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 چكيده
امروزه بسیاری از تحقیقات مالی رفتاری بر مدل های عامل ناهمگن و مدل سازی عامل بنیان متمرکز شده 

است هدف این مقاله ارایه مدل قیمت گذاری عامل ناهمگن در زمان های نزول اساسی بورس اوراق بهادار تهران 

همچنین شبیه سازی رفتار سرمایه گذاران در چارچوب مدل سازی عامل بنیان با تاکید بر خطاهای رفتار توده و 

وار و احساسات بازار می باشد در این پژوهش ابتدا با استفاده از مطالعات نظری نزول های اساسی در بورس اوراق 

جه به مدل عامل ناهمگن بروک و هومز و مشخص گردید و  سپس با تو 8731تا  8731بهادار تهران از سال 

 به روز بعد از نزول اساسی تعیین شد با توجه 04روز قبل و  04سیستم اعتقادات انطباقی داده های مربوط به 

ذاران در سیستم اعتقادات انطباقی از شبیه سازی مونت کارلو گعوامل ناهمگن در بازار و پویایی رفتار سرمایه 

نویسی در متلب انجام گرفت و در بخشی از کار عوامل رفتاری احساسات بازار و رفتار توده استفاده گردیده و کد 

وار به سیستم وارد گردید و خروجی شبیه سازی تحلیل شد و ضرایب مدل برآورد گردیده و آزمون های لازم 

امل ناهمگن بر برای قدرت مدل و معنی داری پارامتر ها انجام شد . نتایج پژوهش نشان می دهد که مدل ع

 .اساس شرایط بورس اوراق بهادار تهران می تواند رفتار های سرمایه گذاران را در شرایط نزول پیش بینی نماید
 

مدل سازی عامل بنیان، مدل عامل ناهمگن بروک و هومز، احساسات بازار، رفتار توده وار،  های كليدی: واژه

 .شبیه سازی
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 مقدمه -1
دهه پیش در مقابل دیدگاه های مالی کلاسیک مطرح شد  7در علم مالی است که حدود مالی رفتاری رویکردی 

در واقع در مباحث مالی رفتاری انسان عاقل اقتصادی ، فرضیه بازار کارا و فرصتهای نامحدود آربیتراژ در بازارهای 

الاتی قمیلادی م 14ر دهه مالی به چالش کشیده شد و پژوهشگرانی مانند کانمن وتیورسکی ،شیلر و تالر و ... د

را منتشر کردند که استثناهایی را در بازار نشان میداد که منطبق بر تئوریهای رایج سنتی در حوزه بازارهای مالی 

نبود به عنوان مثال حبابهای قیمتی در بازارها ایجاد میشد و انحرافهای متعدد قیمت گذاری دربازارهای مالی 

ر سالهای اخیر مباحث کمی در مالی رفتاری به طور قابل توجهی افزایش پیدا ( د3،8717،مشهود بود ) تلنگی

کرده است که از مهمترین آنها مدل های عامل ناهمگن و مدل سازی عامل بنیان است در واقع در مدل های 

می عامل ناهمگن فرض می شود که عامل ها انتظارات متفاوتی دارند و این تفاوت انتظارات از سه منبع ناشی 

شود : تفاوت در اطلاعات عامل ها و تفسیر آن ، تفاوت در عقاید عامل ها و بالاخره تفاوت بنیادی در خود عامل 

 (8833،  6441)هومز ، ها 

یکی از  زمینه های مهم در ادبیات مالی قیت گذاری دارایی ها می باشد از جمله مهمترین مدل های قیمت 

گذاری در بافت تئوری های مدرن مالی میتوان به مدل های نظیر مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای ، 

ل های مذکور عمدتا بر اساس مدل قیمت گذاری آربیتراژ،مدل سه عاملی فاما و فرنچ و ... اشاره کرد مد

نتظارات همگن عوامل بنا نهاده شده اند در مقابل مدل های رفتاری با امفروضات اساسی نظیر عقلانیت کامل و 

نقض این مفروضات به ارایه مدل ها ی جدید قیمت گذاری دارایی ها پرداخته انداز جمله این مدل ها ، مدل 

در مدل های قیمت گذاری  (8671،8331  یی ها است ) بروک و هومزهای عوامل ناهمگن در قیمت گذاری دارا

عامل ناهمگن ، عامل ها یا معامله گران یا سرمایه گذاران در خصوص قیمت واقعی دارایی اتفاق نظر دارند اما در 

از طرف دیگر خصوص سرعت و زمان رسیدن قیمت بازار به قیمت واقعی یا ارزش ذاتی انتظارات ناهمگن دارند 

در این مدل ها فرض می شود عوامل دارای عقلانیت محدود هستند و بر این اساس در طول زمان و بر اساس 

عملکرد استراتژی های سرمایه گذاری خود به تغییر آنها می پردازند  به عبارت دیگر در این مدل ها روند 

ایه گذاری با توجه به عملکرد تغییرتدریجی انتظارات سرمایه گذاران در خصوص استراتژی های گوناگون سرم

( در واقع فرض انتقال تکاملی 8307،6443ی ها می باشد ) بوسیویجیک  و همکاران ژگذشته هر یک از استرات

انتظارات باعث افزودن یک جنبه دینامیکی به این مدل ها می شود که در بیشتر مدل های عوامل ناهمگن مورد 

ها برخلاف تئوری های مدرن ، بازارهای مالی به عنوان سیستم های توجه قرار گرفته است علاوه براین مدل 

پیچیده انطباقی با رفتار تکاملی غیر خطی در نظر گرفته می شوند زمانی که بازار در شرایط تغییر جهت های 
اساسی قرار می گیرد بسیاری از عوامل ممکن است  دچار تورش شده و بر اساس عقلانیت محدود و سیستم 

تکاملی و انطباقی تصمیم گیری کنند که بررسی و شبیه سازی این گونه رفتارها و ارایه مدل قیمت پیچیده 

گذاری مبتنی بر عامل ناهمگن می تواند در تبیین شرایط بازار و تصمیم گیری و برنامه ریزی مدیران تاثیر گذار 

 (. 36،  8738)انصاری ، باشد 
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گن در مدل های قیمت گذاری منشا تحقیقات فراوانی شدند که با بروک و هومز با ارایه فرض انتظارات ناهم

( مدل قیمت گذاری با انتظارات ناهمگن عامل ها و 8333،8331پژوهش حاضر مرتبط است . بروک و هومز )

 8به معرفی تعادل منطقی انطباقی 8333عقلانیت محدود آنها را ارایه نمودند این دو محقق ابتدا در سال 

این مدل عامل اعتقاداتشان را در طول زمان با توجه به مجموعه ای محدود از پیش بینی کننده ها پرداختند  در 
یا انتظارات متفاوت ، انتخاب می نمایند هر پیش بینی کننده تابعی از  مشاهدات گذشته است و دارای یک 

ی کننده دست به یک عملکرد است که در دسترس عموم قرار دارد عامل بر اساس عملکرد گذشته هرپیش بین

( پژوهش های دیگری را با 8331انتخاب منطقی می زنند و بروک و هومز در ادامه پژوهش های قبلی خود )

لحاظ کردن مفروضات مدل تعادل عقلایی انطباقی خود ، مدل قیمت گذاری تنزیل جریانات نقدی را مورد 

ولیه خود بیان داشتند که نوسانات قیمت ها در بررسی قرار داده بودند آنها ضمن معرفی شکل جدیدی از مدل ا

 6نتیجه تعامل تکاملی پویا بین انتظارات متفاوت گروه های مختلف سرمایه گذاران ایجادمی شودوسترهوف و ریتز

( در پژوهشی  به طراحی مدل رفتاری برای بررسی چرخه های بازار ارز پرداختند در مدل آنها تاثیر 6447)

بر بازار به شدت اعتقاد آنها به تحلیل شان بستگی داشت. نتایج این پژوهش نشان  داد که تحلیل گران بنیادی 

هر چه انحراف نرخ ارز از ارزش بنیادی آن بیشتر باشد آنگاه تحلیل گران بنیادی بیشتری ازبازار خارج می گردند.  

