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Abstract1 
     The purpose of this study was to provide a model for predict the volatility 

in Tehran Stock Exchange index, taking into account the behavioral and 

macroeconomic factors affected on financial and monetary markets of the 

country. The importance and necessity of this study is that, unlike other 

previous studies, in order to realize this importance, only macroeconomic 

dimensions have not been addressed, and in addition to this dimension, the 

behavior dimensions have been examined, Until to improve the explanatory 

power of the model than the other presented models in this regard. This matter 

has been accomplished by using the system dynamism method and the 

relationship between behavioral bias, alternative assets and macroeconomic 

factors. The results of the research prove this matter that according to the 

upcoming conditions until 2021, the value of all alternative assets of shares 

will grow and consequently, the Tehran Stock Exchange Index will follow this 

pattern. In this regard, it should be noted that the multi-fold growth of the 

value of each assets in the monetary and financial markets in a short period of 

time does not indicate the economic growth in the country, even this matter 

due to the attract unknowing investors to these markets and it can lead 

to economic crises. 
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 1چکیده
 «بورس اوراق بهادار تهران»بینی تغییرات شاخص کل پژوهش حاضر با هدف ارائه الگویی برای پیش     
است.  گرفتهعوامل رفتاری و کلان اقتصادی حاکم بر بازارهای پولی و مالی کشور صورت  گرفتننظربا در

ست که بر   سایر مطالعات پیشین به   اهمیت و ضرورت این مطالعه از آن رو ا منظور تحقق این مهم خلاف 
است تا قدرت   بررسی شده  عد، ابعاد رفتاری نیز بر این بُتنها به ابعاد کلان اقتصادی پرداخته نشده و علاوه  

ــتزاده از رو   های ارائهکنندگی مدل را نســبت به مدلتبیین ــتا ارتقا دهد. این امر با اس شــده در این راس
های رقیب سهام )قیمت طلا، نرخ ارز، های رفتاری، داراییشناسی سیستمی و ارتباط میان سوگیریپویایی

ید این موضوع ؤاست. نتایج پژوهش م صورت گرفتهقیمت مسکن و قیمت نزت( و عوامل کلان اقتصادی 
 تبعبههای رقیب سهام،  ، با افزایش ارز  تمامی دارایی1400است که متناسب با شرایط پیش رو تا سال     

نیز از این الگو پیروی خواهد کرد. در این راستا باید توجه داشت   «بورس اوراق بهادار تهران»شاخص کل  
ــد  ند برابری ارز  هر   ــور در یک بازه       ایییک از دار  که رشـ های موجود در بازارهای پولی و مالی کشـ

واسطه هبلکه این امر ب ؛رودشمار نمیدهنده بهبود و رشد وضعیت اقتصادی کشور بهمدت نشانزمانی کوتاه
ــرمایه ــتگذاران ناآگاه به این بازارها جذب س ــادی را تواند زمینه وقوع بحرانو می رخ داده اس های اقتص
 به همراه داشته باشد. برای کشور 

 .شناسی سیستمیپویایی ؛مالی رفتاری ؛: سوگیری رفتاریهاکلیدواژه
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 . مقدمه1

سب با تحلیل مالی رفتاری       صمیم  ،متنا سرمایه ت صرفا  گیری  تحلیل  وبر مبنای تجزیه گذاران 
ــورت نمی مداران و        ؛پذیرد کمیّ و عقلایی صـ ها ــ مل دیگری نیز بر نحوه کنش سـ که عوا بل

ــی این عوامل که روند عقلایی را بر هم      ثیر زیادی  أت انزعالات بازار   وفعل  ــت. بررسـ خواهد گذاشـ
زند از جمله اهداف علم مالی رفتاری است. مالی رفتاری به مطالعه و تحلیل  گونگی تزسیر و   می

ــرمایه هایتصـــمیم اتخاذ برایعمل بر مبنای اطلاعات،  ــاختاریافته سـ گذاری توســـط افراد سـ
ست که مالی رفتاری تلا  نمی می ست،      پردازد. بدیهی ا ست ا شان دهد رفتار عقلایی نادر کند ن
بینی شــناختی را در شــناخت و پیش  گیری روانکه کاربرد فرایندهای تصــمیم  کوشــد میبلکه 

 [.8بازارهای مالی نشان دهد ]
گذاران ب سرمایه د. شکست اغل  های ذهنی متعددی وجود دارسوگیری گذاری، سرمایه  در حوزه     

گیرند در در راه رسیدن به اهداف خود به این دلیل است که آنان در طول مسیری که در پیش می   
بینی هستند. وجود  نین  شوند که اغلب قابل پیش های ذهنی( گرفتار میهای ذهنی )سوگیری تله

شی موجب گرفتاری فعالان بازار به  سوگیری  ها ن دلیل که آنشود، فقط به ای می هاآنهای خامو
ها در ذهن، روح و روان فعالان بازار قرار مخزی بازار قرار دارند. این سوگیری در نقاط کور و کاملا 

 [.29رسانند ]دارند و قبل از اینکه آنان از وجودشان آگاه شوند به آنان آسیب می
ــمیم      ــت که به انتخاب از میان گزینه ،تص ــی فرایندی اس ــمیمنجر های خاص ود. انتخاب، ش

ــت. افراد طی فرایندی با توجه به دامنه اختیارات و   ــان اس ــه انس فرایندی روانی و در حوزه اندیش
گیری و انتخاب در یک ســیســتم اقتصــادی کنند. تصــمیمهای پیش رویشــان قوــاوت میگزینه
  هاییمگذاران هر روز باید تصم شود. در بازار سهام، سرمایه   ترین رکن آن سیستم قلمداد می  مهم

ند که در      ــکل می       متعددی اتخاذ کن بازار را شـ هایت روند حرکتی کل  یا     ؛دهد ن نابراین کارایی  ب
ــهام به میزان  ــمیمأمت زیادیناکارایی بازار س ــرمایهثر از  گونگی تص ــت. در گیری س گذاران اس

شود  بازارهای مالی، شرایط مبهم آتی و خطاهای شناختی که در روان انسان ریشه دارد، باعث می    
دهی انتظارات خود شوند. بر این اساس دو   گذاران مرتکب خطاهای سیستماتیک در شکل   سرمایه 
صل   سائل روان »و  «محدودیت در آربیتراژ»ا صمیم   دخالت م سرمایه شناختی در ت   «گذارانگیری 
سرمایه 26گیرد ]بحث قرار میمورد صمیم [. رفتار  گیری، تخصیص منابع  گذاران در بورس، نحوه ت
ــرکت    ولی، قیمت پ ــرایط مبهم و  ثیر خود قرار میأها را تحت ت   گذاری و ارزیابی بازده شـ دهد. شـ

شناختی که در روان سوگیری  شه دارد، باعث می       های  سانی ری سی ان سرمایه   شنا گذاران شود 
ــکل    ــتباهاتی در شـ ــند و در    اشـ ــته باشـ هنگام   اینتیجه رفتارهای ویژه   دهی انتظارات خود داشـ

 [.30ر بازارهای مالی از خود بروز دهند ]گذاری دسرمایه
سک و بازارپذیری هر        سرمایه  به علت تزاوت ری سرمایه گذارییک از  گذاران در برخی از ها، 

ــتر و در برخی موارد کمتر پرداخت می  که تزاوت بین ارز  جاری بازار و     آنجا از .کنند موارد بیشـ
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ست و ارز  ذاتی ارزشی است که یک      وخرید هایتصمیم مبنای  ارز  ذاتی غالبا  فرو  سهام ا
های که سوگیری  کردتوان  نین بیان نتیجه میدر ؛گذار باید داشته باشد  سهم از نظر یک سرمایه  

ــرمایهأرفتاری با ت   ــمنی ارز    ثیرگذاری بر ارز  سـ گذاری و ارز  ذاتی که در ذیل مزاهیم ضـ
ــتند ــمیم هس ــرمایههایی را و انتخاب هاموجبات اتخاذ تص آورد که رویه گذاران فراهم میبرای س

 .کندمییک از بازارهای پولی و مالی را تعیین  نهایی جریان سرمایه به هر
ــاختارهای خاص فرهنگی در ایران و اثرگذاری آن           ،ها بر رفتارهای فردی و گروهی افراد   سـ
و شناختی مالی رفتاری را برای  های تحلیلی و مدل هانظریهویژه در بازار سرمایه، لزوم شناخت   به

های رفتاری،    کردن مدل کند تا با فرموله    . مالی رفتاری کمک می   کند میناپذیر   فعالان بازار اجتناب   
سرمایه را   بتوانبهتر  شی از الگوهای رفتاری بهتر عمل   شناخت بازار  و در رفع برخی تنگناهای نا
شاره    10] کرد ضوع ا سایی و     که کرد[. همچنین باید به این مو شنا رویکرد مالی رفتاری به دنبال 
گیری و انتخاب گذاران و نه رفتار عقلایی آنان در حوزه تصمیم ثیرگذاری واکنش طبیعی سرمایه أت

صت  سرمایه فر ساس در پژوهش    های  ست. بر این ا ضر گذاری در بازارهای پولی و مالی ا بر  حا
عد از ابعاد مختلف تنها بر یک یا  ند بُ هایی که در این حوزه صورت پذیرفته، خلاف سایر پژوهش 

شاره        ستا باید بدان ا ست. نکته دیگری که در این را شده ا این  کرد،رویکرد مالی رفتاری تمرکز ن
سرمایه    ست که بدون توجه به عوامل رفتاری حاکم بر  این عوامل در اتخاذ  کردنگذاران و دخیلا

ــمیم از جانب آنان نمی    ــت که   تصـ ــده که تنها بر مبانی مالی     های ارائه  مدل توان انتظار داشـ شـ
باشند. گواه این امر نیز آن است که مبانی    داشته کنندگی بالایی اند، قدرت تبیینکلاسیک بنا شده  

کررات با بهگذاران که سرمایه های غیرعادی در بازار سرمایه  مالی کلاسیک قادر به توصیف پدیده  
ستند،  آن روبه ست؛ رو ه ضر از آن  پژو روازاین نی ست که به ارائه یک   نظرهش حا حائز اهمیت ا

مالی کلاســیک و مالی رفتاری   هاینظریهگرفتن مزروضــات اســاســی نظرمدل تلزیقی پویا با در
ــورت همبه  گرفته  قرار نظر مد در آن زمان پرداخته و تمامی ابعاد مختلف رویکرد مالی رفتاری       صـ

های پیشین و افزایش  شکاف موجود در پژوهش  دنکربرطرفشده است. با تحقق این مهم زمینه   
ــی فراهم کنندگی مدل در حوزه موردقدرت تبیین ــدهبررس ــت  ش ــیاس ــت. س گذاران و فعالان  اس
به  ،کنندگی بالاتری برخوردار است گیری از این مدل که از قدرت تبیینتوانند با بهرهاقتصادی می 
 دست یابند.تری از شرایط آتی در بازار سرمایه برآورد دقیق

شناسی سیستمی باید برای هر مدلی مرز مشخصی را در توصیف         که در رویکرد پویاییازآنجا     
ــر درمرز مدل ارائهکرد، درنتیجه  ــده در پژوهش حاض ــادی )نرخ ش برگیرنده دو گروه عوامل اقتص

ــود بانکی )بهره(( و عوامل  ــکن نرخ ارز و نرخ س رفتاری  تورم، قیمت نزت، قیمت طلا، قیمت مس
ترتیب ، بهکنندمیکه مرز مدل را تعریف  یادشده یک از دو گروه  . هراست های رفتاری( )سوگیری 
سیک و   هاینظریهی نماینده ستند مالی رفتاری  هاینظریهمالی کلا صیف     . دره ستا به تو این را
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اخته شده  پرد «بورس اوراق بهادار تهران»بر نوسانات شاخص کل    هاآنثیرگذاری أت اجمالی نحوه
 است.
ساس  ار وب رویکرد پویایی       ستمی،        در ادامه بر ا سی سی  شینه  مبانی نظ ابتداشنا ری و پی

