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Abstract 

Objective 

A comprehensive and integrated model of herd behavior can generalize the phenomenon of 

monetary illusion across convergent signaling channels associated with the movement 

variable. Given the two competing hypotheses of investors' cognitive and sentiment biases, 

the main issue is to use the inductive approach of nudge theory, which will provide a 

convergent model based on two expected and unexpected states in continuous probability 

functions of consumption and profit and loss prospects. Separating the inner and outer layers 

of the converging chains, empirical analyses provide further insights into how the signal 
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chains can explain significant differences in the monetary inflation channels of the stock and 

foreign exchange markets, as well as a unique signal, and can be identified in bimodal 

convergent functions. The objective of the article is to develop and empirically test a 

comprehensive herd-behavior model that explains monetary illusion and market dynamics 

through cognitive and sentiment biases using a nudge-theory framework across stock and 

foreign exchange markets. 

  

Methods 

To simultaneously present data collection models, bivariate analyses, and factor analyses, the 

methodology is explained in a meta-composite model based on the inductive approach of the 

nudge theory. Using the DFT algorithm technique, regression matrices of discrete probability 

functions according to Hausman's theory (2005) have been developed in the framework of 

hypotheses. The data collection model is based on the Delphi-fuzzy method and the main 

theories of money illusion, which were obtained in the Tehran stock exchange market from 

the beginning of 2016 to the beginning of 2020. The data are related to linear and nonlinear 

fluctuations of the momentum index, stock market trading volume, individual trading 

volume, and the foreign exchange market, and have been used for selective coding of zero 

and one of Strauss and Corbin's (1988) theory. 

 

Results 

The findings indicate a significant and simultaneous relationship between the main and 

secondary hypotheses of the monetary illusion phenomenon in expected and unexpected 

situations, which is due to investors' perception of inflation risk in the structural equation 

model of bivariate analyses. Factor analyses show the one-sided herd behavior of the two-

sided signal chains of the currency markets and the unique signals of individuals who will 

exit the stock market in an unexpected situation. While in the expected situation of 

individuals, the two-sided convergences will be at the most optimal symmetrical points of 

the total transactions of individuals and legal entities in the outer and inner layers. 

 

Conclusion 

Nudge theory can serve as a linking framework between herd behavior and monetary 

illusion. Using a deductive approach, it helps identify the structural factors that shape 

individuals’ risk perceptions and allows investor sentiment patterns to be expanded and 

generalized within the framework of Kahneman and Tversky’s (1979) prospect theory, 

particularly in economies experiencing chronic inflation. Through data collection, structural 

equation modeling, and factor analysis, this approach integrates optimal responses derived 

from foundational theories into a meta-synthesis model. It has been applied to distinguish 

convergent signal chains in the form of bimodal functions, which can identify channels 

through which monetary inflation signals are tracked in one-way and two-way movements of 

symmetric and asymmetric behavioral flows. 
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  چكيده
را  يتـوهم پـول   يدةوار است كه قادر باشد پد توده يرفتارها يسكزمان از درك ر مدل جامع و هم يكپژوهش، ارائه  ينا يهدف كل :هدف

كـه بـا    يتـوهم پـول   يـدة در سـاختار پد  يـب رق يةبا توجـه بـه دو فرض ـ  . دهد يمها تعم تكانه يربا متغ يرهمگرا و درگ يگناليس يها در كانال
تلنگـر مهـم و    يتئـور  ياسـي ق يكرداستفاده از رو يپژوهش، برا يمرتبط است، هدف اصل گذاران يهسرما ساسيحو ا يشناخت هاي يريسوگ
 يوسـته در توابـع احتمـال پ   يرانتظـاري و غ يانتظـار  يتبر دو وضـع  يرا مبتن يهمگرا و معنادار يالگو يكردرو ينا يراز شود؛ يم پذير يهتوج

شـده   يكهمگرا تفك هاي يرهزنج يرونيو ب يدرون يهدر دو لا يراستا، مدل اصل يندر هم. دهد يارائه م يانمصرف و سود و ز ياندازها چشم
 يجـاد سهام و ارز ا يبازارها يتورم پول يها كانال يكنندگ را در ارتباط با دنبال يگناليس هاي يرهاز زنج يكهر  وتحليل يهاست تا امكان تجز

 ييقابـل شناسـا   يدو وجه ـ يرا در توابع همگـرا  ها يرهزنج ينمعنادار ا يها د كه تفاوتفراهم آور يفرد منحصربه يگنالس ين،كند و همچن
  .كند

 هـاي  يـل و تحل يدو وجه ـ هـاي  يـل ها، تحل داده يگردآور يها زمان مدل هم ةبه اهداف پژوهش، ارائ يابيدست يروش پژوهش برا :روش
 هـاي  يسماتر يعتوز يتمالگور يكبوده است كه با استفاده از تكن» گرتلن« يتئور ياسيق يكردبر رو يو مبتن يبفراترك يالگو يكدر  يعامل

 ـ ـ يروش دلف ـ يـق هـا، از طر  داده يمدل گردآور. اند بسط داده شده) 2005(هاسمن  ية، مطابق با نظرDFTتوابع احتمال گسسته  يبرگشت
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 يـاني مصـرف و سـود و ز   يانـدازها  شـم بـوده اسـت كـه در چـارچوب توابـع چ      يتـوهم پـول   ياصـل  هـاي  يهنظر يبر گردآور يمبتن فازي،
 ييـرات شـاخص تغ  خـط  يـرهم خط و غ هم يها ها با نوسان داده ينا. اند شده اخذ 1399 يتا ابتدا 1394 يابتدا يزمان ةدر باز گذاران، يهسرما
بر  ير ارز مرتبط است كه مبتنو بازا يقيبازار بورس اوراق بهادار تهران، حجم معاملات بازار سهام، حجم معاملات افراد حق يها تكانه يرمتغ

  .اند استفاده شده) 1988( يناشتراوس و كورب يهدر انطباق با نظر يك،صفر و  يانتخاب يكدگذار

و  يانتظـار  هـاي  يتدر وضع ي،توهم پول يدةپد يو فرع ياصل هاي يهارتباط معنادار و توأمان فرض يانگرپژوهش ب هاي يافته: ها يافته
و مركـب از   يدوجه ـ هـاي  يـل تحل ياسـت كـه مـدل معـادلات سـاختار      گـذاران  يهسرما يتورم يسكرحاصل از درك  يرانتظاريغ

بـازار   يهـا  شاخص تكانه يرو متغ يوستهفرد افراد را در تابع پ منحصربه يگنالن سيسهام و ارز و همچن يبازارها يگناليس هاي يرهزنج
 يگناليس ـ هـاي  يـره زنج يةسـو  يـك وار  توده يرفتارها يانگرب يزن يملعا يلتحل هاي يافته. كند يم يكپارچهبورس اوراق بهادار تهران 

به ترك بازار  ي،تورم پول يسكحاصل از درك ر يرانتظاريغ يتفرد افراد است كه در وضع منحصربه يگنالارز و س يبازارها يدووجه
حاصـل از درك   يةو دو سـو  يافتـه دل تعـا  هـاي  يـي افراد، همگرا يانتظار يتاست كه در وضع يدر حال ينا. سهام اقدام خواهند كرد

 ـ يرونـي ب هـاي  يـه در لا يو حقوق يقينقاط متقارن از حجم كل معاملات افراد حق ترين ينهدر به يگنالي،س يها كانال يسكر  يو درون
  .قرار خواهند گرفت يرفتار يها توده

كـه اسـتفاده از    يا گونـه  عمل كند؛ بـه  يار و توهم پولو توده يرفتار هاي يدهاتصال پد ةعنوان حلق تلنگر قادر است به يتئور: گيري نتيجه
در چـارچوب   گذاران يهاحساس سرما يالگوها يمبسط و تعم يافراد را برا يسكدرك ر يعوامل ساختار تواند يم ي،تئور ينا ياسيق يكردرو
 يـك را در  يلنظران اص ـ صاحب هاي يهنظربر  يمبتن ينهبه يها اخذ پاسخ يز، فراهم كند و ن)1979( يو تورسك منانداز كان چشم هاي يهنظر

 هـاي  يـره زنج يـك تفك يبـرا  يكردرو ينا. كند يكپارچهرا  يعامل هاي يلو تحل يها، معادلات ساختار داده ياعم از گردآور يب،مدل فراترك
را در  يتـورم پـول   هـاي  ناليگس ـ يكنندگ دنبال يها كانال توانند يتوابع م ينا. استفاده شده است يدر قالب توابع دووجه يگنالي،س يهمگرا

  .كنند ييشناسا يافته يلتشك يرفتار يها متقارن و نامتقارن توده هاي يانجر يةو دو سو يهسو يكارتباط با حركت 
  
  .هاي سيگنالي هاي قيمت سهام، توهم پولي، تئوري تلنگر، زنجيره تكانه: ها كليدواژه
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  مقدمه
و در ) 1995( 3و كارهـارت ) 1992( 2هاي سه عاملي فامـا و فـرنچ   تاي مدلگذاري سهام در راس متغير مهم قيمت 1ها تكانه

اين رفتارهـاي غيرمنطقـي و   . اند هشدمنطقي تعريف  است كه در چارچوب رفتارهاي غير 4گذاران ارتباط با احساس سرمايه
هـا و   در چـارچوب تئـوري  را  وار تـوده ها، چگونگي تشكيل الگوهاي رفتاري  گذاران موجود در متغير تكانه احساسي سرمايه

  .مطالعات مرتبط رفتاري مالي فراهم آورده است
سـويي   ، از هم)1979( 5كانمن و تورسكي انداز چشم ةمطابق با نظري وار تودهماهيت و ويژگي ايجاد الگوهاي رفتاري 

داني، هيرشـليفر و  با الگوهـاي بيخچن ـ  راستا همهاي سود و زياني افرادي شكل خواهند يافت كه انداز چشممشترك توابع 
بنـابر  . گذاري بازارهـاي سـهام ظهـور كننـد     نقد قيمت هاي در جريان ،كاذب يا تعمدي صورت بهتوانند  مي ،)1992( 6ولش
هـاي   همگرايـي درونـي زنجيـره    ةتوانند از دو جنب ـ مي ها هاي همگرا، اين جريان توده ةدهند هاي رفتاري و تشكيل تئوري

هـا تشـكيل    بيروني ايـن زنجيـره   توأمانگذاري بازار سرمايه با همگرايي  كانيسم قيمتمركزي و م ةحول هست ،7سيگنالي
هـا در   بيروني اين توده ةها در لاي هر نوع واگرايي اين زنجيره ،)2007( 8بيكر و ورگلر ةنظريكه مطابق با ي ا گونه به ؛شوند

  .يت استؤان حقيقي قابل ردار مسهاناتعادلي و ناتقارني حجم كل معاملات بازارها و حجم خريد و فروش 
گـذاران   سرمايه انداز چشمهاي  نظريه ةهاي رفتاري در قالب توسع اين توده ةاهميت شناسايي عامل مشترك و پيشران