ناهمگن به بررسی نحوه  درپژوهشی با استفاده از مدل قیمت گذاری 6443همچنین هومزو همکاران در سال

شکل گیری انتظارات در یک محیط کنترل شده آزمایشگاهی پرداختند در این پژوهش سرمایه گذاران یا معامله 

گران با استفاده از یک مدل قیمت گذاری استاندارد به پیش بینی قیمت سهام پرداختند نتایج پژوهش در یک 

به طور معنا داری با ارزش بنیادی تفاوت داشتند ) هومز و محیط کنترل شده نشان داد که قیمت های واقعی 
 (. 333،6443همکاران ،

( مدل های عامل ناهمگن پویا را در مالی و اقتصاد مورد بحث و بررسی قرار دارد در واقع هومز 6441هومز )

داد این دراین بررسی روش های محاسباتی  و شبیه سازی عامل محور را در مدل های عامل ناهمگن توسعه 

مدل ها رفتاری بوده و عامل ها در آن عقلانیت محدود با استراتژی های قواعد سرانگشتی و آزمون و خطا بهره 

هستند و در 7می برند در واقع هومز می گوید درست است که این قواعد کامل نیستند امابه صورت منطقی خوب

میشوند از  0ستراتژی های مختلف معاملاتی جابجااکثر مواقع این مدلها غیر خطی هستند و معامله گران بین ا

در سری های زمانی مشاهده  3دیدگاه هومز مدل های ساده عوامل ناهمگن می توانند بسیاری از حقایق تجربی

شده در بازارهای مالی را توضیح دهند حقایقی مانند نوسان زیاد ، حجم بالای معاملات ، حباب های موقتی ، 

ا ، سقوط های ناگهانی و بازگشت به میانگین و ... می توانند توسط مدلهای عامل ناهمگن دنباله روی از رونده

در مقاله بسیار مهمی به  6443وهمکاران در سال  1( بوسیویجیک87،6441ساده توضیح داده شوند ) هومز،

ت گذاری دارایی تمرکز بر مدل های عامل ناهمگن در بازارهای سهام پرداختند آنها در این مقاله یک مدل قیم

تخمین زدند که عامل ها عقلانیت محدود داشته و انتظارات ناهمگن در خصوص زمان بازگشت قیمت ها به 
 (.8373،6443) بوسیویجیک و همکاران ، ارزش بنیادی داشتند. 
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( طی پژوهشی مدلی را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد که در آن مدل ، عامل ها دارای 6443شاپیرو)

انتظارات غیر عقلایی و ناهمگن در خصوص قیمت و جریانات نقدی آتی یکی دارایی ریسکی بودند شاپیرو در 

پژوهش خود به این نتیجه رسید که افزایش قیمت بازار دارایی ریسکی نسبت به ارزش بنیادی آن درنتیجه تغییر 

وش استقراضی یا اریب خوش بینی تکاملی انتظارات سرمایه گذاران است و به مفروضاتی نظیر محدودیت فر
 (.631،6443بستگی ندارد )شاپیرو، 

به بررسی حباب ها و سقوط بازارهای مالی در چارچوب دیدگاه انتظارات ناهمگن  6487ژیانگ نیزدرسال 

پرداخت ازدیدگاه او دریک بازاری که عامل ها در خصوص قیمت بنیادی دارایی توافق ندارند و فروش استقراضی  

حدودیت دارد مالک دارایی تمایل دارد که قیمتی بیش از انتظارات بنیادی پرداخت نماید چون او انتظار نیز م

دارد که دارایی را مجددا به یک معامله گر خوشبین به قیمتی بالاتر از آنچه خریده است بفروشد که این موصوع 

 6487ز مهمترین پژوهش هایی که در سال (.  اما یکی ا6،6487باعث ایجاد حباب ها در بازار می گردد)ژیانگ،

بوده است این دو پژوهشگر یک مدل قیمت  3انجام شده و با پژوهش حاضر مرتبط است مقاله کوکاکا و بارونیک

گذاری ارایه کرده اند که در چارچوب مدل سازی عامل محور و مالی رفتاری تعدادی از خطاهای رفتاری را در 

ه گران با انتظارات ناهمگن مورد بررسی قرار داده اند . سوال اصلی آنها این بود که آیا در بازار اوراق بهادار با معامل

زمان های نزول های بزرگ بازار )شاخص داوجونز( سرمایه گذارانی که انتظارات ناهمگن دارند دچار خطاهای فرا 

 می گردند یا خیر؟84و احساسات بازار  3، رفتار توده وار 1اعتمادی

طی پژوهشی به این موضوع پرداخت که در یک بازار با عوامل ناهمگن آیا ارتباطی بین  6483ال تلال در س

نوسانات و اندازه بازار هست یا خیر ؟ و اینکه در یک بازار پرنوسان با عوامل ناهمگن کدامیک از سرمایه گذاران 
ار موفق تر خواهند بود ؟ و همچنین ریسک پذیر ، محافظه کار ، بنیادی ، تکنیکی ، بیش اعتمادی و ... در باز

تاثیر ارتباط بین عامل ها و پویایی بازار بر ایجاد حباب چقدر خواهد بود ؟ نتایج پژوهش تلال نشان داد که 

پارامتر اندازه بازار بیش از پارامتر هایی نظیر نرخ مالیات ، نرخ بهره بدون ریسک ، وجود فروش استقراضی و .. بر 

ثیر می گذارد و سرمایه گذارانی که رفتار بیش اعتمادی و محافظه کاری زیاد داشتند بر سطح نوسانات بازار تا

 .(31،  6483ثروت تاثیر منفی و سرمایه گذاران بنیادی بر سطح ثروت تاثیر مثبت داشته اند )تلال ، 

تهای بزرگی که در حوزه دانش مهندسی نرم افزار و ظهور پارادایم شبیه سازی مبتنی برعامل فامروز با پیشر

اتفاق افتاده است میتوان در حوزه مالی رفتارهای سرمایه و مدل های عامل ناهمگن  88(بنیان)مدل سازی عامل 

و تحلیل بهتر و دقیق  گذاران و تاثیر و چگونگی خطاهای ) تورش های( تصمیم گیری آنها را مدل سازی کرده

در واقع می توان با استفاده از نرم افزار ها و شبیه سازی و کد  (804،8737تری ارایه داد) وکیلی فرد و همکاران 

نویسی مدل های فیمت گذاری ارایه داد که بتواند رفتار های سرمایه گذاران را در شرایط مختلف بازار پیش 

سی اینست که با توجه به چارچوب اولیه و توسعه یافته بروک و در پژوهش حاضر سوال اسابینی نماید 

( آیا می توان مدل قیمت گذاری برای بورس اوراق بهادار تهران ارایه کرد که در 8333،8331،6441)86هومز
 نماید؟ پیش بینیسرمایه گذاران را به طور قابل قبولی  رفتار هایبازار  اساسی  زمان نزول های
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 مبانی نظری  – 2
با توجه به چارچوب مفهومی مقاله ما در سه محور مبانی نطری را طرح می نماییم : مالی رفتاری )رفتار توده وار 

و احساسات بازار (  ، مدل های عامل ناهمگن با تمرکز بر مدل عامل ناهمگن بروک و هومز و مدل سازی عامل 

 بنیان .

