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 چکیده
هاي تک سیگنالی از وضعیت مدل تعمیم وار و بر مبنايتودهیافته از رفتارهاي حال حاضر تهیه و تدوین مدلی دوران پژوهش

سیگنالی همزمان  ووار دتودههاي رفتاري به مدل زنجیره Barberisگذار سرمایهاحساس  هاي بازار سهام مدلبینی و بدبینیخوش
عوامل تورم پولی قابل انتظار و غیرمنتظره  تحت تاثیر  راوار تودهرفتاري ، سوگیري هاي است. این مدل Banerjee دو بازار سهام و ارز 

. نمایان کند DGPSس و با استفاده از الگوهاي هاي بازي روانشناخی دینامیک شاخص کل بازار بور احساسی در قالب تکانۀ هايرا 
هاي هفتگی و تورم هاي پولی همزمان با آنرا در دو جم معاملات سهام را در بازهها در چارچوب مدل تبیینی، تغییرات حتکانهاین 

هاي دهد. یافتهمورد ارزیابی قرار می 1399تا ابتداي  1394در بازار بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال  ی مذکوروضعیت تورم
ها دبینیبینی و باي زمانی که بازار سهام بطور انحصاري دوران خوشهدر بازه دهدمییافته و دینامیکی نشان مبتنی بر این مدل دوران

در  گذاران عادي و حجم کل معاملاتسرمایهحجم فروش  گذار در دو قالبسرمایهمتغیر احساس  دارمعنیکند، ارتباط را طی می
ازار هاي زمانی که ب؛ و در بازهریت بازار سهام استبا محو سویهیک واريتوده همگرایی کشش یا داراي یک وارتودههاي رفتاري زنجیره

 داراي یک و کشش هاي منحصر به فرد را طی خواهند کرد این ارتباطبینی و بدبینیسهام و بازار ارز همراستاي با هم دوران خوش
 بسط این مدل در الگوهاي اد کهاست. نتایج پژوهش حاضر نشان د با محوریت هر دو بازارهاي سهام و ارز دو سویه واريتوده همگرایی

مالات می تواتد برازش مناسبی را براي توزیع احت و غیرمنتظره تورم قابل انتظار هايمتغیر حضور گذاران باسرمایههاي روانشناختی بازي
 ارائه دهد. Banerjee وارتودهرفتاري  هايبازیگران در زنجیره هاي نامتقارنمدل استراتژي

 .هاي نامتقارنهاي روانشناختی دینامیک، تکانه، استراتژيگذار، بازيسرمایهوار، مدل احساس تودهفتارهاي ر واژگان کلیدي:
 .C92 ،C63 ،C73 ،C36 ،C57  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
تنها مدل ارائه شده در ارتباط با واکنش  1)1998گذار باربریز و همکاران (سرمایهمدل احساس 

هاي ي اخذ شده و منحصربه فرد هریک از وضعیتهاسیگنالگذاران حقیقی یا عادي در مقابل سرمایه
یی است که بر مبناي باورهاي اولیه آنها تشکیل یافته است. این واکنش هاي احساسی هابدبینیبینی و خوش

وار مطابق با الگوهاي ارائه شده توسط بیخچندانی و همکاران توده هایی از رفتارهايدر الگوي زنجیره
تواند این بازار، یک بر اساس وجود یک بازار واحد است که می 3)1998و کریستوفر و زمسکی ( 2)1992(

 هاي روانشناختی ایستا معروف اند و دربازار سهام باشد یا هر بازار دیگري. اینگونه الگوها به الگوهاي بازي
با ارائه یک مدل همزمان از باورهاي اولیه و باورهاي ثانویه بازیگران توانست  4)1992ادامه این بحث بانرجی (

و مرتبط  وارتودههاي همگرا و به هم پیوسته در قالب یک توزیع احتمالات، الگویی رفتاري از تشکیل زنجیره
ي منحصر به فرد در ارتباط با هاینیبدببینی و هاي خوشي دریافتی از وضعیتهاسیگنالبا اخذ 
 ي افراد دیگر ارائه دهد. فقدان یکهاسیگنالاقدام اینگونه افراد و یا دنباله روي از  گیري ها و نهایتاتصمیم

) 1992وار بانرجی (تودههاي رفتاري مدل جامع که بتواند بطور همزمان هم توزیع احتمالات تشکیل زنجیره
را دربر بگیرد مسذله اصلی این پژوهش است و ما را بر این داشت که با بسط مدل  و هم دو بازار همراستا

هاي روانشناختی مدل) و با استفاده از 1992) در الگوي توزیع احتمالات بانرجی (1998باربریز (
مرتبط با واکنش هاي بازیگران داراي سیگنال با باورهاي بروز شده و نهایی، به تبیین   5DGPSدینامیک

 واري درتودههاي رفتاري گذار را در قالب زنجیرهسرمایهمدل این پژوهش پرداخته؛ که بتواند مدل احساس 
گذاران سرمایهدو بازار همزمان و موثر بر هم را رصد و یک الگوي مناسبی از توزیع احتمالات واکنشی 

ن خود و عوامل بازار ساز بورس سهام هاي نامتقارحقیقی یا عادي در نقاطی از به اشتراك گذاشتن استراتژي
 شوند را ارائه دهد.هاي قیمتی و بروز شده نمایان میتکانهکه در 
توجهی است که این رویدادها در سقوط بازار سهام در کشورهاي اریخ بازار سهام سرشار از اتفاقات قابلت

سطح یا تغییرات چشمگیري  مختلف و تحت اسامی متفاوتی رخ داده است. هریک از این تغییرات به یک
تواند موجبات فراهم اوردن زمینه هاي زیادي در ارتباط با مطالعات سهام اشاره دارد که می يهادر قیمت
 .گذاران در اینگونه تحقیقات باشدسرمایهوار و همچنین، عامل بسیار مهم احساس تودهرفتاري 

ها در بازار سهام روندي مستقیم رشد قیمت 1399تا ابتداي  94همانگونه که در بازه زمانی سال هاي 
هاي تغییر نرخ ارز را طی می کرد، چنین شرایطی موجبات یک کشش و همگرایی ما بین بازار سهام تکانهبا 

گذاران بارها و بارها بازارها را در سرمایهوار تودهاي و و بازار ارز را فراهم آورد که در نتیجه آن رفتارهاي گلّه
 رفتاري هايمدلي متوالی و پی در پی منحصر به فردي فرو برد. این در حالی بود که هابدبینیبینی و خوش

                                                                                                                                           
1. Barberis, et al 
2. Bikhchandani, et al 
3. Christopher and Zemsky 
4. Banerjee 
5. J. Geanakoplos, D. Pearce, E. Stacchetti 
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 کشش و ) که بر1998و کریستوفر و زمسکی ( 1)2000بیخچندانی و شارما ( ي، مانندوارتوده موجود
خابی هاي انتاستراتژيم به عنوان نقاط اشتراك تمامی سویه و حول مکانیسم قیمت بازار سهاهمگرایی یک

گسستگی  یکنیز بر در نهایت  و رفتاري نامتقارن در ارتباط با تمامی بازیگران بازار بورس تاکید می ورزند و
ا یوجود  ی مورد اتفاق برزمان هايبازه درو یک طرفه  گذاران بصورتسرمایههاي رفتاري زنجیره واگرایییا 

گذاران، بازدهی سرمایهاي در قالب احساسات که این عامل تکانهاشاره داشتند. ايیک عامل تکانهحضور 
ا و ی دچار نوسان خواهد کردبا توجه به نوع واکنش آنها در متغیر حجم فروش افراد حقیقی ،قیمت سهام را 

در همین ارتباط  .گذاران یا سهام خود را خواهند فروخت و یا نگهداري خواهند کردسرمایهبه عبارت دیگر؛ 
تنها با تمرکز  2)2007گذاران، اکثر محققان مانند بیکر و ورگلر (سرمایههاي احساس مدلگیري اندازهبا و 

حجم کل معاملات به عنوان عامل سنجش نوسان احساسات منحصر به فرد، سهم اندکی را در متغیربر 
ها وار در بخش واگرایی زنجیرههتودارتباط با متغیر حجم فروش افراد عادي که بانیان و قربانیان رفتارهاي 

و این مسئله بعدي در راستاي مسئله اصلی پژوهش براي کشورهاي درگیر تورم با وجود متغیرهاي  .قائل اند
تورمی  هاينظریهو  3)1924تورمی قابل انتظار و غیرمنتظره مطابق با نظریه توهم پولی جان مینارد کینز (

هاي رفتاري دو ، در ارتباط با کشش و همگرایی5)1979ودیگیلیانی (مو  4)1977فاما و همکاران ( و پولی
گذار جامع با توجه به نوع واکنش سرمایهبازار همزمان و تاثیر پذیراند. فقدان یک مدل احساس 

گذاران بورسی و حضور یک بازار همراستا را همانند بازار در دسترس ارز که موجبات یک توزیع سرمایه
هاي نامتقارن بازیگران درگیر در هر دو بازار را فراهم خواهد کرد، بیش تري از استراتژيهاحتمالات گسترد

 از پیش قابل محسوس نمود.
) 1998گذار باربیز (سرمایهاهمیت این پژوهش در خلاء ناشی از این موضوع در ارتباط با مدل احساس 

با بسط مدل توزیع احتمالات چند باوري است که با توجه به مسائل مطرح شده، ما را بر این داشت که 
) که بر پایه الگوهاي روانشناختی ایستایی ارائه شده است در چارچوب یک مدل جامع 1992بانرجی (

 هاي مرتبط با مسائل مطرح گسترش و تعمیم داد.آن را با فرضیه DGPSروانشناختی دینامیکی 
بررسی حجم فروش افراد عادي  دهدمیست که مدل تبیینی نگارندگان نشان ا این در حالی

عدیلگر تکنترلی و داري با متغیر تواند در ارتباط معنیگذار در قالب یک احساسات همگرا و یا واگرا میسرمایه
 رفتاري هايزنجیره و همگرایی ، در جریان کششعامدانه یا کاذب و به طور ، غیرمنتظرهانتظارتورم قابل

 هبتواند در یک قالب کلی و حول مکانیسم قیمت بازار سهام ب ،قرار بگیرد و همچنین وار توسط بازار ارزتوده
در هریک از تغییر حالت بازارها در  بتواند یافته نمایش داده شود. در ضمن این مدلعنوان یک مدل دوران

 وسته بازاردوران رکود و رونق پیبا محوریت  مرتب به روز شده و ي روانیهابدبینیبینی و چارچوب خوش

                                                                                                                                           
1. Bikhchandani and Sharma 
2. Baker and Wurgler 
3. Keynes 
4. Fama,et al 
5. Modigliani 
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 بازارها هاي پی در پی یک طرفه و دو سویهمدت؛ هر گونه کشش و همگراییهاي زمانی کوتاهسهام در بازه
 را پوشش دهد. 

