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 چکیده

المللی همواره بر روی آن یکی از معماهایی که در مطالعات اقتصاد بین
باشد. تصور موجود در بینی نرخ ارز میتمرکز شده است، قابلیت پیش

های های گذشته همواره بر این مبنا استوا بوده است که مدلدهه
اند، در حالیکه بینی این مهم بودهترین ابزار برای پیشاقتصادی اساسی

های های صورت پذیرفته بر این مبنا با شکافبینیهمواره پیش
بینی نوسانات نرخ ارز در رو بوده است. از این رو که پیشبسیاری روبه

گذاران و ایران همواره به عنوان یک چالش اساسی برای سرمایه
تصادی بوده و همچنین در مطالعات صورت پذیرفته در این فعالان اق

ی مالی رفتاری و تلفیق آن با رویکردهای عقلایی راستا کمتر به حوزه
برای مرتفع نمودن این موضوع تمرکز شده است، بدین روی در 
پژوهش حاضر تلاش شده تا با استفاده از رویکرد تلفیقی مالی رفتاری 

مدلی با قدرت تبیین بیشتر برای تحقق  و رویکردهای مالی کلاسیک،
شناسی این امر ارائه گردد. در این راستا مدلی مبتنی بر رویکرد پویایی

سیستمی با در نظر گرفتن تاثیر متغیرهای روانی، سیاسی و اقتصادی 
ارائه گردیده است. نتایج حاضل از پژوهش حاکی از آن است که به 

های ق فراگیر، رونق تورشطور متوسط هریک از چهار موقعیت رون
توانند به های رفتاری و رکود فراگیر به ترتیب میرفتاری، رکود تورش

های درصد از تورش 4/2درصد و  3درصد،  31/4درصد،  37/5میزان 
 رفتاری در بازار ارز بکاهند.

 هاي کلیديواژه
 شناسی سیستمهای رفتاری، نرخ ارز، مالی رفتاری، پویاییتورش

 

Abstract 

One of the mysteries that has always been focused on in 

international economic studies is the ability to predict 

exchange rates. The existing perception in the past 

decades has always been based on the fact that economic 

models have been the most basic tools for predicting this 

matter, while the predictions made on this basis have 

always been with gaps. Many have faced. Therefore, the 

prediction of exchange rate fluctuations in Iran has 

always been a fundamental challenge for investors and 

economic activists, and also in the studies conducted in 

this direction, less in the field of behavioral finance and 

combining it with rational approaches for high This issue 

has been focused, therefore, in the current research, an 

attempt has been made to provide a model with greater 

explanatory power to achieve this by using the integrated 

approach of behavioral finance and classical financial 

approaches. In this regard, a model based on the 

approach of systemic dynamics, taking into account the 

influence of psychological, political and economic 

variables, has been presented. The results obtained from 

the research indicate that on average, each of the four 

situations of widespread prosperity, prosperity of 

behavioral trends, stagnation of behavioral trends and 

widespread recession can respectively be 5.37%, 4.31%, 

3% and 2.4% to reduce behavioral costs in the currency 

market.. 
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با استفاده  کیکلاس یو مال یرفتار یمال کردیرو ینرخ ارز بر مبنا راتییتغ ینبی شیپ: یراز یئزفرشاد فا و ینوئلهیتیهاشم یمصطف و یگلباغ یعبد هیمرض

 یستمیس شناسی ییایپو کردیاز رو

 مقدمه

کند المللی ایفا میامروزه مقوله ارز نقش مهمی را در تجارت بین
نحوه بررسی  در این مطالعههای مهم یکی از دغدغهو بنابراین 

ایجاد بستری برای  رفتار خریداران و فروشندگان ارز وتعیین 
نرخ برابری بین ریال و همچنین فراهم شدن ثبات در بازار ارز 

-ها و ریسک سرمایهور کاهش هزینهبه منظی ارزهای خارج

نوسانات در بازار ، و از آنجا که باشدگذاری در اقتصاد کشور می
های مختلف به شدت به یکدیگر مرتبط بوده و به منظور دارایی

اتخاذ تصمیمات مناسب توسط سرمایه گذاران، آگاهی از روابط 
ری ام هادارایی نرخ ارز، رفتار خریداران و فروشندگان و بین

 رفتار خریداران و فروشندگاندرک اید، بنابراین نمضروری می
در جهت مدیریت مؤثر اقتصاد کلان، بویژه برای  تواندمیارز 

خریداران و  موثر واقع شود. رفتارتوسعه  اقتصادهای در حال
 و روانی فرایندهای از ایمجموعه شامل فروشندگان ارز

آن  از بعد و آغاز خرید و یا فروش از قبل که است فیزیکی
(. بطور کلی قدرت محدود در 1،2001یابد )بلک ولمی ادامه نیز

گیری و وجود برخی محاسبات، پیچیده بودن مسائل تصمیم
شود که گاهی ها باعث میخطاهای سیستماتیک در قضاوت

 (.1383ها به صورت کاملاً عقلایی عمل نکنند )تلنگی، انسان
ارائه الگوی رفتار خریداران و عوامل و ررسی در این راستا ب
تواند به آن میعوامل و شناسایی دقیق و علمی فروشندگان ارز 

گذار ارزی در عنوان یکی از راهکارهای پیشنهادی برای سیاست
راستای طراحی مدل مطلوب بازار ارز در کشور و کنترل بازار و 

و از  بازگشت ثبات به بازار ارز .ابزارهای مرتبط با آن یاری نماید
رفتار خریداران و فروشندگان در بینی بودن تر قابل پیشآن مهم

این بازار برای سرمایه گذاران داخلی و خارجی، امری است که 
های آتی را برای کشور در نهایت امنیت و رشد اقتصادی در سال

. گرچه در حال حاضر در ایران مسایل داشت به همراه خواهد
شوند. اما صلی محسوب نمیهای ااین چنینی جزو ضرورت

چنین تحقیقاتی پایه اصلی بسیاری از تحقیقات در آینده را 
دهند. بنابراین به دلیل اهمیت موضوع به ارائه تشکیل می