لر تااز سوي  ،)در فرهنگ دهخدا به سقلمه مشهور است( 9»تلنگر« تئوري ةبه ارائ ،هاي شناختي آنان و مرتبط با سوگيري
تواند همانند مشـت   مي ،ها كه عامل مشترك اين پيشرانهرا مطرح كردند اين نظريه  آنان. شد منجر) 2008( 10و سانستين

ترين عامـل سـوگيري شـناختي     مهم. ت گرفته باشدئآنان نش ةكه از توابع مصرف افراد و باورهاي اولي كندعمل ي ا بسته
هـاي سـيگنالي را    ، همگرايـي زنجيـره  وار تـوده  گـذاران كـه در مطالعـات رفتـاري     مشترك از باورهاي مراتب اول سرمايه

ايـن پديـده در قالـب    . افراد است 11»توهم پولي« شمول عمومي و جهان ةدرك ريسك حاصل از پديد ،دربرخواهد گرفت
فرضيه . هاي اقتصادي است و افراد با آن مواجهند، قابل ارزيابي است ترين ريسك درك ريسك تورم پولي كه يكي از مهم

احتمال كمتري را براي معاملات افراد منطقي قائل خواهد بود ) 1979( 12نوهموديگلياني و ك ةمطابق با نظري ،توهم پولي
در ارتباط با توضيح و علل اين فرضـيه، توجـه خـود را بـه      ها آن .كننداقدام كه در شرايط تورمي به خريد و فروش سهام 

دارنـد كـه مطـابق بـا توابـع       ن منطقي معطـوف مـي  اگذار مايهبهره و اسمي پول توسط سر  ناديده گرفته شدن تنزيل نرخ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. momentumes 
2. Fama & French 
3. Carhart 
4. Investor sentiment 
5. Kahneman, Daniel. & Amos, Tversky 
6. Bikhchandani, Sushil & David Hirshleifer & Welch 
7. Signal chains 
8. Baker & Wurgler 
9. "Nudge" theory 
10. Thaler, R.H. & Sunstein 
11. Money illusion 
12. Modigliani & Cohn 
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گونـه   زيرا اين ؛تر در اولويت خواهد بود بلندمدتهاي زماني  هاي سود و زياني، درك ريسك تورمي آنان در بازهانداز چشم

اين در حـالي  . دركها با نرخ تورم رشد خواهند  هاي نقد شركت جريان ،طبيعي صورت بهگذاران بر اين باورند كه  از سرمايه
تر در اولويت اسـت و   مدت كوتاههاي زماني  است كه مطابق با توابع مصرف پول، درك ريسك تورم توسط افراد براي بازه

و تغييـرات زمـاني    اسـت بسـيار كمتـر   ي ا گذاران غيرحرفـه  ضرر و زيان درك شده حاصل از توهم پولي براي اين سرمايه
  .گرفت پوشش ريسك تورمي را ناديده خواهند

 سـؤال  عنـوان  بـه گـذاران   هاي تورمي را در ارتباط با واكنش سرمايه رقيب مذكور، چگونگي درك ريسك ةدو فرضي
هاي رفتاري در تفكيك  حركت توده ةهاي مرتبط، نحو داند و چالش اصلي مطالعات و پژوهش مي مهمهميشگي و تجربي 

هـاي   وجه به اهميـت درك ريسـك تـورم پـولي بـراي جريـان      با ت. استهاي انتظاري و غير انتظاري توهم پولي  وضعيت
را شـامل  هـاي تـورمي بازارهـاي سـهام و ارز      كنندگي سيگنال گذاران در دنبال گذاري كه رفتارهاي منطقي سرمايه قيمت
فرد، مسـئله اصـلي و ضـرورت پـژوهش      ههاي منحصرب كنندگي سيگنال و نيز رفتارهاي غيرمنطقي آنان در دنبال شود مي

هاي سيگنالي همگرا و درگير با متغير  توهم پولي را در كانال ةبتوان پديد شود تا ميطراحي يك الگوي جامع آشكار  براي
كـه شناسـايي و تفكيـك درك     فـراهم آورد  بعدي ةرا در ارتباط با مسئلي ا هاي بهينه پاسخ ،و در ادامه دادها تعميم  تكانه

  .استي ا  درون و بيرون زنجيره وار تودهرفتارهاي هاي انتظاري و غيرانتظاري در چارچوب  ريسك
براي نيل به اهداف اصلي و فرعي پژوهش، طراحي يك الگوريتم با رويكـردي قياسـي و مبتنـي بـر ويژگـي توابـع       

هاي سيگنالي را براي ايجـاد   بتواند زنجيره ضروري است تاگذاران  در تئوري تلنگر احساس سرمايه ،مصرف و سود و زيان
هـا در   براي تعميم متغير تكانـه  ،مطالعه حاضر است ةكاركرد اين الگو كه جنبه نوآوران. ي رفتاري افراد تشكيل دهدها توده

هاي درون و بيـرون   كه توابع دووجهي از همگرايي استكنندگي سيگنالي  هاي رفتاري و دنبال ارتباط با همگرايي زنجيره
كه باورهاي مراتب دوم و بعـدي افـراد را بـا وجـود      شود را شامل مياري هاي انتظاري و غيرانتظ وضعيت ،ها و نيز زنجيره

ادغام  وار تودههاي رفتارهاي  عنوان پيشرانه هب ،هاي شناختي و تلنگري توهم پولي باورهاي مراتب اول و مرتبط با سوگيري
توجه به شرايط تـورمي بازارهـاي   با . نياز بودهاي مطالعاتي در چارچوب اهداف پژوهش  داده به ،براي اين منظور. كند مي

 در هـاي پذيرفتـه شـده    شركت از كـل شـركت   73، تعداد 1399تا ابتداي سال  1394از ابتداي سال  ،سرمايه و ارز ايران
به گواه اطلاعات اخذ شده از كارشناسان بازار سرمايه، بانـك   .ندشدطي غربالگري حائز شرايط ، بورس اوراق بهادار تهران

هـاي   عدم توازن نرخ بهره اوراق قرضه و بهره سپرده ،هاي اجتماعي رسانهها و جرايد رسمي و نيز  رز، رسانهمركزي، بازار ا
وار  توده صورت بهها  گذاري كه تقاضا براي خريد سرمايه هگذاري سهام فراهم آورد هاي قيمت بانكي، شرايطي را براي بازي

  .هاي قيمتي چشمگير بوده است با وجود حباب
هاي عـاملي در يـك    هاي دو وجهي و تحليل ها، تحليل هاي گردآوري داده مدل زمان هم ةسي پژوهش ارائشنا روش

هـاي   مـاتريس است كه با استفاده از تكنيك الگوريتم توزيـع   »تلنگر«الگوي فراتركيب و مبتني بر رويكرد قياسي تئوري 
هـا از   داده مـدل گـردآوري   .انـد  بسط داده شـده  )2005(مطابق با نظريه هاسمن  1)DFT(برگشتي توابع احتمال گسسته 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Discrete Fouire Transform 
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هاي  انداز چشماست كه در چارچوب توابع  بوده هاي اصلي توهم پولي فازي مبتني بر گردآوري نظريه ـ  طريق روش دلفي

شـاخص تغييـرات متغيـر     خـط  همو غيـر  خـط  هـم  هـاي  هاي مرتبط با نوسـان  گذاران، داده مصرف و سود و زياني سرمايه
بـر  ازار بورس اوراق بهادار تهران، حجم معاملات بازار سهام، حجم معاملات افراد حقيقـي و بـازار ارز مبتنـي    هاي ب تكانه

  .اند هشداخذ ) 1988( 1اشتراوس و كوربين ةكدگذاري انتخابي صفر و يك در انطباق با نظري
هـاي   تـوهم پـولي در وضـعيت    ةهاي اصلي و فرعـي پديـد   فرضيه توأمانهاي پژوهش بيانگر ارتباط معنادار و  يافته

هـاي دو   گذاران است كه مـدل معـادلات سـاختاري تحليـل     انتظاري و غيرانتظاري حاصل از درك ريسك تورمي سرمايه
افراد را در تـابع پيوسـته و    فرد منحصربههاي سيگنالي بازارهاي سهام و ارز و همچنين سيگنال  وجهي و مركب از زنجيره

هاي تحليل عـاملي نيـز بيـانگر رفتارهـاي      يافته. كند بورس اوراق بهادار تهران يكپارچه ميهاي بازار  متغير شاخص تكانه
فـرد افـراد اسـت كـه در وضـعيت       ههاي سيگنالي دو وجهي بازارهـاي ارز و سـيگنال منحصـرب    زنجيره ةوار يك سوي توده

اين در حالي اسـت كـه در وضـعيت    . غيرانتظاري حاصل از درك ريسك تورم پولي اقدام به ترك بازار سهام خواهند كرد
تـرين نقـاط    هـاي سـيگنالي در بهينـه    حاصل از درك ريسك كانـال  ةهاي تعادل يافته و دو سوي انتظاري افراد، همگرايي

  .هاي رفتاري قرار خواهند گرفت هاي بيروني و دروني توده متقارن از حجم كل معاملات افراد حقيقي و حقوقي در لايه

  نظري  ةپيشين
  هاي بازار سهام كانهشاخص ت

كننده بـازده   تعديل) 1995(و چهار عاملي كارهارت ) 1992(هاي سه عاملي فاما و فرنچ  اين متغير شاخصي مطابق با مدل
 طور بهها  شاخص تكانهاز آنجا كه . كل است ةهاي شركت در ارتباط با شاخص بازد ها، حجم كل معاملات و اندازه شركت

 كه منحصـراً  هايي دارد نوسان ،افراد قرار خواهد گرفت بيني پيشعوامل درك ريسك غيرقابل  يرتأثمداوم، وابسته و تحت 
ي ا كننـده  اهميت اين شاخص مربوط به نقاط تلاقي. شود گذاران شناخته مي هاي رفتاري و ناشي از احساس سرمايه با مدل

جـا دربرخواهـد    همگرا و يك صورت بهان را گذار هاي انتظاري و غيرانتظاري درك ريسك سرمايه است كه تمامي وضعيت
هـاي   شـود كـه مطـابق بـا نظريـه      و نقاطي را شامل مي است تبيين شده وار تودهاين همگرايي در قالب رفتارهاي . گرفت

رفتارهـاي   ،)1992( و همكـاران  بيخچنـداني . دشو رفتارهاي غيرمنطقي افراد شناخته مي عنوان به ،گذاري كلاسيك قيمت
 تأييددر  .دانند ميي ا گذاران غير حرفه سرمايه ةهاي اخذ شد نطقي را حاصل عدم تقارن اطلاعات و سيگنالهمگراي غيرم

 فروشندمنطقي سهام خود را  صورت بهبايست افراد  كه مي اي هاي زماني در بازه معتقدند) 2007(اين نظريه، بيكر و ورگلر 
و  تـالر . كـرد عكس عمل خواهنـد   صورت به ،گوي احساسي همگرادر قالب يك رفتار همگاني و يك ال ،يا نگهداري كنند