ها، هاي مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش، فرضیهدر ادامه ساختار این پژوهش به ترتیب از بخش
 است. شدهتشکیل  يگیرنتیجهو ها و بحث یل دادهها، تجزیه و تحلشناسی پژوهش، آزمون فرضیهروش

 
 ی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش مبان

از موضوعات مورد توجه  ي رفتاري مربوط به آنهاوار با زنجیرهتودههاي رفتاري مدلدر ادبیات مالی، 
هاي این زنجیره نشان دادند که زمان اتفاق 1)1992بوده است. نخستین بار بیخچندانی، هیرشلیفر و ولش (

 پیشین ویک آبشار اطلاعاتی با مشاهده اعمال افراد پیش رو و بدون توجه به اطلاعات  رفتاري، وجود یک
خود میسر است که این در نتیجه دنبال کردن رفتار فرد قبلی (پیشین) و در چارچوب چهار منحصر به فرد 

فتار اجتماعی یکنواخت است. این چهار مکانیسم شامل؛ تحریم کردن مکانیسم اصلی براي ایجاد یک ر
تمامی مسیرهاي انحرافی از آن رفتار اجتماعی، پیامدهاي مثبت بیرونی، ترجیح دادن یک انطباق با یک 

 شود.میارتباطات افراد را شامل  ،رفتار اجتماعی مشترك و در نهایت
وار و گلهّ ایی افراد را در تودهها علت ایجاد رفتارهاي آن با توجه به این رفتار اجتماعی یکنواخت؛

گذاران سرمایهاینکه ممکن است  ،دانند که بر سه مبنا استوار است: اولگذاران میسرمایههاي اطلاعات تفاوت
ت اینکه ممکن اس ،زود تصمیم بگیرند و براي پیدا کردن راه درست به دنبال اکثریت راه بیفتند و دوم

جدید،  با توجه به تجربه و یا اطلاعات ،اینکه اگر تصمیم اشتباهی را بگیرند ،آنها نادرست باشد و سومتصمیم 
وار و در جهت مخالف شروع نمایند و این به نوبه خود تودهتصمیم خود را عوض کنند و یک رفتار  احتمالاً

وار را در دو قالب رفتارهاي کاذب و تودهشوند. در حقیقت آنان رفتارهاي باعث افزایش نوسانات بازار می
واري کاذب منتج به یک نتیجه کارآمد خواهد شد و برعکس آن در تودهنمایند. که در عمدي تقسیم می

 ، وجود نخواهد داشت.نتیجه کارآمدي را در پی داشته باشد "که حتما انتظار از اینکه واري عمدي،توده
وار خود، با بیرونی خواندن عامل ایجاد گلهّ و یا توده و دهتو) در مورد مدل رفتاري 1992بانرجی (

اهمیت داشتن بازي نفرات نخستین و تشکیل دهنده آن، مهم بودن پاداش نفرات بعدي را مورد تا کید قرار 
اورها و ها، بتوانست با تبیین یک مدل بازي در بازي و با پراکندگی توزیع پاداش وي ،دهد. در این راستامی

نتایج آن با تحقیقات  به علاوه، .دایات منحصر به فرد را از باورها و احساسات دنبال کننده مجزا نماحساس
براي هر دسته از توده ها مشخص نموده  هاي رفتاريزنجیره بیخچندانی و همکاران که در یک قالب کلی از

 مغایرتی نداشته باشد.، بودند
است که تدوام بازده بازارهاي سهام از باورهاي  ن باوربر ای 2)2009در ادامه این تحقیقات، ورادو (

ثبات و ناهمگن اعم از و این باورهاي بی ت خواهد گرفتأگذاران با اطلاعات ناهمگن نشسرمایهثبات بی
عوامل مکانیسم قیمت بازار سهام در قالب یک بازي  ،گذاران عادي و حقوقی، بازارسازان و در نهایتسرمایه

                                                                                                                                           
1. Bikhchandani, Sushil, David Hirshleifer   & Ivo Welch 
2. Verardo 
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بعد از مشاهده اطلاعات تاریخی و تجربیات پیشین،  بازیگران بازار بورس است که هاي نامتقارنبا استراتژي
 توانند نقش مهمی را ایفا نمایند.می

 گذاران به عنوان عامل وسرمایهاین ادبیات به صورت مجزا و با تمرکز بر احساس  ،در عین حال
رشد و گسترش 1 "گذارسرمایهمدل احساس "شناسی بر روشوار و مبتنی تودهرفتاري ي هاتکانه ایجادکننده

گذار در مطالعات تجربی و نظري، بیشترین سرمایههاي مطرح شده احساس مدلاند. اگر چه در ارتباط با یافته
بینی و هاي خوشگذار با اخذ یک سیگنال در وضعیتسرمایهدر ارتباط با واکنش افراد عادي  تمرکز

) 1998بازار بورس براي فروش و یا نگهداشت سهام است که بنا بر نظریه کریستوفر و زمسکی (ي هابدبینی
تاري هاي رفتواند در شاخص کل بازار در یک همگرایی یا پیوستگی زنجیرهگذار میسرمایهاین مدل احساس 

اك عنوان نقاط به اشتربه  حول مکانیسم قیمت بازار سهام هاوار و یا واگرایی و گسستگی این زنجیرهتوده
 یشتراست که ب هاي نامتقارن عوامل بازار سرمایه نقش ایفا کند.  این در حالیگذاشته شده تمامی استراتژي

هاي مدلو مرتبط با  اوار، به عنوان یک مبنتوده يرفتار يهاهمگرایی در زنجیره در راستاي هاتحلیل
مطرح  3)2012و استیتمن ( 2)2007بیکر و همکاران ( طشده توسارائه  گذارانسرمایهگیري احساس اندازه

که استفاده از یک متغیر کلی تحت حجم معاملات افراد حقیقی و حقوقی در بورس را به عنوان است. گشته 
گذاران توصیه می کنند و تحلیل هاي سرمایههاي نامتقارن رفتاري نقطه اشتراك قیمتی از استراتژي

هاي رفتاري را منحصرا در ارتباط با متغیر حجم فروش افراد حقیقی را این زنجیره گسستگی یا واگرایی
 ) توجیه و قابل آزمون می دانند.2018مطابق با الگوهاي باربریز و همکاران (

گذاران با کسب شواهد تجربی و سرمایهگیري احساسات اندازهنحوه در مورد  هابررسیاین  در ادامه
هاي مدلو منحصر به فرد در  "تکانه"متغیر  یک م کل معاملات سهام در قالبنوسانات حج ،آشکار
لازم  4)1995) و چهار عاملی کارهارت (1992( گیري بازده و نوسانات مربوطه سه عاملی فاما و فرنچاندازه

ی هاي احساستکانهگذاران و عوامل ایجادکننده این سرمایهگیري احساس اندازهارتباط با این در  د.و حیاتی بو
گذاران یک باور جمعی است که بر کل سرمایه) دریافت که احساسات 2012فرد؛ استیتمن ( هب و منحصر

در یک نقطه  هاشود که قیمت داراییمیگذارد و از طریق یک عامل نویز و یا خطا موجب بازار تا ثیر می
فرد هاي رفتاري محصربي در ارتباط با استراتژيگذاران حقیقی یا عادسرمایهاشتراکی و انتخاب شده توسط 

گذاران در سطح مقطعی سرمایه) نیز با بررسی اثر احساس 2004از مبناي آن منحرف کند. بیکر (خود، 
تواند که می هاي کلان اقتصاديدر تعامد با متغیر بازده سهام، با تاکید بر موج گسترده ایی از احساسات

این موج  وي نماید، اشاره دارد.گذاري هاي بسیار ذهنی برخوردار میاز ارزش بصورت نا متناسبی سهام را
دهد یم طور یک کل و به عنوان عاملی برونزا در یک رویکرد از بالا به پایین مورد توجه قراره گسترده را ب

گذاران سرمایهو در این رویکرد با تحلیل حجم کل معاملات بازارهاي بورس و رفتارهاي منحصر به فرد 
هاي احساسی و باوري آنان را در چارچوب جریانات نقدینگی و در مقاطعی از زمان و در عادي، سوگیري

                                                                                                                                           
1. Investor sentiment model 
2. Baker,et al 
3. Statman 
4. Carhart 
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 هاي کلان اقتصادي به عنوانبا متغیر داند. در ارتباطگیري میاندازهها و یا صنایع خاص، قابل سطح شرکت
ي بازار ارز همراستا با بازار هابدبینیبینی و گذاران و ایجاد مناطق خوشسرمایهاي احساس یک عامل تکانه

تورم " ايسهام مورد استفاده در مدل جامع این پژوهش، با تفکیک آن به دو سیگنال دریافتی از عامل تکانه
)، تورمی و پولی فاما و همکاران 1924هاي توهم پولی جان مینارد کینز (نظریهمطابق با  "قابل انتظار

)، فهر 1981)، فاما (1979هاي تورمی و پولی مودیگیلیانی (مطابق با نظریه "تورم غیر منتظره") و 1977(
گذار مایهسربتوان اثرات آنها را در ارتباط با مدل احساس  2)2004و کمپل و همکاران ( 1)2001و تایران (

 و شاخص کل بازار سهام کنترل و تعدیل کرد.
، نظریه پردازان فوق بر این باورند که اثرات تورم پولی "تورم پولی قابل انتظار"در ارتباط با طرفداران 

هاي شاخص کل بازار سهام و متناسب و قابل انتظار در تکانهدر اقتصادها و بازارهاي بورس درگیر تورم ، در
گذاران را دچار یک توهم پولی نماید که این سرمایهتواند زمانی بلندمدت جذب خواهد گردید و میهاي بازه

اکید بر این امر ت"تورم پولی غیرمنتظره"انتظارات تورمی را باور پذیر کنند. و در عین حال، نظریه پردازان 
هاي شاخص کل بازار سهام تکانهمدت و در هاي زمانی کوتاهدارند که اثرات شوك هاي تورم پولی در بازه

گذاران داراي توهم پولی را دچار سرمایهتواند در مقاطعی هم بازار سهام و هم باور جذب خواهد شد و می
 سردرگمی و تغییر نماید.

که  د بر این باورندهاي خودر مطالعات و بررسی 3)2000که فیشر و استیتمن ( استاین در حالی 
گذاران عادي و باورهاي منحصر سرمایهبیه هم نیستند و جدا از روحیات و خلقیات گذاران شسرمایههمه 

وار؛ با ارائه یک رویکرد از پایین به بالا تا کید داشتند که در تودهبه فرد آنان در ایجاد دسته هایی از رفتار 
تراتژیست هاي بازار هاي قیمت سهام، نقش هاي متفاوت و بسیار مهم از باورها و احساسات توسط اسبازي

شود که همبستگی تغییرات هریک از مید که این امر موجب کرد نایفا خواه ، نقشو نیز خبر نامه نویسان
ي متفاوت و یا مشابه هم باشند. با توجه به مطالعات آنها و نیز هاسیگنالگذاران عادي،داراي سرمایهآنان با 

) با ارائه یک مدل بازي 1992وار؛ بانرجی(تودههاي رفتاري مدلهاي مشابه در ارتباط با مطالعات و بررسی
گذاران، به ورود سرمایهها و احساسات منحصر به فرد سازي و تفکیک عوامل درونزاي باوردر بازي و جدا

در رویکردهاي از بالا به پایین بیخچندانی و ، ها چه به عنوان عامل برونزاتکانههمزمان هریک از عوامل 
در رویکرد از پایین به بالاي فیشر و استیتمن  ،) و چه به عنوان عامل درونزا2004) و بیکر (1992کاران (هم

فراهم آورد  وارتودههاي رفتاري مدلها در )  تحول زیادي را در ارتباط با همگرایی هریک از زنجیره2000(
اي روانشناختی افراد و مرتبط با نوع واکنش هکه بر مبناي الگوهاي ایستایی از باورهاي مرتبه اول در بازي

 .آنهاست
خروجی باورهاي به روز  ت پی در پی با تبیین الگوهاي باوري افراد و بروز شده نهایتاً، دراین تحولا

یافته و دینامیکی بتواند شده مدل مارکوف این امکان را براي پژوهش حاضر نمود در ایجاد یک مدل دوران

                                                                                                                                           
1. Fehr  and  Tyran 
2. Campbell, et al 
3. Fisher and Statmen 
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همچون بینی و بدبینی بازار سهام و بازارهاي هم راستا هاي خوشها در هریک از حالتتکانهبا حضور عامل 
 د.نمای) ارائه 2018تري در ارتباط با مدل باربریز و همکاران (چارچوب بهینهبازار ارز، 

 اوار بتودههاي رفتاري گذار دینامیکی در زنجیرهسرمایهدر همین راستا براي ادغام این مدل احساس 
یک بازي روانی استقرایی و رو به جلو با استفاده از تجربیات  با توسعه) که 1992استفاده از مدل بانرجی (

ن در تعمیم آ هاي رفتاري و مرتب به روز شده باورهاي مرتبه اول بازیگران وکسب شده مرتبط با استراتژي
مطرح گشته است  1مارکوفروش یادگیري مدل  چارچوب یک الگوي روانشناختی شناخته شده بوسیله

