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 Introduction 

The object of the research is to present a model of continuous functions of 

investors' sentiments related to inflationary impulses of stock prices in the 

framework of discrete functions of monetary inflation signal chains of stock 

and currency markets in the approach of recursive algorithms of expansion 

of Fourier binomials iDFT. The first objective is related to the identification 

of one-way and two-way herd behaviors caused by investors' sentiments 

under a continuous function of a set of dynamic psychological games in the 

balance of the perspectives of natural and legal persons, market makers, 

arbitrageurs, financial policies of governments, monetary policies of central 

banks. The second objective is to separate signal chains in one-way and 

two-way herd behavioral convergences in the framework of discrete 

functions to explain stock prices affected by monetary inflation of stock and 

currency markets. 

Literature review 

The challenge of separating the expected effects from the unexpected 

effects of adhesions in symmetric areas with inflation in comparison with 

asymmetric and less involved environments with inflation, as well as the 

presence of exogenous factors such as short-term and long-term time 

frames, functions of consumption and investment perspectives. The 
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innovation of the research in using the technique of return distribution of 

two-dimensional Fourier iDFT matrices for the development of discrete 

functions of investor signal chains in two symmetric and asymmetric levels 

of monetary inflation signal domains of stock and currency markets and 

their establishment in the total and continuously variable function of mental 

impulses of stock pricing in accordance with the theories Fama and French 

(2012) and Carhart (1997). The development of the model leads to the 

identification of a one-sided departure of the capital market in the 

conditions of the expectation of signaling of the markets by primary people, 

that the signaling of individuals is influenced by the quadratic function of 

the long-term presence of monetary inflation and the expectation of the 

currency market, as well as the short-term expected equilibrium of both 

stock and currency markets. 

Research Methodology 

The research methodology is related to recursive algorithms of binomial 

matrices, which can be established in the form of a series of discrete chain 

functions consisting of investors' sentiments and affected by the common 

factor and herd convergence in monetary inflation signal games of stock 

and currency markets. The methodology is fundamental-developmental in 

terms of implementation, in terms of practice, causal-analytical and in terms 

of the time dimension of retrospective data in the three steps of alignment of 

the iDFT approach. In the first step, the process of data collection is using 

Excel and SPSS software related to the Delphi-fuzzy method to obtain 

cross-sectional data and is coded selectively according to the theories of 

Corbin and Strauss (1990). The second step, using the Smart-pls software, 

analyzes the main and sub-path hypotheses of the variables of discrete 

functions related to pricing games following the inflation signals of the 

chains in accordance with the issues raised related to the continuous 

functions of monetary inflation impulses. In the third step, by using SPSS 

software and Varimax method in the rotation of component matrices related 

to discrete functions of signal channels, factor analyzes will be evaluated in 

the framework of chain convergences of mass behaviors in one-way and 

two-way dynamics. 

Results 

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

in the structural equation model and related to the continuous functions of 

the signal chains of monetary inflation impulses in relation to the discrete 

chain functions of the investor sentiment model in one-way and two-way 

adjustments of pricing games affected by the stock and currency markets. 

The factorial findings indicate the maximum significant impact of two-way 
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discrete functions of signal chains in an unexpected situation in the 

equilibrium points of stock and currency signal games. This was despite the 

fact that the least significant influence of one strain is discrete functions 

related to the following of currency market signals or uniqueness that 

happened in imbalance with the stock market signal and in waiting 

situations. 

Conclusion 

The close relationship between inflationary impulses and price bubbles, the 

rush and irrational desire of ordinary people to buy investments, as well as 

the one-sided abandonment of capital markets by real investors, both at the 

level of world capital market studies and at the level of macroeconomic 

studies, are among the most challenging researches related to Identifying 

and predicting people's signal channels in order to create emotional chains 

of collective behavior. This importance is the explanation of false and 

intentional signal tracking patterns of stock and currency markets related to 

cognitive biases and mental accounting of people and in the form of 

optimization of one-way and two-way behavioral predictions. Presenting 

the distribution model of discrete and reciprocal functions of iDFT binomial 

matrices is related to optimizing the identification patterns of the dynamics 

of signal chains, which can align the behavioral challenges of mass-like 

patterns in a structure of two-faceted models of investors' sentiments and 

provide the diagnosis and explanation of pricing bubbles in two signaling 

areas of inflationary impulses. 

Conflict of Interest 

The authors declare that they have no conflict of interest with respect to the 

author or publication of this article. 
© The Author(s). Publisher: Islamic Azad University of Aliabad Katoul Branch. 

 

 



 

  

 سرمایه زاربا تحلیل فصلنامه

3488-2783  :نیکولکترا شاپا 

 91-117 :صفحه

 2 رهشما   5 لسا
https://jcma.aliabad.iau.ir 

 یها تمیگذاردر الگور هیاحساس سرما هیو دو سو هیسو کیمدل  کینامیتوابع د یررسب

IDFT سهام تکانه قیمت 

 )نویسندهٌ مسئول( همایون خسروی گلمت آبادی

 .دانشگاه آزاد اسلامی، سنندج، ایرانواحد سنندج، حسابداری،  گروه
khosravihomayoun@gmail.com 

 hokhosravi@iausdj.ac.ir 

 علی اصغر طاهر آبادی

 .دانشگاه آزاد اسلامی، کنگاور، ایرانواحدکنگاور، گروه حسابداری، 

 عطاء ا... محمدی ملقرنی 

  .رانیسنندج، ا ،یواحد سنندج، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار

 احمد علی جدیدیان  

 واحدکنگاور، دانشگاه آزاد اسلامی، کنگاور، ایران.گروه روانشناسی، 

 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

گذاری سهام در توابع پیوسته قیمت استقرایی از -هدف کلی از پژوهش ارائه یک مدل قیاسی 

های دلقیمت به قیمت م های سیگنالی تورم پولی بازارهای سهام و ارز در رویکردچارچوب زنجیره

بازگشتی بسط  وریتمدر همین راستا با استفاده از تکنیک  الگگذاران است. احساس سرمایه

گذاران های سیگنالی سرمایهی زنجیرهاهداف بعدی را برای شناسای iDFTهای فوریه اییدوجمله

های قیمت سهام را فراهم گذاری یک سویه و دو سویه مرتبط با تکانههای قیمتتاثر از جریانم

های داده در چارچوب تئوری و فازی –ها از طریق روش دلفی گردآوری داده مدل آورده است.

تنی اختاری است و مبمدل معادلات سدر چارچوب  است که های عاملیبنیاد و همراستای با تحلیل

انجام  iDFTگذاران در الگوریتم مجموع توابع گسسته الگوهای دو وجهی احساس سرمایهبر 

ملات های مدل بیانگر نوسانات همزمان دوسویه در نقاط تعادلی حجم کل معایافته  پذیرفته است.

انتظاری ضعیت غیر(  در و1402( تا انتهای )1394بازار سهام و افراد حقیقی در بازه زمانی ابتدای )

کنندگی در های دنبالگذاران بود. این در حالی است آرایش این تکانهالگوهای احساس سرمایه

 های تورمی منجر به تحرک رفتاری  یک سویه این الگوها گردیده است.انتظاری سیگنال وضعیت

 تاریخچه مقاله:

ماه خرداد 22 تاریخ دریافت:

1403 

 1403ماه آذر 07پذیرش:   تاریخ

 

 کلیدی:واژگان 

، iDFTبازگشتی  الگوریتم

 ها، مدلتئوری داده بنیاد، تکانه

 گذاران.احساس سرمایه
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 مقدمه .1

های سیگنالی توده وار افراد است ها و زنجیرهایی از باورهای گروهگذاران جلوهاحساسات سرمایه

رد انتظار اوراق یسک موتواند منجر به برآورد نادرست آنها از ثبات بازده بازار سهام و رمیکه 

های احساس ها در قالب مدلتبیین الگوهای رفتاری گروه اهمیت .( ,.2023Liu et al)  بهادار شود

های سیگنالی افراد و متاثر از گذاران بصورت استقرار یک سویه و دو سویه زنجیرهسرمایه

های ها و حبابایست که در خروجی تکانههای تقارن یافته احساسات خنثی و قطبی شدهتعادل

  .( ,2022Changtai) یمت گذاری سهام به نمایش در خواهد آمدق

بع تاری تالی رفاز آنجایی که قیمت گذاری سهام مطابق با ادغام دو نظریهٌ مدل های کلاسیک و ما

