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   مقدمه

  تامین  و  کلان  و  خرد  هایسرمایه  هدایت   وجذب  در  هاآن  آفرینینقش  بدلیل  کشور  اقتصاد  در  بازارهاتاثیرگذاری  به  توجه  با

  تشکیل  بالای  ریسک  همچنین  و   اقتصاد  پویایی  در  بهادار،   اوراق  بورس  ویژه به  بازارها،  این  اثربخشی  و  اقتصادی  های بنگاه  مالی

  آگاهی  عدم  از  ناشی  تواندمی  که  ایشان  توسط  انتظار،  مورد  مطلوبیتِ  کسب   عدم  بدلیل  بازار  از  گذارانسرمایه  خروجی   هایجریان

 پژوهشهای کاربردی رفتار سازمانی فصلنامه  
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  زساختاریاقتصاد و ر یذات یهایدگ یچیکشور و پ یدر توسعه اقتصاد یمال ی نقش بازارها ت یبه اهم ت ی با عنا 

 ن یشده که بتواند بر ا  یسازهیشب  ی مدل  یطراح  رسد،ی به نظر م  ،یانسان  ینقش پررنگ رفتارها  لیبازار به دل

. دینمایم   یرا فراهم کند، ضرور  کنترلفعال در بورس امکان    گرانینقش باز  ل یفائق آمده و با تحل  یدگ یچیپ

بورس    یمال  لیمدل تحل  یبر عامل به طراح  یمبتن  یسازهیو شب  یسازمدل   یها ت ی ظرف  برهیراستا باتک  نیدر هم

  ل یتشک  سمیو مکان  ساختارزیبازار به درک ر  یو پس از شناخت از ساختار و سازمانده  میاکشور اقدام نموده

بازار    یهات یواقع  ی با مشاهده، مطالعه و بررس  ییو استقرا  یفیک  کردیگام با رو  ن یپرداخته و تا ا  ها مت یق

 ل یبه تحل  یقیارائه شده است. با مطالعه تطب  یاقدام و مدل مفهوم  هایژگ یو  تریکل  ینیب  شیپنسبت به  هیسرما

  ی فیو ک   یکم  قیقتح  یهارا با روش  یرفتار انسان  ،یبیاقدام شده و با روش ترک  یمصنوع  یبازارها  قیو تطب

و    یاسیق   یکردهایعلاوه بر رو  ،یعلم  قیروش تحق  نیعنوان سومبه  یسازهیشب  ینموده و از فناور  ب یترک 

  هیکل  ،ی سازهیاست. جهت شب  یو کاربرد    ،یفیشده است. پژوهش از نظر هدف توص  یبرداربهره  ییاستقرا

لوگو  افزار نت و در نرم   یسینو برنامه  ءیش  کیصورت  و به   ن،ییها تعمدل و نحوه تعامل آن   رگذارِیعوامل تأث

اعتبارسنجشده  ی سازهیشب پ  ی اند.  روش  و  چارچوب  )طبق  رونالدروست   راندامیل یو  یشنهادیمدل  و 

تحلصورت و  رو  ت ی حساس  لیگرفته(  اعتبارده  یشنهادیپ  کیستماتیس  کردی)مطابق  جهت  به   یبورگانوف 

ها، بازارگردان  ت یدهنده رابطه معنادار فعالحاصل از پژوهش نشان  جی ( انجام شده است. نتاانی عامل بن  یهامدل 

 یهامراحل گزارش  هیشاخص کل بوده که در کل  نیانگیبا رشد م  یگذارهیسرما   یهاها، صندوقسبدگردان

 ها در مدل ارائه شده است. حضور آن یها مختلف بازه یهاو مصور از نسبت  یلیتحل

 ی رفتار یمال ،یاقتصاد کلانی رهایبهادار، متغ  اوراق بورس ان،یبن  عاملی ساز هیشب  : یدیکلمات کل  
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  باشد،اقتصادی    کلان  متغیرهای  از  بازیگران  این  رفتار  تاثیرپذیری  از  صحیح  درک   عدم  و  بورس  فعال  بازیگرانهای  نقش  از  هاآن   لازم

  توان  که  ابزارهایی وجود به محسوس  نیاز که  نمود گیرینتیجه  اینگونه توانمی واقع  در بورس بر حاکم  هایپیچیدگی به  توجه با و

  داشته  را   -گیردمی  شکل  اقتصادی  کلان  متغیرهای  در  تغییرات  مبنای  بر  که-  بورس  در  فعال  بازیگران  رفتار  از  ناشی  تأثیر  بینیپیش

  کشور  سرمایه  بازار  در  اخیر   سنوات  مشابه  اتفاقات  وقوع  از  و   آمده  فائق  انسانی،  جمعی  رفتارهای  از   ناشی  هایپیچیدگی  بر  بتواند  و

دارد  پیشگیری  که  دسترس   در  بخشیآگاهی    و  موقع  بهبینی  پیش   هدف  با  بخش  اثر  و  کارا  ابزاری  صورتیکه  در.  نماید، وجود 

  هایجریان  کنترل  به   نسبت   توانندمی  بهینه،  تصمیمات  اتخاذ   با  بگیرد،  قرار  سرمایه   بازار  اندراکارن  دست   و   کلان  اقتصاد  گذارانسیاست 

  ها آن  توانمی  بلکه   شده   پیشگیری  کاذب  بازارهای   به  آن  هدایت   و  بازار  از  نقدینگی  خروج  از   تنها  نه  و   اقدام  بورس   بر   حاکم  منفی

  کشور   اقتصاد  و  بورس  پویایی  در  اختلال  موجب   که  بازارهایی  سایر  از  را  کلان  و  خرد  هایسرمایه  و  تبدیل  بالفعلهای  ظرفیت   به  را

  بازار  فرضیه بهادار،اوراق گذاریقیمت  حوزه در غالب  پارادایم  میلادی ۸۰ دهه تا. نمود جذب بهادار اوراق بورس سمت  به هستند

  سنتی  رایج  هایتئوری  در  استثناهایی  مذکور  دهه  اواخر  از  اما.  رفت می  پیش  اقتصادی  انسانِ  عقلاییِ  رفتار  فرض  با  که  بود  کارا،

 مرتبط  اطلاعات تمامی انعکاس عدم یا و بازارها در قیمتی هایحباب ایجاد مثلا. نبود هاآن پاسخگوی پارادایم این که  شد ملاحظه

 مشابه  مطالعات  تکرار  با.  نداشت   بهمراه  را  انتظار  مورد  مطلوبیت   سازیبیشینه  هاآن   برای  که  گذارهاسرمایه  هایانتخاب  ها،قیمت   با

(.  13۹3  ،همکاران  و  فرد  وکیلی)  شد  مطرح  رفتاری  مالی  عنوانبه  بعدها  که  گرفت   پا  مالی  حوزه  در  نویی  پارادایم  میلادی  ۹۰  دهه  در

  های ویژگی  تولید  باز  توان  صرفا  و  شده  حل  تحلیلی  صورت  بوده، بهخطی  هایمدل  مبنای  بر  اغلب   مالی  هایپدیده  کلاسیک  تحلیل

  نوظهور  هایپدیده  مطالعه کلی رویکرد یک. نیستند بازارها نوظهور هایویژگی بازتولید به قادر و  دارد را بازار اصلی ماکروسکوپی

  رفتار   اساسی   هایویژگی  هامدل   این  از   برخی  در.  است   میکروسکوپی  عناصر   از  ایمجموعه  عنوانبه  نظر  مورد  سیستم  کردن  مدل

  کوچک   ایمجموعه  که  اندساخته  نمایان  را  واقعیت   این  هامدل   این.  است   گرفته  قرار  مطالعه  مورد  بورسروندهای  و  هارویه  یا  هاعامل

  قابلیت   این.  دارند  دهد،می  نشان  را  بازار  کلیات  که  شده  دستکاری  تجربی  حقایق  از  ایمجموعه  توضیح   توانایی  ساده  مفروضات  از

 عدم (.  2۰۰6  ،همکاران  و  مچنیک)دارند  تعامل  رفتارها  از  طیفی  با  که  کرده  سازیشبیه  را  هاییعامل  که،  است   یافته  توسعه  پلتفرم  یک

  روانشناسی  هایحوزه  به  همزمان  توجهِ  عدم  دلیل  بهاجتماعی    پیچیده  رفتارهای  سازیمدل   در  عملیات،  در  پژوهش  مکاتبِ  توانایی

  یپیچیده فرآیند مدلسازیِ در  هاآن ابزارهای   توانایی عدم همچنین و  شناختی  علوم شناسی، جامعه  و اجتماعی  علوم رفتارگرایی،  و

  کارای  هایروش  از  یکی  کارگیری  بهباشد، برای    وکافی  لازم  دلیل  تواند  می  شود،می  رفتار  یک  به   منجر  که  گیرندگانتصمیم   ذهنی

  برمبتنی    سازیمدل   کارا،  ابزار  . اینپردازد  می  اجتماعی  انسانی  پیچیده  هایسیستم  سازیمدل   به  که  رفتاری  عملیات  در  پژوهش
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  استفاده  مورد  اجتماعی  پیچیده  های سیستم  بهتر  درک   برای  و   بوده  محاسباتی  نوین  هایروش  از  یکی  که  است  عامل

 متخصص   غیر  افراد  جمعی  رفتار  که  داد  نشان  کشور  سرمایه  بازار  گذشته  سال  سه  تحولات(  2۰۰۸،ترویتش  و  گیلبرت) گیردقرارمی

  بودن  نامشخص  بدلیل  طرفی از  و  داشته  همراهبه  را  جمعی  تصمیمات  حاصل  امواج  در  ایشان  شدن  تسلیم  موجبات  ندیده  آموزش  و

  گذارانسیاست  کنترل توان ،بینی بازارپیش قابل غیر  و طبیعی غیر هایریزش و فرودها  و  فراز و نوسانات  در بازیگران نقش و وزن

  مردم  متراکم  هایتوده  و  گذارانسرمایه  اعتمادی بی  موجبات  موارد  این.  نمود  خارج  کنترل  از  را  هاجریان  نیز  مواردی  در  و  محدود  را

  گذاران سرمایه  اقبال  عدم  شاهد  کماکان  بازار،   از  هاییبخش  در  کنترل  و  ثبات  یا  و  هامشوق  ایجاد  علیرغم  و  آورده   فراهم  را  بورس   به

  یا و سنتی هایتحلیل داد نشان همچنین وقایع این. هستیم بازار از متوسط و کوچک  هایسرمایه خروج مداوم دنباله و بازار این به

  کارایی  فاقد  ،بوده  پررنگ  شناسی  جامعه  و  اجتماعی  ،رفتاری  ،روانشناسی  هایشاخص  نقش  که  مواقعی  چنین   در  ریاضی  و  آماری

  تحمیل  از ناشی  هایبحران از  خروج  راه تنها  که کشور   فعلی شرایط و  اقتصاد  برای بازار  پویایی  اهمیت به  توجه با لذا. هستند لازم

  رسدمی نظر به ،  باشدمی بورس پویایی از  حمایت  و  رونق و داخل تولید از حمایت  و  رونق ،کشور  به خارجی   اقتصادی  فشارهای

  پیش به نسبت  بازار این در حاضر بازیگرانِ نظیر به نظیر هایعامل تعریف با بتواند ،کشور بورس از شده  سازیشبیه مدلی طراحی

 .باشد بخش  اثر ،شده سازیشبیه  هایعامل سایر رفتار مبنای بر هاآن رفتار بینی

 پژوهش پیشینه
شاخه     ۹بخش  و    4دسته،    2های انجام شده بر اساس نوع آنها در  بندی پژوهشبر مبنای مطالعات صورت پذیرفته طبقه

 : گرددمیتقسیم بندی و بشرح زیر گزارش  

 با لحاظ نقش رفتارهای انسانی مالی رفتاریهای انجام شده در بستر پارادایم تحقیقات، پژوهش دسته اولِ-1

های روانشناسی و  های نوین و توجه به حوزهبا بکارگیری روشهاییبخش اول از دسته اول، پژوهشهایپژوهش-1-1

 هستند. سازی عامل بنیانشبیهشناسی، علوم شناختی و با استفاده از رفتارگرایی، علوم اجتماعی و جامعه

ها گذاران در خرید و فروش انجام شده است، که در آنهای سرمایهبا هدف بررسی نقش استراتژی  هاییپژوهش-1-1-1

گریز  داران ریسکگذاران مومنتوم و غیرمومنتوم، سهامگرا و بنیادین یا سرمایهداران اصولهایی مانند سهامداران به تیپ سهام

گذاران بر مبنای آموزش دیده و آموزش ندیده یا آموزش خودکار و آموزش  پذیرتقسیم شده و یا رفتار سرمایهو ریسک

گذاران در بازار اقدام  ها نسبت به مطالعه نقش سرمایهبازیکنترل شده بررسی شده و در مواردی نیز با استفاده از تئوری

 شده است. 
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آن -2-1-1 در  که  تمرکز روی  تحقیقاتی  قیمت و    قیمت ها  پویایی  تعادل،  تقاضا، عدم  معادلات عرضه و  بوده و  سهام 

 ها تاثیر می پذیرند، است. متغیرهای دیگری که از قیمت 

تمرکز بر  دامنه نوسان، قوانین عرضه، عرضه  با  بازار مالی    مقررات و یا قوانینبا هدف بررسی نقش    هاییپژوهش  -3-1-1

 انجام شده است.  و مانند آن  های زمانیاولیه، سری

با قراردادن تصمیمات سهامگذاران را تحلیل میدر رفتار سرمایه  نقش اطلاعاتهایی که  تحقیق-4-1-1 دارانی که کند. 