ات در مطالع یافتهی دوراناین امکان را براي تبیین مدل ،در ساختاري از توزیع احتمالات احساسی توانمی
 .واري را فراهم آوردتودههاي رفتار هاي و بررسی

چالش  طی یک سري مطالعات،  2)2021لنستور و همکاران (با توجه به پژوهشهاي حاضر و اهمیت موضوع 
گذاران عادي سرمایههاي جدیدي را براي این نوع از توزیع احتمالات احساسی در ارتباط با باورهاي به روز شده 

نا بر حسب ب ،بینی یا بدبینی قرار بگیرندهاي خوشکه افرادي که در هریک از وضعیت بر این باورندمطرح نمودند و 
ها در هاي احساسی و روانی شگرفی هستند که اینگونه از تفاوت تفاو هاي زمانی متفاوت و منحصر به فرد، دارايبازه

 بدبینی، نقش اساسی ایفا خواهد کرد. حالات هاي ناگوار و ماندگاري افراد در موقعیت
روانشناختی  هايهاي رفتاري در علوم بازيمدلگونه از هاي موجود اینبا توجه به شرایط و چالش

اند، اهمیت الگوهاي دینامیکی و بروز شده باورهاي متغیر شناخته شده دینامیکی ي ایستا وهابصورت نظریه
طی   3)2008مطرح گشته اند. در همین ارتباط باتیگالی و همکاران ( بینی؛ بیش از پیشو غیر قابل پیش

 را مهمهاي بعمل آمده، با ارائه یک مدل جامع و فراگیر در علوم روانشناسی پنج فرض مطالعات و بررسی
وزیع تتوانند تمامی شرایط را در ارتباط با که می اندکردهمطرح  مرتبط با این الگوهاي پویا و دینامیک

) به روز رسانی باورهاي 1ها رعایت شود: مدلگونه احتمالات احساسی و نحوه رفتاري افراد در بازي این
پوشی از ها براي چشمی به برنامه)وابستگ3 ،) در نظر گرفتن باورها و احساسات دیگران2 ،قدیمی

هاي ) تعادل4 ،آوردهاي روانی و احساسی را فراهم میهاي رفتاري افراد که موجبات عقده و گرهاستراتژي
هاي هاي رفتاري و باورهاي شرطی شده افراد مستقل از باورها و استراتژيپی در پی و متوالی براي استراتژي

 هاي رفتاريهاي رفتاري دیگران با رد کردن باورها و استراتژيها و استراتژي) پذیرش باور5 ،رفتاري دیگران
 .تعادل در اثر حضور یک عامل احساسیخود افراد در ارتباط با قبول یک عدم

هاي هاي مطالعاتی و در ارتباط با مدلسازيبنابراین پژوهش پیش رو با هدف پوشش شکاف هاي نظریه
با تاکید بر نقش متغیر حجم فروش افراد عادي به  ،رگیر تورم و همچنینیک طرفه در بازارهاي کمتر د

در شناساندن همگرایی و  )2018باربریز ( گذارسرمایهگیري مرتبط با مدل احساس اندازهعنوان یک عامل 
امیکی ینیافته و دوار است. در حقیقت با تبیین و ارائه این هدف ،مدل دورانتودههاي رفتاري واگرایی زنجیره

 هايتکانهگذار که محرك و بانی سرمایهوار با عامل احساس تودهطور همزمان رفتارهاي ه تواند بب پژوهش

                                                                                                                                           
1. Markov 
2. Lenstour, et al 
3. Battigalli,et al 
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هاي با استراتژي ي رفتاري بازیگران بازار بورسهاقیمت سهام خارج از استاندارد قیمت گذاري آنها در زنجیره
صورت جامع و فراگیر در بر بگیرد. بازیگرانی که ه را بدو بازار ارز و بورس سهام  آنها را در هر نامتقارن

 ،هاي قیمتی منحصر به فردي را توسط دولت ها و بازارسازان و در نهایتتواند بازيروي از آنها میدنباله
 را موجب شود.  بازار بورس ایجاد حباب هاي قیمتی برخی از سهام و نیز محدودیت آربیتراژکنندگان

 
 ي پژوهشهافرضیه
و نیز، سئوالات اصلی و فرعی پژوهش، ا توجه به مطالب مطرح شده در بخش مبانی نظري و پیشینه ب

هاي قیمت سهام تکانهدر قبال  گذارسرمایهاحساس  مدل جامع هايداري ارتباط و تفاوتمعنیبراي بررسی 
با ) 2018مدل باربزیز ( مطابق با ،هاي حجم فروش افراد عاديتکانهدر قالب دو متغیر پاسخ و مستقل و 

در ارتباط با نقش ) 2004مطابق با مدل بیکر ( ،هاي حجم کل معاملات بازار سهامتکانهگري میانجی
 )1998) و کریستوفر و زمسکی (1992هاي بیخچندانی و همکاران (، مطابق با پژوهشسویههمگرایی یک

 يرفتار هايدر زنجیره یافته و دینامیکیدوران مدل جامع)، در یک 1992مطابق با مدل بانرجی ( و دو سویه
دو  ،پژوهش حاضر مدنظربازار ارز و سهام  هر دو يهابدبینیبینی و در دو وضعیت خوشو نیز،  وارتوده

 شود.میهاي اصلی و فرعی ارائه بلوك فرضیه
هش و بر مبناي دار مدل معادلات ساختاري مطرح شده پژودر راستاي ارتباط معنی ،هاي اصلیفرضیه

)، فیشر و استیتمن 2007)، بیکر و همکاران (2018گذار باربریز و همکاران (سرمایههاي اصلی مدل احساس نظریه
ي هاتکانههاي کنترلی و تعدیلگر به ترتیب، با حضور متغیر) 1995) و کارهارت (1992)، فاما و فرنچ (2000(

لیانی هاي توهم پولی مودیگیییرات و نوسانات نرخ ارز مطابق با نظریهحاصل از تغ انتظار و غیرمنتظرهقابل تورمی
 ) است.2001) و فهر و تایران (1981)، فاما (2004، کمپل و همکاران (1)1979و چان (

احساس  مدل جامع هايدار میزان اثرگذاريدر راستاي تفاوت معنی هاي فرعیفرضیه ،در ادامه
ازي روانی دینامیکی و با بهاي قیمت سهام با نقش یک تکانهبر  مطرح شده این پژوهش گذارسرمایه
براي تعریف کیفی متغیرهاي اصلی پژوهش با اخذ هاي حجم کل معاملات بازار سرمایه تکانهگري میانجی
هاي بدبینیبینی و هاي خوشدر هریک از وضعیتانتظار و غیرمنتظره هاي دریافتی از تورم قابلسیگنال

هاي رفتاري و براي تبیین زنجیره این امر در راستاي کشش و همگرایی این بازارها .بازار سهام و ارز است
نقش  هاي نامتقارن، یعنینقش دو سویه بازیگران اصلی با استراتژي واري و نیز، تفکیک و آشکارسازيتوده
 .ستا ها، بازارسازان و آربیتراژکنندگان بازار سرمایهگذاران عادي و نقش کلی استراتژیستسرمایهواري توده

 
 شناسی پژوهشروش

شود؛ از نظر نتایج کاربردي و از میی محسوب نوع علّ  مبناي هدف اجراي این پژوهش، تحلیلی و از
ها از تارنماي کدال، شرکت نگر است. در این پژوهش براي گرداوري دادهها، گذشتهنظر بعد زمانی داده

                                                                                                                                           
1. Modigliani  and  Cohn 
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در ارتباط با تجزیه و تحلیل، از  اي بورسی نوآوران امین و بانک مرکزي استفاده شده است.ت دادهخدما
و در  ايهاي کیفی و مشاهدههاي پانل براي نوع نظریه داده بنیاد (گراندد تئوري) و تبدیل آنها به دادهداده

Smart-فاده در نرم افزارهاي براي است 2)1988اشتراوس و کوربین ( 1از روش کدگذاري انتخابی ،نهایت
pls  وSPSS .ارائه شده است 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت نمونه از کل شرکت 73جامعه آماري پژوهش شامل 
هاي موردنیاز پژوهش از است که به منظور تهیه داده 1399تا ابتداي  1394تهران در بازه زمانی ابتداي 

 اند:شرایط زیر بودهگري، حائز روش غربال
 داراي دوره هاي مالی یکسانی بوده باشند.  .1
 ها حضور کامل در بازار بورس داشته باشند.در طول دوره پژوهش، شرکت .2
گذاران سرمایههاي کامل از نظر حجم خرید و فروش ها داراي دادهشرکت در طول دوره پژوهش، .3

 عبارتی افراد عادي باشند.ه حقیقی یا ب
  ورد نیاز براي دوره زمانی پژوهش، در دسترس باشد.هاي مداده .4

 
 وهشژمدل پ

 هايزنجیره )  براي تشکیل1992مدل بازي این پژوهش که بر پایه مدل بازي در بازي تعادلی بانرجی (
بر  و هاي رفتاري و نامتقارن افراددر ارتباط با به اشتراك گذاشتن نقاط مشترك استراتژي وارتودهي رفتار

 وفرض اساسی آن است:پایه د
اگر یک عامل داراي سیگنال باشد؛ سیگنال خود را دنبال خواهد کرد مگر آن که قبلاً او شخص ) 1

  دیگري را دنبال کرده باشد در این صورت این سیگنال را خواهد داشت.
نتخاب اکند که توسط شخص دیگري اي را انتخاب میاگر یک عامل داراي سیگنال نباشد؛ او گزینه) 2

در این صورت او این سیگنال را خواهد  ،نشده باشد مگر آنکه او قبلاً شخص دیگري را دنبال کند
 داشت.

 kبازي اول مرتبط با نفرات اول و دوم گلّه است و بازي دوم براي نفرات سوم و چهارم یا به عبارتی 
ها، ت باشد. براي هر بخش از این بازيتواند براي آنها حائز اهمیامین نفر گلّه است که بازي مرتبه اول می

 ی ازتوجود دارد که تابع مطلوبی سایز nبا در نظر گرفتن این فرض اساسی؛ که تعداد زیادي از عوامل  
 ) در نظر0و1( رساند. اگر براي افراد یک  بازدهریسک خنثی را در فضاي بازده دارایی را به حداکثر می

 توان برايدارایی را می iمعرفی شود ، این بازدة فیزیکی  a(i)امین بازده دارایی  iگرفته و  
n  گذاري در نظر گرفت که در آن مقدار دارایی برابر است باسرمایهنفرR z(i)∈  در ادامه و مطابق. 