های احساس های غیرقابل توضیح بازار است، اکثر الگوسازیایی از پدیده ناهنجاریپیوسته

یکردهای متر درگیر تورم و در هریک از روکی سرمایه کشورهای گذاران با توجه به بازارهاسرمایه

حوه نط با منحصربفرد قیاسی یا استقرایی صورت گرفته است. بنابراین مسئله اصلی پژوهش مرتب

و  رکیبیتتبیین الگوهای یک سویه و دو سویه از احساسات قطبی خنثی و قطبی شده در یک مدل 

های ن حباببرای بازارهای درگیر تورم پولی است که بتوا استقرایی –با رویکرد همزمان قیاسی 

های سیگنالی متقارن با تورم بازارهای ایی از زنجیرهگذاری سهام را در مجموعه توابع گسستهقیمت

 گذاری ذهنی و گروهی همراستا نماید. های قیمتسرمایه و ارز را در یک تابع پیوسته از تکانه

های احساس های شناختی افراد در مدلترین سوگیریدهشتورم پولی یکی از شناخته

باشد که از دو گذاران و در چارچوب تنزیل نرخ اسمی پول برمبنای حسابداری ذهنی میسرمایه

گیری احساسات یک سویه افراد گیری و الگوهای اندازههای سیگنالجنبه برای شناسایی کانال

وار در بازارهای های رفتاری تودهگذاری و بحرانقیمتهای مرتبط با نحوه ایجاد و شناسایی حباب

 .( & 2024Du et al., ; 2007Wurgler, Baker) سرمایه دارای اهمیت است

ها و بنا های الگوی احساسات یک سویه در دینامیک زنجیرهسازیاهمیت اول در چارچوب مدل

های شناختی و احساسات مشتق شده افراد مبتنی بر رویکرد استقرایی و از پایین بر اصل سوگیری

گذاران است. دوم اینکه، های دنبال کنندگی سیگنالی سرمایه در قالب توابع گسسته کانالبه بالا
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گذاری در های قیمتگذاران مرتبط با حبابشناسایی و تشخیص الگوهای احساس سرمایه

های تورمی مشتق شدهٌ بازارهای سهام و ارز مبتنی بر رویکردی ایی از تکانهچارچوب توابع پیوسته

 ,.Fehr & Tyran, ; 2005Cohen et al) های قیمت به قیمتاز بالا به پایین مطابق با نظریه قیاسی و

های قیاسی و اسقرایی باشد. بنابراین با استفاده از ماهیت پدیده تورم پولی در الگوسازیمی (2007

وار شناسایی رفتارهای توده توان هدف دوم پژوهش را در راستایگذاران، میاحساسات سرمایه

های سیگنالی متقارن و نامتقارن  و همچنین طرح افراد در قالب مجموعه توابع گسسته از کانال

گذاری سهام را برای تجزیه و تحلیل های قیمتهای سئوالات اصلی و فرعی مرتبط با جریانگویه

 فراهم آورد.ها بازارهای سرمایه درگیر تورم در یک تابع پیوسته از تکانه

گذاری، هجوم و تمایل غیرمنطقی افراد های قیمتهای تورمی با حبابارتباط تنگاتنگ تکانه

ها و همچنین ترک یک سویه بازارهای سرمایه از جانب آنان؛ گذاریعادی برای خرید سرمایه

خنثی و بینی الگوهای احساسی سطوح مطالعاتی بازارهای مالی دنیا را مرتبط با شناسایی و پیش

 & Ballinari) اندهای فراوانی کردهوار دچار چالشقطبی شده در قالب نمایش رفتارهای توده

2000Bikhchandani & Sharma, ; 2021t, Behrend).  با توجه به اهداف و سئوالات مطرح پژوهش

گذاران و شناسایی نقاط متقارن و در راستای تبیین الگوهای یک سویه و دو سویه احساس سرمایه

گذاری متاثر از تورم پولی بازارهای های قیمتتحلیل حباب نامتقارن سیگنالی و همچنین تجزیه و

نیاز به طراحی یک  1402تا انتهای سال  1394سهام و ارز ایران در بازه زمانی ابتدای سال 

ها، معادلات ساختاری و الگوریتمی بوده است که بتواند به طور همزمان سه مدل گردآوری داده

پارچه همراستا نماید. بنابراین با توجه به ماهیت اکتشافی های عاملی را در یک الگوی یکتحلیل

 مطابق با نظریه iDFTایی های دوجملهپژوهش استفاده از تکنیک الگوریتم بازگشتی توزیع ماتریس

(2001Chaudhry et al., ) های تاکیدی های اصلی و فرعی را در چارچوب نظریهامکان طرح فرضیه

ایی گذاران و در قالب تفکیک توابع گسستهصاحبنظران الگوهای قیاسی و استقرایی احساس سرمایه

های شده در تابع پیوسته تکانه های سیگنالی دوجهی از احساسات خنثی و قطبیاز کانال

های ها مطابق با نظریهدر همین راستا مدل گردآوری داده گذاری سهام را فراهم آورده است.قیمت
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فازی مرتبط با نوسانات همخط  –و بر اساس الگوهای دلفی  ( ,1990Corbin & Strauss)داده بنیاد 

های حجم کل معاملات بازار سهام و حجم معاملات افراد حقیقی در دو حوزه سیگنالی تکانه

اند و در کدگذاری شده Excelافزار تورمی بازارهای سهام و ارز با استفاده از داشبورد توابع نرم 

های های متغیری و مدارهای تشکیل یافته و مبتنی بر گویهقالب مدل معادلات ساختاری سازه

اند که در ادامه با استفاده از نرم اسقرار یافته Smart – Plsسئوالات انعکاسی با استفاده از نرم افزار 

های سیگنالی یک سویه و دو های عاملی مرتبط با تشخیص و شناسایی کانالتحلیل SPSSافزار 

 اند.های تورم پولی تبیین گردیدهسویه متاثر از تکانه

دل مبیین تجنبه نوآوری پژوهش از دو لحاظ حائز اهمیت است که جنبه اول مرتبط با ارائه و 

های گسسته و دو ارچوب توابع ماتریسچر استقرایی د -گذاران با رویکردی قیاسیاحساس سرمایه

های تورم پولی است و جنبه دوم آن، شناسایی برای تابع کل و پیوسته تکانه iDFTایی جمله

گذاران در بازارهای سرمایه درگیر تورم است و این های سیگنالی مدل احساس سرمایهزنجیره

رخ اسمی رار دادن تابع مصرف تنزیل نتباط با مدنظر قها از نظر تئوری در ارموجب تعدیل تکانه

 باشد.گذار میپول با حضور سیگنال دائمی تغییرات نرخ بازار ارز برای افراد حقیقی سرمایه

سسته های پژوهش بیانگر تبیین و شناسایی نحوه کارکرد مدل ترکیبی توابع پیوسته و گیافته

م وار متاثر از توریه و دو سویه تودهط با دینامیک رفتارهای یک سوهای سیگنالی در ارتبازنجیره

رتبط با استقرایی و م-پولی بازارهای سهام و ارز در تعریف یک الگو با رویکردی قیاسی

گذاران است. حجم فروش افراد های شناختی متقارن و نامتقارن منحصربفرد سرمایهسوگیری

 ارز و یک قل دو بازار سهام وداهای سیگنالی ححقیقی در چارچوب بازه زمانی مذکور بیانگردنباله

 سیگنال سوم و منحصربفرد است. 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 های تورم پولیتوابع پیوسته تکانه .2 .1

حاصل  ( ,1977Fama & Schwert) فاما و اسچورت ها مطابق با نظریه کلاسیک تورم پولیاین تکانه

از تنزیل نرخ اسمی پول با استفاده از حسابداری ذهنی افراد و در ارتباط با تعدیل بازده شاخص 
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گذاران تلقی شود و در تواند متاثر از رفتارهای غیر منطقی سرمایهسرمایه است که میکل بازارهای 

گذاری سهام بر مرتبط با قیمت ( ,2004Fama & French) فاما و فرنچ سیک سه عاملیهای کلامدل

این تکانه ها را حاصل از  ( ,1979Modigliani & Cohn) مودیگلیانی و کوهن آن تاکید گردیده است.