به  های متمایز از هم متناسب با سهم از دسترسی اطلاعاتی، آبشار اطلاعاتی، ناهمگنی، سرعت دستیابیها یا لایهخوشه

 اطلاعات، تنوع اطلاعات، تصمیمات آنها تاثیر این تصمیمات را مورد پایش قرار داده است. 

ژنتیک الگوریتم، مورچگان، گرگ    ،کاویمانند داده  های نوینالگوریتمها و  روشبا استفاده از  بخش دوم، تحقیقاتی -2-1

 خاکستری و الگوریتم خفاش استفاده شده است. 

بازار، بازار سرمایه مانند چون شاخص کل بورس، نوسانات غیرمنتظره بازار و پویایی  های کلانشاخص  درتغییرات  -1-2-1

 باشد. شاخص هم وزن وحجم معاملات می

های  نسبت قیمت به سود و سایر نسبت مانند قیمت سهام،    یهای بورسشرکت   های خردشاخصتغییرات و تاثیر بر  -2-2-1

 اند. ها مورد بررسی قرار گرفتهمالی شرکت 

  های روانشناسی، رفتاری، اجتماعی و جامعه شناسی،توجه به نقش شاخص  بدون  پارادایم ریاضی و آماریهای در بستر  پژوهش-2

 زیر قابل تقسیم است: که بشرح 

از قرارِ شاخص تولید صنعتی، عرضه پول، قیمت نفت، ،   کلان اقتصادیمتغیرهایهایی که به بررسی نقش  پژوهش-1-2

 پرداخته است. و غیره  نرخ ارز، تورم، نرخ بهره

تاثیر متغیرپژوهش-1-1-2 اقتصادی بر  هایی که  ، نقدینگی،  P/Eبازده سهام،    چونها  شرکت   متغیرهای خردهای کلان 

 ها را مطالعه نموده است. نسبت بازده به دارایی

بازار، شاخص  چون شاخص کل بورس، پویایی  متغیرهای کلان بازاربر  های کلان اقتصادی  تحقیقاتی که تاثیر متغیر-2-1-2

 هم وزن وحجم معاملات را تحلیل کرده است. 
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مانند، سبک مدیریت، توانمندی    بنگاه  یدرونهای  بخش دوم از این دسته مطالعات انجام شده روی تاثیرات متغیر-2-2

 ها، سود خالص، سیستم حسابداری، پرداخت کارکنان، تعداد کارکنان، توانایی مدیریتی، ارتباطاتمنابع انسانی، میزان دارایی

 محصول هستند.های تجاری و قیمت مسئولیت اجتماعی، استراتژی سیاسی،

 ، آورده شده است: دیارائه گردکه   گرفتهصورتهای پژوهش یبندطبقهدر شکل زیر  

 
 های صورت گرفته در حوزه بازار سرمایه : نمای کلی پژوهش 1-شکل 

 : با قالبِ ی اخیرِ خارجی و داخلیهاپژوهش نمونه جدول در ادامه

 : است  ارائه شده  [شکاف نظری*  ابزار و روش * هایافته]*عنوان پژوهشگر *سال * 

 خارج   هایپژوهش 

  و   بنیادی  گرانمعامله  مومنتوم،  گرانمعامله  بین  تعاملات  از  قیمت   گیریشکل  فرایند  *  2۰24 همکاران*  و  کانگ ژائو ]*

  به   توجه  عدم  *مصنوعی    های بازار  در   داده  تولید  برای  گرا   عامل  هایمدل  استقرار   * است    شده  تشکیل  نویز  گرانمعامله

    سرمایه[  بازار بازیگران سایر نقش

  تمعادلا  *  است   رونق  دوران  از  ترقوی  ای در بورسگله  رفتار  رکود،  دوران  در  *  2۰24 همکاران*و    سونگیون  دانیل]*

    [ بر روند بورس  بازار بازیگران سایر نقش اقتصادی کلان متغیرهای نقش به  توجهی بی  *مرسوم تصادفی دیفرانسیل
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  پویایی   موجب   آنها  رفتاری  راتییتغ  و  بوده  مؤثر  وی  رفتار  در  گذارسرمایه  هایسوگیری  *  2۰24 همکاران*  و  اسیفخان]*

 عدم  *عاملی    تحلیل  و   لیکرت  و  رگرسیونی  هایروش  از   استفاده  کیفی،  و  کمی  هایروش  از  ترکیبی  *  شودیم  بازار  رکود  یا

    [ شناسی شناسی و جامعهو عوامل روان انسانی هایرفتار ریتأث نقش به توجه

 تغییر  به  بلکه  نشده،  همگرا  خاص  مقدار  یک  به  هرگز  یگذارهیسرما  استراتژی  پارامتر  *  2۰22 همکاران*  و  میزوتا  ]*تاکانابو 

    بازار[  بازیگران سایر نقش به توجه عدم بنیان * عامل یسازهیشب از استفاده با مصنوعی بازار توسعه است * داده ادامه

  و   بنیادی  گران معامله  مومنتوم،  گرانمعامله  بین  تعاملات  از   قیمت   گیری شکل  فرآیند  *  2۰22همکاران *  و  ژائو   ]*کانگ

 نقش  به   توجهی  بی   مصنوعی *  دربازارهای  داده  تولید  برای  گرا   عامل  هایمدل  استقرار  است *  شده  تشکیل  نویز  گرانمعامله

    بازار[  روند بر اقتصادی کلان متغیرهای

 در  را  مقررات  تغییر  ناب  سهم  تواندمی   عامل  بر   مبتنی  مدل  نوعی  عنوانبه  مصنوعی،  بازار  یک  *  2۰22*  تاکانوبا  ]*میزوتا

  با   بازار  سازیشبیه  *  اندوستهینپ  به وقوع  که  باشد  مشکلاتی  از  پیشگیری  برای  ابزاری  و   کرده  مجزا  هامت یق  یر یگ شکل

    [ رد یگ یم نادیده را پارامترها سایر نقش  و پرداخته( مقررات و قوانین)  متغیرها از بُعد یک  به صرفاًبنیان * عامل یسازمدل 

  عدم   با  گرانی  معامله  کامل  کنترل  در  بازار  که  دیآیم  به وجود  زمانی   اطلاعاتی  آبشارهای  *  2۰21*  آمبلارد  و  هامادا  ]*بن

  صرفاً    اطلاعاتی *  آبشارهای  مطالعه  برای  عامل  بر  مبتنی  مدل  یک  ساخت   باشد *  خود  ی هاگنالیس  در  توجهقابل  اطمینان

    [ رد یگ یم نادیده را پارامترها سایر و پرداخته ( )اطلاعات  متغیرها از بُعد یک به

 نمایندگان  مورد  در  اطلاعات  نوع   به  سهام  بازار  نتایج  حساسیت   هاآن  یسازهیشب*   2۰21*  امراد   فاطمه  و  عبدالعزیز  بن  ]*فواد

ها باهم  اطلاعات و تعامل عامل  تبادل  ندیفرا*  اطلاعاتی  بازی  بررسی  برای  عامل  بر  مبتنی  مدل  یک  توسعه  *  دهدیم  نشان  را

    است[  نکرده بررسی را

  آربیتراژ،  دهندمی  کاهش  را  متوسط  حباب  اوج  دامنه  و  خطر  معرض  در  ارزش   و  *نوسانات   2۰2۰*  سورنتی  و  ]*وستفال

    بازیگران فعال بازار[  نقش دیگر به توجهیبنیان *بیعامل سازیزاست*شبیهثبات
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 سیستم  یک.دارند  یکسان  سیستم  با  مقایسه  در  را  بازار  کیفیت   ارتقای  توان  ترکیبی  های  *سیستم  2۰2۰*  همکاران  و  ]*یانگ

  توجهی *بی عامل   بر  مبتنی  مصنوعی سهام بازار معرفی دارد* بازار کیفیت  بهبود بر را اثر و  عملکرد  بهترین کمینه، ترکیبیِ

    بورس[  بر محیطی تاثیرگذار متغیرهای به

 گرفته   قرار  تقلید  مکانیسم  معرفی  و  گران  معامله  انواع  توزیع  تأثیر  تحت   بازار  *ثبات  2۰1۸*  همکاران  و  ]*سوئیسی

  بنیان *عدم  عامل   سازی  شبیه  از  استفاده  با  مدلسازی  شود*  بالا  نوسانات   و  بازار  ثباتیبی  توانند  می  سوداگر  گرانومعامله

    اقتصادی[  کلان متغیرهای  و  بازار بازیگران کلیه نقش لحاظ

  و   پویایی  موجبات  تواندمی  آزمایشی  و  تجربی  شواهد  با  انطباق  و  گذارانهیسرما  *مشارکت   2۰1۸*  همکاران  و  ]*آلگریا

  نقش   لحاظ  و عدم  گذارهیسرمانقش    صرفاًبنیان*بررسی    عامل  یسازهیشب   با  مصنوعی  بازار  طراحی  *  کند  فراهم  را  رونق

    اقتصادی[  متغیرهای ریتأثو  بازار بازیگران دیگر

   و   کرده  تکهتکه  را  بازار  شود یم  گرفته   بکار  رقابت   ایجاد  برای   که   تشویقی  *ابزارهای  2۰1۸*  کارتلیج   جان  و   دافین  ]*متیو 

  لحاظ   بنیان*عدم  عامل  یسازهیشب   از  استفاده  با  یسازمدل  *شودیم  معامله  مکان  چندین  در  زمانهم  مالی  ابزار  یک  عملاً

    اقتصادی[  کلان متغیرهای و بازار بازیگران کلیه نقش

  بازاری   معرفی  است*   بازده  پهن  توزیع   و   نوسانات  یبندخوشه  برای  خوبی  نشانگر   سهام  *قیمت   2۰1۸*  همکاران  و   ]*پونتا

و    پرداخته(  )اطلاعات  متغیرها  از  بُعد  یک   به   صرفاًبنیان*  عامل  ی سازهیشب  از   استفاده  با   هاسهم  از   اطلاعاتی  پایه   بر   مصنوعی

    [ ردیگ یم نادیده را پارامترها ریسا

  بررسی   دارد*  مستقیم  رابطه  پاکستان  بورس  بازده  با  نفت   قیمت   و  پول  عرضه  *  2۰1۸]*ارشد بهاتی و محمود حنیف *

