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Abstract  
This research aims at simulating the interactions of linguistic variables affecting 

market capitalization of capital market. In this regard, the dynamic model of the research 
has been designed by using a system dynamics approach and, in order to reflect 
investor’s mentality, the fuzzy inference system has been merged with system dynamics 
methodology. In this framework, the fuzzy membership functions of variables such as 
Market Efficiency, Market Manipulation, Investor’s Knowledge and Culture, Market 
Trust, and Investor’s Sentiment has been defined and Using Vensim DSS to simulate 
the scenarios, the validity of the model has been tested under systemic and statistical 
tests. This research is an applied study with an exploratory mixed method framework in 
line with ١٤٠٤ Vision. The results show that Simultaneous change in endogenous 
variables, results in faster and greater change in market capitalization than distinct 
change in each of this variables. Changing the Market Efficiency, Investor’s Knowledge 
and Culture, and Market Manipulation in the demanded way will increase the market 
capitalization by ٧٧٪ in the comparison with base run simulation values. The results of 
sensitivity analysis shows that market capitalization is more sensitive to simultaneous 
change of endogenous variables than the distinct changes of each of these variables. 
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Capital market. 
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گیری سازی تعاملات متغیرهای زبانی در فرآیند توسعه بازار سرمایه با بهرهشبیه

 1شناسی سیستماز سیستم استنتاج فازی و رویکرد پویایی

 

 5پور، سعید اخلاق4، عباس عباسی3نقی مصلح شیرازی، علی2علی محمدی

 چکیده

تصادی، به های اجتماعی و اقزی پدیدهالگوسا منظوربهشناسی سیستم پویایی کردیاز روگیری در بهره
سی  و ها، قطعیت موجود در نگاه کلاگیری وی در این قبیل پدیدهعمیق عامل انسانی و تصمیم تأثیردلیل 

 نماید. هدف از پژوهشها ضروری میتر نسبت به این پدیدهرنگ شده و نیاز به نگاهی منعطفمدرن کم
ی شناسییایوپبر ارزش بازار سرمایه با استفاده از رویکرد  مؤثرانی سازی تعاملات متغیرهای زبحاضر، شبیه
تم استنتاج فازی ، از سیسگذارانهیسرمامنعکس نمودن شیوه تفکر ذهنی  منظوربه. در این راستا، هستسیستم 

 Vensim DSS افزارپژوهش با نرم یشنهادیپ یالگواست.  شدهاستفادهی سیستم شناسییایپودر رویکرد 

تایج ن قرارگرفته است. موردسنجش یو دستگاه یهای آمارسازی و اعتبار آن با استفاده از آزمونهشبی
یرات ی بازار سرمایه نسبت به تغیزادرونمتغیرهای  زمانهمکه تغییرات  دهدیمی سناریوها نشان سازهیشب

زار سرمایه اثرگذار بر متغیر ارزش با بیشتری مراتببهزمانی کمتر و به مقدار  تأخیرمنفرد هر ی  از متغیرها، با 
داخلات بازار گذاری و م. تأثیر تغییرات مطلوبِ متغیرهای کارایی بازار سرمایه، دانش و فرهنگ سرمایهاست
شود. سازی پایه مینسبت به شبیه 4141ی ارزش بازار سرمایه در افق درصد 77باعث افزایش  سرمایه،

فرد که ارزش بازار سرمایه نسبت به تغییرات من دهدیمسیت نشان ی تحلیل حساسازهیشبهمچنین نتایج 
 .دهدیم، حساسیت کمتری از خود نشان هاآن زمانهممتغیرهای زبانی در مقایسه با تغییرات 

 ی سیستم، متغیرهای زبانی، بازار سرمایهشناسییایپوفازی،  استنتاجسیستم  :واژه های كلیدی

 E44 ،E47 ،G17 ،G41 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

و ابهام را در زوایای خود مستتر دارند،  بودن یفازی پیچیده که درجات مختلفی از هادستگاه

ی کلاسی ِ کنترلِ متغیرها، در این زمینه هامدلسازند. زیادی مواجه می هایرا با چالش سازانمدل

که  ی انواع معادلاتیریکارگبهبا توجه دارند و وقایع و رخدادها را  سازیمدلتنها به زوایای ریاضی 

در این روش، (. 7447، 4نمایند )بوزادزیوسازی میریاضی حل شوند ساده صورتبهبایست می

این سؤال را به  هامدلاستفاده از این ندارند.  سازیمدلجایی در  7ای زبانیهای مبهم و متغیرهداده

 ت منطبق است.با واقعی سازیمدلسازد که تا چه حد ذهن متبادر می

تای رویکردی نوین در راس تواندمیفازی  یهادستگاهعلم مدیریت فازی با استفاده از تئوری 

فازی  یهادستگاهمدیریتی باشد. تئوری  یهادستگاه سازیمدلشده در پاسخ به ابهامات مطرح

قبیل دانش، تجربه، ، پارامترهایی از 1های فازیو اندازه 3تئوری منطق فازی کارگیریبهبا  تواندمی

پذیری لازم در مدل، گیری انسان را وارد مدل نموده و ضمن ایجاد انعطافقضاوت و تصمیم

 حاظ نمودنلبه دلیل  سازیمدلنتایج  روازایننماید.  ارائهتصویری خاکستری از جهان خاکستری را 

تئوری  کارگیریبهبا  (.4377تر خواهد بود )آذر و فرجی، تر و کاربردیشرایطِ واقعی در مدل، دقیق

توان از یابند و میعلم مدیریت کلاسی  به محیط فازی گسترش می هایروشفازی،  یهادستگاه

 سازیدلمریزی و ، برنامهگذاریسیاستگیری، تصمیم ازجملهمتعدد مدیریتی  یهادستگاهآن در 

های اجتماعی که شامل متغیر -یاقتصاد یهادستگاه سازیمدلدر  ویژهبهاین موضوع  استفاده نمود.

 باشند، بیشتر حائز اهمیت استنیز می یشناختروان

اجتماعی که به دلیل وجود متغیرهای زبانی از اهمیت زیادی در  -ی اقتصادیهادستگاهیکی از 

 ویژهبه یمال یبازارها. استیی برخوردار است، بازار بورس اوراق بهادار هایسازمدلحوزه چنین 

 یزارهاتوسعه با .روندمیبه شمار  یمنابع مال صیو تخص زیتجه یابزارها ترینمهممایه از بازار سر

 یمال یا. بازارهکندیایفا م ینقش اساس ،یبه رشد پرشتاب و مستمر اقتصاد یابیدر دست یمال

ین ا دهندهلیتشک یو اتکا و اعتماد مردم به اجزا یثبات درازمدت نظام مال یبه معن ترافتهیتوسعه

  نظام است.

                                                                                                          
1  . Bojadziev 

2  . Linguistic Variables 

3  . Fuzzy Logic Theory 

4  . Fuzzy Measure Theory 
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ر آن د یاگستردههرگاه اخلال و انحراف  سرمایه، بازار یو اقتصاد یمال یراهبرد تینظر به اهم

(. با توجه 4371 ،یعباس) شودیممواجه  یجد کشور با مشکل یمنابع مال صیو تخص زیرخ دهد تجه

تواند این یمواردی که ماز ، است تیبر توسعه در این بازار، شفاف تأثیرگذار از عوامل ییکبه اینکه 

 رقدره. است بازار به اطلاعات شفاف کنندگانمشارکتهمه  یعدم دسترساخلال را به وجود آورد، 

 یخش خصوصب یآگاهانه و پاسخگوی یهامیتصم باشد، امکان گرفتن شترینشر اطلاعات در جوامع ب

 یابدمیاهش فساد ک رشد و امکان شودمی شتریو مصرف منابع ب لیتحص یدر مورد چگونگ یو دولت

 های سازمان بورس این است که زمینه لازم براییکی از نقش(. 4334و همکاران،  ینیام)

فراهم کند. چنانچه این زمینه فراهم نشود به  ازشانیگذاران را جهت کسب اطلاعات موردنسرمایه

ه سودهای ب ده وعدم تقارن اطلاعات، گروهی نسبت به گروه دیگر مزیت اطلاعاتی کسب کر دلیل

یابند. در مقابل هرچه بازار کاراتر باشد و تقارن اطلاعات بیشتر باشد امنیت دست می غیرمتعارف

ری توان به رشد اقتصادی بالاتها به سمت تولید میگذاریهدایت سرمایه بازار بیشتر بوده و با

بهادار  یمت اوراقدر صورت کارا بودن بورس، هم ق(. 4373یافت )سلیمی فر و شیرزور، دست

قتصادی ا عامل تولید و توسعه ترینمهمو هم تخصیص سرمایه که  شودمیو عادلانه تعیین  درستیبه

 آل دهیاطرز تفکر (. از سوی دیگر 4377)اله یاری،  شودصورت مطلوب و بهینه انجام میبهاست 

سرمایه  ی در بازارکاردست مداخله و شرایط متقاضیان وجوه،و  کنندگانعرضهدر بازار این است که 

وقوع  یراب یبستر تواندمیآن  حیصح سازیپیادهو مقررات جامع و  نی. وجود قواننداشته باشند را

تواند بستر مناسبی جهت تبانی، اشاعه اخبار و اطلاعات بازار سرمایه همواره می باشد. این شرایط