و  داننـد  مـي گونه رفتار را درك ريسك افراد در ارتباط بـا تلنگـر باورهـاي اوليـه و سـاختاري       دليل اين) 2008(سانستين 
قـي و  گـذاران منط  هـاي شـناختي، تمـامي سـرمايه     در راسـتاي سـوگيري   نشده، بيني پيش صورت به معتقدند كه اين رفتار

از ايـن سـقلمه رفتـاري    . كننـد بدون اينكه دليل خاصي را براي رفتارشان تبيين  ،غيرمنطقي را تحت فشار قرار خواهد داد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Strauss & Corbin 
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هـا،   گيري بيماري همه تأثيرهاي آتي تحت انداز چشمهمانند عدم (هاي تاريخي  كه در بزنگاه گيرد نشئت ميدرك ريسكي 

و هماننـد يـك    كنـد  ميبروز  )اقتصادي، محلي كشورها و غيره ناپذير بيني شپيهاي  هاي جهاني، سياست و جنگ ها اتفاق
و كـوهن، پولـك و   ) 2001( 1راني ـفهـر و ت  ،در همين راستا. ها قابل مشاهده است پس از وقوع در شاخص تكانه ةپيشران

اختاريافته در متغيـر  توهم پولي در ارتباط بـا نمـايش غيرمسـتقيم باورهـاي س ـ     ةبا برجسته كردن پديد) 2005( 2ولتيناهو
 تـأثير يـك اثـر ثابـت تحـت      عنـوان  بـه داننـد و   متمايز از درك ريسك انتظاري افـراد مـي   ها، آن را كاملاً شاخص تكانه

گـذاران تحـت ريسـك     صرف نظر از اينكه سـرمايه  ،هاي وجودي پول فرض خواهند كرد هاي شناختي و مطلوبيت ويژگي
بـر  ) 1979(هاي كانمن و تورسكي انداز چشموجودي پول در توابع  ةبر فرضي تأكيدآنان با . سيستماتيك قرار گرفته باشند

كه مبتنـي   به نمايش خواهند گذاشت ها گذاري در زمان خريد و فروش سرمايهاي را  اين باورند كه افراد ترجيحات رفتاري
 ـ ترين و شناخته شـده  بنابراين توهم پولي از عمومي .هاي ساختاري است بر درك ريسك هـاي بـازار    رين شـاخص تكانـه  ت

هـا   گذاري دارايي هاي كلاسيك قيمت افراد را در مدل بيني پيشمداوم رفتارهاي منطقي و قابل  صورت بهسرمايه است كه 
  .روزرساني خواهد كرد هاي خاص از بازار به در برهه  بيني با رفتارهاي همگراي غيرمنطقي و غيرقابل پيش

  گذاران با توهم پولي انتظاري و غيرانتظاري ايههاي سيگنالي احساس سرم زنجيره
از دو جنبه براي تشـكيل   ،ها متغير پاسخ به شاخص تكانه عنوان به ،گذاران هاي سيگنالي احساس سرمايه همگرايي زنجيره

 ـكه مطابق با ي ا ابتدا همگرايي درون زنجيره. هاي رفتاري حائز اهميت است حركت توده ةو نحو ) 1992( 3بـانرجي  ةنظري
افـراد  ) الف. كنندگي است دنبال ةاند كه شامل سه فرضي شدههايي تشكيل  ساختاريافته از توابع گسسته و زنجيره صورت به

   .كننـد  اما سيگنال ديگـران را دنبـال مـي    ؛افراد سيگنال خود را دارند) ب .سيگنال خود را دارند و آن را دنبال خواهند كرد
اسـت كـه طبـق    ي ا دوم همگرايي بيـرون زنجيـره   ةجنب. ل ديگران را دنبال خواهند كردافراد سيگنالي ندارند و سيگنا) ج

ايـن  . نقد مربوط به آن خواهد بود هاي گذاري بازار سرمايه و جريان قيمت سازوكارحول  ،)1998( 4و زمسكي آوري ةنظري
اطلاعات نامتقارن است كه ممكـن   مرتبط با حضور) 1992( و همكاران بيخچنداني ةنظريساز در راستاي  هاي توده جريان
ها و همچنـين تبيـين    هاي نامتقارن اطلاعاتي درون زنجيره در ارتباط با بازي. وجود آيد هكاذب يا تعمدي ب صورت بهاست 
 ،دنبـال آن  گـذاران شـبيه هـم نيسـتند و بـه      كه سـرمايه  معتقدند) 2004( 5گذاران، بيكر و استين هاي احساس سرمايه الگو

 ـ  ؛ن نيـز مشـابه نخواهـد بـود    احساسات آنا هـاي بازارهـاي سـرمايه و     ژيسـت تطـور منطقـي احساسـات استرا    هبنـابراين ب
اين در حالي است كه براي همگرايي بيرون . مستقيمي نخواهد داشت ةرابطگذاران كلان با احساسات افراد عادي  سرمايه
با توسعه و تعمـيم  ) 2008(و سانستين  تالرريچارد  گذاران، ها در راستاي تبيين الگوهاي واحدي از احساس سرمايه زنجيره

هاي سيگنالي  يي كاذب و تعمدي تمامي زنجيرهراستا هماند كه  تلنگر را ارائه كرده ةنظري ،آن در باورهاي مراتب اول افراد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fehr & Tyran 
2. Cohen, Polk & Vuolteenaho 
3. Banerjee 
4. Avery & Zemsky 
5. Baker & Stein 
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گـذاران   هـاي شـناختي سـرمايه    كه در سوگيري است ناپذير بيني پيش، وابسته به درك ريسك وار تودهرفتارهاي  صورت به

تشـخيص   ةد كرد كه نحـو نعمل خواهي ا همانند پبشرانه ،ناخودآگاه صورت بهها در زمان مقتضي و  نهفته و اين سوگيري
تـوهم پـولي در    ةپيشـران  تـأثير در راسـتاي  . دن ـكن ها بعد از وقوع را ممكن مي لايه ةدوسوي صورت بهرا  وار تودهرفتارهاي 

) 1979(و موديگلياني  كوهنتوهم پولي  ةفرضي ،)2005( و همكاران و كوهن) 2007( تيرانچارچوب تئوري تلنگر، فهر و 
هـاي   كه بـازه  بر اين باورند ها آن .توسعه دادند) 1979(هاي مصرف و سود و زيان كانمن و تورسكي انداز چشمرا در توابع 

هاي رفتـاري   بيني پيشممكن است  ،آتينقد و واقعي  هاي ها مبتني بر جريان گذاري تر براي تنزيل سرمايه بلندمدتزماني 
هاي شناختي حاصل از توهم پولي،  بنابراين با وجود سوگيري. افراد را از نظر منطقي و غيرمنطقي بودن دچار گمراهي كند

كننـدگي و همگرايـي    ناخواسـته در يـك دنبـال    صـورت  بـه افراد ممكن است تابع مصرف پول را در اولويت قرار دهنـد و  
پـذير نباشـد و    منطقـي امكـان   صـورت  بـه گذاران خـرد و كـلان    ار يابند كه شناسايي درك ريسك سرمايهسيگنالي استقر

  . شودها مشاهده  هاي مكرر در وضعيت انتظاري و غيرانتظاري درك ريسك افراد در زنجيره جايي جابهاز ي ا مجموعه

   سيگنال تورم پولي انتظاري بازار سهام
 و همكـاران  و كـوهن ) 2005( تيرانهاي فهر و  تورمي بازار سهام مطابق با تئوريدرك ريسك حاصل از حضور سيگنال 

ايـن درك ريسـك انتظـاري در     .گذاري و مصرف افراد حائز اهميت اسـت  هاي سرمايهانداز چشمتوابع  ةاز دوجنب) 2005(
هـاي   گرايانـه در بـازه   سرمايه هايانداز چشمشوند كه گروه اول شامل افراد با  قالب دو گروه رفتاري به نمايش گذاشته مي

. ها با روند تورم واقعي و اقتصادي خواهند دانسـت  گذاري دارايي تورم پولي را حاصل تطبيق قيمت مدت است و زماني بلند
شـامل  ) 2007( و بيكـر و ورگلـر  ) 2007( تيـران هـاي فهـر و    گيرند كه مطـابق بـا نظريـه    گروه دومي قرار مي ،در مقابل
ي مـذكور را  انـداز  چشمهر دو توابع  ،غيرمستقيم و دو سويه صورت بهمدت است كه  اندازهاي كوتاه چشم گذاراني با سرمايه
از  متـأثر گـذاري، تـورم پـولي بـازار سـهام را       هاي سـرمايه انـداز  چشمبدين صورت كه افراد با . دربرخواهند گرفت توأمان
سـاز   ز افراد، حضور آربيتراژكننـدگان و عوامـل بـازار   شناسند و از نظر درك ريسك اين دسته ا گذاري مي هاي قيمت حباب
دنبـال   گرايانـه بـه   هاي مصـرف انداز چشماين در حالي است كه افراد با . كنندها را به ارزش واقعي تعديل  كه قيمت قادرند

وابـع  سـويه ت   دو صـورت  بـه بنابراين سيگنال تورم پولي بـازار سـهام   . كسب سودهاي مقطعي و ترك بازار سرمايه هستند
منطقي را پوشش خواهد  گذاران منطقي و غير مدت سرمايه  و كوتاه بلندمدتهاي زماني  ي دوگانه و همچنين بازهانداز چشم

هاي انتظاري مرتبط بـا افـزايش و    داد و اين توابع دو وجهي را در تعادلي ناخواسته قرار خواهد داد كه از نظر درك ريسك
   .يابند هاي سيگنالي همگرا استقرار مي نالگذاري در كا هاي قيمت تعديل جريان

   سيگنال تورم پولي انتظاري بازار ارز
هاي انـداز  چشـم از افـراد بـا    متـأثر و يـك سـويه    توأمان صورت بهكنندگي سيگنال بازار ارز  درك ريسك حاصل از دنبال

رتبـاط مسـتقيم و معنـادار درك    مـدت اسـت كـه در ا    هـاي زمـاني كوتـاه    گرايانه در بازه گرايانه و همچنين مصرف سرمايه
هـاي   انداز چشماين  ،به عبارتي. هستندكشور خود  ةهاي انتظاري آنان از شرايط اقتصادي حاكم بر بازارهاي سرماي ريسك
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تري  تواند در راستاي تعريف تئوري تلنگر، بيانگر درك ريسك مضاعف تحت يك تابع مصرف كل است كه مي ،يك سويه

گذاران در دو جنبه رفتـاري   بر اين باورند كه سرمايه) 1979( 1كوهنموديگلياني و . مي بازارها باشداز شرايط و ساختار تور
تـورم انتظـاري و كلاسـيك     هـاي  ها در چارچوب مدل نوسان به خريد و فروش دارايي ،با در نظر گرفتن سيگنال بازار ارز