الگویی از رفتار خریداران و فروشندگان ارز در کشور با روش 
 شود.پویایی سیستم پرداخته می

 مبانی نظري پژوهش
عدم اطمینان قادر نیستند یا تمایل ندارند اغلب افراد در مواجه با 

های تا مسائل را بطور سیستماتیک توصیف کنند، تمام داده
ضروری را ثبت نموده و یا اینکه اطلاعات را برای ایجاد قواعد 

شود افراد ها ترکیب نمایند. در عمل مشاهده میگیریدر تصمیم
ا اهداف، از غالباً در تلاش برای تعیین روش انجام کار سازگا ب

                                                                       
1 Blackwell 

کنند. بطور کل مسیرهای بیشتر ذهنی و کمتر عینی استفاده می
نمایند ی آن تصمیمات خود را اتخاذ میروشی که افراد بواسطه

تا حدودی به موقعیت بستگی دارد. تعدادی از تصمیمات به 
گردند، این در حالی است که سایر مند اتخاذ میصورت نظام

های قابل ملاحظه همراه با شتصمیمات زمان، منابع و تلا
-گیرند. در حالت کلی تصمیمهیجانات و احساسات را در بر می

گیرد که این دو طیف گیری انسان بین دو سر طیف قرار می
عبارتند از: رفتار از روی احساسات و عقلانیت کامل موجود در 

های اقتصادی. شواهد موید این موضوع است که تئوری
گیری محدود است )سایمون، استای تصمیمعقلانیت انسان در ر

 (.1982، 2، نلسون و وینتر1972، 1957
ها شامل دو بخش است: از یک سو مفروضاتی ساختار تمام مدل

ی محیط فیزیکی و نهادی و از سوی دیگر مفروضاتی درباره
گیری عواملی که در آن ساختارها عمل درباره فرآیندهای تصمیم

یم عوامل به آن دسته از قوانین کنند. فرآیندهای تصممی
-تصمیم اشاره دارد که رفتار بازیگران در سیستم را تعیین می

ای را سازی، شیوهکنند. مفروضات رفتاری یک مدل شبیه
های متفاوت پاسخ کنند که در آن افراد به موقعیتتوصیف می

دهند. ترسیم صحیح ساختار فیزیکی و نهادی یک سیستم می
ت. در مقابل، کشف و نمایش قواعد تصمیم نسبتاً ساده اس

باشد. در این راستا بازیگران، بسیار ظریف و چالش برانگیز می
های فرآیند تصمیم انواع باید به این مهم اشاره نمود که ورودی

ها ها هستند. بر این اساس نشانهمختلفی از اطلاعات یا نشانه
ذ گیرندگان تفسیر شده و سپس تصمیم اختوسط تصمیم

گیرندگان، همراه با عوامل های ذهنی تصمیمشود. مدلمی
ها از سازمانی، سیاسی، شخصی و عوامل دیگر بر انتخاب نشانه

آن گذارند. در واقع، مجموعه اطلاعات موجود تأثیر می
 یزن یرند،گیمورد استفاده قرار م یریگیمکه در تصم ییهانشانه
 (.2000)استرمن، شوند طور بهینه پردازش نمیبه لزوماً

قواعد تصمیم در مدل بطور صریح یا ضمنی، مفروضات مربوط 
گیری را در بر گیرندگان و فرآیند تصمیمبه عقلانیت تصمیم

دارد. در این راستا طیف احتمالات گسترده است. در یک سر 
های گیرندگان را به عنوان ماشینها، تصمیمطیف، برخی از مدل

مجموعه ساده و  ها را از طریقگیریمای که تصمیخودکار ساده
ها، بدون هیچ گونه احتمال یادگیری یا کوچکی از انتخاب
کنند. در سوی دیگر طیف، تئوری انتظارات انطباق معرفی می

-عقلایی قرار داشته و بر این موضوع تأکید دارد که تصمیم

گیرندگان ساختار سیستم را کاملاً درک کرده و هرگز خطاهای 
شان به کار های خود در مورد رفتار آتید را در استنتاجمننظام

                                                                       
. Nelson and Winter2 
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کنند گیرند. بنابراین همواره تصمیمات بهینه را اتخاذ مینمی
 (.1996، 3، لوکاس1994، 2؛ میلر1،1961)ماوس

توان چنین بیان نمود که به خاطر متناسب با مباحث پیشین می
کوچکی از شناختی، افراد تنها کسر دلایل فیزیولوژیکی و روان

ها توجه اطلاعات موجود در محیط را دریافت نموده و به آن
های همراه با استرس و فشار، انبوهی از کنند. در موقعیتمی

های پردازش آنان را در هم شکسته و توانند قابلیتاطلاعات می
ها با نظر از اهمیت آنادراکشان از اطلاعات جدید را صرف

گیری به افراد در زمان تصمیممشکل مواجه نماید. همچنین 
کنند. عدم توجه حادث شده در های بسیار کمی توجه مینشانه

های شناختی و ادراکی تواند ناشی از انواع سوگیریاین راستا می
 گردند. ی زمانی مقتضی حاکم میباشد که بر افراد در بازه

بدین روی در پژوهش حاضر برآنیم تا با بکارگیری مبانی مالی 
های مالی کلاسیک، مدلی را تاری و مباحث مرتبط با تئوریرف

شناسی سیستمی حادث نماییم تا قابلیت بر مبنای رویکرد پویایی
تبیین رفتار فعالان بازار ارز و بالتبع آن نوسانات نرخ ارز 

 استخراج گردد.