ت داخلی باشد، اما افزایش آگاهی ها بر اساس اطلاعای قیمت و انجام معاملهکاردستکذب، 

ازار های شفافیت بعمومی و قوانین و مقررات بازدارنده در این خصوص، زمینه را برای افزایش درجه

 (4377، دیگرانآورد )عباسی و سرمایه فراهم می

 تیافزایش شفاف توانمیرا الذکر وقوع شرایطِ مطلوب در حوزه هر ی  از موارد فوق یامدهایپ

 شتریو ورود ب گذارانسرمایهافزایش اعتماد  ،یمال هایبحرانو ثبات آن، کاهش بروز  یمالبازار 

افزایش  جهدرنتیو  هاشرکت یبرا یمال تأمینبازار و افزایش امکان  یبه بازار، افزایش نقدینگ هاآن

ه، اعتماد ایشفافیت بازار سرمایه، مداخلات بازار سرمایه، کارایی بازار سرم بازار برشمرد. یکارای

گذاری به بازار سرمایه و گذاران به بازار سرمایه، دانش و فرهنگ عمومی، تمایل سرمایهسرمایه

گذاران گیری سرمایههمگی بر فرآیند تصمیم شود کهدست، متغیرهایی را شامل میمواردی ازاین

نحوه  راستای بررسی سازی چنین متغیرهایی درجهت ورود به بازار سرمایه اثرگذارند. از طرفی مدل
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اد در مورد گیری افرکارگیری روشی است که نحوه تصمیمتأثیر آن بر بازار سرمایه، مستلزم به

رو پژوهش حاضر، در پی استفاده از فرآیند استنتاج فازی و متغیرهای زبانی را فراهم آورد. ازاین

 یی در حوزه بازار سرمایهسازی چنین متغیرهاجهت مدل ،شناسی سیستمادغام آن در روش پویایی

های سازی پیچیدگی و پویاییگیری از رویکردی جهت مدلتوان با بهره. بر این اساس میاست

 .ی قرار دادموردبررسسیستم، فرآیند تأثیرگذاری موارد مذکور را بر توسعه بازار سرمایه 

 

 پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری و 

اعی و اقتصادی، جایی که رفتار و تصمیمات انسان جزئی عموماً در الگوسازی موضوعات اجتم

قادیر ی مجابهاصلی از الگو باشد، مقادیر دارای ابهام و واژگان و عبارات زبانی و متغیرهای فازی 

ظیر بدتر، ها نشوند. منطق افراد بر مبنای متغیرهای زبانی و مقادیر آنی به کار گرفته میفاز یرغ

تواند ها می. متغیرهای زبانی و مقادیر آناستدست ، متوسط و مفاهیمی ازاینقبول، بهتر، کمغیرقابل

ها از طریق عملیات فازی تبیین گردد سازی شده و رابطه بین آنهای فازی مدلاز طریق مجموعه

ی هایسازمدلشناسی فازی را در های روشی مشخصهطورکلبه(. 7443، 4)اوسنی  و تورسنی 

 :(4377)آذر و فرجی، زیر بیان نمود  صورتهبتوان مدیریتی می

ردد گساز تعیین میصورت شهودی توسط مدلها که بهضرایب و شرایط واقعیِ محدودیت -4

 توابع عضویت نشان داد. لهیوسبهتوان ی میآسانبهرا 

ست از گردد و ممکن اشرایط حاکم بر سیستم که به زبان طبیعی متخصصان تعیین می -7

ا استفاده از توان بتشکیل شود را می ...زبانی مانند قیود کم، خیلی کم، تقریباً ومتغیرهای 

 استنتاج فازی وارد مدل نمود.

توان چند پاسخ شود و میبه عدد محدود نمی مسئلههای ی  شناسی فازی جوابدر روش -3

 محتمل را در نظر گرفت.

توان با ای یکی از شرایط زیر باشد، میشناسی سیستم داراز سوی دیگر زمانی که الگوی پویایی

 (:7444، و دیگران 7شده افزود )یوسفییطراحمنطق فازی در الگوسازی، به غنای مدلِ  استفاده از

 از متغیرهای حالت یا جریان یا سایر متغیرها فازی باشند. برخی 

 .در عامل زمان ابهام وجود داشته باشد 

                                                                                                          
1  . Usenik & Tursnek 
2  . Yousefi 
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  با عبارات شرطی شامل متغیرهای فازی جایگزین نمود.برخی از روابط میان متغیرها را بتوان 

  که اطلاعات  زمانی گریدانیببهبا احتمالات فازی باشد،  انیبقابلدرجه عدم قطعیت متغیرها

 در دست مبهم یا ناقص هستند.

 .برخی عملگرها فازی باشند 

 

 شناسی سیستمرویکرد پویایی

مطرح شد و  4394در اواسط دهه  4توسط فارستر برای اولین بار هادستگاهشناسی مفهوم پویایی

فارستر معتقد است که هر سیستم پویا که در طول طی شش دهه اخیر رشد کرده است.  سرعتبه

ای هتوان برای هر تحول پویایی در پدیدهمراتبی دارد و میشود ی  ساختار سلسلهزمان دگرگون می

مهندسی، اقتصاد، مدیریت  نهیزم دراینکه سیستم پویا اعم از  ،نمود ارائهگوناگون چنین ساختاری را 

یح داد. توان علت پویاییِ سیستم را توضتوسط این نظریه می شدهارائهو ... باشد. با استفاده از الگوی 

ی را تعیین نمود. اتوان چگونگیِ رفتار هر پدیدهبا استفاده از ساختار سلسله مراتبیِ مزبور می درواقع

، ازخورهای بحلقه، محدوده بسته )مرز سیستم(. استسله مراتبی دارای چهار رکن این ساختار سل

 .متغیرهای نرخ، و متغیرهای سطح و حالت

شناسی سیستم رویکردی است جهت کشف رفتار دینامیکی غیرخطی و مطالعه چگونگی پویایی

(. 4333نژاد،  نگویی)مشایخی و ز و پارامترهای سیستم بر الگوهای رفتاری سیستم ساختارها تأثیر

ازخورد ، این رویکرد بر بیددارندتأکمعلولیِ خطی  -برخلاف رویکردهای سنتی که بر روابط علت

ایجاد  شود تا نگرشی جامع از دنیای واقعیبین متغیرهای سیستم متمرکز است. این تمرکز موجب می

ای مختلفی است شامل ابزاره شناسی سیستمپویایی گردد و پویایی پیچیدهِ درون سیستم نمایان گردد.

 7حلقوی -باشند. نمودارهای علیکه در مشخص کردن مرز مدل و نمایش ساختار علی آن مفید می

حلقوی ابزارهای  -دو مورد از این ابزارها هستند. نمودارهای علی 3های حالت و جریانو نقشه

باشند. باط متغیرها میو چگونگی ارت هادستگاهپذیری برای ترسیم ساختار بازخوردی انعطاف

هایی از باشند که روابط علی و معلولی بین متغیرها را با فلشهایی مینمودارهای مذکور، نگاشت

های منفی توانند مثبت یا منفی باشند. حلقههای علی و معلولی میدهند. حلقهعلت به معلول نشان می

                                                                                                          
1  . Forrester 
2  . Casual Loop Diagrams (CLD) 
3  . Stock and Flow Diagrams 
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سیستم را به حالت تعادل برسانند، دهند که سعی دارند را در سیستم نشان می جوهدفرفتار 

را موجب  7و یا تنزل نمایی 4های تقویتی بوده و رفتار رشد نماییهای مثبت، حلقهکه حلقهدرحالی

 شوند. می

 
 

موجود در  ینمودارهای حالت و جریان بر ساختار فیزیکی به وجود آورنده بازخوردها

ن انباشتگی مواد، پول و اطلاعات را در طول . متغیرهای حالت و جریایددارندنمودارهای علی تأک

آن  کنند و بر اساسنمایند. متغیرهای حالت وضعیت سیستم را مشخص میسیستم ردیابی می

یرهای حالت ها با تغییر متغها بر پایه آن قرار دارد. سپس تصمیمنماید که تصمیماطلاعاتی تولید می

 (.7444، 3دهند )استرمنای جریان را تغییر میهای بازخوردی سیستم، نرخ متغیرهو بستن حلقه

 

 
 

 فرآیند استنتاج فازی

 یرغروجی به ی  خ یفاز یرغسیستم استنتاج فازی فرایند نگاشت غیرخطی بردارهای ورودی 

کارگیری منطق فازی با به (.7443)اوسنی  و تورسنی ،  استهای فازی بر اساس قانون یفاز

 های فازیکارگیری مجموعهنماید. بهیچیده و مبهم را وارد مدل میهای پپدیده های فازی،مجموعه

 "(1FLCمدل کنترلی منطق فازی )"ای از دانش فازی به نامِ ی، رشتهنیچننیاو منطق فازی در مسائل 

با تقلید قضاوت  FLCگیرد. قرار می مورداستفادهرا ایجاد نموده است که در شرایط مبهم و پیچیده 

بندد. نکته مهم در به کار می "اگر ... آنگاه"را در قواعد  9جهه با مسائل، مقادیر زبانیانسانی در موا

 (.7447بوزادزیو، استفاده از این مدل، استفاده از دانش و تجارب متخصصان رشته مدنظر است )

                                                                                                          
1  . Exponential Growth 
2  . Exponential Decay 
3  . Sterman 
4  . Fuzzy Logic Control 
5  . Linguistic Variables 

