Company 



  در   را  و انتظار رفتارهای منطقی افراد  های کلاسیک بازارها، تعادل"ایمما مرده  در دراز مدت همه 

داند. این تناقض ربط میکاملا بی  ،های زمانی کوتاه مدتارتباط با درک ریسک پولی در بازه

سرمایه مابین  ادراکی  وفضای  کشف  به  منجر  درگیر،  بازارهای  و  اصطلاح    گذاران  ایجاد 

 گردید."توهم پولی"معروف

های توهم پولی و احساس تاثیر شاخصگذاری بازارهای سرمایه ناشی از  های قیمت بحران    

قابل    رویکردبا دو  های تورم پولیرفتاری افراد با حضور سیگنال  هایگذاران در زنجیرهسرمایه

ارتباط  لان اقتصادی در  رویکرد از بالا به پایین با در نظر گرفتن متغیرهای ک . ابتدا  بررسی است 

های انتظاری  های غیرمستقیم چشم اندازی و وضعیت در ایجاد بحران  پول  و تقاضای  عرضه  با

گرایی  مصرف  چشم اندازی  رویکرد از پایین به بالا با در نظر گرفتن توابع   است و دوم  تورم پولی

  گیری توهم پولی سیگنال  و  بازارهای سهام  حاضر در  ان خرد و کلانگذارسرمایهگرایی  و سرمایه

توانند رویکرد مذکور میدو    که هر یک از  است   با شرایط خاص اقتصادی و فرهنگی کشورها

دهی تحت تاثیر قرار  بصورت یک سویه و دو سویه هر دو بازار سهام و ارز را از نظر سیگنال

با رویکرد از بالا    گرفته مطالعاتی صورت  راستای نتایج. در  (Baker & Wurgler, 2007)  دهد

گذارن بازار  سرمایه  ولی و توابع چشم اندازیهای مرتبط با تورم پدر ارتباط با بحران  به پایین 

های  های بانککه تحت تاثیر متغیرهای کلان عرضه و تقاضای پول و سیاست گذاری  سرمایه

طی   (Kristofer, et al. 2021)مشاهدات    ، ها است مرکزی کشورها و نیز رفتارهای مالی دولت 

داخلی  زای چشم اندازهای بحران که تورم پولی و  بیانگر اینست  یک پژوهش برای بانک جهانی

د همانند یک توانمی   اند،ایی و معتبر جهانیزهای مبادلهار کشورهای پیشرفته اقتصادی که دارای

را از نظر تنزیل نرخ اسمی پول    سایر بازارهای سرمایه در دنیا  چشم اندازی کوتاه مدت  اپیدمی

های اعتمادبخش مرتبط با تاثیر شوک   (Pengfei,J. 2021)نتایج مشاهداتی    د.تحت تاثیر قرار ده

  ایه حوزه یورو، بیانگر همراستایی های مالی و پولی بازارهای سرم اهش بحرانتورم پولی در ک

  گذاران بعنوان یک تعهد دوسویه وام دهنده و وام گیرنده اسمی پول توسط سرمایه  نرخ  تنزیل

های رکودی زود هنگام بازارهای سرمایه، وابسته به  ایجاد بحران  است و  هامابین آنها و دولت 

. در  ها است گذاران و تقاضای پول از طرف دولت پس اندازی سرمایه  نامتقارن  اندازهایچشم  

های بازارهای  گذاران و بحرانشم اندازی سرمایههای زمانی و چشناسایی اهمیت بازه  با  ارتباط



های  گر ارتباط سیاست بیان  (Boissay, et al. 2024)  سرمایه ناشی از توهم پولی افراد، مشاهدات

از ایجاد تنزیل نرخ اسم  پولی و درک ریسک حاصل  کنترل و  بازه زمانی برای   ی پول در سه 

و میان   مدت اولکه در بازه زمانی کوتاه    ، ابتدا اینکهای مرتبط با بازارهای سرمایه است هبحران

کنترل گردد و دوم اینکه در    گذاری اوراق خزانهاز طریق قیمت   های مرکزیتوسط بانک  مدت

مشاهدات مرتبط با تاثیر اوراق خزانه بر  بازه زمانی کوتاه مدت سوم قادر به کنترل بحران نباشد.  

نقش بی اثر  بیانگر    حوزه آمریکای شمالی  تنزیل نرخ اسمی پول افراد حاضر در بازارهای سرمایه

اندازهای بلندمدت آنان در درک ریسک تنزیل اسمی    گذاران کلان و چشمر ارتباط با سرمایهآن د

گذاران در ارتباط معنادار  تورم پولی توسط این سرمایه  های درک شده پول است و پوشش ریسک

نرخ بهره بالای نقش  در ارتباط با  .  باشدهای بازار سرمایه میگذارییمت های حاصل از قبحران

در  های  ها و سیگنالبانک ارز  بازارهای سهام و  انتظاری    سرمایه،  بازارهای  بحرانایجاد  تورم 

ایالات متحده  ( طی یک پژوهشHilde & Kai, 2005)  مشاهدات فاینلند  بانک  با در    برای 

رفتارهاینظر بازهسرمایه  جمعی  گرفتن  در یک  از  ،ده ساله  گذاران  برای    حاکی  تقاضا  کاهش 

و این در حالی بود    گذاران خرد و کلان بوده است های تورمی بازار ارز از جانب سرمایهسیگنال

که تمایل افراد حقیقی برای ورود به بازار سرمایه و ماندگاری آنان دارای بیشترین همبستگی با  

های زمانی  ل در بازههای اسمی پو سیگنال تورمی بازار سهام در وضعیت انتظاری قیمت گذاری

 است. تر بلند مدت

با توزیع و عرضه پول و تغییرات نرخ ارز و چشم اندازهای بازار سرمایه ایران،    ارتباط  در    

نسبت تشکیل    بربیانگر اثر معنادار تغییرات نرخ ارز    t(2024مطالعات )آل عمران و همکاران،  