گذاران سرمایههاي ) براي بازدهی منحصر به فرد در انتخاب استراتژي2008با تحقیقات باتیگالی و همکاران (
 .شودمیتر از بازده دارایی به ایجاد یک بازده روانی با عاملیت درونزایی و متمایز و ناشناخته که منجر

                                                                                                                                           
1. Selective Loding 
2. Strauss and Corbin 
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جایی که در  z(i*)=zو  i≠i است، براي تمامی  z(i)=0با در نظر گرفتن اینکه در آن وضعیت  ،بنابراین
هاي روانی بیشتر ذار، بازدهگسرمایهخواهد شد؛ این فرض اساسی را فراهم می آورد که براي افراد  z>0 آن

 ها فیزیکی باشد. از بازده تمام دارایی
 در هر حال براي بازي اول و نفرات اول و دوم و همچنین بازي دوم و نفرات سوم و چهارم؛
 ،احتمال اینکه هر شخص سیگنال درست را انتخاب کرده باشد و این سیگنال صحیح نباشد

 بایستبسط این احتمال و با توجه به این مدل بازي در بازي، میبراي  ،در ادامه است.  B-1به صورت 
 هاي تعادلیمدل) بر مبناي 1996وار مدل بانرجی (تودهسه فرض اساسی تعادلی در رفتارهاي 

 نش حفظ گردد:_بیزي
گیرندگان سیگنال نداشته باشند، بنابراین، سیگنال دیگران را دنبال خواهند هرگاه تصمیم ؛1فرض

 است. i=0کرد و در این حالت 
گیرندگان براي دنبال کردن بیش از یک نفر از افراد قبلی بی تفاوت باشند، تصمیم هرگاه ؛2فرض

 را داشته باشد. i بنابراین، سیگنال افرادي را دنبال خواهند کرد که بیشترین ارزش
گیرندگان، سیگنال خود و دیگران را داشته باشند و براي انتخاب آنها بی تفاوت هرگاه تصمیم ؛3فرض

 باشند، آنان همیشه سیگنال خود را دنبال خواهند کرد. 
اي از هاي تقارن یافتهبا به اشتراك گذاشتن استراتژي ست که، افرادا هاي فوق ایننتیجه فرضیه

 ،، هرچند که جمعیت نیز زیاد باشد. بنابراین،است وارتودهاي و در ایجاد رفتارهاي گلّه هاي نادرستانتخاب
ها براي انتخاب گزینه مناسب توسط افراد هاي اولین احتمال را در هریک از بازيتوان ماتریسمی

1بصورت، − 𝛼𝛼)( 1 − 𝛽𝛽)( 1-  [1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽)]ه افراد بکه در آن احتمالات انتخابی  در نظر گرفت
پذیري است که بر این فرض استوار است که براي مجموع هاي احساسی و شهودي و مشاهده 𝛽𝛽و  𝛼𝛼صورت  

 هاي نادرست نفرات اول و دوم به صورتنفرات سوم به بعد و انتخاب احتمالات اشتباه و گزینه
(1 − 𝛼𝛼)( 1 − 𝛽𝛽)  صورت تواند بي نفر دوم میاست. بنابراین، احتمال اشتباه و انتخاب گزینه نا مناسب برا

𝛼𝛼( 1احتمال  − 𝛽𝛽)  .باشد 
هاي تصمیمی )؛ همه افراد بدون مشاهده نتایج و بازده1996هاي بانرجی (در ادامه اهمیت مدل بازي

تواند باعث شود که افراد همیشه گزینه و رفتارهاي دیگران وارد بازي خواهند شد و این به نوبه خود می
انتخاب نمایند. درحقیقت براي یک جمعیت به اندازه کافی و بزرگ، نسبت درست و سیگنال صحیح را 

 است.  𝛼𝛼𝛽𝛽به طور یقین  ،توانند سیگنال درست را انتخاب نمایندجمعیتی که می
وار تعادلی، احتمال اینکه نفرات سوم به بعد نتوانند گزینه و سیگنال درست تودهدر یک رفتار  نهایتاً

 است: )1(ماتریسی از احتمالات رابطه  به صورت ،را کشف نمایند

1))                                                 1رابطه  − 𝛼𝛼)( 1 − 𝛽𝛽) 1 -] 𝜋𝜋𝑡𝑡 = [1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽) 

 خواهد بود:      )2(گذار به صورت رابطه سرمایهتابع مطلوبیت مورد انتظار هر  بنابراین،

∪                                                                     )            2رابطه  (𝑥𝑥) = 𝑍𝑍𝑁𝑁[1 −  𝜋𝜋] 
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بازي در بازي احتمالات افراد این مدل، عامل  ،عبارتیه در ادامه  بسط مدل و  فرض بازي دیگر و یا ب
 ،شوندهعامل برونزا و دنبالبه عنوان یک  ،کننده ناشناخته استدرونزاي نفرات اول و دوم که براي افراد دنبال

 خواهد شد: )3(امین نفر با یک ماتریس جدیدي از احتمالات تجمعی در مدل  kبراي نفرات سوم و  
 ) 3رابطه 

(1 − 𝛼𝛼)(1 − 𝛽𝛽)]}-1 (1 − 𝛼𝛼)(1 − 𝛽𝛽) ∪  𝜋𝜋2 =  [[1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽)] -1 𝜋𝜋 ≡ {𝜋𝜋|𝜋𝜋1 = [[1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽)] 

یا  وار و ایجاد گلهّ با دو سیگنالتودههاي رفتار بنابراین، افراد سوم به بعد این مدل در تشکیل زنجیره
 در مجموعه احتمالات توزیعی روبرو خواهند شد: ،دو احتمال

نتیجه  در جایی که افراد یا با سیگنال خود بازي خواهند کرد و یا سیگنال دیگران را دنبال می کنند،
  است : )4(صورت رابطه ه ها بزنجیره گیري و رفتار افراد در اینبازده تصمیم

𝜋𝜋𝑡𝑡+1                                            )4رابطه = ∑ 𝜋𝜋1
𝜋𝜋𝑡𝑡و𝑀𝑀𝑀𝑀و𝑀𝑀𝑀𝑀
𝜋𝜋𝑡𝑡+1و𝜋𝜋𝑡𝑡+1= 𝜋𝜋𝑀𝑀𝑀𝑀

+ ∑ 𝜋𝜋2
𝜋𝜋𝑡𝑡و  𝑀𝑀𝑀𝑀و 𝑀𝑀𝑀𝑀

𝜋𝜋𝑡𝑡+1و𝜋𝜋𝑡𝑡+1= 𝜋𝜋𝑀𝑀𝑀𝑀
 

هاي گیري و گزینهوار،هریک از توابع احتمال براي سیگنالتودهرفتاري  هايزنجیره مدل در ادامه 
 و تعمیم آن به )1992مطابق با مدل بانرجی ( افراد، در چارچوب یک باور جمعی و نهایتاًانتخابی توسط 
 گذارسرمایهعادي  هاي همگرایی افرادارائه مؤلفه براي )2018باربریز و همکاران ( گذارسرمایهمدل احساس 

 زو نی هاي این مدل کلیگویههاي نا متقارن رفتاري در چارچوب طرح سئوالات و دار با استراتژيسیگنال
 شود.میارائه  بصورت ذیل ها و تحلیل هاي محتوامرتباط با آزمون فرضیه

گذار عادي سیگنال بازار سهام را دارد؛ یا سیگنال خود را دنبال خواهد کرد یا سیگنال سرمایه )1
سویه اط یککند که داراي سیگنال بازار سهام هستند. بنابراین، در یک ارتبافرادي را دنبال می
 وار با سیگنال بازار سهام است.تودههاي رفتاري از همگرایی زنجیره

گذار عادي سیگنال بازار ارز را دارد؛ یا سیگنال خود را دنبال خواهد کرد یا سیگنال سرمایه )2
ویه از سکند که داراي سیگنال بازار ارز هستند. بنابراین، در یک ارتباط یکافرادي را دنبال می

 وار با سیگنال بازار ارز است.تودههاي رفتاري رایی زنجیرههمگ
گذار عادي سیگنال بازار سهام و ارز را توامًان دارد؛ یا سیگنال خود را دنبال خواهد کرد سرمایه )3

کند که داراي سیگنال بازار سهام یا ارز هستنند. بنابراین، در یک یا سیگنال افرادي را دنبال می
 وار با سیگنال بازار سهام و ارز است.تودههاي رفتاري از همگرایی زنجیرهارتباط دو سویه 

گذار عادي سیگنال بازار سهام و ارز را ندارد؛ یا سیگنال منحصر به فرد خود را دنبال سرمایه )4
کند که داراي سیگنال بازار سهام یا ارز هستند. خواهد کرد یا سیگنال افرادي را دنبال می

 وار با سیگنال بازار سهامتودههاي رفتاري سویه از همگرایی زنجیرهیک ارتباط یکبنابراین، در 
 یا ارز است.

ي، وارتوده رفتار تشکیلي هاعبارتی نفرات اول و دوم زنجیرهه در پژوهش پیش رو عوامل برونزا یا ب
منحصر به فرد درونزا و یا همان  بازار سهام و ارز که خود نیز داراي عاملیت بازیگران یا بازارسازان، به عنوان
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هاي منحصر به فرد اي و تجربی است با ادغام در عاملیتي مشاهدههابدبینیبینی و هاي خوشوضعیت
بینی هاي خوشدرونزاي نفرات سوم به بعد که براي دنبال شوندگان بعدي زنجیره در هریک از این وضعیت

هاي به عنوان یک بازي پیچیده روانی از استراتژي که د کردبرونزا را ایفا خواه یها، نقش عاملو بدبینی
پی در پی و متوالی از  اتبراي تغییر ،و در ادامه گرددمطرح میگذار سرمایهدر مدل  و نامتقارن احتمالاتی

به صورت  هاوضعیتک از یها و بالعکس و یا ماندگاري در هرینیببینی به بدهاي خوشهریک از حالت
هاي هاي به روز شده مدل مارکوف مطابق با تئوري بازياستراتژيدر  نهایتاً ،متوالی از روند باورها و احساسات

 شود.میتعمیم و توسعه داده  روانشناختی
رو گذاران روبسرمایهباورها و احساسات رفتاري  با منطقه هابدبینیبینی و هاي خوشهریک از وضعیت

در زمان  yارتباط و بستگی به تنها ارزش و بازدهی کسب شده  tدر زمان  yی کسب شده است که بازده
 شود:میهاي انتقالی احتمالات زیر ارائه است که در ماتریس t-1قبلی 

 
 منطقه بدبینی. 2جدول بینیمنطقه خوش. 1جدول 

𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = −𝑦𝑦 𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = 𝑦𝑦 Model (1) 
1 − 𝜋𝜋𝐻𝐻 𝜋𝜋𝐻𝐻 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦 

𝜋𝜋𝐻𝐻 1 − 𝜋𝜋𝐻𝐻 𝑦𝑦𝑡𝑡 = −𝑦𝑦 
 

𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = −𝑦𝑦 𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = 𝑦𝑦 Model (1) 
1 − 𝜋𝜋𝐿𝐿 𝜋𝜋𝐿𝐿 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦 

𝜋𝜋𝐿𝐿 1 − 𝜋𝜋𝐿𝐿 𝑦𝑦𝑡𝑡 = −𝑦𝑦 
 

 )1998منبع: باربریز و  همکاران (

 
را به خوبی    πLو بدبینی  πHهاي خوش بینی گذاران وضعیتبنابر تئوري مدل مارکوف، سرمایه

 مطمئن ،بازارهاي گاوي یا خرسی براي آنها شناخته شده است و همچنین ،شناسند یا به عبارت دیگرمی
ا وجود ب ،بنابراین. که اگر از هر وضعیت به وضعیت دیگر تغییر حالت دهند، درست و صحیح است هستند

 با یک منطقه همزمان از هر دو حالت روبرو هستند: ،گذارانسرمایهسیگنال هر دو منطقه براي 
 

 بینی و بدبینیهمزمان از هر دو حالت خوش منطقه . 3جدول 
𝑠𝑠𝑡𝑡+1 = 2 𝑠𝑠𝑡𝑡+1 = 1 Model (1) 

𝜆𝜆1 1 − 𝜆𝜆1 𝑠𝑠𝑡𝑡 = 1 

1 − 𝜆𝜆2 𝜆𝜆2 𝑠𝑠𝑡𝑡 = −2 

 )1998منبع: باربریز و  همکاران (

 
𝑆𝑆𝑡𝑡است. اگر   𝑆𝑆𝑡𝑡برابر  tبازي در زمان  وضعیت بازي در 3مطابق جدول  = ، پس بنا براین  1

هستند. در ادامه، پارامتر   tوضعیت براي دریافت نتیجه بازي در دوره گذاران در نخستین منطقه وسرمایه
𝜆𝜆2و 𝜆𝜆1  احتمالات انتقال از یک وضعیت به وضعیت دیگر است که احتمال غیرمشروط و تصادفی بودن در

𝜆𝜆2را برابر   1وضعیت 
𝜆𝜆1+𝜆𝜆2

همان یا   𝑦𝑦𝑡𝑡؛ نتیجه بازي مشاهده شده  tخواهد کرد و اگر هریک از افراد در زمان
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هاي به روز شده خود  براي گیري را داشته باشد، آن را با احتمال جدیدي از باوراحتمالی که براي تصمیم
𝑞𝑞𝑡𝑡   محاسبه خواهد کرد. احتمالی که𝑦𝑦𝑡𝑡  را در اطلاعات جدید و به روز شده باور  1ایجاد شده توسط مدل