در  های موجودمنظور ایجاد درک مناســب از ســیســتم و همچنین شــناســایی شــکافپژوهش به
شین  پژوهش سی می های پی سی   سپس مبتنی بر رو   شود؛ برر شده شنا ضی  الگو و رواب یاد ط ریا
ــد تغیرها  بین م ، «فتار مجدد  آزمون ر»های متعددی همچون   از آزمون ادامه . در تبیین خواهد شـ
نظور مبه «آزمون تحلیل حســاســیت»و  «آزمون شــرایط حدی»، «آزمون محاســبه میزان خطا»

مستخرج  بر مبنای مدل سپس شود؛میسنجش قابلیت اطمینان و صحت الگوی پژوهش استزاده   
 د شــد.خواهنســازی راهبردی در راســتای هدف پژوهش تدوین و شــبیه از پژوهش، ســناریوهای

 .   شودمیپرداخته  هاگیری و ارائه پیشنهادبحث و نتیجهدرنهایت به 
 
 پژوهشو پیشینیه  مبانی نظری .2

 ــ        مبانی نظری در  .عوامل رفتاری   ند تصـ ــیک، به فرای پارادایم مالی کلاسـ با  گیری  میممرتبط 
ن برای تشریح رفتار توجهی نشده و تمرکز این پارادایم عمدتا  بر توسعه یک مدل کلا گذارسرمایه

ست. در الگوی ارائه  یک از عوامل روانی  شده از جانب پارادایم مالی کلاسیک هیچ   کل بازار بوده ا
سوگیری  صمیم   ) ستای امر ت شته  یگیری جایهای رفتاری( در را صل از انواع  و خطاهای ح اندندا ا
ود پیدا نکرده ور یادشده گیرندگان است، در مدل  ها که ناشی از عقلانیت محدود تصمیم  یسوگیر 

ست. در نتیجه همین امر موجبات عدم تبیین و توصیف کثرت رخدادهای فرایند ت   گیری را صمیم ا
 همراه داشته است.به
ــوع      عات مرب         های فرعی در حوزه یکی از موضـ طال تاری، م مالی رف حث  به  مالی و در ب وط 

صمیم     سایی فرایند ت سرمایه شنا صمیم گیری  گیری آنان در بازار گذاران و طراحی و تبیین الگوی ت
شرایط عدم    ست اطمینان سرمایه در  شامل       ا صلی  ار وب مالی رفتاری  صر ا سه عن نظریه » . 

های  یک از این عناصــر خصــیصــه اســت که هر «کنترلیقوه خود»و  «گریز از ندامت»، «انتظار
صلی ر  سرمایه ا صمیم فتار  شخص    گذار در فرآیند ت سهم را در بازار م گیری خرید یا فرو  یک 

ساخت ]  ستای ت 32خواهد  صمیم   أ[. مطالعات متعددی در را ضوع که معیارهای ت گیری  یید این مو
است شناختی است، صورت پذیرفته گذاران ترکیبی از معیارهای اقتصادی و معیارهای روانسرمایه
ناجی و اُبن     که می  عات  طال به م ــاد  1994برگر )توان  کاس و پراسـ (،  2008) 2(، رب2003) 1(، مری
شانون دی سیف 2010) 3ویور و  شیرازی   1394) و همکاران الهی(،  صلح    ،(1392) و همکاران ( و م
 [.21 ،16 ،25 ،6 ،27 ،19] کرداشاره 

                                                 
1. Merilkas & Prasad. 

2. Reb. 

3. DeWeaver & Shannon. 
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سهام »      ست یکی دیگر از موضوع  «تغییرات ناگهانی قیمت  ط با رفتار قیمت که در ارتبا هایی ا
سترده مورد هسهام ب  ست  طور گ شگران مالی بوده ا سقوط   و توجه پژوه صورت  یا جهش در  به دو 

م خود قائل هستند،  گذاران برای بازده سها دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایه قیمت سهام رخ می 
شدید بازده       سهام که به کاهش  سقوط قیمت  سه  شود سهام می منجر پدیده  ا جهش، ب، در مقای

شتر مورد  سیار بزرگ      توجه قرار میبی سهام یک تغییر منزی ب سقوط قیمت  غیرمعمول در  وگیرد. 
صادی رخ می     ست که بدون وقوع یک حادثه مهم اقت سهام ا یده مترادف عنوان پددهد و بهقیمت 

 [.13شود ]با  ولگی منزی در بازده سهام در نظر گرفته می
 

ستای بررسی ت   .اقتصادی عوامل کلان   پژوهشگران ثیر قیمت نزت بر شاخص کل بورس،  أدر را
. برخی سازدمیثر أصورت غیرمستقیم، بازار سهام را مت   که قیمت نزت به اندکردهبسیاری استدلال   

ــگراناز  ند      پژوهشـ ند بیورلا مان کاران   (، جیمنس2009) 1ه لت 2005) 2و هم   3( و آروری و روا
دلیل افزایش در درآمد کشورهای صادرکننده نزت،   که افزایش در قیمت نزت، به معتقدند(، 2011)
که برای کشــورهای واردکننده ؛ درحالی[28ثیر مثبتی بر عملکرد اقتصــادی این کشــورها دارد ]أت

 [.2 ،14نزت، هر افزایشــی در قیمت این محصــول، نتایج معکوســی را به همراه خواهد داشــت ] 
ــاد ــاد تکایران به جایگاه نزت در اقتص ــدید تولید  عنوان یک اقتص ــتگی ش محصــولی و نیز وابس

ثیرپذیری قیمت نزت از نوسانات  أی به درآمدهای حاصل از فرو  جهانی و همچنین ت ناخالص ملّ
 ســپسو  ســازدمیثبات درآمدهای نزتی را بی ابتداالملل که ســیاســی و اقتصــادی در ســطح بین

است و  اهمیت بررسی نوسانات قیمت نزت    حاکی از، شود میشدن اقتصاد داخل   پذیرموجب آسیب 
ــهام     ــرمایه     درهمچنین نقش و کارکرد بازار سـ نتیجه  های داخلی به فرایند تولید و در    هدایت سـ

 [.28] استبازار سهام  مهمدستیابی به رشد اقتصادی بالاتر مبین جایگاه 
یرباز رابطه نرخ ارز و دنظر داشت که از  ثیر نرخ ارز بر شاخص کل بورس باید درأدر رابطه با ت     

زایش در پژوهشــگران بوده اســت. اف  در میانبرانگیز شــاخص کل بورس از جمله مباحث جدال
ــانات نرخ ارز باعث ب     ــود که  هره میها و همچنین نرخ ب آمدن نااطمینانی در قیمت    وجودهنوسـ شـ

سطح قیمت وجودهنااطمینانی ب شد.     اتواند اثر منزی بر بخش حقیقی ها میآمده در  شته با صاد دا قت
ها  ن نااطمینانی در قیمتآمده از نوسانات نرخ ارز این است که ای  وجودهدلیل اثر منزی نااطمینانی ب

ذاری غیرکارامد گو سرمایه نگیردخوبی صورت تخصیص منابع در اقتصاد به سازوکارشود باعث می
 ه هنوز در رابطه گرا[. 15ر اثر منزی بر اقتصــاد خواهد گذاشــت ]نتیجه، این امانجام شــود که در

دگاه کلی در این توان ســه دیمی اما ،نرخ ارز و قیمت ســهام توافق عمومی وجود ندارد بینپویای 
 :خصوص ارائه کرد

                                                 
1. Bjornland. 

2. Jimenez, et al. 

3. Arouri & Rault  
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جاری کشــور و تراز تجاری،   هایکنند که حســابها فرض میاین مدل .گراهای جریانمدل.1
ستند  ساس تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بین  ؛دو عامل مهم تعیین کننده نرخ ارز ه المللی بر این ا

مد و نیز بر جریان           ید و درآ ــاد، نظیر تول یب بر متغیرهای واقعی اقتصـ بدین ترت و تراز تجاری و 
 [.7گذارد ]ثیر میأنقدینگی آتی و جاری شرکت و قیمت سهام ت

 
نرخ  ، عامل تعیین کنندهشود که حساب سرمایهها فرض میدر این مدل .گراهای سهام. مدل2

ساس مدل    ست. بر ا سهام ارز ا سهام وجود دارد. طبق  های  گرا رابطه منزی بین نرخ ارز و قیمت 
این امر به  شــود کهمیگذاران داخلی این مدل، کاهش قیمت ســهام باعث کاهش ثروت ســرمایه

شدن نرخ بهره موجب خروج . کمترخواهد شدمنجر تر تقاضای کمتر پول به همراه نرخ بهره پایین
بودن ســایر شــرایط، نتیجه با فرض ثابتدر؛ شــودســرمایه به ســمت بازارهای خارج از کشــور می

 [5شود ]شدن نرخ ارز فراهم میترموجبات کاهش ارز  پول داخلی و گران

 
ست، بر عکس دو مدل     .سوم  . دیدگاه3 ساس مدل پولی گاوین طراحی شده ا ، بین یادشده بر ا

 [. 12ای قائل نیست ]نرخ ارز و قیمت سهام رابطه
هایی پژوهش ،ثیر متغیرهای کلان اقتصـــادی بر شـــاخص کل بورسأمنظور بررســـی تبه       

ارتباط میان متغیرهای کلان اقتصــادی و شــاخص کل  هاکه برخی از آن صــورت پذیرفته اســت
ید کرده   بورس  تأی ند را  باط را  و برخی نیز  ا ید نکرده   وجود این ارت ند تأی حال    ا با این  ــتر.   بیشـ
متغیرهای کلان اقتصادی از   ثیرگذاریأبر تکشور  پذیرفته در داخل و خارج از های صورت پژوهش

قبیل نرخ ارز، قیمت نزت و طلا، نرخ بهره و قیمت مســکن بر شــاخص کل بورس اوراق بهادار   
 [.18 ،17 ،24 ،20 ،9 ،1نظر دارند ]اتزاق
ــکرزاده و همکاران )      ــی به ارز 1396عس ــتزاده از  (، در پژوهش ــهام با اس گذاری رفتاری س
های تابلویی و تدوین روابط رگرســیونی هر د. در این راســتا از دادهانبعدی پرداختهبندی ســهگروه

نشان . نتایج این پژوهش مقایسه کرده است «شاخص آکاییک»ها را بر مبنای مدل، عملکرد مدل
 دارایگذاری سهام،  های سنتی ارز  که مدل رفتاری حاصله در این راستا نسبت به مدل   دهد می
 [.3اطمینان کمتری است ]عدم
حد مدیریت بر ریســک ســقوط آتی قیمت  ازثیر اطمینان بیشأ(، ت1394زاده )فروغی و قاســم     
سی کردند سهام   ست که اطمینان     اینید ؤهای این پژوهش م. نتایج برآورد مدلرا برر ضوع ا مو
یادآوری ثیر مثبت و معنادار دارد. أحد مدیریتی بر هر سه معیار ریسک سقوط قیمت سهام ت    ازبیش
های ترکیبی استزاده  متغیره و دادهاین امر از الگوی رگرسیون  ند  تحققمنظور بهاین پژوهش  در

 [.11شده است ]
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یاحی )           تاجیر ر ــتی و  مای رودپشـ تایج پژوهش رهن ت  مدل » با عنوان (، 1393ن ــازی  ثیر أسـ
سیری    تور  ساس رویکرد تز سرمایه بر ا به این  «(1ISMساختاری )  -های رفتاری بر رکود بازار 

ــاره دارد که تور  ــوع اش ــیمانهای ابهامموض گریزی یزی و زیانگرگریزی، دگرگونگریزی، پش
 [.23روند ]شمار میت اساسی رکود در بازار سرمایه بهعل
ــل از پژوهش نیکومرام و همکاران )      ــوگأت»عنوان  با(، 1391نتایج حاص ــناختی  ثیر س یری ش

ــرمایه ــهام  گذاران بورس اوراق بهادارس ــیابی س ــ«تهران بر ارزش ت که واکنش ، حاکی از آن اس
ــوگیریأتحت ت   1387-1379حد و کمتر از حد در دوره زمانی    ازبیش ــهود  هایی نظیر ثیر سـ شـ