 پیشینه پژوهش
-بینیای تحت عنوان پیش( در مطالعه2022) 4باک و پارک

بینی، به این ارز، حق بیمه ریسک و سیستم پیشپذیری نرخ 
نتیجه دست یافتند که تغییرات نرخ ارز مورد انتظار، که از 

های ریسک تخمینی حادث رو و حق بیمههای پیشتفاوت
کننده، بینیاند، نسبت به مقادیر برازش رگرسیون پیششده

 کنند.تر دنبال میتغییرات نرخ واقعی ارز را دقیق

بینی ( در پژوهش خود به پیش2022همکاران ) و 5الیاس
های بازده های بهره و تفاوتتغییرات آتی نرخ ارز بر اساس نرخ

دوره نگهداری بدون در نظر گرفتن اثرات حق بیمه آتی 
پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است که مدل 

رت ارائه شده به دلیل نوسانات بیش از حد تغییرات نرخ ارز، قد
 دهد.بینی از خود نشان میاندکی برای پیش

ای نرخ ارز در رفتار گله  لیو تحل هیتجز( در مطالعه 2021ژو )
با استفاده از کند بیان می دیشد طیدر شرا نیبازار سهام در چ

 صیتشخ نیرفتار گله و نرخ ارز در چ نیرابطه ب یکم ونیرگرس
کند، به  یص مجالب را مشخ جهینت نیمقاله چند نی. اداده شد

وجود دارد، در  نی( رفتار گله در بازار سهام چ1طور خاص، )
بر رفتار گله بازار سهام  یکه کاهش نرخ ارز اثر قابل توجه یحال

                                                                       
. Muth1 

. Miller2 

. Lucas3 

ark. Bak & P4 

. Elias5 

و مبادله دوره اصلاحات  یفقط در دوره بحران مال اردد نیدر چ
کم و در  اری( اثرات استهلاک بر رفتار گله در حد بس2نرخ؛ )

و اصلاح نرخ ارز وجود دارد اما در بحران  یمالبحران  یدوره ها
COVID-19 ( .تأث3وجود ندارد )استهلاک بر  ندهیفزا ری

رفتار گله وجود دارد،  یکمرفتار گله قبل از بحران تحت مقدار 
 .دهدینشان م یاما در دوران بحران و اصلاح نرخ ارز اثر کاهش

نرخ ازر و  بینیخو به پیش پژوهش( در 2019) 6گوین و ساتوان
غیرخطی بودن قیمت در بازار پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش 

بینی شده در ژاپن تمایل موید این موضوع است که نرخ ارز پیش
 به چسبنگی و انتزاع ضعیف دارد.

ی عصبی ( در پژوهشی بر کاربرد روش شبکه2019وو و گااو )
نی نرخ بیبردار پشتیبان با روش تجزیه حالت متغیر برای پیش

ارز تمرکز نمودند. در پژوهش حاضر با ترکیب این دو روش 
بنی نرخ ارز در نوسانات بالا و نامنظم ارائه مدلی به منظور پیش

گردید. نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است که رهیافت 
تجزیه حالت  -شبکه عصبی بردار پشتیبان"یادگیری گروهی 

 باشد.بینی نرخ ارز مییشیک روش امیدوارکننده برای پ "متغیر

-( در پژوهشی تحت عنوان اندازه1399پور و حسینی )حسین

گیری تاثیر جنگ شناختی بر بازار ارز با استفاده از شاخص رفتار 
گیری نرخ ای، به این مهم دست یافتند که اگر با اندازهتوده

حقیقی ارز تاثیر تورم ایران و عمده کشورهای طرف تجاری 
مطرج در تجارت جهانی بر نرخ دلار خنثی شود و ایران و یا 

شوک سیاست پولی در ایران نیز کنترل شود، شاخص رفتار 
درصد از تغییرات ماهانه در قیمت  50تواند نزدیک به ای میتوده

 دلار را توضیح دهد.
رابطه شوک های قیمت ( در مطالعه 1399نیا )و پیروتی سخنور

منتخب صادر کننده نفت  نفت و نوسانات ارزی در کشورهای
در پژوهش حاضر تأثیر قیمت نفت، تفاوت  کندبیان می اوپک،

نرخ تورم آمریکا با کشورهای اوپک، نوسانات نرخ ارز، سهم 
روی نرخ ارز  GDP ارزش افزوده بخش صنعت از کل

کشورهای اوپک شامل ایران، عربستان و ونزوئلا طی دوره 

-GARCH الگوی نیز در چارچوب 2014تا  1960زمانی 

M  مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج: ضمن مقایسه سه
کشور اوپک، نتایج پژوهش حاکی از آن است که قیمت نفت 

مورد نظر اثر مثبت و  ایاوپک روی نرخ ارز حقیقی در کشوره
معنی داری داشته است. در کشورهای ایران و عربستان بین نرخ 

و معنی داری وجود دارد، اما ارز و نوسانات نرخ ارز رابطه مثبت 
در کشور ونزوئلا برخلاف دو کشور دیگر، نوسانات نرخ ارز روی 

                                                                       
. Nguyen & Sato6 
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نرخ ارز این کشور دارای اثر معنی داری نبوده است. نتایج بدست 
آمده هم برای تأثیر واریانس نرخ ارز با وقفه روی واریانس نرخ 

دهد که ارز سال جاری در کشورهای مورد نظر نشان می
  .اندی مثبت و منفی نرخ ارز اثرات متقارنی نداشتههاشوک

ی ( در پژوهشی به مقایسه1399هاشمی دیزج و همکاران )
بینی های عصبی مصنوعی برای پیشهای شبکهعملکرد مدل

نرخ ارز در ایران پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش حاکی ار آن 
ال و ی ایستای تکنیکاست که بهترین عملکرد مربوط به شبکه

-با ساختار شانزده نرون و چهار وقفه میسر شده است که پیش

های ورودی بینی نسبتاً دقیقی از نرخ ارز علیرغم تعداد کم داده
 نماید.ارائه می

( در پژوهش به طراحی و تببین الگویی 1396خانقاه و همکاران )
های نرخ ارز و آزمون استرس ارز در ایران بینی شوکبرای پیش

د. نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است که شوک پرداختن
-بینیقابلیت پیش MGARCHنرخ ارز با استفاده از مدل 

 باشد.پذیر بودن را دارا می
 یالگو کی هیارا( در مطالعه پیرامون 1394ی و همکاران )مطهر