با رفتارهاي منطقي افراد در جريان  OBJ(4( اول ةجنب. دكرخواهند اقدام ) 1938( 3و ويليامز) 1962( 2هاي گوردون نظريه
اين در حالي است كـه   است؛خ واقعي پول در تقارن با حجم معاملات آنان ركه تنزيل ن ارتباط داردها  گذاري دارايي قيمت
را شـامل  ان گذاران در تنزيل نرخ اسمي پول و در راستاي توهم پولي آن رفتارهاي غيرمنطقي سرمايه، SUBJ(5( دوم ةجنب
عامل مشترك و همگـراي هـر   ) 2005( و همكاران در ارتباط با اهميت اتمسفر انتظاري سيگنال بازار ارز، كوهن. شود مي

درك ريسك كه اين عامل چسبندگي قادر است  .دنكن هاي توهم پولي معرفي مي مذكور را مدت زمان چسبندگي ةدو جنب
در همـين راسـتا، فهـر و    . هاي شناختي افراد تغيير حالت دهد از سوگيري متأثرر انتظاري افراد را به وضعيت غيرقابل انتظا

هاي زماني و ناشـي از حضـور سـيگنال     هاي بازه الگوهاي رفتاري غيرمنطقي افراد را كه حاصل چسبندگي) 2007( تيران
وضعيت اول مربوط به زماني است كه . دانند در ارتباط با تنزيل نرخ اسمي پول آنان قابل مشاهده مي ،تورمي بازار ارز باشد

گـذاري و ورود   به خريد سرمايه ،گذاري نسبت به تغييرات نرخ بازار ارز افراد در بازار سرمايه با وجود افزايش و حباب قيمت
اي وضعيت دوم، مرتبط با زماني است كه نسبت تغييرات ارزش بازار ارز به ارزش بازار سهام دار .كردخواهند اقدام به بازار 

  . خواهند كرداقدام ها و ترك بازار سرمايه  روندي افزايشي است و افراد به فروش دارايي

  تجربية پيشين
هـا و   خواهان كسب نتـايج از مطلوبيـت   مدت كوتاهگذاران در  سرمايه«، )1928( 6بر جمله مشهور جان مينارد كينز تأكيدبا 

از توهم پولي  متأثرهاي شناختي  ، تعريف و علل سوگيري»ايم ردهما م ةمدت هم زيرا در بلند ؛ترجيحات ذهني خود هستند
 هـا  آن. جـو كـرد  و جست) 1979( كوهنرقيب موديگلياني و  ةفرضيبايست در دو  و ارتباط معنادار آن با افراد منطقي را مي

هـاي تـورم    لنگـر ريسـك  از ت متأثركه  دانند گذاران منطقي مي توهم پولي را ناشي از دربرگرفتن بازار سهام توسط سرمايه
تـر   مـدت  كوتـاه هـاي زمـاني    از اولويت بازهي ا ، در نقاط متقارن و تعادل يافته بلندمدتهاي زماني و انتظاري  پولي در بازه

 انـداز  چشـم توابع زماني را براي دو ي ا تواند عامل مشترك و تكانه مي ،هاي رفتاري همگرا اين زنجيره. شدهمگرا خواهند 
گرايانه از باورهاي  در يك تابع كل و مصرف ،)1979(گرايي نظريه كانمن و تورسكي  گذاري و مصرف يهسرما ةتفكيك شد

 ـ ةبنابراين در پيشين. افراد تعميم و توسعه دهد ةاولي رو هسـتيم كـه    هتجربي و مطالعات انجام شده با دو دسته از نتايج روب
در الگوهـاي   بلندمـدت هاي زمـاني   سك تورم پولي ناشي از بازهرويكرد تلنگر درك ري. 1 :از ندمتأثرغيرمستقيم  صورت به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modigliani & Cohn 
2. Gordon 
3. Williams, John Burr 
4. The Objective Expectations of Rational Investors 
5. The Subjective Expectations of Rational Investors 
6. Keynes 
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گذاري و  رويكرد تلنگر درك ريسك تورم پولي انتظاري ناشي از توابع سرمايه .2 ؛گذاران و احساس سرمايه وار تودهرفتاري 
  . گرايي افراد مصرف

در ارتباط نقش تورم پولي و ) 2024( 1وبشو  مايرنكگرفته، مشاهدات بارگيون،  در راستاي مطالعات خارجي صورت
، بيانگر رابطه مثبت تورم محلي و بـازده  1924تا  1920هاي رفتاري افراد در تورم بالاي آلمان مابين سال هاي  همگرايي

بيشـتر   ،گـذاران در اوج تـورم   بر اين پديـده كـه سـرمايه    تأكيدآنان با . استها  گذاري از دست رفته پس از فروش سرمايه
ها قابل مشاهده  م هستند تا خريدار آن، نقش توهم پولي را در خروجي سه چالش اساسي براي تمامي دورانفروشنده سها

وتحليـل   گذاران است كه تجزيـه  قيمت ريسك و امنيت سرمايه عدم دسترسي افراد به اطلاعات گران ،چالش اول. دانند مي
 ةبا نياز افراد بـه يـك دور   ،چالش دوم. قرار خواهد داد رتأثيرا در دوره هاي تورمي تحت  ها آن هاي گيري مستقيم تصميم

 ـ است كه در آن تورم را ناديده بگيرند و ضرر و زيان مالي قابل مرتبط زماني چـالش   ،درنهايـت . دسـت آورنـد   هتوجهي را ب
ذاران متفاوت گ در ارتباط با نياز افراد به درك ريسك تورم انتظاري است كه هم در طول زمان و هم در بين سرمايه ،سوم
  . باشد

گـذاران، بـر    در ارتباط با نقش تورم بر همگرايي معاملات سرمايه) 2024( 2، وبر و هاكتالاشنورپفيلنتايج مطالعاتي 
هـاي واقعـي    هاي سـهام مبتنـي بـر ارزش    گذاري كه در جريان قيمت دارد تأكيدريسك افراد  مؤثرپوشش  ةتعارض فرضي

بر وجود رابطه منفي مابين بازده سهام  ،است كه پژوهشگران از نظر تجربيي ا ن نكتهاي .شود درك ريسك آنان تعديل مي
هاي سـرمايه دوران   است كه بازار يگذاران بينانه بودن باور اكثر سرمايه مشاهدات آنان بيانگر خوش. اتفاق نظر دارندو تورم 

هـاي تـورمي گذشـته و تجديـد ارزيـابي دارايـي        هبر در دسترس بودن تمامي داد تأكيدبا  ها آن. كنند تورمي را سپري مي
اثر معناداري بر معاملات بعـدي   ،گذاران معاملات گذشته درك ريسك سرمايهنشان دادند كه ها براي تمامي افراد،  شركت
  . دانند همگرايي رفتاري مي ةترين دليل براي اين پديد هاي شناختي حاصل از توهم پولي را بهينه و سوگيري ندارد

توهم پولي افراد و تقاضاي اوراق خزانـه توسـط بازارهـاي سـرمايه بـراي پوشـش        ةبا مطالع) 2023( 3و تارلي ليوي
ميانگين زيـان درك شـده را كسـب خواهنـد كـرد و       طور به ،درصد افراد5هاي تورم پولي، مشاهده كردند كه تنها  ريسك
ييرات پوشش ريسك را ناديـده خواهنـد گرفـت و ايـن     در حداكثر همگرايي رفتاري، تغي ا گذاران حقيقي غيرحرفه سرمايه
ها از شاخص تورمي بازارهـاي سـهام و ارز بـه شـاخص      گذاري يي پرتفوي سرمايهجا جابهبيانگر حداقل  ،توهم پولي ةپديد

نقـش الگوهـاي همگـراي رفتـاري و      ةدر مطالع ـ) 2022( 4مشاهدات چانگتاي، سـوك و نيـك  . استتورمي اوراق خزانه 
كننـدگي سـيگنالي و    بيانگر دنبال ،گذاري بازارهاي سرمايه هاي قيمت گذاران در ارتباط با شناسايي حباب يهاحساسي سرما

اين در حالي بـود كـه بازارهـاي سـرمايه در بـازه       .وار از تغييرات نرخ بازار است هاي رفتاري توده سويه تمامي زنجيره يك
آنان با ارائه نظريه بازخوردي قيمت در قيمت . برد انتظاري بسر مي هاي تورمي در حداقل ريسك ،ها ة آنزماني مورد مطالع

هـاي   در ايجاد مارپيچ الگوهاي احساسي، بر اين باورند كه درك ريسك انتظاري افراد با توجه به اخبار مـرتبط بـا بحـران   
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Schnorpfeil, Weber & Hackethal 
3. Lioui & Tarelli 
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گرايانـه   ي مصـرف انداز چشماز توابع  متأثرهاي شناختي توهم پولي و  اقتصادي و سياسي ديگر كشورها، در قالب سوگيري

  . برانگيخته خواهد شد
در ارتباط با نقش سيگنال بازار ارز بر توابـع  ) 2002( 1هاي تجربي مطالعات راقوبير و استيواستاوا مشاهدات و آزمايش

گـذاران در اسـتقرار سـه نـوع از      بيـانگر درك ريسـك انتظـاري سـرمايه     ،از توهم پولي افراد متأثري مصرف و انداز چشم
درك ريسـك انتظـاري   . 2؛ هاي تورمي اقتصـادي كشـورها   درك ريسك انتظاري بحران .1 :هاي رفتاري است راييهمگ

   .درك ريسك انتظاري كسب سود در حداقل زمان ممكن. 3؛ براي كسب سود و ترك بازار سرمايه
رسـي رفتارهـاي   در بر) 1401(ايـدي  رسـتمي، عبدالحسـيني و    گرفته، مشاهدات در راستاي مطالعات داخلي صورت

بيـانگر   ،اسـت تغيير نـرخ بـازار ارز    هاي از نوسان متأثردر ارتباط با همگرايي سيگنالي بازارهاي سرمايه و نفت كه  وار توده
 ،نتـايج مطالعـات آنـان   . گـذاران اسـت   سـرمايه  وار تودههاي رفتاري  ارتباط معنادار نقدينگي و ارزآوري بازار نفت با زنجيره

در  ،كه بازار بورس اوراق بهـادار تهـران  ي ا گونه هب ؛فتاري افراد را در دوران رونق بازار نفت نشان دادهمگرايي الگوهاي ر
  . گذراند هاي نقدينگي حاصل از معاملات سهام در آن بازه زماني را مي بيني ناشي از جريان حداكثر خوش

ارتبـاط نامتقـارن الگوهـاي احسـاس      در بررسـي ) 1402(لواسـاني و سـماوي   شهاب ، رضواني شعباني نتايج مطالعة
مثبـت و   هـاي  گذار بـه نوسـان   بيانگر واكنش افراد سرمايه ،هاي بازار سهام شاخص كل تكانه هاي گذاران با نوسان سرمايه

گـذارد و ايـن در حـالي     ارتباط مستقيم ترك بازار سرمايه در دوران ركود را به نمايش مـي  ها، اين نوسان. منفي بازار است
در  ،از سـيگنال بـازار ارز هسـتند    متـأثر كـه   وار تودههاي منفي و ركود نقدينگي در الگوهاي رفتاري  شوك تأثيركه است 

