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  چکیده

 از استفاده با ارز نرخ بینی پیش  بر گران معامله احساسات و هیجانات ارتباط بررسی،  حاضر پژوهش در بررسی مورد اصلی مساله

 احساسات و هیجانات بین رابطه ابتدا در   فیشر مارک   منطقی  گر معامله کتاب از پیروی به و منظور این برای    .باشد می  ACD  روش

 و هیجانات بین ارتباط بر ارز نرخ بینی پیش تعدیلی اثر سپس و شد بررسی  ACD   روش و ارز نرخ بینی پیش و گران معامله

 در دلار به یورو نماد از پژوهش های فرضیه آزمون برای، گرفت قرار تحلیل و تجزیه مورد  ACD  روش و  گران معامله احساسات

 های محدودیت اعمال  از پس است شده استفاده میلادی 1411  سال اول ماه الی میلادی 1447 سال اول ماه تاریخ در فارکس بازار 

 برای متغیره چند رگرسیون تحلیل و تجزیه  از،  پژوهش متغیرهای گیری اندازه از پس. اند شده انتخاب پژوهش این در نظر مورد

 های یافته  .  است پذیرفته صورت   Smart PLS4  افزار نرم  از استفاده با ها آزمون    .گردید استفاده پژوهش های فرضیه آزمون

 اثر اما   . دارد وجود رابطه  ACD  روش با ارز نرخ بینی پیش و گران معامله احساسات  و هیجانات بین که داد نشان حاضر پژوهش

  .نگرفت قرار تائید مورد ارز نرخ بینی پیش بر   ACD  روش میانجی

 واژگان کلیدی
  . ACD  روش،  ارز نرخ بینی پیش،  گران معامله احساسات و هیجانات
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 مقدمه. 1

 نرخ این  که چرا، است بوده مطرح اقتصادی علوم در اساسی های چالش از یکی عنوان به همواره ارز نرخ بینی پیش

 متغیرهای بر مستقیمی تأثیر  ارز نوسانات. شود می محسوب اقتصادی های نظام عملکرد سنجش برای شاخص ترین شفاف

 های مدل تدوین برای گسترده های تلاش  وجود با. دارد گذاری سرمایه و واردات، صادرات، تورم مانند اقتصادی کلان

 محدود را ها مدل این دقت، مالی بازارهای غیرخطی و  گونه آشوب ساختار، تکنیکال و بنیادی عوامل بر مبتنی بینی پیش

 تمرکز گران معامله احساسات و هیجانات مانند شناختی روان عوامل نقش  بر نوین های پژوهش، راستا این در. است کرده

،  فیشر) کنند تحریک را قیمتی حرکات و دهند شکل را تقاضا و عرضه الگوهای توانند می  عوامل این که چرا، اند کرده

  (.  1441، 4همکاران و کروگمن ؛ 1441

 ایجاد مالی  جوامع در را رفتاری الگوهای، خودآگاه و ناخودآگاه نیروهای عنوان به گران معامله احساسات و هیجانات

 و آموزشی نظام، ها رسانه، اخبار  مانند عواملی تأثیر تحت هیجانات این. گذارند می تأثیر تقاضا و عرضه بر مستقیماً که کنند می

 شاخص که شرایطی در، مثال برای. شوند غیرمنطقی  های گیری تصمیم به منجر توانند می و دارند قرار شخصیتی های تیپ

 این. کند می بالاتر های قیمت در خرید به ترغیب را انگر معامله مثبت  احساسات، یابد می افزایش قبل روز به نسبت قیمت

 نادیده سنتی های مدل در اغلب که است بازار در هیجانی های واکنش و عقلانی های تحلیل  میان شکاف ی دهنده نشان پدیده

 کارگیری به لزوم، متعارف های مدل ناکارآمدی و ارز نرخ بینی پیش در قطعیت عدم(. 4174، قراملکی)   شود می گرفته

ACD  روش مانند ترکیبی رویکردهای 
 زمانی های بازه در  هیجانات گیری اندازه با روش این. کند می پررنگ را فیشر مارک   1

 های داده بر که بنیادی و تکنیکال  های تحلیل برخلاف. است آتی بازارهای در قیمتی حرکات بینی پیش به قادر، مشخص

 نقاط) قیمتی حساس سطوح شناسایی با و دارد تأکید  کلیدی عامل عنوان به "زمان" بر  ACD ، متمرکزند اقتصادی یا تاریخی

 A ، C ، D  ،)طراحی امکان، فارکس مانند پرنوسانی بازار در ویژه به نوآوری این. دهد می  ارائه بازار غالب احساسات از بازتابی 