های پولی تجربه شده و انتظاری آنها در راستای توابع سود و زیان ذهنی افراد در ارتباط با تورم

تابع دانند و بر این باورند که این می  گذاریکنندگی و سرمایهاندازهای مصرفنظریه تفکیک چشم

های انتظاری مرتبط با ماهیت های پیش بینی ناپذیری از مطلوبیتتواند در وضعیتایی میتکانه

گذاران باشد که بصورت ناخواسته افراد را در های درک شده تورمی سرمایهوجودی پول وریسک

. ( ,2013Kahneman & Tversky) های سیگنالی قرار خواهد دادیک همگرایی رفتاری از کانال

گذاران ها بعنوان متغیر سئوال در چارچوب رویکرد قیاسی الگوهای احساسی سرمایهبنابراین تکانه

با مدل های کلاسیک سه برای تبیین منحنی رانش بازده شاخص کل بازارهای سهام در انطباق 

مطرح  ( ,1997Carhart) کارهارت و چهار عاملی ( ,2012Fama & French) فاما و فرنچ عاملی

 اند. گردیده

 گذاراناس سرمایههای سیگنالی احس. توابع گسسته زنجیره2. 1. 2

های در سه حالت در دنباله ) ,1992Banerjee( بانرجی گذاران حقیقی مطابق با الگوهایسرمایه

گذار استقرار خواهند یافت. ابتدا اینکه سیگنال هر یک از های مدل احساس سرمایهسیگنالی زنجیره

باشند کنند و دوم اینکه دارای سیگنال بازارها میبازارها را خواهند داشت و این سیگنال را دنبال می

و تمایل دارند سیگنال افراد دیگر را دنبال کنند و سوم اینکه، هیچ سیگنالی ندارند و دنبال کننده 

های سیگنالی بازیمحض افراد سیگنال دار هستند. در هر سه حالت مذکور افراد در معادلاتی از 

 ها قرار خواهند گرفت که در وضعیتی انتظاری برای مشاهده نتایج حاصل از تصمیمزنجیره

تواند طی یک سری از باورهای مرتبه اول به بعد های خود باقی خواهند ماند.این نتایج میگیری

 و ( ,2009Battigalli & Dufwenberg) باتیگالی و دوفنبرگ های روانشناختیمطابق با الگوهای بازی

وار در توابع تودههای شناختی نماید که منجر به پیش بینی ناپذیری رفتارهای آنان را دچار سوگیری

ایی بر این باورند، قدرت تکانه ( ,.2024Du et al) دو و همکاران ها گردد.گسسته همگرایی زنجیره
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تواند از باورهای غریزی افراد همچون احساسات انتظاری و تجربه های شناختی میاین سوگیری

ها از پذیری و ریسک گریزی ایی باشند که آنان را در وضعیتی غیرانتظاری از درک ریسکنشده

گذاران های احساس سرمایهدلحال اهمیت ماحساسات مشتق شدهٌ بازار سهام قراردهد. با این

های پیاپی تواند بصورت تغییر حالتمرتبط با پیش بینی ناپذیری رفتارهای آتی افراد است که می

ایی مابین دو وضعیت انتظاری و غیر انتظاری از نظر درک ریسک چشم اندازها در نقاط تعادل یافته

باربریس و  حقیقی مطابق با نظریه های حجم کل معاملات بازار سهام و افراداز تقارن خروجی

های احساسی و درک های مدلبه نمایش گذارد. بنابراین زنجیره ( ,.1998Barberis et al) همکاران

ایی تواند بعنوان یک متغیر پاسخ از توابع گسسته زنجیرهگذاران میریسک تورم پولی توسط سرمایه

ری و غیرانتظاری حاصل ها مطرح و در دو وضعیت انتظادر ارتباط با مدل معادلات ساختاری تکانه

 های شناختی آنان تعدیل گردد.   از سوگیری

 هام های تورم پولی بازار س. توابع گسسته سیگنال2. 1. 3

های گذاری سهام مدلهای قیمتهای تورم پولی در ارتباط با ایجاد حبابگیری تکانهمعیار اندازه

است که  ( ,2012Fama & French) فاما و فرنچ و ( ,2007Fehr & Tyran) فر و تیران کلاسیک

های با وضعیتبینی پذیری مرتبط پذیر تعریف گردد. این پیشبینیتواند بعنوان یک متغیر پیشمی

گذاران از دو جنبه چشم اندازی حائز اهمیت است. انتظاری و غیرانتظاری مدل احساس سرمایه

های جنبه اول آن در ارتباط با وضعیت انتظاری چشم اندازی بازارسازان و عوامل موثر جریان

،  ( ,2007Baker & Wurgler) بیکر و ورگلر قیمت گذاری است با این تفاوت که مطابق با نظریه

های نقدینگی های آربیتراژ کنندگان و کمبودهای قیمت سهام تحت تاثیر محدویتایجاد حباب

های شناختی های غیرانتظاری سوگیریبازارهای سرمایه است و جنبه دوم آن مرتبط با وضعیت

های سیگنالی و اتمسفر قدرتمند توانند تحت تاثیر کانالگذاران حقیقی است که میسرمایه

بصورت  ( ,1998Avery & Zemsky) آوری و زمسکی ذاری بازار سرمایه در راستای نظریهگقیمت

های سیگنالی و اطلاعاتی نامتقارن یک سویه، یرهدو سویه استقرار و تعدیل گردند و یا اینکه در زنج

گذاری تحت تاثیر دلالان قیمت و ( ,2000Bikhchandani & Sharma) ذیخچانداری و شرما قبط
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های انتظاری رفتار نمایند. بنابراین این توابع گسسته سیگنالی در مدل معادلات ساختاری وضعیت

های بینی ناپذیری جریانبینی پذیری و پیشها از نظر پیش)متقارن( و غیرانتظاری )نامتقارن( تکانه

های سیگنالی ها و کانالتواند زنجیرهکننده مییگذاری بازار سرمایه بعنوان یک متغیری میانجقیمت

 گذاران را تعدیل نمایند. الگوهای خنثی و قطبی شدهٌ احساس سرمایه

 . توابع گسسته سیگنال تورم پولی بازار ارز 2. 1. 4

گذاری و مرتبط با حسابداری های قیمتمهمترین سیگنال تورمی و عمومی در ارتباط با چسبندگی

و کوهن و  ( ,1979Modigliani & Cohn) مودیگلیانی و کوهن هایدر انطباق با نظریهذهنی افراد 

ع سیگنالی برای تنزیل نرخ اسمی پول در است. ویژگی این تواب ( ,.2005Cohen et al) همکاران

های زمانی برگشت به نقاط اولیه گذاران حقیقی برای بازههای سرمایهتوابع مصرف و مطلوبیت

های گذاری های ذهنی آنان در دو چشم انداز انتظاری و غیرانتظاری است. این چسبندگیقیمت

تر ت نرخ بازارهای ارز را بسیار طولانیهای منفی تغییراگذاری متاثر از دوران پس از شوکقیمت

های حالی است که مطابق با نظریه اند. این درهای مثبت قلمداد کردهنسبت به دوران پس از شوک

برای  ( ,.2021Boissay et al) بویسای و همکاران و ( ,1992Fama & French) فاما و فرنچ پولی

 های منحصربفرد اجتماعی و فرهنگی جوامع متفاوت چشمبازارهای درگیر تورم و بنابر ویژگی

تورمی بازار ارز از دو جنبه حائز اهمیت است. ابتدا اینکه از  سیگنالاندازهای حاصل از حضور 

های زمانی گذاری تعدیل بازارهای سرمایه درگیر تورم در بازههای قیمتنظر عوامل اصلی جریان

بلند مدت یک پدیده انتظاری و قابل پیش بینی است و دوم اینکه، چشم اندازهای انتظاری از نظر 

های زمانی بلند مدت بی معنی است. بنابراین این توابع لی افراد در بازهدرک ریسک تورم پو

های تورم پولی و متاثر از توانند در وضعیت انتظاری در ارتباط با تکانهگسسته سیگنالی می

کننده عمل کند و هم اینکه گذاران بعنوان متغیری کنترلهای سیگنالی احساس سرمایهزنجیره

 ی را دچار تعدیل نمایند. گذارهای قیمتجریان

 . پیشینه پژوهش2. 2
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های رفتاری متاثر از رویکردهای قیاسی و های تورم پولی و مدلدر ارتباط با توابع پیوسته تکانه

گذاران حوزهٌ مطالعات داخلی؛ نتایج استقرایی  یک سویه و دوسویه الگوهای احساس سرمایه