وضعیت سیستم

اختلاف

اقدام اصلاحی

هدف

-

+

+

+
B

وضعیت فعلی
سیستم

نرخ خالص
افزایش

+

+

R

حالت
جریان ورودیجریان خروجی
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 یرغبر اساس مدل کنترلی، سیستم استنتاج فازی فرآیند نگاشت غیرخطی بردار ورودی 

های بر اساس قانون ZT={z1,z2,…,zn}ی فاز یرغبه ی  خروجی  XT={x1,x2,…,xn}یفاز

 (.7447، 4)راس استفازی 

 

 یساز یفاز -

است. در این مرحله بردار  شدهمشاهدهی درواقع انعکاس درک پژوهشگر از موارد ساز یفاز

های شود. در این مرحله مجموعهر میی ورودی به بردار متغیرهای زبانی متناظفاز یرغمتغیرهای 

شود ها مشخص میفازی، برای تمامی متغیرهای فازی )ورودی و خروجی( و نیز توابع عضویت آن

، ی  متغیر زبانی )مجموعه فازی( 𝑋𝑇(. برای هر ی  از اجزاء بردار ورودیِ 7447، 7)اوسنی 

𝐴i={A1ی زبانی هاباارزش 𝑥i⇾Ai,i=1,2,…, nصورت به
i ,A2

i ,…,An
i هر ی  از  .وجود دارد {

µAlصورت های زبانی نیز با تابع عضویت متناظر خود بهارزش
i(x), i=l,…,n;l=1,2,…,j  بیان

𝐴𝑝شود. می
𝑖  ارزش زبانیp  مربوط به متغیر𝐴𝑖 که با تابع عضویت  استµ𝐴𝑝𝑖 (𝑥) شود.بیان می  

ای از مقادیر ی هر ی  از اجزاء بردار متغیرهای ورودی را به مجموعهفاز یرغارزش  یساز یفاز

 دهد:عضویت به شکل زیر ارتباط می

𝑥𝑖 ⇾ {µ𝐴𝑙
𝑖(𝑥𝑖)} ; 𝑖 = 𝑙…  𝑛; 𝑙 = 1 2…  𝑗 

 

 استنتاج فازی -

 هسته ی  سیستمگردد. های فازی حاصل میای مشخص از مجموعه گزارهدر این مرحله نتیجه

که دانشی را در مورد موضوع  است "اگر ... آنگاه"ای از قواعد بیس فازی، مجموعه-رول

نمایند. می ارائه(. جملات یا قوانین، دلالتِ مقدم بر تالی را 7447نماید )راس، می ارائه یموردبررس

ی  مجموعه  A، "رددگمی Bبرابر  Zباشد آنگاه  Aبرابر  Xاگر " صورتبهآنگاه -در قانونِ اگر

 ارائهنیز ی  مجموعه فازی است که بخش تالی را  Bنماید و می ارائهفازی است که بخش مقدم را 

روش ممدانی  گیرد.مورد ارزیابی قرار می µ𝐴(𝑥)نیز با "Aبرابر  X"وقوع شرطِ  نماید.می

  . استاستنتاج فازی  کارگیریبهترین روش متداول

                                                                                                          
1  . Ross 

2  . Usenik 
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 سازیدیفازی -

های . نتایج ارزیابی قواعد فازی، متغیراستسازی آخر روش کنترلی فازی، فرآیند دیفازی گام

نماید. ی نگاشت میفاز یرغسازی، این متغیرهای فازی را به مقادیر که دیفازی خروجی فازی است

ستم شناسی سیبه دلیل سهولت ترکیب با روش پویایی 4سازی، روش ارتفاعهای دیفازیاز بین روش

، برابر با میانگین وزنی 𝑧𝑖مربوط به متغیر فازی  𝑧𝑐𝑖یفاز یرغاست. در این روش مقدار  شدهتفادهاس

 شود:به شکل زیر محاسبه می 7ماکزیمم

𝑧𝑐
𝑖 =

∑ µ
𝐵𝑙
𝑖

𝑖 (𝑧𝑖𝑙 ). 𝑧
𝐵𝑙
𝑖𝑀𝐴𝑋
𝑖

∑ µ
𝐵𝑙
𝑖

𝑖 (𝑧𝑙 )
 

 

 پیشینه پژوهش

 ی صورت پذیرفتههاپژوهشاغلب  ی درونی بازار سرمایه،هاییایپوی سازمدل نهیزم در

ی هایشناسروشمجزا و بدون استفاده از   صورتبهی متغیرهای درونی بازار سرمایه را  هاییایپو

 یشناسییایپوفازی در  یشناسروشادغام . همچنین در حوزه انددادهی قرار موردبررسی دستگاه

بر یکدیگر  هاآنو تأثر  ریتأثمتغیرهای زبانی و نحوه  پویاییِبه بررسی ها پژوهشاغلب  ،هادستگاه

 طورهبصورت پذیرفته است  الذکرفوقی هاحوزه. در ادامه به برخی از مطالعاتی که در پردازندیم

 . شودیمخلاصه اشاره 

ار که شفافیت باز ادندد( با بررسی بازار سرمایه کشور تایوان، نشان 7447و دیگران ) 3شوفن

( نشان دادند که شفافیت و 7443) 1. نوری و خطیبیدهدیمسرمایه، نقدشوندگی بازار را افزایش 

ق جدید در بورس اورا گذارانیهسرماو نیز ورود  یگذارهیسرمانقدشوندگی بر شاخص کیفیت 

 و پردازدیمرمایه مصر ی شفافیت بازار سریگاندازه( به 7449) 9مسری. بهادار تهران اثرگذار است

( 7441) 6. ولددینمایممقدار کمی استخراج  هاشاخصی مختلف برای هر ی  از این هابخشدر 

 شدهانجامی سازهیشبو بر اساس  پردازدیممداخلات بازار سرمایه بر شاخص بورس  ریتأثبه بررسی 

                                                                                                          
1  . Height Method 
2  . Weighted Average of Maximum 
3  . Shufan 
4  . Noori and Khatibi 
5  . Masry 
6  . Vlad 
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)همچنین  درسیمداخلی خود به تعادل های که بازار اوراق بهادار تنها با مکانیزم دینمایمی ریگجهینت

یی بازار سرمایه مطالعات متعددی کارا نهیزم در(. 4373، قربانی و باقری 7447، 4ماکسیم و آشیف

ناطقی  یست )قالیباف ونیی در حد ضعیف نیز برخوردار کاراکه بازار سرمایه ایران از  دهندیمنشان 

 (.4377، اله یاری 4373، سلیمی فر و شیرزور 4377

موضوعات  ی سیستم،شناسییایپوی سیستم استنتاج فازی در الگوسازی ریکارگبهحوزه  در

( روشی جهت قرارگیری متغیرهای 7444و همکاران ) 7است. لیو قرارگرفتهمختلفی مورد پوشش 

الگوی سیستم  ارائه( به 7444چندگانه زبانی در الگوی فروش توسعه دادند. یوسفی و همکاران )

( مدیریت تعارض 7443. اوسنی  و تورسنی  )پردازندیمآنگاه -ازی با قواعد اگراستنتاج ف

. ندینمایمی سازهیبشی سیستم در قالب فرآیند استنتاج فازی شناسییایپوسازمانی را بر اساس الگوی 

یستم شناسی س، منطق فازی را در روش پویاییمیسیبی فنّاورجهت بررسی  (7441و دیگران ) 3هررا

 م نمودند. ادغا

 

 های پژوهشسؤالات و فرضیه

ها شناسی سیستم که در پژوهش حاضر از آن استفاده شده است، فرضیهشناسی پویاییدر روش

مدل  در این روش،شود. های اصلی مدل استخراج میبه صورت پویا و بر اساس تبیینِ روابط حلقه

اولیه است، با استفاده از رویکرد شده که منبعث از فاز شناخت در رویکردهای پویایِ تدوین

یِ تحقیق، های کاربردسازی خواهد شد. بر این اساس فرضیهشناسی سیستم، فرموله و شبیهپویایی

های پویا باشند که بر اساس مدل پویای تحقیق استخراج خواهند شد. فرضیههای پویایی میفرضیه

ا معلولی و ی-های علیاساس حلقههای پویای مسأله بر بایست توضیح مناسبی از ویژگیمی

حالت ارایه نمایند. ی  فرضیه پویا، ی  تئوری عملی است که بیانگر خاستگاه -نمودارهای جریان

 (.7444باشد )استرمن، مسأله می

در  و استخراج روابط محتوایی اصلی پس از تبیین مرز مدلهای پژوهش، در راستای بیان فرضیه

نفر از خبرگان حوزه موضوعی  46ای که با یافتهساختهای نیمهحبهبر اساس مصا، مدل پویاشناسی

                                                                                                          
1  . Maxim and Ahif 

2  . Liu 

3  . Herrera 
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ینه مستخرج از مبانی نظری و پیش های قابل استنادِ نظریهگیری از همچنین بهرهو ترتیب داده شد 

 های پویا به صورت زیر تبیین شده است. هفرضی ،مرتبط

 اخالص داخلی، موجب افزایشافزایش نرخ رشد اقتصادی و به تبع آن افزایش میزان تولید ن

ه، گذاری در بازار سرمایگذاری شده و با توجه به میزان جذابیت سرمایهدرآمد سرانه و نرخ سرمایه

 دهد. ارزش بازار سرمایه را افزایش می

 

 
  

 

 گذاری در بازار بورس اوراق بهادار، درگذاران به سرمایهافزایش تمایل روانی سرمایه

ننده، موجب افزایش ارزش بازار سرمایه خواهد شد. بر این اساس تمامی متغیرهایی کای تقویتحلقه

 که این تمایل روانی را تقویت کنند، موجب افزایش ارزش بازار سرمایه خواهند شد. متغیرهایی

 ذاریگسیاست تواند از طریق متغیر تمایل روانی موردِ که تأثیرشان بر ارزش بازار سرمایه می

ار گذاری و مداخلات بازامل کارآیی و شفافیت بازار سرمایه، دانش و فرهنگ سرمایهواقع شود، ش

بر این اساس کاهش مداخلات بازار سرمایه در کنار افزایش کارآیی بازار )که باشد. سرمایه می

باشد(، منجر به افزایش اعتماد به بازار سرمایه خواهد شد و این منشعب از افزایش شفافیت بازار می

 گذارانهیاسرمی منجر به افزایش تمایل روانی گذارهیسرمازایش در کنار تقویت فرهنگ و دانش اف

 خواهد شد.