 

 مالی رفتاری  -2-1

با  8333توسعه اقتصاد و مالی رفتاری شد مقاله کانمن وتورسکی در سال مهمترین مطالعه ای که باعث 

بود که در آن از تکنیک های روانشناسی شناختی  "تصمیم گیری در شرایط ریسک  -وری دورنمائت "عنوان 

برای توضیح شماری از پدیده های غیر معمول در چارچوب تصمیم گیری عقلایی استفاده کردند ) کانمن و 
( اما قبل از آن هم مفاهیم مرتبط با مالی رفتاری در بازار های مالی مطرح شده بود اما منسجم 8333 ، همکاران

میلادی در خصوص توهم پولی ، عقلانیت محدود هربرت  74مطالعات کینز در دهه  ؛و ساختار بندی شده نبود 

کن نراد ازریسک و مطالعات کادر خصوص برداشت نادرست اف  87میلادی و مطالعه اسلویج 34سایمون در دهه 

 (3،8717) تلنگی  از جمله مهمترین آنها هستند 34در خصوص تصمیمات شهودی در اوایل دهه  80وتورسکی

میلادی مورد توجه بسیاری قرار گرفت این دو  14انداز( که در اواخر دهه  م) چش 83پس از ارایه تئوری دورنما

میلادی  14اواخر دهه  . در مطالب ارزشمندی ارایه کردند 81چارچوب شدر خصوص تور 8318دانشمند در سال 

تحقیقات مالی در مورد سازگاری فرضیه بازار کارا دربازار های سهام همراه با شواهد اقتصاد سنجی درباره سری 

به وجود آمدن تردیدهایی در  باعثدرآمد سهام به اوج خود رسید این امر  وزمانی قیمت ها ، سودهای تقسیمی 

 اینکه آیا قیمت سهام با پیش بینی های به دست آمده از فرضیه بازار کارا تفاوت دارد، گردید استثناهای خصوص

در پژوهش های محققان  به دست آمده را میتوان به عنوان انحراف از حقایق بنیادی بازار کارا در نظر گرفت

مترین آنها پیش بینی پذیری بازده بر دسته بندی های مختلفی از استثناها مشاهده شده است که از مه مختلف

اساس وقایع ، حرکات کوتاه مدت ، برگشت کوتاه مدت ، نوسان پذیری بالا ، تغییر پذیری فراوان قیمت ، برگشت 

 (36،8713بلند مدت ، افزایش قدرت پیش بینی با نسبتهای مالی ، اثر اندازه و ... بوده است ) خواجوی و قاسمی 
 

 17ناهمگن های عاملمدل  -2-2

عقاید ناهمگن یک واقعیت در زندگی است و در بازار های مالی وجود عقاید ناهمگن دربین معامله گران در 

خصوص عملکرد بازار های مالی و تغییر قیمت های آتی دارایی ها مشخص و فراگیر است این عقاید ناهمگن می 

متفاوتی در خصوص بازده آتی   81ازار عقاید اولیهتواند سه دلیل داشته باشد : اول اینکه ممکن است بازیگران ب

( یا سیگنال های متفاوتی دریافت کرده اند ) یعنی اطلاعات   83داشته باشند ) بدلیل تورش های روانشناختی

تاکید مدل  (0،   6487،   64نامتقارن داشته اند ( و یا از قاعده به روز نمایی متفاوتی استفاده نموده اند ) ژیانک

ناهمگن عمدتا بر مدلهای رفتاری است که در آن عوامل دارای عقلانیت محدود بوده و از روش های  لعامهای 
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شهودی و قواعد سرانگشتی بهره می برند . این مدل ها عمدتا غیر خطی بوده و طیف وسیعی از رفتارهای پویا از 

 (81،8734انصاری حالت منحصر به فرد کاملا ثابت تا حالتهای پیچیده را در بر می گیرند ) 

تا کنون انواع مدل های انتظارات ناهمگن در بازارهای مالی ارایه شده است که به سه گروه کلی قابل دسته 

ج(مدل و بالاخره  (8333،8333،8331)  66ب(مدل لوکس،  (8338،8336)  68الف(مدل کرمن بندی هستند:
یک  اماد نساس رفتار توده وار بنیان می نهلوکس مدل خود را بر اکرمن و  .  (8333،8331)  67بروک و هومز

فرق اساسی مدل لوکس و مدل کرمن مکانیزم انتقال عوامل بین گروه های مختلف است به عبارتی این مکانیزم 

در مدل لوکس پیوسته است اما در مدل کرمن گسسته  می باشد ضمن اینکه مدل لوکس مدل دونوعی سلسله 

تحلیل گران بینادی و تکنیکی فرق وجود دارد تحلیل گران تکنیکی نیز به  است یعنی ضمن اینکه بین 60مراتبی

 دو گروه خوش بین و بد بین تقسیم می شوند .

و در سال  ( ارایه گردیده است8333،8331جدیدترین و مهمترین مدل عوامل ناهمگن توسط بروک وهومز )

گروه های متفاوت  برا ساس مدل لاجیت در مدل بروک و هومز انتفال عوامل بین  توسعه یافته است  6441

چند جمله ای انجام می شود عقلانیت محدود عامل ها در انتخاب تکاملی انتظارات نقش بزرگی ایفا می نماید از 

مهمترین مزایای مدل بروک و هومز اینست که سیستم اعتقادات انطباقی بروک و هومز با داده های واقعی 

دارد همچنین در این مدل وزنی که به یک راهبرد داده می شود براساس عملکرد دربازارهای مالی بیشتر تطبیق 

رفتار توده وار (است که در انتخاب عامل ها تاثیر  گذشته آن است اما در سایر مدلهای یاد شده اندازه گروه ) در

را ت رادریک مدل تکاملی انتظا بروک و هومز تاثیر رویه انتخابدر واقع  (3،6480دارد ) چیارلا و همکاران 

قیمت گذاری تشریح کردند . در مدل ارایه شده عامل ها می توانند در دو دارایی که یکی بدون ریسک است و 
سرمایه گذاری کنند دارایی بدون ریسک در عرض با کشش است یعنی تغییر در تقاضای دارایی  ریسکیدیگری 

دارد  rبا تغییر در عرضه آن جبران می شود درنتیجه قیمت دارایی بدون ریسک نمی باشد و نرخ مشخص 

سهم پس از  قیمت هر   همچنین دارایی ریسکی دارای سود تقسیمی است که از عدم اطمینان برخوردار است .

سود تقسیم شده دارایی ریسکی      مد نظر می باشد و در نهایت  tتقسیم سود دارایی ریسکی است که در زمان 

 به شرح زیر است: t+1می باشد که از یک فرایند تصادفی تبعیت می نماید ثروت سرمایه گذار در زمان 

(1 )                         (             )   

 

می باشد . اگر   tتعداد دارایی ریسکی درزمان      نرخ بازده ناخالص دارا یی بدون ریسک ،    R=1+rکه در آن 

واریانس شرطی باشد و همچنین اگر فرض         درباره انتظارات و  hاعتقادات یا پیش بینی معامله گر نوع     

تقاضا برای      واریانس هستند به گونه ای که  –یانگین شود که عوامل دارای تابع تقاضای یک دوره ای م

   برای دارایی ریسکی عبارتست از: hمعامله گر نوع 

                    (6)                                {   [    ]  
 

 
   [    ]} 
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 عبارتست از: hبرای دارایی ریسکی معامله گر نوع      پارامتر ریسک گریزی است و تقاضای   دردامنه فوق 

                             (7     )                     
   [             ]

    [             ]
 

   [             ]

   
 

 

فرض بر این است که واریانس  شرطی ثابت بوده و برای انواع سرمایه گذاران و اعتقادات یکسان می باشد 
   اگر واریانس شرطی درطول زمان متغییر باشد پویایی قیمت دارایی کاملا مشابه خواهد بود و اگر (      )

نسبت      را عرضه دارایی ریسکی در نظر بگیریم و چنانچه فرض نماییم این مقدار ثابت است و همچنین اگر 

 دارایی به شرح معادله زیر خواهد بود: باشد تعادل عرضه و تقاضای یک tدر زمان  hسرمایه گذاران نوع 

(0)                                       ∑    
 
   

   [             ]

   
    

 

درباره قیمت دارایی و [         ]   تعداد انواع سرمایه گذاران است  و پیش بینی های  Hدر معادله فوق 

بازار آشکار می گردد و به مجموعه اطلاعاتی که در بوسیله   سود های تقسیمی آتی قبل از قیمت تعادلی 

است با حل {                       }     دسترس سرمایه گذاران قرار دارد بسیار وابسته است در واقع:

 معادله بازار ناهمگن بر حسب قیمت تعادل معادله زیر حاصل میشود:

(3                            )    ∑   
      [         ]        

 

صرف ریسک معامله گران ریسک پذیر جهت نگهداری دارایی ریسکی است )      که درواقع می توان گفت   
 تعیید می شود : 1همچنین نسبت هر معامله گر از رابطه شماره  (8673،8331بروک و هومز ،

