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 چکیده

واند تای، امنیتی و... است که میها و عوامل محیطی در ابعاد مختلف سیاسی، قانونی، منطقهگذاران تابع کنشرفتار سرمايه  

جايی که نگاه به آينده و سناريوپردازی از آنگذاران را دستخوش تغییرات اساسی نمايد. گذاری و رفتار سرمايهی سرمايهحوزه

توان به گذاران نیز میی رفتاری سرمايههای اقتصادی، يک امر اجتناب ناپذير و ضروری است، در حوزهدر تمامی مقوله

ات عملیجايی که نگارانه و با سناريوپردازی به تحولات مالی و اقتصادی آنان توجه ويژه نمود؛ همچنین از آنصورت آينده

باشد که قابلیت شناخت و ی رفتاری غیرخطی در طول زمان میمالی و حسابداری يکی از فرآيندهای پويا از منظر گونه

 سازیدلمرفتاری از منظر  –ی مالی یستماتیک مبتنی بر قانون را دارد لذا بررسی و تحلیل حوزهقالب يک تحول ستحلیل در 

ت که بر اس روشیدر اين تحقیق محقق به دنبال ارايه  مطلوبی شود به همین منظور تواند منتج به دستیابی به نتايجمی

و بر اساس ارايه  گذارانسازی رفتاری سرمايهمحیطی از طريق شبیه هایبحرانمالی در مواجهه با  سازیمدلاساس آن، 

 ها به صورتو از لحاظ گردآوری داده اين تحقیق از لحاظ هدف کاربردی قرار گیرد. تجزيه و تحلیلسناريوهای مختلف مورد 

که يکی از ابزارهای تحلیل  44افزار ونسیم های سیستم و نرمها از مراحل پويايیو روش تجزيه و تحلیل دادهتوصیفی است 

نفر از مديران در  41باشد تبعیت نمود. متغیرها و روابط علّت و معلولی از طريق نظرسنجی از سازی میسناريو و شبیه

گیری هدفمند و در دسترس تعیین شدند، های کانونی که با نمونهگذاری در قالب جلسات به صورت گروههای سرمايهشرکت

 ی اقتصادی، سیاسی،طرح سناريوهای مختلف با توجه به شرايط فعلی کشور در عرصهبا استفاده از محقق به دست آمد. 

اگر سازی نمود. نتايج تحقیق نشان داد که سال شبیه 1گذاران را در افق زمانی اری سرمايهاجتماعی و قانونی، الگوی رفت

درصدی در ابتدا و سپس  46گذاری سهامداران با کاهش تحريم های بین المللی افزايش يابد تغییرات حاصل در روند سرمايه

برابری در نرخ رشد ارز میزان گرايش افراد به  1/1درصدی در ادامه مواجهه خواهد شد و همچنین با افزايش  16با کاهش 

 سرمايه گذاری در بورس و افزايش قیمت سهام به صورت فزاينده خواهد بود. 

  های مالیبحران ،سازی رفتاریشبیه، پويا، مالی سازیمدل کلیدواژه:
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 مقدمه-1