       به کار می گیرد.  𝑞𝑞𝑡𝑡−1و احساس خود از دوره قبلی 

𝑞𝑞𝑡𝑡                                                           )         5ابطه ر = 𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1|𝑦𝑦𝑡𝑡و 𝑦𝑦𝑡𝑡−1  و 𝑞𝑞𝑡𝑡−1) 

 نش بازدهی نتایج احتمالی از آخرین_گذاران به شیوه بیزيسرمایهبنابراین، با فرض به روز شدن باور 
  خواهد بود : )6(تصمیم آنان بصورت رابطه 

𝑞𝑞𝑡𝑡+1)  6رابطه =
((1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑦𝑦𝑡𝑡+1|𝑆𝑆𝑡𝑡+1=1و𝑦𝑦𝑡𝑡)

�(1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡)�𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑦𝑦𝑡𝑡+1|𝑆𝑆𝑡𝑡+1=1و𝑦𝑦𝑡𝑡)+(𝜆𝜆1𝑞𝑞1+(1−𝜆𝜆2)(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑦𝑦𝑡𝑡+1|𝑆𝑆𝑡𝑡+1=2و𝑦𝑦𝑡𝑡)
 

 (𝑡𝑡𝑡𝑡+1و𝑦𝑦𝑡𝑡+1)گذاران در یک وضعیت بدبینی در دوره سرمایهبا توجه به رابطه قبلی و فرض اینکه 
گذاران احساسات و باورهاي دوره  باشد، سرمایه �𝑡𝑡و𝑦𝑦𝑡𝑡� ستند و شبیه همان دوره بدبینی در دوره ه

𝑞𝑞𝑡𝑡+1 خود را از احساسات و باورهاي دوره𝑞𝑞𝑡𝑡   ،به روز رسانی خواهند کرد.پس بنا براین با توجه به رابطه زیر
𝑞𝑞𝑡𝑡+1بازدهی و ارزش احتمالی از آخرین تصمیم خود برابر با   < 𝑞𝑞𝑡𝑡  عبارت دیگره خواهد بود. ب، 

قرار خواهند داد. این در حالی است که اگر آنان  2گذاران بیشترین وزن احتمال انتخابی را در مدل سرمایه
پس از گذر از یک دوره بدبینی قبلی؛   (𝑡𝑡𝑡𝑡+1و𝑦𝑦𝑡𝑡+1)بینی با فرض تغییر وضعیت به یک دوره خوش

هند داد و بازدهی احتمالی از آخرین تصمیم آنها برابر با قرار خوا 1بیشترین وزن احتمالی را در مدل 
𝑞𝑞𝑡𝑡+1 > 𝑞𝑞𝑡𝑡 .است 

𝑞𝑞𝑡𝑡+1                                         )   7رابطه = ((1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝜋𝜋𝐿𝐿
((1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡)𝜋𝜋𝐿𝐿+(𝜆𝜆1𝑞𝑞𝑡𝑡+(1−𝜆𝜆2)(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝜋𝜋𝐻𝐻

 

 يهابدبینیبینی و هاي خوشدر وضعیت تعمیم یافته گذارسرمایهمدل احساس  بنابراین،
وار توده يرفتارهاي زنجیرهمنحصر به فرد بازارهاي ارز و سهام و در راستاي یک مدل جامع و دینامیکی از 

 1 صورت شکله ب هاي نامتقارن رفتاريدار با استراتژيسیگنالهاي همگرایی افراد ارائه مؤلفه ،و همچنین
 :شودمی ارائه

 MVHMV(1سیگنال بازار سهام ( با گذاران عاديسرمایهسویه یک همگرایی .1
 MVHMD(2سیگنال بازار ارز (با  گذاران عاديسرمایهسویه یک همگرایی  .2
 MVHMVMD(3(  سیگنال بازار ارز و سهامبا  گذاران عاديسرمایه همزمان ی دو سویه وهمگرای .3
  MVMD(4( یگنال بازار ارزس گذاران عادي و حقوقی باسرمایهسویه یک همگرایی .4

                                                                                                                                           
1. Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Volume 
2. Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Dollar 
3. Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Volume & Momentum of 

Trading Dollar 
4. Momentum of Trading Volume & Momentum of Trading Dollar 
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 وارتودههاي رفتار گذار در قالب یک مدل کلی از زنجیرهسرمایهیافته و دینامیکی احساس مدل دوران .1شکل 

 
 هاي پژوهشاستاي فرضیهمدل معادلات ساختاري در ر

هاي مطرح شده این پژوهش، مدل معادلات ساختاري در راستاي مدل و در چارچوب سئوالات و فرضیه
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆1در قالب معادله   = 𝛼𝛼0 + 𝐵𝐵1𝑀𝑀𝑆𝑆1 + 𝐵𝐵2𝑀𝑀𝑉𝑉1 + 𝐵𝐵3𝑀𝑀𝑀𝑀𝐵𝐵2 + 𝛿𝛿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐵𝐵1 در این  .شودمیه ارائ

رفتارهاي هاي قیمت سهام مطابق با مدل شاخص کل سهام به عنوان خروجی مکانیسم نهایی از بازيمدل 
در  ،1گذارانسرمایههاي احساس تکانههاي حاصل از بازده) در قالب 1998وار کریستوفر و زمسکی (توده

ی بیندر اولین وضعیت خوش براي استقرار آن مطابق با مدل مارکوف) و نیز، 2018الگوي باربریز و همکاران (
باشد که در نماد می tي روانشناختی مرتبط با احساسات و باورهاي به روز شده آنان در زمان هابدبینییا 

گیري احساس اندازهشده است. به طوري که به عنوان یک شاخص  ارائه 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆1متغیر معرفی شده 
عاملی فاما و هاي حاصل از متغیر برونزاي مدل سه تکانهخروجی و نتیجه  توان آن را درگذار میسرمایه
مرتبط با عوامل ارزش، اندازه و پوشش بازده بدون ریسک و نیز در مدل چهار عاملی کارهات  )1992فرنچ (

) به عنوان یک متغیر درونزاي، منحصر به فرد و همچنین داراي همبستگی خودکار با نوسانات مثبت 1995(
 گیري کرد.اندازه و منفی قیمت سهام

ریسک هاي سیستماتیک و پوشش هاي بازدهی بدون ریسک را  تواندمی این عامل حرکت و تکانه
به عنوان عاملی که  از آن )2012توسط استیتمن ( عامل تکانه در معرفی این تعدیل نماید. با این حال این

ا تاکید تواند ب، که میشودمی در احساسات و تصمیمات غیرمنطقی انسانی است تبیین و شناخته اشریشه

                                                                                                                                           
1. Momentum Investor Sentiment 
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ها تکانه) از قبیل نقدینگی و پوشش این 2007هاي غیرمستقیم  و مطرح شده بیکر و همکاران (صبر شاخ
 گیري احساساتاندازهدر تعامل با عوامل بازارساز که از نظر روانشناختی در بازارهاي سرمایه به عنوان عامل 

ان جری گذاران عادي،سرمایهمعاملات اقتصادي، نحوه و نوع   با عوامل کلان گیرند،می گذاران به کارسرمایه
 گذاران در تعامدسرمایههاي سیستماتیک احساس هاي متقابل و حجم کل معاملات به عنوان مولفهصندوق

 . باشد
سک گذاران و نیز ریسرمایهتواند ارتباط مابین سوگیري رفتاري می و باوري گیري احساسیاندازهاین 

ها به عنوان محرك اصلی و عامل تکانه بازده سهام مطابق تکانهبتاي بازار به سیستماتیک بازار را از نسبت 
با مشاهدات  ،ها) محاسبه نماید، که در همین راستا و براي شناخت این سوگیري2004با نظریه بیکرو ورگلر (

گذاران را در سرمایهتوان تفاوت؛ باورهاي می )2007( گردش نقدینگی و مطابق با مطالعات بیکر و همکاران
 د.شوهاي سهام آشکار سطح مقطعی از قیمت

دار بصورت سیگنالگذار افراد عادي و سرمایهپاسخ؛ متغیر احساس  متغیردر ادامه معرفی مدل، 
 1حجم فروش افراد عادي گیرياندازهشاخص  و IS سویه و دوسویه با نمادهاي همگرایی یکزنجیره

 )1992وار بانرجی (تودههاي رفتاري ) در زنجیره2018یافته باربریز (است که مطابق با الگوي تعمیم
گذاران توامًان عادي و حقوقی بازار سهام سرمایهمتغیر میانجی؛ متغیر احساس ؛ شود و نیزمیتوسعه داده 

و  MVسویه و دوسویه با نمادیک هاي همگراییدار و بدون سیگنال و به صورت زنجیرهسیگنالاعم از 
فروشندگان عادي و حقوقی  و حجم کل معاملات بازار بورس در قالب کل خریدارانگیري اندازهشاخص 

) است. متغیر 1992) و بیخچندانی و همکاران (1998مطابق با الگوهاي کریستوفر و زمسکی ( 2سهام
هاي تکانهگیري همبستگی هاي مثبت با اندازهص و شاخMDB1 3کنترلی؛ متغیر تورم قابل انتظار با نماد 

گیري اندازهو شاخص MDB2 4 متغیر تعدیلگر؛ متغیر تورم غیر منتظره با نماد و شاخص بازار سهام
ا مطابق بگذار سرمایهاحساس مدل تعامد با هاي شاخص کل بازار سهام و در تکانههاي منفی با همبستگی
مطابق با  و همچنین ) عنوان یک عامل کلان اقتصادي و عمومی2004ین (بیکر و است الگوهاي چارچوب

)، فهر و همکاران 1981فاما (، )1979مودیگیلیانی (، )1977فاما و همکاران ( تورمی و پولی هاينظریه
) 1924م پولی جان مینارد کینز (هاي توهّدر راستاي نظریهو نهایتاً ) 2004) و کمپل و همکاران (2001(

هاي سئوالات مطرح گویهها در ارتباط با ؛ تا ساختار این مدل معادله را براي آزمون فرضیهنداگردیده ارائه
 د. نفراهم آوررا  شده

 
 هاآزمون فرضیه

و مبتنی بر واریانس و روش آماري  2ها از روش مدل معادلات ساختاري در شکل براي آزمون فرضیه
در ابتدا ، استفاده و مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.در همین راستا PLS_SEMناپارامتریک در 

                                                                                                                                           
1. Investor Sentiment 
2. Momentum of trading Volume 
3. Momentum Dollar Biased Posetive correlation of impulses 
4. Momentum Dollar Biased Negative correlation of impulses 
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ویلک براي آزمون نرمال بودن  _اسمیرنوف و شاپیر  _براي بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون کولموف 
در  ) با دو فرضیه زیر1395) به نقل از آذر و غلام زاده (2011ها مطابق با نظریه مویی و سارستد (داده

 ارائه شده است: 4درصد مطابق با جدول  5داري کمتر از معنیارتباط با پذیرش فرض مقابل در مقدار 
𝐻𝐻0 هاي مربوط به هریک از متغیرها نرمال نیست.: توزیع داده 
𝐻𝐻1 هاي مربوط به هریک از متغیرها نرمال است.: توزیع داده 

 
 . آزمون نرمال بودن جامعه آماري 4جدول 

 متغیر
احساس 

گذاران سرمایه
 عادي با سیگنال

افراد حقیقی و 
ار دسیگنالحقوقی 
 رداسیگنالو بدون 

هاي تکانه
احساسی 

شاخص کل 
 بازار سهام

هاي تورمی تکانه
 غیرمنتظره

هاي تورمی قابل تکانه
 انتظار

 گیرياندازهشاخص 
هاي حجم تکانه

فروش افراد 
 حقیقی

هاي حجم تکانه
 کل معالات

هاي تکانه
شاخص کل 

 بازار سهام

هاي تورمی تکانه
غیرمنتظره در 

همبستگی منفی با 
هاي کل شاخص تکانه

 بازار سهام

هاي تورمی قابل تکانه
انتظار در همبستگی 

هاي تکانهمثبت با 
کل شاخص بازار 

 سهام

 IS1 MV1 MIS1 MDB2 MDB1 نماد

     اندازه نمونه آماري

      میانگین

      استاندارد انحراف

Sig (2-
tailed)˂0/05 

    

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
گیري اندازههاي مدلدر ادامه براي تحلیل مدل که شامل سه بخش برازش مدل ساختاري ، برازش 

هالند و برازش مدل کلی است از روایی همگرا در دو سطح معرف و ضرایب بارهاي عاملی مطابق با نظریه
 ،درصد براي سطوح معرفی شده و همچنین 4براي تایید مقدار استاندارد آنها در سطح بیشتر از  1)1999(

هاي سئوالی هر گویهبیرونی در ارتباط با درصد براي متناظر بودن بارهاي عاملی  5براي مقادیر بیشتر از 
، با مشاهده مقدار ضرایب روایی 5سازه در بخش برازش مدل ساختاري انجام می پذیرد که مطابق با جدول 

 همگرایی تایید می گردد.
 گیري در چارچوب معیار هاي پایایی، روایی همگرایی،اندازههاي مدلدر همین راستا، برازش 

اندازه  در ارتباط با متغیرهاي مکنون درونزا، 𝑅𝑅2بارهاي عاملی، مقدار ضریب تعیین Zآماره  روایی واگرایی،
مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد  𝑄𝑄2بینی متناسبمعیار پیش ،هاي درونزاي متغیرها و در نهایتسازه 𝑓𝑓2اثر 

 گرفت.