و همچنین هدف پژوهش حاضر  علیّ مدل یهاحلقهپویا در چارچوب  یهاهیفرضبر اساس تبیین 

اضر را در ح مسأله تحقیق توانیم، باشدیمکه بررسی اثرات متغیرهای زبانی بر ارزش بازار سرمایه 

 موارد زیر خلاصه نمود:

 افزایش کارآیی بازار سرمایه بر میزان جذب نقدینگی در بازار سرمایه )ارزش بازار  ریتأث

 چگونه خواهد بود. 4141سرمایه( در افق 
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 ایه بر ارزش بازار سرم ،در کنار کاهش مداخلات بازار سرمایهبازار  افزایش کارآیی  ریتأث

 اهد بود.چگونه خو 4141در افق 

 زای بازار سرمایه، شامل افزایش کارآیی و متغیرهای درون زمانِهمتغییرات مطلوبِ  ریتأث

شفافیت بازار سرمایه، کاهش مداخلات بازار سرمایه و توسعه دانش و فرهنگ 

 چگونه خواهد بود.  4141بر ارزش بازار سرمایه در افق  یگذارهیسرما

 یشتری بر جذب نقدینگی در بازار سرمایه خواهد داشت ب ریتأثفوق  یهااستیساز   یکدام

 مؤثرتر واقع خواهد شد.  یگذاراستیسو در عرصه 

 

 پژوهش یشناسروش

. در تاسشناسی از نوع آمیخته اکتشافی و از منظر هدف کاربردی پژوهش حاضر از منظر روش

نفر از خبرگان  46با  یایافتهساختیمهنهای شناسی سیستم، مصاحبهراستای طراحی مدل پویایی

ب ها، بر اساس روش تحلیل تفسیری در قالاست و نتایج حاصل از این مصاحبه شدهدادهحوزه ترتیب 

زای مدل و تبیین مرز مدل نمود یافته است. در کنار نتایج روش تحلیل تفسیری، متغیرهای درون

ر این اساس و ب قرارگرفتهحلیل وتهای قابل استناد مستخرج از مبانی نظری نیز مورد تجزیهنظریه

طراحی گردیده است. در راستای تبیین  Vensimافزار نمودارهای حالت و جریان با استفاده از نرم

یج ی طراحی گردیده و بر اساس نتااپرسشنامهشناسی سیستم، ی فازی در رویکرد پویاییهاماژول

 47شده است. افق زمانی پژوهش، بازه این پرسشنامه توابع فازی هر ی  از متغیرهای فازی تبیین 

ازی تا سگیرد. برای سنجش اعتبار الگو، نتایج شبیهرا دربر می 4141الی  4376های بین سال ساله

مورد مقایسه  4336تا  4376های های تاریخی مربوط به سالاز داده شدهاستخراجبا الگوی  4336سال 

در نظر  4336مان اعمال هر ی  از سناریوها، سال و در تدوین سناریوهای راهبردی، ز قرارگرفته

از  به همراه نوعِ هر ی  شدهیسازهیشباست. جدول زیر متغیرهای مورداستفاده در مدل  شدهگرفته

، متغیر 4دهنده متغیر سطحبه ترتیب نشان Cو  L ،R ،Aدهد. هری  از نمادهای ها را نشان میآن

دهنده انباشت در ی  دوره . متغیرهای سطح نشاناست 1ثابت و متغیر با میزان 3، متغیر کمکی7نرخ

ابعی متغیرهای سطح در سیستم هستند. متغیرهای کمکی تو کنندهنییتعزمانی هستند. متغیرهای نرخ 

                                                                                                          
1  . Level 
2  . Rate 
3  . Auxiliary 
4  . Constant 
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غیرها روابط محتوایی مت توانیمها هستند و بر اساس آن زابروناز متغیرهای حالت و مقادیر ثابت و 

ی قدرهبمود. متغیرهای با میزان ثابت، متغیرهایِ حالتی هستند که تغییرات آنان را بدون ابهام تبیین ن

 (7444ها نیست )استرمن، کند است که نیازی به مدل کردن صریح آن

 

 شناسی سیستمدر مدل پویایی کاررفتهبه. متغیرهای 1جدول 

ف
ردی

 

 متغیر
ف

ردی
 

 متغیر

 نوع عنوان شرح نوع عنوان شرح

1 
توابع عضویت 

فازی کارایی 

 بازار

weak, semi-

strong, 

strong 

A 25 
نسبت قیمت به 

 درآمد
PE ratio A 

2 
توابع عضویت 

فازی مداخلات 

 بازار

low, med, 

high A 22 
نسبت قیمت به 

 درآمد نرمال
normal PE 

ratio 
C 

3 
قواعد فازی 

 ها()رول
R1  تاR21 A 22 

شکاف قیمت به 

 ددرآم
discrepancy A 

4 
توابع عضویت 

فازی اعتماد به 

 بازار

minimal t, 

medium t, 

high t, full t 

A 22 
ضریب تغییرات 

 جمعیت
population 

change rate 
C 

5 
متغیرهای 

تجمیع فرآیند 

 فازی

T1  تاT8  و

TM1  تا

TM4 

A 22 
نسبت 

تقاضا/عرضه 

 سهام

stock 

demand/ 

supply ratio 

A 

2 
یند خروجی فرآ

فازی اعتماد به 

 بازار

FIS trust 

output A 33 
دانش و فرهنگ 

 گذاریسرمایه

investor's 

knowledge- 

investing 

culture 

A 

2 
خروجی فرآیند 

فازی تمایل 

 روانی

FIS 

sentiment 

output 

A 31 
خالص نرخ 

 تغییر جمعیت
net change 

populatin 
R 

2 
توابع عضویت 

فازی دانش و 

 فرهنگ

low know, 

med know 

high konow 
A 32 جمعیت population L 

2 
توابع عضویت 

فازی تمایل 

 روانی

min s, 

average s, 

high s, max 

s 

A 33 
نرخ رشد 

 اقتصادی
economic 

growth rate 
C 

13 
شفافیت بازار 

 سرمایه

market 

Transparen

cy 
C 34 

خالص تغییرات 

تولید ناخالص 

 داخلی

net change 

in GDP 
R 

11 
-رفتار شفافیت

 کارایی
trans-effi 

behaviour A 35 
تولید ناخالص 

 داخلی
GDP L 



 028                                                               ... د توسعه بازارسازی تعاملات متغیرهای زبانی در فرآینشبیه
 

ف
ردی

 

 متغیر

ف
ردی

 

 متغیر

 نوع عنوان شرح نوع عنوان شرح

12 
تنوع ابزارها و 

 نهادها
INST 

diversity C 32 درآمد سرانه per capita 

income 
A 

 listed هاتعداد شرکت 13

companies C 32 اندازنرخ پس saving rate C 

14 
عمق بازار 

 سرمایه
market 

depth A 32 
ضریب سرانه 

 گذاریسرمایه
per capita 

invetment 
A 

15 
رفتار 

عمق -مداخلات

 بازار

dep-man 

behaviour 
A 32 

نرخ خالص 

 گذاریسرمایه
investing 

rate 
R 

 market کارایی بازار 12

efficiency A 43 
حجم 

 گذاریسرمایه
investor's 

money 
L 

12 
مداخلات بازار 

 سرمایه

market 

manipulatio

n 
A 41 

ارزش بازار 

 سرمایه

market 

capitalizati

on 

L 

12 
اعتماد به بازار 

 سرمایه
market trust A 42 

بازده بازار 

 سرمایه

stock 

market 

return 

A 

 per capita سرانه آموزش 12

traning C 43 سود سرمایه capital gain A 

23 
تغییرات 

جذابیت بازار 

 سرمایه

net change 

attractivene

ss 
R 44 

بازده بازارهای 

 موازی

parallel 

market 

return 

A 

21 
جذابیت بازار 

 سرمایه

market 

attractivene

ss 
L 45 ریسک مالی financial 

risk 
A 

22 
شاخص قیمت 

 سهام
stock price A 42 

نرخ خالص 

تغییرات ارزش 

 بازار

net change 

in market 

cap 

R 

23 

تأثیر درآمد 

 سرانه بر نرخ

 گذاریسرمایه

effect of 

per capita 

income on 

investing 

rate 

A 42 

گذاری سرمایه

در بازارهای 

 موازی

other 

parallel 

market 

investment 

R 

 profit درآمد سهام 24

earning 
C     
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 تبیین روابط علی و معلولی پژوهش