با ایجاد چشم اندازهای انتظاری مرتبط با کاهش ارزش    مایه به تولید ناخالص داخلی است کهسر

گردد.  منجر به رشد بازارهای سرمایه می  ،گذارانآن توسط سرمایه  پول ملی و تنزیل نرخ اسمی

رفتارهای    بر   ( مرتبط با اثرات عرضه پول2024نتایج مطالعاتی )ناهیدی امیر خیز و همکاران،  

ارتباط  کنندگان و سرمایهمصرف  بیانگر  آنگذاران  ارتباط منفی و مثبت و معنادار  ها و همچنین 

که هر سه    ستا  است و این درحالی  خود  های زمانی دوره ماقبلبازه  با  معنادار تولیدکنندگان

گذاری بازارهای سهام  با ارزش  یدکنندگان در ارتباط گذاران و تولکنندگان، سرمایهگروه مصرف

گرفتن چشم اندازهای انتظاری از اداری هستند که نشاندهنده در نظردارای ارتباط منفی و معن



ازهای تنزیل نرخ چشم انداهمیت    گذاری است. در ارتباط بامرتبط با قیمت   افراد و  تورم پولی

بیانگر    ،(2024در شرایط تورمی بازارهای سرمایه ایران، مشاهدات مطالعاتی )رجبی،    اسمی پول

با تغییرات نرخ بازار ارز است و این در    کنندههای واردگذاری سهام شرکت ارتباط معنادار قیمت 

قابل مشاهده   ،غییراتتاین    های صادر کننده باحالی است که ارتباط معناداری مابین ارزش شرکت 

   نبوده است.

مطالعات بلند مدت  نتایج  به بالا،  پایین با رویکرد از گرفتهراستای نتایج مطالعاتی صورتدر     

توسط   آلمان  سرمایه  و    (Braggion, et al. 2023)بازارهای  پولی  تورم  نقش  با  ارتباط  در 

گذاران حقیقی ها و خروج سرمایهگذاریروش سرمایههای ناشی از رکود بازارها، بیانگر فبحران

های زمانی کوتاه  در بازهگرایانه آنها توابع مصرف  آن با انتظاری و ارتباط معنادار در شرایط تورم

  تغییرات نرخ ارزهای خارجی است.  متاثر از   همچنین   و  مدتهای زمانی بلند  نسبت به بازه  مدت

  ،شرق آسیا  گذاری بازارهای سرمایههای قیمت در بررسی اثر معنادار عوامل فرهنگی بر بحران

نقش    نشاندهنده  ،(Bentia, et al., 2021گذاران، نتایج مطالعات )ناشی از توهم پولی سرمایه

گذاران خرد  ها و سوشیال مدیاها در ارتباط با تنزیل نرخ اسمی پول توسط سرمایهپررنگ رسانه

قیمت با سیگنال و  ارز  بازارهای  تورمی  پرتفویهای  سرمایهگذاری  توسط  بزرگتر  گذاران های 

ان گذارهم پولی سرمایهبررسی تو   سهام در آن حوزه است. با مطالعه  کلان با سیگنال تورمی بازار

بازارهای سهام و    فشارهای سیگنالی انتظاری دو سویهبانکی و    های پایین بهرهتحت تاثیر نرخ

( مطالعاتی  مشاهدات  باMumtaz, 2010    & Plassmannارز،  برای  بیانگر  (  انگلستان،  نک 

های آنها  های زمانی متفاوت است و یافتههای تورمی در بازهدر ارتباط با تکانه  بیشترین تغییرات

بحران شدن  سپری  از  شوک هایبعد  در  افزایش  از  حاکی  اقتصادی،  رکود  تقاضای  های  های 

در    گذاران حقیقی برای تنزیل نرخ اسمی پول است.های بازار ارز از طرف سرمایهگیریسیگنال

های ناشی از توهم پولی و توابع چشم اندازهای مصرف و بحران  و برای مقایسه  ارتباط  همین

ایالات    مدت و بلند مدت بازارهای سرمایه  های زمانی کوتاهگذارن در بازهسود و زیان سرمایه

  گذار خردافراد سرمایه  بیانگر نقطه نظر مشترک   ،(Fehr & Tyran, 2007متحده، مشاهدات )

های زمانی کوتاه  ههای تنزیل نرخ اسمی پول در بازدر نظر گرفتن ریسکتفاوتی آنان برای  در بی

 .  های زمانی بلندمدت است های تورم پولی در بازهمدت نسبت به ریسک



 روش تحقیق  .3

 شناسی پژوهش. روش1. 3

  از   توسعه ایی،-، بنیادیاجرا  مرتبط با مدل فراترکیب که از نظر  ،پژوهش  فاهدروش شناسی ا

  است.در سه گام اساسی    است،  گذشته نگر  ،هاو از نظر بعد زمانی دادهتحلیلی    –علی    نظر عمل

 – روش دلفی    SPSSو     Excelهایاز نرم افزار  با استفاده  هاوری دادهآگرد  درگام اول، فرایند

اخذ   برای  نظریه  انتخابی  شده  کدگذاری  و  مقطعی های  دادهفازی  با    اشتراوس )  هایمطابق 

های تورم  است که همزمان دو مقوله  " شناسیرپدیدا"( و نیز در ارتباط با پارادایم  1988،وکوربین

تئوری احتمالات انتظاری و غیرانتظاری صاحبنظران  توابع  بازگشتی  درالگوریتم  را  اصلی  های 

ایی  های زنجیره( در ماتریس2001مطابق با الگوهای )توماس کورمن،    iDFTگسسته مدل فوریه  

از نرم افزار    استفادهخواهند گرفت. در گام دوم، با  های صفر و یک را در برایو بسط دوجمله

Smart-pls  گذاری  های قیمت های اصلی و فرعی مسیری متغیرهای مرتبط با بازیآزمون فرضیه

پژوهش، مورد تجزیه    مطابق با مسائل مطرح شده  ،هاجیرههای تورمی زنکنندگی سیگنالدر دنبال

و روش واریماکس در   SPSSو تحلیل قرار خواهند گرفت. در گام سوم با استفاده از نرم افزار  

، دنبال ایی، پیش بینی فشارهای سیگنالی تورمی دو بازار سهام و ارزهای مولفهچرخش ماتریس

زنجیره ها مرتبط با ترک بازار سهام و یا نگهداشت سهام توسط    کنندگی دوسویه و یک سویه

 افراد حقیقی مورد تجزیه و تحلیل و نیز شناسایی قرار خواهند گرفت. 