                                                                                                                                           
1. Hulland 
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 مدل معادلات ساختاري. 2شکل 

 
 روایی همگرایی در دو سطح معرف و ضرایب بارهاي عاملی .5جدول 
 IS1 MDB1 MDB2 MIS1 MV1 سوالات

IS1_01     
IS1_02     
IS1_03     

MDB1_01     
MDB1_02     
MDB2_01     
MDB2_02     
MIS1_01     
MIS1_02     
MIS1_03     
MV1_01     

MV1_03     
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
درصد ضرایب، مطابق با  7در ارتباط با آزمون پایایی از شاخص آلفاي کرونباخ براي مقادیر بالاي 

و روایی همگرایی با استفاده از شاخص میانگین  6) در جدول 2019(1مطالعات و نظریه هیر و همکاران 
) در تناسب مقدار ضرایب بالاي 1981لارکر ( _با توجه به دیدگاه فورتل  (AVE)واریانس استخراج شده 

 استفاده شده است. ،7درصد مطابق با جدول  5

                                                                                                                                           
1. Hair,et al 
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 . آزمون پایایی 6جدول 
 Cronbach'/Hphd متغیرهاي پژوهش

IS1 0.760 

MDB1 0.818 

MDB2 0.795 

MIS1 0.714 

MV1 0.755 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 . روایی همگرایی 7جدول 

 (AVE) متغیرهاي پژوهش

IS1 

MDB1 

MDB2 

MIS1 

MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
لارکر براي درستی هریک از  _براي شاخص روایی واگرایی از روش فورتل  tهمین بخش در ادامه

 براي مقایسه (AVE)ها با استفاده از ریشه دوم مقدار میانگین واریانس سازههاي مدل متمایز از سایر سازه
 یابد.استقرار می 8همبستگی میان متغیرهاي مکنون که بر روي قطر اصلی مطابق با جدول 

 
 لارکر روایی واگرایی _معیار فورتل  . 8جدول 

 IS1 MDB1 MDB2 MIS1 MV1 متغیرهاي پژوهش

IS1     

MDB1    

MDB2   

MIS1  

MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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 هايپژوهشبرابر با  𝑅𝑅2و مقدار معادلات ساختاري ضریب تعیینترین سنجه براي ارزیابی مدل رایج
براي متغیرهاي  25/0، یا  50/0،  75/0)؛ مقادیر 2009و هنسلر و همکاران ( )2011هیر و همکاران (

 نماید.ارزش مطلوب مدل را تایید می 9مکنون درونزا به عنوان یک قاعدة کلی است که با توجه به جدول 
 

 𝑅𝑅2عیین مقدار ضریب ت .9جدول 
 ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین هاي وابستهسازه

MIS1 

MV1 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

تمامی  3بارهاي عاملی با توجه به شکل  Zگیري و در ارتباط با آماره اندازههاي مدلدر ادامه برازش 
ها و نیز روابط میان گویهدار سئوالات یا معنیباشد که نمایانگر ارتباط می 96/1ضرایب بیشتر از مقدار 

 درصد است. 95متغیرهاي مدل با سطح اطمینان 
 

 
 بارهاي Z. آماره 3شکل 

 
هاي برونزا سازهدر ارتباط با ارزیابی حذف هریک از  𝑓𝑓2 برازش این بخش، اندازه اثر در ادامه ،همچنین

 ) که بیانگر ارزش مطلوب ساختاري مدل است،1982و تاثیر آن بر متغیرهاي درونزا بنا بر نظریه کوهن (
 آمده است: 10در جدول 
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 هاي درونزاي مدلسازهروي  𝑓𝑓2اندازه تاثیر  .10جدول 
 MIS1 MV1 متغیرهاي وابسته

IS1 
MDB1  
MDB2  
MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

گیري در این بخش از برازش مدل معادلات ساختاري، معیار دقت اندازهآخرین شاخص مدل 
و در ارتباط با  11) در جدول 1974مطابق با نظرات و نتایج مطالعات گیسر و استون ( 𝑄𝑄2بینیپیش
 درصد است.35و  15، 2مقادیر بهینه خروجی هاي درونزا با سازه

 
 هاي وابسته پژوهشسازه هاي درونزاسازهبراي  𝑄𝑄2نتایج معیار  .11جدول 

SSO SSE 𝑸𝑸𝟐𝟐 هاي وابسته پژوهشسازه = (𝟏𝟏 − 𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺/𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 
MIS1  
MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
برازش کلی مدل  ،PLS_SEMهاي معادلات ساختاري در مدلآخرین مدل برازش براي  ،در نهایت

و با استفاده از شاخص  12) در جدول 2012( 1بنا بر مطالعات و نتایج معیار نیکویی برازش هنسلر و سارستد
SRMR  درصد باشد: 8است که می بایست مقدار آن کمتر از 
 

 مقدار برازش کلی مدل. 12جدول 
 066/0 08/0کمتر از  SRMR شاخص

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 ها آزمون فرضیه

 هاي بلوك اول و اصلی پژوهشرضیهآزمون ف
هاي اصلی مدل معادلات هاي مطرح شده پژوهش را در قالب فرضیه، بلوك اول فرضیه13جدول 

احساس " ماثر غیر مستقی2.115 داري ضریب معنیجدول؛ هاي این با استناد یافته کند، ساختاري ارائه می
ر گاز طریق متغیر میانجی "هاي احساسی شاخص کل بازار سهامتکانه"بر  "گذاران عادي با سیگنالسرمایه

 ، یک"دار و بدون سیگنالسیگنالگذاران عادي و توامًان با افرادحقوقی بازار سهام اعم از سرمایهاحساس "

                                                                                                                                           
1. Henseler and Sarstedt 
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دار و بدون سیگنالمجموعه افراد "گري میانجیکرده است و این نمایانگر را ایجاد  034/0به میزان Pمقدار 
 .است "گذاران عادي با سیگنالسرمایه "و  "هاي شاخص کلتکانه"زه براي رابطه بین دو سا "سیگنال
و براي  PLS_SEM از رویه تحلیل متغیر میانجی در ،گري کامل یا جزئیمیانجیبراي تشخیص نوع  

تواند به کار گرفته شده که می (VAF)1کنندگی اثر از سوي این متغیر از طریق شمول واریانس تعیین جذب
غیر مستقیم+ اثر مستقیم) تعیین کند تا چه  از طریق رابطه اندازه اثر غیرمستقیم نسبت به اثر کل (اثر
سیله هدف بو س سازهشود و چه مقدار واریانمیاندازه واریانس متغیر وابسته توسط متغیر مستقل تشریح 

از  26/0مقدار خروجی به دلیل اینکه ،شود. بنابراینمیرابطه غیر مستقیم این متغیر میانجی شرح داده 
گري جزئی توان آن را از نوع میانجیدرصد است پس می 80کمتر از  ،درصد بیشتر و همچنین 20مقدار 

  2قلمداد نمود.
با  تورم غیرمنتظره در همبستگی منفی"نس اثر متقابل متغیر براي تبیین نقش تعدیلگري از ج ،در ادامه

هاي احساسی شاخص کل تکانه" و "گذاران عادي با سیگنالسرمایه احساس"روي رابطه  "شاخص بازار سهام
درصد  5کمتر از ، نیز p-values مقدار  و متقابلاً 1,96چون مقدار آماره تی بیشتر از  13با توجه به جدول  "سهام
 بیانگر قوي بودن اثر متقابل است. باشد،می 119/0مقدار ضریب مسیر این اثر نیز ، از سوي دیگر .است

 
 در قالب مدل معادلات ساختاري هاي بلوك اول و اصلی پژوهش. فرضیه13جدول 

انحراف استاندارد  ضریب مسیر هاي اصلیفرضیه فرضیه
STDEV 

-Tآمارة
Values 

p-values نتیجه 

H1 IS1         ← MIS1 پذیرش 

H2 ←  IS1         MV1 پذیرش 

H3 ←  MDB1  MIS1 پذیرش 

H4 MV1       ← MIS1 پذیرش 

H5 

MV1 
↓ 

IS1   →  MIS1 
 


 دارمعنیغیر 

 پذیرش 0.26گري: جزئیمیانجینوع 

 
H6 
 

MDB2 
↓ 

IS1 ↔ MIS1 


 نتیجه تعدیلگري:
 پذیرش 0.02 تقویت کننده

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 هاي بلوك دوم و فرعی پژوهشرضیهآزمون ف

ل هاي شاخص کتکانهگذار بر براي بررسی اثرات غیرمستقیم رفتارهاي احساسی افراد عادي سرمایه
هاي هاي رفتاري و مرتبط با بازيیافته با استفاده از نحوه چینش استراتژيبازار سهام در مدلی جامع و دوران

 گر را الزامی خواهد کرد.روانشناختی دینامیکی، حضور یک متغیر میانجی

                                                                                                                                           
1. Variance Accounted For (VAF) 
2. VAF=(0.336×0.143)/(0.336×0.143+(0.130))=0.26 
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دار و بدون سیگنالگري، کل افراد حقیقی و حقوقی بازار سهام اعم از این متغیر با نقش میانجی
کننده گر تورم پولی غیرقابل انتظار و کنترلتواند در حضور نقش متغیرهاي تعدیلسیگنال است که می

 .اي را در ارتباط با اخذ ضرایب فراهم آوردانتظار، مسیرهاي بهینهقابل
ي مرتبط هامقادیر خروجی آزمون فرضیه و همچنین، ،5و  4هاي با توجه به ضرایب مسیر در شکل 

بنا بر نظریه و در ارتباط با متغیرهاي برونزاي مدل که  𝑓𝑓2، شاخص برازش اندازه اثر15و  14در جداول 
براي برآورد میزان تغییرات متغیر وابسته در اثر حذف یک متغیر مستقل معرفی و تببین  )1988( 1کوهن
 02/0 مابین پذیرد رامی انجام 2محاسبه این شاخص از رابطه نسبت تغییرات ضرایب تعییناست و  شده

  برآورد خواهد کرد.(قوي) 35/0(متوسط) و 15/0 (ضعیف)،
غیر دار در ارتباط با بیشترین اثر گذاري متیهاي معنتفاوت -1؛ فرضیه ل سههاي فرعی شامفرضیه

 بر "سیگنال دار و بدونسیگنالگذاران عادي و توامًان با افرادحقوقی بازار سهام اعم از سرمایهاحساس "
گذاران عادي با سرمایهاحساس " کمترین اثر گذاري متغیر-2 ، "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"

احساس "بیشترین اثر گذاري متغیر  -3، نهایت و در "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" بر "سیگنال
 يهاوضعیت از در هریک "مهاي احساسی شاخص کل سهاتکانه"بر  "گذاران عادي با سیگنالسرمایه
 در بازارهاي سهام و ارز گذاران عادي ازسرمایهاحساسی اخذ شده  منحصر به فرد يهابدبینیبینی و خوش

 .خواهند گرفت صفر، مورد ارزیابی قرار و فرضیه 𝑓𝑓2چارچوب شاخص
𝐻𝐻0:𝑓𝑓2�با فرض 15و  14در ارتباط با فرضیه اول و با توجه به جداول  ≤ 0.15

𝐻𝐻1:𝑓𝑓2⟩0.15
؛ فرضیه صفر رد  

 .خواهد گرفت شود و در نهایت، فرضیه مقابل ( قوي بودن) مورد پذیرش قرارمی

 
 بینیمدل در وضعیت خوش .4شکل 

                                                                                                                                           
1. Cohen  

2. 