انند اندازه شرکت،  م عواملیحد قرار دارد و همچنین شاخص رفتاری با ازنمایندگی و اطمینان بیش
 [.22در ارتباط است ] غیره، سن شرکت، قیمت و بازده گذشته سهام و B/Mنسبت 

 

ــی  ،(2016) 2تایون و احمد   .پیشییینه پژوهش خارجی   های مالی   دیدگاه  »عنوان  با در پژوهشـ
منظور درک عقلانیت و تاریخی به نظری، تجربی پیوندهایبه  «رفتاری در بازده بازار سهام مالزی

سهام در رویکردها و دیدگاه  گذارانسرمایه  سهام و رفتار بازده بازار  سب با  ، قیمت  های نظری متنا
گذاران، رفتار از رفتار عقلانیت محدود ســرمایه هاپژوهش آن. نتایج پرداختندپارادایم مالی رفتاری 
 [.33] کندمینتیجه ایجاد سازگاری محدود بازده بازار حمایت پویای قیمت سهام و در

شی   ،(2013) 3بیکاس و همکاران      سعه و ظهور  ،مالی رفتاری»عنوان  بادر پژوه ، «روندهای تو
سرمایه  سب با یک دیدگاه نظری  را ایگذاران غیرحرفهرفتار مالی  . در تحلیل کردندتاریخی  -متنا

این پژوهش، اهداف عوامل شناختی و احساسی بر تحرک بازار نشان داده شده است. نتایج حاصل 
شان داد ین پژوهش از ا سرمایه که تحلیل الگوهای رفتا ن درک امکان ای، گذاران غیرحرفهر مالی 

 [.4] آوردفراهم میارتباط و اهمیت رفتار مالی را  و توجیه
 که: کردبندی توان  نین جمعمی گرفتههای پژوهش صورتبا مروری بر پیشینه

 
ــیک م   هاینظریهیک از  هر .1 ــاره در وردموجود در ذیل پارادایم مالی رفتاری و مالی کلاسـ اشـ

شین های پژوهش شاخص کل بورس  فرد در پیشبه، رویکردی منحصر پی سانات  را نمایان  بینی نو
  هایسایر دارایی  بینی نوسانات شاخص کل بورس و  منظور پیشرو پژوهشگران به ایناز ؛سازند می

نظریه، مدلی ب این دو گیری از ترکیتوانند با بهرهمی ،جایگزین آن در دیگر بازارهای پولی و مالی
 .ارائه دهندبعدی سابق های تکت برآورد بالاتر نسبت به مدلبا دق
 ؛اســت رفتهکار عنوان یک اســتعاره بهدر بســیاری از مطالعات، رویکرد مالی رفتاری صــرفا  به .2
ــوگیری گزتتوان می دیگرعبارتبه های موجود که در این مطالعات به رویکرد مالی رفتاری و سـ

                                                 
1. Interpretive Structural Modelling. 

2. Tuyon & Ahmad. 

3. Bilas, et al. 
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وبیش به شـــکلی در این راســـتا عمدتا  از رویکرد توصـــیزی محخ پرداخته شـــده اســـت و کم
سوگیری غیرنظام صادی ت أهای رفتاری و تیافته روابط میان  ثیرگذار أثیر آن بر متغیرهای کلان اقت

 ی شده است.بر شاخص کل بورس بررس
شکیل دهنده    اگر ه در مطالعات متعددی به رابطه .3 صر ت الی رفتاری و رویکرد م علیّ میان عنا
که در  کرداشاره   ولی باید به این موضوع  ،ثیر آن بر متغیرهای کلان اقتصادی اشاره شده است    أت

 .نداشدهبه شکلی غیرساختاریافته و کلامی توصیف این روابط این مطالعات عمدتا  
سب با نقدهای        شه متنا صورت  یادد ضر بر آن بر مطالعات  ست تا مدلی   پذیرفته، پژوهش حا ا

های رفتاری  گیریگرفتن سو نظرشناسی سیستمی را با در    پویا و غیرخطی مبتنی بر رویکرد پویایی
صادی به  شاخص کل  منظور پیشدر کنار عوامل کلان اقت  ارائه «ر تهرانبورس اوراق بهادا»بینی 

ــت که قدرت تبیین  ــبت به  کنندگی این مد دهد. تحقق این مهم از این رو حائز اهمیت اسـ ل نسـ
 های خطی موجود بیشتر خواهد بود.مدل
 
 شناسی پژوهشروش .3

ست. بدین منظور در     از منظر رو       شافی ا سی، این پژوهش از نوع آمیخته اکت  سازی الگو شنا
این  بر. شود می ارائهاست،   مدل مبنای که غنی تصویری  ابتدا ،سیستمی   شناسی  پویایی رو  به

 با نیز و سیستم   رفتار روی پذیرفته برصورت  مشاهدات  متناسب با  معلولی -علیّ هایمدل اساس، 
ستخرج از  معتبر هاینظریه از الهام شد ساختاربندی   نظری، مبانی م  و عموضو به توجه با .خواهد 
ــلیهدف   به نیل و هشوپژ ینظر مبانی ــوگیریأبینی ت پیش)هش وپژ اصـ های رفتاری    ثیر سـ

ــرمایه ــاخص کل بورس و داراییس ــانات ش های جایگزین آن در بازار بورس اوراق  گذاران بر نوس
ستزاده از رویکرد پویایی  ستمی      بهادار تهران با ا سی سی  ستمی با       الگوی پویایی (،شنا سی سی  شنا

 یک بازهدر این راســتا . شــده اســتتحلیل ویهو تجز طراحی 1DSS Vensim افزارنرماســتزاده از 
شده که مدل آنجا. ازشد انتخاب ( 1400-1394ساله ) هزتزمانی  عد مالی رفتاری و مالی دو بُ یاد

شناسی  سازی الگوی پویاییبینی و شبیهمنظور پیشگیرد، بهمیبرزمان درصورت همکلاسیک را به
ــتای    ــتمی در راس ــیس ــلی پژوهش، از داده نیل بهس ــی هدف اص ــابرس ــده و های واقعی حس ش

شده از پرسشنامه سنجش گردآوری هایدادهو  1397نشده موجود تا سه ماهه اول سال حسابرسی
 استزاده شده است. 1397-1394[، طی بازه زمانی 29های رفتاری ]سوگیری
ستزاده از رویکرد پویایی       ستمی در این مطالعه از      ا سی سی  سایر رو     شنا سبت به  ها آن رو ن

ــیســتم  مورد لهئآورد تا مســارجحیت دارد که این امکان را فراهم می بررســی در  ار وب یک س
پیچیده که در آن عمل منزرد و تنها وجود ندارد و همه اجزا به هم مرتبط هســـتند، در نظر گرفته 

های مختلف توان جنبهنمی حل تحلیلیهمچنین باید به این نکته توجه داشت که در یک راه ؛شود

                                                 
1. Decision Support System. 
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. این در حالی است که  کردبندی بررسی را در قالب یک مدل تحلیلی فرمول رفتاری سیستم مورد  
ای از کردن مجموعهتوان هر سیستمی را با لحاظ  شده در این راستا می  متناسب با رویکرد گزینش 
 مزروضات در نظر گرفت.

ــاره      نکته       ــت که پس از تعیین متغیرهای    کردای که در ذیل این بخش باید بدان اشـ این اسـ
ست به تبیین نمودار زیر    صلی پژوهش در وهله نخ ستم پرداخته    ا های  سپس حلقه  شود؛ میسی

ــده و در  ــریح ش ــکل جریان پژوهش  -نهایت مدل حالتاصــلی تش ــد که در ش ، 1ارائه خواهد ش
 مشاهده است.قابل

 
 دار زیر سیستم پژوهش. نمو1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 و معلولی پژوهش علّی بطروا و یکلید یمتغیرها تعریف

 

 

 
 بازار طلا جهانی

 قیمت جهانی طلا
 خالص تغییرات قیمت جهانی طلا

 

 

 بازار ارز
 نرخ ارز
 تقاضا ارز

 -خالص جریان نقدی
 ارز

 نرخ سزار  خرید ارز
-میزان ارز خریداری

 

 بازار طلا داخلی
 عیار( 18قیمت طلای داخلی )
 طلا -خالص جریان نقدی
 تقاضای داخلی طلا
 عرضه داخلی طلا

 نرخ سزار  خرید طلا
 میزان طلای خریداری شده

میزان سزار  خرید ابطال شده 
 طلا

 نرخ سزار  فرو  طلا
 میزان طلای فروخته شده
شده میزان سزار  فرو  ابطال

 طلا

 بازار جهانی نفت خام
 عرضه جهانی نزت خام
 قیمت جهانی نزت خام
 جهانی نزت خامخالص تغییرات قیمت 

 نرخ سزار  فرو  نزت خام

 میزان نزت فروخته شده

 بازار داخلی نفت خام
 تقاضا نزت خام

 نرخ سزار  خرید نزت خام
 شدهمیزان نزت خام خریداری

 

 بازار مسکن
 قیمت مسکن

خالص تغییرات قیمت 
 مسکن

 هزینه سربار

 

 بازار بورس اوراق بهادار
 شاخص کل بورس
 سهام -نقد خالص جریان
 قیمت سهام

 خالص تغییرات قیمت سهام
 عرضه کل سهام

 کل سهام یتقاضا
 حقوق صاحبان سهام

 سود پرداختی
 نسبت قیمت به درآمد هر سهم

 درآمد هر سهم
 حاشیه سود
 بازده دارایی

 نسبت گرد  دارایی
 ریسک مالی

 میزان سزار  خرید ابطال شده سهام
 میزان سزار  فرو  ابطال شده سهام

 

 
 های رفتاریتورش

احساسی/ اداراکی/ شهودی/ شناختی/ 
 های غیرعادیپدیده
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ــتمی ابتدا ارتباط میان متغیرهای مورد  در رو  پویایی      ــیس ــی س ــناس ــی در  ار وب  ش بررس
ــاس روابط   کننده و حلقههای تقویتحلقه ــپس حالت کلی مدل بر اس ــده و س های تعادلی بیان ش

ــود. به علتّ فراوانی حلقه   علتّ و معلولی نمایش داده می   های علتّ و معلولی در این پژوهش،   شـ
شده در های اصلی توصیفهای اصلی و مهم پرداخته شده است. حلقهتنها به بیان و توصیف حلقه 

 کنند.نمود پیدا می 2«حلقه تعادلی»یا  1«کنندهحلقه تقویت»قالب دو نوع 
ضه       ضا  -حلقه تعادلی عر شکل   یتقا شاهده می  ،2نزت خام که در  ضوع  ؤ، مشود م ید این مو

رخ نزت خام ناست که با افزایش )کاهش( تقاضای جهانی برای نزت خام، شاهد افزایش )کاهش(  
ب با قانون عرضه افزایش )کاهش( عرضه جهانی نزت خام خواهیم بود. متناس تبعبهشده و فروخته

ت مازاد عل )کاهش( عرضـــه جهانی نزت خام، بهتوان انتظار داشـــت که با افزایش و تقاضـــا می
ضه در قیمت تثبیت   سری( عر سزار  خرید نزت خام کاهش )افزایش( یا  )ک بد و همین شده، نرخ 
 ضای جهانی نزت خام را فراهم آورد.امر موجبات کاهش )افزایش( تقا

شکل        ست  ،3حلقه تعادلی خالص تغییرات قیمت نزت خام که در  شان می ، نمود یافته ا  دهدن
ــزار  فرو  نزت خام  ــه جهانی  موجبکه افزایش )کاهش( نرخ س زت نافزایش )کاهش( عرض

شد تا به    تبعبهو  شود میخام  سبب خواهد  ضه  خوردنهمت برعلاین امر نیز  ضای بازار،   عر و تقا
ضوع    ستا باید بدین مو شاره   خالص تغییرات قیمت نزت کاهش )افزایش( یابد. در این را که  کردا

ضای جهانی نزت خام و تغییرات نرخ ارز به  ستقیم با خالص    دو عامل تقا غییرات قیمت  تصورت م
ستند. حلقه تقویت  سزار  فرو  نزت خ نزت خام در ارتباط ه ضه جهانی   -امکننده نرخ  زت نعر