عددی را این الگو متغیرهای مت است. شدهارائهشناسی سیستم، در شکل زیر الگوی کلی پویایی

شکل  شدهفیتعر اندازچشمی را در موردبررسشود که در تعامل با یکدیگر رفتار سیستم شامل می

 دهد.می

 
 

ر سرانه، نشانگر میزان مبالغی است که ب درآمدی برای اسنجه عنوانبهرشد تولید ناخالص داخلی 

شود. رشد تولید ناخالص داخلی گذاری میسرمایهخانوارها تبدیل به وجوهِ  اندازپساساس نرخ 

ای در تعیین نرخ تقاض آنچهشود. گذاری افراد میمنجر به افزایش درآمد سرانه و تقاضای سرمایه

. این ستااست، متغیر جذابیت بازار سرمایه  کنندهنییتعگذاری در بازار بورس اوراق بهادار سرمایه

اثرات ریس  و بازده که دیدگاه عقلایی  در کنارمدل را  متغیر خلاصه اثرات متغیرهای زبانی

 متغیرهایی همچون شفافیت بازار سرمایه، مداخلاتنماید. دهد، تبیین میگذار را تشکیل میسرمایه

تمایل "گذاری، گذاران، و دانش و فرهنگ سرمایهبازار سرمایه، کارایی بازار سرمایه، اعتماد سرمایه

دهند که خروجی فازی این متغیر با گذاری در بازار را شکل میبه سرمایه گذارانسرمایه "رفتاری

وارد مدل شده است. سایر متغیرهایی که جذابیت بازار سرمایه را  FIS sentiment outputعنوان 

های تعادلی این متغیر را جهت جلوگیری از افزایش دهند و درواقع حلقهتحت تأثیر قرار می

یت منجر است. افزایش جذاب مشاهدهقابلنمایند در شکل فوق سرمایه تبیین می ازحد ارزش بازاربیش

<FIS sentiment

output>

parallel market

return

stock market

return

per capita income

saving rate

financial risk

investor's money
investing rate

stock price

capital gain

stock

demand/supply ratio

PE ratio

discrepancy

normal PE ratio

profi earning

population

population

change rate

GDP
net change

populatin

net change in GDP

economic growth

rate

effect of per capita

income on investing rate

per capita

invetment

Market

Capitalization
net change in

market cap

other parallel market

investment
market

attractiveness

net change

attractiveness
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به افزایش نسبت تقاضا به قیمت سهام و درنتیجه افزایش قیمت به درآمد خواهد شد. از طرفی افزایش 

 گذاری خواهد شد.نرمال، باعث تعدیل تقاضای سرمایه P/Eازحد قیمت به درآمد در مقایسه با بیش

 

 فازی و طراحی فرآیند استنتاج فازی یهاماژولتبیین 

گذاری و متغیرهایی همچون اعتماد به بازار سرمایه، کارایی، شفافیت، دانش و فرهنگ سرمایه

بایست توسط استنتاج فازی وارد مدل ها میگذاران بر اساس ماهیت زبانیِ آنتمایل روانی سرمایه

بایست توابع رود این متغیرها به سیستم استنتاج فازی، میشوند. در راستای و هادستگاهشناسی پویایی

عضویت هر ی  از این متغیرها را تبیین نمود. هر ی  از این متغیرها دارای تابع عضویتی است که 

در  444تا  4های تابع عضویت، عدد گیرد. جهت بررسی هر ی  از مجموعهمقدار می 4و  4بین 

 دهندهشاننهر ی  از متغیرها، نموداری است که محور افقی آن است. تابع عضویتِ  شدهگرفتهنظر 

. استخراج استهای فازی درجه عضویت در مجموعه دهندهنشانمقدار متغیر و محور عمودی آن 

شده است. یعتوزیی است که بین خبرگان حوزه هاپرسشنامهاین توابع عضویت بر اساس خروجی 

 ها ترسیمعضویت آن این متغیرها، توابعرتباط محتوایی زمینه ا درادامه با تشریح مختصری در 

 شود.می

ید. نیست که بتوان گفت صرفاً سیاه است یا سف یامسئله کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه مقوله

برای نخستین  4374در سال  باید به این سؤال پاسخ داد که بازار تا چه اندازه کارا است. فاما بنابراین

ر سطح کارایی د .استشده کارایی در نظر گرفته که در آن سه سطح برای نموده ئارابار نموداری را 

. بر اساس مبنای انعکاس اطلاعات در 3کارایی در سطح قوی، 7کارایی در سطح نیمه قوی، 4ضعیف

 ی نظرات خبرگان بازاربندجمعو  در بازارهای ضعیف، نیمه قوی و قوی به لحاظ کارایی هامتیق

ع عضویت شود. روابط توابدار تابع عضویت کارایی بازار سرمایه به شکل زیر ترسیم میسرمایه، نمو

مثلثی هر ی  از حالات نیز در ادامه آمده است. لازم به ذکر است روابط توابع عضویت در مورد 

  سایر متغیرها مطرح نشده است و به ترسیم نمودار اکتفا شده است.

                                                                                                          
1  . Weak form efiiviency 

2  . semi-strong efficiency 

3  . strong efficiency 
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 بازار سرمایه کاراییتابع عضویت فازی . 1شکل 

 

µ𝑠𝑡𝑟𝑜𝑛𝑔
𝑥

{
 
 

 
 

0                  𝑥 < 80
 
 

𝑥 − 8

00 − 80
     80 ≤ 𝑥 ≤ 100

 
µ𝑠𝑒𝑚𝑖
𝑥

{
 
 

 
 

0                  𝑥 < 40
𝑥 − 40

65 − 40
     40 ≤ 𝑥 ≤ 65 

90 − 𝑥

90 − 65
     65 < 𝑥 ≤ 90

0              90 < 𝑥

 µ𝑤𝑒𝑎𝑘
𝑥

{
 
 

 
 

0                  𝑥 < 0
𝑥 − 0

30 − 0
     0 ≤ 𝑥 ≤ 30

60 − 𝑥

60 − 30
     30 < 𝑥 ≤ 60

0              60 < 𝑥

 

 روابط تابع عضویت متغیر کارایی بازار سرمایه -2شکل 

 

گذاران، کارگزاران، تحلیل گران و یا مداخلات بازار سرمایه اقداماتی است که توسط سرمایه

. هر چه عمق بازار سرمایه بیشتر ردیپذیمی در بازار سرمایه صورت کاردستنهادهای مالی جهت 

را  هامتیقبالا نیز در بازار عمیق  هاسفارششود، چراکه حجم ی بازار کمتر میکاردستباشد، 

 یسانآبه، دوفروشیخرشود، که در آن بازار عمیق به بازاری گفته میدستخوش تغییر نخواهد کرد. 

تابع عضویت ، به حداقل ممکن کاهش یابد. مبادله سهام انتظار برای زمانمدتشود و انجام می

(، و مداخلات medمداخلات متوسط ) (،lowمداخلات بازار سرمایه در سه سطح مداخلات کم )

 ( به شکل زیر تبیین شده است.highزیاد )

 

 
 . تابع عضویت فازی مداخلات بازار سرمایه3شکل 

 

نمود. بر  نییتبگذاران به بازار سرمایه را نیز در قالب تابع عضویت فازی متغیر اعتماد سرمایه

تغیر ، چهار سطح برای این مشدهیبررسی میزان اعتماد در منابع بندسطحاساس نظرات کارشناسان و 

(، medium trust(، اعتماد متوسط )minimal trustاست: حداقل اعتماد ) شدهگرفتهدر نظر 

we
ak 

Semi-strong stron
g 

l
ow 

m

ed 

hi
gh 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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(. تابع عضویت این متغیر برای سطوح مذکور full trustو اعتماد کامل ) (high trustاعتماد زیاد )

 .استبه شکل زیر 

 

 
 . تابع عضویت فازی اعتماد به بازار سرمایه4شکل 

 

، یرقانونیغگذاران بورس اوراق بهادار از اقدامات تمامی فعالان بازار، چه قانونی و چه سرمایه

وراق گذاری در بورس اگذاران به سرمایهپذیرند، مداخلات بازار سرمایه بر اعتماد سرمایهتأثیر می

ن ی در دسترس بودنوعبهخواهد بود. از سوی دیگر کارایی بازار سرمایه که  رگذاریتأثادار به

د گذاران تأثیر خواهدهد، بر اعتماد سرمایهاطلاعات برای همگان و شفافیت این بازار را نشان می

میزان  رتوان تأثیر دو متغیر کارایی و مداخلات بازار سرمایه را در مدل بگذاشت. بر این اساس می

 R1د بر این اساس، قواعی قرار داد. موردبررسگذاران از طریق فرآیند استنتاج فازی اعتماد سرمایه

ر استخراج به شکل زی "اگر ... آنگاه"در استنتاج فازی مربوطه به این متغیرها به شکل قواعد  R9تا 

 شده است:

 