2
2

2
( )

1
R excludedf

R included
=

−  
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 تورم پولی قابل انتظارهاي فرعی در وضعیت فرضیه .14جدول 

 مسیر
مقدار ضریب 

 )Betaمسیر(
-Fمقدار اندازه تاثیر (

fisher( 
مقدار ضریب تعیین 

R-square 
 نتیجه

IS1  ← MIS1  ضعیف 

IS1  ← MV1  ضعیف 

MV1 ← MIS1   قوي 
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 

𝐻𝐻0:𝑓𝑓2�دوم، با فرض  و در ارتباط با فرضیه 14در ادامه، با توجه به جدول  ≥ 0.02
𝐻𝐻1:𝑓𝑓2⟨0.02

رد  ؛ فرضیه صفر 

 (ضعیف بودن) مورد پذیرش قرار خواهد گرفت. و در نهایت، فرضیه مقابلشود می

 
 مدل در وضعیت بدبینی .5شکل 

 
 تورم پولی غیر منتظرههاي فرعی در وضعیت فرضیه .15جدول 

 )Betaمقدار ضریب مسیر( مسیر
-Fمقدار اندازه تاثیر (

fisher( 
-Rمقدار ضریب تعیین 

square 
 نتیجه

IS1  ← MIS1 0.182 0.041 0.211 متوسط 
IS1  ← MV1 0.143 0.021 0.021 ضعیف 
MV1 ← MIS1 0.397 0.196 0.211 قوي 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 

𝐻𝐻0:𝑓𝑓2�در ارتباط با آخرین فرضیه فرعی و با فرض  ≤ 0.02
𝐻𝐻1:𝑓𝑓2⟩0.02

 ،شود و در نهایتمی؛ فرضیه صفر رد 

 گرفت.(قوي بودن) مورد پذیرش قرار خواهد  فرضیه مقابل
 

 تجزیه و تحلیل پژوهش
وب هاي اصلی و فرعی در چارچدر ارتباط با تجزیه و تحلیل اثرات مستقیم و غیر مستقیم آزمون فرضیه

هاي انعکاسی متغیرهاي هاي کد گذاري شده دادهمدل معادلات ساختاري این پژوهش، و با توجه به مولفه
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در تحلیل  1و آزمون بارتلت  KMOتکنیک شاخصو با استفاده از  اصلی مدل، از روش تحلیل عاملی
 هاي اصلی استفاده گردیده است.مولفه

 تبط باسئوالات مر یافته درهاي انعکاسدر این تحلیل عاملی، ابتدا با تهیه ماتریس همبستگی مولفه
ر و دانالسیگوار افراد تودههاي رفتاري در رابطه با زنجیره "ی شاخص کل سهامهاي احساستکانه"متغیر 

انعکاس یافته  هايکه همزمان از مولفه )1992سویه و دو سویه، مطابق با مدل بانرجی (بدون سیگنال یک
بینی و هاي خوشدر هریک از وضعیت "انتظار و غیرمنتظرههاي قابلتورم" هر دو متغیر؛ مرتبط با

شاخص "به ترتیب مثبت و منفی با گی با فرض همبست ،هاي منحصر به فرد هر دو بازار سهام و ارزبدبینی
ها مرتبط با و در راستاي کفایت حجم نمونه 17و  16مطابق با جداول را   است ل یافتهیتشک"کل سهام
 .کندمیارائه  19و  18هاي بارتلت مطابق با جداول و آزمون همگنی واریانس KMOشاخص 
 

 "تورم قابل انتظار"و  "خص کل سهامهاي احساسی شاتکانه"هاي ماتریس همبستگی مولفه .16جدول 

 مو لفه
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار سهام
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار سهام و ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال منحصر به فرد

 MVHMV1 MVHMD1 MVHMVD1 MVMD1 نماد

MVHMV1 

MVHMD1   

MVHMVD1   

MVMD1   

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 "تورم غیر منتظره"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"هاي ماتریس همبستگی مولفه .17جدول 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

                                                                                                                                           
1. Kaisre-Meyer-Olkin & Bartlett 

 مو لفه
گذار عادي با سرمایه

 بازار سهامسینگنال 
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار سهام و ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال منحصر به فرد

 MVHMV2 MVHMD2 MVHMVD2 MVMD2 نماد

MVHMV2 

MVHMD2   

MVHMVD2     

MVMD2    
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م تور"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" هايکفایت حجم نمونه (بارتلت) براي مو لفه .18جدول 
  "انتظارقابل

 (KMO)میر و اولکین  کیسر،

 تست بارتلت
 اسکور_کاي

  درجۀ آزادي
 داريمعنیسطح 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 تورم"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"هاي کفایت حجم نمونه (بارتلت) براي مؤلفه .19جدول 

 "غیرمنتظره
 (KMO)کیبسر،میر و اولکین 

 تست بارتلت
  اسکور_کاي

 درجۀ آزادي
 داريسطح معنی

 پژوهشهاي مأخذ: یافته

 
 هامؤلفهنتایج تحلیل عاملی 

گردد. براساس معیار، مقادیر ویژه، واریانس و نمودار اسکري استخراج می 3بر اساس  هامؤلفهعامل 
 هامؤلفهیی که مقدار ویژه آنها بزرگتر از یک است را در نظر گرفته و از سایر هامؤلفه معیار مقادیر ویژه،

ها را توضیح یی که درصد بیشتري از پراکندگی دادههامؤلفه ،ر دومشود و بر اساس معیامینظر صرف
 براي ادامه کار کفایت خواهد کرد. دهند،می

متغیر ورودي  4بنابراین ست. سه عامل با مقادیر ویژه استخراج شده ا  ،21و  20جداول  با توجه به
ها را به درصد از پراکندگی داده 240/84و  84/ 120 عامل حدوداً  3این  ؛عامل قرار گیرند 3بایست در می

ه ب   Scree plotنمودار 6در شکل  ،دهند و همچنینتوضیح می MDB2و  MDB1ي هامؤلفهترتیب براي 
 دهد.براي هر مولفه از این متغیرها نمایش می صورت مشابه و یکسان میزان اهمیت مقادیر ویژه را

 
ي هامؤلفه. مقادیر ویژه و واریانس توضیح داده شده توسط فاکتورهاي استخراج شده 20جدول 

 "تورم قابل انتظار"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"
 
 هامؤلفه

 استخراج مجموع بارهاي مربعی مقادیر ویژه اولیه
 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

   
   
    


 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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ي هامؤلفهمقادیر ویژه و واریانس توضیح داده شده توسط فاکتورهاي استخراج شده  .21جدول 
 "تورم غیر منتظره"و  "سهام هاي احساسی شاخص کلتکانه"

 هامؤلفه
 استخراج مجموع بارهاي مربعی مقادیر ویژه اولیه

 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

     

  

    



 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"هاي مولفه Scree Plotنمودار  . 6شکل 
 "تورم غیر منتظره"و  "قابل انتظار

 
 ه براي ایجاد عامل هاي مو لفه ايیافتهاي دوراننتایج تبدیل مؤلفه

 ها بنا بر روشعاملی با چرخش و ایجاد یک دوران در ارتباط با ماتریس مؤلفهدر این تحلیل 
هاي درصد ما بین مؤلفه 50هاي اضافی، براي کسب مقدار ضریب همبستگی بیشتر از و حذف مؤلفه 1واریماکس
عاملی خواهند هاي مشترك که بار براي استخراج عامل 23و  22در یک ماتریس عاملی مطابق با جداول  ،باقیمانده

 اي را فراهم آورده است.هاي مو لفهارائه عامل زمینه ایجاد و ،25و  24مطابق با جداول را  داشت

                                                                                                                                           
1. Varimax 
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تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" یافتهدورانهاي ماتریس مؤلفه .22جدول 
 "قابل انتظار

 

MVHMV1 

MVHMVMD1 

MVHMD1 __ __ 

MVMD1 __ __ 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
تورم غیر "هايدر وضعیت"هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"یافته هاي دورانماتریس مؤلفه .23جدول 

 "منتظره

 

MVHMV2  

MVHMVMD2  

MVHMD2 __ __ 

MVMD2 __ __ 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" ايماتریس عامل هاي مو لفه. 24جدول 

 "قابل انتظار

 



- 

 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" ايلفه مو هاي عامل ماتریس .25 جدول
 "غیر منتظره

 



- 

 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 نتایج تجزیه و تحلیل پژوهش 

یافته تحلیل هاي عاملی در هاي دورانماتریس مؤلفه 22و خروجی جدول   مطابق با نتایج
مدل پژوهش، انتظار در ي بازار سهام و ارز با حضور عامل تورم قابلهابدبینیو  بینیخوش هاي وضعیت

و کل  دارسیگنال هاي فروشندگان عادي سهاممولفه وار در ارتباط باتودههاي رفتاري زنجیره همگرایی
 عامل همگرایی این دو مولفه  که با است درصد 80اي مثبت داراي همبستگی تکانه سرمایه گران بازارمعامله

 این .درصد است 77اي منفی داراي همبستگی تکانه ،مطابق با همان جدول بازار ارز و سیگنال مرتبط با
رفتاري در یک همگرایی دوسویه و تایید  هاي نامتقارنگذاران در استراتژيسرمایه هايبیانگر بازي امر

) و نیز 1992)، و بانرجی (1998)، کریستوفر و زمسکی (2004هاي اصلی مطابق با بیکر و همکاران (فرضیه
قارن هاي نامتبا استراتژي هابدبینیبینی و یافته از خوشمرتبط با مدل دوران هاي فرعی اول و دومفرضیه

هاي است. با توجه به ماتریس عاملهمزمان بازار سهام و ارز  يهایگنالسو دینامیکی در دنبال کردن 
و کل  1وارتوده يرفتارهاي زنجیرهعامل همگرایی فروشندگان عادي سهام در قالب  ،24اي جدول مولفه

این در حالی است که فروشندگان  هستند، درصد مثبت 99گران بازار سرمایه داراي ضریب همبستگی معامله
 ، خروجی آنگران بازار سرمایه داراي این سیگنالدر همگرایی با معامله بازار ارز سهام با سیگنال عادي

 ، ضریب همبستگیبازار ارز سیگنال بازي باواگرایی گسستگی یا درصد و در  53ضریب همبستگی مثبت 
ارز،  بازار در وضعیت انحصاري بازار سهام و با حضور سیگنال درصد است. بنابراین،53منفی 

معامله گران بازار سرمایه سیگنال هاي کنندهدرصد دنبال 50 بیشتر از عادي سهام به احتمال  فروشندگان
بازار سهام را ترك خواهند کرد یا دست از فروش سهام  گران،در یک واگرایی با این معامله ،و مابقی هستند

یک  ؛8و  7 موداري نوسانات همگرایی سیگنالین هايمطابق با شکل ،عبارت دیگره ب خود خواهند کشید.
سویه ما بین نوسانات حجم فروش افراد عادي با حجم کل معاملات بازار سرمایه در طول بازه دو همگرایی

مشخصه آن، نوسانات  ووجود خواهد داشت  1399تا ابتداي سال  1394اي از ابتداي سال هفته 260زمانی 
 سهام در بورس اوراق بهادار شاخص کل بازار هايتکانهدر همبستگی مثبت  کم و پر دامنه تغییرات نرخ ارز 

 تهران است.