زمانی    در باز  ،بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در  آماری شامل کل شرکت   جامعه   

 ر این مطالعه نظ  زمانی مورد  در بازه( شرکت  73که )  می باشد  (1399)تا ابتدای    (1394)ابتدای  

ج(  ،ها در بازار بورسکامل شرکت ( حضورب ،های مالی یکسانالف( دوره :گریغربال به دلیل

هم ازنظر خرید و هم از نظر ،  گذاران حقیقیهای حجم معاملات سرمایهکامل بودن از نظر داده

     .اندبوده پذیرفته شده حائز شرایطزمانی مذکور،  در بازه فروش سهام

 . روش مدل گردآوری داده ها2 .3

های  معیار سیگنالی و در دو  ایرحلهبصورت تک م  فازی  –  دلفی  ها از روش مدل گردآوری داده

در همراستایی نوسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه در    بازارهای سهام و ارز   تورم پولی

حجم کل  نوسانات  زیر همراستایی    معیار  و چهار نوسانات نرخ ارز    همخطی و غیر همخطی با 



در همخطی و غیر همخطی با نوسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه    معاملات افراد حقیقی

ارز نرخ  همچنین  می  و  که  غیرانتظاری    بایست است  و  )متقارن(  انتظاری  دیدگاه  دو  قالب  در 

پن  )نامتقارن( طیف  درجهدر  گسسته  ج  توابع  بصورت  سیگنالیزنجیره  لیکرت  الگوریتم    های 

قرار بگیرند که در نهایت، در  صفر و یک هایاییدر بسط دو جمله iDFTبازگشتی مدل فوریه 

صاحبنظران اصیل    های تاکیدیمطابق با نظریه  " ی تورمیهاتکانه"متغیر    پیوسته  یک تابع احتمال

   ( استقرار یابند.1شکل )  مطابق با

       

    
 های پژوهش . مدل گردآوری داده1شکل                                        

  بازده روزانه  کمی  یهااخذ دادههای مورد نیاز مدل فراترکیب پژوهش ابتدا با  فرایند فرآوری داده

،  افراد حقیقی  حقیقی، حجم معاملات روزانهافراد حقوقی و    ل معاملات روزانهها، حجم ک شرکت 

با تعریف    Excelدر محیط پاور کوئری  نرخ دلار    ها، و نیز نوسانات روزانههای شرکت اندازه

داشبوردی  می  توابع  ادامه    گرددشروع  در  دادهو  الگوهای  با  هفتگی  مطابق   & Fama)ایی 

French, 1992)    از استفاده  با  تهران  کل  شاخص  رابطه  محاسبهو  بهادار  اوراق  )  بورس 

شاخص  بورس  =
ارزش  جاری  بازار سهام در هر لحظه

ارزش  جاری  بازار سهام در تاریخ مبدا
 × داده  100 تمامی  بصورت (  نظر  مورد    های 

 ,carhartهای چهار عاملی )با استفاده از رگرسیون مدل    د آمد کهنخواه  دریافته    ضرایب نوسان

مقادیر1995 اخذ  ضرایب   (،  بازده  ضرایب  با  همخط  چارچوب  در  )  پسماند  رابطه    ( 1در 

 د. گردیخواهند



ℝ𝔦                            ( 1رابطه  =  𝒶0 + ℬ1𝓇1 + ℬ2𝒱2 + ℬ3𝒮3 + δℛℯ𝒮 + ℇ 

از مدل  توابع گسسته  پولی  هایهر یک  الگوی  احساس توهم  با    احتمالات دو وجهی   مطابق 

(Kahneman & Tversky, 1979)   احتمال توابع  است   بصورت  و یک  در صفر  .  مشروط 

در  ستند یا  ه  بازار سهام  های سیگنالی تورم پولیدار یا در زنجیرهسیگنال  مطابق با این الگو، افراد

 . بازار ارز تعریف خواهند شد های سیگنالی تورم پولیزنجیره

احتمال   𝑃(𝑥)اگر  = از     1 برای هریک  انتظاریهای  وضعیت   xاست، پس  و غیر    انتظاری 

 مقابل خواهیم داشت.   ت یکطرفه، وضعیت دوم را در فرضیهصفر بصور مستقر در فرضیه

}                                        (2 رابطه
𝐻0    𝑃(𝑥) =                  تورم  پولی  بازار  سهام           .1

𝐻1   𝑃(𝑥) ≠ 1. 𝑃(𝑥) = تورم  پولی  بازار  ارز          .0
 

}                                             (3 رابطه
𝐻0    𝑃(𝑥) =                تورم  پولی  بازار  ارز        .0

  𝐻1   𝑃(𝑥) ≠ 0. 𝑃(𝑥) = 1  . تورم  پولی  بازار  سهام 
 

 . مدل پژوهش3 .3

  احتمالات مشروط  یک تابع پیوستهمعادلات ساختاری در قالب    اییمدل زنجیره  (2مطابق شکل )

ها  بر مبنای مدل گردآوری داده  و  (4)  ها مطابق با رابطهیگنالی زنجیرهاز رگرسیون ضرایب س

  های اصلی و فرعی،های آزمون فرضیهطراحی مدل  و برای  اظهارات تاکیدی صاحبنظرانمطابق با  

متغیر یافته  چهار  شامل   اندتشکیل  الف(متغیر  که  سرمایهزنجیره"های  سیگنالی  گذاران های 