 انسانی  و رفتاری راتیتأث لحاظ آماری *عدم یها روش با متغیرها رابطه

 داخل  هایپژوهش 

  و   وجدان گشودگی،  گرایی، برون  رنجوری،  روان) آن هایمولفه و  شخصیتی  هایویژگی   *  14۰3 *  همکاران و  رئیسی ]*

   با   ساختاری  معادلات  مدلسازی   *دارد   معنادار  وارتباط مستقیم    گذارانسرمایه  رفتاری   هایسوگیری  بر(  سازگاری  قابلیت 

   [ اقتصادی کلان متغیرهای و بازار بازیگران کلیه نقش به توجه عدم * لیزرل
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 و   مستقیم  رابطه  گذارانسرمایه  رفتار  واگرایی  گیری، باتصمیم  در  مدیریت   اطمینانی  بیش    *  14۰3 *  همکاران  و   بیات]*

    [ گذاران سرمایه رفتار بر بازیگران دیگر رفتار تاثیر  به توجه عدم *علی   همبستگی روش از  استفاده *دارد معنادار

و    31معرفی      *  14۰3 *  همکاران  و   ستوده]*   * گذاران  سرمایه  گیریتصمیم   رفتاری  هایالگو در    مؤلفه  ۸شاخص 

    [ شناسیجامعه و شناسیروان عوامل و انسانی رفتارهای ریتأث نقش به توجه عدم * گیری ریسک با آزمون فریدمناندازه

  بر   معنادار  و  مثبت   ریتأث   ارز  نرخ  و  نقدینگی  نفت،  بهای  که  دهدمی   نشان  میداس  الگوی    *  14۰3 *  همکاران  و   تهرانی]*

   [کلان متغیرهای و بازار بازیگران کلیه نقش به توجه  عدم *متفاوت  تواتر ترکیبی هایداده رویکرد *دارد  سهام بازار رفتار

  نوسانگیر داران  سهام  یعنیدوم؛    نوع  و  درصد  4۸  هایجانی ه  یعنی  اولی  نوع  شخصیت     *  14۰1 *  همکاران  و   سیر  ]*عباسی

  لحاظ  عدم  بنیان*  عامل  یساز هیشب  از  استفاده  با  یسازمدل  *    اندداده  اختصاص  خود  به  را  سهامداران  جمعیت   از  درصد  52

    اقتصادی[  کلان متغیرهای و بازار بازیگران کلیه نقش

  که   است   نوسانات   ایجادکننده  عامل  مهمترین  کشور  خارجی  روابط  و  سیاسی  هایتنش  *   14۰۰همکاران*  و  پور یهاد]*

  روش   بکارگیری  گردد*می  منعکس  بورس  در  ها  آن  اثر  برآیند  که  باشدمی  موازی  بازارهای  بر  کنترل  غیرقابل  تاثیر  دارای

    اجتماعی[  و رفتاری تاثیرات لحاظ عدم  شرطی* تلاطم

  در  که نموده ارائه مدلی سهام  قیمت  سقوط ریسک  بر مؤثر عوامل  بینیپیش برای توان می *  14۰۰همکاران* و  زادهیول]*

 معادلات   با پژوهش مدل استخراج ، دارند *میزخبرگان، مصاحبه  تأثیر  سهام قیمت سقوط ریسک  بر  پژوهش متغیرهای آن

    رفتار[  بینی پیش توانای و  پویایی عدم و گذار تاثیر عوامل معرفی صرفا ساختاری*

دارد    بازار  بازده  بر  مستقیم  تاثیر  مختلف  زمانی  های  فرکانس  در  معاملاتی  های  استراتژی  *  13۹۹*  خلج  و  سرخه  ]*رستگار

    گذاران[  سرمایه رفتار بر بازیگران دیگر رفتار تاثیر  به توجه بنیان *عدم عامل سازی شبیه با مندس مدل *توسعه

 پیش  ،   شرکت   یک  عملکرد  به  توجه  با  را  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یا  *جهش  13۹۹*  نصیری  مهراب  و  فخاری   ]*حسین

  پویا*بی   تابلویی  های  داده  روش  با   چندگانه  رگرسیون  کرد*  اقدام  شرکت   آن  سهام  فروش  یا  خرید  حفظ،  به  نسبت   و  بینی

   اقتصادی[  کلان و محیطی متغیرهای به توجهی
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  سازگار   تئوری  مدل  با  که  دارد  وجود  رابطه  با متغیرهای کلان اقتصادی  متغیرهای  با  سهام  *قیمت   13۹۸*   ابراهیمی  ]*مهرزاد

رفتاری،  به  توجه  *عدم  یکاو داده  یهاتمیالگور  از  استفاده  هستند* انسانی،   سایر   نقش  درنظرنگرفتن  و  اجتماعی  عوامل 

    بازار[  شاخص بر رگذاری تأث عوامل و بازیگران

 یک.دارند  یکسان  سیستم  با  مقایسه  در  را  بازار  کیفیت   ارتقای  توان  ترکیبی  های  *سیستم  13۹7همکاران*  و  ]*شیرازیان

  سایر   تاثیر  به  توجه  بنیان*عدم  عامل  سازی  شبیه  دارد*  بازار   کیفیت   بهبود  بر  را  اثر  و  عملکرد  بهترین  کمینه،  ترکیبیِ  سیستم

   گذاران[  سرمایه بر  سرمایه  بازار بازیگران

  کوتاه   در  قیمت   نوسان  دامنه  مثل  کنترلی  هایمکانیزم  ایران  سهام  بازار  بودن  نابالغ  به  توجه  *با  13۹7همکاران*  و  آذر  ]*عادل

 سهامداران   رفتار  سازی  شد *مدل  خواهد  بیشتر  چه  هر  بلندمدت  در  بازار  در  آنها   کارایی  اما  بوده  نوسان  در  شدت  به  مدت

  سایر   رفتار  به  و  نموده  مدل   را  گذاران  سرمایه  رفتار  *صرفا  بنیان  عامل   سازی  شبیه  از  گیری  بهره  با  ایران  سرمایه  بازار  در

    است همچنین تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی را نادیده گرفته است[   پرداخته نشده بازیگران

 

 حاض   پژوهش هاینوآوری و  پژوهش  پیشینه در  موجود  نظری شکاف

 

  عموماً  هاتحلیل  این  که  رفتهیصورت پذ  بورس  یمال  تحلیل  حوزه  در  بسیاری  تحقیقات   تاکنون  پژوهش،  پیشینه  به  استناد  با

 در  رفتاری   عوامل   و  محدود  عقلانیت   بودن،  ناهمگن  مانند  دلایلی  به  و   بوده  یگذارمت یق  نوسانات و  ،بورس  یروندها  به  نگاه  با

  محرمانه  خصوص   در  محدودکننده   قوانین  وجود  ها،داده  بودن  نگرگذشته  گذاران،سرمایه  رفتارهای   پیچیدگی  دارانسهام  گیری تصمیم 

  با   قاًیعم  که  هاییواقعیت   از  دقیقی  هایتخمین  ریاضی  و  آماری  کمی  هایتحلیل  گذاران،سرمایه  مالی  اطلاعات  و  هاداده  بودن

  بیشتر  همچنین.  نیست   کاربردی  غالباً  تحقیقات  از  حاصل  نتایج  پس .  دهدنمی  است،  درگیر  انسانی  و  رفتاری  پیچیده  هایشاخص

  گرفته   خدمت   به  بنیان  عامل  سازیشبیه  که  نیز  معدود  مواردی  در  و  گرفتهصورت  کلاسیک  هایپارادایم  بستر  در  پیشین  هایپژوهش

  رفتار،   به  و  شده  پرداخته  هاشرکت   درونی  متغیرهای  یا  هاشاخص  بر  تمرکز  با  و  گذارانسرمایه  رفتار  بینیپیش  به  صرفاً  است،  شده

  نتیجه  در.  است   نشده  پرداخته  اقتصادی  کلان  هایشاخص  مانند  ی رونیب  ی رهایمتغ  ر یتأث  و  بورس  در  فعال  بازیگران  سایر ِرفتار  ریتأث  و

  های پژوهش(  2  ریاضی،  و  آماری  هایمدل  از  گیری بهره با  کلاسیک هایپژوهش(  1  عناوین،  تحت   کلی بستر  سه  در  هاپژوهش  این
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 مذکور   پارادایم  سه  هر  به  نسبت   حاضر  تحقیق.  است   شده  انجام  سازیشبیه  هایظرفیت   با  که  هاییپژوهش(  3  رفتاری،  مالی  بستر  در

 :باشدمی ملاحظه قابل  2 شکل قالب  در آن شماتیک  نمای و شده پرداخته هاآن به ادامه در که بوده هایینوآوری دارای

 است   شده  اقدام   بورس  در  فعال  بازیگران  سایر  نقش  بررسی  به  نسبت   گذار،سرمایه  بر  علاوه  بار  نخستین  برای  حاضر  پژوهش  در-1

 است نپذیرفته صورت  مهم این قبلی پژوهشی رویکردهای از یکهیچ در این از پیش که

  شده   بررسی  بورس  روند  در  اقتصادی  کلان  متغیرهای  نقش  بنیان،  عامل  سازیشبیه  از  استفاده  با  بار  نخستین  برای  پژوهش  این  در-2

 است

  ها،بازارگردان  چون  بازیگرانی  نفوذ  ضریب   بهینه  نقطه  کشف  و  پایش  امکان  بار  نخستین  برای  شده  شده  انجام  پژوهش  در-3

 است  شده فراهم بورس در گذاری،سرمایه هایصندوق ها،سبدگردان

  شخصیتی  مختلف  هایتیپ   نامطلوب  یا  مطلوب  تأثیر  کشف  ضمن  که  است   گرفته  قرار  دسترس  در  امکان  این  جاری  تحقیق  با-4

 نمود  کشف را مختلف هایتیپ  حضور  وزنی ترکیب  بهینه نقطه بتوان گذارن،سرمایه

 است  شده مطالعه گذارسرمایه  از غیر بازیگرانی رفتار روی اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر  بار اولین برای پژوهش این در-5

 
 پارادایم   هر در تحقیق  هاینوآوری: 2 -ل شک

 پژوهش  روش

  به بایستی    تطابق داشته باشد،  واقعیت   با  آن  یهاینیبشیپ  و  هاخروجی  و  باشد  نانهیبواقع  ما  مصنوعی  بازار  بخواهیم  اگر

  و   ساختار  از  کافی  شناخت   به   نسبت   نخست   گام  در  است   لازم  منظور  بدین  نماییم،  توجه  بازار  در  حاضر  بازیگران  کلیه  نقش

  بینی پیش  را  بازار  فعالان  رفتار  بتوانیم  کهاین  برایبعدی    گام  در.  است  شده  انجام  پژوهش  این  در  مهم  اینکه    رسیده  بازارسازماندهی  

 به  پژوهش   این  دوم  گام  در  پژوهشگر که    کنیم  درک   یدرستبه  را  هاقیمت   تشکیل  مکانیسم  و  ساختارریز  ادبیات  است   لازم  نماییم
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  یهات یواقع  دقیق  بررسی  و  مطالعه  مشاهده،  بااستقرایی    و  کیفی  رویکرد  با  تحقیق  از  گام  این  تا  نی؛ بنابرااست   زدهدست   مهم  این

  بر   تسلط  کسب   از  پس  سوم  گام  در  .میانموده  ارائه  مفهومی  مدل  و  نموده  اقدام  هاویژگی  ترکلی  بینیپیش  به  نسبت   سرمایه  بازار

 تصویری  یقیمطالعه تطب  ایم، ایننموده  اقدام  مصنوعی  بازارهای  تطبیق  و  تحلیل  مطالعه،  به  نسبت   واقعی  بازار  عملکرد  و  ساختار

  سنجش  و  ایران بورس برایمدلی  ساخت  با پژوهش این بعدی گام در .دهدمی نشان را حوزه این در پیشین هایپژوهش از جامع