یابد،  خام نیز موید این موضـــوع اســـت که اگر نرخ ســـزار  فرو  نزت خام افزایش )کاهش(
 خت.ی جهانی نزت خام را نیز در راستای تغییرات حادث شده، متاثر خواهد ساعرضه
ــکل       ــاهده می ،4حلقه تعادلی قیمت جهانی نزت خام که در ش ــودمش ــان می، ش که  دهدنش

زت خام افزایش )کاهش( نرخ ســزار  فرو  ن موجبات)کاهش( قیمت جهانی نزت خام افزایش 
نبال خواهد درا بههمین موضـــوع افزایش )کاهش( عرضـــه جهانی نزت خام  آورد ومیرا فراهم 
شت  سب با روابط علیّ  دا شده . متنا ضه جهانی نزت  تبعبه، یاد خام نیز زمینه  افزایش )کاهش( عر

ین راســتا باید ا. حلقه دیگری که در کردخواهد  فراهمجهانی نزت خام را کاهش )افزایش( قیمت 
غییرات قیمت نزت خام است.  الص تخ -کننده قیمت جهانی نزت خام، حلقه تقویتکردبدان اشاره  

خالص   ید این موضـــوع اســـت که با افزایش )کاهش( قیمت جهانی نزت خام،ؤمحلقه یادشـــده 
ــتای تغییر حادث      ــده تحت ت تغییرات قیمت نزت خام در راسـ ت و قیمت   ثیر قرار خواهد گرف  شـ
 .ساختثر خواهد أشده، متجهانی نزت خام را نیز در راستای تقویت تغییر ایجاد

                                                 
1. Reinforcing Loop. 

2. Balancing Loop. 
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در این راسـتا باید بدان اشـاره داشـت این اسـت که     شـده  ای که در کل روابط علیّ ارائهنکته     
ش     نزت خام فروخته بینهمواره  ضه آن تزاوت وجود دارد. تزاوت موجود از این امر ن ت ئشده و عر
ــزار   پذیرد که نزت خام فروختهمی ــت که پس از س ــده معادل میزان نزت خامی اس گیری و ش

که عرضه نزت خام به میزان کل عرضه یا   لیحادر شود؛ میستد قرار  و، دادهانهایی شدن سزار   
ضه آن    شور در عر شاره  توانایی ک صادق      ا ضا نیز  سزار  و تقا ضوع در رابطه با نرخ  دارد. این مو

ست  ضای کل       ؛ا ضا معادل تقا صورت که تقا ست بدین  سزار   ا سزار     ،و نرخ  معادل میزان 
 دهنده است.از جانب سزار  لغوشده هاینهایی پس از کسر سزار 

ضای جهانی نزت خام     به ،3و  2، 1 روابطاز       ضه جهانی نزت خام، تقا سبه عر ترتیب برای محا
 و قیمت جهانی نزت خام استزاده شده است.

 

 

 

 
 B1 -تقاضا نزت خام-حلقه تعادلی عرضه .2شکل 

 [24و  17]

 B2 -حلقه تعادلی خالص تغییرات قیمت نزت خام .3شکل 
عرضه  -کننده نرخ سزار  فرو  نزت خامحلقه تقویت

 [24و  17] R1 -جهانی نزت خام
 
 

نرخ نفت خام

فروخته شده

عرضه جهاني

نفت خام

تقاضاي جهاني

نفت خام

نرخ سفارش خريد

نفت خام
+

+
-

+

B1

خالص تغييرات قيمت

نفت خام

نرخ ارز

نرخ سفارش

فروش نفت خام
عرضه جهاني

نفت خام

تقاضاي جهاني

نفت خام

-

+

+

+ +

B2

+

R1

 Global Oil Supply = INTEGRAL(Sell Order RateOil - Sell Fulfillment (1)رابطه 

RateOil, Global Oil Supply0) 

 Global Oil Demand = INTEGRAL(Buy Order RateOil - Buy (2)رابطه 

Fulfillment RateOil, Global Oil Demand0) 

 Global Oil Price = INTEGRAL(Net Price Change-Oil) (3)رابطه 
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  B3 -حلقه تعادلی قیمت جهانی نزت خام .4شکل 

 [24و  17] R2  -خالص تغییرات قیمت نزت خام -کننده قیمت جهانی نزت خامحلقه تقویت

 
 کننده است که در این بخش شرح هر برگیرنده دو حلقه تعادلی و یک حلقه تقویتدر ،5شکل       
شان نرخ سزار  فرو  طلا   -. حلقه تعادلی عرضه طلای داخلی ارائه خواهد شد یک  این  دهدهن

عرضه طلای داخلی و نرخ سزار  فرو  طلا موجبات این امر    بینواقعیت است که روابط علیّ  
ــورت بروز د آورد تارا فراهم می ، این اختلال با هر های این حلقهیک از بخش اختلال در هرر ص

که با افزایش )کاهش( نرخ  گزتتوان  نین عبارتی میبه ؛بار  رخش در طول حلقه، تعدیل شــود
 «بانک مرکزی» توسط گذاران، )افزایش( عرضه طلا به بازار  سزار  فرو  طلا از جانب سرمایه  

 کاهش خواهد یافتمنظور ایجاد تعادل قیمت در این راستا  به ،صلاح ی ذیهای دولتو سایر ارگان 
بود. حلقه تعادلی خالص جریان نقدی طلا به این موضــوع اشــاره دارد که افزایش )کاهش( نرخ  

بانک »گذاران موجبات کاهش )افزایش( عرضه طلا از جانب  سزار  فرو  طلا از جانب سرمایه  
سایر مراجع ذی  «مرکزی سب با تغییرات حادث دولتی را فراهم می صلاح و  شده در این  آورد. متنا
 بینزدن تعادل هممدت موجبات برخیری کوتاهأکاهش )افزایش( عرضـــه طلا، با تتبع به ،راســـتا

ضا در این بازار را    ضه و تقا توان انتظار افزایش )کاهش( خالص  نتیجه میدر فراهم خواهد کرد؛عر
ــتا با ورود حجم        جریان نقدی و ورود حجم ن   ــت. در همین راسـ قدینگی بالا به این بازار را داشـ

نقدینگی بالای موجود در جامعه افزایش )کاهش( قیمت طلای داخلی و ســپس کاهش )افزایش( 
ــرمایه ــهود خواهدفعال در این بازار  گذاران فرو  از جانب سـ کننده خالص   حلقه تقویت  بود. مشـ

ــت که با افزایش )کاهش( قیمت   برقیمت طلای داخلی در -جریان نقدی ــوع اس گیرنده این موض
و این حلقه  یابدمیشدت افزایش )کاهش( طلای داخلی، خالص جریان نقدی وارده به این بازار به

شد )نزول( قیمت طلای داخلی را  تقویت ستا باید به این  کندفراهم میکننده موجبات ر . در این را
عرضه و تقاضا در    بینزدن تعادل همای که موجبات برهکه یکی از دلایل عمد کردموضوع اشاره   

این است که افراد تمایل دارند تا با خرید این نوع دارایی، ارز  پولی  ،آوردمدت را فراهم میکوتاه

قيمت
جهاني نفت

خام

نرخ سفارش فروش

نفت خام
عرضه

جهاني نفت
خام

خالص
تغييرات

قيمت نفت خام

+

-
+

+

+

تقاضاي جهاني

نفت خام

+

B3

R2
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، 5های علیّ موجود در شکل  در حلقهشده  های توصیف نتیجه این امور، رویهدر کنند؛خود را حزظ 
 استزاده شده است. ،4از رابطه برای محاسبه قیمت طلای داخلی همچنین  شود؛را سبب می

 Gold Price = INTEGRAL(NCFoGold-NCFiGold, Gold Price0) (4)رابطه 

 
سات بازار     -های رفتاریکننده تور های تقویتحلقه       سا شکل   شاخص اح شان   ،6که در  ن

ــیف این امر می  ــت به توص ــده اس ــدید )تنزیل( تور داده ش های رفتاری  پردازد که هرگونه تش
)تور  رفتارهای غیرعادی، تور  ادراکی، تور  شــناختی، تور  شــهودی، تور  احســاســی( 

های  راستا با تغییرات تور همراه دارد که این تغییر همموجبات تغییر شاخص احساسات بازار را به
شده رفتاری  ست؛   یاد سوگیری   که گزتتوان عبارتی میبها شدید )تنزیل( هریک از  های رفتاری  ت
ــات بازار   یارتقا موجب ــاس ــاخص احس ــودمی)نزول( ش ــوگیری برعکسو  ش های رفتاری نیز س
. در این راستا باید به این موضوع اشاره    کنندمیراستا با تغییرات شاخص احساسات بازار تغییر     هم
ــات بازار  کرد ــاس ــاخص احس ــی  ،که ش ــاخص ــک را از نظر   ش ــت که تمایل به پذیر  ریس اس

ــرمایه ــنجدمیگذاران سـ های رفتاری قرار دارد. ثیر تور أشـــدت تحت تبه دلیلو به همین  سـ
های رفتاری این اســـت که هریک از تور  کردای که در ذیل این بخش باید بدان اشـــاره نکته
 .اندشدهدر مدل فرموله  ،5بر اساس رابطه  یادشده
 

} (5)رابطه 
 
 

 
 
Cognitive
Sheeple
Perception
Intuitive
Emotional

= INTEGRAL(Translate1+ Translate2+…. 

+Translaten, 

{
 
 

 
 
Cognitive0
Sheeple0
Perception0
Intuitive0
Emotional0

) 

 
ستا باید خاطر       ضر تابعی از          در این را ست بازار در پژوهش حا سا سا شاخص اح شان کرد که  ن
 .شودمشاهده می ،6رفتاری در نظر گرفته شده است که در رابطه  هایتور 
 

= EMSI (6)رابطه  f (Cognitive, Intuitive, Emotional, Perceiving, Abnormal 

henomena) 

شکل  حلقه تقویت      شاهده می  ،7کننده جریان نقدی ارز که در  ست   ؤ، مشود م ید این موضوع ا
سزار  خرید ارز به که با  یابد و این امر شدت افزایش )کاهش( می افزایش )کاهش( نرخ ارز، نرخ 
ــئت از این  که افراد تمایل به حزظ ارز  پولی خود دارند. با افزایش )کاهش( نرخ          گیردمی نشـ
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ــای ارز نیز   ــت که تقاض ــزار  خرید ارز باید انتظار داش نتیجه افزایش )کاهش( یابد و در تبعبهس
ــتا از رابطه   یافت   خواهد افزایش )کاهش(  جریان نقدی وارده به این بازار،      صخال   ،7. در این راسـ

 برای محاسبه تقاضا ارز استزاده شده است.
 