  (.  4144، موسوی و کاظمی؛ 1441، 1فیشر) کند می فراهم  را ریسک کم های استراتژی

 با مطالعه این . است  ACD  روش طریق از ارز نرخ بینی پیش با گران معامله هیجانات ارتباط بررسی، پژوهش این هدف

 تأثیر ی زمینه در پژوهشی خلأ  پرکردن دنبال به، کمی های مدل و( پایه عواطف، MBTI ) بازار شناسی روان مبانی ترکیب

 با، فارکس بازار برای فیشر استراتژی روزرسانی به  و سازی بومی در تحقیق نوآوری. است ارزی نوسانات بر رفتاری عوامل

 معاملاتی های برنامه سازی بهینه برای راهکارهایی تواند می پژوهش  این های یافته. است جدید مالی های بحران بر تمرکز

، کامپنهود و کیوی؛ 4144، رضوی و محمدی) دهد افزایش قطعیت عدم شرایط در  را گران معامله سودآوری و دهد ارائه

 برای دقیق بینی پیش های مدل طراحی، برابری نرخ نوسانات به ارزی های گذاری سرمایه بازده وابستگی  به توجه با(. 4171

، گران معامله ، گران تحلیل) مالی بازارهای فعالان برای تحقیق این. است ضروری سودآوری افزایش و ریسک کاهش 

 میانجی اثر شناسایی با ، همچنین. است کاربردی( مالی مؤسسات، ها دانشگاه) آموزشی نهادهای و( ها صندوق مدیران

 ACD ،در احساسات کنترل راهبردهای تدوین  به که کرد سازی شفاف را بینی پیش بر هیجانات تأثیر مکانیسم توان می 

  (.  1441، 1داماسیو؛ 4174، نیا حافظ) شود می منجر معاملات
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4
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 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 مالی بازارهای در هیجانات . ماهیت2-1

 از که شوند می  تعریف بازار های محرک به پیچیده شناختی و فیزیولوژیک های واکنش عنوان به گران معامله هیجانات

  : اند شده تشکیل پیوسته هم به ی مؤلفه سه

  (  واکنش شدت ی دهنده شکل انتظارات و باورها، افکار) شناختی ی مؤلفه - 

  (  سمپاتیک  عصبی سیستم سازی فعال و تعریق، قلب ضربان افزایش مانند جسمانی تغییرات) فیزیولوژیک ی مؤلفه - 

  (. معاملاتی اقدامات و بدن زبان، ای چهره های جلوه) رفتاری ی مؤلفه - 

 پردازش  مرکز عنوان به مغز آمیگدال ی هسته دهد می نشان( 4171، هیلگارد و اتکینسون) شناسی عصب مطالعات

 هماهنگ را( ها شاخص سقوط  یا غیرمنتظره اخبار انتشار مانند) بازار تهدیدآمیز های محرک به سریع های واکنش، هیجانات

 و عرضه الگوهای(، ای گلهّ رفتار مانند) جمعی  شناختی روان سازوکارهای طریق از، کلان سطح در هیجانات این. کند می

 شوک یک از پس ترس گسترش، مثال برای. دهند می شکل  بازار در "غالب روانی جوی" و ساخته دگرگون را تقاضا

، رونق دوران در جمعی طمع که درحالی، دارد دنبال به را ها قیمت غیرمنطقی  سقوط و هیستریک فروش موج، اقتصادی

 است پذیر مشاهده( 1441 رکود مانند) تاریخ مالی های بحران در وضوح به ها پویایی این. کند می  ایجاد را قیمتی های حباب

  (. 1441  ،  داماسیو)

  ( MBTI  مدل) گران معامله شخصیتی های . تیپ2-2

 گران معامله  شخصیتی های تیپ، دارد( 4714)  0یونگ کارل آرای در ریشه که بریگز-مایرز نظری چارچوب اساس بر

  :  شوند می بندی طبقه دوقطبی محور چهار در

  (   I  گرا درون/   E  گرا برون) انرژی گیری جهت( 4 

  (   N  شهودی/   S  حسی) اطلاعات ادراک ی شیوه( 1 

  (   F  احساسی/   T  منطقی) گیری تصمیم سبک( 1 

  (.  P  ادراکی/   J  قضاوتی) زندگی دهی سازمان الگوی( 1 

  :  کند می ایجاد معاملاتی محیط در را متمایزی رفتاری الگوهای، ها مؤلفه این از ترکیب هر

 پرتلاطم  بازارهای در، نوسانات به سریع واکنش و بالا پذیری ریسک با(  ESTP ، ENTP ) گرا برون های تیپ - 

  .  ترند فعال

  .  دهند می  ترجیح را بلندمدت های استراتژی، عمیق تحلیل و کاری محافظه با(  ISTJ ، INFJ ) گرا درون های تیپ - 

، ENTJ )   منطقی های تیپ که درحالی، گیرند می تصمیم بازار جو تأثیر تحت(  ESFJ ، ENFJ ) احساسی های تیپ - 

 INTP  )دارند تمرکز عینی های داده بر .  