اعتقاد  "مالی رفتاری" یمحققین فعال در حوزه   

در  "شناختیتمايلات روان"راسخی دارند که آگاهی از 

گذاری، کاملاً ضروری و نیازمند توسعه ی سرمايهعرصه

ی مطالعاتی است و برای کسانی که نقش جدّی دامنه

شناسی در دانش مالی را به عنوان عاملی اثرگذار بر روان

گذاران بديهی يهبازارهای اوراق بهادار و تصمیمات سرما

 –مالی "دانند، قبول وجود ترديد در مورد اعتبار می

)رهنمای رودپشتی و دشوار است "رفتاری

های رفتاری در میان بررسی تورش(. 4910،همکاران

گذاران در بازار سهام به منظور جلوگیری از سرمايه

ی بازارهای سرمايه رفتارهای غیرمنطقی و بر هم زننده

 (. 4911)زنجیردار و همکاران،استلازم و ضروری 

گذاران در های رفتاری در میان سرمايهبررسی تورش  

منظور جلوگیری از رفتارهای غیرمنطقی و بازار سهام به

ی بازارهای سرمايه لازم و ضروری بر هم زننده

عاملان اقتصادی بر  (.4911)زنجیردار و همکاران،است

خاطر نیستند و بههای نئوکلاسیک منطقی خلاف نظريه

دلیل خطاهای شناختی، کاملاً شان يا بهترجیحات

کنند. عوامل غیر عقلايی همچون عقلايی رفتار نمی

های شخصیتی، فرهنگ، دين ، ايدئولوژی، ويژگی

احساسات و نظرات ديگران از جمله عواملی هستند که 

العمل افراد در موقعیتنقش به سزايی در رفتار و عکس

دارند)میربوزری و گیری تصمیم های مختلف

های مديريت ريسک، موفقیت فعالیت(. 4،1611همکاران

سازد تا ارزش خود را افزايش دهند و ها را قادر میبنگاه

ها با ريسک را به روشی مؤثر مديريت نمايند. اين فعالیت

های عملیاتی و نهايی و همچنین، کاهش کاهش هزينه

بازار سهام، سودآوری بنگاهنااطمینانی نسبت به بازدهی 

سرمايه فضای در هاواقعیت از يکی .دهندها را افزايش می

سرمايه باشد کهمی ريسک بازارهای مالی در و گذاری

)بیکر و دارند پديده اين از متفاوتی ادراکات گذاران

به ديد ادارک  که جهت آن از ادراک(.1،1640چويی

 ديد کهطوریبه است. زيبايی مانند دارد کننده بستگی

                                                           
1 Mirbozuri et al 
2 Bakar , Chui 
3 Ronen et al 

 را هامنفی عیب ديد و پوشاندمی را عیوب همه مثبت

های ريسک(. 9،1614)رونن و همکارانکندمی آشکار

تأثیر قرار تواند بازارها و بازدهی بازار را تحتمالی که می

دهد شامل ريسک سیستماتیک، ريسک رقابت، ريسک 

بازار، ريسک نقدشوندگی، ريسک تغییرات قیمت سهام، 

های ريسک رويداد، ريسک حاکمیت شرکتی و ريسک

 ادراک (.4161)دانش و اسماعیل زاده،شوداعتباری می

 يا و کیفی جزء يک ريسک در که کندمی بیان ريسک

کلاسیک مالی،  محاسبات در که دارد وجود ذهنی

 ريسک شود. ادراکنمی مطرح اقتصادی و حسابداری

 در که شودمی خوانده گیریذهنی تصمیم فرايند يک

 کار به اطمینان عدم يا و ريسک میزان محاسبه جهت

 تا گرددمی باعث ادراک پديده شود و همینمیگرفته

می ادراک خاصی سهم با رابطه در گذارسرمايه يک آنچه

 کهدرحالی نموده تلقی اصلی ريسک عنوان يکبه کند

 .نمايد تلقی جزئی ريسک عنوانبه ديگری گذارسرمايه

 يک ريسک میزان توضیح دنبالبه ريسک واقع ادراک در

 تأثیرتحت گذارسرمايه توسط ريسکی پديده ی

است)دوجین و  درونی و پیرامونی مختلف متغیرهای

-در نظر گرفتن الگوی رفتاری سرمايه  (.1،1640همکاران

يکی از ابعاد مالی رفتاری است که در واقع قضاوت  گذاران

گذاران از ريسک است که ممکن است ذهنی سرمايه

گردد)میرلوحی بیشتر و يا کمتر از ريسک واقعی برآورد 

گیری های مختلفی برای اندازهمدل(. 4911و همکاران،

گذاران نسبت به بازده و ريسک میزان احساسات سرمايه

با تعديلاتی از  (1640)1وجود دارد. جرينگ و مارتینز

 گیریشاخص نوسانات ضمنی اختیار معامله برای اندازه

احساسات بازار اختیار معاملات استفاده نمودند که 

شود. ابراهیمی و شاخص احساس ريسک نامیده می

-بیان کردند در شرايطی که سرمايه (4910)همکاران

گذاران نگران شوند و يا عامل ترس آنها را احاطه کند، 

ه ای نکند و پديدهت واقعی مشکل آنها را حل نمیاطلاعا

چندان مهم باعث تحريک شديد آنها شده و اقدامات 

دهند که در شرايط معمول نامتعارفی از خود بروز می

چنین اقداماتی معمول نیست و در اين شرايط احساسات 

4 Doojin et al 
5 Jering & Martinez 
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گذاران بر عقلانیت آنها فائق آمده و باعث بروز سرمايه

شود و همواره بازار سهام می اشکالات سیستمی در

-گذاران و همچنین سوگیریاحساسات و حالات سرمايه

گذارد و های رفتاری و شناختی بر ادارک آنها اثر می

-گذاران نیز موثر میمیمات سرمايههمین علت بر تص

ريسک ادراک شده (. 4،1614باشند)فِرن و همکاران

ن گذاران از ريسک است که ممکقضاوت ذهنی سرمايه

باشد)هانگت و است با ريسک واقعی تفاوت داشته 

و تحت تاثیر  (.9،1640؛ جئو و همکاران1،1641همکاران

عوامل احساسی، رفتاری و ادراکی قرار گرفته و هر زمان 

تری داشته باشند، ريسک اين عوامل حضور پر رنگ

ادراک شده فاصله بیشتری از ريسک واقعی خواهد 

با بررسی تحقیقات (. 4164)حجازی و همکاران،داشت

انجام شده مشخص می شود در خصوص تورشهای 

رفتاری و عوامل ايجاد  اين تورشهای رفتاری مطالعات 

زيادی صورت گرفته است اما در مورد اينکه الگوی 

های بحرانروانی سرمايه گذاران در مواجه با  -رفتاری

محیطی چگونه است يک خلاء تحقیقاتی مشاهده می 

های پیشین داخلی، يک جهت، پژوهششود از اين 

شکاف اساسی تحقیقاتی را در زمینه شناسايی ريسک 

دهد و آن عدم ارائه گذاران نشان میادراک شده سرمايه

گذاران است. الگوی جامع ريسک ادراک شده سرمايه

معدود بررسی های انجام شده در مطالعات تطبیقی، به 

ساير کشورها بررسی و معرفی ساز و کارهای موجود در 

رسد الگوی جامع ريسک ادراک اند. به نظر میپرداخته

شده در بستر بازارهای مالی بحصوص بازار سرمايه کشور 

و مورد توافق خبرگان ضروری است. به عبارت ديگر 

رابطه جانشینی ريسک و بازده موضوعی بسیار مهم و 

گذاری بدون در نظر کلیدی است. تصمیمات سرمايه

)عارف منش و معنی استه ريسک و بازده بیگرفتن رابط

با توجه به اين که بازارهای مالی از  (.4161همکاران،

-رفتارهای منطقی، بروز رفتارهای واکنشی توسط سرمايه

گذاران در اين بازارهاست، پرواضح است عدم توجه به و 

گذاران فردی در بورس اوراق ناديده گرفتن رفتار سرمايه

های زيادی به اين بازار در تواند آسیببهادار تهران می

                                                           
1 Fern et al 
2 Huang et al 

ب بیان شده، در اين حال رشد برساند. با توجه به مطال

مالی پويا در مواجهه با  سازیمدلتحقیق محقق به ارايه 

-سازی رفتاری سرمايهاز طريق شبیه های محیطیبحران

پردازد و به اين سؤال اساسی می سرمايهگذاران بازار 

تواند ها و عوامل محیطی مینشکدهد که چه پاسخ می

العمل مواجه نمايد و گذاران را با عکسسرمايه

اهند بود؟ که سناريوهای محتمل در اين زمینه چه خو

 در اين راستا، سؤالات فرعی به شرح ذيل است:

-سازی رفتاری سرمايهشبیهمتغیرهای مؤثر بر  -

 بازار سرمايههای مالی در گذاران  در مواجه با بحران

 اند؟کدام

گذاران با توجه به سناريوهای محتمل رفتار سرمايه -

موقعیت و شرايط اقتصادی، اجتماعی، قانونی و 

 ساختاری چگونه است؟

-گذاران  در مواجه با بحرانالگوی رفتاری سرمايه -

 بازار سرمايه چگونه است؟های مالی در 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 مالی رفتاری