: روش رانیدر بازار ارز ا یاز وقوع نوسانات ارز شیهشدار پ
پیش بینی نوسانات ارزی کند ن میبیاگارچ  نگیچییمارکوف سو

 گذاری ارزی کشور به منظور جلوگیری ازگامی مهم در سیاست
شود. نوسانات ارزی از آن نوسانات شدید ارزی محسوب می
معیاری از نااطمینانی  جهت اهمیت دارد که میتواند

گذاری در اقتصاد هر کشوری محسوب شود. هدف از این سرمایه
ی هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید در معرفی یک الگو مقاله

با برآورد مدل مارکوف  بازار ارز کشور است. بدین منظور
سوییچینگ گارچ، نوسانات نرخ ارز بازار آزاد مدلسازی شد. با 

مدل، ماتریس احتمالات انتقال دو وضعیت پرنوسان  برآورد این
استفاده از این ماتریس  و کم نوسان ارزی محاسبه میشود. با

میتوان احتمال مواجه شدن بازار با نوسانات شدید را در هر دوره 
بینی نمود و بدین ترتیب به یک الگوی مناسب برای پیش آتی

یافت. نتایج این الگو نشان  پیش بینی نوسانات شدید دست
 میدهد که احتمال ماندن در رژیم پر نوسان ارزی، احتمال انتقال

ان ارزی، احتمال انتقال از از رژیم پر نوسان به رژیم کم نوس
ارزی و احتمال ماندن در  رژیم کم نوسان به رژیم پر نوسان

و  86/0، 03/0، 14/0 رژیم کم نوسان ارزی به ترتیب برابر با

 .است 97/0

 شناسی پژوهشروش
پژوهش حاضر به قصد کاربرد نتایج حاصله در راستای مرتفع 

ی دنبال توسعه ی مورد بررسی حادث گردیده و بهنمودن مساله
توان چنین باشد، در نتیجه میی کاربردی میدانش در حوزه

 -های کاربردیبیان نمود که این پژوهش در ذیل پژوهش

ی نخست، این پژوهش با گیرد. در وهلهای جای میتوسعه
شناسایی و بررسی عوامل اقتصادی و رفتاری غالب تاثیرگذار بر 

ی الگویی پویا است تا دنبال ارائهنوسانات بازار پولی و مالی، به 
-ی تئوریبه توصیف و تبیین رفتارهای غیرمتعارفی که در حوزه

های اقتصادی کلاسیک و نئوکلاسیک قابل تبیین نیست، 
ی توان پژوهش حاضر را در زمرهبپردازد. از این منظر می

بندی نمود. از سوی دیگر در این های کاربردی طبقهپژوهش
ی دانش و تلفیق رویکرد مبتنی بر ل توسعهپژوهش به دنبا

های اقتصاد کلاسیک و نئوکلاسیک با رویکرد مالی تئوری
های ارائه شده را کنندگی در مدلرفتاری بوده تا قدرت تبیین

توان چنین اظهار داشت ارتقاء دهیم، در نتیجه از این منظر می
جای ای نیز ی مطالعات توسعهی پیش روی در زمرهکه مطالعه

ای که در این راستا باید بدان اشاره نمود این است گیرد. نکتهمی
به  Vensim DSSافزار ی پیش روی از نرمکه در مطالعه

منظور طراحی مدل و استخراج خروجی استفاده شده و همچنین 
 سیستمی شناسیپویایی روش ی الگویی مبتنی بربه منظور ارائه

است، پرداخته شده  مدل مبنای که غنی ی تصویریبه ارائه ابتدا
تمامی متغیرهای مورد استفاده در مطالعه  1در جدول . است

ی هریک از آنان در مدل حاضر و نوع حالات مورد استفاده
، L ،Cسازی شده ارائه گردیده است. هریک از نمادهای شبیه

A  وR متغیر با میزان 1به ترتیب مخفف عبارات متغیر سطح ،

 .باشندو متغیر نرخ می 3مکی، متغیر ک2ثابت

                                                                       
. Level1 

. Constant2 

. Auxiliary3 
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پژوهش یستمیس يمورد استفاده الگو يرهایمتغ یمعرف -1 جدول
 نوع متغیرها نوع متغیرها

 A شاخص احساسات بازار  تورش رفتارهای غیرعادی

 R سود مورد انتظار خریدار L تورش شهودی
 R نرخ ارز تعدیلهای سیاست L تورش احساسی

 L رخ ارزنوسانات ن L تورش شناختی

 C آربیتراژ L تورش ادراکی
 C هاتحریم C کنترل سرمایه

 A کنندگان و بازرگانانتعاملات بین مصرف A های مربوط به مداخلات دولتسیاست
 R نرخ تسعیر ارز A پذیری نرخ ارزانعطاف
 R های اطلاعاتی مرتبطهزینه L های فروشندههزینه

 C های قانونیمحدودیت A اثرات ساختار قرارداد
 A هاصرافی

معلاولی   -تعریف متغیرهااي کلیادي و روابال عل ای    

 پژوهش
در ذیل این بخش ابتدا به بررسی روابط میان متغیرهاا در قالاب   

معلاولی پرداختاه شاده و ساپس مادل کلای        -های علّای حلقه
پژوهش مورد تشریح قرار گرفته است. لازم به ذکر است که باه  

معلاولی و محادودیت در حجام     -ی علّای هاعلّت فراوانی حلقه
-ی مطالب در چارچوب یک پژوهش، تنها به توصیف حلقهارائه

هاای ارائاه شاده در مادل     های اصلی پرداخته شده است. حلقه
کنناده و  هاای تقویات  پژوهش قابلیت تفکیک در دو گروه حلقه

های تعادلی را دارند، که در ذیل به توصیف هریک از آناان  حلقه
 شده است.پرداخته 

نماایش   R1 ،R2 ،R3 ،R4کنناده  نمودارهای حلقه تقویت
موید ایان موضاوع هساتند کاه تغییار در       1داده شده در شکل 

های رفتاری حاکم بر جامعه، به صورت مستقیم هریک از تورش
های رفتاری را حاادث  ی تشدید سایر تورشیا غیرمستقیم زمینه

نماود کاه باا تشادید     توان چناین بیاان   نماید. به عبارتی میمی
های احساسای، شاهودی، ادارکای و شاناختی،     هریک از تورش

تورش رفتارهای غیرعادی تشدید گردیده و همین مهم موجبات 
 آورد.های مذکور را فراهم میتشدید هریک از تورش

 2کاه در شاکل    R6و  R5کننده های تقویتنمودارهای حلقه
دارند که هرگونه تغییر اند، به این موضوع اشاره نمایش داده شده

آورد تاا  در شاخص احساسات بازار موجبات این امر را فراهم می
های احساسی و شناختی در راستای تغییر ایجاد شده تغییر تورش
 یابند. 