 Foreign Currency Demand = INTEGRAL(Buy Order Rate-Foreign (7)رابطه 

Currency- Buy Fulfillment Rate-Foreign Currency) 

 

  
نرخ سزار   -. حلقه تعادلی عرضه طلای داخلی5شکل 

 B4 -فرو  طلا
 B5 -حلقه تعادلی خالص جریان نقدی طلا

قیمت طلای  -کننده خالص جریان نقدیحلقه تقویت
 R3 -داخلی

 [24و  18، 17]
 

 -های رفتاریکننده تور های تقویت. حلقه6شکل 
 R4 ،R5 ،R6 ،R7 ،R8 [26] -شاخص احساسات بازار

 
 R9 [18] -کننده جریان نقدی ارز. حلقه تقویت7شکل 

 
ــیه پویای پژوهش در این بخش پس از بررســـی حلقه      ــلی پژوهش، به تبیین فرضـ های اصـ

شاره         ضوع ا ستا باید به این مو ست. در این را شده ا ضیه پویای پژوهش بر آن   کردپرداخته  که فر

نرخ سفارش

فروش طلا
عرضه طلاي

داخلي

خالص جريان

نقدي-طلا

قيمت طلاي
داخلي

-

-

+

-

+

+

قيمت
جهاني طلا

-

B4

B5

R3

تورش رفتارهاي

غيرعادي

تورش

ادراکي

تورش
شناختي

تورش
شهودي

تورش
احساسي

شاخص احساسات

بازار

+

+

+

+

+

+

+

+ +

+

R4

R5

R6R7

R8

نرخ سفارش

خريد ارز

تقاضا ارز

خالص جريان

نقدي ارز

نرخ ارز

+

+

+

+

شاخص احساساتنرخ تورم

بازار

- +

R9
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ــطه هدر بازارهای پولی و مالی که ب      بینیپیشهای غیرقابل   بخش از تغییرات قیمت  ی عوامل  واسـ
 است.   کرده، تمرکز شوندمیرفتاری حادث 

شود خالص جریان  واسطه شاخص احساسات بازار موجب می    ههای رفتاری بشدن تور  غالب     
ــودمیمدت افزایش یابد. این امر از آن رو حادث     طلا در کوتاه  -نقدی  های رفتاری    که تور   شـ

ها به نتیجه با تشدید ورود سرمایهدر ؛کنندکاملا  عقلایی اتخاذ  هایشوند تا افراد تصمیم  منجر می
به بیش از ارز  واقعی آن روبه       با افزایش قیمت طلای داخلی  بازار،  ــد. این این  رو خواهیم شـ

سهام و کاهش نرخ       سزار  فرو   شاخص کل بورس را از طریق افزایش نرخ  افزایش قیمت، 
راستا با تغییر جهت حرکت سرمایه از بازار بورس   دهد. همسهام تحت تاثیر قرار می  سزار  خرید 

سمت بازار داخلی طلا،   سهام به       تبعبهبه  سزار  فرو   سهام و نرخ  سزار  خرید  ترتیب نرخ 
ضای کل       سهام و کاهش تقا ضه کل  کاهش و افزایش خواهد یافت. وقوع این امر به افزایش عر

سـهام و شـاخص کل بورس    -خواهد شـد. بر این اسـاس جریان نقد  منجر  سـهام در بازار بورس 
ــت که در کوتاه کاهش خواهد یافت ــتا حائز اهمیت اس ــاخص  . ذکر این نکته در این راس مدت ش

سزار  خرید            شاخص کل بورس موجب کاهش نرخ  شد که افت  سبب خواهد  سات بازار  سا اح
سرمایه   های  شدن تور  شود. به این نکته توجه داشت که به محخ غالب   گذارانسهام از جانب 

سات بازار بر بازار ارز، نرخ ارز نیز در کوتاه      هرفتاری ب سا شاخص اح سطه  مدت به بیش از ارز   وا
همانند آنچه پیش از  ،فرو  سهام وگذاری بر نرخ سزار  خرید ثیرأواقعی خود خواهد رسید و با ت 
 فراهمکاهش شــاخص کل بورس را  زمینهتواند ، میشــداخلی ارائه این در مورد قیمت طلای د

ا همواره افراد در طول زمان شوند؛ ام میهای رفتاری در بلندمدت برطرف . اگر ه تمام تور آورد
ــب با زمانهای رفتاری مختلزی قرار دارند که این تور ثیر تور أتحت ت جای خود را  ،ها متناس
 ،8در شکل   شده ارائهکننده . فرضیه پویای پژوهش در حلقه تقویت دهندهای دیگری میبه تور 

 نشان داده شده است.

 
 شاخص کل بورس -نرخ ارز -کننده قیمت طلای داخلی. حلقه تقویت8شکل 

شاخص کل بازار

سهام

نرخ سفارش
فروش سهام

قيمت طلاي
داخلي

خالص جريان

نقد- سهام

+

عرضه کل سهام
+

-

تقاضا کل سهام

+

نرخ سفارش

خريد سهام

-

+

+

+

خالص جريان

نقدي- طلا

شاخص
احساسات بازار

+

+

R10

نرخ ارز

خالص جريان
نقدي- ارز

+

+

+

<نرخ ارز>

-
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اله ئتوان مســهای اصــلی مدل پژوهش میشــده و حلقههای پویای ارائهمتناســب با فرضــیه     

 شرح داد: صورت زیربهپژوهش را 
گذاران و فعالان گیری سرمایهروانی ناشی از آن که فرایند تصمیم کاهش نرخ ارز با توجه به جوّ -

در  «بورس اوراق بهادار تهران»ثیری بر شاخص کل  أکند،  ه تخو  تغییر میاقتصادی را دست  
 خواهد داشت؟ 1400افق 
گیری  وانی ناشی از آن که فرایند تصمیم  ر عیار( با توجه به جوّ 18افزایش قیمت طلای داخلی ) -

بورس »ثیری بر شاخص کل  أ ه ت ،کندخو  تغییر میگذاران و فعالان اقتصادی را دست  سرمایه 
 خواهد داشت؟ 1400در افق  «اوراق بهادار تهران

مت طلای داخلی )    ثیر همأت  - کاهش نرخ ارز و افزایش قی مانی  با در   18ز یار(   گرفتن جوّنظرع
گذاران و فعالان اقتصـادی بر شـاخص کل   گیری سـرمایه یند تصـمیم آها بر فرروانی ناشـی از آن 

  ه خواهد بود؟ 1400در افق  «بورس اوراق بهادار تهران»
ست   کدام - سیا شده های یک از  شاخص کل    أت یاد شتری بر تغییرات  بورس اوراق بهادار »ثیر بی

 خواهد داشت؟ «تهران
 

شناسی الگوی کلی پویایی .و تعیین وضعیت متغیرهای نرخ و حالت سازیالگوی کلی شبیه
صل از این پژوهش از بخش      ستمی حا ست که هر     سی شده ا شکیل  یک از این  های متعددی ت

بررســـی را در افق و موجبات ایجاد رفتار ســـیســـتم مورد هســـتندها در تعامل با یکدیگر بخش
ــده فراهم میتعریف ــب با این امر    شـ یک از زیرالگوهای موجود در الگوی    ابتدا هر آورند. متناسـ
 است. شدهها، الگوی کلی پژوهش تشریح و سپس با برقراری ارتباط میان آن بررسی یادشده

افراد های اقتصــادی و مالی کلاســیک، نظریه طبق. زیرالگوی بازار بورس اوراق بهادار (الف

های خود گذاریدر خصـــوص ســـرمایه صـــورت عقلاییبه دلیل اینکه همواره تمایل دارند تا به
ــمیم ــادی ت، درگیری کنندتصـ را ثیرگذار بر بازارهای پولی و مالی أنتیجه ابتدا عوامل کلان اقتصـ
.  کنندمیگیری تصــمیم هااز آنیا خروج  به این بازارها و و ســپس در راســتای ورود تحلیل کرده

سرمایه     صمیم اتخاذی از جانب  سب با این امر ت ضه و     گذارانمتنا شدید یا تنزل میزان عر زمینه ت
ضا را در بازار بورس فراهم   شاخص کل بورس را    زمینه تبعبهو  آوردمیتقا ساز افزایش یا کاهش 

بورس اوراق بهادار »توان از طریق بررسی تطبیقی نمودار شاخص کل   . این مهم را میخواهد شد 
ــکل -با نمودار حجم «تهران ــوداهده می، مشــ10و  9های قیمت که در ش البته این  ؛، دریافتش

ــت که وقوع این تغییرات همواره با در   ــوع را نباید از نظر پنهان داشـ گرفتن مبانی مالی  نظرموضـ
ست که به  شرح  رو در زیرالگوی تور ایناز یابند؛میصورت کامل معنا  رفتاری ا های رفتاری به 

 این مهم پرداخته شده است.
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 (سازمان بورس اوراق بهادار تهران)منبع:  بورس اوراق بهادار تهران. نمودار شاخص کل 9شکل 

 

 

 (منبع: سازمان بورس اوراق بهادار تهران) قیمت -. نمودار حجم10شکل 
 

ــکل  دادهزیرالگوی نمایش       ــده در شـ ثیرگذار بر بازار بورس اوراق   أبا تکیه بر عوامل ت     ،11شـ
 است. شدهمانند عرضه، تقاضا، قیمت و عوامل مرتبط به آنان ساختاربندی  ،بهادار
  

 
 . زیرالگوی بازار بورس اوراق بهادار11شکل 

 

عرضه کل سهام
نرخ سفارش

فروش سهام

ميزان سهام
فروخته شده

ميزان سفارش فروش

ابطال شده سهام

شاخص کل
بازار سهام

خالص جريان
نقد- سهام

تغيير در ريسک مالي

تقاضا کل سهام
ميزان سهام

خريداري شده
نرخ سفارش خريد

سهام

ميزان سفارش خريد

ابطال شده سهام

خالص تغييرات
قيمت سهام قيمت سهام

ريسک مالي

ريسک سيستماتيک

ريسک غيرسيستماتيک

نرخ بهره بازده حقوق
صاحبان سهام

حاشيه سود
بازده دارايي

نسبت گردش

دارايي

درآمد هر سهم

سود پرداختي

نسبت قيمت

به درآمد هر سهم

نسبت مالکيت

سهامداران حقيق

نسبت مالکيت

سهامداران حقوقي

<قيمت سهام>

شاخص کل بازار>

<سهام

<ديرش>
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از جمله بازارهای جایگزین بورس که  زیرالگوی بازارهای جایگزین بورس اوراق بهادار. (ب
توان به بازار ارز، بازار طلا، بازار مســکن و بازار پرداخته شــده اســت، می به آندر الگوی پژوهش 

یک از این بازارها به الگوی پژوهش حاضــر وجود  . دلایل متعددی برای ورود هرکردنزت اشــاره 
 شده است. شرح هاآنبه هریک از  ادامهدارد که در 

از اســت  تغییرات قیمت طلای داخلی که خود تابعی از نوســانات نرخ ارز و قیمت جهانی طلا     
رود افراد سبد انتظار می «پرتزولیو نظریه»این رو در الگوی پژوهش ورود یافته است که بر اساس  

ای از های با بازده ثابت و بدون ریســک و مجموعهای از داراییدارایی خود را بر اســاس مجموعه
ــکل دهند        دارایی ــک شـ طلا و ارز نیز در قالب     نتیجه در ؛هایی با بازده نامطمئن و همراه با ریسـ
د با نتوانمنظور تشــکیل ســبد دارایی خود، میگذاران بهســرمایه توســطشــده های گزینشدارایی

رو ایناز ؛کاهش حجم تقاضــا برای خرید ســهام موجبات تنزل شــاخص کل بورس را فراهم آورد
 توجه قرار گرفته است.ورود این دو بازار در الگوی پژوهش مورد

ــور بهدلبه      ــدیل اینکه بودجه کش ــتثر أت از تغییرات قیمت جهانی نزت متش و این امر بر  اس
سر اقتصاد کشور و به      سرمایه اثرات  های جایگزین سهام و شاخص  خصوص دارایی سرا های بازار 

شده     أگذارد، در این الگو به ت شمگیری می  صادی پرداخته  سایر متغیرهای کلان اقت ثیرات آن بر 
ست ]  شتر       گزتتوان  نین عبارتی میبه ؛[24ا شور ایران که بی صاد ک صادهایی مانند اقت که در اقت

ــتند، تحولاتی که در این حوزه صــورت می  تواند پذیرد، میمتکی بر نزت و ارز حاصــل از آن هس
سرمایه را درگیر    بخش صاد و بازار  شاهده این بازار در الگو   کند؛های مختلف اقت در نتیجه لزوم م
 ز اهمیت است.بسیار حائ
بر شاخص کل بورس دارد،  اثر کمتری  ،اگر ه بازار مسکن نسبت به سایر بازارهای جایگزین        
ــت. علتّ این مهم از      اما  ــت که تنها در   آنتوجه به آن در الگوی پژوهش حائز اهمیت اسـ رو اسـ

و استزاده حداکثری از آن، افراد به   واسطه یک سیاست انبساطی    صورت افزایش حجم نقدینگی به 
کنند. دلیل دیگری که اثرگذاری این بازار را نســبت به ســایر بازارهای  بازار مســکن ورود پیدا می

جایگزین بورس کاهش داده است، قدرت نقدشوندگی این دارایی است. این دارایی نسبت به سایر      
 ت.  تری اسقدرت نقدشوندگی پایین دارایهای موجود دارایی
ــدهارائه زیرالگوی       ــکل   شـ برگیرنده روابط میان بازارهای جایگزین بورس اوراق       در ،12در شـ
قیمت طلای   ،که در صــورت تغییر قیمت ارز در کشــور دهدنشــان می. این زیرالگو اســتبهادار 