 ار سرمایه. قواعد فازی اعتماد به باز2جدول 
efficiency   

Strong Semi-

strong 
weak   

full 
(R7) 

high 
(R4) 

medium 
(R1) 

low 

m
an

ip
u

la
ti

o
n

 

high 
(R8) 

medium 
(R5) 

minimal 
(R2) 

med 

medium 
(R9) 

minimal 
(R6) 

minimal 
(R3) 

high 

 تشریح هری  از این قواعد فازی، همانند مثال زیر خواهد بود:

minim

al 
mediu

m 

high full 
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R1باشد، آنگاه سطح کمو سطح مداخلات بازار سرمایه  ضعیفیی بازار سرمایه : اگر کارا 

 خواهد بود. متوسطگذاران به بازار سرمایه اعتماد سرمایه

شکل زیر طراحی  سیستم به شناسیپویاییبر این اساس فرآیند استنتاج فازی تشریح شده، در مدل 

 .شودمی

 
 بیس استنتاج فازی متغیر اعتماد به بازار سرمایه-. فرآیند رول5شکل 

 

مایل گذاری بر متغیر تگذاران و دانش و فرهنگ سرمایهسرمایههمچنین ارتباط دو متغیر اعتماد 

توان در قالب فرآیند استنتاج فازی طراحی نمود. در این گذاران به بازار سرمایه را میروانی سرمایه

گذاری و تمایل روانی ط به دو متغیر دانش و فرهنگ سرمایهراستا توابع عضویت فازی مربو

 گذاری در سهشده است. سطوح دانش و فرهنگ سرمایهیطراحگذاران نیز به شکل زیر سرمایه

گذاران به بازار سرمایه ( و متغیر تمایل روانی سرمایهhighو بالا ) (med(، متوسط )lowسطح پایین )

market
efficiency

market

manipulation

weak semi-strong strong low med high

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9

FIS trust output

minimal t1 medium t1 high t1 full t1

T1 T2 T3 T4TM1

TM2

market

transparencytrans-effi

behaviour

market depth
dep-man

behaviour

listed companies

INST diversity
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و تمایل  (high(، تمایل زیاد )average(، تمایل متوسط )min)نیز در چهار سطح تمایل حداقل 

 شده است.یبندطبقه( maxحداکثر )

 

 
 گذاری. تابع عضویت فازی دانش و فرهنگ سرمایه6شکل 

 

 
 گذاری. تابع عضویت فازی تمایل سرمایه7شکل 

 

فرهنگ  گذاران، دانش وو تبیین توابع عضویت سه متغیر اعتماد سرمایه بر اساس نحوه ارتباط

 است: شدهاستخراجبه شکل زیر  R21تا  R10گذاران، قواعد گذاری و تمایل روانی سرمایهسرمایه

 

 گذارانقواعد فازی تمایل روانی سرمایه . 3جدول 
market trust   

Full high medium minimal   

Average 
(R19) 

average 
(R16) 

average 
(R13) 

min 
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که همانند  قاعده زبانی است 47بر اساس سطوح مذکور استنتاج فازی در ماژول حاضر دارای 

 مثال زیر وارد فرآیند استنتاج فازی خواهد شد.
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R10د، باش پایینگذاری و سطح دانش و فرهنگ سرمایه حداقلگذاران : اگر اعتماد سرمایه

 خواهد بود. حداقلگذاران آنگاه تمایل روانی سرمایه

ها بر یکدیگر به بر این اساس فرآیند استنتاج فازی این متغیرها جهت تبیین نحوه تأثیرگذاری آن

 شود.شکل زیر طراحی می

 

 

 گذارانبیس استنتاج فازی متغیر تمایل روانی سرمایه-. فرآیند رول8شکل 

 

 اعتبار سنجی مدل

 برگانِخ مصاحبه با تعدادی ازبا سازی، ابتدا منظور سنجش اعتبار مدل و نتایج حاصل از شبیهبه

مرز و ساختار مدل مورد  ،و دانش موجود اتیبر ادب هیشد و با تک یمدل بررس ساختار مرز و ،حوزه

یستم زای سیستم همگی در تعیین رفتار سدهد که متغیرهای دروناین امر نشان میتأیید قرار گرفت. 

market trust
investor's knowledge-

investing culture

<FIS trust output>

minimal t2 medium t2 high t2 full t2

R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16 R17 R18 R19 R20 R21
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FIS sentiment

output

per capita traning
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و آزمون تناسب  4نماید. آزمون حلقهخوبی تبیین می، رفتار متغیرها را بهشدهمیترسنقش داشته و مدل 

 یبرخ ،3یحدّ تیآزمون وضع مورد تأیید قرار گرفت. در Vensim افزارنرم مدل نیز توسط 7عاداب

 فتارری، شواهد حاکی از سازهیشبو با اجرای مجدد  شد داده رییتغ یطور فراوانمدل به یهااز مؤلفه

از  ،یواقع یاهاز تناسب رفتار مدل با داده نانیاطم منظوربهبود. ها قسمت یدر تمام مدلمعنادار 

سازی ی تاریخی و نیز نتایج حاصل از شبیههادادهنمودار زیر روند . داستفاده ش 1آزمون بازتولید رفتار

دهد. این نمودار مؤید آن است را نشان می 4336الی  4376های متغیر ارزش بازار سرمایه طی سال

از روند مشابه ای پیروی  سال گذشته 44طی  شدهثبتهای و داده شدهیسازهیشبکه اطلاعات 

خوبی رفتار این متغیر را به شدهیسازهیشبتوان چنین بیان نمود که مدل کنند و درنتیجه میمی

 mkt capو مقادیر واقعی با  Base Runبا  شدهیسازهیشبسازی نموده است. مقادیر شبیه

Reference  است. شدهدادهنمایش 

 

 
 های واقعی ارزش بازار سرمایه )هزار میلیارد ریال(ی و دادهسازهیشبنتایج . 9شکل 

 

ی هااخصش، خطای متغیرهای کلیدی بر اساس شدهیسازهیشبمنظور حصول اطمینان از نتایج به

هرچه میزان تفاوت بین  9RMSPEاست. بر اساس شاخص  قرارگرفته موردمحاسبهکمی نیز 

اد نمود. میزان توان اعتمسازی بیشتر میکمتر باشد، به نتایج شبیه شدهیسازهیشبهای واقعی و داده

 شود.خطا در این شاخص بر اساس فرمول زیر محاسبه می

                                                                                                          
1  . Loop test 
2  . Dimensional Consistency Test 
3  . Extreme Conditions Test 
4  . Behaviour Reproduction Test 
5  . Root Mean Squares Percentage Error 
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𝑅𝑀𝑆𝑃𝐸 = √
1

𝜃
∑ [(𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )/𝑦𝑇+𝑖

𝑎 ]2
𝜃

𝑡=1
 

 

𝑦𝑇+𝑖در فرمول فوق 
𝑠  الگو،  متغیر شدهیسازهیشبمؤید نتایج𝑦𝑇+𝑖

𝑎 های واقعی و مؤید داده𝜃 

اشد تر بدهنده تعداد مشاهدات است. بر این اساس هرچه مجذورات میزان خطا به صفر نزدی نشان

(. همچنین برای محاسبه 7444)استرمن،  استسازی متغیر مدنظر به مفهوم خطای کمتر در شبیه

 شود. ده میاز فرمول زیر استفا U theil 4ضریب نابرابری

 

𝑈𝑡ℎ𝑒𝑖𝑙 = √
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های خطا به سه توان در راستای شناسایی ریشه( را میMSEشاخص میانگین مجذورات خطا )

های دهد که آیا ریشهت منابع خطا از طریق این سه شاخص نشان میشاخص تفکی  نمود. شناخ

یا  است یپوشچشمقابلهای واقعی با داده شدهیسازهیشبهای خطا در بررسی انطباق روند کلی داده

 (𝑈𝑐) 1(، و کواریانس نابرابر𝑈𝑠) 3(، واریانس نابرابر𝑈𝑚) 7هاانحرافخیر. در این راستا سه خطای 

برابر ناشوند. مجموع خطای انحراف، واریانس نابرابر و کواریانس از طریق روابط زیر محاسبه می

 باشد.  4برابر  بایستمی

𝑈𝑚 = (ȳ𝑠 − ȳ𝑎)2
1

𝜃
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𝑈𝑠 = (𝑆𝐷𝑆 − 𝑆𝐷𝐴)2
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𝑈𝑐 = 2 ∗ (1 − 𝑟) ∗ (𝑆𝐷𝑆 ∗ 𝑆𝐷𝐴)
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )2𝜃

𝑖=1⁄  

                                                                                                          
1  . Theil’s Inequality Coefficient 
2  . Bias 
3  . Unequal variation 
4  . Unequal covariation 
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انحراف  𝑆𝐷𝑆میانگین مقادیر واقعی،  ȳ𝑎، شدهیسازهیشبمؤید میانگین مقادیر  ȳ𝑠در روابط فوق 

مؤید ضریب همبستگی میان  rهای واقعی، و دادهانحراف معیار  𝑆𝐷𝐴، شدهیسازهیشبهای معیار داده

های فوق در جدول نمایش . نتایج حاصل از آزموناست شدهیسازهیشبهای های واقعی و دادهداده

 است. شدهداده

 