 

 

شاخص احساساتتورش احساسي

بازار
تورش شناختي

+

+

+

+
R5R6

 

تورش رفتارهاي

غيرعادي

تورش احساسي تورش شهودي

تورش شناختي تورش ادراکي

+

++

+

++

++
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R3R4

 
کننده شاخص هاي تقویتحلقه -2شکل 

 شناختی -تورش احساسی -احساسات بازار

-کننده تورشهاي تقویتحلقه -1شکل 

 رفتاري هاي

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 3که در شکل  R8و  R7کننده های تقویتنمودارهای حلقه
اند، به این موضوع اشاره دارند که هرگونه تغییر نمایش داده شده

آورد تا در شاخص احساسات بازار موجبات این امر را فراهم می

ر های شهودی و ادراکی در راستای تغییر ایجاد شده تغییتورش
 یابند. 
به این موضوع  4نمایش داده شده در شکل  B1ی تعادلی حلقه

هایی به منظور اشاره دارد که با تشدید نوسانات نرخ ارز، سیاست
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تعدیل این مهم اتخاذ خواهد شد و همین مهم موجبات تعدیل 
 B2ی تعادلی نوسانات نرخ ارز را به همراه خواهد داشت. حلقه

ی که تشدید نوسانات نرخ ارز زمینه نیز موید این موضوع است

پذیری نرخ ارز را حادث نموده و همین امر زمینه تشدید انعطاف
 آورد. را برای تعدیل نوسانات نرخ ارز فراهم می

 

انعطاف پذيري نرخ ارز نوسانات نرخ ارز
سياست هاي ريسک

نرخ ارز
- +

-+

B1B2

 

تورش ادراکيتورش شهودي شاخص احساسات

بازار

+ +

++

R7R8

 

های تعادلی نوسانات نرخ حلقه -4شکل 

-انعطاف –های ریسک نرخ ارز سیاست -ارز

 پذیری نرخ ارز

ده شاخص کننهای تقویتحلقه -3شکل 

 شهودی-تورش ادارکی -احساسات بازار

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

سازي و تعیین متغیرهاي حالت و الگوي کلی شبیه

 جریان
معلولی پژوهش که  -های اصلی علّتمتناسب با توصیف حلقه

در بخش پیشین بدان اشاره گردید، مدل مفهومی پژوهش را 
 ارائه نمود. 5ل جریان شک -توان در قالب نمودار حالتمی
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 جریان پژوهش -نمودار حالت -5شکل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 هاتحلیل یافته
-هایی به منظور تعیین اعتبار نتایج حاصل از مدل شبیهآزمون

سازی شده و اطمینان از آنان باید صورت بپذیرد. لازم به ذکر 
-ی آزمونهها که در برگیرندی این آزموناست که مراحل اولیه

-باشد، توسط نرممی 2و آزمون ابعاد 1هایی از قبیل آزمون حلقه

کنیم. در نظر میافزار صورت پذیرفته، که از توضیح آنان صرف
ها به همراه جزئیات ذیل این بخش به توصیف سایر آزمون

 پرداخته شده است.

 3آزمون رفتار مجدد
ستندات سازی و می نتایج حاصل از شبیهبه منظور مقایسه

ی زمانی مورد بررسی، از آزمون رفتار مجدد موجود در بازه

                                                                       
. Loop Test1 

. Dimension Test2 

Behaviour Reproduction Test 3 

شود. نتایج حاصل از این آزمون موجبات افزایش استفاده می
آورد. اطمینان از صحت عملکرد الگوی پژوهش را فراهم می

موید این  7و  6نتایج حاصل از آرمون رفتار مجدد در اشکال 
سازی صورت پذیرفته موضوع است که مستندات و نتایج شبیه

نمایند. ای پیروی میی مورد بررسی از روند مشابهدر طول دوره
سازی توان چنین بیان نمود که مدل شبیهمتناسب با این امر می

سازی نموده شده، رفتار متغیرهای مورد بررسی را به خوبی شبیه
 است.
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هاي واقعی سازي و دادهنتایج شبیه -6شکل 

 رفتارهاي غیرعاديبراي تورش 

هاي واقعی براي سازي و دادهنتایج شبیه -7شکل 

 شاخص احساسات بازار
  هاي پژوهشمنبع: يافته

 آزمون محاسبه میزان خطا
سازی بر بازتولید رفتار الگو برای اطمینان از نتایج شبیهعلاوه

های زیر شده، خطای متغیرهای کلیدی نیز بر اساس روش
 شود.محاسبه می

بر اساس این : (1RMSE) خطا جذر میانگین مربعات -1
سازی های واقعی و شبیهشاخص هرچه میزان تفاوت بین داده

توان اعتماد کرد. سازی بیشتر میشده کمتر باشد، به نتایج شبیه
  گردد.محاسبه می 1میزان خطا در این روش بر اساس رابطه 

رابطه 
1 100*2 

 سازی متغیر الگو، موید نتایج شبیه در رابطه فوق 
. ستات امشاهد ادتعد یههنددننشا θهای واقعی و موید داده

صفر  به میزان حداقل مجذورات خطا هرچه سساا این بر
 (.2000است )استرمن،  کمتر یخطا ممفهو به باشد ترنزدیک