های رفتاری به عنوان يکی از زيرشاخهی مالی حوزه  

ی مالی و حسابداری مطرح است اين حوزه مهم در زمینه

ذاران گشناسی و رفتارشناسی سرمايهبه نقش فعال روان

های محیطی توجه دارد.  يکی از در مواجهه با کنش

گیری چندين نوع اطلاعات مالی که بر تصمیم

گذارد، اطلاعات گذاری در بازار سهام تأثیر میسرمايه

گذاران است که شناختی و ادراکی سرمايهرفتاری و روان

ای رفتار توده (.1،1616دارای ارزش است)موردايانتی

گذاران و نفوذ اجتماعی به سرعت در زمینه های سرمايه

اقتصادی و مالی توسعه يافته است. رويکرد میان رشته 

اجتماعی و ای به اين توسعه شامل ايده هايی از علوم 

رفتاری )شامل اقتصاد، جامعه شناسی، روانشناسی، 

زيست شناسی و عصب شناسی( شده است. اين رويکرد 

ای و تأثیر اجتماعی از طريق عقل نشان داد که رفتار توده

ذاران گاند. رفتار سرمايهو احساس به يکديگر مرتبط شده

شود که در توسط نفوذ اجتماعی در فرآيندی ايجاد می

3 Gao et al,2016 
4 Murdayanti 
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گذاران، معمولاً افراد ديگر اطراف سرمايه آن

گیری گذاران ماهر، به عنوان مرجع در تصمیمسرمايه

ازار گیری در بشوند. در تصمیمگذاری استفاده میسرمايه

، گذاریانداز سرمايهگذاران نه تنها چشمسرمايه، سرمايه

ل گیرند، بلکه عامنرخ بازده يا سطح ريسک را در نظر می

گیرند)راهايو و ختی را نیز در نظر میشناروان

دهد تئوری مالی رفتاری توضیح می (.4،1616همکاران

گذاری گیری سرمايهگذار در تصمیمکه رفتار سرمايه

شناسی( و عامل تحت تأثیر يک عامل غیرمنطقی )روان

 (.1641،  1عقلانی است )عريقات و همکاران

 گذاریسرمایه

ذاری گیت يا فعالیت سرمايهگذاری به عنوان فعالسرمايه

گذار يک شخص يا شود، در حالی که سرمايهتعريف می

گذاری شخص حقوقی است که دارای پول برای سرمايه

يا سرمايه گذاری است. سرمايه گذاری عبارت است از 

قرار دادن صندوقی که امروز در اختیار است، به اين امید 

د)نگويان و که در آينده مزايايی به همراه داشته باش

 کند،وقتی شخصی سرمايه گذاری می (.9،1616همکاران

ريزی حداقل برای داشتن زندگی بهتر در آينده برنامه

گذاری ها به دو دسته سرمايهگذاریکرده است. سرمايه

های واقعی گذاری در دارايیدر دارايی های مالی و سرمايه

شوند. بازار سرمايه نقش مهمی در طبقه بندی می

گذاری دارد زيرا معاملات بین صاحبان سرمايه و سرمايه

گذاری منتشر هايی که محصولات سرمايهشرکت

(. 1616، 1دهد )سارسور و صبریکنند رخ میمی

توانند بازده گذاری، مانند سهام، میمحصولات سرمايه

های قابل قابل توجهی را ارائه دهند، اما همیشه با ريسک

گذاران ابتدا بايد برخی سرمايهتوجهی متناسب هستند. 

گذاری مانند اطلاعات از اطلاعات مورد نیاز قبل از سرمايه

در مورد قیمت سهام را بدانند. اين مهم است زيرا وقتی 

ها، گذاریگذاران هیچ اطلاعاتی در مورد سرمايهسرمايه

بینند، ممکن است ضرر سرمايه گذار به ويژه سهام نمی

سهام دارای ريسک قابل توجهی  باشد. علاوه بر اين،

                                                           
1 Rahayu et al 
2 Ariphat et al 

است، بنابراين قبل از سرمايه گذاری به اطلاعات دقیقی 

 (.1،1614نیاز است)روساريدی و همکاران

 نگاری در حوزه مالیرویکرد آینده

هايی است که با استفاده از پژوهی مجموعه تلاشآينده  

تجزيه و تحلیل منابع، الگوها و عوامل ثابت و متغیر، به 

-ها میريزی برای آنهای بالقوه و برنامهآينده تجسم

پژوهی با استفاده از منابع و الگوها پردازد. در واقع آينده

و امکانات فعلی به تجزيه و تحلیل وضعیت موجود و 

 پژوهی شکلپردازد. آيندهريزی میبینی و برنامهپیش

ی آينده بینگويی در خصوص پیشعلمی و پیشرفته پیش

گويی صرفاً مبتنی بر عوامل تفاوت که پیش است با اين

های ذهنی و بدون توجه به وضعیت موجود و و فعالیت

تجزيه و تحلیل امکانات فعلی بوده و به شکل غیرعلمی 

 پژوهیگیرد. در صورتی که آيندهو فراطبیعی انجام می

-مبتنی بر شناخت امکانات و منابع موجود و حاصل به

های ذهنی محقق فعالیتهای علمی و کارگیری روش

 کند که چگونهپژوهی منعکس میباشد. در واقع آيندهمی

ه يابد. از دل تغییرات، امروز، واقعیت فردا تولد می

مسئله ای پیچیده است. بینی دهو آين پیش بینیطورکلی 

-آيندهصرف نظر از آنکه چه روشی از چه حوزه ای در 

های کاملا دقیق  پیش بینیبه کار گرفته شود، نگاری 

بسیار دشوار است. اين موضوع هنگامی پیچیده تر می 

شود که اين فرآيند در محیطی مملو از عدم قطعیت و 

عوامل موثر متعدد و موثر بر محیط مورد بررسی صورت 

گیرد. پژوهش های مختلفی پیش تر در رابطه با ويژگی 

ساختاری بازارهای مالی انجام شده است که همگی بر 

دگی اين بازارها اتفاق نظر دارند. با توجه به پیچی

و اطلاع دقیق از روند آينده  پیش بینیراهبردی بودن 

 بازارهای مالی و با توجه به اين مهم که نبود اطلاعات

بیشتر در اين زمینه می تواند ساير تصمیم گیری های 

، حوزه مالی نیازمند توجه مهم اقتصادی را متاثر سازد

ازآنجايی که  جدی به مطالعات آينده نگارانه است؛

بازارهای مالی به سرعت به يک بازار جهانی و به هم 

پیوسته تبديل شده اند، فرصت های جديد و تکنیک های 

3 Neguyan et al 
4 Sarsur  & Sabri 
5 Rusaridie et al 
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ررسی اين بازارها را افزايش داده اند، علم داده سرعت ب