گذاری مرتبط با نوسانات قیمت ( ,.2023Shahabinezhad et al) ی شهابی نژاد و همکارانمطالعات

سهام در روندی پانزده ساله از بازار سرمایه ایران، بیانگر ارتباطی دوسویه و متاثر از سیگنال تورم 

پولی حاصل از فروش سهام عدالت در ارتباط با ورود غیرمنطقی و فراوان افراد حقیقی به بازار 

های مرتبط با تعدیل تکانه ( ,.2024Shanaei et al)شنایی و همکاران  های مشاهداتیباشد. یافتهمی

سهام در چارچوب الگوی جامع و رویکردی قیاسی با حضور متغیرهای  گذاریحاصل از قیمت

کلان و خرد اقتصادی اثرگذار در بازار سرمایه ایران بیانگر الگویی یک سویه از احساسات 

ز وضعیت قطبی شده گذاران تحت تاثیر شرایط ناپایدار تورمی و تعدیل الگوهای دوسویه اسرمایه

 های مشاهداتیاحساسی افراد به وضعیت خنثی در سطوح اقتصاد خرد است. در همین ارتباط یافته

با رویکرد ترکیبی از یک روند اثرگذاری بیست سالهٌ   ) ,.2023CHobar et al(چوربار و همکاران  

سیگنال تورم پولی ناشی از تغییرات نرخ بازار ارز  های انتظاریدرک ریسک افراد در وضعیت

گیری سایر های سیگنالگذاران در دنبالهبیانگر الگوهای قطبی شده و دو سویه احساسات سرمایه

بازارهای مالی و پولی ایران در ارتباط با تغییرات پیاپی متقارن و نامتقارن چشم اندازهای درک 

ی مطالعات خارجی صورت گرفته و در ارتباط با ریسک انتظاری افراد است. در راستا

 گذاری سهام،های قیمتگذاران مرتبط با حبابهای الگوهای مشتق شدهٌ احساس سرمایهپیچیدگی

با ارائهٌ نظریه بازخورد قیمت در قیمت، الگوسازی احساسات سرمایه   ) ,2022Changtai( چانگتای

گذاری و های قیمتوابسته به شناسایی حباب "گذاران در قالب احساسات قطبی شده را کاملا

های گیریهای موجود در بازارهای سرمایه با رویکردی استقرایی و در ارتباط با سیگنالبازی سفته

های ها اتفاق خواهد افتاد که موفقیتو بر این باورند زمانی تشکیل این حبابدانند تورم پولی می

گذاری دیگران در ایجاد مارپیچ الگوهای احساسی افراد مورد توجه قرار خواهد گرفت. سرمایه

و در  )7E(در بازارهای سرمایه هفت اقتصاد نوظهور  (2023Diftar, -El) الدیفتر های مطالعاتییافته

های گذاران منجر به شناسایی بازههای مشاهداتی دوسویهٌ احساس سرمایهارتباط با تاثیر الگوسازی
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ایی سه ساله در ارتباط با الگوهای خنثی افراد نسبت به درک ریسک تورم میانگین بازهزمانی با 

 پولی بوده است. در همین راستا، مطالعات بانک مرکزی اروپا در بازارهای سرمایه حوزه یورو

گذاران است که بیانگر یک برآیند مشترک رفتاری از الگوهای خنثی و قطبی شدهٌ احساسات سرمایه

های تورمی بازارهای سهام و ارز های سیگنالی دو سویه متقارن و نامتقارن ناشی از تکانهیرهدر زنج

قابل مشاهده بوده است و سرمایه گذاران خرد با محوریت چشم اندازهای کوتاه مدت و 

ایی و نوسانات های منطقهاندازی بلند مدت متاثر از جنگگذاران کلان با محوریت چشمسرمایه

ها و های نرخ بهره بانکتری موجب تعدیلات پیاپی سیاستیافتههای تقارندر تعادل قیمت نفت

اند که نمونه بارز آن ورشکستگی گذاری در مقاطع ده ساله گردیدههای قیمتتشکیل حباب

. نتایج مطالعاتی با دو رویکرد ( ,.2022Balcilar et al) های یونان بوده استبازارهای سرمایه و بانک

( 19گذاران در شرایط اپیدمی کووید )ترکیبی از الگوهای تورم پولی حاصل از احساسات سرمایه

گروه از های مرتبط با اپیدمی مذکور در بیست در ارتباط با وضعیت قبل و بعد از استفادهٌ واکسن

بیانگر تعدیل  ( ,.2022Cevik et al) کویک و همکاران بازارهای سرمایهٌ کشورهای دنیا توسط

گذاران مرتبط با تورم الگوهای درک ریسک انتظاری دوسویه خنثی و قطبی شدهٌ احساسات سرمایه

ایی که الگوهای یک سویه و خنثی احساسات افراد در همبستگی منفی با پولی بوده است، بگونه

ز استفاده از واکسن به وضعیت الگوهای یک سویه و قطبی شده نوسانات بازده سهام در ایام قبل ا

متاثر از همبستگی مثبت در ایام پس از استفاده از واکسن تغییر حالت داده است. در همین ارتباط و 

و  برنال های رفتاری، نتایج مطالعاتاهمیت سیگنال های تورم پولی برای شناسایی دینامیک

مبتنی بر رویکرد استقرایی در ارتباط با بازارهای سرمایه  (2020Ponce et al., -Bernal) همکاران

حوزه آمریکای جنوبی بیانگر فشارهای سیگنالی یک سویه ناشی از درک ریسک طولانی مدت 

رهای ارز است که تعدیل آن گذاران و متاثر ازتغییرات نرخ بازاالگوهای خنثی شدهٌ احساس سرمایه

های سیگنالی متقارن پولی بازارهای در ارتباطی دوسویه در بکارگیری ابزارهای مشتقه و سیاست

در ارتباط با  ( ,.2020Ha et al) ها و همکاران سهام صورت پذیرفته است. مشاهدات مطالعاتی

گذاری سهام متاثر از های سیگنالی قیمت( کشور در جهان در ارتباط با بازی55بازارهای سرمایه )
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الگوهای دوسویه احساس سرمایه گذاران متاثر های تورمی بازارهای ارز ، بیانگر نقش اثرگذار تکانه

های مرکزی های پولی و عدم استقلال بانکاز ویژگی خاص فرهنگی کشورها در ارتباط با سیاست

ایی که ماندگاری درک ریسک پولی متاثر از در قلمرو کشورهای مشمول پژوهش بوده است بگونه

 باندارا  تر قابل مشاهده است. مشاهداتدمدتهای زمانی بلنتغییرات نرخ ارز توسط افراد در بازه

(2020Bandara, )  طی یک مطالعه با رویکردی قیاسی و استقرایی در بازار سرمایه اندونزی تبیین

ز حضور سیگنالی تغییرات نرخ الگوهای یک سویه و دوسویه احساسات سرمایه گذاران را متاثر ا

ها بصورت یکطرفه و ین ژاپن و دلار آمریکا می دانند و نتایج بیانگر تاثیر آن بر ارزش سهام بانک

نیز تاثیر متقابل آن بر توابع مصرف چشم اندازی افراد در ارتباط با ایجاد یک الگوی خنثی از 

 احساسات آنان است. 

 . روش شناسی پژوهش3

مبنای هدف اجرای این پژوهش، تحلیلی و از نوع علی است که در راستای تجزیه و تحلیل جامع  

گذاری انتخابی حاصل از استقرایی و در قالب تئوری داده بنیاد و روش کد-با رویکرد قیاسی

 & Corbin) کوربین و استراس اظهارات تاکیدی صاحبنظران تئوری های اصلی و مطابق با نظریه

1990Strauss, ) فازی با  –ها بر مبنای تکنیک دلفی در سه گام اساسی؛ الف( مدل گردآوری داده

ج(  ،Smart - Pls، ب( مدل معادلات ساختاری با استفاده از نرم افزار SPSSاستفاده از نرم افزار 

؛ انجام پذرفته است. این تحلیل جامع در چارچوب SPSSهای عاملی با استفاده از نرم افزار تحلیل

با  ( ,.2001Chaudhry et al) چادهری و همکاران های تورم پولی مطابق با نظریهتوابع پیوسته تکانه

شود که در در قالب توابع گسسته تبیین می iDFTهای برگشتی رویکرد الگوریتم ماتریس

های سیگنالی تورم پولی بازارهای سهام و ارز در دو ای دووجهی و متاثر از زنجیرههماتریس