جش انحراف های خطا: روش دیگر برای سنشناسایی ریشه -2
 2UTی های واقعی، محاسبهسازی شده از دادهمقادیر شبیه

 گردد.محاسبه می 2است که بر اساس رابطه 

 2رابطه 
UT= 

 
تجزیه مناسبی از خطا را با تفکیک میانگین  3آماره نابرابری تیل

دهد: اریب، تغییر نابرابر و مربع خطا به سه جزء ارائه می
ها و شود که دادهرابر. اریب زمانی ایجاد میکواریانس ناب

های مختلف باشند. تغییر نابرابر بر خروجی مدل دارای میانگین

                                                                      
. Root Mean Square Error 1 

Theil’s-. U2 

. Theil inequality statistics3 

های دو سری تأکید دارد. کواریانس نابرابر به تفاوت واریانس
ها است، یعنی به معنی همبستگی ناقص بین مدل و داده

 باشند. تفکیک هر جز بهصورت نقطه به نقطه متفاوت می
میانگین مربع خطا، کسری از میانگین مربع خطا را به دلیل 

(، کسری از میانگین مربع خطا را به دلیل تغییر MUاریب )
(، و کسری از میانگین مربع خطا را به دلیل تغییر SUنابرابر )

+ CU= 1دهد. از آنجا که ( بدست میCUکواریانس نابرابر )
SU  +MU ان تجزیه منابع خطا است، آماره نابرابری، تفسیر آس

 دهد.را ارائه می
های خطا: با توجه به اهمیت خطا در ی ریشهمحاسبه -3

تواند در افزایش بینی، شناخت منابع خطا در کاهش آن میپیش
توان های خطا را میاعتماد به نتایج الگو بسیار موثر باشد. ریشه

 بندی نمود.ی ذیل طبقهدر سه دسته
ها با هم های الگو با دادهکه خروجی خطای مبنا: زمانی -1

شود که خطای سنخیت نداشته باشند، این خطا ایجاد می
 شود.سیستماتیک نامیده می

گردد که خطای انحراف: این امر زمانی محقق می -2
سازی با هم تفاوت زیادی های واقعی و شبیههای دادهواریانس

ستماتیک یا ی این خطا نیز ممکن است سیداشته باشند. ریشه
 غیرسیستماتیک باشد.

ها ها: زمانی که نتایج الگو و دادهخطای نابرابری کوواریانس -3
گردد که با هم همبستگی نداشته باشند، این خطا حادث می

 شود.اصطلاحا خطای غیرسیستماتیک نامیده می
در حالت بهینه هرچه میزان خطای سیستماتیک و 

صحت عملکرد الگو  غیرسیستماتیک کمتر شود به مفهوم
-ی ریشه(. برای محاسبه2000سازی شده است )استرمن، شبیه

 گردد. های خطا از روابط ذیل استفاده می
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 Um+Us+Uc=1 3رابطه 

 4رابطه 
Um=( s a)2 /[ 2] 

 5رابطه 
]2/ [2SDA) = (SDS sU 

 6رابطه 
]2= [2*(1+r)*(SDS*SDA]/ [cU 

 7 رابطه
+[2*(1+r)*(SDS*SDA)]]/[2SDA)+(SDS2)as[(

]=12 

 

sعبارت  a بیانگر تفاضل میان متوسط اطلاعات شبیه-

در روابط فوق  باشد.سازی و متوسط اطلاعات واقعی می
1SDS  2وSDA های به ترتیب بیانگر انحراف معیار داده

نیز ضریب همبستگی میان این  rسازی شده و واقعی و شبیه
کنندگی ی قدرت تبیینباشد. به منظور مقایسهدو داده می

الکوهای ارائه شده، برای آزمون محاسبه میزان خطا متغیرهای 
 جذر میانگین مربعات که کلیدی انتخاب شده است. از این رو

توان چنین بیان مدل در سطح قابل قبولی قرار دارد می خطا
سازی شده خطای کمی های واقعی و شبیهنمود که میان داده

 وجود دارد. 
 

                                                                      
. Standard Deviation Simulation 1 

al. Standard Deviation Actu2 
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 یستمیس شناسی ییایپو کردیاستفاده از رو

 هاي آماري اعتبارسنجی الگونتایج آزمون -2جدول 
 آزمون نرخ تسعیر ارز تورش رفتاری شاخص احساسات بازار

1382/0 1391/0 1181/0 RMSPE 

04148/0 04381/0 04417/0 UT 

09381/0 1239/0 08122/0 mU 

1981/0 1991/0 1841/0 sU 

7081/0 677/0 73409/0 cU 

1 1 1 c+ Us+ UmU 

 های پژوهشمنبع: یافته

 تحلیل حساسیت
هدف آزمون تحلیل حساسیت بررسی این موضوع است که تا 

متغیرهای مستقل و در چه میزان متغیرهای کلیدی پژوهش به 
ها حساسیت دارند. به منظور تحقق این مهم، اتباط با آن

های رفتاری و شاخص احساسات بازار نسبت حساسیت تورش
ها، مورد بررسی قرار درصدی شدت تحریم  ±2به تغییرات 

 2و  1گرفته است. نتایج حاصل از این آزمون که در اشکال 
 2ع است که تغییر نشان داده شده است موید این موضو

های ها سبب خواهد شد تا تورشدرصدی در شدت تحریم
 100و  95، 75، 50رفتاری و شاخص احساسات بازار با احتمال 

ی زرد، سبز، آبی و خاکستری رنگ درصد به ترتیب در حوزه
 قرار گیرند. 