 ، ب( (ℐℳ)  "ی تورمیهاتکانه"ر مسیری و مداری با متغی در رابطه 𝒶1𝒮𝒞با ضریب   "حقیقی

کننده   𝒶ℐ𝒮𝒮ℳبا ضریب    "بازار سهام  تورمی  سیگنال"  کننده  میانجی  سیگنال "  ، ج( تعدیل 

  تورم پولی   سیگنال"   کننده  کنترلد(    و 𝒶𝒩ℰℐ𝒮𝒞 با ضریب    "بازار ارز  غیرانتظاری   تورم پولی

   باشند.می 𝒶ℰℐ𝒮𝒞با ضریب   "بازار ارز انتظاری

ℐℳ𝔦              ( 4 رابطه =  𝒶0 + 𝒶1𝒮𝒞 + 𝒶ℐ𝒮𝒮ℳ + 𝒶𝒩ℰℐ𝒮𝒞 + 𝒶ℰℐ𝒮𝒞 + φ 



                 

  
 پژوهش  . مدل مفهومی 2شکل                                         

از    احتمال  با توزیع هر زنجیره  های توهم پولی در تنزیل نرخ اسمی پولا مدلاگر در ارتباط ب 

ض توابع توزیع پول مصرف گرایی و سرمایه  را با فر  بازارهای سهام و ارز  های تورم پولیسیگنال

با نظریه  را   گذاری افراد   ( Cohen & et al.,2005( و )Fehr & Tyran, 2003های )مطابق 

نت در  اینبپذیریم،  از  هر یک  برای  ترجیحیزنجیره  یجه  احتمال  توزیع  تابع  بصورت    ها، یک 

 خواهیم داشت: زیر

𝒰(ℱ                                                             (5 رابطه 𝓇⁄ ) = ∫ 𝓊(𝒞 𝓇⁄ )𝒹𝒻(𝒸)   

بصورت    و فضای احتمالی برای توابع گسستهدهای سیگنال تورمی در  اینک هر یک از زنجیره

 : روابط زیر است 

𝑃(𝑥                                                    ( 6 رابطه = 1 ∕ 𝑣) = {
𝑝        اگر  𝑣 = 1  

1 − 𝑝 اگر 𝑣 ≠ 0  
 

𝑃(𝑥                                                  ( 7 رابطه = 0 ∕ 𝑣) = {
𝑝        اگر 𝑣 = 0  

1 − 𝑝 اگر  𝑣 ≠ 1  
 

  همجوار و در یک فضای چگالی از سوگیری های شناختی   n,…x1xهر یک از زنجیره های  

ها از زنجیره   Dبعدی    nهستند که در فضای احتمالی    "یانتظار  غیر"و    "یانتظار"های پولی  توهم

 در یک تابع چگالی احتمال مشترک )تواٌم( با یکدیگرند:

.𝒫𝓇(𝑥1                       (  8  رابطه … 𝑥𝒩 ∈ 𝒟 ) = ∫ ℱ𝑥1. … 𝑥𝒩(𝑥1. … 𝑥𝑛)𝒹𝑥1. … 𝑥𝑛
.

𝒟
                                                      

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

.𝑥1)توزیع تجمعی احتمال بردار   … 𝑥𝑛) : 

.ℱ(𝑥1                                        ( 9 رابطه … 𝑥𝑛 ) = 𝑝𝑟(𝑋1 ≤ 𝑥1. … . 𝑋𝑛 ≤ 𝑥𝑛)                                                       



 توزیع چگالی احتمال تواًم برابر است با: 

𝑓(𝑥)                                                                             (10 رابطه =
𝜕𝑛𝐹

𝜕𝑥1…𝜕𝑥𝑛
                                                                                                                        

ر توهم پولی انتظاری و غیهای ها که در کانالاحتمال هر یک از زنجیره در فضای توزیع چگالی

ها را از حوزه زمان به که سیگنال  ویژگی توابع گسستهبر    و بنا  انتظاری استقرار خواهند یافت 

ترکی از فضای موج و  مش  در دامنه  فوریه  تبدیل  کند به طوریکه نتیجه فرکانس تبدیل می  حوزه 

های ایجاد بحران  از مقولهایی  ماتریس های دو جمله  Vi,jاگر    ، پس بنابراین چگالی را پدید آورد

سرمایه  بازارهای  پولی    برای  توهم  توزیعی  توابع  از  الگوریتمی  ما  در  از  با  باشند،  الگوریتمی 

 بصورت زیر است: های سیگنالی بهم پیوسته مواجهیم که س توابع زنجیرهفراخوانی معکو 

.𝑉𝑖                                                      (11  رابطه 𝑗 = 𝑊𝑛𝑖𝑗                                                                                                               

 ماتریس برای تبدیل فوریه داریم:  معادله پس یک

.𝑉𝑛−1(𝑖                                                                            (12  رابطه 𝑗) =
𝑊𝑛−𝑖.𝑗

𝑛
                                                                                                                             

های  ماتریسهای مذکور در تجمیعی کامل از  این توابع با ویژگی  در نهایت الگوریتم مجموعه 

بصورت جمع توابع احتمال    ؛سیگنالی تورم بازارهای سهام و ارزی  ها معکوس زنجیره  ایی جملهدو

 :زیر خواهد آمد

ℱ𝓊                    (13  رابطه + 𝒱(𝓍) = ∫ ℱ𝓊(𝑦)ℱ𝒱(𝓍 − 𝑦)𝑑𝑦 = (𝑓𝑢 ∗ 𝑓𝑣)(𝑥 )
+∞

−∞
                                              

ℱ𝓊1                                          (14رابطه  + ⋯ 𝒰𝓃(𝑥) = (ℱ𝓊1 ∗ … ℱ𝓊𝓃)(𝑥)                                                                             

 

 ها یافته .4

 . تجزیه و تحلیل نرمال بودن متغیرهای کدگذاری شده 1. 4

ویژگی بر  ناپارامتریکبنا  آماری  داده  PLS-SEMهای  بودن  نرمال  بررسی  برای  قیاس  ،  از  ها 

استفاده   2ویلک -و شاپیرو  1اسمیرنوف-نرمال میانگین و انحراف معیار کولموگروف های  توزیع