  . چشمگيرتر بوده است ،هاي مثبت شوك تأثيرمقايسه با 
هاي تـرس و   با بررسي شاخص) 1403( نوروزآباد، گل بابائي پاسندي، شهرزادي و اسفندياري رستمي نتايج پژوهش

مطالعاتي هشت ساله، بيانگر شش سال درك ريسك حاصل از تـرس   ةازار بورس اوراق بهادار تهران در يك بازطمع در ب
ارتبـاط معنـادار عامـل زمـاني      ،نتايج مطالعات آنان .گذاران و دو سال درك ريسك حاصل از طمع آنان بوده است سرمايه
گذارد و اين در حالي است كـه   رس را به نمايش ميمدت و ترك بازار براي معاملات خرد در درك ريسك شاخص ت كوتاه

هـاي طمـع، همگرايـي عامـل زمـاني       هاي معـاملاتي در دوره  براي تمامي گروه ،ها بيشترين ارتباط معنادار شاخص تكانه
  .هاي سيگنالي قابل مشاهده است تر و ورود افراد و ماندگاري بيشتر آنان در زنجيره بلندمدت

قيمـت سـهام در ارتبـاط بـا      ةكننـد  بينـي  پـيش هاي  توسعه مدل ةبا مطالع) 1403(شريفي و شرج ، طالقاني رضاييان
هـاي سـيگنالي افـراد     ند كه همگرايي زنجيرهكرداز سبدهاي خانوار، مشاهده  متأثرالگوهاي رفتاري درك ريسك افراد و 

گـذاري سـهام    هاي قيمت ر با تكانهداراي بيشترين ارتباط معنادا ،هاي نقدينگي هاي ذهني و شاخص گذاري مرتبط با قيمت
كه ي ا گونه به ؛گذاري سيگنال تورمي بازار ارز بر قيمت سهام استتأثيربيانگر بيشترين  ها آن نتايج. در دوران تورمي است

 هاي بانكي، اوراق مشاركت، طلا و ارز افراد با يك پرتفوي و تركيبي از سبدهاي خانوار خود اعم از، پول نقد، سهام، سپرده
  .برخوردارند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Raghubir & Srivastava 
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  شناسي پژوهش روش
هـا از طريـق سـايت     وري دادهآگـرد  فراينـد  .نگر است ها گذشته و از نظر بعد زماني دادهبنيادي  اجرا پژوهش از نظر هدف

روش كدگـذاري  مقطعـي بـا    هـاي  داده وتحليل تجزيهبراي كه است بوده بانك مركزي  وبسايت مركز آمار ايران وكدال، 
 اس اس پـي  پـلاس و اس  ام افزارهـاي  استفاده در نـرم  و بنياد داده ةنظريدر ارتباط با ، )1988( 1كوربيناشتراوس و  انتخابي

   .است هشدنجام ا
زمـاني   ةدر بـاز  ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت نمونه از كل شركت 73آماري شامل  ةجامع

انتخاب و با توجه به اهداف پژوهش ي ا منظور مطالعات كتابخانه به ها اين شركت. بوده است 1399 تا ابتداي 1394ابتداي 
محـيط   ةهاي سيگنالي در الگوريتم تعريـف شـد   كدگذاري شده مرتبط با زنجيره خط همو غير خط همي ا توابع داده. ندشد

) الـف : باشـند  ايطشـر  ايـن  گري حائز غربال بايست با مي ،اخذ شده هاي دادهشرط  پيش. شده است تهيهاكسل پاوركوئري 
هـاي حجـم معـاملات     كامـل بـودن از نظـر داده   ) ج ؛ها در بـازار بـورس   حضور كامل شركت) ب ؛هاي مالي يكسان دوره

  .زماني مذكور ةگذاران حقوقي و حقيقي در باز سرمايه

  ها روش گردآوري داده
و منطبق بـا   1زير معيار مطابق شكل  12از سه معيار و  ،فازي با پنج درجه ليكرت ـ  ها در روش دلفي مدل گردآوري داده

ه است كه بـا اسـتفاده از   شدنظران اصلي مندرج در ادبيات نظري پژوهش حال حاضر تدوين و طراحي  هاي صاحب نظريه
 ـ  و مرتبط با توزيع ماتريس iDFTالگوريتم توابع احتمالات گسسته مدل فوريه  هاسـمن،   ةهاي دو وجهي مطابق بـا نظري

هاي دو وجهـي بـراي توابـع     اگر الگوريتم بازگشتي ماتريس. اند هشدهاي صفر و يك كدگذاري  اخصبر مبناي ش) 2005(
صـورت زيـر    هب »ها شاخص تكانه« ، تابع احتمال متغيرشودتوزيع  A(Xi)ي ا جمله را براي تبديل فوريه در چند Yگسسته 

  : است

ܻ  )1رابطة  = ௡ܸ.  ܣ

  :ف رابطه زير استماتريس وندرموند يا هماني با تعريكه 

௜ܸ௝  )2رابطة  = ܹ݊௜௝  

و  DFTدو وجهي را بـا مـدل فوريـه     ةجمل Aتوان  مي ،وند ضرب شوندمدر وارون ماتريس وندر ،اگر طرفين معادله
مطابق  »ها شاخص تكانه«احتمال متغير  ةبه تابع پيوست ،ها هاي با كد صفر و يك از توابع گسسته زنجيره برحسب ماتريس

  : بازگرداند 1كل ش

,݅)ଵିܸ݊  )3رابطة  ݆) = ܹ݊ି௜.௝݊  

  :رابطه زير است صورت بهبنابراين تابع فوريه  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Strauss and Corbin 
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.ଵିܸ݊)  )4رابطة  ܸ݊)௝,௝ᇱ෍ (ܹ݊ି಼ೕ೙௡ିଵ௞ୀ଴ ) ∗ ൫ܹ݊௄.௝.൯ = ෍ܹ݊ೖ.(ೕషೕ. )೙௡ିଵ
௞ୀ଴  

گذاري و مصـرف كـانمن و    ي سرمايهانداز چشمكه توابع ) 1979( كوهنقيب موديگلياني و با توجه به دو فرضيه ر  
بـر   تأكيد ، باگرايانه افراد همگرا خواهد كرد و همچنين را در يك تابع كل از باورهاي مراتب اول مصرف) 1979( تورسكي

از تغييرات نرخ بازار ارز خواهد شـناخت،   گذاران كه اين تابع كل را وابسته به درك ريسك سرمايه) 1982(گوردون  ةنظري
گـذاران در   الگوهاي همگراي احساس سـرمايه  صورت به 1هاي سيگنالي دو وجهي شكل  هر يك از زنجيره ةتوابع گسست

هاي صفر و يك مطابق بـا فرضـيه صـفر     و توابع احتمالي مشروطي هستند كه با پاسخ »ها شاخص تكانه«ارتباط با متغير 
   .شدمواجه خواهند 

(ݔ)ܲبا تورم ناشي از تغييرات نـرخ بـازار ارز برابـر بـا      خط هم و غير خط همهاي سيگنالي  اگر احتمال زنجيره = 1 

  .شدخواهند  تأييدطرفه وضعيت دوم در فرضيه مقابل  يك صورت بههاي مستقر در فرضيه صفر، xباشد، براي هريك از 

(ݔ)ܲ	:0ܪቐ  )5رابطة  = 1. 																						با	تورم	ارز (ݔ)ܲ	:1ܪخط هم ≠ 1. (ݔ)ܲ = 0. 	با	تورم	ارز خط هم  غير

  

ቐ  )6رابطة  (ݔ)ܲ	:0ܪ = 0. 	با	تورم	ارز خط هم (ݔ)ܲ	:1ܪ					غير	 ≠ 0. (ݔ)ܲ = 1. 	با	تورم	ارز خط هم     

ماهيـت   ،و همچنـين  هـاي سـيگنالي و دو وجهـي    هـا بـا توجـه بـه اسـتقرار زنجيـره       بنابراين مـدل گـردآوري داده  
 ،در ارتباط با حجم كل معاملات بازار سهام و حجم كل معـاملات افـراد حقيقـي    »ها شاخص تكانه«كنندگي متغير  تعديل

  .شكل زير است صورت به) 1995(و چهار عاملي كارهارت ) 1992(هاي سه عاملي فاما و فرنچ  مطابق مدل

  

 

  ها مدل گردآوري داده. 1شكل 
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  مدل پژوهش

هاي شناختي  گذاران كه از سوگيري گرايانه سرمايه در ارتباط با تابع كل و مصرف) 1979(و موديگلياني  كوهنفرضيه   ربناب
و سانسـتين   تـالر اين باورهاي ساختاري افراد مطابق با تئوري تلنگـر ريچـارد   ي ا و عامل تكانه پذيرد تأثير ميتوهم پولي 

، تابع مطلوبيـت افـراد در وضـعيت انتظـاري درك ريسـك      استت نرخ بازار ارز اتمسفر ناشي از تغييرا تأثيرتحت ) 2008(
  : رابطه زير است صورت به

(ܸ/ܨ)ܷ  )7رابطة  = ඵ ܥ)ܷ ܸ⁄ ஶ(ܿܨ)݀(ݒ)ܩ݀(
ିஶ  

 ازكه مبـداً آن برابـر صـفر خواهـد بـود و درك ريسـك افـراد        يي تابع سود و زيان يك تابع خطي پراكنده است، جا
تابع مطلوبيت سود و زيان بيـانگر نزديـك شـدن افـراد بـه       .بيشتري داردزيان نسبت به ثروت حساسيت افزايش ضرر و 

  :زير است صورت بهتابع  ةبنابراين ضابط. استتري  هاي پايين درك ريسك بهتفاوتي آنان  ريسك خنثي يا بي

)ܷ  )8رابطة  ௧ܸାଵ) = ൜ܸݐ + 1	 ݐܸ + 1 ≥ ݐܸ)ߣ				0 + ݐܸ	(1 + 1 < 0	 
به دو وضعيت  ،)1979(هاي كانمن و تورسكي انداز چشمهاي ناشي از توهم پولي مطابق با نظريه  اگر شاخص تكانه
تـابع چگـالي احتمـال سـود و زيـان       ،شـود با تورم حاصل از تغييرات نرخ بازار ارز تفكيك  خط همانتظاري و غيرانتظاري 

  :است وجهي با استفاده از تابع ديراك مطابق با رابطه زير دو

fv(v)  )9رابطة  	= ඵ ܷ)ߜ(2ݒ)2ܸܨ(1ݒ)1ܸܨ − .1ݒ)ܩ 2ஶݒ1ݒ݀((2ݒ
ିஶ  

نهايت و در ديگر نقاط  ، مقداري برابر با بي X=  0 ةواحد است كه در نقط هاي شكل خاصي از نوسان ߜتابع ديراك 
 .نهايت برابر با يك خواهـد بـود   مثبت بيانتگرال آن نيز روي بازه منفي تا  ،مقداري برابر با صفر خواهد داشت و در نتيجه