سکن ب    ست و همچنین قیمت م سطه افزایش هزینه هداخلی که تابعی از نرخ ارز ا ساخت،   وا های 
یک از این بازارها  که تغییر قیمت در هر توجه داشــتبه این نکته  ؛ البته بایدیش خواهد یافتافزا

ــرمایه ــت که در بخش بر دو بخش تغییرات نرخ ارز و عوامل رفتاری حاکم بر س گذاران متکی اس
سرمایه  ،بعد شرح  ها یک از این دارایی گذاران و  گونگی تغییر قیمت هرعوامل رفتاری حاکم بر 
خواهد شــد. افزایش قیمت داخلی نزت خام نیز که متکی به تغییرات قیمت جهانی نزت خام  ادهد
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صورت افزایش می      یا به ست، در  ضای جهانی برای آن ا ضه و تقا تواند عبارتی تغییر در میزان عر
شور تزریق     صاد ک شرایط  که این مهم می کندحجم نقدینگی بالایی را به اقت تواند موجبات بهبود 

 ارهای پولی و مالی کشور را فراهم آورد.باز
 

 

تاری.  زیرالگوی تورش (ج کل از تور   های رف ــ لب بر       این زیرالگو متشـ غا تاری  های رف
این حوزه و تکمیل پرسشنامه شناسایی  واسطه مصاحبه با خبرگان  هکه ب بودهگذاران کشور  سرمایه 
است. در این پرسشنامه متناسب    شده گذاران استخراج  [ از جانب سرمایه 29های رفتاری ]سوگیری 

سابی، می  ستخراج    با نوع امتیاز اکت سوگیری غالب را ا شت که از  کرد؛ توان  همچنین باید توجه دا
 تابع لوکاپ برای این منظور استزاده شده است. 

ــرمایه      ــمیم   عوامل رفتاری غالب بر س ــات بازار، تص ــاس ــاخص احس   هایگذاران از طریق ش
اشتباه به   هایکه آنان با اتخاذ تصمیم  شوند میو سبب   دهندمیثیر قرار أگذاران را تحت تسرمایه 

سرمایه    سیار    گذاری بر داراییسمت  سوق پیدا کنند که ارز  فعلی آن از ارز  ذاتی آن ب هایی 
ــتکه این امر به خودی  بالاتر ا  ــدید قیمت برخی دارایی   سـ ها را بدون دلیل فراهم    خود زمینه تشـ
 داده شده است. نشانهای رفتاری و روابط میان اجزا زیرالگوی تور  ،13آورد. در شکل می

 
 زیرالگوی بازارهای جایگزین بورس اوراق بهادار .12شکل 

عرضه داخلي طلا
ميزان طلاي فروش

رفته

ميزان سفارش فروش

ابطال شده

نرخ سفارش فروش طلا

خالص تغييرات قيمتقيمت جهاني طلا

جهاني طلا

تقاضاي داخلي طلا
نرخ سفارش

خريد طلا

ميزان طلاي

خريداري شده

ميزان سفارش خريد
ابطال شده

خالص جريان

نقدي- طلا
قيمت طلاي

داخلي قيمت جهاني>
<طلا

<تقاضاي داخلي طلا>

ميزان نفت فروخته شدهعرضه جهاني نفت خام نرخ سفارش نفت خام

قيمت جهاني نفت خام
خالص تغييرات قيمت

جهاني نفت خام

تقاضا نفت خام
نرخ سفارش

خريد نفت خام
ميزان نفت خام

خريداري شده

قيمت مسکن
خالص تغييرات

قيمت مسکن

خالص جريان نقدي- ارزنرخ ارز

تقاضاي ارز

ميزان ارز خريداري

شده
نرخ سفارش

خريد ارز

هزينه سربار

شاخص احساسات>

<بازار

<نرخ ارز>

شاخص احساسات>

<بازار <نرخ ارز>

نرخ سفارش خريد>

<طلا

<نرخ بهره>
<نرخ ارز>
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ستمی.     الگوی کلی پویایی سی سب با زیرالگوهای ارائه  شناسی  و ارتباط میان  بالاشده در  متنا
ــکل  آن ها  ــدهجریان پژوهش ارائه    -، نمودار حالت  14، در شـ ــت که در حوزه مرتبط با    شـ اسـ
ــش زیرالگوی بازار بورس اوراق بهادار تهران، بازار جهانی نزت، تئوری ــیک از ش های مالی کلاس

در حالی اسـت که   بازار طلا )داخلی و خارجی(، بازار ارز و بازار مسـکن تشـکیل شـده اسـت. این    
های رفتاری احســاســی،   پنج زیربخش تور  برگیرندهمالی رفتاری در یادشــده در حوزه نمودار 

ــناختی و رفتارهای غیرعادی    ــهودی، ادراکی، شـ ــتشـ ــتزاده در الگوی  . متغیرهای مورداسـ اسـ
 هاآنیک از  اختصــار برای هرکه به شــوندمیتقســیم  زیرســازی پژوهش به  هار دســته شــبیه
 :صیزی ارائه شده استتو
شان  .ای حالتمتغیره .1 ستند و در طول زمان     دهندهاین متغیرها ن شت در یک دوره زمانی ه انبا

 ؛یابندبر اساس متغیر نرخ، افزایش و یا کاهش می
 ؛این متغیرها تعیین کننده متغیرهای حالت در سیستم هستند .متغیرهای نرخ .2
ثابت و برون       این متغیرها تواب  .متغیرهای کمکی  .3 ند.  عی از متغیرهای حالت و مقادیر  ــت زا هسـ
شخیص میان حلقه وارد آورد و کننده را فراهم میهای تعادلی و تقویتکردن متغیر کمکی امکان ت

 داد؛ها را بدون ابهام تخصیص شود بتوان قطبیت روابط علیّ و حلقهموجب می
ست که نیازی به     متغیرهای.متغیر با میزان ثابت .4 ستند که تغییرات آنان به قدری کند ا حالتی ه
 [.31ها نیست ]کردن صریح آنمدل

 
 های رفتاریزیرالگوی تور  .13شکل 

احساسي شهودي

غيرعادي

شناختي ادراکي

جريان تبديلي 1

جريان تبديلي 6

جريان تبديلي 2 جريان تبديلي 3

جريان تبديلي 01

جريان تبديلي 5

جريان تبديلي 9

جريان تبديلي 7 جريان تبديلي 4

جريان تبديلي 8

تورش 1

تورش 2

تورش 3 تورش 4

تورش 2-5

تورش 1-2 تورش 2-2

تورش 3-2

تورش 4-2

تورش 5-2 تورش 6-2

تورش 1-3

تورش 2-3

تورش 3-3

تورش 4-3
تورش 5-3

تورش 6-3

تورش 7-3 تورش 1-4
تورش 2-4

تورش 3-4

تورش 4-4

تورش 5-4

تورش 6-4
تورش 7-4

تورش 8-4
تورش 9-4

تورش 01-4

تورش 11-4

تورش 21-4
تورش 31-4

تورش 41-4

تورش 1-5

تورش 3-5

تورش 4-5

تورش 5-6تورش 5-5
تورش 7-5

تورش 8-5

شاخص احساسات

بازار

<ادراکي>

<شناختي>

<غيرعادي>
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شکل 
14

ت
. نمودار حال

-
ش
جریان پژوه

 

عرضه جهاني
ت خام

ت جهانينف
قيم

ت خام
نف

ت خام
تقاضا نف ش

ش فرو
نرخ سفار

ت خام
نف

ت فروخته شده
ميزان نف

ش خريد
نرخ سفار

ت خام
نف

ت خام
ميزان نف

خريداري شده

ت
ت قيم

ص تغييرا
خال

ت خام
جهاني نف

ک مالي
ريس

عرضه کل سهام

ص کل
شاخ

بازار سهام

تقاضا کل سهام

ص جريان
خال

نقد- سهام ش
ش فرو

ميزان سفار

ابطال شده سهام

ش خريد
ميزان سفار

ابطال شده سهام

ميزان سهام فروخته

شده
ش سهام

ش فرو
نرخ سفار

ش خريد
نرخ سفار

سهام
ميزان سهام خريداري

شده

ک مالي
تغيير در ريس

ک
ک سيستماتي

ريس

ک
ک غيرسيستماتي

ريس

بازده حقوق صاحبان

سهام

بازده داراييحاشيه سود
ش

ت گرد
نسب

دارايي ها

نرخ بهره

ت
ت مالکي

نسب

سهامداران حقيقي

ت
ت مالکي

نسب

سهامداران حقوقي

سود پرداختي
درآمد هر سهم

ت
ت قيم

نسب
به درآمد هر سهم

ت سهام
قيم

ت
ص تغييرا

خال

ت سهام
قيم

ت سهام>
<قيم

عرضه داخلي
طلا

ت جهاني
قيم

طلا

تقاضاي
داخلي طلا

ت طلاي
قيم

داخلي

ص جريان نقدي- طلا
خال

ش
ميزان طلا فرو

رفته
ش طلا

ش فرو
نرخ سفار

ت
ت قيم

ص تغييرا
خال

جهاني طلا

ميزان طلاي خريداري

شده
ش خريد طلا

نرخ سفار

ش
ش فرو

ميزان سفار

ابطال شده طلا

ش خريد
ميزان سفار

ابطال شده طلا

ت طلاي>
قيم

<داخلي
ت مسکن

قيم

ت مسکن
ت قيم

ص تغييرا
خال

نرخ ارز

ص جريان نقدي- ارز
خال

تقاضاي ارز

ش خريد ارز
نرخ سفار

ميزان ارز خريداري

شده

شهودي
احساسي

غيرعادي

شناختي
ادراکي

ش-1
تور

ش 2
تور

ش 3
تور

ش 4
تور

ش 5
تور

جريان تبديلي 1

جريان تبديلي 2
جريان تبديلي 3

ش 2-1
تور

ش 2-2
تور

ش 2-3
تور

ش 2-4
تور

ش 2-5
تور ش 2-6

تور
ش 2-7

تور

ش 5-1
تور

ش 5-2
تور

ش 5-3
تور

ش 5-4
تور

ش 5-5
تور

ش 5-6
تور

ش 5-7
تور

ش 5-8
تور

ش 4-2
تور

ش 4-3
تور

ش 4-4
تور

ش 4-5
تور

ش 4-6
تور

ش 4-7
تور

ش 4-8
تور

ش 4-9
تور

ش 4-01
تور

ش 4-11
تور

ش 4-21
تور

ش 4-31
تور

ش 4-41
تور

جريان تبديل 4
ش 4-1

تور
ش 3-1

تور

ش 3-2
تور

ش 3-3
تور

ش 3-4
تور

ش 3-6
تور

ش 3-7
تور

ش 3-8
تور

ش .5-3
تور

جريان تبديلي 5

جريان تبديلي 6

جريان تبديلي 7

جريان تبديلي 8

جريان تبديلي 9

جريان تبديلي 01
ت

ص احساسا
شاخ

بازار

<شهودي>

<غيرعادي>
<ادراکي>

ص کل بازار>
شاخ

<سهام

ت>
ص احساسا

شاخ

<بازار

ت بازار>
ص احساسا

<شاخ

ت>
ص احساسا

شاخ

<بازار

هزينه سربار

ک مالي>
<ريس

ک مالي>
<ريس

<نرخ ارز> ک مالي>
<ريس

ت طلاي>
قيم

<داخلي

ک مالي>
<ريس

<نرخ ارز>
ت مسکن>

<قيم

نرخ سهام شناور

<نرخ ارز>

ت مسکن>
<قيم

ت>
ت جهاني نف

قيم

<خام

ت طلاي>
قيم

<داخلي

<نرخ ارز>

ت طلاي>
قيم

<داخلي

<نرخ بهره>
ش

دير

ش>
<دير

ت سهام>
<قيم

ت مسکن>
<قيم

ت طلاي داخلي>
<قيم

<نرخ ارز> <نرخ بهره>

ت اسمي سهام
قيم

جريان درآمدي
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 پژوهش هایافتهها ودادهتحلیل . 4

انجام شود.   سازی الگوی شبیه  رویهایی سازی باید آزمون اطمینان از اعتبار نتایج شبیه  برای     
سط نرم  2«آزمون ابعاد» و 1«آزمون حلقه»ها مانند مراحل اولیه این آزمون شده  تو ست  افزار انجام  ا

 .توضیح داده خواهد شدهای اصلی شود. در ادامه سایر آزمونها خودداری میکه از توضیح آن
 

شده  سازی نتایج حاصل از مدل شبیه   بینهدف از انجام این آزمون، مقایسه   .3آزمون رفتار مجدد
ستندات موجود   ست و م صحت عملکرد    ا صل از این آزمون موجبات افزایش اطمینان از  . نتایج حا

ــل از آزمون رفتار مجدد مرتبط با دو متغیر قیمت        الگوی پژوهش را فراهم می تایج حاصـ آورد. ن
سکن و قیمت   شده 2و  1جهانی نزت که در نمودارهای م ست که    ؤ، ماند، ارائه  ضوع ا ید این مو
شته   اطلاعات ثبت شبیه   شده گذ صل از  شته     4سازی این متغیرها در طی  نگر و نتایج حا سال گذ

ــابه1394-1397) ــبیه نتیجه گرفتتوان کنند و میای پیروی می( از روند مش ــازی  که مدل ش س
 است. کردهسازی خوبی شبیهبررسی را بهشده، رفتار متغیرهای مورد

 

 
 های واقعی برای قیمت مسکنسازی و دادهنتایج شبیه .1نمودار 

                                                 
1. Loop Test. 

2. Dimension Test . 

3.Behaviour Reproduction Test. 