  علمی و رویکردی   تحقیق  روش  سومین  عنوانبه  بنیان  عامل  سازیشبیه  طریق  از  بورس  بازیگران  رفتار  سازیشبیه  به  نسبت   آن  اعتبار

  در  حاضر  بازیگران  کلیه  نقش  بر  تمرکز  با  شده  سازیشبیه  مدل  این.  ایمکرده  اقدام  دهدمی  پوشش  را  شده  اشاره  ضعف  نقاط  که

  رویکرد  از  و  داده  پاسخ  پژوهش  سؤالات  به  تواندمی  هاعامل  رفتار  ارزیابی  به   نسبت   متمایز   سناریوهای  تعریف  طریق   از  سرمایه  بازار

  از   پژوهش  این  لذا  است،  نموده  استفاده  هاعامل  این  رفتار  دقیق  ی نیبشیپ  و  تحلیل  برای  ریپذانعطاف  ابزاری  عنوانبه  عامل  بر  یمبتن

  درحقیقت . است  کاربردی آن نتایج کشور در آن از حاصل نتایج یر یکارگ به قابلیت  به عنایت  با و بوده توصیفی پژوهش  هدف نظر

 کیفی  و  کمی  تحقیق  هایروش  با  را  انسانی  رفتار  عامل  بر  یمبتن   هایمدل   که  کندمی  توصیف  را  ترکیبی  روش  یک  پژوهش  این

  تحلیل   و  ترکیب  و  یآورجمع  باهدف  ی شناسروش  یا   پژوهشی  استراتژی  نوعی  آمیخته  هایشیوه  مبنای  بر  پژوهش.  کندمی  ترکیب 

  سازیمدل(.  2۰۰3کرسول،)  شودمی  گرفته  بکار پژوهشی    مسائل  بهتر  درک   برای  پژوهش  انجام  زمان  در  که  بوده  کیفی  و  کمی  هایداده

  شوند؛ یم شروع فرضیات و یادگیری ساده قوانین با هامدل . است  هاآن   تعاملات و بازیگران از بسیاری مطالعه شامل عامل بر یمبتن

  سپس.  شودمی  شروع  صریح  مفروضات  با  که  است   استنتاج  مانند  عامل  بر  یمبتن  سازیمدل .  دهندمی  نشان   را  ای پیچیده  یاما رفتارها

  یمبتن  یسازمدل.  کندمی  تولید  کیفی  و  کمی  ابزارهای  از  استفاده  بااستقرایی    لیوتحلهیتجز  برای  را   شده  سازیشبیه  هایداده  مدل،

  ادامه  در  (. 2۰۰4آکرون،)  است   علم  برای   جدید  روش   یکاست؛ اما خود    سنتی  رویکردهای  تقویت   و  تکمیل   معنای   به  عامل  بر

  در   اشیا  این  از  هریک  رفتارهای  و  هاانتخاب  میان  کنشبرهم   و  شده  یسینو برنامه  شیء  یک  صورتبه   مدل   در  عامل  هر  عملکرد

 الگوریتم   و  ساختار.  دیآیم  به وجود  شیءگرا  یسی نو برنامه  یریبکار گ  به  الزام  نتیجه  در.  گیردمی  قرار  موردتوجه  کلی  برنامه  یک  قالب 

  از  پس  چه  و  آن  ساخت   زمان  چه  مدل  ساخت  با .  شودمی  سازیشبیه  نت لوگو   افزارنرم  توسط   و  شده  انجام  کد  شبه  طریق  از  مدل

 آن  از  پس.  کنیم  ینیبشیپ  مختلف  شرایط  در  را  آن  رفتار  و  رسیده  واقعی  سیستم  رفتار  نحوه  و  ساختار  از   شناخت   به  میتوانیم  آن

  تولید   و  ها شیآزما  تکرار  طریق  از   مهم  این  و  نماییم  آزمون  سیستم  عملکرد  بهبود  یبرا   را  مختلف  سناریوهای  بود  خواهیم  قادر

 گرانمعامله  بودنمستقل  و  هاعامل  یخودمختار  مانند  بنیان  عامل  سازیشبیه  خاص  های ویژگی  از   استفاده  با  و  جدید  یهاشیآزما
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  ن یترکوچک  صرف   بدون  مصنوعی  مدل  بررسی  از  حاصل   خروجی  شود،   مدل  بدرستی سازیشبیه  که یدرصورت.  است   آمدهدست به

 . است  واقعی مدل به تعمیمقابل ریسک کمترین تحمل و هزینه

 مفروضات مدل 

بهادار  های جمع آوری شده تحقیق براساس اطلاعات منتشر شده توسط بانک مرکزی، سازمان بورس اوراقهای زمانی دادهبازه-1

  14۰2سازی یعنی از  و سازمان آمار بوده است و در مدلسازی صورت گرفته نسبت به پیش بینی دوره پانزده ساله پس از دوره شبیه

 شمسی اقدام شده است.  1416تا 

                                                                                     
 سازی و دوره پیش بینیهای زمانی شبیهبازه: نحوه تغییر در اسلایدرهای  3 -شکل 

های  مدیران عامل، اعضای هیئت مدیره و معاونین کارگزاری  شامل بر اساس مصاحبه با سی نفر از خبرگان بازار سرمایه که  -2

بازار  ، رفتارهای معمول هریک از بازیگران  هستندبزرگ بورسی، تشکیل    هایبورس کشور و موسسات سبدگردانی و شرکت رسمی

بر مبنای جدول زیر قابل پیش بازار  ثبات  یا  نزولی و  از حالات  در روندهای صعودی و  مبنای هر یک  بر  بینی خواهد بود، که 

بازار، خرید یا فروش صورت گرفته و تاثیر ناشی    صعودی، نزولی و ثبات بازار متناسب به نقش تعریف شده برای هر عامل درونی

 هد بود های انجام شده در شاخص کل بورس قابل ملاحظه خوااز برآیند خرید و فروش

متفاوت بازار   یهافعال در بورس در روند گرانیمعمول باز ی: رفتارها  3-جدول 

 

  ضریب یا وزنی نسبت  برای و است  14۰1/ 12/ 2۸ یعنی هاداده بازار کاری روز آخرین واقعی تعداد شده، تنظیم هایعامل تعداد-3

 . است  گرفته قرار حساسیت  تحلیل مورد و شده تعریف اسلایدر لوگو نت  در مدل، در هاآن  نفوذ
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 لوگو  نت در شده  وارد ورودی هایداده نمایش:  4- شکل

 هدف   با  است،صعودی  همواره  سال اخیر   پانزده   در  کشور   در  کل  شاخص  اقتصادی و  کلان  متغیرهای  رشد  روند  اینکه  به  توجه   با-4

  روند   نشانگر  مدت  بلند  در  که   دیتابیس  مبنای  برسازی  شبیه  بر  علاوه  دیگر،  محتمل  حالاتِ  تحلیل  و  بررسی  مطالعه،  امکان  ایجاد

  تحلیل  و  استخراج  نتایج  و  انجام   سازیشبیه  حالت   دو  هر  در  و  تعریف،  تصادفی  مدل  نیز،  دیگری  حالت   در  ست،  کلی  صعودی

 . است  گرفته صورت حساسیت 

                                                                 

 محور  داده و تصادفی رویکردهای باسازیشبیه انتخاب  قابلیت معرفی:  5- شکل

:  یعنی  بیرونی  محیط   رفتار عوامل  تحلیل   های درونی و بیرون تقسیم و ازسرمایه به عامل  بازار  اکوسیستم  بازیگرانِ  پژوهش  این  در-5

مستقیم،   تاثیر  بهادار بدلیل  اوراق  بورس  سازمان  بورس،عالی  شورای  صمت،  وزارت  دارایی،  امور  و  اقتصاد  وزارت  مرکزی،  بانک

  و  شده  نظر  صرف  کل،  شاخص  مانند  هاییشاخص  روی  از  تاثیرگذاری  این  پایشِ  قابلیت   و  اقتصادکلان   در  بورس  روندِ  روی

عامل  گردیده  لحاظ  خروجی  متغیر  بعنوان  بورس  کل  شاخص و  درونیاست.  یعنی  های    بازارگردان،   گذار،سرمایه  ناشر،  بازار 

  سود  نرخ  تورم،  نرخ  اپک،  خام  نفت   قیمت   دلار،  نرخ  و  شده  گرفته  نظر  در  بندی  رتبه  موسسات   سرمایه،  تامین  موسسات  ،سبدگردان

 .اندشده تعریف مدل در ورودی متغیر هشت   بعنوانتجاری  تراز نقدینگی، رشد پول، حجم یکساله، سپرده بانکی

 

 پژوهش  مفهومی مدل تدوین  انتخابی چارچوب:  6- شکل
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 ورس ب یجهت مدل ساز  : مدل مفهمومی 7-شکل 

 : است  شده ارائه زیر جدول  در است  شده  گرفته  بکارسازیشبیه  جهت  لوگو نت  بیس  دیتا بعنوان  که شده آوری جمع هایداده-6

 ی سازهیشب  سیتابیو استفاده شده در نت لوگو جهت د یپانزده ساله جمع آور یها : داده4-جدول 

 

 بازار یزساختار ر  و  ها قیمت پویای  

  طی  که  ست یندیفرا  قیمت،  پویایی  از  مقصود–  کندمی  ایفا  بازار  سیستم  پیچیدگی  در  بسزایی  نقش  بازار،  در  هاقیمت   پویایی

  مکانیسم  ریتأثتحت   هاقیمت   که نمود  عنوان  توانیم  طرفی  از  -د  کنن می  تغییر  بازار  یرهایمتغ  در  تغییرات  اثر   در  ها،قیمت   ندیفرا  این

  عوامل   از متأثر  هاگذاریسفارش  و   هاست گذاریسفارش  از  حاصل خروجی  قیمت، تشکیل.  شوندمی  تعیین  بازار، در  قیمت   تشکیل

 یدرون  محیط  در  فعال  بازیگران  اقدامات  یا  و  آن  از  حاصل  اخبار  و  کلان  گذارانسیاست   یکلان اقتصاد  تصمیمات  مانند  محیطی
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.  شودمی  هاقیمت   تشکیل  موجب   که  ست نهایی  فروشنده  و  خریدار سفارش  ثبت   این  نهایت   در  اما  ،گردانانارباز  و  ناشران  مانند  بازار

  های سفارش ثبت هنگام در بازیگران رفتار بررسی  زمان در که سردرگمی  و پیچیدگی بعلاوه زساختاریر  وجود از حاصل پیچیدگی

  این  حقیقت   در  .کند  تشبیه  سیاه   جعبه  به  را   سرمایه  بازار  2۰۰۰  سال  در  مدهاوان  تا  شده   باعث   شود،می  مشاهده  دوفروش یخر

  یرودنباله یا  رهبری  بودن، رهمگنی غ یا همگن بودن،عقلانی غیر  یا عقلانی با  که  است بازیگران  کلیه   تصمیمات و  رفتارها ها،نقش 

  طراحی   در  زساختاریر   به  توجه  بدون  نانهیبواقع  مدلی  بهدسترسی    دهد،می  تشکیل   را  بازار  زساختاری ر  محتمل،  هایجنبه  سایر   و

 . نیست  ریپذامکان  مدل،

 

 بورسدرونی  بازیگران  تصمیمات  بر کلان متغیرهای و بیرونی  بازیگران تأثیر مفهمومی مدل:  ۸- شکل

 ریاض   مدل

  آمدهدست به  عدد و کرده تقسیم پایه سال در سهام بازار جاری ارزش بر را  موردمطالعه زمان در سهام بازارجاری  ارزش اگر

   :است  شکل این بهنقدی   بازده  و قیمت  شاخص یعنی آن محاسبه فرمول. است  کل  شاخص برابر حاصل کنیم،  ضرب 1۰۰ در را

 

 فرمول که  هاستشرکت  نقدی بازده  آن مخرج  و است سهم آن تعداد در سهم هرقیمت  ضربحاصل  مجموع فرمول،  این صورت