داری های کدگذاری شده را در سطح معنی ها کفایت توزیع دادهشود. در هر دوی این آزمونمی

   شده است. دادهنشان  (1ر جدول )د ،پنج درصدبیشتر از 

 
1 Kolmogorov-Smirnov 
2 Shapiro-Wilkes 



 . آزمون نرمال بودن جامعه آماری1 جدول

 1SC 2ISSM 3IM 4NEISC 5EISC آماره ها 

 256/ 000 256/ 000 256/ 000    256/ 000 256/ 000 اندازه نمونه آماری 

 3/ 047 3/ 320 3/ 754 3/ 440 2/ 901 میانگین 

 1/ 137 1/ 081 0/ 756 0/ 903 0/ 927 انحراف استاندارد 

Sig. (2-tailed)<0.05 000 /0       000 /0 000 /0 000 /0 000 /0 

 های پژوهش یافتهخذ: ماٌ  

 . تحلیل مداری مدل معادلات ساختاری 2 .4

 گیریهای اندازهمدل  پایایی، روایی همگرایی و واگرایی . برازش1. 2 .4

با رویکردی از ریسک پایین، ریشه دوم )جذر( مقدار  (2)معیار فورنل و لارکر مطابق با جدول 

در    (AVE)  هاسازه  استخراج شده   یانسوار  یانگینم متغیرهای مکنون مستقر  با همبستگی  را 

هر   دوم  ریشه  بطوریکه  کرد  خواهد  مقایسه  شده  یانسوار  یانگینممدارها    ایی سازه  استخراج 

  بیشترین همبستگی را با سایر سازه های مداری اخذ نماید.

 لارکر -. معیار فورنل2جدول

 SC EISC NEISC IM ISSM نام متغیرهای پژوهش 

SC 822/0  
    

EISC 314/0  920/0  
   

NEISC 291/0  378/0  911/0  
  

IM 341/0  360/0  497/0  797/0  
 

ISSM 236/0  266/0  349/0  340/0  819/0  

 های پژوهش ماخذ: یافته      

 مدل معادلات ساختاری2F  6و اندازه های اثر  z ،2Rداری ضرایب معنی. برازش 2. 2 .4

نزای  های بروبا حذف هر یک از سازه  معادلات ساختاریی  ها زای مداری مدل های درونسازه

حذف آنها    شد که برای ارزیابی نتیجه  مواجه خواهند   2Rمقدار    مشخص، با تغییراتی در دامنه

 
1 Signal Chains 
2 Inflationary Signal of Stock Market 
3 Inflationary Momentums 
4 Non Expected Inflationary Signal of Currency market 
5 Expected Inflationary Signal of Currency market 

6 

2
2

2

( )

1

R excluded
f

R included
=

−  



مقادیر    این شاخص در دامنه(  1988  ،کوهن)  مطابق با نظریه 2Fهای درونزا از شاخص  بر سازه

برای ارزیابی عبارات ) اثر کم، اثر متوسط، اثر بزرگ(    (0/ 35)و    ( 0/ 15)،  (0/ 02)استاندارد  

 . بکار گرفته خواهد شد (3)مطابق جدول 

 2F . اندازه های اثر3جدول

 IM ISSM متغیرهای وابسته پژوهش

SC 120/0  159/0  

EISC 127/0      
 

NEISC 111/0  
 

ISSM 126/0  
 

 های پژوهش ماخذ: یافته                                  

 ها . نتایج آزمون فرضیه3 .4

 اند. دادهمطرح پژوهش را ارائه  رد فرضیه های اصلینتایج تایید و  (4)در جدول  هایافته

 های اصلی  رد فرضیه  نتایج تایید یا .4جدول                                               

  یها  هی عنوان فرض فرضیه 

پژوهش  یفرع  

ضریب 

 مسیر 

انحراف  

 استاندارد

(STDEV) 

-tآماره 

value 

P 

Values 

 نتیجه 

H1 CS  یرو  IM 

  یمعنمثبت و  ریتاث

 .دارد یدار

130/0  052/0    

508/2        

012/0  رش یپذ 

H2 CS  یرو ISSM  

  یمثبت و معن ریتاث

 دارد.  یدار

236/0  062/0  780/3  000/0  رش یپذ 

H3 EISC یرو IM  

  یمثبت و معن ریتاث

 دارد.  یدار

149/0  055/0  714/2  007/0  رش یپذ 

H4   ISSM یرو  

IM  مثبت و    ریتاث

 دارد.  یدار یمعن

143/0  055/0  587/2  010/0  رش یپذ 

 



هدف    ار سازهاستقر  یی نشاندهندههای اثر مداری مسیرها با توجه به همه روابط سازه  نتایج اندازه

معنی مستقل  )ارتباط  متغیر  پاسخ  دار  وابسته  (CS)و  متغیر  اول  (IM)  و  ردیف  دیگر    (در  و 

در ارتباط با  اصلی    هاین اول است. با توجه به نقش فرضیهبین مستقر در ستوپیش هایسازه

 تورم پولی  گری متغیر سیگنالاثر میانجیمدل معادلات ساختاری و نقش بی  پیوستهتابع واحد و  

متغیر    ی؛یب مسیراضر  2واریانس  1با استفاده از شاخص مقدار مشمولیت  (ISSM)  بازار سهام

  از مدل معادلات ساختاری مطابق باتابع کل  یک  در چارچوب    "کننده فقط و منحصرامیانجی

 خواهد بود. دار معنی (5)جدول 

 بازار سهام سیگنال تورم پولی  کنندهمتغیر میانجی فرعی   . نتایج فرضیه 5جدول

نتیجه 

 گیری 

 نوع 

میانجی 

 گری 

P 

Values 

T 

Statistics 

انحراف  

  استاندارد

(STDEV ) 