House Price

40 M

30 M

20 M

10 M

0

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400

Time (Week)

House Price : Current

House Price : House Price
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 زتقیمت جهانی ن های واقعی برایسازی و دادهنتایج شبیه .2نمودار 

 

به میزان خ ا           حاسیی نان از       علاوه. آزمون م تار الگو برای اطمی ید رف بازتول تایج   بر  ن
 :دشوهای زیر محاسبه میرو شده، خطای متغیرهای کلیدی نیز بر اساس سازیشبیه
شاخص هر ه میزان تزاوت بین داده    .1(RMSE) خطا جذر میانگین مربعات. 1 ساس این  های بر ا

توان اعتماد کرد. میزان خطا در سازی بیشتر می  شده کمتر باشد، به نتایج شبیه   سازی واقعی و شبیه 
  .شودمیمحاسبه  ،8 رابطهاین رو  بر اساس 

 

RMSE (8)رابطه  = √
1

θ
∑ (

yT+𝑖
s −yT+𝑖

a

yT+𝑖
a )θ

i=1
2*100 

 

𝑦𝑇+𝑖 ،8 رابطهدر      
𝑠  شان شبیه  دهندهن 𝑦𝑇+𝑖سازی متغیر الگو،  نتایج 

𝑎 های واقعی داده نمایانگر
صزر   به حداقل مجذورات خطامیزان  هر ه سساا این بر. ستات امشاهد ادتعد ههنددننشا θو 

 [.31] است کمتر یخطا ممزهو به باشد ترنزدیک
 
های شده از داده سازی رو  دیگر برای سنجش انحراف مقادیر شبیه   .های خطشناسایی ریشه    .2

 .شودمیمحاسبه  ،9 رابطهاست که بر اساس  2UT محاسبه ،واقعی
 

√=UT (9)رابطه 
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 −𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 )2𝜃
𝑖=1 +

1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑎 )2𝜃
𝑖=1

 

 

                                                 
1. Root Mean Square Error . 

2. U-Theil’s. 
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250,000

245,000
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تجزیه مناســـبی از خطا را با تزکیک میانگین مربع خطا به ســـه  ،(1966) 1نابرابری تیل آماره     
ــود که دادهدهد: اریب، تغییر نابرابر و کواریانس نابرابر. اریب زمانی ایجاد می جزء ارائه می ها و شـ

ــند. تغییر نابرابر بر تزاوت واریانس  خروجی مدل دارای میانگین  ــری  هایهای مختلف باشـ دو سـ
ستگی ناقص بین مدل و داده تأکید دارد. کواریانس نابرابر به معنی هم ست ب صورت  یعنی به ؛ها ا

ستند نقطه متزاوت بهنقطه سری از میانگین مربع خطا  ه . تزکیک هر جز به میانگین مربع خطا، ک
و کســـری از  (SUدلیل تغییر نابرابر )(، کســـری از میانگین مربع خطا را بهMUدلیل اریب )را به

به      طا را  یانگین مربع خ نابرابر )     م یانس  یل تغییر کوار ب CUدل هد. از دســـت می ه(  جا د  که آن
1 =CU +SU  +MU دهد.است، آماره نابرابری، تزسیر آسان تجزیه منابع خطا را ارائه می 
 طا در کاهش آنبینی، شناخت منابع خ توجه به اهمیت خطا در پیش با .های خطمحاسبه ریشه   .3
سیار م می توان در سه دسته   ا میهای خطا رثر باشد. ریشه  ؤتواند در افزایش اعتماد به نتایج الگو ب
 کرد:بندی طبقه زیر
 دهدمی رخد، این خطا داشته باش  نخیت نها س های الگو با دادهزمانی که خروجی .خ ای مبنا -1
 .شودنامیده می «خطای سیستماتیک»که 
 
سازی  بیهش های واقعی و های دادهکه واریانس شود میاین امر زمانی محقق  .خ ای انحراف.2

یرسیستماتیک    غبا هم تزاوت زیادی داشته باشند. ریشه این خطا نیز ممکن است سیستماتیک یا       
 .باشد
 
ــتگ  زمانی که نتایج الگو و داده    .ها خ ای نابرابری کوواریانس    .3 ــته   ها با هم همبسـ ی نداشـ

 .شودنامیده می «خطای غیرسیستماتیک» دراصطلاحکه  دهدروی میباشند، این خطا 
 
ه مزهوم ب ،در حالت بهینه هر ه میزان خطای سـیسـتماتیک و غیرسـیسـتماتیک کمتر شـود          

شبیه   ست.   سازی صحت عملکرد الگو  ست که  شده ا طای مبنا، مجموع خیادآوری این نکته لازم ا
 رابطههای خطا از ه. برای محاســبه ریشــ[31] باشــد 1رابر ها باید بانحراف و نابرابری کوواریانس

 . شودمیاستزاده  ،10
 

 Um+Us+Uc=1 (10)رابطه 

]/ Um=(�̅�s−�̅�a)2 (11)رابطه 
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
2] 

] /Us= (SDS − SDA)2 (12)رابطه 
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
2] 

                                                 
1. Theil inequality statistics. 
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] /Uc= [2*(1+r)*(SDS*SDA] (13) رابطه
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
2] 

]/[2+(SDS−SDA)2+[2*(1+r)*(SDS*SDA)](�̅�s−�̅�a)] (14)رابطه 
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 −𝜃
𝑖=1

𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )2]=1 

      
سازی و متوسط اطلاعات واقعی    متوسط اطلاعات شبیه   بینتزاضل   نمایانگر y̅s−y̅aعبارت      

یب  به  2SDAو 1SDS 14-10. در روابط اســــت نده نشــــانترت یار داده  ده های  انحراف مع
. نتایج حاصــل از اســتاین دو داده  بیننیز ضــریب همبســتگی  rشــده و واقعی و ســازیشــبیه
سبه خطا در جدول  آزمون شبیه  دبرحسب متغیرهای کلیدی مور  ،1های محا سی در این  سازی   برر
تر باشد به مزهوم این است به صزر نزدیک خطا جذر میانگین مربعاتداده شده است. هر ه  نشان
آنجاکه این میزان های واقعی خطای کمتری وجود دارد. ازشده و داده سازی های شبیه داده بینکه 

ترتیب برای سه متغیر شاخص احساسات بازار سهام، حاشیه سود و بازده حقوق صاحبان سهام به          
ــت 11287/0و  14166/0، 1284/0برابر با   های واقعی و  داده بینکه   نتیجه گرفت  توان می ،اسـ
ست   ؤهای پژوهش مدیگر یافتهعبارتبه ؛شده خطای کمی وجود دارد سازی شبیه  ید این موضوع ا

 بررسی در سطح استاندارد قرار دارند.که میزان خطای متغیرهای مورد
 

 های آماری اعتبارسنجی الگو. نتایج آزمون1جدول 

شاخص احساسات 

 بازار سهام
 حاشیه سود

حقوق صاحبان  بازده

 سهام
 آزمون

1284/0 14166/0 11287/0 RMSPE 

06278/0 07325/0 05511/0 UT 

1923/0 2105/0 1249/0 mU 

00002/0 00002/0 00002/0 sU 

80766/0 7895/0 8751/0 cU 

1 1 1 c+ Us+ UmU 

 
 

شرایط حدی  شرایط حدی یکی دیگر از آزمون  .3آزمون  سنجی مدل ب آزمون  شمار   ههای اعتبار
ساس این آزمون برخی از پارامترهای مدل در      اجرارود که برای مدل پژوهش می ست. بر ا شده ا

شان دهد،   شرایط حدی قرار می  شرایط از خود ن گیرند و اگر مدل بتواند رفتار منطقی را تحت این 
ن داده نشــا ،5و  4 ،3طور که در نمودارهای شــود. متناســب با این امر همانیید میأاعتبار مدل ت

شاخص کل بورس              سیمی که بر  سود تق سهام و  صاحبان  ست، پارامترهای بازده حقوق  شده ا
                                                 
1. Standard Deviation Simulation.  

2. Standard Deviation Actual. 

3. Extreme Condition. 
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سپس با در    أت شرایط حدی قرار گرفته و  ستند، تحت  شرایط حدی   گرفتن همنظرثیرگذار ه زمانی 
 شده است. بررسیهر دو پارامتر، رفتار شاخص کل بورس 

 
 صاحبان سهام. شرایط حدی متغیر بازده حقوق 3نمودار 

 

 
 . شرایط حدی متغیر سود تقسیمی4نمودار 

 

 
 . شرایط حدی همزمان پارامترهای مورد بررسی5نمودار 

 
، رفتار شاخص کل بورس در  2و  1های حدی زمانی شرایط حدی در حالت گرفتن همنظربا در     

ــده افق تعیین ــان میش ــمت  که مدل در حالتی که تمامی پارامترهای مورد دهدنش ــی به س بررس
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دهد.  مقادیر حدی سوق یابند، معنادار است و رفتار غیرمنتظره و خلاف واقعی را از خود نشان نمی   
 داده شده است. نشان ،6خروجی حاصل از این آزمون در نمودار 

 

 
 . رفتار شاخص کل بورس تحت شرایط حدی6نمودار 

 

بررسی این موضوع است که تا  ه میزان     ،هدف آزمون تحلیل حساسیت   .تحلیل حساسیت       
منظور حساسیت دارند. به   هاآنمتغیرهای کلیدی پژوهش نسبت به متغیرهای مستقل و مرتبط به   

سبت به تغییرات         شاخص کل بورس ن سکن و  سیت قیمت م سا صدی    ±5تحقق این مهم، ح در
شده   نرخ بهره،  سی  ست. نتایج این آزمون که در نمودار  برر شاهده می  8و  7 هایا شان    م شود، ن

شاخص کل بورس و قیمت مسکن        5که تغییر  دهدمی شد تا  سبب خواهد  درصدی در نرخ بهره 
صد به  100و  95، 75، 50با احتمال  ستری رنگ قرار    هایترتیب در حوزهدر سبز، آبی و خاک زرد، 
 گیرند. 