ࣵ 0 وقتي   .است زير صورت بهكند، تابع ديراك  ميل مي →

(ݔ)ܽߜ  )10رابطة  = 	 ௫)ିߨ√1݁ܽ ௔⁄ )మ
 

كنندگان  يك مدل معادلات ساختاري دو وجهي از دنبال x1,…,xnهاي سيگنالي  براي متغيرهاي تصادفي و زنجيره
هـاي   ي وجود خواهد داشت كـه مطـابق بـا نظريـه    فرد منحصربهار سهام و ارز و همچنين سيگنال هاي تورمي باز سيگنال
هـا   دروني و بيرونـي ايـن زنجيـره    ةدر دو لاي 2و شكل ) 1992(و بانرجي ) 1992( و همكاران بيخچنداني وار تودهرفتاري 

بسـتگي  ي ا هـاي همگـراي زنجيـره   Xمـامي  دووجهي بـه ت  وار تودهبنابراين تابع چگالي رفتارهاي . داراي همگرايي است
 D بعدي،nهايي است كه به ازاي هر فضاي احتمال  زنجيره n) توامً(خواهد داشت كه اين تابع چگالي با احتمال مشترك 

  : رابطه زير قرار خواهند گرفت صورت به، در تابع احتمال نهايي  x1,…,xnهاي تصادفي  از زنجيره همگرايي

(ݒ)ܸ݂  )11رابطة  ≡ Pr(ܰݔ…1ݔ ∈ (ܦ = 	න ஽݊ݔ݀…1ݔ݀(ܰܺ…1ݔ)ܰܺ…1ݔ݂
஽  
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  وار تودههاي همگراي سيگنالي در رفتار  مدل ديناميك درون و بيرون زنجيره. 2شكل 

) 0و1( ةگـذاري شـد   وجهي در دامنه كد هاي دو متغير صورت به x1,…,xnهاي سيگنالي  تابع سيگمويد براي زنجيره
عمل خواهد كرد كه در يك تابع نهايي رگرسيون لجسـتيك بـا ميـانگيني از     )1988(تراوس و كوربين اشمطابق با نظريه 

  :شود مي رو روبه Wضرايب اوزان 

ݕ  )12رابطة  = ܾ)ߪ	 (ݔܹ+ = 	 11 + ݁ି(௪௫ା௕) 
  :رابطه زير است صورت بهكه  شود  هاي سيگنالي از تابع كراس آنتروپي استفاده مي بندي همگرايي زنجيره براي دسته

ݏݏ݋݈  )13رابطة  = ൜− log ݐܻ	݌ܻ = 1							− log 1 − ݌ܻ ݐܻ = 0 

هـا   و اگـر داده  شـود  استفاده مي ݌ܻ݃݋݈− از ضابطه ،)ݐܻ=  1( هاي واقعي برابر با يك باشد در رابطه فوق اگر داده
–برابر صفر باشد از ضابطه  ݃݋݈ − هسـتيم كـه    رو روبـه ين با يك بردار يكپارچه از تـابع كـل   بنابرا. شود استفاده مي ݌ܻ

باشـد و اتـلاف توابـع     داشته زمان همها را  نمونه از ضوابط و خصوصيت Nهاي سيگنالي،  زنجيره xتواند در هريك از  مي
  .بايست به حساب آورد ها را مي هر يك از اين زنجيره) كراس آنتروپي(

ܮ  )14رابطة  = −൫ܻݐ log ௉ܻ + (1 − (ݐܻ 1)݃݋ܮ −  ൯(݌ܻ

  : رابطه زير است صورت بههاي سيگنالي  وجهي هر يك از زنجيره در ادامه ميانگين اتلاف تابع كل دو 

ܮ  )15رابطة  = −1ܰ෍ܻݐ + log ݌ܻ + (1 − log(ݐܻ (1 − ே(݌ܻ
௜ୀଵ  

. م قطعيت پيشامدهاي ممكـن اسـت  هاي سيگنالي، ميانگيني از اطلاعات يا عد آنتروپي هر متغير تصادفي از زنجيره
  :بنابراين
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(ݔ)݂݊ܫ  )16رابطة  = ℎ(ݔ) =  (ݔ)݌	݃݋݈−
(ݔ)ݕ݌݋ݎݐ݊݁  )17رابطة  = (ݔ)ܪ = [(ݔ)݌	݃݋݈−]ܧ −෍݌(ܺ݅) log ௡(݅ܺ)݌

௜ୀଵ  

رابطـه   صـورت  بـه  »ها شاخص تكانه« همگرا و ناشي از توهم پولي در ارتباط با متغيري ا  تجميع تمامي توابع زنجيره
 :زير است

ଵݕ݂  )18رابطة  + (ݔ)௡ݕ⋯ 	= 	 ଵݕ݂) ∗ … ∗  (ݔ)(௡ݑ݂
هاي زماني، استفاده از روش الگوريتم هورنر و  به بازه ها آن ها براي تبديل دامنه تناوب در همگرايي دووجهي زنجيره

هـاي سـيگنالي همگـرا را بـراي تبـديل       اه از زنجيرهتعداد دلخو n+1كار گرفته شده است كه  هب DFTمرتبط با الگوهاي 
شـاخص  «هـاي موجـود در متغيـر     ها و پـيش فـرض   هاي فوريه دو وجهي با تمامي محدوديت به فرمي ا هاي ضابطه فرم

 هـاي  سـؤال ها و  هاي دووجهي مدل معادلات ساختاري را در راستاي طراحي گويه اين ضابطه. شود را شامل مي »ها تكانه
كـه   را يا توابع زنجيـره  (	ଶ݊)∅براي ي ا اين الگوريتم بتواند تبديل سريع و گسسته ،دهد تا در ادامه ستقرار ميانعكاسي ا

هـاي سـيگنالي دووجهـي مـدل      بنابراين، اگـر زنجيـره  . فراهم آورد ،است ∅ (n.lg(n))فرم فوريه آن در هر زمان برابر با 
ام خواهند m ةدو وجهي در ريشي ا هاي چندجمله را ماتريس Aام n فوريهتبديل  ،باشد A(Xi)معادلات ساختاري برابر با 

  : است yتابع  صورت بهشناخت كه 

ܨܦ  )19رابطة  ௡ܶି ଵ(ݕ):	 ௝ܽ = 1݊෍ ܻ݇.ܹି௞௝௡ିଵ
௞ୀ଴  

  هاي پژوهش يافته
در دو  ،»هـا  شـاخص تكانـه  « محور متغير اهاي مرتبط ب ها و نتايج فرضيه با توجه به ماهيت كيفي و اهداف پژوهش، يافته

تبيـين  ) 1995(و چهار عاملي كارهات ) 1992(هاي سه عاملي فاما و فرنچ  مطابق با مدل ،وضعيت انتظاري و غيرانتظاري
گـذاران را مطـابق بـا تئـوري      وضـعيت انتظـاري درك ريسـك سـرمايه     زمـان  هم صورت بهها  اين الگوي فرضيه. اند شده
در ارتباط با باورهاي مراتب دوم افراد و همچنين وضـعيت غيـر انتظـاري درك    ) 1979(من و تورسكي هاي كان انداز چشم

و در ارتباط با باورهاي مراتب اول افـراد  ) 1979(و موديگلياني  كوهن ةگرايان تابع كل مصرف ةريسك را در راستاي نظري
گذاري و  اندازهاي سرمايه رك ريسك انتظاري از چشمهاي ساختاري مذكور، افراد در د مطابق با فرضيه. گرفت دربرخواهد

همگـرا در يـك درك ريسـك     صـورت  بـه مگر اينكـه آنـان    ،هاي بازار سهام و ارز هستند مصرف ناشي از حضور سيگنال
و  تالرتلنگر ريچارد  ةهاي شناختي توهم پولي و منطبق با نظري تر و همچنين غيرقابل انتظار كه حاصل سوگيري ناشناخته

و فهر و ) 1979(و موديگلياني  كوهنهاي  ، قرار بگيرند و اين وضعيت غيرانتظاري مطابق با نظريهاست) 2008(ستين سان
هاي سيگنالي را در وضعيت انتظـاري تعـديل    زنجيره ةتواند رابط از سيگنال تورمي بازار ارز است و مي متأثر) 2001( تيران
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در ايجاد رفتارهـاي  ) 1992( و همكاران بيخچنداني  ةتواند مطابق با نظري مي ،غيرانتظاري ةكنند بنابراين نقش تعديل .كند

احساســات  ،هــاي نامتقــارن الگوهــاي همگــراي رفتــاري و همچنــين از درك ريســك متــأثري ا درون زنجيــره وار تــوده
ي ا درون زنجيـره هـاي   در حالي كه اين الگـوي احساسـات بـا همگرايـي    . كندهاي معنادار  گذاران را داراي تفاوت سرمايه

گذاري بازار سهام در انطباق با  حول مكانيسم قيمتي ا و بيرون زنجيره) 1992(بانرجي  ةوار مطابق با نظري رفتارهاي توده
  .قرار خواهند گرفت »ها شاخص تكانه« در ارتباط معنادار با متغير) 1998(و زمسكي  آوري ةنظري

هـاي   با مسيرها و گويه اند، پلاس طراحي و ارائه شده افزار ام نرم كه در وجهيهاي دو دل معادلات ساختاري تحليلم
   :اند از عبارت مرتبط هستند وانعكاسي متغيرهاي باينري پژوهش حاضر 

  ؛MISMI(1( هاي بازار سهام متغير وابسته شاخص تكانه) الف
  ؛NSIS(2( گذاران هاي سيگنالي احساس سرمايه متغير مستقل زنجيره) ب
  ؛UEIS(3( كننده سيگنال تورمي و غيرانتظاري بازار ارز يلمتغير تعد) ج
  ؛EIS(4( كننده سيگنال تورمي و انتظاري بازار ارز كنترل متغير) د
   .SMS(5( كننده سيگنال تورمي و انتظاري بازار سهام متغير كنترل) ه

هـاي   مؤلفـه از روش  ،يهـاي عـامل   ها و همچنـين تحليـل   شرط نرمال بودن داده در همين ارتباط براي بررسي پيش
  . اس استفاده شده است اس پي اسافزار  نرم و 6واريماكس ةيافت دوران

  بررسي پيش شرط نرمال بودن
ترتيـب   به ،هاي متناظر با اين دو شاخص ستون 8و چولگي 7براي فرض نرمال بودن متغيرهاي پژوهش دو مقدار كشيدگي

  . كننداخذ  1مطابق با جدول ) -10و + 10(و ) -3و + 3(نوساني  ةبايست مقاديري را در باز مي

  شرط نرمال بودن  بررسي پيش. 1جدول 

  كشيدگي چولگي  مقدار ميانگين متغيرهاي پژوهش
 خطاي استاندارد مقدار خطاي استاندارد مقدار

NSIS 0148/3- 092/0  152/0- 346/1  303/0  
MISMI 7598/2005/0152/0- 051/1  303/0  
UEIS 2559/2715/0152/0- 655/0  303/0  

  )2013( 9، هالت، رينگل و سارستدهير: منبع 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. The Momentum of Investor’s Sentiment of the Stock Market Index 
2. The Nudge Signal of the Investor’s Sentiment 
3. Unexpected Inflation Signal 
4. Expected Inflation Signal 
5. Stock Market Signal 
6. Varimax 
7. kurtosis 
8. Skewness 
9. Hair, Hult, Ringle & Sarstedt 



