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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و پنجم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911بهار 

 

مدلسازی اثر تورش رفتاری زیان گریزی بر پویایی های قیمت و 

)کاربرد مدل سازی مبتنی بر عامل در  بازدهی بازار سهام

 اقتصاد رفتاری(
 

 1راکیمولود  

 2محسن مهرآرا   

 3حسین عباس نژاد   

 4علی سوری   

 

  چكیده

در سال های اخیر نظریه های اقتصاد مالی و مدل های قیمت گذاری دارایی کلاسیک که بر اساس فرضیه ی 

 بازار کارا و عقلانیت کامل عوامل اقتصادی بنا شده اند، با این چالش مواجه شدند که قادر به توضیح بسیاری از

حقایق بازارهای مالی و بی قاعده گی های بازار نیستند. از طرفی محققین مالی رفتاری با تکیه بر مطالعات 

در شکل گیری  ارانذسرمایه گ روانشانسی در زمینه تصمیم گیری تحت شرایط نااطمینانی، نشان دادند که

مواجه رفتاری  و با سوگیری های اشتباهات سیستماتیک داشتهو تصمیم گیری برای سرمایه گذاری،  انتظارات

و  بنیادی روانی تعیین می شوند تا متغیرهای عواملو  بیشتر توسط نگرش ها ی بازارقیمت هاهستند و از این رو 

به همین دلیل در مدلسازی رفتار قیمتی بازار، باید ویژگی های رفتاری و اثر تورش های رفتاری لحاظ شود. از این 

معامله  یرفتار یها و تورش ها یژگیو با در نظر گرفتن و یرفتار یبر مطالعات مال یربا مرورو مطالعه حاضر 

بازار سهام  مدلسازی یکو ، با استفاده از روش محاسباتی عامل محور انتظارات آنها یریشکل گ یو چگونگ گران

به دنبال ارائه مدلی رفتاری است که ضمن نشان دادن اثر تورش های رفتاری بر پویایی های بازار،  ی،مصنوع

حاصل از شبیه سازی بازار سهام مصنوعی شامل  جینتابیشترین سازگاری را با  حقایق مسلم بازارهای داشته باشد. 

ی زیان تورش رفتار که دهد ینشان مدو گروه معامله گران بنیادی و غیربنیادی با تورش رفتاری زیان گریزی 

 یبازارها یها متیق یریدر شکل گ یدهد و نقش مهم یم حیرا توض یمال یبازارها یها ییایاز پو یبخشگریزی، 

از ی اریمدل به صورت درونزاست با بس نیکه در ا )و به تبع آن بازدهی( متیق دیتول ندیفرآ همچنیندارد.  یمال

ه معمای صرف سهام، حباب قیمت ها، کشیدگی زیاد و غیرنرمال بودن توزیع بازدهی از جمل یمال یبازارها قیحقا

 .سازگار استها و دنباله ضخیم بودن آن 

مالی رفتاری، حقایق مسلم بازارهای مالی، بی قاعده گی های بازار، تورش رفتاری، زیان گریزی،  های کلیدی: واژه

 .مدل سازی عامل محور، بازار سهام مصنوعی

                                         
  مدلسازی اثر تورش های رفتاری بر پویایی های بازارهای مالی به راهنمایی دکتر محسن این مقاله برگرفته از پایان نامه دکتری مولود راکی با عنوان

 مهرآرا در دانشگاه تهران می باشد.

  moloodraki@ut.ac.ir )نویسنده مسئول(   دکتری علوم اقتصادی، پردیس بین الملل کیش، دانشگاه تهران،  -1

 mmehrara@ut.ac.irاستاد دانشگاه تهران،   -2

  habasi@ut.ac.irاستاد دانشگاه تهران،   -3

  alisouri@ut.ac.irدانشیار دانشگاه تهران،   -4

 20/20/19تاریخ پذیرش:   20/29/19تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 هیکلاسیک بر اساس فرض یاقتصاد مال ینظریه ها