                 (1                                                            )    
        

∑          
   

 

 

بیشتر باشد  hیکی از ویژگی های مهم معادله فوق اینست که هرچه برازنده بودن ) بازدهی( استراتژی معاملاتی 

را نشان می دهدبه این معنی که  63ویتی( نوعی یادگیری تق1عامل های بیشتری آن را برمی گزینند لذا معادله )

( 1در معادله ) βپارامتر عامل ها تمایل دارند که سراغ استراتژی هایی بروند که عملکرد بهتری در گذشته داشتند

شدت انتخاب نامیده می شود این پارامتر حساسیت سرمایه گذاران را به انتخاب استراتژی مناسب را نشان می 

βارتباط عکس دارد در حالتی که       دهد شدن انتخاب با واریانس اجزا اخلال  واریانس با است     

حالت خاص  ها قابل مشاهده نیست  ر عملکرد استراتژیدنامحدود منطبق بوده به نحوی که تفاوت های موجود 

βدیگر زمانی است که  باشد این وضعیت حالتی را نشان می دهد که جزء اخلالی وجود ندارد به نحوی      

که بخش معین مناسب بودن عملکرد کاملا قابل مشاهده است دراین حالت تمام سرمایه گذاران پیش بینی 

نشان دهنده افزایش درجه عقلانیت مرتبط با انتخاب  βتخاب بهینه را انتخاب می کنند  افزایش در شدت ان

 (.86،6441تکاملی استراتژی های معاملاتی است ) هومز و واکنر، 
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 سيستم اعتقادات انطباقی 
رابطه  3بروک و هومز برای تکمیل  مدل عامل ناهمگن خود یک سیستم اعتقادات انطباقی ارایه دادند که شامل 

 مهم بوده است:

               (3)                                     

 

( است این رابطه نشان می دهد که دیدگاه یک 1اولین رابطه مربوط به سیستم اعتقادات انطباقی رابطه شماره )

و تفاوت قیمت   ، پارامتر تورش   معامله گر یا یک عامل از چند پارامتر تاثیر می پذیرد که شامل پارمتر روند 

        )    واقعی و بنیادی 
  قیمت جاری دارایی ریسکی و    که درآن ( است    

می قیمت بنیادی آن   

 به شرح زیر است : (6441بروک و هومز )الگوریتم سیستم اعتقادات انطباقی باشد سایر بخش های 

                               (1                     )            

                               (3           ) 

               (84  ) 

 

تعداد انواع معامله گران یا استراتژی های معاملاتی ،   h نسبت هر نوع معامله گر یا اعتقاد ،     در  روابط فوق 

نماینده جزء اخلال     انحراف از ارزش بنیادی و      ،  معیار  مناسب بودن عملکرد اخیرا مشاهده شده       
 (.80،6441.) واگنر و هومز ،ناشی از عدم اطمینان موجود در بازار مالی است

 

 روش انجام پژوهش – 3

همچنین  از نظر هدف توصیفی و از نظر فرآیند اجرای پژوهش کمی و  نظر زمانی طولی می باشدحاضر پژوهش 

 جهت ارزیابی نتایج شبیه سازی و پاسخ به سوالات / فرضیات  پژوهش از روش تحلیل محتوا استفاده شده است .

 

 مدل پژوهش  -3-1
( است که در سالهای 6441( و اصلاحات بعدی آن )8331پژوهش حاضر بر مبنای چارچوب اولیه بروک و هومز )

این چارچوب مدل عامل ناهمگنتوسعه های زیادی انجام شده است و برخی مفروضات آن کنار  روی اخیر بر

در واقع بروک و هومز برای معرفی مدل عامل ناهمگن سیستم اعتقادات انطباقی را ارایه دادند  گذاشته شده است

ست این مجموعه روابط که به عنوان مدل پژوهش و مبنای کد نویسی و شبیه سازی در این پژوهش قرار گرفته ا

 مربوط به سیستم اعتقادات انطباقی به شرح زیر است :  
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 مراحل انجام كار : -3-2

( برای یک رویداد نزول 6483: بر اساس مطالعات سالاسینوس و همکاران ) تعیین تاریخ های مهم ) رویدادها(

اساسی تلقی شود سه شاخص می بایست به صورت پیوسته و قابل توجه کاهش یابد : شاخص قیمتی اورس 
اوراق بهادار ، حجم معاملات روزانه در بورس و بالاخره ارزش جاری بازار . با بررسی پارامتر های فوق از سال 

نشان می دهد که سه در بورس تهران سه نزول اساسی اتفاق افتاده است : الف ( پس از ریاست  8731تا  8731

و تصویب قانون مربوط به نقدی شدن یارانه  6441و پس از بحران مالی  8713ب ( سال  8710جمهوری سال 

و  8736ر بورس تهران و ج ( سال ها و پذیرش سهام شرکتها بزرگ مثل مخابرات و بانکها و کشتیرانی  و .... د

روز قبل و  04( مقادیر تغییرات 8بعد از رشد قابل توجه شاخص در پی توافق اولیه هسته ای . جدول شماره )

 روز بعد از رویداد های فوق را نشان می دهد :  04

 

 ن و همكاران(شاخص های تعيين نقاط نزول اساسی در بورس تهران بر اساس مطالعات تفاسيو1جدول شماره )

 شاخص بورس تهران و تغييرات آن بعد از نقاط شكست

 نقطه شكست تغيير روز بعد 04ميانگين  روز قبل 04ميانگين  تاریخ مهم

 0/0/10 -%1 1043 1316 (74/3/10تا  3/6/10)    8710

 74/1/13 -%87 84081 88313 (61/1/13تا 8/3/13) 8713

 83/84/36 -%83 36344 11333 (87/86/36تا  80/1/36)  8736

 ميانگين ارزش معاملات

8710 80684 84603 61%- 0/0/10 

8713 68380 3316 33%- 74/1/13 

8736 886163 30133 36%- 83/84/36 

 ميانگين ارزش جاری بازار

8710 063861 731036 81%- 0/0/10 

8713 116071 141303 1%- 74/1/13 

8736 0631111 0410133 3%- 83/84/36 

 ( bmi.irمنبع : بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )
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 جمع آوری داده ها
ما برای تهیه جداول توصیفی و تعیین تغییرات پارامتر های مورد نظر در قبل و بعد از رویداد ها و همچنین تهیه 

 04روز کاری قبل و  04داده های واقعی برای شبیه سازی ،  قیمت روزانه و بنیادی سهام شرکتهای نمونه ها را 

 04ا این بود که سهام شرکتهایی را انتخاب کنیم که در روز کاری بعد از تاریخ رویداد ها محاسبه کردیم  معیار م

روزکاری قبل و بعد از تاریخ رویداد توقف معاملاتی نداشته باشد و سپس تفاوت قیمت بسته شدن )پایانی( روزانه 

. ممکن است این سوال ایجاد شود  (       )روز کاری قبل و بعد تاریخ رویداد  محاسبه کردیم  04را برای 

تفاوت قیمت روزانه انتخاب شده است چون در بسیاری از پژوهش های این چنین، قیمت سهام شرکت که چرا 

روزه  64ها یا بازده انتخاب گردیده است چون از لحاظ تجربی و خروجی مدل تفاوت نداشته و برای کوتاه مدت 

 3317شرکت  و  867تاریخ  روزه کاری قبل و بعد تاریخ رویداد تفاوت قیمت بهتر است ما جمعا برای سه 04و 

روز و بالاخره  18شرکت در  63: .تعداد  13روز ، سال  18شرکت در  68:تعداد  10روز/ شرکت داشتیم)سال 

 روز ( 18شرکت در  33: تعداد  36سال 

 تهيه جدول توصيفی نمونه ها در قبل و بعد تاریخ رویداد
اساسی در بورس اوراق بهادار تهران را شبیه سازی کنیم و ما قصد داریم داده های واقعی قبل و بعد از نزول های 

به این سوال مهم پاسخ دهیم که آیا مدل قیمت گذاری می تواند جهت بازار را در  این نزول ها درست پیس 