Current
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هاي حساسیت تورش -8شکل 

  ±2رفتاري نسبت به تغییرات 

 ها،درصدي شدت تحریم

حساسیت شاخص  -9شکل 

احساسات بازار نسبت به تغییرات 

 ها،درصدي شدت تحریم  2±
 های پژوهشمنبع: یافته

 سازي متغیرهاي کلیديگذاري براي بهینهسیاست

 ي پژوهشلگوا
در گام اول به منظور تدوین سناریو، عوامل رفتاری و محیطی 

رخ ارز در اثرگذاری شناسایی شده و سپس میزان تاثیرپذیری ن
هر حالت مورد بررسی قرار گرفته است. پس از استخراج عوامل 

ای تنظیم و در مذکور به منظور تحقق این مهم پرسشنامه
 اختیار خبرگان این حوزه قرار گرفت و از آنان خواسته شد تا به 

 
 

 
میزان -1هریک از عوامل ارائه شده بدین صورت امتیاز دهند: 

اهمیت. لازم به ذکر است که انتخاب میزان -2عدم اطمینان و 
 5صورت پذیرفته از جانب آنان مبتنی بر مقیاس لیکرت 

امتیازی بنا شده و به ترتیب برای نشان دادن بیشترین و 
در نظر گرفته شده  1و  5کمترین عدم اطمینان و اهمیت امتیاز 

است. در نهایت عواملی که میانگین آنان در هر بعد بیش از 
دلیل اهمیت و عدم قطعیت بالا، به عنوان عوامل  باشد به 5/3

میانگین نظرات استخراج  3اند. در جدول اصلی معرفی گردیده
  شده در خصوص این دو عامل نشان داده شده است.

 

 میانگین نظرات نمونه در مورد اهمیت و عدم قطعیت عوامل خارجی 3جدول 
 قطعیتیاز عدممیانگین امت میانگین امتیاز اهمیت عوامل بیرونی

 19/3 11/3 شاخص احساسات بازار
 81/4 18/4 هاتحریم

 18/2 21/2 نرخ تسعیر ارز
 7/4 38/4 های رفتاریتورش
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 های پژوهشمنبع: یافته
گردد، بر اساس همانطور که در جدول فوق ملاحظه می

ترین ترین و نامطمئنپاسخ خبرگان و کارشناسان، مهم
ها ر نرخ ارز  تاثیر بگذارند، تحریمتوانند بعواملی که می
باشد. بر این اساس از دو های رفتاری میو شدت تورش

عامل مذکور برای استخراج ماتریس سناریو عمومی 
استفاده شده است. متناسب با این امر هریک از دو 
عامل مذکور محورهای ماتریس را تشکیل داده و طیفی 

مطلوب را در بر از دو حالت کاملاً مطلوب و کاملاً نا
 10گیرند. با تشکیل ماتریس سناریو که در شکل می

گردد که سناریوی عمومی حادث می 4نمود یافته است، 
 باشند.این سناریوها در چارچوب ذیل قابل توصیف می

های رفتاری: فشار حداکثری شاخص رکود تورش -1
-های رفتاری حاکم بر سرمایهتحریم و تقلیل اثر تورش

 گذاران.
رکود فراگیر: فشار حداکثری شاخص تحریم و  -2

 گذاران.های رفتاری بر سرمایهتشدید اثر تورش
رونق فراگیر: فشار حداقلی شاخص تحریم و تقلیل  -3

 گذاران.های رفتاری بر سرمایهاثر تورش
های رفتاری: فشار حداقلی شاخص رونق تورش -4

-ههای رفتاری بر سرمایتحریم و تشدید اثر تورش
گذاران.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ماتریس سناریو تغییرات نرخ ارز -10شکل                   
 
 

در این بخش به منظور اعمال سناریوها با استفاده از تغییر 
های گذشته مقادیر متغیرهای تاثیرگذار بر نرخ ارز، از داده

مرتبط با هر متغیر استفاده شده است. لازم به ذکر است که به 
ور مقایسه اثر هر سناریو با شرایط اولیه، از میانگین بازدهی منظ

 ی زمانی مذکور استفاده شده است.در بازه

 هاي رفتاري: رکود تورش1سناریو 
های سازی تاثیر رکود تورشدر این سناریو به منظور شبیه

رفتاری، متغیر شاخص تحریم در حداکثر مقدار خود و شدت 
ی زمانی مقدار خود در بازه های رفتاری در حداقلتورش
ها بر نرخ ارز بررسی شده قرار گرفته و اثر آن 1405-1390

نمود یافته است، تحقق این  11است. همانطور که در شکل 

های کنترل نرخ ارز به طور مهم سبب خواهد شد تا سیاست
های رفتاری در بازار ارز درصد، از تورش 3متوسط به میزان 

بکاهد.

 کاملاً مطلوب

 :1سناریو 
-رکود تورش

 های رفتاری

 :2سناریو 

 رکود فراگیر

 :3سناریو 
 رونق فراگیر

 :4سناریو 
-رونق تورش

 ای رفتاریه

 

 حداکثر

 حداقل

 
 کاملاً نامطلوب

های شدت تورش
 رفتاری

 تحریم
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 یستمیس شناسی ییایپو کردیاستفاده از رو
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 1سناریو  ادیر پایهمق سال

1400 8876/0 8603/0 

1401 9161/0 8882/0 

1402 9353/0 9058/0 

1403 9473/0 9168/0 

1404 9536/0 9226/0 

هاي بینی وضعیت رکود تورشپیش -11شکل 

 رفتاري
1405 9558/0 9245/0 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 : رکود فراگیر2سناریو 
سازی تاثیر رکود فراگیر، هر دو ر شبیهدر این سناریو به منظو

قرار  1390-1405ی زمانی متغیر در حداکثر مقدار خود در بازه
ها بر نرخ ارز بررسی شده است. همانطور که در گرفته و اثر آن

نمود یافته است، تحقق این مهم سبب خواهد شد تا  12شکل 
 4/2های کنترل نرخ ارز به طور متوسط به میزان سیاست

 های رفتاری در بازار ارز بکاهد.صد، از تورشدر

Biases
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1390 1392 1394 1396 1398 1400 1402 1404

Time (Year)

Biases : Current

Biases : Policy 2

 