گذاران توزیع گردیده و در نهایت با تفکیک وضعیت متقارن و نامتقارن الگوهای احساس سرمایه

 ها به اتمام رسیده است. های سیگنالی یک سویه و دوسویه زنجیرهکانال

و  Plsمدل معادلات ساختاری پژوهش بر اساس الگوریتم تحلیل مسیر و ماهیت اکتشافی در     

های مرتبط با تعاریف عملیاتی متغیرها مطابق با مدل مفهومی و معادلات مبتنی بر تدوین فرضیه
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های سئوالی و انعکاس یافتهٌ هریک از اند. در همین راستا گویه( تدوین گشته1ساختاری شکل )

 ،)1IS( 1گذارانهای سیگنالی احساس سرمایهاین متغیرهای مفهومی الف( پاسخ و مستقل زنجیره

در قالب عملیاتی حجم کل 2IS( 2(گر سیگنال تورمی متقارن و نامتقارن بازار سهامب( میانجی

ننده کو د( تعدیل )1MDB(3کنندهٌ سیگنال تورمی متقارن بازار ارز، ج( کنترلمعاملات بازار سرمایه

بایستی بتوانند در چارچوبی از توابع گسسته و متشکل  )2MDB( 4سیگنال تورمی نامتقارن بازار ارز

گذاران قرارگیرند که همخط های سیگنالی الگوهای متقارن و نامتقارن احساسات سرمایهاز زنجیره

الی تورم پولی های سیگنبا نوسانات همزمان حجم کل معاملات بازار سهام و افراد حقیقی در حوزه

های تورم بازارهای سهام و ارز باشند و در نهایت ارتباط معناداری را با متغیر وابسته و سئوال تکانه

 استقراری حفظ نمایند.-را در قالب تعریف یک تابع پیوسته با رویکرد قیاسی )1MIS( 5پولی

شده در بازار بورس اوراق بهادار های تجمیعی برای تمامی شرکت های پذیرفتهکدگذاری داده    

لف( حضور ا( مشروط به 1402( تا انتهای سال )1394تهران و در قلمرو زمانی از ابتدای سال )

های خرید و فروش حجم معاملات افراد حقوقی و ها، ب( دسترسی کامل به دادهکامل شرکت

ها، بوده است که در نهایت های مورد نیاز محاسبه اندازه شرکتدسترسی کامل به دادهحقیقی، ج( 

اند. این کدگذاری ها مطابق با ها باقی مانده( شرکت از تمامی شرکت73گری تعداد )از طریق غربال

لیه های اوهای باز )مرحله کدگذاری و دسته بندی مقولهگذارینظریه داده بنیاد در چارچوبی از کد

های فرعی به های اصلی با رویکردی قیاسی(، محوری )فرایند مرتبط کردن مقولهحول مقوله

ی مرتبط عکاسی )بهینه کردن نیازهای مطالعاتاستقرایی( و ان –های اصلی با رویکردی قیاسی مقوله

  های سئوالی( انجام پذیرفته است.های فرعی برای استقرار در گویهبا مقوله
 

 

                                                           
1 Investor Sentiment 
2 Momentum of trading Volume 
3 Momentum Dollar Biased Posetive correlation of impulses 
4 Momentum Dollar Biased negative correlation of impulses 
5 Momentum Investor Sentiment 



 

.1404 تابستان       .   دوم، شماره پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

101 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . مدل معادلات ساختاری پژوهش1شکل 

 هاآوری داده. روش گرد3. 1

یر ( ز13بر پنج معیار متغیری و ) فازی پژوهش –ها مبتنی بر الگوی دلفی روش گردآوری داده

هش مطابق های سئوالی و انعکاس یافتهٌ مستقر در مدل معادلات ساختاری پژومعیار مرتبط با گویه

ارات ( بر اساس اظه1( و جدول )2درجه لیکرت مطابق با شکل )( و در طیف پنج 1با شکل )

ته ووجهی توابع گسسمبتنی بر الگوریتم بازگشتی توزیع دهای اصلی تاکیدی صاحبنظران تئوری

 .های سیگنالی متقارن و نامتقارن استزنجیره

بازده روزانه های کمی های مورد نیاز مدل تحلیلی پژوهش با اخذ دادهفرایند فرآوری داده    

ها، حجم کل معاملات روزانه افراد حقوقی و حقیقی، حجم معاملات روزانه افراد حقیقی، شرکت

ها، و نیز نوسانات روزانه نرخ دلار شروع می گردد، و در ادامه مطابق با الگوهای های شرکتاندازه

شوند و با استفاده های میانگین هفتگی تبدیل میبه داده  French Fama and (2012)ایی هفتگیداده

 : از محاسبه رابطهٌ شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

شاخص بورس)  =
ارزش جاری بازار سهام در هر لحظه

ارزش جاری بازار سهام در تاریخ مبدا
 × 100 ) 

و درنهایت  های ضرایب نوسان یافته در خواهند آمدهای مورد نظر بصورت دادهتمامی داده

های تورمی در چارچوب ضرایب باقیمانده و پسماند با برای اخذ مقادیر ضرایب متغیری تکانه
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در همخطی با  ( ,2012Fama & French) فاما و فرنچ های سه عاملیاستفاده از رگرسیون مدل

  ( اقدام خواهد شد.1ضرایب بازده کل بازار سهام مطابق با رابطه )

 های پژوهشگردآوری داده iDFTمدل . 2شکل                                   

 

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

ها، حجم کل به ترتیب ضرایب بازده هفتگی شرکت S3وr1 ،V2در رگرسیون فوق ضرایب 

ها است که با استفاده از الگوریتم های مرتبط با شرکتمعاملات افراد حقیقی و حقوقی و اندازه

ها مطابق با روابط های دووجهی سیگنالی در فراخوانی معکوس زنجیرهتجمیع توابع گسسته زنحیره

ب های تورم پولی، یک چارچومتغیر توابع پیوسته تکانه ( در ارتباط با2( و مستقر در شکل )3و2)

 آورد.کلی برای تحلیل ضرایب رگرسیون مدل معادلات ساختاری پژوهش فراهم می

ℱ𝓊              (             2رابطه ) + 𝒱(𝓍) = ∫ ℱ𝓊(𝑦)ℱ𝒱(𝓍 − 𝑦)𝑑𝑦 = (𝑓𝑢 ∗ 𝑓𝑣)(𝑥)
+∞

−∞
                                             

ℱ𝓊1                   (                               3رابطه ) + ⋯ 𝒰𝓃(𝑥) = (ℱ𝓊1 ∗ … ℱ𝓊𝓃)(𝑥)                                                                             
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 یع توابع گسستههای انعکاسی در توزداده های مرتبط با گویه .1جدول

 کدگذاری های انعکاسیگویه متغیر

Y N 
توابع گسسته سیگنال تورمی 

 بازار سهام

 * * هامسهمبستگی مثبت با نوسانات بازار ارز و منفی با حجم کل معاملات 

 * * همبستگی مثبت با نوسانات حجم کل معاملات و منفی با بازار ارز

 * * همبستگی منفی با نوسانات  بازار ارز و حجم کل معاملات سهام

های گسسته زنجیرهتوابع 

سیگنالی احساس سرمایه 

 گذاران

 * * همبستگی مثبت با نوسانات بازار ارز و منفی با حجم فروش حقیقی

 * * همبستگی مثبت با نوسانات حجم فروش حقیقی و منفی با بازار ارز

 * * قیهمبستگی منفی با نوسانات شاخص بازار ارز و حجم فروش افراد حقی

 هایتکانهتوابع پیوسته 

    تورمی          

 * * همبستگی مثبت با نوسانات حجم کل معاملات سهام

 * * همبستگی مثبت با نوسانات حجم فروش سرمایه گذاران حقیقی

 * * همبستگی مثبت با نوسانات بازار ارز

توابع گسسته سیگنال تورمی 

 و متقارن بازار ارز

 * * همبستگی مثبت با حجم کل معاملات سهام

 * * همبستگی مثبت با حجم فروش سرمایه گذاران حقیقی

توابع گسسته سیگنال تورمی 

 و نامتقارن بازار   ارز

 * * همبستگی مثبت با حجم کل معاملات سهام

 * * همبستگی مثبت با حجم فروش سرمایه گذاران حقیقی

 ( ,1990Corbin & Strauss)کدگذاری  منبع: مدل

 . مدل پژوهش3. 2

های احساس از مدل اییالگوریتم مدل این پژوهش بر مبنای توزیع توابع گسسته بیرون زنجیره