 تجربیات  و اقتصادی فرهنگ، آموزشی نظام مانند) محیطی و ژنتیکی عوامل ی پیچیده تعامل حاصل ها تفاوت این

 که درحالی، دارند(  J ) گرا کمال  های تیپ پرورش به تمایل، کمونیستی اقتصادی های نظام با جوامع، مثال برای. است( شغلی

 های پویایی بر بلکه، فردی هیجانات بر تنها نه شخصیتی  تنوع این. کنند می تشویق را(  E ) گرایی برون، بازارآزاد اقتصادهای

  (.4171، کامپنهود و کیوی) دارد مستقیم تأثیر( بحران های دوره  در امن های دارایی برای تقاضا مانند) بازار کلان

                                                                                                                                                                                       
5
 Carl G. Jung 
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 معاملات بر آن تأثیر و پایه . عواطف2-3

 زیربنای( شگفتی ، خشم، تنفر، ترس، غم، شادی) پایه ی عاطفه شش(، 4771) اکمن پل ی پیشگامانه های پژوهش طبق

  :  است  مرتبط خاصی رفتاری-عصبی الگوهای با عاطفه هر. دهند می تشکیل را مالی رفتارهای

    ها دارایی هیجانی فروش →( آمیگدال سازی فعال) ترس - 

    حباب تشکیل و افراطی خریدهای →( دوپامینی پاداش سیستم تحریک) طمع - 

    ضررها در جویانه تلافی های تصمیم →( کورتیزول افزایش) خشم - 

 ی زمینه تأثیر  تحت و اند پیوسته هم به عصبی های شبکه در عواطف این دهد می نشان( 1414) کلتر داچر نوین مطالعات

 واکنش، منفی اخبار(، ژاپن  مانند) پایین پذیری ابهام با جوامع در، نمونه برای. یابند می بروز متفاوت های شکل به فرهنگی

 ردیابی قابل وضوح به ها تفاوت این، فارکس  بازار در. کند می ایجاد( آمریکا مانند) فردگرا جوامع به نسبت شدیدتری ترس

، دهد می افزایش را( ژاپن ین مثل) امن ارزهای برای تقاضا ، ها بحران در( ریسک از تنفر) منفی عواطف ی غلبه: است

 را( استرالیا دلار مانند) تر پرریسک ارزهای به سرمایه های جریان(، اقتصادی رشد  اخبار از پس مثلاً) جمعی شور که درحالی

  .سازد می آشکار را ارز بینی پیش های مدل در "سنتیمنتال تحلیل" ادغام ضرورت، پویایی  این. کند می تقویت

 ها چالش و مفاهیم: ارز نرخ بینی . پیش2-4

 تراز ، بهره نرخ، تورم) بنیادی عوامل از پیچیده ای شبکه از متأثر، ملی پول دو برابری ارزش عنوان به ارز نرخ

 و خرید قدرت برابری  مانند) سنتی های مدل. است ژئوپلیتیک و( جمعی هیجانات، انتظارات) شناختی روان(، ها پرداخت

. مواجهند فاحش خطای با مدت کوتاه های بینی پیش  در، غیرعقلانی عوامل از غفلت دلیل به( شده پوشش ی بهره نرخ تئوری

  . شود می تشدید، دارند اولیه شرایط به حساس و غیرخطی ساختار  که ارز  6ی گونه آشوب بازارهای در ناکارآمدی این

  :  است ترکیبی رویکردهای کارگیری به، چالش این حل راه

 پیچیده الگوهای  پردازش برای( ماشین یادگیری های الگوریتم، مصنوعی عصبی های شبکه) پیشرفته کمّی های روش( 4 

  (  طمع و ترس های شاخص، اجتماعی های شبکه متنی های داده پردازش) سنتیمنتال تحلیل( 1 

  (. تورسکی و کانمن داز چشم تئوری) رفتاری های چارچوب( 1 

 های نظام  در حتی: است ساخته آشکار را هیجانات محوری نقش نیز( وودز برتن مثل) ثابت ارزی های رژیم شکست