اما مجموعه ای از چالش های جديد را نیز به همراه 

 (. 4166اند)بیگدلی و اصولیان،داشته

 پیشینه تحقیق

در پژوهش خود به ( 4164)جباری خوزانی و همکاران

گذاران بر اين نتیجه رسیدند که عمده تصمیمات سرمايه

حد، تعهدات احساسی و  پايه، ظاهرنگری، اعتماد بیش از

اجتماعی، فشارهای اجتماعی، نداشتن ثبات رويه، پايین 

گردد. بودن عزت نفس و ساختارهای ذهنی انجام می

در تحقیق خود بیان کردند که ( 4911)برابری و اکبری

متغیرهايی نظیر اتکاء و تعديل، سازگار گرايی، آشنا 

رفتار سرمايهپنداری و... بر گرايی، خود اسنادی، توان

 (4910)گذاران تأثیرگذار هستند. چاوشی و فلاطون نژاد

در تحقیق خود به اين نتیجه رسیدند که تفاوت معناداری 

گیری سرمايهبین میزان اهمیت اقسام رفتارهای تصمیم

گذاران در مدل پژوهش کشف شد، که مبتنی بر میزان 

 رفتار-1اعتبارسنجی، -4رفتار  ترتیب شاملبه اهمیت

های تورش-1رفتار جستجوگری و -9گری، تحلیل

در  (4166)باشد. بشیری منش و شهنازیرفتاری می

پژوهش خود به منظور بررسی تاثیر سوگیری رفتار 

سرمايه گذاران و مديران بر حباب قیمت سهام با روش 

رگرسیون چند متغیره با داده های ترکیبی به اين نتیجه 

رمايه گذاران)رفتار رسیدند که تحريفهای رفتاری س

عاطفی و گله ای( و سوگیری های رفتاری 

مديران)نزديک بینی بیش از حد و خود شیفتگی( منجر 

به افزايش شکاف بین قیمت ذاتی سهام و ارزش بازار 

يجاد حباب های قیمتی سهام می سهام شده و منجر به ا

ی خود بر روی مسائل مالی ( در مطالعه1616لو )شود. 

گذاران به اين نتیجه رسید که رفتار سرمايهو رفتاری 

ای تأثیر بیشتری بر روانشناسی سرمايه گذاران در توده

( بیان 1641آريسانتی و اسری ) .بازارهای نوظهور دارد

کردند که رفتارهای مالی در بازار سرمايه اندونزی تحت 

                                                           
1 Zhao et al 
2 Ridko et al 

گذاران از شش بخش کشاورزی، سلطه سرمايه

ژائو ی، معدن و دارايی است. ونقل، مالها، حملزيرساخت

که رفتار ناشی از هیجانات و ( 1641)4و همکاران

تواند تصمیمات گروهی را گذاران میاحساسات سرمايه

گذاری افراد را تغییر سمت و سو دهد و رفتار سرمايه

در تحقیق خود که با ( 1641)1دهد. راکی و همکاران

زی يک استفاده از روش محاسباتی عامل محور و مدلسا

با ارائه مدلی رفتاری جهت نشان  بازار سهام مصنوعی، 

دادن اثر تورشهای رفتاری بر پويايی بازار سهام پرداختند 

و  نتايج حاصل از شبیه سازی بازار سهام مصنوعی شامل 

دوگروه معامله گران بنیادی و غیر بنیادی با تورش رفتار 

ز ا زيان گريزی نشان داد که اين تورش رفتاری بخشی

پويايی بازار های مالی رانشان می دهد و نقش مهمی در 

عبدالرحیمیان  شکل گیری قیمتهای بازارهای مالی دارد.

( در تحقیق خود به اين نتیجه 1640)9و همکاران

گذاران ترين عامل در رفتار سرمايهرسیدند که زيربنايی

های شناختی مقدم باشد. تورشهمانا عامل فرهنگ می

های عاطفی هستند )نظريه ساخت واره( که در بر تورش

وار کنار تأثیر عامل شخصیت، موجب بروز رفتارهای توده

 شود.گذاران حقیقی میگیری سرمايهدر تصمیم

 روش تحقیق-3

 گیریتصمیمطراحی الگويی برای  ،هدف از اين پژوهش

ازار گذاران بسازی رفتاری سرمايهمالی پويا از طريق شبیه

های محیطی در افق زمانی  بحرانسرمايه در مواجهه با 

است. بنابراين از نظر هدف، يک پژوهش کاربردی آينده 

بخشی و علمی، جنبه چرا که علاوه بر جنبه آگاهیاست، 

گذاری و ذينفعان های سرمايهشرکتبرای نیز کاربردی 

، . با توجه به هدف و ماهیتداشتو سهامداران خواهد 

اين پژوهش از نظر روش، يک پژوهش کمّی می باشد. 