                                                                                                                                           
1. Momentum Volume of Herding investors 
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 هايعاملی در وضعیتهاي یافته تحلیلهاي دورانماتریس مؤلفه 23در ادامه و مطابق با جدول 
 پژوهش؛ همگراییمدل بازار سهام و ارز با حضور عامل تورم غیرمنتظره در  هايبدبینیبینی و خوش

زار گران باو کل معاملهدار سیگنالهاي فروشندگان عادي سهام مولفه وار در ارتباطتودههاي رفتاري زنجیره
با   مرتبط که با عامل همگرایی این دو مولفه هستند درصد 82اي مثبت داراي همبستگی تکانه هسرمای

ست ا درصد است و بیانگر این 77اي مثبت ستگی تکانهمطابق با همان جدول داراي همب بازار ارز و سیگنال
هاي سویه و تایید فرضیههاي نامتقارن رفتاري در یک همگرایی یکگذاران در استراتژيسرمایه هايبازي که

هاي ) و نیز، فرضیه1992) ، و بانرجی (2018)، باربریز و همکاران (2004اصلی مطابق با الگوهاي استیتمن (
کی هاي نا متقارن و دینامیبا استراتژي هابدبینی بینی ویافته از خوشمرتبط با مدل دوران سومفرعی اول و 

است. با توجه ماتریس عامل هاي مولفه ایی جداگانه بازار سهام یا بازار ارز  يهاسیگنالدر دنبال کردن 
گران و کل معامله 1وارتوده يرفتارهاي زنجیرهعامل همگرایی فروشندگان عادي سهام در قالب  ،25جدول 

درصد اند. این در حالی است که فروشندگان عادي سهام با  97بازار سرمایه داراي ضریب همبستگی مثبت 
ی ضریب همبستگل؛ خروجی آن سیگنا این گران بازار سرمایه دارايدر همگرایی با معامله بازار ارز سیگنال
درصد است. بنابراین،  21سیگنال، ضریب همبستگی منفی  واگرایی این گسستگی یا درصد و در 19مثبت 

ارز، فروشندگان عادي سهام به احتمال نزدیک به  بازار وضعیت انحصاري بازار سهام و با حضور سیگنال در
گسست درصد در یک  80درصد دنبال کننده هاي معامله گران بازار سرمایه اند. و با احتمال نزدیک به  20
  معامله گران، بازار سهام را ترك خواهند کرد یا دست از فروش سهام خود خواهند کشید.واگرایی با این و 

ما  سویهیک یک همگرایی 8و  7 نموداري نوسانات همگرایی سیگنالی بعبارت دیگر مطابق با شکل هاي
ته ایی هف 260بین نوسانات حجم فروش افراد عادي با حجم کل معاملات بازار سرمایه در طول بازه زمانی 

شکل مذکور وجود خواهد داشت که مشخصه آن، نوسانات کم و پر دامنه تغییرات نرخ ارز در همبستگی 
 سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. شاخص کل بازار هايتکانهمنفی 

توان ابراز کرد که در ، می هاي فرعی پژوهشدر راستاي فرضیهفوق  تحلیل هاي عاملی  با مقایسه
دون ب اي تورم قابل انتظار وبا حضور عامل تکانه ي انحصاري بازار بورس تهرانهابدبینیبینی و هاي خوشوضعیت

تواند حول مکانیسم قیمت وار میتودهدخالت عوامل بازار ساز و یا ایجاد حباب قیمتی برخی از سهام، رفتارهاي 
، از هفته 8و  7نماید که مطابق با شکل نمودارهاي را ب عمدي و یا ضعیف واريتودهبازار سهام ایجاد یک رفتار 

سویه در ارتباط با نوسانات کم هر دو بازار  ی دوآن بازه زمانی در یک همگرای 162تا  59اول تا چهارم و نیز هفته 
سویه حول حجم کل معاملات بازار سهام تهران و تاثیر نقش  دو نتیجه آن همگرایی است که سهام و ارز مشخص

ر د شاخص حجم فروش افراد حقیقی نقش ضعیف نیز،سهام و شاخص کل بازار  هايتکانهبر  شاخص قوي این
ینی یافته و دینامیک تبیتوان اظهار نمود مطابق با مدل دورانبنابراین، می وار است.تودهرفتاري  هايزنجیره قالب

 "گذاران عادي با سیگنالسرمایهحساس ا "انتظار میزان اثرگذاري متغیر پژوهش حاضر، در وضعیت تورمی قابل
 ترین حالت ممکن خود است.در ضعیف "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"بر 

                                                                                                                                           
1. Momentum Volume of Herding investors 
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با حضور عامل  بازار بورس تهران انحصاري منحصر به فرد هايبینی و بدبینیخوشاما در وضعیت 
ب قیمتی برخی از سهام، رفتارهاي بدون دخالت عوامل بازارساز و یا ایجاد حبا اي تورم غیرمنتظره وتکانه
ا توجه ب .نمایند ي کاذب و یا متوسط راوارتودهسهام، یک رفتار  تواند حول مکانیسم قیمت بازاروار میتوده

 آن بازه زمانی در یک همگرایی 210تا  208و همچنین از هفته  179تا  176از هفته  ،8و  7به نمودارهاي 
 هاي شاخص کلتکانهبازار سهام تهران و تاثیر نقش قوي این شاخص بر سویه حول حجم کل معاملات یک

ار وتودههاي رفتاري نقش قوي تر شاخص حجم فروش افراد حقیقی در قالب زنجیره ،بازار سهام و همچنین
یافته و دینامیک تبیینی و مطرح در پژوهش توان اظهار نمود که مطابق با مدل دوراناست. بنابراین، می

 "گذاران عادي با سیگنالسرمایهاحساس  "حاضر؛ در وضعیت تورمی قابل انتظار میزان اثرگذاري متغیر  حال
 قوي ترین حالت ممکن خود است. "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"بر 

 
 نتیجه گیريبحث و 

درگیر تورم،  وار در کشورهايتودههاي رفتاري گذار در راستاي زنجیرهسرمایهفقدان یک مدل احساس 
 هاي نامتقارن رفتاريها در حلقه هایی مشترك از استراتژيها و پیوستگیاي از همگراییکه بصورت مجموعه

گذار سرمایهراستا، ما را بر این داشت با تعمیم مدل احساس تمامی بازیگران درگیر در دو بازار هم
هاي رفتاري و توزیع احتمالات چند سیگنالی الگوي بانرجی ) در زنجیره1998سیگنالی مدل باربریز (تک

یافته و در عین حال، پویا از نظر باورهاي بروز شده مطابق با الگوي مارکوف در )؛ مدلی دوران1992(
گذاران تحت یک وار سرمایهتودهرفتارهاي هاي رفتاري روانشناختی دینامیک ارائه داده شود. مدلچارچوب 

ات احساس  این باور جمعی شکل خواهد گرفت که این باور جمعی با احساسات آنان ارتباط مستقیمی دارد و
هاي منحصر به فرد نقش مهمی را در نوسانات رفتارهاي جمعی و تکانه هایی اززنجیره تواند در قالبمی

 عنوانبه گذاران سرمایهمدل احساس   در ارتباط با ا نماید.هایی از زمان ایفهاي سهام در برههشاخص قیمت
گیري آن مطرح اندازهبحث چگونگی ، )2007یک پدیده آشکار مطابق با نظرات مالکوم بیکر و جفري ورگلر (

حجم کل معاملات و نقدینگی موجود  حجم فروش افراد حقیقی و در قالب "ها عموماگیرياندازهاست. این 
) در 2004( ) و مالکوم بیکر و جرمی استین2018( مطابق با مطالعات باربریز و همکاران رمایه،در بازار س

و  بینیهاي خوشدر ارتباط با عوامل برونزا که در تشکیل وضعیت د آنانهاي کم و زیاارتباط با واکنش
ر هاي منحصپذیريگریزي و ریسکو نیز عوامل درونزاي ریسک گذاران عاديسرمایهی احساس هايبدبینی

ر د گذارسرمایهمدل احساس  گیرياندازه هايشاخص . با این حالاند و تبیین شد ، الگو سازيانه فرد آنب
سرچشمه  وارتودهرفتاري  هايهاي رفتاري در زنجیرهوجود اطلاعات تقارن نیافته و استراتژي چارچوب

 ، در یکمنحصر به فرد يهاسیگنالبا داشتن و  تواند به صورت کاذب یا عمديگیرد که این امر میمی
دیگر، سیگنال و رفتارهاي دیگران را تقلید و پیروي نمایند و در غیر این صورت، ورود اي زنجیرههمگرایی 

ها خواهد شد. در زنجیره لقه ازاطلاعات جدید باعث گسستن و یا واگرایی سیگنالی و رفتاري در همان ح
ها، حول مکانیسم قیمت بازار سهام مطابق با نظریه کریستوفر و جیرههمین ارتباط همگرایی زن

 ،که کانون حلقه اصلی سیگنالی را منحصراً شودمیسویه تاکید رفتار جمعی یکیک  ) بر1998زمسکی(
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ورد م ی سیگنالیرا در ارتباط با کشش و همگرای یا ثانویه راستاو بازارهاي هم داندسیگنال بازار سهام می
 این وبازار سهام را به دنبال خود کشاند یا منجر به شکست این بازار شود  توانددهند که میقرار نمی توجه
در  شاخص این در ارتباط با .دي را نادیده خواهد گرفتافراد عا ،حجم فروشگیري اندازهدر  شاخص  پدیده
با حجم کل معاملات سهام و  یواگرای شاخص عنوان یکه برا  آن) 2006بیکر ( ،گیرياندازههاي مدل
شوند که از به موقع فروختن آنها عنوان نگهدارندگان اوراقی یاد میه ، بشاخص کل بازار سهام هايتکانه

) به عنوان رکن ساختاري 1998و این در حالی است که در مدل باربیز و همکاران ( امتناع خواهند کرد
این پژوهش مدل جامع   .وار تاکید می گرددتودهي رفتاري هاگذار در خروجی زنجیرهسرمایهمدل احساس 

اثرگذاري  نهاي سیگنالی بازارهاي سهام و ارز مرتبط با میزادهد نقاط مشترك همگرایینشان می
هاي در وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"بر  "گذاران عادي با سیگنالسرمایهاحساس "متغیر

صورت یک همگرایی دو ه انتظار، ببازار بورس تهران با حضور عامل تورم پولی قابلهاي خوشیبنی و بد بینی
هاي سیگنالی را بصورت سویه است و این در حالی است که حضور عامل تورم پولی غیر منتظره، همگرایی

بازار  وار را موجب می گردد که مشخصه آن خروج افراد حقیقی ازتودهانحصاري در دو زنجیره از رفتارهاي 
هاي تکانه"بر متغیر  آن گذاريهایی از زمان مورد پژوهش و نقش پررنگ میزان اثربورس تهران در برهه

ع دهنده و توابتواند معادلات ساختاري تشکیلاست. تبیین این مدل جامع می "احساسی شاخص کل سهام
) و 2000اي بیخچندانی و شارما (ههاي آتی مطابق با نظریهبراي پژوهش را رفتاري هاياحتمالی زنجیره

یا ها و بازارهاي همراستا طیف بزرگی از بازیگران بازارهاي سرمایه و پدیدهبا ) 1998کریستوفر و زمسکی (
وهاي ها و الگمدلگیري اندازهرا در بر گیرد و نیز، بتواند نامتقارن  رفتاري هاياستراتژيثانویه دیگر، با 

 19هاي نوین دنیا مانند کووید را در ارتباط با چالش عادي و حقیقی ذارانگسرمایهو باوري ی احساس
 ممکن کند.تسهیل و روانشناختی و دینامیکی  يهاهاي بازيمدلدر چارچوب  "منحصرا
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
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