 مدل هر، بنابراین . کند ها نرخ تعدیل به وادار را مرکزی های بانک تواند می گران معامله روانی فشار، "شده مدیریت"

 بپذیرد کلیدی متغیر عنوان به  را "بازار شناسی روان فاکتور" باید( فیشر مارک  ACD  روش جمله از) کارآمد بینی پیش

  (.4771، 9هوو وای و ژانگ؛ 1441، کروگمن)

    سنتیمنتال و تکنیکال، بنیادی: بازار تحلیل های . روش2-5

 تاریخی  الگوهای بر تکنیکال تحلیل. شوند می بررسی( بهره نرخ، تورم) اقتصادی کلان متغیرهای، بنیادی تحلیل در

 گیری اندازه با سنتیمنتال  تحلیل، مقابل در. ندارد کافی دقت بازار غیرخطی شرایط در اما، دارد تمرکز اندیکاتورها و قیمت

 ی مطالعه. پردازد می بازار ای لحظه تمایلات  بینی پیش به( اجتماعی های شبکه های داده، ها نظرسنجی طریق از) هیجانات

                                                                                                                                                                                       
6
 Chaotic 

7
 Zhang, G., & Hu, M. Y.‎ 
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 محمدی) دارد ارز نوسانات با بالایی همبستگی، توییتر از شده استخراج  احساسات کند می تأیید( 4144) رضوی و محمدی

  (.  1441، فیشر؛ 4144، رضوی و

    گونه آشوب بازارهای در تکنیکال تحلیل های . محدودیت2-6

 های بحران  شرایط در اما، مؤثرند پایدار روند با بازارهای در( نموداری الگوهای، متحرک میانگین) تکنیکال ابزارهای

 چنین در دهد می نشان ها پژوهش . دهند می دست از را خود کارایی، هیجانات ی غلبه دلیل به( سیاسی های شوک مانند) مالی

 تحلیل ادغام لزوم، ضعف این. کند می مخدوش را قیمتی  الگوهای، طمع یا ترس اساس بر گران معامله جمعی رفتار، مواقعی

  (.  4144، موسوی و کاظمی)   نماید می توجیه را کمی های روش با سنتیمنتال

   سودآوری و ریسک مدیریت و کاربرد آن در    ACD  در پیوت محورهای و زمان . نقش2-7

( دقیقه 14 از  دقیقه 44 مثلاً) آغازین ی بازه از نیمی مدت به حداقل باید قیمت: است قیمت از تر مهم "زمان"، ACD  در

 و ترین پایین، بالاترین اساس  بر(  Pivot Points ) ها پیوت، همچنین. باشد معتبر سیگنال تا شود تثبیت  C  یا  A  سطوح در

، مفهوم دو این ترکیب. کنند می مشخص را  دینامیک مقاومت/حمایت سطوح و شوند می محاسبه قبل روز پایانی قیمت

  (.  4174  ، کیا مهدوی؛ 1441، فیشر) دهد می افزایش را بینی پیش دقت

ACD  ورود نقاط دقیق تعریف با (سطح  A  ،)خروج (سطح  D  )ضرر حد و (سطح  B  ،)را  ریسک مدیریت 

 تا را ریسک و افزایش  درصد 14 تا را بازدهی روش این داد نشان کالا بازارهای در فیشر های آزمون. کند می سیستماتیک

 با تطبیق امکان(، بلندمدت/کوتاه)   زمانی های بازه تنظیم در آن پذیری انعطاف، همچنین. دهد می کاهش درصد 10

  (.  1441، فیشر) نماید می فراهم را مختلف معاملاتی های سبک

 پژوهششناسی  . روش3

   پژوهش . طرح3-1

 روزهای کلیه شامل آماری جامعه. است همبستگی ها، داده گردآوری روش نظر از و کاربردی هدف، نظر از پژوهش این

 غربالگری معیارهای اعمال با. است میلادی 1411 تا 1447 زمانی بازه طی فارکس بازار در دلار/یورو ارز جفت معاملاتی

 .  شد انتخاب معاملاتی روز 491 شامل نهایی نمونه ،(ناقص های داده و جهانی، های بحران تعطیل، روزهای حذف)

   گیری اندازه نحوه و پژوهش . متغیرهای3-2

 (  EFT) گران معامله احساسات و هیجانات: مستقل متغیر -

( Close) پایانی قیمت به نسبت( Open) ابتدایی قیمت تغییرات درصد از ،(1441) فیشر مارک مدل اساس بر: سنجش -  