بررسی صدد  همچنین از آنجا که اين تحقیق در

-های رفتاری سرمايهسناريوهای محتمل و تحلیل کنش

باشد، از منظر گردآوری ی زمانی میگذاران در يک بازه

3 Abdul Rahimian 
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متغیرها و روابط علّت و  تحلیلی است. –ها توصیفی داده

نفر از مديران در  15نجی از معلولی از طريق نظرس

گذاری در قالب جلسات به صورت های سرمايهشرکت

گیری هدفمند و در دسترس های کانونی که با نمونهگروه

تعیین شدند، به دست آمد؛ اين افراد دارای تحصیلات 

های تحصیلی مديريت مالی، مهندسی دکترا در رشته

یت ی فعالسابقهمالی، حسابداری، اقتصاد بودند که دارای 

های بورس اوراق بهادار سطح شرکتسال در  16حدال 

روش تجزيه و  های بورس هستند.تهران و کارگزاری

ه های سیستم برگرفتها از طريق روش پويايیتحلیل داده

( و با 1661از تئوری و مراحل بیان شده توسط استرمن)

دامه شود که در اانجام می 44استفاده از نرم افزار ونسیم 

 شود. های مدل پرداخته میبه تشريح گام

 ابزار مورد استفاده تحقیق -3-1

سبببازی رفتاری در اين مقاله، محقق به منظور شببببیه  

های محیطی و بحرانگبذاران در مواجهبه با   سبببرمبايبه  

های سیستم های اقتصبادی کشور، از روش پويايی کنش

ی هدف اصلی پوياي نمايد.های پويا استفاده میيا سیستم

سبببیسبببتم، حصبببول بینش درببباره چگونگی کببارکرد  

 ها در زمینههاسبت، بنابراين در بهبود سیاست سبیسبتم  

مورد بررسبببی، کمک بسبببیار خوبی خواهد بود. پويايی 

هببا، هببا، جريببانسبببیسبببتم بر چهببار مولفببه موجودی 

بلیت و روابط غیرخطی اسبببتوار اسبببت و قا4بازخوردها

شود. آزمون مدل، سببب درک بهتر کاربر از مسببائل می 

هسببته اصببلی تکنیک، سبباختار سببیسببتم اسببت که    

روش  (.4914اسببت.)اخلاصببی،  دهنده رفتار آنشببکل

های پويايی سبیستم برای درک رفتار پیچیده و سیستم 

پويا سبیاسبی، اقتصادی، فناوری و اجتماعی برای نشان   

مورد استفاده در  هایدادن سباختار سبیستم و سیاست  

گیری در رفتار سببیسببتم، مورد اسببتفاده قرار   تصببمیم

(. روش پويايی سبببیسبببتم 1661،  1گیرد )آبوراویمی

های فاز 1-9شبامل دو فاز کمی و کیفی اسبت. در شکل  

 است. پويايی شاملروش پويايی سیستم نشان داده شده

تواند ابزاری برای شببناسببايی دو فاز مجزا اسببت، که می

ها به ترتیب ا دلیلی برای نگرانی باشبببد. اينمسبببالبه ي 

پويايی سیستم کیفی و کمی هستند. فاز کمی مرتبط با 

توسبعه و تجزيه و تحلیل مدل شببیه سازی شده است.   

مرحله اصلی شامل فاز کیفی در تجزيه و تحلیل ورودی 

سازی نمودار خروجی سیستم، مدل مفهومی و فرمول -

تای ايجاد مدل کمی جريان اسببت. مرحله اول در راسبب 

باشبببد. برای تببديل مدل مفهومی به نمودار جريان می 

های معتبر مدل شببیه سازی توسط افراد مرتبط و داده 

سازی يک فرآيند بازخوردی يا مدل .شوندشبناسايی می 

به عبارتی واکنشبببی اسبببت که از طريق تکرار و چرخه 

شببود. اين موضبببوع در چرخه  و  تکراری پیش برده می

در  طور ثابت بزرگتر يادگیری و فعالیت که بهسبببیکبل  

افتد جاسبازای شده است، استرمان  ها اتفاق میسبازمان 

کند که، با انجام پنج مرحله عنوان می 1666در سبببال 

شببود که اين مراحل به مدل پويايی سببیسببتم ايجاد می

های سیستم پويايی(. 4911احمدوند،شبرح زير اسبت )  

شود:در ادامه ارائه می

 

 

 

 

 

 

 

 (1331)احمدوند،های سیستم. مراحل روش پویایی1شکل

                                                           
1 Feedback. 2 .Aburawi 

  هاي كليدي را بشناسيم، افق فكري را تعيين كنيم و سياست آن مسئله را بصورت پويا مشخص كنيم.در اين مرحله ما نياز داريم كه مساله واقعي را پيدا كنيم، متغيرها و مفهومشناسایی مسئله: -1

بسط و  كند رادهد  و نمودار علت و معلولي را به نمودار جريان تبديل ميپيوندهاي سبببي بين متغيرها را تويي  مي  در اين مرحله ما نياز داريم كه نمودار حلقوي علت و معلولي كه فرضیهه اا  وییا: -2

 گسترش دهيم.

 

 .مكه ما نمودار حلقوي علت و معلولي را به نمودار جريان تبديل كرديم بايد توصيف و شرح سيستم را به سط ، نرخ و معادلات كمكي تبديل كنيبراي تعريف مدل پويايي سيستم، بعد از اين فرمیل بند :-3

سازي شده مدل با رفتار واقعي سيستم است.هدف از تست كردن مقايسه رفتار شبيه تست کردن::-4  

ها براي پيشرفت و بهبود استفاده كنيم.توانيم از آن براي طراحي و ارزيابي سياستسازان اطمينانشان را در ساختار و رفتار مدل گسترش دادند ما ميوقتي كه مدل فرمیل بند  و ارزیابی سنارییاا:-5  
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 هاتجزیه و تحلیل داده-4

 تدوین مدل 

گام  0در اين قسمت به تدوين مدل جريان با طی   

 گردد:پرداخته شده که در ادامه تشريح می

-شناسایی متغیرهای مرتبط با تصمیم :گام اول

 های محیطیبحرانگیری مالی پویا در مواجهه با 

در اين گام متغیرهای اصلی مؤثر بر تصمیم گیری مالی   

سرمايه گذاران که به صورت عمومی توسط محققان به 

اند. در اين گام با آن اشاره شده است شناسايی گرديده

سازی اسنادی و از طريق مرور سیستماتیک روش مدل

که تمرکز  1611ادبیات موضوع با بررسی مقالات تا سال 

گذاران بود به شناسايی رفتار سرمايه برها اصلی آن

متغیرهای اصلی مؤثر پرداخته شد که در نهايت اين 

 ( نشان داده شده است:4در جدول)متغیرها در 
 )گردآوری محقق(متغیرهای شناسایی شده. 1لجدو