های سیگنالی و مطابق با همگرایی زنجیره و مبتنی بر گذاران طراحی و تبیین گشته استسرمایه

  ) ,1992Banerjee(گانه گذاری سههای قیمتگذاران در ارتباط با بازیگیری سرمایهنظریه سیگنال

   اند.( در چهار کانال سیگنالی همگرای یک سویه و دو سویه استقرار یافته3مطابق با شکل )

 6(MVHMVسیگنال بازار سهام ) یک سویه با همگراییالف( 

 7(MVHMD) کنندگی منحصربفردیا سیگنال دنبال سیگنال بازار ارزیک سویه با  همگرایی( ب

                                                           
6 Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Volume 
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 8(MVHMVMD)  سیگنال بازار ارز و سهامبا  همزمان ی دو سویه وهمگرایج( 

   9(MVMD) یگنال بازار ارزس یک سویه با همگرایید( 

                      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 گذارانهای سیگنالی احساس سرمایهمدل برون زنجیره .3شکل 

ضعیت ودو های تورمی در بنابراین تابع پیوسته و توزیعی احتمالات شرطی دووجهی متغیر تکانه

  گذاران در سه کانال سیگنالی کالیبره خواهد شد:انتظاری و غیر انتظاری احساس سرمایه

:∅                                             (4)رابطه  𝜃1 . 𝜃2(𝐹/∅) = ∭ 𝜃1 . 𝜃2(𝐶/𝑟)𝑑𝐹(𝑐)
+∞

−∞
 

از  ییامجموعهدر ها و را در همه زمان انگذارهیسرما ی و احساسی مشترکباور اگر مراتب

 ند پس بنابراین:را با هم داشته باش 𝒫𝔱𝔦های انتظاری و غیر انتظاری وضعیت

𝒫𝔱𝔦                                                                      (5رابطه ) = ( 𝒫𝔱𝔦 ;  𝒫𝔱𝔦
2; … ; 𝒫𝔱𝔦

𝑛) 

در مورد  گذاران حقیقیی سرمایهریگمیمربوط به نحوه تصم جیاز نتا یامجموعه 𝒵𝒾 گرا

های وضعیت درهای شناختی از توابع توزیعی احتمالاتی سوگیری به روز شده یباورها نیآخر

برای هر سه  𝓣𝓑 های هر یک از آنان و در زماناستراتژی ℬ نیو همچن انتظاری و غیر انتظاری

 کانال سیگنالی کالیبره شده باشد. بنابراین:

𝒮Ss.Sx.Su                                                            (6رابطه ) = 𝒵𝒾 ⋀ℬ. 𝒯ℬ ⟶ θ1   . θ2 

                                                                                                                                                          
7 Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Dollar 
8 Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Volume & Momentum of Trading 

Dollar 
9 Momentum of Trading Volume & Momentum of Trading Dollar 
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Battigalli ) باتیگالی و دوفنبرگ دینامیک مطابق با نظریه یشناختروان هاییبا توجه به مدل باز

2009Dufwenberg, & ) اشتراکهمچنین به و  گذارانی احساسی سرمایههارهیزنج ارتباط با در 

 روبروزیر  ی سه کانال سیگنالیتابع احتمال شرطیک با  ،گذاریی قیمتباز یهاگنالیس گذاشتن

 خواهیم شد که:

; 𝒮𝑆𝑠.𝑆𝑥.𝑆𝑢(𝒵𝒾             (                                7رابطه ) 𝔱𝔦 ) = ∫ 𝒮𝑖(𝒵𝒾 ; ∅𝔦 ) 𝒫𝔱𝔦(𝒹𝓉 𝓉𝑖⁄ ) 

رو روب Q = ( t-1, t, t+1)های انتظاری و غیرانتظاری در ادامه با تابع توزیعی تواٌمان از وضعیت

 هستیم که دارای چگالی زیر است:

∫ = F(X,Y) = P(X≤x , Y≤y)                                         (8)رابطه  ∫ 𝑓(𝑠. 𝑡)𝑑𝑠𝑑𝑡
𝑥

−∞

𝑦

−∞
 

F(x,y) = 𝑥                                                                     (9)رابطه  =
∂2

𝜕𝑥𝜕𝑦
 F (X, Y) 

} = F(x , y)                                              (10رابطه)
𝑋 + 𝑌 . 0 < 𝑥 < 1 . 0 < 𝑦 < 1
0                                                   

    

در دو وضعیت ایی چند جمله iDFTبا استفاده از روش تبدیل فرایند معکوس فرم فوریه  

 شود: وندرموند بسط داده می سی از درون یابیدر ماتری Q = ( t-1, t, t+1انتظاری و غیرانتظاری )

∑(                             (11رابطه ) (𝑊𝑛
𝑘(𝑗−.𝑗′)

𝑛𝑛−1
𝑘=0) = ’kjWn). ( ∑ (𝑊𝑛

𝑘.𝑗′

𝑛𝑛−1
𝑘=0=  ,jj.Vn)1-Vn(  

 

 های پژوهش . تجزیه و تحلیل یافته4

 . مدل معادلات ساختاری4 .1

ساختاری مبتنی بر واریانس برای بررسی ها، از روش مدل معادلات وتحلیل دادهبرای تجزیه 

 شدهیآورجمعکه اطلاعات گردد. نظر به اینهای بلوک اصلی و فرعی مدل استفاده میفرضیه

-وتحلیل قرار های آماری ناپارامتریک مورد تجزیهباشند با استفاده از روشصورت غیر کمی میبه

 _اسمیرنوف و شاپیر  _ها از آزمون کولموف ابتدا نرمال بودن متغیر، در همین راستا گیرند.می

برای گردد، و در ادامه ( بررسی می2در جدول ) (2011ویلک مطابق با نظریه مویی و سارستد )

 گیری و برازش مدلهای اندازهتحلیل مدل که شامل سه بخش برازش مدل ساختاری ، برازش مدل
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برای برازش مدل ساختاری  های عاملیکلی است از روایی همگرا در دو سطح معرف و ضرایب بار

بارهای عاملی، مقدار ضریب  Zهای پایایی، روایی همگرایی، روایی واگرایی، آماره معیارو نیز از 

2اندازه اثر  در ارتباط با متغیرهای مکنون درونزا، 2R تعیین
f  سازه های درونزای متغیرها و در

با استفاده از گیری و در نهایت برای برازش مدل های اندازه 2Q نهایت معیار پیش بینی متناسب

 ، برازش کل مدل مورد استفاده و آزمون قرار خواهند گرفت.SRMRشاخص 
 

 پژوهش داری نرمال بودن متغیرهای. آزمون معنی4. 1. 1

0Hمربوط به هر یک از متغیرها نرمال نیست.های : توزیع داده 

1H: های مربوط به هر یک از متغیرها نرمال است.توزیع داده   

 آزمون نرمال بودن جامعه آماری. 2جدول 

 (MDB1) (MDB2) (MIS1)  (MV1)   (IS1)  آماره ها

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

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

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

Sig. (2-

tailed)<0.05 
000/ 0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 

 گیریهای اندازه. برازش مدل4. 1. 2

های همگرایی و ( در سه قالب پایایی و روایی3گیری مطابق با جدول )های اندازهبرازش مدل

ها، معیارتناسب ضرایب بایست هر سه معیاردرسطوح شناسهصورت خواهد پذیرفت و میواگرایی 

( را در انطباق با 4/0بارهای عاملی برونزا روی قطر اصلی ماتریس برازش مدل مقادیر بیشتر از)

 اخذ کرده باشند.  ( ,1999Holland & Light) هولند و لایت نظریه
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 های اندازه گیری(مدل های همگرا و واگرای همزمان)پایایی و رواییلارکر-معیار فورنل. 3جدول 
 IS1 MDB1 MDB2 MIS1 MV1 نام متغیرهای پژوهش

های سیگنالیزنجیره  822/0      

314/0 سیگنال انتظاری بازار ارز  920/0     

291/0 سیگنال غیرانتظاری بازار ارز  378/0  911/0    

های تورمیتکانه  341/0  360/0  497/0  797/0   

236/0 سیگنال تورم پولی بازار سهام  266/0  349/0  340/0  819/0  

 

 های ساختاری. برازش مدل4. 1. 3

ی های درونزاسازه برای ( ,1974Geiser) گیسر هاییهبا نظر تمطابقدر  2Qپیش بینی صحتمعیار