ضریب 

 مسیر 

مسیرهای  

 پژوهش 

 ه یفرض

غیر معنی   - تایید 

 دار    

میانجیگری   034/0 016/0 115/2

ISSM در

CS وIM 

H5   

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

جدول   به  توجه  تعدیل  (6)با  متغیر  درست  پولی  سیگنال" گراستقرار  بازار    غیرانتظاری  تورم 

جدول    هدف مطابق با  تعدیل مسیر معنا دار سازه  ها، نشاندهندهدر مدار کل سازه   (NEISC)"ارز

 است.   ( 4)

 بازار ارزغیرانتظاری  سیگنال تورم پولی  تعدیلگر متغیر فرعی . نتایج فرضیه 6جدول               
 

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 

 
1 VAF = (p12 × p23) / (p12 × p23 + p13) 
2 Variance Accounted for (VAF) 

نتیجه 

 تعدیلگری 

P 

Values 

T 

Statistics 

انحراف  

  استاندارد

ضرایب  

 مسیر 

شماره   عنوان فرضیه های فرعی پژوهش 

 فرضیه 

 تقویت 

می کند    

002/0  968/2  040/0  119/0 روی   NEISCاثر متقابل معنی دار   

 وجود دارد.   IMبر  CSرابطه 

H6 



  هالفه. تجزیه وتحلیل عاملی مو4 .4

 بازارهای سهام و ارز  پولی های سیگنالی تورمزنجیره. ماتریس همبستگی 1. 4 .4

)مکنون(    ها یا متغیرهای پنهانبرای برآورد عاملها  ماتریس همبستگی مولفه  (8)و  (  7)در جداول  

  با این هدف بکار را  دیگر    سوی  و کاهش تعداد زیادی متغیر به تعداد کمتری عامل از  سو   از یک

از  که حتی  گیرندمی استخراج    مشاهده شده، شمار معدودی عامل  های متغیر  مجموعهالمقدور 

 .ندگردنی آنها تفسیرار متغیرها و معرا مبتنی ب که هر یک از این عوامل گردند

   ISSM  های سیگنالی تورم پولی بازار سهامهای زنجیرهماتریس همبستگی مولفه . 7 جدول

 ISSM EISC SC  NEISC متغیر 

ISSM 1 035/0 - 284/0 - 081/0 - 

EISC 035/0 - 1 063/0 - 018/0 - 

SC 284/0 - 063/0 - 1 144/0 - 

NEISC 081/0 - 018/0 - 144/0 - 1 

 های پژوهش ماخذ: یافته
 

 ISC بازار ارزهای سیگنالی تورم پولی های زنجیره. ماتریس همبستگی مولفه 8 جدول

 ISSM EISC SC NEISC متغیر 

ISSM ۱ 094/0 - 257/0 - 078/0 

EISC 094/0 - 1 112/0 - 034/0 - 

SC 257/0 - 112/0 - 1 093/0 - 

NEISC 078/0 - 034/0 - 093/0 - 1 
 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 های اصلی نتایج تحلیل عاملی متغیری دو گروه به روش تحلیل مولفه. 2. 4. 4

اند. سه عامل با مقادیر ویژه بالاتر از یک استخراج گردیده  (،10و   9)های جداول  توجه به یافتهبا  

  سه عامل به ترتیب حدود عامل قرار گیرند که این ( 3)بایست در متغیر ورودی می (4)بنابراین  

 دهند.ها را توضیح میاز پراکندگی داده درصد (  84/ 12) و   (84 / 24)

 

 

 



 ISSM های سیگنالی تورم پولی بازار سهامزنجیره استخراج شده . مقادیر ویژه و واریانس 9 جدول       

 استخراج مجموع بارهای مربعی  مقادیر ویژه اولیه  ها مولفه

  انباشته واریانس  جمع  انباشته واریانس  جمع

1 294/1 342/32 342/32 294/1 342/32 342/32 

2 065/1 622/26 622/26 065/1 622/26 964/58 

3 011/1 278/25 278/25 011/1 278/25 242 /84 

4 630/0 758/15 758/15    

     های پژوهشماخذ: یافته       

  ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارززنجیره . مقادیر ویژه و واریانس استخراج شده10 جدول      

-مولفه

 ها 

 استخراج مجموع بارهای مربعی  مقادیر ویژه اولیه 

  انباشته واریانس  جمع  انباشته واریانس  جمع

1 58/12 452/32 452/31 258/1 452/31 452/31 

2 074/1 26.851 303/58 074/1 851/26 303/58 

3 033/1 25.817 120/84 033/1 817/25 120 /84 

4 635/0 880/15 000/100    

                 های پژوهشماخذ: یافته      

 در نظر گرفته شوند و با بررسی ورود  بایست میمولفه اول    (3)ها، تنها  استخراج عاملبعد از  

گیرند. در  عامل استخراجی، چگونگی استقرار آنها مورد ارزیابی قرار می  ( متغیر در این سه4)

های ماتریس عاملی  سازی ستونسادهبرای    1ها از روش واریماکس این تحلیل برای چرخش عامل

 .خواهد شد بهره گرفته( 12و 11مطابق با جداول )

 ISSM  های سیگنالی تورم پولی بازار سهامزنجیرهیافته  دورانهای لفه . ماتریس مو11جدول
 

 1 2 3 
ISSM 828/0 253/0 - 122/0 

SC 772/0 330/0 - 151/0 - 

EISC   - 948/0     - 

NEISC   -     - 988/0 

    های پژوهشماخذ: یافته                           

 
1 Varimax 



 ISC های سیگنالی تورم پولی بازار  ارززنجیره یافته  دورانهای لفه ماتریس مو .12 جدول

  1 2 3 
ISSM 805/0 263/0 - 214/0 - 

SC 779/0 - 291/0 - 247/0 - 

EISC     - 952/0     - 

NEISC    -      - 065/0 

                                               های پژوهشماخذ: یافته                            

ن14و  13)جداول   تورم   های سیگنالیزنجیره  های اییدو جمله  تبدیل  هایماتریس  شاندهنده( 

(،  ISSM)   مشترک   عاملسه  توسط    ،به ترتیب بصورت سطری  است که   بازارهای سهام و ارز  پولی