 : بود  خواهد  ارائهقابل  شکل این به مذکور فرمول ناشرها، سوی از پرداختی نقدی سود عنوانبه DPS لحاظِ با آن، محاسبه

 

 با   .است   t  زمان  در  i  شرکت   سهام  تعداد  qit  و  t  زمان  در  i  شرکت   سهام  قیمت   Pit  و  t  زمان  در   نقدی  بازدهی  RDt  در آن  که

  معامله   به  دست   بیشتر  انتفاع  کسب  یا  و  خود  سرمایه  شدنکوچک از  پیشگیری  اهداف  از  یکی  با  بازیگران  این  از  هریک  اینکه  فرض
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  سفارش   یا   و   پیشنهادی بوده  نرخ  ترینپایین  آن  فروش  سفارش  ه ک   یدر صورت  کند،  ثبت  را  فروشی  یا   خرید  سفارش  و  بزند  تصادفی

   است  روئیت  قابل زیر آن به شکل معادله که انجام معامله باشد، بازار در موجود پیشنهادی نرخ بالاترین آن خرید

Si=P(t)*[1- (RND- Riski)*y]  

  را   گرمعامله  گریزی   ریسک  که   است   پارامتری    Riski  و  t  زمان  در  شرکت  سهام  قیمت  P  و  t  زمان   در   فروش،  حد  Si  آن  در  و

  در   گریزیریسک  بالاتر  درجه  که  است   مهم  این  گویای  و  است   یکنواخت   توزیع  با  یک  و  صفر  بینعددی    RND  که  داده  نمایش

  بازار روند تقویت و  معامله یر ی گ شکل احتمال نتیجه در دهدیم  افزایش را او سوی از جذاب نرخ پیشنهاد احتمال  تصادفی بازیگر

  یریرپذیتأث  با  انیبنعاملیسازهیشب  در  هاعامل  برای  را  زیر  گیریتصمیم   تابع  توانمی   شده،  ارائه  فرضیات   بهباتوجه  .ابدییم  افزایش

  در  عامل   هر  دسترسی  فرض  با   ترتیب،  بدین  داد  ارائه  بورس  کل   شاخص  روی  هاآن  تصمیمات  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  از

 تراز  و  نقدینگی  رشد  پول،  حجم   نقدینگی،  حجم  تورم،  نرخ  طلا،  نرخ  دلار،  نرخ  اپک،  نفت   نرخ  مانند  اطلاعاتی  به  یسازهیشب

.  هستند  پذیرریسک  و  گریزریسک  گذاران،سرمایه  تیپ   دو  دارای  گذاران،سرمایه  نماینده  هایعامل  اینکه  فرض  با  همچنین  ها،پرداخت 

 : است  زیر شکل به یریگ میتصم تابع

D = f (R, I, X, C, T) 

 نرخ  اپک، نفت  نرخ مانند اقتصادی کلان  متغیرهای نمایانگر R.  است  عامل   توسط شده گرفته تصمیم دهندهنشان Dفرمول، این در

  تصمیمات  دهندهنشان  X.  است   سرمایه   بازار  گذشته  اطلاعات  نمایانگر  I.  است   پول  حجم  ،نقدینگی  حجم  طلا،  نرخ  تورم،  نرخ  دلار،

  نوع  نمایانگر  T.  است   بورس  کل  شاخص  دهندهنشان   نیز  C.  شودمی  معامله  عدم  یا  فروش  خرید،  ترکیب   شامل  که  است   عامل

 : شودمی تعریف زیر شکل به f تابع. باشد پذیرریسک یا گریزریسک تواندمی که  است  عامل  گذاریسرمایه

 F (R, I, X, C, T) = α * R + β * I + γ * X + δ * C + η * T + ε 

  یا  خطا  نیز  ε.  است   عامل  تصمیم  در  مختلف  متغیرهای  دهیوزن  دهندهنشان  که  هستند  ضرایب   η  و  α،  β،  γ،  δ  فرمول،  این  در

 . است ینی بشیپرقابلیغ  نوسانات

 (Exponential Moving Average| EMA) متحرک میانگی    الگوریتم

 نحوه  دقیق  مطالعه.  نمایدمی  یسازنهیبه  مسائل  حل  به  اقدام  بورس  در  سهام  دادوستد  از نحوه  الهام  با  EMA  الگوریتم

  اپراتور  دو  دارای  الگوریتم  این .  است   شده  ابتکاری   الگوریتم  این  یریگ شکل  موجب   بورس  بازار  نخبگان  توسط  سهام  دادوستد

 نیدر ا  یاعداد تصادف  ساماندهی  و  تولید  شودمی  موجب   که  است   نخبه  فرد  سمت   به  نفرات  کنندهجذب  اپراتور  دو  و  جستجوگر
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 میانگین  اندیکاتور  ابتدا  EMA  اندیکاتور  محاسبه  برای(.  13۹4بابایی،  و  قربانی)  گیرد  صورت  ممکن  شکل  بهترین  به  الگوریتم

  مقدار  منظور  این   به.  است   شده  محاسبه   نظر  مورد  متغیر  و  دوره  برای  را   (Simple Moving Average | SMA)  ساده  متحرک 

 از  نمایی  متحرک   میانگین  ساخت   برای  ادامه  در   و  ایم  نموده  تقسیم   هادوره  تعداد   بر  و  کرده  جمع  را  اندیکاتور  هایدوره  پایانی

  زیر  فرمول  از  و  شده  فرض  x  هموارسازی  ضریب   و  n  گیریمیانگین  دوره  منظور  بدین.  است   شده  استفاده  هموارسازی  ضریب 

 : است  گردیدهاستفاده  هموارسازی ضریب   محاسبه برای

X=2/n+1 

  آن   عددی  مقدار  به  دوره،  هر  برای  اندیکاتور  این  مقدار.  است   شده   محاسبه  EMA  اندیکاتور  هموارسازی  ضریب   محاسبه  از  پس

  هموارسازی  ضریب   و  P  برابر  را  فعلی  دوره  پایانی  قیمت   ،A  با  برابر  را  قبل  دوره  برای  EMA  مقدار  ؛ لذادارد  بستگی  قبل  دوره  در

 . است  شده محاسبه زیر فرمول بافعلی  دوره EMA مقدار و گرفته نظر در X را

EMA= (P*X) + (A*(1-X)) 

  افزارنرم در  اولیه مدل سازییادهپ
  آنها مثل تصمیمات   بین  تعاملات  و   هاعامل  هایمشخصه  به  توجه   با  و  شده   انجام  6.3.۰  ورژن لوگونت   افزار نرم  در  سازی شبیه

 مذکور  افزارنرم  توانمندی  از  و  نوشته  کد  سطر  2335   ،بازیگران  نیمابیف  روابط   ، بازار  یقیحق  هایمکانیزم  بازیگران،  محتمل   و  ممکن

  به  نسبت  کاربر   و  گیرد،می  شکل  هاعامل  یادگیری   هاآن  اساس  بر.  است   شده  استفاده   معاملات  در   هاعامل  رفتار  پایش  و  رصد  در

  رفتار حقیقت   در. است  شده انجام  ینیبشیپ و  داشته واکنش و  کنش  گرانیباز و اجرا مصنوعی بازار  تا نموده اقدام هاماژول اجرای

  مورد   است،  شده  کد  بازار  متفاوت  شرایط  در  هاآن  رفتار  و  هانقش  اساس  بر  که  و  متغیرها  رفتار  جداول  به  کردننگاه  با  که  هاعامل

 روند   برهیباتک  و  منافعشان  حداکثرسازی  و  خود  سرمایه  تضعیف  از  پیشگیری   باهدف  ها عامل  مرحله  این  در.  گیردمی  قرار  پایش

  عامل   آن  نقش  بهباتوجه  و  ورودی  متغیرهای  در  تغییرات  برآیند  اساس  بر  رفتارها  این.  کنندمی  معامله  به  اقدام  ورودی  هایشاخص

  تحلیل مشاهده،  قابل  کل  شاخص  ینیبش یپ  جدول  و  نمودار  در  آن  ماحصل  و  گذاشته  تأثیر  کل  شاخص  و  بورس  روند  بر  بازار،  در

  If-Else  یشرط  قوانین  و  توابع  از  لوگو  نت   افزارنرم  در  حاضر   مدل  هایعامل  بین  تعامل   و  ارتباطات  برای.  شد  خواهد  بررسی  و

 . است  شده یریکارگبه  Ask و Matrix-Get و   Matrix-Set فراخوانی دستورهای و است  شده استفاده
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 ( ستاپ) پردازشیش پ مرحله

  اجرای  از  مرحله  نخستین  در.  گرددمی  آماده  هاعامل  وانفعالفعل  برای  محیط  عملاً(setup) کلید  فشردن  با  سطح  این  در

 ها لغزنده تعبیری به یا اسلایدر هایکشویی  مشاهده وبا را مختلف ورودی متغیرهای بتواند پژوهشگر یا سازهیشب تا است  لازم مدل

  مبنای  بر مقتضی    هایزمان  ،شودیم  تنظیم  هاعامل  رفتار   انواع   پردازششیپ  مرحله  به  ورود و  ستاپ  دکمه   فشردن  از  پس  کند.  تنظیم

 . گیردمی شکل (Patch)  بازیگران ارتباطات و تعامل محیط تنظیمات ،شوندیم تنظیم  (Tick) شده تعیین قبل از مقادیر

 

 سازی شبیه زمانی بازهاسلایدرهای عمل نحوه از نمایی:   ۹- شکل

 پردازش پس

ها و متغیرها سنجیده و  میزان تأثیر عامل  Goاین مرحله از اجرا در واقع مرحله نهایی اجرای مدل بوده که با فشردن دکمه  

 .  ابدییمتحقق  گرفتهصورت یگذار هدفپیاپی این موضوع بر مبنای  صورتبهو  شودیممحاسبه 

 

 های متغیرهای ورودی مدل در نت لوگو در مرحله پس پردازش : تصویری از مانیتورها یا پلات1۰-شکل 

 
 های متغیر خروجی مدل در نت لوگو در مرحله پس پردازش : تصویری از مانیتورها یا پلات 11-شکل 

 مجازی آزمایش

 فرض   که  متغیرهایی  یا  پارامترها  نخست   منظور  همین  به.  هستیم  مجازی  آزمایش  انجام   نیازمند  سیستم  پویایی  کشف  جهت 

 تأثیرگذار  متغیرهای مقادیر محدوده بعد  مرحله در (.2۰11 همکاران، و )اتو مو شوندیم شناسایی  است  آنها تأثیرگذاری بیشتری بر

 (. 13۹6همکاران، و آذر)شوند می تعریف اسلایدر عنوان تحت  شده شناسایی
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 اجرا  از پس لوگو لحظه نت  افزار  نرم صفحه از نمایی: 12- شکل

 آزمای  مدل و راست   اعتبار  تأیید 
  به  استناد  با  بنیان  عامل  هایمدل  اعتبارسنجی  و  تأیید  برایروشی  و  چارچوب  2۰11  سال  در  روست   رونالد  و  راند  ویلیام

 چقدر شده سازیپیاده  مدل که کندمی تعیین آزماییراستی. اند  نموده ارائه( 2۰۰۸ گیلبرت،) و(2۰۰7 ماکال، و نورث) هایپژوهش

  موارد  و  ایبرنامه  آزمایش  مستندسازی،:  دارد  وجود  آزماییراستی  در  مهم  مرحله  سه  ایشان  مدل  در.  دارد  مطابقت   مفهومی  مدل  با

  اول  مرحله  مستندات،  مورد  در.  است   شده  انجام  تأیید  مرحله   سه   هر  پژوهش،  این  در  شده   طراحی  مدل  در (.  13-  شکل)  تست 

  مرحله  در  ریزی، برنامه  تست   نظر  از.  است   شده  مستند  نیز   کد  و  کند،می  عمل   مفهومی  مدل  مستندات  عنوان  به  مدل  طراحی   شرح