 متغیرها ردیف متغیرها ردیف

 افزايش دانش سرمايه گذاری 49 تقاضا برای خريد سهام 1

 تخصص گرايی سهامداران 41 جذابیت ادراک شده توسط سهامداران 2

 رفتار توده وار 41 سود سرمايه 3

 ريسک پذيری سرمايه گذاران 40 زيان سرمايه 4

 دسترسی اطلاعاتی 40 عرضه سهام 5

 کاهش قیمت سرمايه گذاران 41 تعداد سهام 6

 آينده توسط سرمايه گذارانترس از  41 سود سهم 7

 رفتار عقلانی سرمايه گذاران 16 تحريم های بین المللی 1

 زيان گريزی سرمايه گذاران 14 کاهش نرخ ارز 3

 سودآوری سرمايه گذاران 11 اظهارات مثبت سیاست مداران 11

 رضايت سرمايه گذاران 19 اظهارات منفی سیاست مداران 11

 اعتماد سرمايه گذاران 11 امنیت سرمايه گذاری 12

 

 گام دوم: تدوین مدل جریان 

در اين گام به ساخت مدل جريان به منظور شبیه سازی   

و تحلیل نتايج حاصل از اجرای سناريوهای مختلف 

پرداخته شده است. برای ساخت مدل جريان در اين گام 

سازی گروهی و از طريق جمع بندی نتايج مراحل از مدل

استفاده از نظر متخصصان و کنشگران مرتبط قبلی با 

استفاده شده است. در اين گام برای ساخت مدل جريان 

 0تا  9و فرموله کردن آن از مدل سازی گروه کوچک )

-نفر( و با استفاده از دو ورودی)گام های قبلی شامل مدل

سازی استفاده شد. جلسات مدلسازی اسنادی و جمعی( 

های نفر از ذينفعان و کنشگران در شرکت 0با حضور 

روز انجام شد که در  1گذاری در مدت زمان سرمايه

نهايت مدل علت و معلولی طراحی شده به صورت 

 ( است: 1شکل)

 



 و همکاران مهران رحیمی / مالی در بازار سرمایههای گذاران در مواجه با بحرانسازی رفتاری سرمایهسازی مالی از طریق شبیهمدل

 

 
 

 
 )تحلیل توسط محقق( . مدل علّت و معلولی تحقیق2شکل

يکی از ( 9شببکل)در   (،1در ادامه بر اسبباس شببکل)   

های تقويت کننده مدل مسببئله اسببت. همان گونه حلقه

که در شببکل نشببان داده شببده اسببت، افزايش دانش    

گذاری بر تخصبببص گرايی سبببهامداران تأثیر سبببرمايه

وار تببأثیر کبباهنببده دارد. تودهفزاينببده دارد و بر رفتببار 

جذابیت ادراک شببده توسببط سببهامداران بر سببودآوری 

سبببرمببايببه گببذاران تببأثیر فزاينببده دارد و از طرفی  

هايبین المللی بر سبودآوری سرمايه گذاران تأثیر  تحريم

 کاهنده دارد.  

 

 

 )تحلیل توسط محقق( افزایش دانش سرمایه گذاریمعلولی تأثیر  -حلقه نمودار علی. 3شکل

های تقويت کننده مدل مسئله (، يکی از حلقه9شکل)   

اسبت. همان گونه که در شببکل نشببان داده شده است،  

گببذاری بر تخصبببص گرايی افزايش دانش سبببرمببايببه

  ارد.دگذاران و ساير متغیرها تأثیر غیرمستقیم سرمايه

 

 

سرمایه دانش افزایش
گذاری
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 )تحليل توسط محقق( دسترسی اطلاعاتیمعلیلی تأثهر  -. حلقه نمیدار علی4شکل
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 گام سوم: طراحی مدل حالت و جریان

از نظر قواعد سیستم داينامیک مرسوم است در نمودار    

معلولی متغیرهای بیشتری را استفاده نمود و در  –علی 

از بعضی از اين متغیرها  تواننمودار جريان می

پوشی کرد که در نمودار جريان اين مسئله نیز از چشم

متغیرهايی که در اين  اين قاعده استفاده شده است.

شوند: نمودار جريان وجود دارند به سه نوع تقسیم می

نوع اول متغیرهايی هستند که به متغیرهای انباره 
معروفند و در نمودار جريان در درون يک چهار ضلعی 4

کننده مقدار شوند. اين نوع متغیرها مشخصقرار داده می

باشد.  نوع ی آن متغیر در يک زمان مشخص میاولیه

دوم متغیرها در اين نمودار شامل متغیرهای جريان 

زا هستند. اين متغیرها، متغیر برونباشد. نوع سوم می

باشند اما بر تاثیرگذاری متغیرها از دو نوع قبلی نمی

 گذارند. متغیر جريان بر متغیر انباره اثر می

 
 )تحلیل توسط محقق( . نمودار حالت و جریان5شکل

 چهارم: تدوين مدل رياضی برای معادلاتگام 

های در اين گام به تعیین پارامترها و تدوين فرمول  

متغیرها پرداخته شده است. معادلات متغیرهای حالت و 

( 1نرخ و بعضی از پارامترهای مهم در جدول شماره)

نشان داده شده است:

 (1336)حمیدی زاده و کیانی، هاها و خروجیخودهمبستگی ورودی. معادلات 2جدول

 SSE R-S A.RS RMSE معادله خودهمبستگی 

𝑓(𝑥) ورودی = 𝑎∗exp⁡(𝑏∗𝑥) 0/001 0/9931 0/9916 0/08765 

b=-0/208          a=0/8958 

𝑓(𝑥) خروجی = 𝑎∗ exp(𝑏∗𝑥) + 𝑐∗exp⁡(𝑑∗𝑥) 0/0004 0/9958 0/9997 0/002471 

d=0/051   c=0/036  b=-0/259 

 گام پنجم: اعتبارسنجی مدل

در اين تحقیق به منظور بررسی اعتبارسنجی مدل، از  

شود. در تست شرايط تست رفتاری مدل استفاده می

                                                           
1 . Stock 

حدی با استفاده از مقادير حدی در هر معادله مدل و 

برای تعیین اين که آيا معادلات و ترکیباتی از معادلات 

مدل به صورت منطقی و مطابق با قوانین فیزيکی رفتار 

ای هشود به عنوان مثال وقتی کنشکنند پرداخته میمی
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محیطی در پیرامون سرمايه گذاران صورت نگیرد، رفتار 