 2سناریو  مقادیر پایه سال

1400 8876/0 86138/0 

1401 9161/0 8872/0 

1402 9353/0 9041/0 

1403 9473/0 9141/0 

1404 9536/0 9189/0 

 91985/0 9558/0 1405 بینی وضعیت رکود فراگیرپیش -12شکل 

 
 شهای پژوهمنبع: یافته

 : رونق فراگیر3سناریو 
سازی تاثیر رونق فراگیر، هر دو در این سناریو به منظور شبیه

 قرار  1390-1405ی زمانی متغیر در حداقل مقدار خود در بازه
 

ها بر نرخ ارز بررسی شده است. همانطور که در گرفته و اثر آن
نمود یافته است، تحقق این مهم سبب خواهد شد تا  13شکل 

 37/5های کنترل نرخ ارز به طور متوسط به میزان سیاست
 های رفتاری در بازار ارز بکاهد.درصد، از تورش
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Biases

1

0.75

0.5

0.25

0

1390 1392 1394 1396 1398 1400 1402 1404

Time (Year)

Biases : Current

Biases : Policy 3

 

 3سناریو  مقادیر پایه سال

1400 8876/0 8362/0 

1401 9161/0 8599/0 

1402 9353/0 87544/0 

1403 9473/0 88471/0 

1404 9536/0 88921/0 

 8901/0 9558/0 1405 فراگیربینی وضعیت رونق پیش -13شکل 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 هاي رفتاري: رونق تورش4سناریو 
 های سازی تاثیر رونق تورشدر این سناریو به منظور شبیه

 
 های رفتاری، متغیر تحریم در حداقل مقدار خود و شدت تورش

 

 
 1390-1405ی زمانی رفتاری در حداکثر مقدار خود در بازه

ها بر نرخ ارز بررسی شده است. همانطور ه و اثر آنقرار گرفت
نمود یافته است، تحقق این مهم سبب خواهد  14که در شکل 

های کنترل نرخ ارز به طور متوسط به میزان شد تا سیاست
 های رفتاری در بازار ارز بکاهد.درصد، از تورش 31/4
 

Biases

1

0.75

0.5

0.25

0

1390 1392 1394 1396 1398 1400 1402 1404

Time (Year)

Biases : Current

Biases : Policy 4

 

 4سناریو  مقادیر پایه سال

1400 8876/0 8382/0 

1401 9161/0 87/0 

1402 9353/0 89217/0 

1403 9473/0 9067/0 

1404 9536/0 9151/0 

هاي بینی وضعیت رونق تورشپیش -14شکل 

 رفتاري
1405 9558/0 9191/0 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 گیري و پیشنهادهانتیجه
گذاران و فعالان اقتصادی تمامی تصمیماتی که از جانب سرمایه

گردد مبتنی بر چهار موقعیت های پولی و مالی اتخاذ میدر بازار
باشد. به اطمینان و ابهام میاطمبنان کامل، ریسک، عدم

های مذکور که توان چنین بیان نمود که موقعیتعبارتی می
گیری برای ورود یا خروج از بازار ارز را حادث های تصمیمپایه
سازی العمل بهینهنمایند، قادر نخواهند بود تا اساس دستورمی

های رویکرد مالی کلاسیک و نئوکلاسیک بر آن بنا که پایه
توان انتظار ی این مهم نمیشده را فراهم آورند. در نتیجه

 ی رفتارهایی که از جانب افراد در این بازار داشت که کلیه

 
گردد کاملاً عقلایی باشد. بدین روی در این پژوهش حادث می

ری، اقتصادی و سیاسی مدلی حادث گردیده با تلفیق ابعاد رفتا
است که الگوی رفتاری فعالان اقتصادی برای ورود به بازار ارز 

 بهتر مورد تبیین قرار گیرد. 
های موجود در این آنچه که پژوهش حاضر را از سایر پژوهش

نماید، آن است که در این راستا عوامل رفتاری راستا متمایز می
ای ک از آنان از قالب توصیفی و استعارهو روابط علّی میان هری

خارج گردیده و همزمانی تقابل دو رویکرد مالی رفتاری و مالی 
کلاسیک و نئوکلاسیک را در چارچوب یک الگوی پویا برای 

 نماید.بازار ارز ارائه می
نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است که تشدید 



با  کیکلاس یو مال یرفتار یمال کردیرو ینرخ ارز بر مبنا راتییتغ ینبی شیپ: یراز یئزفرشاد فا و ینوئلهیتیهاشم یمصطف و یگلباغ یعبد هیمرض

 یستمیس شناسی ییایپو کردیاستفاده از رو

آورند تا افراد میسوگیرهای رفتاری موجبات این امر را فراهم 
به منظور حفظ ارزش دارایی خود به سمت بازار ارز سوق پیدا 
کنند. با تحقق این مهم بالتبع با خروج توازن عرضه و تقاضا در 
بازار ارز باید انتظار افزایش قیمت را به همراه داشت، که این 
مهم به خوبی در نمودارهای ارائه شده، نشان داده شده است. 

بینی آینده از چهار سناریو احتمالی یز برای پیشدر انتها ن
های رفتاری، رکود فراگیر، رونق فراگیر و رونق رکودتورش

های رفتاری استفاده شده است. متناسب با نتایج تورش
گردد که در چهار سناریوی مذکور به مستخرجه مشاهده می

های رفتاری، رکود ترتیب سناریو رونق فراگیر، رونق تورش
های های رفتاری و رکود فراگیر بیشترین تعدیل را تورشتورش

توان چنین آورند. به عبارتی میرفتاری اعضاء جامعه فراهم می
بیان نمود که به طور متوسط هریک از چهار موقعیت رونق 

های رفتاری و های رفتاری، رکود تورشفراگیر، رونق تورش
 31/4درصد،  37/5توانند به میزان رکود فراگیر به ترتیب می

های رفتاری در بازار ارز درصد از تورش 4/2درصد و  3درصد، 
 بکاهند.

-گردد تا با اتخاذ سیاستگذاران پیشنهاد میدر انتها به سیاست

هایی زمینه را برای حرکت به سوی سناریو رونق فراگیر و 
 های رفتاری فراهم آورند.رونق تورش
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