  انتظار   مطابق  کدها  که   شود   حاصل  اطمینان  تا   شد  استفاده   زداییاشکال  های حلراه  و  واحد،  آزمایش  کد،  هایحلراه  از  ترکیبی  بعد

  که   شویم  مطمئن  تا  است   شده  بررسی  جداگانه  طور  به  کدام  هر  که  است   شده  تشکیل  اصلی  هایروال  از  کدها  این.  کنندمی  عمل

 جداگانه، طور به هاآن  آزمایش برای بنابراین،. دارند نیاز ورودی عنوان بهدیگری  توابع به توابع از  برخی. کنندمی کار انتظار مطابق

  هم  با  گامبه  گام  صورت   عملکردها، به  آن  از  پس.  باشدبررسی  و   بینی  پیش  قابل   انتظار  مورد  رفتار  تا  شد  تصویب  آزمون  مقادیر

  نهایت، در. کندمی تسهیل را تأیید  که یابدمی کاهش مدل  پیچیدگی روش، این به توابع ایجاد با. شدند  تأیید دوباره و شدند ترکیب 

  رفتار   هیچ  مدل  که  شویم  مطمئن  تا  شدند  انتخاب  تصادفی  طوربه    نمونه   مورد  چندین  آخر،  مرحله  در  آزمایش،  موارد  به  توجه  با

 در  کدگذاری   چراکه  است،   دسترس  در  بیشتری  سهولت   با   لوگو  نت   در   مذکور  مراحل   است   ذکر  شایان .  دهدنمی  نشان  را  ناهنجاری

 صعودی  روند  به  توجه  با.  شودمی  واصل  پژوهشگر  به  خطا  پیام  ها،ورودی  در  خطا  بروز  محض  به  که  است   نحوی  به  لوگو   نت 

  دیتا  مبنای  بر  مدل  اجرای  موازات  به  ها،بورس در بازه پانزده ساله جمع آوری داده  کل  مطلق متغیرهای کلان و همچنین شاخص
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  مرحله  دو  در  و  گرفته  قرار  تأیید  مورد  و  کنترل  تصادفی  هایداده  با  هم  بار  یک  فوق  مراحل   و   اجرا  نیز  تصادفی  های داده  با  مدل  بیس،

 . است  گرفته قرار تأیید و ارزیابی مورد نیز نزولی و  صعودی مطلقا روندهای با مجزا

 

 ( 2۰11روست، و راند:  منبع) بنیان عامل هایمدل تأیید مراحل: 13- شکل

 حساسیت  تحلیل

  رویکرد  یک بنیان،  عامل هایمدل  اعتبار  به   انتقادات   مواجهه  در  محققان  به   کمک   برای   2۰22  سال  در   همکارانش  و   بورگانوف

 و   تجزیه  هدف  همکارانش از طریق شناسایی  و  بورگانوف  رویکرد.  اندنموده  پیشنهاد  حساسیت تحلیل  چارچوب  در  سیستماتیک

 :  کندمی تمرکز حساسیت  تحلیل مشترک  هدف چهار بر تحلیل

 هستند قوی نتایج آیا اینکه تعیین-1

 دارند نتایج بر   را تأثیر بیشترین عناصر کدام-2

 دارند، تعامل باهم نتایج بهدهیشکل برای عناصر چگونه -3

 .کنندمی حرکت   جهت  کدام  به نتایج عناصر، تغییر با -4

 داده  نمایش زیر شکل در که بوده  مرحله 6 دارای است، گرفته قرار  مورداستفاده نیز حاضر پژوهش در که ایشان پیشنهادی رویکرد

 : است  شده پرداخته آن تشریح به ادامه در و شده

 

 (2۰22همکاران،  و بورگانوف منبع) بنیان عامل هایمدل حساسیت  تحلیل مراحل:  14- شکل

مدل اجرا   تصادفی  هایداده  با   نیز  مرحله  یک  و  دادهگاهیپا  از  مرحله  یک  یعنی  هاداده  فراخوانی  رویکرد  هر  با  ،حساسیت   تحلیل  برای

  آمدهدست به  نتایجِ  مصورسازی  نهایت   در  و   خروجی  متغیر  بر  تأثیر  کنترلِ  و  ورودی  متغیرهای  تغییر  به  نسبت  رویکرد   دو  هر  در  و  شده
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 در  و فرض مجزا سناریوی سه  رویکرد هر برای منظور بدین. است  گردیده اقدام حالت  هر نمودارهای و  قالب جدول در نمایش و

.  است  شده ترسیم هریک نمودارهای خروجی جداول  مبنای بر  و ضبط و  ثبت  جداگانه جداول در آن نتایج و اجرا مدل سناریو  هر

 میانگین  و  پذیرفته  صورتGo) )   اجرا  و  (Setup)  بار  1۰۰  حالت   هر  در  حاصل،  نتایج  پایداری  از  اطمینان  حصول  باهدف

 پایداری   حالت   به  نتایج  کدها  اجرای  مرتبه  1۰۰  از  پس)    است   گردیده  ثبت   متغیر  هر  برای  اجرا  مرتبه  1۰۰  از  حاصل  هایخروجی

 مرتبه  هر  در  درصدی  1۰  تفاضل  متغیر  هر  تأثیر  تحلیل  برای  همچنین (.  نگردید  مشاهده  هاخروجی  در  معناداری  تغییر  و  رسیده

  برای  که  شده  گیریمیانگین  مرتبه  11  به  منجر  درصد   1۰۰  تا  1۰  از  که  شده  محاسبه  هاآن   تأثیر  و  آن  نفوذ  ضریب   در  گیریمیانگین

  بار    6.6۰۰  مجموعاً  اجرا،  1۰۰  مرتبه  هر  تصادفی،  و  دیتابیسی  رویکرد  دو  با  ورودی  متغیر  3  در  تغییرات  از  حاصل  نتایج  تحلیل

 . است  شده اجرا کدها

 تحقیق  هاییافته

 بازارگردان  نقش حساسیت تحلیل

  حرکت   با  اضطرارها  در  هاآن  واقع   در   است.  بازارگردان  اصلی  بورس از وظایف  نوسانات محتمل   کمینه نمودن  و  ثبـات   حفـظ

  روند  و  ثبات   ازآنجاکه.  کنندمی  یر یشگیپ  تند  نوسانات   بازگردانده و از  تقاضا   و   را به عرضه  تعادل  بـازار مجدداً  جریـان  خـلاف

است    انکارناپذیر  بازار  در  بازارگردان  حضور  الزام  ،اسـت   آورالزام  بازار  به  گذارانسرمایه  اعتماد  کسب   برای  ،منسجم  حرکتی

  مک )  شودمی  کسب   گذارهیسرمابه    دوفروشیخر  پیشنهادی  قیمت   التفاوتمابه  از  کارمزد یا   ها از طریق اخذمنافع آن(.  13۹6کیانی،)

  نقش   به. باتوجه(2۰۰5هورچر،هاست )بازارگردانهای مهم  مرجع نیز از نقش  قیمت   نیو تضمنقدشوندگی سهام    ایجاد (.  2۰۰5نیل،

 تعریف  ها عامل  از  یکی   عنوانبه  پژوهش  این  در   کنندمی  بازی  سرمایه   بازار  یاصل  بازیگران  از  یکی  عنوانبه  هابازارگردان  که  مهمی

  برای اسلایدر تعریف با منظور بدین و پرداخته  بازارگردان نقش حساسیت  تحلیل  به  ادامه در. است  شده جاگذاری مدل در و شده

  داشتننگه  ثابت   با  گرفتهصورت  تحلیل  ،  کل  شاخص  در  تغییرات  آن  تبعبه  و  بورس  معاملات  روند  در  بازارگردان  تأثیر  ضریب   تغییر

  شده   کسر  درصدهای  دو   مجموع)   هاعامل  سایر  از  %2  نمودن  کسر و  مرحله  هر  در  %1۰  افزایشی   روند  با   ها، عامل  سایر  تأثیر  ضریب 

  کدها  اجرای  مرتبه  1۰۰  و  مجزا  مرحله  یازده  در  ،(است   بازارگردان  به  مرحله  هر  در  شده  اضافه  درصد  ده  معادل  دیگر  عامل  پنج  از

  که  5-4 جدول مانند) ذخیره اکسل افزارنرم  در مجزا جدول صدکی  در اجرا مرحله هر از حاصل   نتایج دوم گام در مرحله، هر در

  بازه   هرجهت    جدول  صدکی   هر  سوم  گام  در  و(  است  شده  ارائه  بازار  در  بازارگردان  حضور  درصدی  صفر  حالت   نمونه  برای

  مرحله  هرجهت    اجرا  مرتبه  صدکی  هر  میانگین  محاسبه  به  نسبت   چهارم  گام  در  و  تجمیع  جدید  فایل  در  جدول  یک  در  یدرصدده
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  نمودار  تهیه  به  نسبت  و  شده  وارد  یاسهیمقا  ماتریس  در  سال  15  جهت   بازه  هر  از  حاصل  هایمیانگین  پنجم  گام  در  شده و  اقدام

 ، بلندمدت  روند  جهت   لیتحلقابل  خروجی  اخذ  باهدف  ششم  گام  در  نهایت   در  و  گردید  اقدام  بازه  جهت هر  ساله15  روند  یاسهیمقا

  در  مجموع در. است  شده ارائه و تهیه نیز آن  مقایسه نمودار و شده یریگ نیانگیم نیز ساله15 هایدوره جهت  شده گزارش اعداد از

 : است  شده اجرا بارکدها 1.1۰۰ جمعاً بخش این

 ی نقش بازارگردان با فرض حضور صفر درصد  تی حساس  لیحاصل از تحل ی: نمونه خروج 5-جدول 

 

 نقش بازارگردان  یهانیانگ یم  تیحساس  لیحاصل از تحل  ی: خروج6-جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 ساله  پانزده هایمیانگین و بازارگردان نقش حساسیت تحلیل از حاصل   خروجی نمودارهای:   15- شکل

 سبدگردان  تأثی   حساسیت تحلیل

  اقتصادی  اخبار  پیوسته  رصد  و  تحلیلگران  دانش  از  استفاده  با  بورس  سازمان  از  رسمی  سبدگردان پس از اخذ مجوز  شرکت 

 به   نیز   آن  از  بخشی  و  تخصیص  گذاربه سرمایه  آن را   از  ایعمده  بخش  که  نموده  کسب   سرمایه  بازار  نوسانات  منافع خود را از

سال رای 1 اج رای 2 اج رای 3 اج ... رای 99 اج رای 100 اج گین میان

1402 1,960,457    1,973,200     1,951,635   ... 1,903,604    1,910,465     1,8 33,011    

1403 2,163,364   2,001,627      1,951,635   ... 1,950,655   2,024,172    1,901,333    

... ... ... ... ... ... ... ...

1415 2,8 19,137   3,009,301      3,198 ,48 6 ... 2,646,617   3,031,8 47   2,917,241    

1416 2,8 19,137   3,056,352   3,341,599  ... 2,655,439 3,053,412    3,009,18 7    

ر ازا ردان در ب ازار گ دم حضور ب ا ع صدی ی ر حضور صفر در رض ب عنی ف در روی صفر ی سلای ا تنظیم ا را ب به اج کصد مرت ی
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  این  در  نیز  سبدگردان  سرمایه،  بازار  در  آنها  بازیگری  و  هاسبدگردان  توجهقابل  تأثیر  به  عنایت   با.  یابدتخصیص می  سبدگردان  شرکت 

  مشابه   نیز  عامل  این  حساسیت   تحلیل  در  عمل  نحوه  است،  شده جاگذاری  مدل  در  و  شده  تعریف  هاعامل  از  یکی  عنوانبه  پژوهش

 : است  بازارگردان خصوص در شده انجام اقدامات

 ی نقش سبدگردان با فرض حضور صفر درصد  تی حساس  لیحاصل از تحل ی:  نمونه خروج 7-جدول 

 

 نقش سبدگردان  یهانیانگ یم  تیحساس لی حاصل از تحل ی: خروج ۸-جدول 

 

 

 ساله  پانزده هایمیانگین و   سبدگردان نقش حساسیت تحلیل از  حاصل خروجی نمودارهای:   16-شکل

  گذاریسرمایه هایصندوق نقش حساسیت تحلیل

  زیان  یا   سود  و   نموده  گذاریسرمایه  بهادار  اوراق   از  ایمجموعه  در   را  گذارانگذاری، سرمایه سرمایهسرمایه  هایصندوق

آنان تخصیص می   اوراق  پرتفوی  تشکیل  و  سرگردان  وجوه  هدایت   با  هاآن(.  13۸۹،ییای )ک   یابدحاصل به نسبت سهم هریک به 

  و عوام  هیجانی رفتارهای از پیشگیری در بسزایی نقش رفتار این پردازدمی بهادار،   اوراق مدیریت  به  خود تخصص طریق از  بهادار

سال رای 1   رای 2  اج رای 3  اج ...  اج رای 99 رای 100  اج گین    اج   میان

1402 1,906,544 1,960,457 2,044,757   ...  2,064,132 1,947,294 1,8 77,294

1403 2,08 5,926 1,979,08 1 2,048 ,678   ...  2,171,598 1,997,426 1,927,426

  ...    ...    ...    ...    ...    ...    ...    ...  