(SC( و   )ISC  )زنجیره کنندگان  دنبال  تبرای  به  ستونی  بصورت  سیگنالی  الف(  های  رتیب؛ 

های  در شماره(  ISC)  سویه  ( و ج( یکSC)  (، ب( دوسویهISSM)   کنندگی یک سویهدنبال

گردند و ضرایب همبستگی مابین آنها بصورت توسانات  ( معرفی و شناسایی می3( و )2(، )1)

های حجم در قالب تکانه(  1)   منفی در جداول مذکور و همچنین بطور همزمان در نمودارمثبت و  

(، حجم کل معاملات بازار سرمایه اعم از افراد حقیقی و حقوقی  MVHفروش افراد حقیقی )

(MV( نوسانات نرخ دلار ،)MDو نوسانات بازده ) ( شاخص کل بازار سهامMBEارائه ش ) ده

   است.

   ISSM  های سیگنالی تورم پولی بازار سهامزنجیره های متغیرماتریس تبدیل مولفه . 13 جدول

  1 2 3 
1 974/0 212/0 081/0 

2 225/0 - 954/0 199/0 

3 035/0 - 212/0 - 977/0 

     های پژوهشماخذ: یافته                         

   ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارززنجیره های متغیرماتریس تبدیل مولفه  .14 جدول         

  1 2 3 
1 995/0 076/0 060/0 

2 097/0 - 842/0 531/0 

3 010/0 - 534/0 - 845/0 

     های پژوهشماخذ: یافته                         



    
 تورم پولی بازارهای سهام و ارز سیگنالی های نوسانات همزمان زنجیره. 1 نمودار

مقایسه مولفه  با  تبدیل  زنجیرهماتریس  متغیر  سهامهای  بازار  پولی  تورم  سیگنالی  ارز   های    و 

(ISSM( و )ISC)    های سیگنالی دو  زنجیرهتفکیک  ،  در سطرهای دوم آنها  (14و13)  ولاجددر

ارز)تکانه  سویه و  سهام  ک بازارهای  تابع  سیگنالی  و  های  و    پیوستهل  حقیقی  گذاران  سرمایه 

از (SCحقوقی،   قرارگرفتن  تاثیر  تحت  با  ارتباط  در    در  مستقر  پولی  تورم  سیگنالی  عوامل 

تنزیل اسمی  افزایش  نرخ    یک تعادل دو سویه در ارتباط با  های این جداول، نشاندهندهستون

( نسبت به مقدار 0/ 531در ضریب همبستگی )  توسط افراد   سیگنال بازار ارزنقش آفرینی  پول با  

بنابراین افراد در یک وضعیت    بازار سهام است.  باط با دنبال کنندگی سیگنال( در ارت0/ 199)

بازار ارز برای به تعادل رساندن نرخانتظاری با معیار سیگنال اسمی پول بازار    تنزیل  گیری از 

است    این درحالی  ( می باشند.-0/ 097( به مقدار )-0/ 225سرمایه از مقدار ضریب همبستگی )

- 0/ 534شترین همبستگی منفی با ضریب )سیگنال بازار ارز دارای بی  که دنبال کنندگان یک سویه

دگان سیگنال بازار سرمایه هستند و این حاکی  ( در ارتباط با دنبال کنن-0/ 212نسبت به مقدار )  (

  گذاران در بازه پنج ساله تعادلی توهم پولی سرمایهاز محوریت تنزیل نرخ اسمی پول و معیار  

 های تورمی بازار ارز است. این پژوهش در ارتباط با سیگنال

بازار سهام در برهه هایی  دنبال کنندگی سیگنال تورم پولی    بیانگر(  14و13)جداول    مقایسه   

( هفتگی این پژوهش است. افزایش ضریب همبستگی دنبال کنندگی سیگنال بازار  250) از بازه

( ارز)0/ 212سرمایه  بازار  تورمی  سیگنال  کنندگان  دنبال  مقدار  به  نسبت  وجود  0/ 076(  با   )

گذاری های قیمت وجود حباب ن نرخ تنزیل اسمی پول در آن بازه زمانی، نشاندهندهکانونی بود

ماه  دوم، سوم و پنجم از سال اول(، ) های  ماههای هفتگی )در بازه  (1با نوجه به نمودار )  سهام



های یکم، دوم، سوم و هشتم از های یکم، دوم و سوم از سال سوم(، )ماه، )ماهسوم از سال دوم(

پنجم( از سال  گذاران  سرمایه  وخروج یکطرفه  سال چهارم( و )ماه های سوم، چهرم و هشتم 

ایران است. این خروج سهامداران مرتبط با تنزیل نرخ اسمی پول و دوران    سرمایهحقیقی از بازار  

های منفی سیگنال تورم پولی بازار سهام در انطباق با نوسانات ناهمگن حجم فروش پساشوک 

نمودارهای    با  افراد حقیقی و حجم معاملات بازار سهام در مقایسه با نوسانات نرخ دلار مطابق

توان ناتعادلی نرخ تنزیل ارزش اسمی پول و بعبارت صحیح تر، توهم  ( است که می4و  3،  2)

نوسانات    (5)  های زمانی مذکور در نموداربازه  گذاران را در ارتباط با نقاط بحرانیپولی سرمایه

  شاخص کل بازار سهام مشاهده کرد. بازده

 
 حقوقی اعم از افراد حقیقی وحجم کل معاملات بازار سرمایه نوسانات . 2نمودار           

 
 . نوسانات نرخ ارز3نمودار                                        

 
 حجم فروش افراد حقیقی. 4نمودار                                     

 
    شاخص کل بازار سهام  بازده. نوسانات 5نمودار                                

 و پیشنهادات  یگیر نتیجه .5

و    (1399( تا ابتدای )1394ابتدای )  پنج ساله از  در بازهسیگنال تورم پولی بازار ارز    مرکزیت 

این بازار در ارتباط با بازار سهام    و چشم اندازهای  همراستایی و فشارهای سیگنالی غیرمستقیم