 :  شد محاسبه

EFT=∣Close−Open∣×100 
 .  دهد می نشان را هیجانات شدت ،444 تا 4 مقادیر    

   ACD سطح: میانجی متغیر -

 ممکن حالت 16 به توجه با معاملاتی روز هر به+ 1 تا -1 عددی ارزش فیشر، ACD کلان شاخص اساس بر: سنجش -  

 .  یافت اختصاص( پایانی قیمت پایین،/بالا A سطوح شکست)

 (  ERT) ارز نرخ بینی پیش خطای: وابسته متغیر -

 :  پایانی واقعی قیمت و( A سطوح شدن فعال اساس بر) بینیشده پیش نرخ بین اختلاف: سنجش -  

ERT =∣بینی پیش - Close∣ 
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   ها داده تحلیل و گردآوری روش .3-3

 .  شد استخراج( MetaTrader 5) 0 متاتریدر پلتفرم از قیمت تاریخی های داده: داده منابع -

 :  تحلیل ابزار -

 .  SPSS 26 افزار نرم با متغیرها تغییرات دامنه و معیار انحراف میانگین، محاسبه: توصیفی آمار -  

 با( SEM) ساختاری معادلات مدل و ها داده بودن نرمال بررسی برای اسمیرنوف-کولموگروف آزمون: استنباطی آمار -  

 .  Smart-PLS 4 افزار نرم

 :  ریاضی مدل -

 M=α1  +β1X+ε1 : میانجی معادله

 Y=α2  +β2X+β3M+ε2  :وابسته معادله 

 :  آن در که  

 X: هیجانات (EFT)، MM: سطح ACD، YY: بینی خطای پیش (ERT). 

 ضرایب β1β1, β2β2, β3β3 سنجند اثرات مستقیم/غیرمستقیم را می. 

   مدل اعتبارسنجی .3-4

 .  است مدل مطلوب برازش دهنده نشان( 4۰4 مجاز حد از کمتر) 4۰4444 مقدار: SRMR برازش شاخص -

 روش از ،(p<0.001) اسمیرنوف-کولموگروف آزمون در بودن نرمال فرض رد به توجه با: بودن نرمال فرض پیش -

 .  شد استفاده SEM تحلیل جهت( PLS) جزئی مربعات حداقل

 پژوهشهای  . یافته4

 های توصیفی  یافته .4-1

 شیپ متیبسته شدن، ق متیباز شدن، ق متیق یدر مطالعه، شاخص ها یمورد بررس یشاخص ها یروز بررس 491از 

 یبسته شدن( مورد بررس متیبا ق ینیب شیپ متی)تفاضل قینیب شیپ یاحساسات، و خطا، درصد ACD ریشده، مقاد ینیب

 . گردد یم هشاخص ها در ادامه مشاهد نیمربوط به ا یفیقرار گرفت که آمار توص
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 انحراف معیار میانگین ماکزیمم مینیمم دامنه شاخص

 411/4 497/4 447/4 414/4 477/4 قیمت باز شدن

 410/4 491/4 41/4 414/4 477/4 قیمت بسته شدن

 411/4 497/4 41/4 411/4 471/4 قیمت پیش بینی شده

 ACD 1 1- 1 41/4- 494/1مقادیر 

 094/11 61/14 444 4 444 درصد احساسات

 44191/4 -44416/4 44901/4 -44170/4 41111/4 خطای پیش بینی
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پیش 

بینی 

احساسا

ت و 

مقدار 

ACD 

 آمار استنباطی. 4-2

 تحلیل مدلسازی معادلات ساختاری. 4-2-1

 زیرا ن ریپذ مشاهده یرهایپنهان است که همزمان متغ یرهایمتغ انیروابط م یبررس یبرا یروش یمدل معادلات ساختار

  .در مدل است کاربرد دارد یانجیم ریکه با در نظر گرفتن متغ یمفهوم یها در مدل نکهیا ایو  ردیگ یدر نظر م

از  یا مجموعه نیب ژهیو یساختار عل کی  شود، یم دهینام زین SEM که به اختصار یواقع مدل معادلات ساختار در

پنهان با  یرهایمتغ نیروابط ب یمعادلات ساختار یابی است.  با استفاده از روش مدل ریپذ مشاهده یرهایپنهان و متغ یرهایمتغ