1415 3,38 2,769 3,110,265 3,079,8 78   ...  3,264,671 3,199,8 8 6 3,129,8 8 6

1416 3,691,541 3,145,553 3,169,079   ...  3,552,48 5 3,351,401 3,28 1,401

ر ازا ردان در ب دم حضور سبدگ ا ع صدی ی ر حضور صفر در رض ب عنی ف در روی صفر ی سلای ا تنظیم ا را ب به اج کصد مرت ی



 ایران پور نودهی و  ریزانه                                                                     ی کارکنان شهردار یتیشخص یبراساس مدلها  یسکوت سازمان  ی الگو  هی ارا

 

51 

 

  بورس  در  هاصندوق  این  گردش  در  نقدینگیِ  توجه  قابل  سهم  به  توجه  با  و  دلیل  همین  به  نماید،  می  ایفا  بازار  شدید  هایریزش

  ها عامل  از  یکی   بعنوان  مدل  در  و   شده  تعریف  بازیگران  از  یکی  بعنوان  سهامی   گذاریسرمایه  هایصندوق  پژوهش  این   در  ایران،

 . است گردیده انجام  حساسیت  تحلیل و تعریف

 درصدی  صفر فرض  باگذاریسرمایه هایصندوق نقش حساسیت  تحلیل خروجی نمونه:   ۹- جدول

 

 گذاری سرمایه های صندوق  نقش هایمیانگین حساسیت  تحلیل از  حاصل خروجی:  1۰- جدول

 

  
 ساله  پانزده هایمیانگین و هاصندوق حساسیت تحلیل  خروجی نمودارهای:   17- شکل

 یبندرتبه مؤسسات و  سرمایه تأمی    مؤسسات حساسیت تحلیل

 بازیگران  از  هریک  نفوذ  ضریب   خصوص  در  سرمایه  بازار  خبرگان  نظرات  از  شدهیآورجمع  نامهپرسش  از  حاصل  نتایج

  نشده   بسنده  آن  از   حاصل نتایج  به  حاضر   پژوهش  روش   به توجه  با   اما   است شده  استخراج   11-4  جدول هاینسبت   ، بورس  یدرون

 تأمین  موسسات   ناچیز  نقش  به   توجه  با  اما.  است   شده  اقدام  آنها  حساسیت   تحلیل  به  نسبت   عامل  6  هر  برای  اسلایدر  تعریف  با  و

سال رای 1 اج رای 2 اج رای 3 اج ... رای 99 اج رای 100 اج گین میان

1402 1,968 ,299   1,944,773  2,042,796    ... 1,960,597     2,019,415    1,8 57,597   

1403 2,069,262   1,933,011     2,160,424     ... 2,041,8 16     2,123,48 9  1,938 ,8 16    

... ... ... ... ... ... ... ...

1415 3,032,8 27  3,339,639  3,468 ,048  ... 3,135,331    3,166,68 4  2,932,331    

1416 3,113,206    3,38 6,68 9 3,579,794  ... 3,211,929     3,308 ,28 7 3,038 ,929   

ر ازا سرمایه گذاری  در ب ای  ضور صندوق ه دم ح ا ع صدی ی ضور صفر در رض بر ح سلایدر روی صفر یعنی ف نظیم ا ا ت را ب به اج کصد مرت ی
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  تغییرات  هاآن  اسلایدر  در  تغییر  حساسیت   تحلیل   که   موضوع   این   بینی  پیش  قابلیت  و(  %3)بندی  رتبه   موسسات  و(  %1)  سرمایه

 شدن   مطول  از  گیریپیش   هدف  با(  گردیدهمشاهده  مهم  این  نیز  پژوهشگر   ای  مرحله  تک  آزمون  در  که)دهدنمی  نمایش  را  معناداری

 شده  گرفته  بکار  پژوهش  این  در  که  که  بورگانوف  حساسیت   تحلیل  روش  از(  عناصر ) سوم  مرحله  با  استناد  با  و  مقاله  متن  و  محتوا

  قبلی   عامل  چهار  حساسیت   تحلیل   جهت   عامل  دو  این  حضور از  صرفأ   و  پرهیز  متغیر  دو  این  حساسیت   تحلیل  نتایج  ارائه  از  است،

 . است  شده برداری بهره متغیرها  کلیه در تغییرات با

 ها در بورس از نظر خبرگان پرسشنامه جهت نسبت نفوذ عامل لی حاصل از تحل ی: خروج 11-جدول 

 

ینتیجه و  بحث  گی 

  به نظیر هایعامل تعریف با  مصنوعی، سرمایه بازار یک عنوانبه کشور بورس از شده سازیشبیه مدلی معرفی رسدمی نظر به

  سازیشبیه  هایعامل  سایر  رفتار  کنترل  با  هاآن  رفتار  تغییر  از  حاصل  نتایج  بینیپیش  و  بازار  این  در   حاضر  رگذاریتأث  بازیگرانِ  نظیر

  کلاسیک هایتحلیل جایگزین تواندمی رویکرد این. دهد قرار گذارانسیاست   و رندگانیگ م یتصم  اختیار در مطلوبی اطلاعات شده،

 اساسی  ایراد البته. گردد اند،گرفتهنادیده را یشناسجامعه و اجتماعی رفتاری، ،یشناسروان هایشاخص نقش که ریاضی و آماری یا

  جدی  تمرکز  و   نبوده  جانبههمه  بازار  تحلیل   که  است   این  شده،  انجام  نیز  مصنوعی  یبازارها   یریبکار گ  با  که  هایی پژوهش  بر  وارد

  مؤسسات  ها،سبدگردان  ،هابار از گردان  مانند  بازیگران  سایر  نقش  و  بوده  سرمایه  بازار  در  حاضر  بازیگران  از  بازیگر  یک  یا  بُعد  یک  بر

  بدون  گذارانسرمایه  مطالعه  یعنی  موضوع  این.  گیردمی  نادیده  را  یگذارهیسرماهای  صندوق  و  بندیرتبه  مؤسسات   سرمایه،  نیتأم

. دارد  فاصله  بازار  واقعیت   با  که  شودمی  واقعیت   از  هاخروجی  انحراف  آن  تبعبه  و  هاورودی  تحریف  موجب   بازار  در  دیگران  دخالت 

 : است  ارائهقابل زیر شرح به  است، شده انجام مذکور موارد لحاظ با که حاضر  پژوهش هاییافته

    بازارگردان  نقش حساسیت تحلیل از  حاصل نتایج

 را داشت.  سطح ترینشاخص پایین رشد بازار در بازارگردان، حضور عدم صورت در.1

رعامل ضریب نفوذ)تأثیر(در بازا

%50سرمایه گذار

ردان ها  %15 بازارگ

%5 سبدگردان ها 

%1موسسات تامین سرمایه 

%2 موسسات رتبه بندی

ی %27صندوق های سرمایه گذار
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  می   ایفا  را  خود  رسالت   هاگردان  بازار زمانیکه  یعنی  است   درصد  ده  روی  اسلایدر  که است   زمانی  در  شاخص  رشد  سطح  بالاترین.2

 نمایندمی هدایت   پویایی سمت  به را بازارمعاملاتی شوک با  رکود هایزمان در و کنند

  ست معنی  بدین  این  هستیم  کل  شاخص  در  کمتری  رشد  شاهد(  درصد  نود  تا  ده  از)  شودمی  بیشتر  بازارگردان  نقش  میزان  هرچه.3

 دست   از  را  خود  کاتالیزوری  نقش  تنها  نه   بازار  در  حد   از  بیش  مداخله  با  و  گرفتهفاصله  خود  رسالت   از  هابازارگردان  چه  هر  که

 صد   ضریب  نقطه  در)  گیرند  می  آن  از   را  پویایی  و   رونق  بازار  در  عمومی   اطمینان  سطح   کاهش  با  گریمداخله  نقش  در  بلکه  دهندمی

 مخالف جریان حذف صورت در که است  بدیهی و. است  محال نسبت  این واقعی دنیای در چراکه دارد، وجود استثنا یک درصدی

 (. بپیوندد  بوقوع بازارگردان قطبی تک فروش و خرید بدلیل  توجهی قابل رشد سازیشبیه در

 : کند می تأیید  را  بخش این نتایج که  خارج   هایپژوهش  نمونه

  بازده   و  هابازارگردان  رفتار  بین  ارتباط  خصوص  در  پاکستان  در  2۰1۸  سال  در  که  پژوهشی  توسط  بخش  این  در  شده  کسب   نتایج

 تحقیقی   با  ژو  زینگ  و  ژیانگ  ژی   سال  همان  در  همچنین  و  شده  انجام  همکارانش  و  قدری  سلطان  فیصل  توسط  بورس  کل  شاخص

 .اندیافته  دست   مشابه  نتایج  به   نوظهور  آسیایی  بازارهای  در  بورس  کل  شاخص  بازده  و  بازارگردان  بین  پویایی  رابطه  بررسی  عنوان  با

  سبدگردان نقش حساسیت تحلیل از  حاصل نتایج
  دارد قرار  بسیارپایین سطح در کلشاخص میانگین سبدگردان حضور عدم صورت در. 1

 و  بورس  بازار  در  شده  پارک   هایسرمایه  هدایت   و  سبدگردانی  نقش  ایفای  و  اکوسیستم  به  هاسبدگردان  شدن  اضافه  صورت  در.  2

  به  بازار  در  حضور  از  هاسبدگردان  سهم  که  زمانی  تا  نحویکه  به  شده  اضافه   کل  شاخص  رشد  به  پله  پله  تخصصی،  خروج  و  ورود

 هستیم  شاهد  را کل شاخص میانگین قله رسدمی درصد سی

  آنها  سهم زمانیکه  تا  و  باشیممی  کل شاخص  میانگین  کاهش  شاهد  پلهپله  کند  عبور  درصد  سی  از  ها سبدگردان  سهم  صورتیکه  در.  3

مصلحت    صورت  در  بازار،  پویایی  عدم  نشانگر  موضوع   این  که  شد  خواهیم  مواجه  رشد  حداقل  با  برسد  بازار  از  درصد  هفتاد  به

  کاهش  با  که  رفتاریشان  ساختار  بواسطه  بازار  در  هاسبدگردان  حد  از  بیش  حضور  با  که  باشدمی  ریسک   مدیریت   و  افراطی  اندیشی

 روند   تغییر  و  شوک   موجبات  ضروری  مواقع  در  که  بالاست   پذیری  ریسک  مخالف  موضوع  این  و   است   همراه  گذارسرمایه  ریسک

 آورد می بار به را

  که  هستیم  مواجه  نسبی  رشد  با   بازار  در  سبدگردان  مطلق  و  صددرصدی  حضور  یعنی  آخر  پله  تا  درصدی  هفتاد  پلکان  از  با گذر.4