بینی نماید با خیر ؟ و اینکه با اعمال پارامتر های رفتاری احساسات بازار و رفتار توده وار خروجی شبیه سازی 

تغییر می نماید ؟ لذا نیاز داریم برای داده های واقعی جدول توصیفی نمونه ها در قبل و بعد رویداد را  چگونه

 تهیه نماییم که شامل میانگین ، واریانس ، کشیدگی ، چولگی در قبل و بعد رویداد و آزمون چارک برا می باشد 

 شبيه سازی 

اید یا استراتژی بسیار حساس  است  ما درا ین پژوهش از سیستم اعتقادات انطباقی در این پژوهش به تعداد عق
استفاده می کنیم همچنین روش مونت کارلو  را تنها انتخاب منطقی برای بررسی اثر  (h=5)نوع معامله گر  3

تعییرات پیشنهاد شده بر خروجی مدل دیدیم در این روش ما بازها و بارها به طور تصادفی متغییرهای اصلی را 

بار اجرا می نماییم در بخش از اجرای  844می کنیم و در نهایت مدل با مقادیر ایجاد  شده را به تعداد  61تولید

کار ما پارامتر های رفتاری احساسات بازار و رفتار توده وار را وارد می کنیم و تاثیر آن ها را مورد ارزیابی قرار می 

بودن ضرایب و نرمالیته انجام می دهیم و نتایح را تحلیل  دهیم و آزمون های لازم را برای قدرت مدل ، معنی دار

 می نماییم .

 

 فرضيات و روش تجزیه و تحليل -3-3

  مدل عامل ناهمگن قادر است شواهد تجربی مشاهده شده در بورس اوراق بهادار تهران را در زمان نزول

بعد از نزول های اساسی های اساسی توضیح دهد )توزیع تغییرات مربوط به نتایج شبیه سازی قبل و 

 بورس اوراق بهادار تهران با داده های بازار واقعی یکسان است (.
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  رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار تهران در زمان نزول های اساسی را می توان به وسیله مدل عامل

 ناهمگن مدل سازی کرد .

 اساسی را می توان به وسیله مدل عامل  احساسات بازار در بورس اوراق بهادار تهران در زمان نزول های

 ناهمگن مدل سازی کرد .

 هران تفاوت معنا داری با توزیع تغییرات در قبل و بعد از تاریخ نزول های اساسی در بورس اوراق بهادار ت

 .هم دارد

و گزارش های   27برای گردآوری داده ها از سامانه جامع ناشران )کدال ( ، سامانه تی اس ای کلاینت 

آماری بانک مرکزی استفاده شده است همچنین برای تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها از روش سری های 

زمانی ، شبیه سازی مونت کارلو و آزمون های کرامر و جارک برا استفاده شده است . برای شبیه سازی و 

تلب انجام می گیرد و به منظور بررسی اینکه همچنین تحمین ضرایب مدل با استفاده از رگرسیون در نرم افزار م

آیا ضرایب براوردی دارای کمترین مجذور خطا هستند از الگوریتم ژنتیک در نرم افزار متلب استفاده می گردد . 

روز قبل  14روز قبل و بعد و  64روز قبل و بعد در 04در ضمن برای ارزیابی قدرت مدل تغییرات به غیر از دامنه 

شرکت های پذیرفته شده در پژوهش حاضرکلیه جامعه آماری زول نیز مورد بررسی قرار می گیرد. و بعد نقطه ن

شرکت هایی که در این  در واقعمی باشد  8731تا  8731دوره زمانی پژوهش از سال  وبورس اوراق بهادار تهران 
وهش حاضر محسوب می دوره سهامشان در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده است عضو جامعه آماری پژ

روز  04روز قبل از رویداد و  04شرکت هایی می شود که در  تمام شامل در هر تاریخ نزول، نمونه آماری شوند.

در این دوره  سهامشان در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرارگرفته و وقفه های معاملاتی بعد از  رویداد

 نداشته است. ها 

 

 یافته ها – 0

 تغييرات حول رویدادهای نزول اساسی -0-1
 04روند شاخص و بازده را در  6و  8است نمودار شماره  8710اولین نزول اساسی در بازه زمانی پژوهش در سال 

 روز قبل و بعد از رویداد نشان می دهد : 
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 1330روز قبل و بعد از رویداد 04تغييرات شاخص قيمت و بازده روزانه در  1نمودار شماره 

 منبع : محاسبات پژوهش

 

 
    1330روز قبل و بعد از رویداد 04تغييرات شاخص قيمت در  2نمودار شماره 

 منبع : محاسبات پژوهش

 

روند شاخص و بازده را در  0و  7است نمودار شماره  8713دومین  نزول اساسی در بازه زمانی پژوهش در سال 

 روز قبل و بعد از رویداد نشان می دهد :  04
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 1337روز قبل و بعد از  04تغييرات شاخص قيمت و بازده روزانه در  3نمودار شماره 

 منبع : محاسبات پژوهش

 

 
 1337 روز قبل و بعد از رویداد 04تغييرات شاخص قيمت در  0نمودار شماره 

 منبع : محاسبات پژوهش

 

روند شاخص و بازده را در  1و  3است نمودار شماره  8736سومین  نزول اساسی در بازه زمانی پژوهش در سال 

 روز قبل و بعد از رویداد نشان می دهد :  04
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 1332روز قبل و بعد از  04تغييرات شاخص قيمت و بازده روزانه در  5نمودار شماره 

 منبع : محاسبات پژوهش

 

 
 1332 روز قبل و بعد از رویداد 04تغييرات شاخص قيمت در  6نمودار شماره 

 منبع : محاسبات پژوهش
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 شاخص قيمت
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 شاخص های آماری تغييرات نمونه ها در قبل و بعد از نزول -0-2
 منبع : محاسبات پژوهش –( جدول توصیفی نمونه ها در قبل و بعد رویداد های نزول بازار 6جدول شماره )

در این پژوهش از رو منظر اهمیت فراوانی دارد : اول اینکه تحلیل کنیم در  قبل و بعد از  6جدول شماره 

رویدادهای نزول اساسی شاخص آماری چگونه تغییر کرده اند و دوم اینکه ببینیم آیا توزیع داده های شبیه 

. همین طور که از نتایج آزمون جارک سازی شده با توزیه داده های مربوط به شواهد تجربی شبیه بست یا خیر 

درصد ( پیداست داده ها از توزیع نرمال پیروی نمی کند نتایج  33)در سطح اطمینان  6برا در جدول شماره 

های این  تائید شده اغلب تحقیقات مالی مبنی بر کشیدگی بیشتر و دنباله پهن بازدهی قیمتی نیز در داده

انتقال قابل توجه مقادیر میانگین، واریانس،  6.همچنین جدول شماره پژوهش مورد تائید قرار گرفته است

 دهدکه در ادامه به تحلیل آنها پرداخته می شود :  کشیدگی و چولگی را قبل و بعد از هر رویداد نشان می

ران گذا توان استنباط کرد پس از سقوط ناگهانی بازار، اطمینان سرمایه در خصوص تغییر قابل توجه میانگین، می

ها جهت تطبیق با شرایط  به بازار کاهش یافته و با توجه به محدودیت دامنه نوسان، امکان نزول ناگهانی قیمت

گذاران وجود ندارد. در نتیجه، علاوه بر انتقال میانگین به سمت چپ، مقادیر مطلق میانگین نیز  روانی سرمایه

یش قابل توجه عرضه نسبت به تقاضا در روزهای پس از افزایش قابل توجهی یافته است که این امر نشان از افزا

توان گفت نزول بازار ناشی از رشدهای سریع و احساسی در بازار سرمایه بوده  نزول بازار دارد. از سوی دیگر می

است که بالا بودن میانگین تغییرات روزانه در روزهای پیش از نزول، مؤید این امر است. البته تحلیل دیگری نیز 

که زمانی که رویداد نزولی اتفاق افتاد در نتیجه ، گرایش کوتاه خصوص افزایش میانگین می توان داشت : در 

در این وضعیت سوداگران یا . مدت به سمت جبران کاهش قیمت است . چگونه ؟ با افزایش چندین مرتبه قیمت 