( 1سرمايه گذاران تغییر چشمگیری ندارد که در شکل)

حدی قابل مشاهده رفتار منطقی مدل تحت اين حالت 

 است:

 

 

 )تحلیل توسط محقق(. تست شرایط حدی مقدار اولیه متغیر6شکل

(، مدل حساسیت غیرعادی از خود 0با توجه به شکل) 

اشد بدهد که اين بیانگر معتبر بودن مدل مینشان نمی

های محیطی، رفتار ( با اعِمال کنش0در شکل)همچنین 

سرمايه گذاران به صورت طبیعی تغییر نموده است که 

 اين نیز دلالت بر صحت مدل دارد:

 
 )تحلیل توسط محقق(. تست حساسیت مدل نسبت به متغیرهای تعریف شده 7شکل

 سازی و تحلیل سناریوهاگام ششم: شبیه

گونبه کبه گفتبه شبده مقبادير اولیبه عبددی        همان     

متغیرهببای حالببت در مببدل جريببان، بببر طبببق آمببار و  

نوشببته شببده اسببت تببا قببدرت  4911مسببتندات سببال 

بببا بببرآورد اعببداد زمببان حببال )سببال    بببرآورد مببدل،

( مببورد سببنجش قببرار گیببرد، کببه در ادامببه بببه  4166

 4161الببی  4911بررسببی متغیرهببای حالببت از سببال 

جبا کبه مبدل پويبايی سیسبتم      شبود. از آن ه میپرداخت

و سببناريوهای آن از صببد دوره تشببکیل شببده اسببت،   

ببه صبد دوره    4166تبا سبال    4911فاصله ببین سبال   

در دوره صببفر،  4911تقسببیم شببده اسببت کببه سببال  

در دوره صببد قببرار  4161و سببال  16زمببان حببال در 

گرفته است، ببه دلیبل کیفبی ببودن اغلبب متغیرهبا و       

د انببدکی متغیببر کمببی، بببه بررسببی رونببد وجببود تعببدا

تغییبببرات نمودارهبببا در طبببی دوره تعیبببین شبببده    

تببوان ادعببا نمببود نسبببت   شببود و مببی پرداختببه مببی 

دهبد ببا   های صبفر تبا صبد نشبان مبی     مقاديری که ماه

تقريب اندکی قاببل اسبتناد ببه نسببت مقبادير واقعبی       

 متغیرها طی اين دوره زمانی است. 

 های بین المللیتحریم 
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با  گذاری،در راستای بررسی رفتار متغیر رفتار سرمايه  

های بین المللی، ی روند افزايشی تحريمفرض توسعه

برای يک بازه زمانی کوتاه سهم قابل توجه بر کاهش 

 میزان هدر رفت آب تأثیرگذار خواهد بود.

 
 )تحلیل توسط محقق(المللی در طول زمانهای بین رفتار متغیر تحریم .1شکل

 

-اين نمودار به خوبی توانسته روند تغییرات رفتار سرمايه

گذاران را طی گذاران در راستای سودآوری سرمايه

را نشان دهد بطوری که نسبتی  4160تا  4164های سال

ها است مانو مابقی ز  16که بین مقادير سال صفر و 

باشد و اين مدل را تايید بسیار با واقعیت نزديک می

کند. در اين شرايط در پايان دوره اين نمودار عددی می

گذاران نشان را برای سودآوری سرمايه %1معادل 

 دهد. می

 افزایش نرخ ارز 

نمودار زير رونببد تغییرات افزايش نرخ ارز را نشبببان    

 دهد.می

 

 )تحلیل توسط محقق(رفتار متغیر افزایش نرخ ارز .3شکل

 

     

طببق آمبار بانبک مرکبزی      4164های قببل از  در سال

نببرخ ارز، در حببال افببزايش بببوده اسببت و از سببال      

رونببد افببزايش سببود ادامببه يافببت.     4160تببا  4164

مبباه رونببد ملايمببی    16شببیب خببط سببود در طببی   
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داشببته اسببت. مقببادير نشببان داده شببده سببال هببای     

در نمببودار بببا نسبببت مقببادير ايببن      4160و  4164

هببا در واقعیببت صببادق اسببت. بببا اتکببا بببه ايببن   زمببان

تبوان اذعبان داشبت کبه افبزايش نبرخ ارز       اطمینان می

ی آتببی بببه بببه دو برابببر بببازدهی سببهام   در سببال هببا

 خواهد رسید.  

 گذارانافزایش جلب اعتماد سرمایه 

میزان  4164بر طبق تحلیل نظر خبرگان در سبببال    

های قبل با شیب ی بورس نسبت به دورهاعتماد به حوزه

اين  4169کاهنده در حال افزايش اسبببت که تا سبببال 

افزايش با توجه به رونبد ادامه دارد اما به مرور زمان اين  

اظهار نظر متخصببصببان ثابت گرديده اسببت. با توجه به  

اينکبه میزان اعتمادسبببازی در طول زمان بايد در حال  

تغییر و همراه با افزايش باشببد، اين ثابت ماندن در طول 

 مناسب نخواهد بود. 4169های بعد از دوره

 
 )تحلیل توسط محقق(گذارانجلب اعتماد سرمایهافزایش  .11شکل

 

 تست سناریوهاگام هفتم: 