 .است یمربوط قابل بررس ریبا متغ نپنها ریسنجش هر متغ یها هیگو زیو ن گریکدی

 مدلسازی معادلات ساختاری مدل مفهومی .4-2-2

 گیرد: در این پژوهش با توجه به اهداف مورد نظر مدل مفهومی زیر مورد آزمون قرار می

 

 

 

 
 مورد تحقیق بر اساس اهداف مطالعه برای برازش مدل معادلات ساختاری یمدل مفهوم -1شکل

مدل معادلات ساختاری ارائه شده با هدف بررسی تاثیر احساسات بر پیش بینی نرخ ارز طراحی شده است. در این 

تغیر میانجی در به عنوان م ACDمدل احساسات به عنوان متغیر مستقل، پیش بینی نرخ ارز به عنوان متغیر وابسته و سطح 

 نظر گرفته شده اند. 

 فرمول بندی مدل معادلات ساختاری فوق به صورت زیر میباشد:

 (ACDمعادله متغیر میانجی )

            
 معادله متغیر وابسته )پیش بینی نرخ ارز(

                
 :در فرمولهای فوق موارد به صورت زیر هستند

 :  پیش بینی نرخ ارز  

 : احساسات  و هیجانات  

 ACD: سطح   

 : عرض از مبدا      

 :  ضرایب مدل          

 : خطاهای تصادفی      

مدل ارائه شده به بررسی تاثیر مستقیم و غیر مستقیم احساسات بر پیش بینی نرخ ارز میپردازد. تاثیر مستقیم احساسات از 

 ( اندازه گیری میشود.   )ضریب  ACDو تاثیر غیر مستقیم آن از طریق     طریق ضریب 
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 یمدل معادلات ساختار یها فرض شیپ یبررس. 4-3

 نرمال بودن. 4-3-1

. در واقع آزمون گردد یاستفاده م  رنوفیاسم-از آزمون کولموگروف رهایفرض نرمال بودن متغ یبررس یبرا

مشاهده شده است. در  عیبا توز ینظر عیتوز کی سهیمقا یبرازش برا یکوئیآزمون ن ینوع رنوفیاسم-کولموگروف

 .شود یم رفتهیپذ نصورتیا ریشده و در غ رد رینرمال بودن متغ هیباشد فرض 40/4مقدار آزمون کمتر از  یکه پ یصورت

در مطالعه از آزمون  یمورد بررس یرهایمتغ عیمربوط به شکل توز یشاخص ها عینرمال بودن توز یبررس یبرا

مربوط به مطالعه به صورت  یشاخص ها عیآزمون نشان داد که توز نیا جی. نتادیاستفاده گرد رنوفیکولموگروف اسم

 نشده اند. عینرمال توز

 در مطالعه یمورد بررس یشاخص ها عینرمال بودن توز یبررس -2جدول 

 نتایج آزمون کولموگروف اسمیرنوف کشیدگی چولکی شاخص

درجه  آماره خطای استاندارد آماره خطای استاندارد آماره

 آزادی

p-value 

 <444/4* 491 441/4 161/4 -61/4 410/4 -11/4 قیمت باز شدن

 <444/4* 491 444/4 161/4 -661/4 410/4 -114/4 شدن قیمت بسته

 <444/4* 491 411/4 161/4 -090/4 410/4 -169/4 قیمت پیش بینی شده

 <ACD 441/4 410/4 174/4 161/4 169/4 491 *444/4مقادیر 

 <444/4* 491 477/4 161/4 -419/4 410/4 917/4 درصد احساسات

 <444/4* 491 499/4 161/4 0/6 410/4 -174/4 خطای پیش بینی

رد  رهایمتغ یفرض نرمال بودن در تمام رنوفیآزمون کولمگروف اسم جهیحاصل از جدول فوق، و طبق نت جیطبق نتا

 ییاز روش حداقل مربعات جز یمعادلات ساختار لیتحل یآزمون نرمال بودن، لازم است برا جهی. با توجه به  نتشود یم

(PLS استفاده کن )ستیروش نسبت به مفروضات نرمال بودن و حجم نمونه حساس ن نیکه ا می. 

 یمدل معادلات ساختار یها فرض شیپ یبررس. 4-3-2

 شینما ریاستاندارد شده در نمودار ز بیبا ضرا قیتحق یمدل مفهوم یبرا یمدل برازش داده شده معادلات ساختار

 داده شده است.