سفته بازان ممکن است نقش مهمی را ایفا کنند .و این موضوع خودش را به صورت افزایش میانگین بعد از 

 .رویداد نشان می دهد 

 
 2جدول شماره 

 Δ چولگی Δ كشيدگی  واریانس Δ ميانگين زمان رویدداد
آزمون 

 كرامر
 جارک برا
(p-value) 

1384 
 -838/4 قبل

 
873/1 

 
318/3 

 
113/4- 

 44/4 
4843/4 

 481/4 -730/4 600/1 136/1 -431/4 بعد

1387 
 -883/4 قبل

 
88/63 

 
0/87 

 
146/1- 

 443/4 
4486/4 

 4448/4 -403/4 1/3 88/76 -460/4 بعد

1392 
 63/0 قبل

 
63/81 

 
7/80 

 
31/4- 

 44/4 
4711/4 

 443/4 81/4 3/88 88/63 -708/4 بعد
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ها، اصلی پذیرفته شده در تحقیقات بازارهای مالی در هنگام افزایش ریسک بازار و  افزایش واریانس در سری

طور کلی  های بازارهای مالی مورد مشاهده است. به بینی شدن آن است. این مساله در تمامی بازه غیر قابل پیش

گذاران از شرایط و وضعیت آتی  پیدا کرده و اطمینان سرمایهدر شرایطی که ریسک بازار به هر دلیلی افزایش 

ها به سمت  بازار کاهش یابد، نوسانات که نمایانگر ریسک بازار هستند. افزایش چولگی نشان از انتقال توزیع داده
منفی شود با روند نزولی بازار و کاهش میانگین توزیع، انتظار رخداد مقادیر  چپ دارد. همانگونه که مشاهده می

بیشتر خواهد بود که این امر، در تناسب با تغییرات میانگین توزیع است. در این وضعیت، با توجه به انتظارات 

کند. در خصوص کاهش  گذاران، انتظار از مشاهده مقادیر منفی در تغییرات قیمت روزانه افزایش پیدا می سرمایه

گین و افزایش احتمال وقوع نقاط با تغییرات شدید، ها حول میان کشیدگی نیز می توان گفت کاهش تمرکز داده

گذاران و ناامیدی از توقف مسیر نزولی،  های بازار پس از آغاز دوران نزول است. چراکه احساسات سرمایه از ویژگی

شود. از سوی دیگر،  گذاران به خروج از بازار و در نتیجه افزایش ناگهانی عرضه می منجر به افزایش تمایل سرمایه

کنندگان ناچارند سهام خود را  ا توجه به مسیر کلی بازار، تقاضای قابل توجهی برای سهام وجود نداشته و عرضهب

 تر از ارزش سهم عرضه کنند. مراتب پایین هایی به با قیمت

نتایج آزمون کرامر نیز مشخص است در واقع ما در فرض صفر برابر نبودن توزیع داده ها  6در جدول شماره 

و بعد از رویداد آزمون می کنیم . نتایج آزمون تایید فرض صفر است به عبارتی توزیع داده های مربوط به  در قبل

 شواهد تجربی در قبل و بعد از رویدادهای نزول اساسی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت معنی داری با هم دارند .

 

 سازی تنظيمات اوليه برای شبيه -0-3
کارلو  سازی مونت امل رفتاری بر روی وضعیت بازار سهام، در این بخش با استفاده از شبیهمنظور بررسی اثر عو به

شود برای کد نویسی و اجرای شبیه سازی به  سازی رفتار بازار در هنگام نزول های اساسی پرداخته می به شبیه

 است :ارایه گردیده  7یک سری تنظیمات اولیه نیاز است که به طور خلاصه در جدول شماره 

 
 ( تنظيمات اوليه در كدنویسی در متلب و شبيه سازی3جدول شماره )

 تعداد اجرا حافظه تعداد عقاید نرخ بهره
واریانس پارامتر 

 روند

واریانس پارامتر 

 تورش

 47/4 81/4 844 آری 3 83/4

ميانگين پارامتر 

 روند

ميانگين پارامتر 

 تورش
 شدت انتخاب طول سری زمانی تعداد نمونه

اندازه گام شدت 

 انتخاب

 33 3-344 روز 14 867 4 4

 1عامل رفتاری 
تعداد روز تاخبر 

 برای رفتار توده وار
 نرم افزار 2عامل رفتاری 

تعداد نزول های 

 اساسی
 شبيه سازی

 مونت کارلو 7 متلب احساسات بازار 8 رفتار توده وار
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ما در بخشی از فرایند شبیه سازی عامل های رفتاری احساسات بازار و رفتار توده وار را وارد می نماییم 

، tگذاری استوار است در لحظه  های سرمایه مدت استراتژی وار بر مبنای سودآوری کوتاه الگوی رفتار توده

گیری کرده و آن را با عملکرد سایر  استراتژی در ابتدا عملکرد خود را با استفاده از معیار سنجش عملکرد اندازه

گر، رفتار و عقاید خود را در خصوص  معامله t+1کند. سپس برای روز بعد یا لحظه  ها مقایسه می استراتژی
دهد. بدین ترتیب، در  تطبیق می tن استراتژی در لحظه تری ( با عقاید موفقb( و تورش )gپارامترهای روند بازار )

کند. در  گیری برای روز بعد تقلید می ترین استراتژی هر روز، برای تصمیم گر از موفق این الگوری رفتاری، معامله

 نتیجه، استراتژی تقلید همواره دارای یک روز تاخیر خواهد بود . 

ایی میانگین تابع توزیع مقادیر تصادفی پارامترهای رفتاری در عنوان جابج همچنین رفتار احساسات بازار به

شود. در واقع احساسات بازار منجر به افزایش یا کاهش میانگین مقادیر تصادفی مورد انتظار برای  نظر گرفته می

ی پارامترهای روند و انحراف شده و منتج به جابجایی تابع توزیع احتمال این مقادیر خواهد شد. این جابجای

سازی،  تواند دارای مقادیر مثبت )انتقال نمودار به راست( و مقادیر منفی )انتقال نمودار به چپ( باشد. در شبیه می

حالت برای احساسات بازار در نظر گرفته شده است:  الف( احساسات صرفا اثرگذار بر روی پارامتر روند   ب(  0

صورت  سات اثرگذار برروی هر دو پارامتر روند و تورش بهاحساسات صرفا اثرگذار برروی پارامتر تورش ج( احسا

 صورت معکوس ) حالت ترکیبی( هم جهت د( احساسات اثرگذار برروی هر دو پارامتر روند و تورش به

( gگذاران توضیحات متفاوتی خواهد داشت. چنانچه میانگین پارامتر روند ) تفسیر این حالات در رفتار سرمایه

های رفتار معکوس نزدیک خواهد شد. تغییر در  حاصل تا حدودی به استراتژی  تراتژیکاهش پیدا کند ، اس

شود. با افزایش میانگین پارامتر تورش ، اثر احساسات  میانگین تورش مستقیما به درک رفتار بازار مربوط می
منفی بازار مورد مثبت بازار مورد سنجش قرار گرفته و در صورت کاهش میانگین پارامتر تورش ، اثر احساسات 

بررسی قرار خواهد گرفت. بدین معنی که چنانچه میانگین پارامتر کاهش یابد، معامله گر در هر روز انتظار دارد 

ها کاهش قابل توجهی داشته باشد. در این پژوهش مقادیر مثبت احساسات بازار برای پارامتر  در روز بعد قیمت

( در نظر گرفته شده است. برای تعیین 407تا  4047تر تورش در بازه )( و برای پارام400تا  4040روند در بازه )

( برای -4047تا  -407( برای پارامتر روند و همچنین مقادیر )-4040تا  -400احساسات منفی بازار، از مقادیر )

 پارامتر احساسات استفاده شده است. 