باشد که در جدول ( می35/0، 15/0، 02/0مابین ) باعادلات ساختاری توزیع توابع پیوسته مدل م

  را همراهی خواهند کرد. 2Fاندازه اثر و  2Rمعیار  ضریب و اندازه Zآماره  ( بطور همزمان4)

2و ضریب معیار  zدر ارتباط با آزمون آماره   2Qمعیار . 4جدول
R 2اندازه اثر و

f 

 SSO       SSE        )    SE/SSOS-= (1 2Q های وابستهسازه    

 200/0 410/614 000/768 های تورم پولیتکانه

سیگنال تورم بازار 

 سهام

000/768 908/740 135/0 

 

 کلی . برازش مدل4. 1. 4

زش هنسلر معیار نیکویی برا در (PLS_SEM) مدل معادلات ساختار توزیع توابع پیوسته در برازش

 گردد.( ارائه می5در جدول ) SRMR( با استفاده از شاخص 2012و سارستد )
 در توزیع توابع پیوسته برازش کلی مدل .5جدول

 
 066/0 08/0کمتر از SRMR شاخص
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 های اصلی در چارچوب مدل توابع پیوسته معادلات ساختاری. آزمون فرضیه2. 4

ر دهای تورمی و توابع پیوسته تکانه مدل معادلات ساختاری ی اصلی در چارچوبهافرضیهآزمون 

گذاران است که با تعدیل های سیگنالی احساس سرمایهارتباط با مجموعه توابع گسسته زنجیره

ا م و ارز بایی توابع گسسته انتظاری و غیرانتظاری سیگنال های تورمی بازارهای سهامسیرهای سازه

( ارائه 6داری جدول )های معنیجیمطابق با خرو PLS_SEMدر  مبتنی بر واریانسرویکرد 

 .گردیده است

 های تورمیچارچوب توابع پیوسته تکانهدر  اییاصلی مسیرهای سازه هایفرضیهآزمون . 6جدول

ضریب  فرضیه های اصلی فرضیه

 مسیر

انحراف 

استاندارد 

STDEV 

-Tآمارة

Values 

p-values نتیجه 

H1 IS1         ← MIS1 130/0 052/0 508/2 012/0 پذیرش 

H2 ←  IS1         MV1 236/0 062/0 780/3 000/0 پذیرش 

H3 ←  MDB1  MIS1 149/0 055/0 714/2 007/0 پذیرش 

H4 MV1       ← MIS1 143/0 055/0 587/2 010/0 پذیرش 

 

 

H5 

MV1 

↓ 
IS1   → MIS1 

 

 

 

016/0 

 

 

016/0 

 

 

115/2 

 غیر معنی دار

نوع میانجی 

 گری: جزئی

26/0 

 

 

 پذیرش

 

 

H6 

 

MDB2 

↓ 

IS1 ↔ MIS1 

 

 

019/0 

 

 

040/0 

 

 

968/2 

نتیجهٌ 

 تعدیلگری:

 تقویت کننده

02/0 

 

 

 پذیرش

 های فرعی در چارچوب مدل توابع پیوسته معادلات ساختاری. آزمون فرضیه4. 3

2شاخص برازش اندازه اثر با استفاده از
fکوهن زای مدل بنابر نظریهدر ارتباط با متغیرهای برون 

(2016Cohen, ) های چارچوب توابع گسسته زنجیرهبرای برآورد میزان تغییرات متغیر وابسته در  و
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های انتظاری و غیر انتظاری حاصل از وضعیت هر یک از درگذاران سیگنالی مدل احساس سرمایه

با توجه به ضرایب مسیر در خروجی  های شناختی را مورد آزمون قرار داده است کهسوگیری

 ،15/0) ضعیف(،، 02/0 ) این نسبت تغییرات مابین (،8و7) بط در جداولهای مرتآزمون فرضیه

گردد. بنابراین با توجه به ویژگی تابع فرضیه می استفادهگذاری وشاخصقوی(  ،35/0)متوسط( و 

صفر 

2

0

2

1

: 0.15

: 0.15

H f

H f

 


های فوق مورد پذیرش قرار خواهند ، فرضیه مقابل در ارتباط با شاخص

 سهشامل  و پذیردانجام می 10رابطه نسبت تغییرات ضرایب تعیی زاین شاخص ا محاسبهگرفت. 

 فرعی زیر در راستای اهداف و مسائل پژوهش است: فرضیه

1H :های تورمی در گذاران در ارتباط با تکانههای سیگنالی احساس سرمایهتوابع گسسته زنجیره

 است. عنادارمارز در حداکثر تاثیرگذاری تعدیل دو سویهٌ سیگنالی تورم پولی بازارهای سهام و 

2H :های تورمی در گذاران در ارتباط با تکانههای سیگنالی احساس سرمایهتوابع گسسته زنجیره

 ست.تعدیل یک سویهٌ سیگنالی تورم پولی بازار سهام در حداکثر تاثیرگذاری معنادار ا

3H: های تورمی در ن در ارتباط با تکانهگذارایههای سیگنالی احساس سرماتوابع گسسته زنجیره

 تعدیل یک سویه سیگنالی تورم پولی بازار ارز در حداقل تاثیرگذاری معنادار است.

 سیگنال تورم پولی بازار سهام های فرعی در وضعیتفرضیهآزمون . 7جدول

مقدار ضریب  مسیر

 (Betaمسیر)

مقدار اندازه تاثیر 

(F-fisher) 

مقدار ضریب تعیین 

R-square 

 نتیجه

IS1  ← MIS1 039/0 002/0 181/0 ضعیف 

IS1  ← MV1 046/0 002/0 002/0 ضعیف 

MV1 ← MIS1 421/0 216/0 181/0 قوی 

                                                           

10  

2

2

2

( )

1

R ex cluded
f

R included


  
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 سیگنال تورم پولی بازار ارز های فرعی در وضعیتفرضیهآزمون . 8جدول

مقدار ضریب  مسیر

 (Betaمسیر)

مقدار اندازه تاثیر 

(F-fisher) 

مقدار ضریب تعیین 

R-square 

 نتیجه

IS1  ← MIS1 182/0 041/0 211/0 متوسط 

IS1  ← MV1 143/0 021/0 021/0 ضعیف 

MV1 ← MIS1 397/0 196/0 211/0 قوی 

 . تجزیه و تحلیل عاملی توابع گسسته زنجیره های سیگنالی 4. 4

های برگشتی توابع گسسته در ماتریس iDFTبا استفاده از روش تبدیل فرایند معکوس فرم فوریه  

های های عاملی مولفههای سیگنالی است که در مدل معادلات ساختاری برای تحلیلزنجیره

 ومورد بررسی  KMOو شاخص تحلیل عاملی اکتشافی  SPSSکدگذاری شده از طریق نرم افزار 

 اند.تحلیل قرارگرفته
 گذارانانتظاری توابع گسسته احساس سرمایهی وضعیت هاحجم نمونه موٌلفه کفایت. 9 جدول

 408/0 (KMO)کیسر، میر و اولکین 

 385/30 اسکوآر -کای تست بارتلت

 6 درجه آزادی

 000/0 سطح معناداری
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 گذارانوضعیت غیرانتظاری توابع گسسته احساس سرمایه های حجم نمونه موٌلفه کفایت. 10 جدول

 428/0 (KMOکیسر، میر و اولکین )

 766/32 اسکوآر -کای تست بارتلت

 6 درجه آزادی

 000/0 سطح معناداری

 

ع گسسته دو های برگشتی توابماتریس دورانبا ها های عاملی، درون یابی موٌلفهدر تحلیل

 کسریماوا سطحی از سه کانال سیگنالی بازارهای سهام، ارز و منحصربفرد در مطابقت با روش

 (50) تر ازضریب همبستگی بیش و خنثی و همچنین اخذ معیار مقادیر های اضافیحذف موٌلفه برای

 اند.( ارائه گردیده12و11انجام پذیرفته است که در جداول ) درصد

 ضعیت انتظاریوهای سیگنالی در های توابع گسسته زنحیرهماتریس. 11جدول

 MVHMV MVHMVMD MVHMD 

 060/0 076/0 995/0 هام سهای سیگنالی بازار کانال

 531/0 842/0 -097/0 های سیگنالی بازارهای سهام، ارز و منحصربفردکانال

 845/0 -534/0 -010/0 رزهای سیگنالی بازار اکانال
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 اریوضعیت غیرانتظ های سیگنالی درهای توابع گسسته زنحیرهماتریس. 12 جدول