 
 استاندارد شده( بیمدل مفروض مورد مطالعه )ضرا یبرا یمعادلات ساختار یبرازش مدلساز جینتا -2نمودار
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 شود. از اندازه استاندارد اثر عوامل مدل بر یکدیگر مطابق اهداف مطالعه مشاهده می (1) در نمودار

 
 (Tمدل مفروض مورد مطالعه )آماره  یبرا یمعادلات ساختار یبرازش مدلساز جینتا  -3 نمودار

 

مقدار برای تمامی ضرایب برآورد شده قابل  و پی T(، معناداری ضرایب در نمودار زیر با نمایش آماره 1) در نمودار

% معنادار می70+ قرار گیرد، بار عاملی در سطح اطمینان 76/4تا  -76/4خارج بازه  T یاگر مقدار آمارهمشاهده است. 

 باشد.
 ( مدلیبرازش )اعتبار سنج یها شاخص -3جدول 

 حد مجاز مقدار برآورد شده برازش مدل شاخص 

SRMR 4444/4  4/4کمتر از 

در این پژوهش برای ارزیابی مدل تحلیل عااملی تأییادی از شااخص بسایار مهام ریشاه دوم بارآورد واریاانس خطاای          

کاه از  اسات   4444/4باشد. برای مدل ما مقدار این شااخص برابار   می 4/4تقریب استفاده شده است. حد مجاز این شاخص 

هاای ایان پاژوهش باا سااختار عااملی و       توان گفت مدل برازش مناسابی داشاته اسات و داده   باشد و میکمتر می 4/4مقدار 

 زیربنای نظری تحقیق برازش مناسبی دارد.

 یمدل معادلات ساختار بیضرا یمعنادار جیمطابق با نتا قیپاسخ به اهداف تحق. 4-3-3

و معناداری اثرات مربوط به فرضیات و اهداف مطالعاه آماده اسات. ماوارد معناادار      در جدول زیر اندازه، آماره آزمون 

 )پاسخ به اهداف در دو بخش اثرات مستقیم و غیر مستقیم قابل بررسی است بصورت بولد مشخص شده اند:

 
 یدر اهداف مطالعه با استفاده از مدل معادلات ساختار قیمورد تحق میمسق ریو غ میاثرات مستق یبررس  -4 جدول

 رابطه وضعیت فرضیه پی مقدار آمارهT ضریب بتا شرح فرضیه فرضیه

اثر مستقیم احساسات و هیجانات بر خطای پیش بینی  4

 نرخ ارز

Emotions -> Prediction Error 

 - تایید 419/4 147/1 -417/4

 بر خطای پیش بینی نرخ ارز ACDاثر مستقیم مقدار  1

ACD Value -> Prediction Error 
 + تایید <444/4 171/1 161/4

 ACDاثر مستقیم احساسات و هیجانات بر مقدار  1

Emotions -> ACD Value 

 - رد 470/4 179/4 -410/4

اثر غیر مستقیم احساسات و هیجانات بر خطای پیش  1

 بینی نرخ ارز

Emotions -> ACD Value -> Prediction 

Error 

 - رد 496/4 10/4 -461/4
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 جینتا ریتفس. 4-3-4

و پای مقادار    -417/4اثر مستقیم احساسات و هیجانات بر خطای پیش بینی نرخ ارز به صورت ارتباط معکوس با انادازه   -4

 باشد.  معنادار می 419/4

 444/4و پای مقادار کمتار از    161/4بر خطای پیش بینی نرخ ارز به صورت ارتبااط مثبات باا انادازه      ACDاثر مستقیم  -1

 باشد.  معنادار می

 باشد.معنادار نمی ACDاحساسات و هیجانات بر مقدار   اثر مستقیم -1

 باشد.اثر غیر مستقیم احساسات و هیجانات بر خطای پیش بینی نرخ ارز معنادار نمی -1

 گیری نتیجهبحث و . 5

 خلاصه یافته ها . 5-1

 با هیجانات داد نشان ها یافته. پرداخت ارز نرخ بینی پیش بر ACD روش و گران معامله هیجانات تأثیر بررسی به پژوهش این

 دقت هیجانات، افزایش که طوری به دارد؛( p=0.027) معنادار و معکوس تأثیر بینی پیش خطای بر 4۰417- ضریب

 بینی پیش خطای بر مثبت و مستقیم اثر( p<0.001) 4۰161 ضریب با ACD روش همچنین،. بخشد می بهبود را بینی پیش

 مجموع، در(. p=0.176) نشد تأیید ارز نرخ بینی پیش و هیجانات بین رابطه در ACD گری میانجی نقش حال، این با. دارد

 بازگشت به منجر ٪14 زیر هیجانات که حالی در بودند، صحیح( EFT>21%) بالا هیجانی شرایط در ها بینی پیش 14٪