در اين بخش در مورد سناريوهای مطرح شده با توجه    

به نمودار جريان، صحبت خواهد شد. با توجه به موضوع 

گذاران مبتنی بر کبه عوامبل موثر بر رفتبار سبببرمبايبه     

باشببد و با توجه به مسببئله مورد محیطی میهای بحران

گذاران بررسبی که، بررسبی رفتار و محرک های سرمايه  

های اخیر است و با توجه به شرايط فعلی اقتصاد در سال

هببايی برای مببديريببت مؤثر حببلکشبببور بببه دنبببال راه

گذاری، هستند. با مشورت با خبرگان اين صنعت سرمايه

 بتوانند تغییراتی در وضعتلاش گرديد سبناريوهايی که  

زا کنونی ايجبباد کننببد، بببا توجببه بببه متغیرهببای برون

زای مببدل، طراحی گردنببد. در نمودارهببای زير ودرون

نشان داده شده، وضعیت جديد  4نمودارهايی که با عدد 

وضببعیت متغیر در  1کند و عدد نمودار را مشببخص می

 دهد.حالت قبلی را نشان می

 های بین المللی   ریمسناریو اول: افزایش تح

اگبر تبحريم هببای بین المللی افزايش يببابببد در         

گذاری ( تغییرات حاصبببل در روند سبببرمايه44شبببکل)

باشد که شود که بیانگر اين میسبهامداران مشخص می 

 درصدی مواجهه است.  46با کاهش 

 سناریو دوم: افزایش نرخ ارز

برابری در نرخ رشبببد ارز میزان گرايش  1/1با تغییر    

افراد به سبببرمايه گذاری در بورس و افزايش قیمسبببت 

 برابری خواهد داشت. 1سهام تغییر 
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 )تحلیل توسط محقق(. تست سناریو اول11شکل

 
 )تحلیل توسط محقق(تست سناریو دوم.12شکل 

 

 گیرینتیجه-6

در اين مطالعه برای دستیابی به يک مدل مبتنی بر   

های پويايی روشسناريوسازی از طريق بکارگیری 

گذاران و سازی رفتاری سرمايهشبیهروند سیستم، 

 مورد بحث و بررسی قرار گرفت.  گیری مالی پوياتصمیم

 Vensim DSSسازی با استفاده از نرم افزار شبیه

6.4E  ساله صورت گرفته است. سال  1در افق زمانی

 4911های سری زمانی بود و از داده 4166مبنا در مدل 

برای ارزيابی اعتبار رفتاری مدل استفاده شده  4161الی 

های برازندگی، است. اعتبارسنجی مدل شامل آزمون

آزمون شرايط حدی، آزمون تأيید آزمون سازگاری ابعاد، 

پارامتری، آزمون حساسیت پارامتری، آزمون کفايت مرز، 

گیری انجام آزمون بازتولید رفتار، آزمون خطای انتگرال

شد و از نظر رفتاری نیز رفتار متغیرهای مدل مورد تأيید 

گر انتايج کلی تحقیق نشان داد که  خبرگان قرار گرفت.

فزايش يابد تغییرات حاصل در تحريم های بین المللی ا

درصدی در  46گذاری سهامداران با کاهش روند سرمايه

درصدی در ادامه مواجهه  16ابتدا و سپس با کاهش 

برابری در نرخ رشد  1/1خواهد شد و همچنین با افزايش 

ارز میزان گرايش افراد به سرمايه گذاری در بورس و 

بود.   افزايش قیمت سهام به صورت فزاينده خواهد

های به دست آمده پیشنهادات به شرح متناسب با يافته

 شود:ذيل ارائه می

گذاران بر اساس رويکردهای هدايت و راهبردی سرمايه-

 ريسک پذيری آنان؛

های منفی و مثبت بیرونی توسط توجه به محرّک -

 گذاری؛های سرمايهشرکت

ا گذاران در مواجهه بتوجه به ادراک و شناخت سرمايه -

 های محیطی؛ريسک

گذاری ی سرمايهسازی نحوهسازی و فرهنگگفتمان -

 های محیطی؛متناسب با ريسک

گذاران در بازار های رفتاری سرمايهتبیین شاخصه -

 سرمايه؛

ان گذارشناسايی و تحلیل بروندادهای رفتاری سرمايه -

 در بازار سرمايه. 

 کاهش ضررهایبندی عوامل مؤثر بر شناسايی و اولويت -

گذاری در بازار بورس اوراق بهادار تهران از منظر سرمايه

 رفتاری؛

گذاران در يابی رفتارهای احساسی سرمايهعارضه -

 های محیطی؛مواجهه با ريسک

 هایی راهبردهای پیشگیرانه در مواجهه با ريسکارائه -

 گذاری.های سرمايهمحیطی توسط شرکت
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Abstract  

Investors' behavior is subject to actions and environmental factors in various political, legal, 

regional, security, etc. dimensions, which can cause fundamental changes in the field of 

investment and investors' behavior. Since looking into the future and creating scenarios in all 

economic categories is an inevitable and necessary thing, in the field of investors' behavior, it 

is also possible to predict financial developments and Their economy paid special attention; 

Also, since financial and accounting operations are one of the dynamic processes from the 

point of view of non-linear behavior over time, which has the ability to be recognized and 

analyzed in the form of a systematic evolution based on the law, therefore, the investigation 

and analysis of the financial field - A behavior from the perspective of modeling can lead to 

achieving desirable results, for this purpose, in this research, the researcher seeks to provide 

a method based on which, financial modeling in the face of environmental crises through 

simulation Investors' behavior should be analyzed based on the presentation of different 

scenarios. This research is applied in terms of purpose and descriptive in terms of data 

collection, and the method of data analysis is from the stages of system dynamics and Vensim 

11 software, which is one of the tools of scenario analysis and simulation. obeyed Variables 

and cause and effect relationships were obtained through a survey of 15 managers in 

investment companies in the form of meetings in the form of focus groups that were determined 

by targeted and accessible sampling. The researcher simulated the behavioral pattern of the 

investors in the time horizon of 5 years by using different scenarios according to the current 

conditions of the country in the economic, political, social and legal fields. The results of the 

research showed that if the international sanctions are increased, the resulting changes in the 

investment process of the shareholders will be faced with a 10% decrease in the beginning and 

then a 40% decrease in the future, as well as 2.5 times increase in the currency growth rate. 

The tendency of people to invest in the stock market and increase the stock price will be 

increasing. 
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