 

 انجام شبيه سازی -0-0

تنظیم شامل یک تنظیم  1سازی استفاده شد این  ت برای شبیهتنظیم اولیه متفاو 87در این پژوهش از 
سازی  بدون اثر عوامل رفتاری،یک تنظیم برای رفتار توده وار و چهار تنظیم برای احساسات بازار بود. نتایج شبیه

سازی، خصوصیات زیادی مورد بررسی قرار گرفته  ( ارائه شده است. در هر شبیه0حالت در جدول شماره ) 1این 

 ست. ا

های تجربی مورد بررسی قرار گرفته  به تخمین تغییر پارامترهایی پرداخته شده که در خصوص داده اول :

ها قبل و بعد از رویدادهای  است. این پارامترها شامل جابجایی در میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی در داده
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نزول اساسی بورس است برای اینکه تعداد تغییراتی که در شبیه سازی هم جهت داده های تجربی هستند از 

رابطه بولی استفاده شده است اگر جهت تغییر پارامتر در شبیه سازی مانند تغییر جهت داده های تجربی در قبل 

و بعد تعداد تغییرات هم جهت را  و در غیر این صورت عدد صفر می گذاریم 8و بعد نزول اساسی باشد عدد 

 آزمون می نماییم . 

برای بررسی برابری توزیع های مشاهده شده استفاده کردیم در واقع  61دوم اینکه ما از  آزمون کرامر دوم :

توزیع تغییر جهت های مطابق داده های  ما میخواستیم ببینیم که آیا آیا از لحاظ آماری تفاوت معنی داری میان

همچنین از آزمون جارک برا برای ارزیابی نرمالیته استفاده می نماییم  ما از دوره های ود دارد یا خیر وج تجربی

های یک سمت  طور کلی انتظار داشتیم  توزیع نمونه روزه قبل و بعد رویداد استفاده می نماییم . به 04و  64

بهت بالایی به یکدیگر داشته باشند که نتایج (مشا 8)در نمودار شماره  A-aو آزمون  B-bرویداد ، یعنی آزمون   

های  ها شباهت بالای توزیع سازی در برخی استراتژی سازی مؤید این انتظار است. از سوی دیگر، نتایج شبیه شبیه

گر تطابق مناسب استراتژی با شرایط بازار است. اما این شباهت  دهد که این امر نشان را نشان می b-aای  مقایسه

کاهش چشمگیری دارد که در  A-Bای کل نمونه قبل و بعد از رویدادها، یعنی آزمون  های مقایسه توزیعبالا، در 

 شود. ادامه به تفسیر هریک از این نتایج پرداخته می

 

 
 (مقایسات قبل و بعد از رویداد1نمودار شماره )

 

های  برا به تعیین نرمال بودن توزیع داده-چهارم )نرمال بودن نتایج( : در ادامه با استفاده از آزمون جارک

ها که تشابه بالایی به بازدهی  خروجی پرداخته شده است. مطابق انتظار و با توجه به ماهیت اختلاف قیمت

های  کند این یافته، در تطابق با نمونه وی نمیسازی از توزیع نرمال پیر قیمتی دارد، خروجی بیشتر اجراهای شبیه

ها دارای کشیدگی مازاد بر نرمال بودند)بویسویجیک و  تجربی بررسی شده در بازار سهام است که تمامی نمونه

اند که ممکن است ناشی از  های کامل، تعداد کمی از اجراها به نتایج نرمال رسیده ( . در نمونه  8833همکاران ،

ها دارای  روزه، تعداد قابل توجهی از نمونه 64های  دیر پارامترهای رفتاری تصادفی باشد. اما در نمونهکم بودن مقا

رسد احساسات بازار موثر  خصوص در استراتژی احساسات بازار. به نظر می توزیع نرمال تشخیص داده شده اند. به
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ی رسیده اند. مساله قابل استنباط، انطباق موثر بر پارامتر روند و همچنین استراتژی مختلط به نتایج نرمال بیشتر

 تری دارند.  های کشیده شود، گرایش به ایجاد توزیع بر پارامتر روند هنگامی که احساسات بازار در نظر گرفته می

 

 نتایج شبيه سازی ، ضرایب مدل و آزمون فرضيات -0-5
شرکت پذیزفته شده در بورس اوراق  867نمونه های با توجه به تنظیمات اولیه و داده های بازار واقعی مربوط به 

بهادار تهران در نزول های اساسی و شبیه سازی مونت کارلو و همچنین اعمال احساسات بازار و رفتار توده وار در 

خلاصه نتایح را برای وضعیت بدون پارامتر رفتار و همچنین  3بخشی از کد نویسی و شبیه سازی جدول شماره 

 احساسات بازار و رفتار توده وار نشان می دهد :چندین تنظیم 

 
 ( نتایج شبيه سازی5جدول شماره )

 آزمون جارک برا آزمون كرامر كشيدگی چولگی واریانس ميانگين نمونه
B-b b-a A-a A-B B b a A 

 90 97 95 46 92 100 96 100 31 72 30 60 بدون پارامترهای رفتاری

 72 96 95 48 2 100 24 100 6 76 96 18 وار رفتار توده

 38 48 93 47 5 100 7 100 20 72 13 1 احساسات بازار )تورش مثبت(

 81 82 95 47 32 100 49 100 22 67 13 6 احساسات بازار )روند مثبت(

 41 44 96 45 4 100 5 100 10 72 18 100 احساسات بازار )تورش منفی(

 87 89 95 46 34 100 46 100 33 68 30 96 احساسات بازار)روند منفی(

 

( شاخص های اعلام شده تحت عنوان میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی نشان دهنده 3در جدول شماره )

-Aتا  B-bهای تجربی است  سازی مطابق تغییرات آن در داده تعداد دفعاتی است که تغییرات این پارامتر در شبیه

B های  های دو مجموعه یکسان بوده است ستون دهد که توزیع داده تعداد دفعاتی را نشان میB  تاA  تعداد

داشتیم :  فرضيه اولاند.در خصوص  های خروجی مدل دارای توزیع نرمال بوده دفعاتی را نشان میدهد که داده

دار تهران را در زمان نزول های مدل عامل ناهمگن قادر است شواهد تجربی مشاهده شده در بورس اوراق بها

اساسی توضیح دهد )توزیع تغییرات مربوط به نتایج شبیه سازی قبل و بعد از نزول های اساسی بورس اوراق 

 بهادار تهران با داده های بازار واقعی یکسان است (

نشان می دهد ( خلاصه شده است 3یافته های شبیه سازی و اعمال پارامتر های رفتاری که در جدول شماره )

 که : 

در سطح معنی )  Bتا  Aالف ( تعداد دفعاتی که داده های خروجی مدل دارای توزیع نرمال بوده اند)ستون های 

 درصد رد می شود یعنی انتظار ما برای نرمال نبودن تایید می شود  33داری 
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های دو مجموعه یکسان بوده است  دهد که توزیع داده تعداد دفعاتی را نشان می A-Bتا  B-bب ( ستون های 

روز قبل و بعد روویداد شبیه سازی شده تایید می  04و  64لذا انتظار ما برای آزمون یکسان نبودن توزیع ها در 

 گردد .

بررسی این موضوع می رسد  ج ( با توجه به تایید انتظارات ما در خصوص نرمالیته و برابری توزیع ها نوبت به
که مدل عامل ناهمگن تا چه اندازه توانسته است تغییر جهت ها را  مانند بازار واقعی پیش بینی نماید : ستون 

های مربوط به میانگین ، واریانس ، چولگی و گشیدکی مشان می دهد که مدل در دو استراتژی رفتاری در زمان 

ها ها را تا حدی شبیه به داده های تجربی پیش بینی نماید در واقع مدل های نزول بازار توانسته است تغییر ج

درصد و در خصوص احساسات بازار )روند منفی (  844توانسته است در خصوص احساسات بازار )تورش منفی ( 

 درصد تغییر جهت ها را مطابق داده های تجربی برآورد نماید همچنین در این دو مورد واریانس ، جولگی و 31

 کشیدگی را نیز تا حد زیادی و بهتر از سایر استراتژی ها برآورد کند .

داشتیم : رفتار توده وار و احساسات بازار در بورس اوراق بهادار تهران در  فرضيه دوم و سومدر خصوص 

 زمان نزول های اساسی را می توان به وسیله مدل عامل ناهمگن مدل سازی کرد . 