 های کمی اعتبارسنجی الگو. نتایج آزمون4جدول 

 RMSPE 𝑈𝑡ℎ𝑒𝑖𝑙 𝑈𝑚 𝑈𝑠 𝑈𝑐 متغیر

ارزش بازار 

 یهسرما
4.43191 4.47179 4.47797 4.44447 4.74716 

 

مدل شود میزان خطا مؤید این موضوع است که که در جدول فوق مشاهده می طورهمان

دهد شان میهای خطا نیز نهای واقعی یافته است. شناسایی ریشهانطباق مناسبی با داده شدهیسازهیشب

ت که . این امر مؤید آن اساستها رابری کواریانسکه از این انحرافِ کم، بخش بیشتر به دلیل ناب

نماید سازی میطور کامل شبیههای واقعی در این بخش را به، روند کلی دادهشدهیسازهیشبهای داده

 )و نه روند( کمی فاصله داشته است. نقطهبهنقطهطور و تنها در برخی نقاط به

 

 تحلیل حساسیت

 یرهایمتغکه  پردازدبه بررسی این موضوع می ،ستمیس ناسیشپویاییدر  تیحساس لیآزمون تحل

 نیا در .دارند تیدر پژوهش حساس موردبررسی ینسبت به پارامترها تا چه اندازه پژوهش یدیکل

 راتییتهران نسبت به تغ بهادار اوراق ارزش بازار بورس راتییص تغلخا تیحساسابتدا راستا، 

و  نداعتماد به بازار سرمایه هست کنندهنییتبایه که درواقع متغیرهای کارایی و مداخلات بازار سرم

 موردبررسی گذاریزمان این متغیرها در کنار متغیر دانش و فرهنگ سرمایهسپس نسبت به تغییر هم

، 79، 94 لبا احتما ارزش بازار سرمایه راتییص تغلخاشود می موجباین تغییرات  است. قرارگرفته

رار ق طبق نمودارهای زیر رنگیخاکسترو  یدر حوزه زرد، سبز، آب بیدرصد به ترت 444و  39

نگ زرد، با ر نیطرف یسوبهبا حرکت از مرکز  شدهارائه یهاحوزه بی، ترتاین نمودارها . دررندیبگ

  است. شدهدادهنشان  یو خاکستر یآب سبز،
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. تحلیل حساسیت ارزش بازار 11شکل 

به تغییرات کارایی و  سرمایه نسبت

مداخلات بازار سرمایه و دانش 

 گذاریسرمایه

 
. تحلیل حساسیت ارزش بازار 11شکل 

سرمایه نسبت به تغییرات کارایی و 

 مداخلات بازار سرمایه

 

ر د رتغیی زمانیهم ، نسبت بهارزش بازار سرمایه ریمتغشود که در نمودارهای فوق مشاهده می

 تیحساسی گذاراعتماد به بازار سرمایه با تغییرات دانش و فرهنگ سرمایه کنندهنییتب هایمؤلفه

 کهیورتدرصدر راستای افزایش ارزش بازار سرمایه  گریدنایببه دهد.ی نشان میشتریب مراتببه

د، نتیجه ریی صورت پذیتنهابهدر راستای افزایش کارایی و مداخلات بازار سرمایه  گذاریسیاست

ی افزایش آگاهی عمومی و دانش هااستیسچندان مطلوب نخواهد بود و در این راستا نیاز به 

 شود.ملموس احساس می طوربهگذاری سرمایه

 

 هاداده لیوتحلهیتجزتدوین سناریو و 

 یرهایغمت اترییتغ یوهایسنار، ندهیدر آ یدستگاهمحتمل الگوی  یمشاهده رفتارها منظوربه

در  گیرد.رار میی قموردبررسالگو که در فرآیند استنتاج فازی تبیین شده است، در این بخش  زبانی

این راستا، افزایش شفافیت و کارایی بازار سرمایه، افزایش عمق بازار و کاهش مداخلات، و افزایش 

ر منجاست. سناریوهای مذکور  شدهدادهگذاری مدنظر قرار آموزش سرانه و دانش و فرهنگ سرمایه

گذاران به گذاران به بازار سرمایه، افزایش تمایل روانی سرمایهبه افزایش اعتماد سرمایه

ر شود. دگذاری در بورس اوراق بهادار و نهایتاً افزایش جذابیت نسبی بازار سرمایه میسرمایه

ازی پایه نیز سشود، جهت مقایسه تأثیرات هر سناریو، نمودار شبیهسناریوهایی که در ادامه تشریح می

  است. شدهارائه Base Run بانام
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 بازار سرمایه كاراییشفافیت و افزایش  -1سناریو 

از طریق افزایش کارایی بازار سرمایه بر جذابیت بازار سرمایه  افزایش شفافیت بازار سرمایه

تغییرات  شفافیت بازار سرمایه، %44اثرگذار خواهد بود. در این سناریو، با اعمال افزایش سالانه 

افیت است. ارتباط محتوایی دو متغیر شف قرارگرفتهی موردبررسرفتاری متغیر ارزش بازار سرمایه 

شود، تبیین می  4شکل-Sی موجود تحت رفتار هایتئوربازار سرمایه و کارایی بازار سرمایه، بر اساس 

کارایی  %444عنی ی آن یبا افزایش هر چه بیشتر شفافیت، متغیر کارایی به سمت حالت غای کهینحوبه

 شود.. در شکل زیر نحوه تغییر روند کارایی بازار سرمایه تحت سناریوی اول مشاهده میکندیممیل 

 

 
 1رفتار متغیر کارایی بازار سرمایه تحت سناریو  .12شکل 

 

که در نمودار  گونهانهماست.  شدهگذاشتهبه نمایش  Base Runسازی پایه با در شکل زیر شبیه

ش ارزش بازار ، باعث افزایچندسالهشود، تأثیر افزایش شفافیت بازار سرمایه با تأخیر ذیل ملاحظه می

شود. این تأخیر در زمان درک چنین تغییری توسط سیستم و نیز به دلیل نیاز به غالب شدنِ سرمایه می

ار سرمایه ر متغیرهای اثرگذار بر جذابیت بازتغییرات تابع فازیِ کارایی بازار سرمایه نسبت به دیگ

تأخیر زمانی در اثرگذاری این متغیر بر ارزش بازار سرمایه به دلیل عدم  گریدانیببهنمود یافته است. 

مطلوبیت توابع فازی سایر متغیرهایی همچون مداخلات بازار سرمایه و دانش و فرهنگ 

زمانی که افزایش شفافیت بازار سرمایه با تغییرات  .استها گذاری به دلیل ثابت ماندن آنسرمایه

فازی بر اساس روش ممدانی، تغییر حالات سایر  لیوتحلهیتجزسایر متغیرهای مذکور همراه شود، در 

ر ، مقدار تغییرات متغیحالنیباامتغیرها نیز در طول زمان موجب کاهش چنین تأخیری خواهد شد. 

ر وجود تأخیر زمانی، تأثی رغمیعلمؤید این موضوع است که  ارزش بازار سرمایه تحت این سناریو

 .استدر مقایسه با حالت پایه  %37و به میزان  توجهقابلاین سناریو 

                                                                                                          
1  . S-shaped 
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 1. رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه تحت سناریو 13شکل 

 

 بازار سرمایه و كاهش مداخلات كاراییافزایش شفافیت و  -2سناریو 

افزایش شفافیت و درنتیجه کارایی بازار سرمایه، با کاهش میزان مداخلات در بازار  کهیهنگام

همراه شود، تأثیرات رفتاری در دو متغیر اعتماد بازار سرمایه و ارزش بازار سرمایه به لحاظ زمانی 

ست. ا شاهدهمقابل. این موضوع در نمودارهای زیر ابدییمو به لحاظ مقداری بیشتر نمود  ترعیسر

 44ی مداخلات بازار سرمایه در کنار افزایش درصد 44این نمودارها تحت سناریوی کاهش 

 شده است.سازییهشبی شفافیت بازار سرمایه درصد

تغییرات میزان اعتماد به بازار سرمایه، با تأخیر زمانی کمتری اتفاق افتاده است. دلیل این امر نیز در 

همچنین  .استوابع فازی مداخلات بازار سرمایه در کنار کارایی بازار سرمایه تغییرات مطلوبِ ت زمانیهم

 میزان تغییرات اعتماد به بازار سرمایه تحت سناریوی حاضر نسبت به سناریوی قبل، تقریباً دو برابر شده است.