 MVHMV MVHMVMD MVHMD 

 081/0 212/0 974/0 سهام  های سیگنالی بازارکانال

 199/0 954/0 -225/0 های سیگنالی بازارهای سهام، ارز و منحصربفردکانال

 977/0 -212/0 -035/0 رزهای سیگنالی بازار اکانال

 

های سیگنالی تورم ایی مرتبط با زنجیرههای عاملی مولفه( ماتریس12و11با مقایسه جداول )

های دینامیک یک های سیگنالی حول کانالهای انتظاری و متقارن، بیانگر همگراییپولی در وضعیت

است.  MVHMDو  MVHMVگذاران های احساس سرمایهکنندگی مدلسویه و مرتبط با دنبال

 بیانگر ترک یک سویه MVHMVMDره همگرای سیگنالی ها در ارتباط با زنجین مولفهتفسیر ای

ین اندگاری اگذاران حقیقی از بازار سرمایه با دنبال کنندگی سیگنال بازار ارز و ورود و مسرمایه

 افراد در ارتباط با دنبال کنندگی یک سویه سیگنال تورم پولی بازار سهام است. 

کنندگی رفتارهای توده وار و های غیرانتظاری و نامتقارن دنبالدر همین ارتباط و در وضعیت

برای  MVHMDو  MVHMVهای سیگنالی یک سویه گذاران، کانالهای احساس سرمایهمدل

هام و های سترک، ماندگاری و ورود به بازار حول دو حوزه سیگنالی تورم پولی و تفکیکی بازار

 بیانگر MVHMVMDهای مرتبط با زنجیره همگرای سیگنالی اند. بنابراین مولفهارز عمل کرده

کنندگی سیگنال تورم پولی بازارهای گذاران و در چارچوب دنبالدینامیک دو سویه از طرف سرمایه

کل  وحجم سهام و ارز است و بعبارتی دیگر تابع تحرک متقابل حجم کل معاملات بازار سرمایه

 ( است.4های زمانی مطابق شکل )گذاران حقیقی در بازهمعاملات سرمایه

های سیگنالی مرتبط با کانال عاملی هایماتریسدر مقایسه  (،12و11)ول او خروجی جد  نتایج

مستقر در  MVHMVMDهای همگرای بازارهای سهام و ارز در سطرهای یکم و سوم با زنجیره

انتظاری و غیرانتظاری با های وضعیتهر دو ر دگذاران حقیقی ستون دوم جداول مذکور؛ سرمایه
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های بازی ( در زنجیره-212/0و212/0( و )-534/0و076/0ضرایب همبستگی غیر همخط )

های وضعیتمتمایز رفتار خواهند کرد. مقایسه دو  "گذاری همگرا بصورت دو زنجیره کاملاقیمت

های ع احتمال گسسته، بیانگر دینامیکانتظاری و غیرانتظاری با مقدار ضرایب مذکور در توزیع تواب

های نامتقارن و یک ( نسبت به دینامیک-212/0و212/0متقارن و دوسویه در وضعیت غیرانتظاری )

( است. در مقادیر ضریب یکسان؛ اقدام -534/0و076/0سویه وضعیت انتظاری افراد با مقادیر )

های دوطرفه است و ورود و خروج ادلافراد به ترک یا ماندگاری در بازار سهام بصورت تشکیل تع

پذیرد. با افراد حقیقی به بازار در انحصار رفتارهای توده وار یک سویه از جانب آنان انجام می

های یک سویه مقایسه جداول عاملی، در ارتباط با تجزیه و تحلیل بیشترین و کمترین همگرایی

ها بیانگر همگرایی ، خروجیهای سیگنالی بازارهای سهام و ارزها در کانالزنجیره

( و 199/0گذاران حقیقی با توجه به مقادیر کمتر ضرایب همبستگی غیر همخط )بیشترسرمایه

 های تورمی است. ( در توزیع تابع احتمال پیوسته متغیر تکانه12( جدول )-212/0)

 

   

 

 

 

 

 

          

 

                سهام و ارز تورمی بازارهای سیگنالیهای نمودار نوسانات همزمان زنجیره. 4شکل                     

 



 

.1404 تابستان       .   دوم، شماره پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

114 

 گیری . بحث و نتیجه5

گذاران که مطابق با الگوهای کلاسیک و نظریه قیمت در مسئله مدل سازی ترکیبی احساس سرمایه

گذاری ذهنی و درک ریسک انتظاری افراد در روندی دوسویه های قیمتقیمت بصورت جریان

های مالی رفتاری در دنیا است. این جریانات ترین پژوهشعمل خواهد کرد از چالش برانگیز

گیری توانند بصورت یک سویه و به ترتیب با رویکرد قیاسی از وضعیت سیگنالمیگذاری قیمت

کنندگی و همگرایی سیگنالی دیگر بازارهای سرمایه و نیز با رویکردی استقرایی از وضعیت دنبال

استقرایی سوگیری  -گذار مشتق شده باشند. در همین راستا با توجه به ماهیت قیاسیافراد سرمایه

تواند الگوی مناسبی از رم پولی که بطور همزمان در بازارهای سرمایهٌ درگیر تورم میشناختی تو

های ترکیبی فراهم آورد، گذاران را برای طراحی و تبیین مدلاحساسات عملیاتی و ارزشی سرمایه

بیانگر اهمیت پژوهش حال حاضر در راستای تامین دو هدف است. هدف اول و کلی در ارتباط با 

برای توزیع توابع گسسته  iDFTتبیین مدل ترکیبی با استفاده از تکنیک الگوریتم برگشتی  طراحی و

گذاران در رویکردهای قیاسی و استقرایی در یک های دووجهی الگوهای احساسات سرمایهماتریس

باشد و هدف دوم کالیبره کردن این الگوهای تابع پیوسته از تکانه های فیمت گذاری سهام می

گذاری متاثر های قیمتهای سیگنالی توده وار برای شناسایی حبابها و زنجیرهدر کانال احساسی

از دو حوزه تورمی بازارهای سهام و ارز است. در همین راستا با توجه به اتمسفر تورم پولی و 

( که 1402( تا انتهای سال )1394گذاری در بازار سرمایه ایران از ابتدای سال )های قیمتحباب

های باشد، شرایط را برای شناسایی حبابتاثر از تغییرات و نوسانات دامنه دار نرخ بازار ارز میم

ها گیری هر یک از بازارهای سهام و ارز و همچنین کانالگذاری در ارتباط با مرکزیت سیگنالقیمت

های ه در بازهوار افراد را برای خرید، نگهداشت و ترک بازار سرمای های سیگنالی تودهو زنجیره

های عاملی پژوهش بیانگر حداکثر تاثیرگذاری معنادار زمانی منحصربفرد فراهم کرده است. یافته

های سیگنالی در وضعیت نامتقارن و غیرانتظاری درک ریسک افراد دوسویه توابع گسسته زنجیره

گذاری ل تاثیرهای سیگنالی سهام و ارز است. این در حالی بود که حداقدر نقاط تعادلی بازی

های بازار ارز یا سیگنال منحصربفرد معنادار یک سویه توابع گسسته مرتبط با دنبال کنندگی سیگنال
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های انتظاری درک ریسک افراد باشد که در ناتعادلی با سیگنال بازار سهام و در وضعیتدیگری می

( سال اول؛ 5،8های )بط با ماههای زمانی هفتگی مرتاتفاق افتاده است. این نقاط ناتعادلی در بازه

( سال پنجم در ارتباط 4،5،11( سال چهارم؛ و در نهایت )3،5( سال سوم؛ )1،3( سال دوم؛ )5،11)

 با نوسانات ورود، ماندگاری و خروج سهامداران حقیقی قابل شناسایی و تشخیص است. 
 

رهای های عاملی چندسطحی و اکتشافی بازادر ارتباط با مطالعه و تحلیل پیشنهادات کاربردی:

ویکرد  رهای نوع ترکیبی، استفاده از سرمایه با حضور متغیرهای کلان اقتصادی مرتبط با پژوهش

های بایست مدلگردد با این شرایط که میپیشنهاد می به پژوهشگران iDFTتوزیع توابع گسسته 

 ایی بصورت یکپارچه باشند.های عاملی مولفهعادلات ساختاری و تحلیلها، مگردآوری داده
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