 نداشته  نمایی رشد ریسک،مدیریت  بدلیل است  ممکن شود، سپرده هاسبدگردان به هاسرمایه کلیه  اگر که است  موضوع این نشانگر
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  احساسات  از ناشی  هایریزش با   و رسیده  پایداری  نسبتا  و متوسط  رشد  به  تخصصی  و  عقلایی  تصمیمات  با   اما  نشود،  قله فتح   به  و

 .شد نخواهیم مواجه هیجانات و

 : کند می تأیید  را  بخش این نتایج که  خارج   هایپژوهش  نمونه

  بطور  و چین  سهام بازار  بر   هاسبدگردان  معاملات  تأثیر  بررسی  عنوان، با  2۰2۰  سال  در ژانگ  توسط  گرفتهصورت  تحقیق

 شاخص  و  سبدگردان  بین  رابطه  بررسی  عنوان  با  کلاسیک  پارادایم  در  2۰۰۹  سال  در   آن  از  قبل  دهه  یک  حدود  که  پژوهشی  مشابه

  تأیید   را  پژوهش  بخش  این  از  حاصل  نتایج  شده،  منتشر  آتی  بازارهای  مجله  در  وونگ  توسط  که  المللی،بینبازارهای  در  بورس  کل

 .نمایدمی

 گذاریسرمایه  هایصندوق  نقش حساسیت تحلیل از  حاصل نتایج

 دلایل   که  هستیم  شاهد  را  رشد  نرخ  ترین  پایین  صفر  روی   سهامی  گذاریسرمایه  هایصندوق  اسلایدر  تنظیم  زمان  در.  1

  هاصندوق  به  که  گریزریسک  گذارانسرمایه  احتمالی  خروج  همچنین  و  بازار  از  هاصندوق  بالای  نسبتا  نقدینگی  حذف  آن  اصلی

 باشدمی بازار از دارند اعتماد

 است شده داده نشان درصدی بیست   تا ده بین بازه در بورس کل  شاخص برای میزان بالاترین.2

 شاهد   هاپلکان  کلیه  در   تقریبا  و  نموده  حفظ  را  ها صندوق  حضور  از   ناشی  رونق  کل   شاخص  آخر  پله  تا  درصدی  بیست  بازه  از  پس.3

 .باشدمی گذاریسرمایه سبد مدیریت  در هاصندوق روییمیانه رفتار نشانگر که نیستیم میانگین از چشمگیری معیار انحراف

 کاربردی  و  علمی یشنهادهایپ

این حوزه که به تفصیل در  های  شکاف نظری موجود در پیشینه پژوهشو با استناد به    حاضر  پژوهش  از  حاصل  نتایج  به  عنایت   با

علمی و    توان پیشنهاداتمی  است،   این پژوهش در دسترس قرار گرفته  یههای مدل طراحی شدبا نوآوری  و  مورد آن بحث شد

 :  جامه عمل پوشاندزیر را   کاربردی

بازارگردان  از  حاصل  نتایج  به  توجه  با-1 رفتار  گویای  تحلیل حساسیت  که   و  ابزارها  ،است   بورس  در  هاآن   اهمیت   با  نقشها 

  ابزارهای   دقیق،  علمی  گزینشی  ابزارهای  مانند  ها،آن(  خروج  فعالیت،  مجوز،  اعطای)    عمر  چرخه  مراحل  کلیه  در  لازم  رفتارهای

 و   حضور  بهینه  نقطه  حفظ  هدف  با  موزون  کنترل  و  محاسبات  همچنین  و  مقتضی   نظارتی  ابزارهای  و  معاملاتی  رفتار  کمی  کنترل

 گردد لحاظ ایشان فعالیت 

 اول  بند  در  مندرج  موارد  بوده  کل  شاخص  رشد  در  هاسبدگردان  نقش  اهمیت   گویای  که  پژوهش  این  دستاوردهای  به  استناد  با-2

 دارد  مصداق نیز هاسبدگردان خصوص در هابازارگردان جهت   کاربردی  پیشنهادات
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 علاوه   بورس،  کلان  روند  برسهامی  گذاریسرمایه  هایصندوق  تأثیر  مطالعه  از  حاصل  نتایج  از  گرفته  صورت  تحلیل  به  توجه  با-3

  بعنوان   پذیرانعطاف  دستوریِ  ابزارهای  ایجاد  و  اثربخش  هایپروتکل  تعریف  با   گردد می  پیشنهاد   اول،  بند  در  مندرج  پیشنهادات  بر

  و   خُرد  هایسرمایه  همچنین  و   سهامی  گذاریسرمایه  هایصندوق  معاملاتی  وزن  کنترل  نسبت   نیاز  مورد  مقاطع  در  کارامد  ابزاری

 نمود اقدام بازار در سرگردان

  های تیپ   رفتار  تحلیل  به  نسبت   بازیگران،  تاریخی  هایداده  از  استفاده   با  و  شده،  طراحی  مدل  در  موجود  هایقابلیت   به  توجه  با-4

 اقدام   آنها  امثال  و  تصادفی،  یا  مومنتوم  بازیگران  تکنیکال،  یا  بنیادی  بازیگران  ندیده،  یا  دیده  آموزش  بازیگران  مانند،  بازیگران  مختلف

 گرفته شود  بکار را بازار  پویایی و  ایشان  ترغیب  برای انگیزشی هایمشوق حتی یا و لازم هایکنترل و

  نظیر، به نظیر های عامل تخصیص با که  بازیگرانی سایر نقش بررسی و  تحلیل به  نسبت  مدل این  در موجود  قابلیت  از  استفاده با-5

  جدی   لطمات  مقابل  در  و  داشته  همراه  به  را  بازار  گراناخلال   فردی  منافع  که  مقطعی  و  سوء  رفتارهای  از   و  نموده  اقدام  اند،شده  مدل

 نمایند پیشگیری نمایدمی وارد خرد گذارانسرمایه به

  متغیرهای  بعنوان  شده  گرفته  نظر  در  اقتصادیمتغیرکلان  هشت   بر  علاوه  شده،  معرفی  مصنوعی  بازار  توسعه  قابلیت  از   گیریبهره  با-6

  های داده عنوانبه  دارند، را گذارانسرمایه رفتار بر تاٌثیر احتمال که کمی، اقتصادیِ غیر یا اقتصادی متغیرهای سایر هایداده ورودی،

 باشند  داشته اختیار را روندها کنترل امکان هابحران یا تحولات در نموده مطالعه را کل شاخص تغییرات و لحاظ مدل ورودی

  با  های شاخص  سایر  است،  شده   گرفته   نظر  در  خروجی  متغیر  عنوانبه  پژوهش  این  مدل  در  که  بورس  کل  شاخص  بر  علاوه  -7

 قراردهند پژوهش و بررسی مورد مدل این از استفاده با نیز را  وزنهم کل شاخص مانند اهمیت 

  در   که  هاییداده  به  توجه  با  و  بوده،  پیچیده  و  بنیانعامل  هایسیستم  بر  مشتمل  که  پژوهش  این  اساسی  دانش  از  گیریبهره  با  -۸

  نیز  مسکن   طلا،  ارز،  بازارهای  مانند  موازی  بازارهای   نمودن  مدل  به   نسبت  باشد،  می   کشور  اقتصادی  کلان  گذارنسیاست   اختیار 

 گردد  کمک کشور اقتصاد ترجامع  پویایی به و حاصل مشابهی  کاربردی  نتایج تا نموده اقدام

 منابع

  های  پژوهش.ایران  در  مالی  متخصصان  رفتاری  های  سوگیری  بر  شخصیتی  های  ویژگی  تاثیر  تبیین(.14۰3.)لیلا  رئیسی  ,مرتضی  باوقار  , حمید  جاز  رستمی

 (. 4)1,حسابداری  در رفتاری و مالی

(.  متفاوت  تواتر  ترکیبی  هایداده  رویکرد)  سرمایه  بازار  بر  اقتصادی  کلان  بنیادین  عوامل  تأثیر  برآورد(.  14۰3. )منال  ،العبودة  ،رضا  ،تهرانی  ،محمود  ،مختاربند 

   مالی تحقیقات

 طلبانهفرصت،  رفتارهای  بین  رابطه  بر   مالی   های صورت  مقایسه  قابلیت  میانجی  نقش  بررسی(.14۰3.)وهاب  رستمی  , علی  فتحی  ,علی  بیات   ,محسن  توحیدلو

 (. 4)1,حسابداری در رفتاری و مالی های  پژوهش.گذارانسرمایه عقاید واگرایی  و مدیران
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، پژوهش های مالی و کشور سرمایه بازار در گذارانسرمایه گیریتصمیم رفتاری الگوی تبیین(.  14۰3. )بهاره پیرنیا براهویی، هیراد علیرضا ، رضا ستوده

 4 دوره 1 شمارهرفتاری 

 دانش   پژوهشی  علمی  فصلنامه.  مالی  های  بازار  در  عامل  بر  مبتنی  سازی  مدل(.  13۹3.)محمد  اصولیان  حیدر،  نژاد  فروغ  مهدی،  خوشنود  حمیدرضا،  فرد  وکیلی

   گذاری سرمایه

 شبیه  با  نامدار  های  شبکه  در  شده  توزیع  خدمت  منع  حملات  با  مقابله  منظور  به  جدید  روش  ارائه(.  14۰۰. )علی  آبادی  هارون  علی،  برومندنیا  مریم،  حبیبی

 14۰۰دوم تابستان شماره دوم، سال انتظامی، ارتباطات و  اطلاعات  فناوری بنیان،  عامل سازی

 شماره.  کاربردی  شناسی  جامعه:  تهران.  شناختی  روش  جنبش  سومین  عنوان  به  ترکیبی  تحقیق   هایروش(.  13۸۹)مهدی  رسول،رضایی  احمد،صادقی  محمدپور

 . دوم

  رویکرد  با  داده  و   انرژی  آوری،  فن  ملی  کنفرانس:    کرمانشاه.  سازی  بهینه   مسائل  حل   در  EMA  الگوریتم  کارائی  بررسی(.  13۹4. )ابراهیم  بابائی  ناصر،   قربانی 

 . کامپیوتر

.  ایران  سرمایه  بازار  در  سهامداران  رفتار  گرای  عامل  مدلسازی(.  13۹7.)  هاشم  معزز  علی،  زاده  رجب  اصغر،  علی  مقدم   صادقی  علیرضا،  سارنج  ،  عادل  آذر
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Designing a model for financial analysis and market player behavior in the stock market 

with an agent-based simulation approach 

 

Abstract 

Given the importance of financial markets in the country's economic development and the inherent 

complexities of the economy and market microstructure due to the significant role of human behaviors, it 

seems necessary to design a simulated model that can surpass these complexities and provide control by 

analyzing the role of active players in the stock market. In this regard, leveraging the capabilities of agent-

based modeling and simulation, we have embarked on designing a model for financial analysis of the 

country's stock market. After understanding the market structure and organization, we delve into the 

understanding of the microstructure and pricing mechanisms, moving from a qualitative and inductive 

approach to observing, studying, and investigating market realities relative to broader predictions and 

characteristics, and presenting a conceptual model. Through a comparative study, we analyze and compare 

artificial markets and combine human behavior with quantitative and qualitative research methods using a 

combinatory approach, utilizing simulation technology as a third scientific research method in addition to 

comparative and inductive approaches. The research is descriptive and applied in nature. For simulation, 

all influencing factors of the model and their interactions are determined and simulated as an object-

oriented programming in NetLogo software. Model validation (according to the proposed framework and 

method by William Rand and Ronald Rust) and sensitivity analysis (following the systematic approach 

proposed by Borgonov for model validation) have been carried out. The results of the research show a 

significant correlation between the activities of market makers, portfolio managers, investment funds, and 

the average growth of the overall index, which is presented in all stages of the analytical and visual reports 

on the various ratios of their presence in the model. 
 

Keywords: Agent-based simulation, stock exchange, macroeconomic variables, behavioral finance 

 

 

 

 

 

 

  

 
 