که تنزیل    بوجود آورده بودگذاران حقیقی  انتظاری از توهم پولی را برای سرمایهغیریک وضعیت  

بازار بورس اوراق    ها درارزهای خارجی، برای خرید سرمایه گذاری  نرخ اسمی پول با مقایسه

های اول،  های زمانی ماهدر بازه  گذاریهجوم و تمایل به سرمایه  . مشاهدهباشد  تربهادار بصرفه



های اول، دوم و ششم سال چهارم و های دوم و سوم سال دوم، ماهششم و هفتم سال اول، ماه 

ماه نهایت  پنجم؛  در  دوم سال  و  اول  و سرمایه  و  های  توابع مصرف  با  انطباق  در  آن  اهمیت 

بازارهای    ها و اوراق قرضهبانک  شرایط پایین بودن نرخ بهره  های تنزیل نرخ اسمی پول باگذاری

های توهم پولی نظریه  با  معنادار آن  ارتباط  زمانی منحصربفرد و  آن بازه  پولی و مالی ایران در

(Fehr & Tyran,2007( و )Cohen, et al., 2005  ،)که   العاتی را فراهم آورد این فرصت مط 

از    کلاسیک در اقتصادهای درگیر تورم مزمن، یک مدل فراترکیب   الگوهای   بدلیل عدم کارایی 

این   مدل  بنابراین اهمیت د.  های تورمی بازار سرمایه ایران ارائه شو شناسایی توهم پولی در بحران 

ارائه بینی و  مدل    پژوهش برای  از چند جنبه دارای  پیش    اینکه  اولاست.  ضرورت  شناسایی 

استفاده از الگوریتم توابع توزیعی   با را  های سیگنالی تورم پولی بازارهای سهام  تفکیک زنجیره

ا فراهم آورد، که جنبه  ر  هاهداد  تجزیه و تحلیلو مرتبط با  ،    iDFTهای بازگشتی  گسسته ماتریس

پژوهش    نوآورانه هاین  کهنیز  پیش  تواندمی  ست  بهینهالگوهای  بحرانبینی  برای  را  ی  هاتری 

وم  . دنماید  های منطق ریاضی ارائهو استفاده از روش   مدلسازی  های مرتبط بااقتصادی و چالش

 های صاحبنظراننظریهدوگانه  های  با مقولهمرتبط  ایی  دو جملههای توزیع  با تعمیم ماتریس  اینکه

تبیین نماید   " های تورمیتکانه"و در ارتباط با متغیر  پیوسته   یک تابع احتمالدر  بتوان    را  اقتصادی

  شناسایی الگوهای  های سیگنالی برای توابع زنجیرهرا در    ایران  سرمایهنقاط بحرانی بازار  و در ادامه 

برای تفکیک    نیز  م آن سو   جنبهکند.    تعریفران حقیقی  گذاسرمایه  توسطبازار    سویهترک یک  

سرمایه  "غیرانتظاری " و"انتظاری"هایگروه مدلافراد  توزیع  از  استفاده  در  بازی  گذار  های 

های  های تحلیلیافته  های توهم پولی است. عاملی مولفه  هایروانشناختی دینامیک برای تحلیل

بازار سرمایه بصورت یکطرفه در وضعیت   ،هاعاملی مولفه از  بیانگر ترک  های بحرانی حاصل 

خروج دیگر  بعبارت  یا  سهام  بازار  تورمی  سیگنال  حباب  ،حضور  ایجاد  دوران  از  های بعد 

میقیمت  سهام  ارز،  گذاری  بازار  تورمی  سیگنال  اتمسفر  در  که  است  حالی  در  این  و  باشد 

های تورم پولی غیرقابل  گذار تحت تاثیر تعدیلماندگاری یا ورود و خروج افراد حقیقی سرمایه

  های دینامکی دوسویهتری از وضعیت انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط تعادل یافته

 .های سیگنالی قرار گرفته بودندازیب

 ها  پیشنهاد-



گذاری مرتبط  گرایی و سرمایههای مرتبط با توابع مصرفاستفاده از مدل فراترکیب برای پژوهش

داده تدوین  الگوهای  و  پولی  توهم  پارادایم  الگوریتم  با  از  استفاده  با  کمی  به    iDFTهای  را 

نظریه مدلسازی  همراستایی  برای  پیشپژوهشگران  و  اقتصادی  چالشبینیهای  و  های  ها 

های پولی و مالی  استفاده از این روش برای شناسایی بحران  گردد.های بانکی پیشنهاد میبحران

های شرکتی  گروههای تجمعی و کدگذاری شده  بازارهای سرمایه در ارتباط با تجزیه و تحلیل داده

تواند  مرتبط با رفتارهای جمعی اعم از سهامداران حقوقی و حقیقی می  مشترک  با ماهیت کارکرد

از مدل فراترکیب    شودین حوزه مطالعاتی پیشنهاد میتلقی شود. به پژوهشگران علاقمند امناسب  

نظریه از  استفاده  اقتصادی  برای  پدیدههای  با  ارتباط  بحراندر  نوینهای  و  جهانی همچون    زا 

دهی گیری افراد و سیگنالهای پویای سیگنالتوانند جریانکه می  و امثالهم  19اپیدمی کووید  

و غیرقابل    اییبرای شناسایی رفتارهای زنجیره  را به چالش بکشاند  و همراستا  بازارهای درگیر

 پیش بینی بکار گیرند.

 هامحدودیت-

  نیازمند تبیین توابع درجه سوممطالعاتی که  در ارتباط با تعمیم دادن به  مدل فراترکیب  استفاده از  

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

  "های غیرتجمعی و عمدتاهای مشابه در ارتباط با دادههای توهم پولی و پدیده شناسایی بحران

محدویت  شامل  است  ممکن  پنل  پایاییبصورت  و  روایی  نظیر  اعتباری  مورد های  مدل  های 

 استفاده گردد. 
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 هیچگونه تعارض منافعی توسط نویسندگان بیان نگردیده است. 
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