( می توان در یافت که مدل عامل ناهمگن رفتار توده وار 3ازی در جدول شماره )با توجه به خروجی شبیه س

سرمایه گذاران در نزول های اساسی بورس اوراق بهادار تهران به ظور مناسبی برآورد نمی کند و فرض ما تایید 

دل عامل نا تنظیم در شبیه سازی برای آن در نظر گرفتیم م 3نمی گردد اما در خصوص احساسات بازار که م 

همگن شاخص های آماری در تنظیم های احساسات مثبت بازار )تورش و روند ( به طور مناسبی برآورد نکرده 

 اما احساسات منفی بازار هم در پارامتر تورش و هم در پارامتر روند به طور مناسبی برآورد می نماید .

از تاریخ نزول های اساسی در بورس اوراق داشتیم : توزیع تغییرات در قبل و بعد  فرضيه چهارمدر خصوص 

 بهادار تهران تفاوت معنا داری با هم دارد .

ما انتظار داشتیم که همانطور که توزیع تغییرات در قبل و بعد داده های تجربی تفاوت معنی داری با هم 

بل و بعد نزول داشت در خروجی شبیه سازی نیز همین گونه باشد یعنی توزیع داده های شبیه سازی شده در ق

تفاوت معنی داری با هم داشته باشد . نتایج آزمون کرامر این انتظار ما را تایید کرد و همانطور که در جدول 
روزه داده های شبیه سازی شده را نشان  04و  64که دوره های  A-Bو  a-b( می بینیم ستون های 3شماره )

درصد در نظر گرفتیم  3د با توجه به اینکه ما سطح خطا را می دهند و تعداد کمی از توزیع داده ها یکسان هستن

 لذا فرض صفر مبنی بر مساوی نبودن توزیع ها تایید می گردد .

همانطور که در قسمت مدل پژوهش عنوان شد سیستم اعتقادات انطباقی یک مدل اصلی دارد که بر اساس 

( ، پارامتر gمی پذیرد که عبارتند از پارامتر روند) آن دیدگاه )عقاید ( سرمایه گذاران از سه پارامتر مهم تاثیر

  aنوع دیدگاه داشتیم ) 3. با توجه به اینکه ما در این پژوهش  x)( و تفاوت قیمت روز و  ارزش ذاتی )bتورش )

 ( آمده است :1(خروجی شبیه سازی در جدول شماره )eتا 
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 مدل( خلاصه نتایج شبيه سازی برآورد ضرایب 6جدول شماره )

 

 شبیه سازی
 

ga gb gc gd ge ba bb bc bd be 
71/4- 713/4 81/4- 641/4 130/4- 364/4 460/4 601/4 433/4- 8/4- 

p-value 

443/4 47/4 448/4 47/4 44/4 463/4 448/4 446/4 44/4 48/4 

β r t اجرا روز fa fb fc fd fe * 

50-500 83/4 18 844 331/4 378/4 83/8 08/8 83/8 * 

 : نرخ بازده بدون ریسک  r: شدت انتخاب    β: استراتژی )اعتقاد(     f: پارامتر روند    g:پارامتر تورش    b پارامترها

 

روزه با  04نزدیک صفر  است لذا ضرایب بدست آمده معنی دار هستند البته نتایج   p-valueبا توجه به اینکه 

 روزه مورد بررسی و آزمون مجدد قرار گرفت که نتایج تایید شد . 14روزه و همچنین  64دوره های 

 

 بحث و نتيجه گيری – 5
مایه گذاران در زمان نزول هدف پژوهش ما این بود که بررسی کنیم آیا مدل عامل ناهمگن قادر است رفتار سر

های اساسی بورس اوراق بهادار تهران پیش بینی نماید یا خیر ؟ همانطور که نتایج داده های بازار واقعی در 

 ( نشان می دهد : 1( و )3( و نتایج شبیه سازی در جدول شماره )6جدول شماره )

اق بهادار تهران را در نزول های الف ( مدل عامل ناهمگن قادر است شواهد تجربی داده های بورس اور

اساسی توضیح داده و با توجه به تزریق عامل های رفتاری در شبیه سازی ، مدل عامل ناهمگن رفتار احساسات 

بازار در زمینه تورش و روند منفی را به طور مناسبی برآورد می نماید .این یافته مطابق بر یافته های 

( است در تحلیل این نتیجه می توان گفت در زمان 6487نیک و کوکاکا )( و بارو6443بویسویجیک و همکاران )

نزول های اساسی سرمایه گذاران بورس تهران هم تحت تاثیر روند منفی قرار گرفته و هم احساس منفی شدید 

 د .نسبت به جو بازار پیدا کرده و دست به عرضه سهام می زنند و باعث تشدید و ادامه شرایط منفی بازار می شون

ب ( مدل عامل ناهمگن قادر نیست رفتار توده وار در بورس تهران را در زمان نزول های اساسی به طور 

مناسبی پیش بینی نماید البته بررسی وضعیت خروجی شبیه سازی به تفکیک زمان های نزول نشان می دهد 

به طور کلی مدل قادر نیست از سایر دوره ها بهتر است اما  8710که وضعیت پیش بینی مدل در نزول سال 

پیش بینی مناسبی از شرایط داشته باشد البته یکی از دلایل این موضوع می تواند این باشد که مدل بروک و 
هومز بر خلاف مدلهای عامل ناهمگن کرمن و لوکس که بر مبنای رفتار توده وار بنا نهاده شده اند بر رابطه و 

( و بارونیک و کوکاکا 6441ه این نتایج مطابق بر یافته های بروک و هومز )جابجایی بین گروهها تاکید دارد البت

 ( است . 6443( و متفاوت با یافته های بویسویجیک و همکاران )6487)

روزه قبل  04ج ( توزیع داده های بازار واقعی و همچنین داده های مربوط به خروجی شبیه سازی در دوره 

تفاوت معنی داری با هم دارد که نتایج آزمون کرامر تایید کننده این موضوع است روزه بعد از نزول  04از نرول و 

البته زمانی که عامل احساسات بازار به مدل وارد می شوت این تفاوت تشدید می گردد با توجه به یافته ها که 
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ین یافته ها منطبق هم عامل روند و هم عامل تورش در احساسات  منفی بازار تاثیر می گذارند قابل درک است .ا

 (است .6487( و بارونیک و کوکاکا )6446( ، چیارلا و همکاران )6488بر یافته های واچا و همکاران )

ما در این پژوهش پویایی مدل را حول نزول های اساسی بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادیم 

ه به مدل اضافه می شود مشاهده می گردد که از یکی از پارمتر های مهم وضعیت حافظه است زمانی که حافظ
روزه بعد از نزول کاسته می شود به عبارتی نوسانات در نزدیکی نقاط نزول کوچکتر می گردد زمانی  04نوسانات 

روز قبل و بعد نزول اساسی مورد بررسی  14روز و  04روز ،  64که اضافه کردن حافظه به مدل در دوره های 

روزه  64ده می شود که بیشترین کارایی در خصوص تعدیل نوسانات مربوط به دوره های قرار می گیرد مشاه

بوده است این نتیجه بدان معناست می توان با مدیریت هیجانات و بهبود وضعیت اطلاع رسانی به بازیگران بازار 

 نوسانات شدید را تا حد زیادی مدیریت کرد .
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 ها یادداشت

                                                
1
-Adaptively rational Equilirium 

2
-westerhoff and Reitz 

3
-reasonably well 

4
 -switching between strategy 

5
-stylized facts 

6
-Boswijik 

7
-kukacka and Barunik 

8
-overconfidence 

9
Herding 

10
-market sentiment 

11
 - Agent  Based Modelling 

12
-Brock & Hommez 

13
-Clo vic 

14
-Tversky 

15
-Prospect Theory 

16
-Farming Bias 

17
-Heterogeneus  Agent  models(HMA) 

18
Prior                   

19
-phsycholigical  Biases 

20
-xiang 

21
 -kirman 

22
 -Lux  model 

23
 -Brock –Hommes  Model 

24
 -Hierarchal  twotyp  model 

25
-Reiforcement learning 

26
.Generate 

27
 .tseclient 

28
 . Crammer-von Mises 

 