 
 حساسیت شاخص کل بورس نسبت به تغییرات نرخ بهره. تحلیل 7نمودار 

Stock Market Index
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 . تحلیل حساسیت قیمت مسکن نسبت به تغییرات نرخ بهره8نمودار 

 

ساس یافته       شاخص کل بورس       بر ا سبت به  سکن ن صل از این تحلیل، روند قیمت م های حا
 دهد. ی نرخ بهره، حساسیت بیشتری را نشان میلزهؤمتناسب با تغییر م

 

 لگوا سازی متغیرهای کلیدیگذاری برای بهینهسیاست

سال    14بینی کاهش پیش .1 یسناریو  صدی نرخ ارز برای  ثیر آن بر أهای آتی و تدر

شاخص کل بورس  سناریو   نتایج ارائه.تغییرات  ست،     ،9که در نمودار  1 یشده در  شخص ا م
ــان می ــورت کاهش    دهد نشـ ــدی نرخ ارز در طول دوره پیش 14که در صـ -1397بینی )درصـ
ــاخص کل بورس حدود 13400 ــد کاهش خواهد یافت 2(، ش ــورت کنترل به ؛درص عبارتی در ص

به  1400تومان، شاخص کل بورس تا پایان سال    15000صورت میانگین در سطح   قیمت دلار به
ش باید به این نکته توجه داشت که در صورت   واحد خواهد رسید. در ذیل این بخ  271211سطح  
های رفتاری غالب بر جامعه راستایی سوگیری  گذاری مناسب برای کنترل نرخ ارز، هم سیاست  عدم

شد     صادی موجبات ر سال     86و عوامل کلان اقت صدی نرخ ارز را تا  شور فراهم   1400در برای ک
 داده شده است.  نشان ،10در نمودار سناریو بررسی در این تغییرات نرخ ارز مورد. خواهد ساخت

 

 
 تغییرات % سناریو مقادیر پایه سال

Sensitivity

50% 75% 95% 100%
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0
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1397 140343 140319 0171/0- 
1398 193532 192659 451/0- 
1399 249324 245761 429/1- 
1400 276842 271211 034/2- 

 
 درصدی نرخ ارز 14. تغییرات شاخص کل بورس متناسب با کاهش 9نمودار 

 

 
 تغییرات % سناریو مقادیر پایه سال
1397 9552 9334 2822/2- 
1398 15297 13141 095/14- 
1399 20367 16285 04/20- 
1400 22516 17598 842/21- 
 بینی نسبت به حالت پایهدرصدی نرخ ارز در طول دوره پیش 14کاهش  .10نمودار 

 

ناریو   مت طلای داخلی    37بینی افزایش پیش .2 یسیی یار( برای   18درصیییدی قی ع

شاخص کل بورس سال  به این موضــوع  2 یدر ســناریو .های آتی و تاثیر آن بر تغییرات 
ــب با جوّ      ــت که متناسـ ــده اسـ روانی حاکم بر بازارهای پولی و مالی و عوامل کلان       پرداخته شـ

بورس، در صــورت رشــد قیمت طلای   رود که شــاخص کل، انتظار میآنثیرگذار بر أاقتصــادی ت
سط به میزان  هعیار( ب 18داخلی ) صد، تا حدود   37طور متو صد در پایان دوره مورد  2در سی  در برر

 ،12و  11در نمودارهای  یادشـــدهیک از متغیرهای  نســـبت به حالت پایه تنزل یابد. تغییرات هر
 داده شده است. نشان
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 تغییرات % سناریو مقادیر پایه سال
1397 140343 138646 209/1- 
1398 193532 189208 235/2- 
1399 249324 240111 6952/3- 
1400 276842 264296 532/4- 

 عیار( 18درصدی قیمت طلای داخلی ) 37تغییرات شاخص کل بورس متناسب با افزایش  .11نمودار 
 

 
 تغییرات % سناریو مقادیر پایه سال
1397 501633 623168 228/22 
1398 598342 806840 846/34 
1399 679243 987538 39/45 
1400 712187 1074000 8/50 
 عیار( نسبت به حالت پایه 18درصدی قیمت طلای داخلی ) 37رشد  .12نمودار 

 

درصدی قیمت طلای   37درصدی نرخ ارز و افزایش   14بینی کاهش پیش .3 یسناریو 

در  .ثیر آن بر تغییرات شییاخص کل بورس أآتی و ت های  عیار( برای سییال  18داخلی  
سی وقوع هم  3 یسناریو  صدی نرخ ارز و افزایش   14زمانی کاهش به برر صدی قیمت    37در در
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شین    18طلای داخلی ) سناریوهای پی شاره   هابه آنعیار( که در  شاخص  أو ت شد ا ثیر آن بر تغییر 
 مشاهده  ،13که در نمودار  یادشده سناریوی   اجرایکل بورس پرداخته شده است. نتایج حاصل از    

ــود،می ــت که هم ؤم ش ــوع اس ــی، زمانی وقوع این تغییرات در متغیرهای موردید این موض بررس
شاخص کل بورس ب توانمی سط به میزان  هد موجبات تنزل  صد   27/3طور متو تا پایان دوره را در

 .دنبال داشته باشدبهبررسی برای کشور 
 

 
 تغییرات % سناریو مقادیر پایه سال
1397 140343 138626 223/1- 
1398 193532 188554 572/2- 
1399 249324 237618 695/4- 
1400 276842 260486 908/5- 

 عیار( نسبت به حالت پایه 18درصدی قیمت طلای داخلی ) 37درصدی نرخ ارز و رشد  14کاهش . 13نمودار 
 

  گیرینتیجهبحث و  .5

تایج پژوهش می          با ن ــب  با در   گزت توان  نین متناسـ گرفتن عوامل رفتاری و کلان   نظرکه 
توان شاهد رشد شاخص کل    بینی میاقتصادی حاکم بر بازارهای پولی و مالی، تا پایان دوره پیش 

جایگزین آن بود. در این راستا باید به این موضوع توجه    هایبورس و همچنین رشد قیمت دارایی 
ــت که اگر از دیدگاه      ــیف رفتارهای          های نظریه داشـ ــیک به توصـ موجود در ذیل مالی کلاسـ

شاخص کل       سازی شبیه  شد  صوص ر شود، ارائه   «بورس اوراق بهادار تهران»شده در خ پرداخته 
صادی و بهبود و رون     سعه اقت شد و تو سب  دلایلی مبتنی بر ر وای ک سی  کار در دوره موردوق ف برر

ا اگر این مبحث بر اســاس دیدگاه مالی رفتاری مورد بحث و بررســی قرار مشــهود خواهد بود؛ ام
بهبود و توسعه اقتصادی به روند کنونی خود ادامه دهد    دهد که اگر رویهنشان می وضوح  به ،گیرد

،  کنندنمی پیدابررسی استحکام بیشتری موردها در طول دوره تنها این زیرساختنه نشود،و تسریع 
ــمت هر                 ــدید عوامل رفتاری حاکم بر بازار، زمینه حرکت ناآگاهانه افراد به سـ یک از   بلکه تشـ

ــهیل  ازبازارهای پولی و مالی موجود را بیش خود زمینه حرکت    . این امر به خودیکند میپیش تسـ
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توان صرفا  رشد   نتیجه باید توجه داشت که نمی در ؛آوردبازار بورس به سمت ناکارایی را فراهم می 
سرمایه افراد ناآگاه در بورس      شی از جذب  ست شاخص کل بورس اوراق بهادار که نا را به بهبود  ا

 های اقتصادی و افزایش جذابیت بازار سرمایه نسبت داد.زیرساخت
سودها         سب  را های نامتعارف و همچنین زیان ورود ناآگاهانه افراد به بازارهای پولی و مالی، ک

واســـطه افزایش ناکارآمدی در این بازارها حادث که این امر به همراه خوهد داشـــتبهبرای آنان 
ــودمی ــطه حرکت  ه. وقوع ناکارامدی در بازارهای پولی و مالی ب       شـ ی افراد یا  های ناآگاهانه     واسـ
بارتی هجوم لحظه  به  بازارها  یک از   به هر  ها آنمدت  ای و کوتاه ع بب بروز   می این  ــ ند مسـ توا

 .شودهای آتی های اقتصادی برای دورهبحران
شــده در پژوهش حاضــر حاکی از آن اســت که رشــد  ند برابری  نمودارهای ارائه کلیهنتایج      

نتیجه رشد  در ؛های جایگزین سهام در  ند سال آینده دور از انتظار نیست   یک از دارایی ارز  هر
درصد( در کنار رشد   60)رشد حدود   276842واحد به حدود  172000از حدود شاخص کل بورس  

طور که پیش از شمار رود. همانتواند زمینه توسعه و رشد اقتصادی بههای رغیب، نمیسایر دارایی
مدت اگر با برنامه و گونه رشــدهای فزاینده در یک بازه زمانی کوتاهاین نیز اشــاره شــد، وقوع این

رو به ایناز؛ های اقتصادی کشور شود   تواند سبب توعیف زیرساخت   همراه نباشد، می  اصول مدونی 
به  نسبت  هاییتا با تدوین سیاست   شود میگذاران این حوزه پیشنهاد  فعالان اقتصادی و سیاست   

های آگاهانه یا ایجاد فوــاهایی برای کســب مشــاوره گذاریدادن افراد به ســمت ســرمایهســوق
 ورود به این بازارها اهتمام ورزند. منظوربه
 14، کاهش شــد، مشــاهده اســت 2و  1که ترکیبی از ســناریو  3طور که در ســناریوی همان     

زمان به صــورت همعیار( به 18درصــدی قیمت طلای داخلی ) 37درصــدی نرخ ارز و افزایش 
ــاخص کل بورس منتهی  16356کاهش حدود  ــودمیواحد در ش یکی دیگر از  موید مهم. این ش

سوگیری أدلایل ناکارآمدی بازارهای پولی و مالی و ت سرمایه ثیر  شد میگذاران های رفتاری بر   ؛با
تشدید   بهروانی حاکم بر بازار  جوّ گذاران متناسب با که سرمایه  کردتوان  نین بیان به عبارتی می

سایر     موجبو  آورندمیحد ارز  یک دارایی روی ازبیش وعیف ارز   های جایگزین در داراییت
 ایواســطه غلبه ســوگیری احســاســی و شــهودی بر هکه این امر بیشــتر بشــوند میاین بازارها 
 . دهدرخ میگذاران سرمایه
 ،2و  1این اســت که اگر ه در ســناریوهای  کرد،اشــاره  به آنای که در این راســتا باید نکته     

صورت مجزا  عیار( به 18مت طلای داخلی )درصدی قی  37درصدی نرخ ارز و افزایش   14کاهش 
شده   سناریوها به  و هر اندبررسی  واحد   12546و  5631ترتیب موجبات کاهش تقریبی یک از این 

ــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را تا پایان دوره مورد ــی فراهم آوردهدر ش ا نباید اند، امبررس
صور   سناریو  کرد نین ت شاخص    زمانی وقوکه هم 3 یکه در  ست، کاهش  ع هر دو تغییر مدنظر ا

ت این باشد. عل  2و  1یک از سناریوهای   ل بورس باید معادل تجمیع تنزل شاخص ناشی از هر  ک
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ست که  ستم    امر آن ا سی ستم    ،های پویادر  سی بر این مهم که اثر یک تغییر  ،های خطیبر خلاف 
ست ب  هب سیله اثر تغییر دیگر ممکن ا سطه هو ستم تعدیل )تقویت(    وا سی  شود، روابط موجود در کل 

 تمرکز شده است.
ساس مباحث مطرح       شاهده    بر ا سرمایه تحت ت  شود میشده م ثیر عوامل متعددی از أکه بازار 

ــادی و عوامل رفتاری قرار دارد و از پیچیدگی و پویایی در طول زمان          قبیل عوامل کلان اقتصـ
به ورود سایر   نسبت  های آتی، پژوهشگران تا در پژوهش شود می نتیجه پیشنهاد در ؛برخوردار است 

کنندگی مدل استزاده قدرت تبیین یگذاری و ارتقادر راستای سیاست هاآنمتغیرهایی که بتوان از 
ای باشد که رفتار کلی سیستم گونه، اهتمام وزند. باید توجه داشت که ورود این متغیرها باید بهکرد

 . نکندرا از واقعیت دور 
ست          سیا سب با نتایج پژوهش به  شنهاد    متنا صادی پی تا با ایجاد  شود میگذاران و فعالان اقت
را کاهش های گسترده بر بازارهای جایگزین سهام، شدت فشارهای روانی حاکم بر جامعه      کنترل
 پیش فراهم آورند.ازو زمینه رشد و تحول اقتصادی را بیش دهند
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