 

 
 2. رفتار متغیر اعتماد به بازار سرمایه تحت سناریو 14شکل 

 

سازی نسبت به حالت شبیه 4141زان متغیر ارزش بازار سرمایه نیز تحت سناریوی حاضر در افق می

دهد. نمودار زیر مؤید این موضوع است که تغییرات ارزش بازار سرمایه در رشد نشان می %36پایه 

 .افتدیماین حالت با تأخیر زمانی کمتری نسبت به سناریوی قبل اتفاق 
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 2. رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه تحت سناریو 15شکل 

 

 و كاهش گذاریسرمایهفرهنگ -و دانش كارایی-شفافیت زمانهمافزایش  -3سناریو 

 بازار سرمایه مداخلات

گذاری در عرصه متغیرهای درونی بازار سرمایه مدنظر سیاست ایدئالدر سناریوی آخر، حالت 

یابد و از سوی دیگر کارایی اخلات بازار سرمایه در طول زمان کاهش میگیرد، جایی که مدقرار می

 یابد.گذاری مردم در طول افق زمانی افزایش میبازار سرمایه در کنار دانش و فرهنگ سرمایه

 قرارگرفتهدرصدی مدنظر  44سازی سرانه در این سناریو نیز با افزایش سالانه آموزش و فرهنگ

شناسی پژوهش، زمانی که سه متغیر فوق بر اساس الگوی نهایی پویاییاست. لازم به ذکر است 

زمان به سمت مطلوب سوق داده شوند، تأثیر این تغییرات از طریق متغیر تمایل روانی هم

گذاران در متغیر ارزش بازار سرمایه نمود خواهد یافت. درواقع تغییرات دو متغیر کارایی و سرمایه

ماد شود )سناریوی دوم(. از سوی دیگر اعتغییرات اعتماد به بازار سرمایه میمداخلات بازار منتج به ت

گذاری در گذاری منتج به تغییر تمایل روانی سرمایهبه بازار سرمایه در کنار دانش و فرهنگ سرمایه

است. افزایشِ تمایل روانی  مشاهدهقابلشود. این تغییرات در نمودار زیر بازار سرمایه می

اران تحت این سناریو نسبت به سناریوی گذشته با تأخیر زمانیِ کمتری اتفاق افتاده است گذسرمایه

 این متغیر میزان افزایشِ هرچندیافته است. یشافزاو مقدار آن نیز تقریباً دو برابر سناریوی گذشته 

زی سه متغیر زمان توابع فاو دلیل آن نیز تغییرات هم استبسیار بیشتر از کاهشِ تأخیر زمانی مشهود 

 .استمدنظر در این سناریو 
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 3گذاران تحت سناریو . رفتار متغیر تمایل روانی سرمایه16شکل 

 

 زمان با سناریوی گذشته شروع به افزایشدرنتیجه تأثیرات فوق، متغیر ارزش بازار سرمایه هم

یر ارزش . میزان افزایش متغاستر بیشتر کند، اما تحت سناریوی حاضر میزان این افزایش بسیامی

ر . این اماستسازی در سناریوی گذشته بیش از شبیه %94بازار سرمایه تحت سناریوی حاضر تقریباً 

ه درنتیجه گذاری کزمانی تغییرات سه متغیر مدنظر، تغییر تقاضای سرمایهدهد در صورت همنشان می

ین هایی است که هر ی  از اد بسیار بیشتر از حالتآیافزایش جذابیت بازار سرمایه به وجود می

 کنند.تنهایی به سمت مطلوب سوق پیدا میمتغیرها به

 

 
 3. رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه تحت سناریو 17شکل 

 

گذاری تزمان متغیرهای فوق در سیاستوان بیان نمود که با مدنظر قرار دادن بهبود همرو میازاین

 بهتری عاید مراتببهجهت جذب سرمایه در بازار بورس و اوراق بهادار کشور، نتیجه 

 خواهد شد.
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 ی و بحثریگجهینت

ه ک هستندعلم مدیریت کلاسی  برگرفته از ریاضیات قطعی و منطق دوارزشی  یهاروش

زبانی جایی در  های مبهم و متغیرهایها، دادههای دقیق و کمی است. در این روشخواهان داده

 یسازپذیری و دقت لازم در مدلنوبه خود باعث عدم انعطافکه این امر به ،ندارند یسازمدل

 تواند رویکردی نوین درفازی می یهاشود. علم مدیریت فازی با استفاده از تئوری دستگاهمی

سی، شنان روشایمدیریتی باشد.  یهادستگاه یسازشده در مدلراستای پاسخ به ابهامات مطرح

هایی نظیر دانش، تجربه و قضاوت انسانی را در مدل وارد پذیری در مدل، دادهضمن ایجاد انعطاف

یچیده ی پهادستگاهی سازمدلاز سوی دیگر در  دهد.هایی کاملاً کاربردی ارائه مینماید و پاسخمی

 تیقابل شیاو افز یدگیچیکاهش پ که منجر به یو کاربرد یعلم ییکردهایرو یریکارگبهو پویا، 

ند، منظام یاگونهکه قادر باشد به ییهاروش. دینمایمسیستم شود، ضروری  لیوتحلهیتجز

ن اساس . بر ایدنرا تا حد امکان، تحت کنترل درآور ندهینموده و آ ینیبشیرا پ یاحتمال یدادهایرو

ه، رآیند توسعه بازار سرمایمتغیرهای زبانی بر ف راتیتأثی سازمدلدر پژوهش حاضر در راستای 

 وهایسنار یسازهیشب جهتازآنادغام و  هادستگاهی شناسییایپوفرآیند استنتاج فازی در رویکرد 

تا با  دهدیپژوهشگران قرار م اریکارآمد را در اخت یابزار ستم،یس یشناسییایروش پواستفاده شد. 

 .ندینما لیتبد ایپو یهارا به مدل نیشیپ یستایا یهااستفاده از آن، مدل

تعاملات متغیرهای زبانی در توسعه بازار بوده است که بتواند  یمدل ۀپژوهش، توسع نیا هدف

 یالگو ۀا توسعو ب ستمیس شناسیییایاز روش پو یریگاساس، با بهره نی. بر ادینما نییتبرا  سرمایه

ضویت از منطق فازی، توابع عی ریگبهرهسپس با  شد. یطراح ستمیسحالت و جریان  ینمودارها ا،یپو

هر ی  از متغیرهای زبانی تبیین و قواعد فازی بر اساس روش ممدانی استخراج شد. بر اساس این 

ی شناسییایوپی فازی در دو بخش ترسیم شد و ارتباط آن با  الگوی کلی شناسییایپوفرآیند، الگوی 

 شدهیمدلِ طراح ،Vensim افزاراده از نرماز اعتبار مدل، با استف نانیطمپس از ا سیستم برقرار شد. 

 . دیاجرا گرد 4141 یال 4376 یهاسال یدر افق زمان

  یشد و تحت هر  نییتب سناریو 3 ه،یارزش بازار سرمامتغیرهای زبانی بر  راتیتأث یجهت بررس

در رفت. قرار گ یموردبررس 4141در افق  هیبازار سرما ارزش ریمتغ یرفتار راتییتغ وهایسنار نیاز ا

ذار اثرگ گذارانهیسرمایی بازار بر اعتماد کاراپژوهش حاضر متغیرهای مداخلات بازار سرمایه و 

متغیر تمایل  ، رفتارگذارانهیسرمای در کنار متغیر اعتماد گذارهیسرماهستند و متغیر دانش و فرهنگ 

ر نتایج اجرای سناریوها د .ندینمایمبه مشارکت در بازار سرمایه را  تبیین  گذارانهیسرماروانی 
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ی تغییرات مطلوب تمامی این متغیرها، ارزش بازار زمانهمخصوص متغیرهای مذکور نشان داد که 

. دهدیمبیشتر از تغییرات منفرد هر ی  از متغیرها افزایش  مراتببهسرمایه را در افق زمانی پژوهش 

مداخلات  و یگذارهینش و فرهنگ سرمادا ه،یبازار سرما ییکارا یرهایمطلوبِ متغ راتییتغ ریأثت

 هیپا یسازهینسبت به شب 4141در افق  هیارزش بازار سرما یدرصد 77 شیباعث افزا ه،یبازار سرما

کمتر  تبمرابهزمانی ناشی از درک سیستم  ریتأخمتغیرها، میزان  زمانهمهمچنین در تغییر  .شودیم

زمان مدنظر قرار دادن بهبود همست که در صورت . این بدان معنااستاز تغییرات منفرد متغیرها 

 زمانمدتگذاری جهت جذب سرمایه در این بازار، حصول نتیجه در متغیرهای فوق در سیاست

بازار  یندرو یندهایاز فرآ یعوامل تابع نیا کهییازآنجاخواهد بود.  ترمناسبکمتر و کیفیت آن 

نتایج . دابییم یاژهیو تیر بورس اوراق بهادار اهمبازا یروند یندهایفرآ حیتصح باشند،یم هیسرما

 هایمؤلفهر د تغییر زمانیهم ، نسبت بهارزش بازار سرمایه ریمتغتحلیل حساسیت نیز نشان داد که 

 مراتببه تیحساسگذاری، اعتماد به بازار سرمایه با تغییرات دانش و فرهنگ سرمایه کنندهنییتب

 کهیدرصورتدر راستای افزایش ارزش بازار سرمایه  گریدنایببه دهد.ی نشان میشتریب

مطلوب این متغیرها با یکدیگر مدنظر قرار داشته باشد، ارزش بازار به ضریب افزایش  گذاریسیاست

 بیشتری تغییر خواهد نمود. 

بانی نیز که متغیرهای ز ردیگیقرار م یمتعدد یهاعامل ریتحت تأث ه،یتوسعه بازار سرما ندیفرآ

ی تبیین تحت اشکال مختلف تواندیمتوابع فازی متغیرهای زبانی نیز  .این حوزه حائز اهمیت است در

ی آتی ضمن امکان تغییر حالات هاپژوهشدر  رونیازا ی گوناگونِ زبانی را شامل شود. هاحالتو یا 

چنان واقعیت را مه ستمیس یرفتار کل کهیونحبهمتغیرهای زبانی دیگری را،  توانیمزبانی متغیرها، 

 ی نماید، به مدل وارد نمود.سازهیشبمناسب  طوربه
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