  2شماره 

 مـدل      
املي و   
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 ــــــ
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هـاي ارزيـابي بـرازش     شـاخص . براي برازش بهينـه اسـت   9/0پذيرش اين گروه شاخصي، مقدار   آستانه .شوند شامل مي
و شامل لازم هستند كه براي دستيابي به سطح خاصي از برازش  دارد تأكيدي ا به تعداد پارامترهاي برآورد شده ،اقتصادي

  .است CMINشاخص اختصاري 

  هاي برازش مدل ترين شاخص موردپذيرش متداول ةآستان. 2جدول
  مقادير پيشنهادي منابع  هاي برازش شاخص

X2  Meyers (2005) p-value > 0/05  

CMIN/DF 

Marsh & Hooevar, 1985  <5  

Bentlar, 1990  <5 reported if n >200  

Hair (2009)  <3 Good; <5 sometimes acceptable  

CFI  

Chain (1997)  >0/90  

Sears & Geover (1993)  >0/90  

Bentlar(1990)  >0/90  

Hatcher (1994)  >0/90  

RMSEA  

Byrne (2001)  <0/08  

Hu & Bentlar (1999)  <0/05  

Meyers (2005)  

<0/03: good fit;  

0/08 to 1 moderate fit; 

>1 poor fit 

SRMR  Hair (2009)  > 0/09  

NFI  Bentlar & Bonett (1980)  > 0/9  

CMIN  Tabachenik & Fidell (1996)  Reported if n between 100 and 200  

RFI Meyers (2005)  >0/90  

IFI Meyers (2005)  >0/90  

  )2013(هير : منبع 
  

  هاي برازش مدل نتايج شاخص. 3جدول
 تفسير آستانه پذيرش شده مقادير محاسبه هاي برازش شاخص

Chi-square (CMIN) 606/155 -- -- 

DF 62 -- -- 
CMIN/DF 509/2 3و  1بين   مناسب

CFI 991/0
>0/90 

  مناسب
TLI 950/0   مناسب

SRMR 025/0  مناسب 0/08>
RMSEA 030/0  مناسب 0/06>

  هاي پژوهش يافته :منبع
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  روايي همگرايي

 AVEو ميـانگين واريـانس اسـتخراج شـده      CRروايي همگرايي از طريق دو شاخص پايايي اشـتراكي   ،4مطابق جدول 
مقادير استاندارد و پـذيرش برابـر بـا     اخذ) 2013(در انطباق با نظريه هير  CRبنابراين براي شاخص . شود يگيري م اندازه

 .خواهد بود 50/0اخذ مقادير بيشتر از  AVEاست و براي شاخص  7/0مقادير بيشتر از 

 روايي همگرايي مدل پژوش. 4جدول

 CR AVE متغيرهاي پژوهش

NSIS 934/0739/0  
MISMI 862/0610/0  
UEIS 880/0646/0  

  هاي پژوهش يافته :منبع

  روايي واگرايي
بـا   5براي ارزيابي روايي واگرايي يا افتراقي است كه اين معيار مطابق جدول   كارانه عيار فورنل ولاركر رويكردي محافظهم

يـك بـه يـك     صـورت  بـه متغيرهاي برونزا در الگوي ساختاري پژوهش  بستگي همدر ارتباط با  AVE مقايسه ريشه دوم
  .گذارند مقادير متناظر را به اشتراك مي

  لاركرـ  بين متغيرها به روش ماتريس فورنل بستگي مه. 5جدول
NSIS MISMI UEIS 

NSIS 860/0  
MISMI 512/0 * 781/0  
UEIS - 090/0  - 054/0  804/0  

* p<0/05 

  هاي پژوهش يافته :منبع

  )R square( ضرايب تعيين

در ارتباط با  4است كه مطابق شكل  R2 معيار ارزيابي الگوي ساختاري و دو وجهي پژوهش، اخذ مقدار كلي ضرايب تعيين
براي مقادير قابل قبـول   6و جدول ) 2013(هير   عنوان قاعده كلي مطابق با نظريه خواهد بود و بهي ا كل مسيرهاي سازه

 . درصد است 50بيشتر از 

  زاي مدل پژوهش ضريب تعيين سازه درون. 6جدول
 متغيرهاي وابسته  ضريب تعيين

533/0 MISMI 

  هاي پژوهش افتهي :منبع
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كننـدگي سـيگنال تـورمي و غيرانتظـاري      در ارتباط بـا تعـديل  ) β( 652/0و مقدار ضريب مسير  9هاي جدول  يافته

هـاي سـيگنالي    از سـوي زنجيـره   »هـا  شاخص تكانـه « واريانس درصد از 65حدود  بيني پيشبيانگر  ،بازار ارز هاي نوسان
  كننـده بـا توجـه بـه      فزاينـده ايـن متغيـر تعـديل     تـأثير بنـابراين  . درصـد اسـت   95گـذاران بـا اطمينـان     احساس سرمايه

در  UEISدر يك نمودار دو سطحي و مرتبط با حضور متغير تعديلگر  ،كه خروجي ماكروي پرفسور جيمز گسكين 5شكل 
   . دهد را نمايش مي شيب خطوط ،است MISMIو  NSISه مابين رابط

  در الگوهاي همگرايي (PCA) هاي اصلي هاي تحليل عاملي مؤلفه يافته
در اين روش پس از اطمينان از اينكه . شود گرفته مي كار بهبراي تلخيص متغيرها  ،هاي اصلي مؤلفهتكنيك تحليل عاملي 

، برآوردهـاي عـاملي   كـافي هسـتند  ي ا  مؤلفـه  بستگي همهاي  ده در قالب ماتريسهاي متغيري و كدگذاري ش حجم نمونه
. انـد  هشداستخراج اس  اس پي اس افزار از طريق نرم ،يافته دوران بستگي همهاي  در راستاي مقادير ويژه و ماتريس ،ها مؤلفه
انـد كـه    ه تشـكيل شـده  لف ـؤز سـه م ا ،ترتيـب  هاي مستقيم و غيرمستقيم پژوهش به هاي متغيري در راستاي فرضيه مؤلفه
  ؛١)NSM( هـا  در همگرايـي بـا شـاخص تكانـه     وار تـوده رفتارهـاي  ي ا الگوي همگراي بيرون زنجيـره  )الف: اند از عبارت

الگـوي همگـراي    )ج؛ ٢)NS( ها غيرهمگرايي با شاخص تكانه در وار تودهرفتارهاي ي ا الگوي همگراي بيرون زنجيره) ب
هـاي مـذكور در    مؤلفـه وتحليل عـاملي   تجزيه. MS(3( ها در همگرايي با شاخص تكانه وار تودهي رفتارهاي ا درون زنجيره

هـاي انتظـاري و غيرانتظـاري درك ريسـك      هـاي سـيگنالي وضـعيت    در دوگـروه از همگرايـي  ، انطباق با مدل پـژوهش 
هـاي   هريـك از گـروه  . )11و 10هـاي   جدول( صورت پذيرفته است وار تودهالگوهاي رفتاري  ةدهند گذاران تشكيل سرمايه

مثبت و منفـي   هاي نوسان ةهاي ناشي از مقايس يخط همها و غير  يخط هم بستگي همهاي  همگرايي در ارتباط با ماتريس
تا ابتـداي سـال    1394از ابتداي سال  ، يعنيزماني مطالعه ةدر باز ،»تغييرات نرخ بازار ارز«و  »ها شاخص تكانه« دو متغير

  .است 1399

  ها با تورم بازار ارز هاي شاخص تكانه مؤلفه خط همغير  بستگي همماتريس . 10جدول

 NSM  NS  MS  متغير

١  000/1  423/0-  139/0-  
2 423/0-  000/1  231/0-  
3 139/0-  231/0-  000/1  

  هاي پژوهش يافته: منبع 

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. The Nudge Signal of the Investor’s Sentiment  &  Stock Market Signal & The Momentum of Investor’s Sentiment 

of the Stock Market Index 
2. The Nudge Signal of the Investor’s Sentiment  &  Stock Market Signal 
3. Stock Market Signal & The Momentum of Investor’s Sentiment of the Stock Market Index & Stock Market Signal 

Signal 
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  ها با تورم بازار ارز هاي شاخص تكانه مؤلفه خط هم بستگي همماتريس . 11جدول

  NSM  NS  MS  تغيرم

١  000/1  236/0-  148/0-  
2 236/0-  000/1  107/0-  
3 148/0-  107/0-  000/1  

  هاي پژوهش يافته: منبع 

  تورم پولي هاي تحليل حجم نمونه الگوهاي همگرايي و غير همگرايي با نوسان
 هـاي  توجه بـه جـدول   با. است هاي عاملي اكتشافي ها در تحليل آزمون بارتلت روشي براي اطمينان از كفايت حجم نمونه

ها  هاي بهينه در دو گروه همگرايي زنجيره گيري درصد و بيانگر كفايت نمونه 5سطوح معناداري آزمون كمتر از  ،13و  12
  .است

  با تورم خط همهاي غير مؤلفهبراي گروه ) بارتلت(آزمون كفايت حجم نمونه . 12جدول
  KMO(    386/0( كيسر، مير و اولكين

  رتلتتست با
  546/82  اسكوآر -كاي

  6  درجه آزادي
  000/0  سطح معناداري

     
  
  

  با تورم خط همهاي  مؤلفهبراي گروه ) بارتلت(آزمون كفايت حجم نمونه . 13جدول
  KMO(  427/0(  كيسر، مير و اولكين

  تست بارتلت
  583/25  اسكوآر -كاي

  3  درجه آزادي
  000/0  سطح معناداري

  پژوهش هاي يافته: منبع

  عاملي الگوهاي همگرايي و غيرهمگرايي  هاي تحليل يافته
توان بر اساس سه معيار مقـادير ويـژه، واريـانس و     با تورم را مي خط همو غير خط همهاي الگوي همگرايي دو گروه  عامل

 ها آن كه مقادير ويژه هايي مؤلفهبر اساس معيار مقادير ويژه،  ،15و  14 هاي مطابق با جدول. كردنمودار اسكري استخراج 
هـايي كـه    مؤلفـه در ادامه مطابق با معيار واريانس،  .شود ميها صرف نظر  مؤلفهو از ساير  در نظر گرفته ،است 1بيشتر از 

  . در الگوهاي همگرا باقي خواهند ماند ،ها را توضيح داده باشند درصد بيشتري از پراكندگي داده
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هاي  مؤلفههاي استخراجي در ارتباط با گروه  يح داده شده توسط عاملمقادير ويژه و واريانس توض. 14جدول

 با تورم خط همغير

 ها مؤلفه
 استخراج مجموع بارهاي مربعي مقادير ويژه اوليه

 انباشته واريانس جمع انباشته واريانس جمع

1 435/1  838/47838/47435/1 838/47 838/47 
2 114/1 133/37971/84114/1 133/37 971/84 
3 451/0 029/15000/100   