 .  شد می میانگین به قیمت

 ارز بازار دینامیک بر انکاری غیرقابل تأثیر شناختی، روان عامل یک عنوان به گران معامله هیجانات که است آن مؤید ها یافته

 شدن فعال بر منطبق که کند می پیروی تری بینی پیش قابل الگوی از قیمت حرکات ،٪14 بالای هیجانی سطوح در. دارد

 جمعی های واکنش تشدید و( Herd Behavior) های گل رفتار به توان می را پدیده این. است ACD روش در A سطوح

 موارد ٪14 در میانگین به قیمت بازگشت ،(EFT<20%) پایین هیجانات در حال، این با. داد نسبت پرنوسان بازارهای در

 ٔ  درباره( 1441) فیشر مطالعات با نتایج این. است زودگذر احساسات بر تقاضا-عرضه منطق ٔ  غلبه بیانگر که شد مشاهده

 .  است همسو کلیدی سطوح شکست در هیجانات نقش

. دهد ارائه ارز نرخ روند از صحیحی بینی پیش موارد %14 در توانست ساختاریافته، چارچوبی عنوان به ACD روش

. بود قیمت کاهش نشانه( A_down) پایین A سطوح شدن فعال و قیمت افزایش سیگنال( A_up) بالا A سطوح شدن فعال

 های پیچیدگی از ناشی احتمالاً که داد افزایش را بینی پیش خطای( منفی یا مثبت) ACD مقدار افزایش حال، این با

 در( مطلق نه) کمکی ابزار عنوان به را ACD کارگیری به اهمیت ها یافته این. است بازار افراطی شرایط در مدل محاسباتی

 .  دهد می نشان را بالا ACD مقادیر در دقت بهبود برای تطبیقی های الگوریتم ٔ  توسعه لزوم و کند می تأکید مالی های تحلیل

 امر این عمده دلیل دو. کند عمل ارز نرخ بینی پیش و هیجانات بین میانجی متغیر عنوان به نتوانست ACD انتظار، برخلاف

 :  از عبارتند

 ACD ارزش دهد می نشان که ،(p=0.195) نبود معنادار ACD بر هیجانات مستقیم اثر: هیجانات از ACD استقلال. 4

 .  هیجانات تا است( اولیه قیمتی محدوده مثل) فنی پارامترهای از متأثر بیشتر
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 معناداری فاقد بینی پیش خطای → ACD → هیجانات غیرمستقیم مسیر: هیجانات از بینی پیش مستقیم تأثیرپذیری. 1

(p=0.176 )،که است آن از حاکی امر این. شد معنادار بینی پیش خطای به هیجانات مستقیم مسیر که حالی در بود 

 .  گذارند می اثر بینی پیش دقت بر مستقل طور به هیجانات

   گران معامله برای کاربردی پیشنهادهای. 5-2

 .  شوید دار جهت معاملات وارد ACD های سیگنال به اتکا با ،EFT>21% سطوح در: بالا هیجانات در ریسک مدیریت. 4

 A_up/A_down سطوح در( Reversal) معکوس معاملات از ،EFT<20% در: میانگین به بازگشت استراتژی. 1

 .  کنید استفاده

 A_up شدن فعال از پس فروش برای و A_down شدن فعال از پس خرید برای نقطه بهترین: ورود نقاط سازی بهینه. 1

 .  است

 دقت متحرک، های میانگین و( Pivot Points) ها پوینت پیوت با A سطوح ترکیب: ابزارها سایر با ACD تلفیق. 1

 .  دهد می افزایش را بینی پیش
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Abstract 

The main issue investigated in the present study is to investigate the ‎relationship between 

traders' emotions and feelings on exchange rate ‎forecasting using the ACD method. For this 

purpose, and following Mark ‎Fisher's book The Rational Trader, the relationship between 

traders' ‎emotions and feelings and exchange rate forecasting and the ACD method ‎was first 

examined, and then the moderating effect of exchange rate ‎forecasting on the relationship 

between traders' emotions and feelings and ‎the ACD method was analyzed. To test the research 

hypotheses, the euro ‎to dollar symbol in the Forex market from the first month of 2019 to 

the ‎first month of 2024 was used. After applying the desired restrictions in ‎this study, they 

were selected. After measuring the research variables, ‎multivariate regression analysis was 

used to test the research hypotheses. ‎The tests were performed using Smart PLS4 software. 

The findings of the ‎present study showed that there is a relationship between traders' 

emotions ‎and feelings and exchange rate forecasting using the ACD method.‎ 
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