  هاي پژوهش يافته: منبع 
  
  

با  خط همهاي  مؤلفههاي استخراجي در ارتباط با گروه  مقادير ويژه و واريانس توضيح داده شده توسط عامل. 15جدول
 تورم

 ها مؤلفه
 استخراج مجموع بارهاي مربعي مقادير ويژه اوليه

 انباشته واريانس جمع انباشته واريانس جمع

1 241/1  367/41367/41241/1 367/41 367/41 
2 093/1 424/36790/77093/1 424/36 790/77 
3 666/0 210/22000/100   
  هاي پژوهش يافته: منبع

  
بـا   خـط  همو غيـر  خط همهاي  هاي هر يك از گروه مؤلفه، دو عامل از سه 15و  14 هاي هاي جدول توجه به يافته با

در الگوهـاي   ،داد  بيشترين مقدار واريانس را توضـيح خواهنـد   ،اند و همچنين را اخذ كرده 1قادير ويژه بيشتر از تورم كه م
اصـلي مطـابق بـا     مؤلفـه از سـه  ي ا هـاي دوران يافتـه   مانـده در مـاتريس   بنابراين دو عامل باقي. اند همگرايي باقي مانده

هـاي   مؤلفـه وتحليـل   اخذ شـده، تجزيـه   بستگي همبا توجه به ضرايب استقرار خواهند يافت تا بتوان  17و  16 هاي جدول
  . اصلي را براي دو گروه همگرا فراهم آورد

 با تورم خط همهاي دوران يافته گروه غير  مؤلفهماتريس . 16 جدول

1  2  
NS 869/0  -  

NSM  815/0-  376/0-  
MS  -  957/0  

     

 با تورم خط همهاي دوران يافته گروه  مؤلفهماتريس . 17جدول

 1  2  
NS 814/0  307/0-  

NSM  755/0-  397/0-  
MS    921/0  

  هاي پژوهش يافته: منبع



  2شماره 

 ،زار ارز
NSM (

سـاس     
هـاي   ي 

در بازه 
زارهاي 
ـرك و   
 درون  
ي يـك   
تقـارن  

  .كرد

، ش28، دوره 14

ي از تغييرات باز
M(هـا   ص تكانه

 و الگوهـاي احس
اين همگرايـي ،8

د 7و  6 هاي كل
ل تورم پولي باز

در حـداقل تحـ 
همگرايـي ،3/0

ترين همگرايـي
نامت هـاي  وسـان  

ي خود مشاهده ك

  

N(   

 

   )SMS(ن 

05حقيقات مالي، 

با تورم ناشي خط
با شاخص 815/0 

هـاي سـيگنالي
8و  6 هاي شكل
شكمتقارن  هاي

حضور دو سيگنال
،وار تـوده هـاي  

307ريب منفـي    
ت، بيـانگر بيش ـ ط

ن با مقايسـه نو
تحرك و پويايي

NSIS(گذاران  يه

اق بهادار تهران

تح

خ همدر گروه غير
منفي بستگي هم

ه يشـتر زنجيـره   
ش ةبا مقايس .ست

ه  توجه به نوسان
از حي ا  دوسويه

ي ناشي از رفتاره
و مقـدار ضـر 17

خط هم گروه غير
توا د بود كه مي

را در حداكثر ت ر

 احساس سرماي

زار بورس و اورا

د ،)17و 16 هاي
هبيشترين اراي

گر همگرايـي بي
رات نرخ بازار اس

با .شاهده است
هاي ر همگرايي
هاي بود كه تكانه

7ـه بـه جـدول
 تورم نسبت به

دو وجهي خواهد
وا تودهرفتارهاي

هاي سيگنالي ه

ي و انتظاري باز

ه جدول( بستگي
دا ،)NS( وار وده

است كه بيانگ 0/
قابل انتظار تغيير

قابل مش) 244تا
گذاران در سرمايه
ار خواهند بوخورد

با توجـ ،ي ديگر
با خط هم گروه

وار تودهتارهاي
اين ر) 145تا  1

زنجيره هاي  سان

سيگنال تورمي ي

ب همهاي ضرايب
تورفتارهاي ي ا ه

/755م با مقدار
و غيرقي ا  تكانه

ت 154( هفتگي
شرايط تورمي، س

برخ فرد منحصربه
از سوي. ده است

در) MS( وار ده
نالي در قالب رفت

(هاي هفتگي  ه

نمودار نوس. 6كل

هاي مودار نوسان

ها توجه به يافته 
ي بيرون زنجيره

با تورم خط همه 
گذاران با عامل

هاي افته در بازه
و در شه هفت 253

م ارز و سيگنال 
خود قابل مشاهد

تودرفتارهاي ي 
هاي سيگن نجيره
در بازه 8و  7 ي

شك

نم. 7شكل
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با

همگرايي
نسبت به
گ سرمايه

يا وسانن
3زماني 
سهام و

پويايي خ
يا زنجيره

زن ةسوي
ها شكل
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فاده از   
سـاس           

 ـ ف    ةارائ
تا   شد

املي و  
ژوهش   
يسـك   

وار  ـوده 
ضـعيت   
ضـعيت    
 نقـاط   
. گرفـت 

 درون   
تهـران    

تحـت   
قـرار   0

با  244
 صـورت 
وجهـي    

  
 

اي كـه اسـتف ونه
م الگوهـاي احس

بـا هـدف اضـر 
انجاموهم پولي 

هاي عـا  تحليل
ال اصـلي پـژؤ ـ  
هـاي درك ري ت 
رفتارهاي تـ ،13

كـه در وض ن داد 
سـت كـه در وض

تـرين در بهينـه 
ي قرار خواهند گر
هـاي همگـراي
و اوراق بهـادار ت

،رمستقيمغي ت
307/0 بسـتگي   

4تا  154ز هفته 
ص بهظاري افراد 

 الگوهـاي دو و

   ران

  )UEIS(ر ارز 

گو به ؛كند عمل 
ي بسـط و تعمـيم

حا پـژوهش . دن ـ
تو ةتباط با پديد

لات ساختاري و
د در راسـتاي سـ

از وضـعيت متأثر
399تا ابتداي  1
را نشـانافـراد    
اين در حالي اس 

د ،ـاي سـيگنالي  
هاي رفتاري توده
ه از جريـان  متأثر

ي بازار بـورس و
صورت بهگذاران  ه

هـمدار ضريب
گذاران از سرمايه

درك ريسك انتظ
و تمـامي سـتند 

ت آبادي و همكار

 غيرانتظاري باز

ار و توهم پولي
ك افـراد را بـراي

فراهم كنـ) 1979
وار در ارت  و توده
ها، معادلا ي داده

ري اين رويكـرد
ماي دووجهي و 

394تداي ني اب
فـرد منحصـربه 

.خواهند كرد دام
هـ يسك كانـال 

روني و دروني ت
مر يك سويه و 

گذاري اب قيمت
تمامي سرمايه ،ر

خ بازار ارز با مقد
س ةگرايي دوسوي

ي و دانداز چشم
هسرخ بـازار ارز       

  . رفت

خسروي گلمت|..

يگنال تورمي و

و ي رفتاري توده
ي درك ريسـك

9(ن و تورسكي
فتارهاي همگرا

اعم از گردآوري ،
گيركار به. كنده

الب توابع الگوها
زمان ةبازهش در

 ارز و سـيگنال
اقد ك بازار سهام

اصل از درك ري
هاي بير  در لايه

وار دهرفتارهاي تو
هاي حبا  بحران

كرد تئوري تلنگر
ل از تغييرات نرخ

بيانگر همگ ،وار ده
بر رويكرد توابع
ي از تغييـرات نـر
ن قرار خواهند گر

..ي توهم پولي در

سي هاي ر نوسان

هاي تصال پديده
وامـل سـاختاري

كانمن انداز چشم
گونگي تحرك ر
، مدل فراتركيب
مستقيم يكپارچه

در قا ، سيگنالي
هاي پژوه يافته.

جهـي بازارهـاي
به ترك ،رم پولي

حا ةفته و دوسوي
يقي و حقوقي و
ر ،تگي پژوهش

كه با  نشان داد
بنا بر رويككه ت

يرانتظاري حاصل
تودرفتارهاي ي
است كه بناب 8/0

رم پـولي ناشـي
خواسته و متقارن

هاي سيگناليجيره

نمودار. 8شكل

  ادها
حلقه ا وانعن به 

توانـد عو ري مي
هاي وب نظريه

تشكيل و چگ ةو
هش را در يك
ي مستقيم و غير

هاي همگراي ره
.است بوده  افراد

 سـيگنالي دووج
درك ريسك تور

هاي تعادل ياف ي
املات افراد حقي

هفت 253هاي  زه
را 145 ةهفت تا 

استن در حالي
درك ريسك غي
يا  بيرون زنجيره

815 بستگي هم
تـور تأثير تحت

ر يك تعادل ناخ

مدل همگرا و زنج

گيري و پيشنها
قادر استتلنگر 

 قياسي اين تئور
گذاران در چارچو
 جامع براي نحو

پژوههاي  سؤاله 
هاي هچوب فرضي

با تفكيك زنجير
ي و غيرانتظاري

هاي زنجيره ةي
اري حاصل از د

اد، همگراييي افر
 از حجم كل معا

مرتبط با باز هاي
اول ةي از هفت

و اين معنادار دارد
و دي ا مل تكانه

هاي عاملي فته
هن مقدار ضريب 

پذير  و مشاهده
هاي سيگنالي در

  
 

بررسي م

 

گ نتيجه
تئوري ت
رويكرد
گ سرمايه

ييالگو
پاسخ به
در چارچ
مرتبط ب
انتظاري
يك سو
غيرانتظا
انتظاري
متقارن
ه نوسان
اي زنجيره
ارتباط م

عام تأثير
يا. دارند

بيشترين
مستقيم
ه زنجيره
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و ي ا وار در قالـب عوامـل تكانـه    با طراحي و تبيـين الگوهـاي رفتـاري تـوده     راستا همارتباط با مطالعات مشابه و در 

  :شود مياين حوزه پيشنهاد به مند  هگذاران، به پژوهشگران علاق احساسي سرمايه
هـا و   اري آزمـون فرضـيه  معـادلات سـاخت   هـا،  هاي گـردآوري داده  بنا بر ماهيت كيفي مطالعات، تمامي اركان مدل) الف 

  .هاي عاملي در يك راستاي تحليلي قرار بگيرند تحليل
هـاي   هـاي شـناختي افـراد در ارتبـاط بـا حـوزه       بـه عوامـل ناشـي از سـوگيري    را رويكرد  توانند اين مندان مي علاقه) ب

بـراي شناسـايي و    د و از آنتعمـيم دهن ـ  19مانند اپيدمي كوويد  ،انتظار شمول و غيرقابل هاي جهان شناختي يا پديده روان
  .كنندهاي سيگنالي افراد در بازار سرمايه استفاده  رفتار زنجيره
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