در استفاده از  کامل عوامل تی، عقلان1بازار کارا ی

 یساز بیشینهبر  یمبتن یها یریگ میو تصم اطلاعات،

فروض نقش  نیمورد انتظار بنا شده اند. که ا تیمطلوب

نگرش به  ،ییدارا متیکننده ق نییل تعمعوا در یمهم

 یم فایمالی در اقتصاد کلاسیک ا تیریمدریسک و 

 .(2114، 2)رکیک و همکاران کنند

یکی از ارکان اصلی تئوری کارا بودن بازار سهام 

گفته می  های مالی به شمار می رود و به وضعیتی

ان عقلایی انتظارات سرمایه گذاربا فرض اینکه شود که 

دسترس به درستی شکل  اطلاعات دربر مبنای و 

آن  3، قیمت اوراق بهادار برابر با ارزش ذاتیگرفته باشد

باشد. در این بازار سرمایه گذاران سریعاٌ به اخبار و 

تمامی اطلاعات جدید واکنش نشان می دهند و 

قیمت ها منعکس می  جدید به سرعت در اطلاعات

ی شود و برای هیچ کس فرصت به دست آوردن سودها

. در براساس این اطلاعات، باقی نمی ماند غیرعادی

واقع قیمت سهام با متغیرهای بنیادی اقتصاد تناسب 

دارد و نمی توان سهمی را یافت که به صورت غیر 

طی واقعی قیمت گذاری شده باشد. اما از بُعد عملی 

دهه های اخیر در بورس های مختلف دنیا پدیده هایی 

. پدیده ه است، مشاهده شدبازار مبتنی بر ناکارایی

، سقوط 4هایی چون نوسانات شدید در قیمت، حباب

تفاوت در بازده سهام شرکت ، 6تقویمی ، تأثیرات5قیمت

و  7های کوچک و بزرگ، تفاوت در بازده سهام ارزشی

نشان دهندة ناکارایی بازار و نبود  همگی 8رشدی

که با عنوان  و متغیرهای بنیادی اند بین قیمت تناسب

)ناهنجاری( بازارهای مالی شناخته می  9ی قاعده گیب

(. محققین در 1393شوند )گل ارضی و ضیاچی، 

 دهیپد یبرختوضیح این بی قاعدگی ها بیان کردند که 

که در  ییمدل ها یریتوان با بکارگ یرا م یمال یها

 ییعقلا موجود در اقتصاد کاملاٌٌٌٌٌٌفعالان  یآن ها برخ

 فعالانمدل ها  یدر برخ و یا داد حیبهتر توض ستندین

 نهیشیدهند که با ب یانجام م ییانتخاب ها یتصادقا

همچنین  .ستیمورد انتظار سازگار ن تیمطلوب یساز

همه سرمایه  بسیاری از پژوهشگران اعتقاد دارند که

برداشت یکسان  گذاران از اطلاعات دریافت شده

واکنش یکسانی نشان نمی  نداشته و نسبت به روندها

تصمیمات آنها همیشه مطابق با  هند. در نتیجهد

مبهم  شرایط. از طرفی اقتصادی نمی باشد یهایرتئو

انسان  آتی و اشتباهات شناختی که در روانشناسی

در شکل  ارانذریشه دارد، باعث می شود سرمایه گ

خود،  گیری انتظارات، تصمیم گیری و قضاوت

 اشتباهات سیستماتیک داشته و با سوگیری های

باشند و به صورت ناهمگن و متفاوت مواجه  11یشناخت

قوت گرفته  . امروزه این موضوعاز یکدیگر رفتار کنند

و فاکتورهای  که قیمت ها بیشتر توسط نگرش ها

و تورش  ،بنیادی روانی تعیین می شوند تا متغیرهای

که به معنای انحراف از تصمیم گیری  رفتاریهای 

تواند به ناکارایی بازار و می های درست و بهینه است، 

سهام منجر  یقیمت واقعی و قیمت بازار شکاف بین

مباحث ذکر شده منجر به اهمیت مطالعه  شود.

روانشناسی بازار و پیدایش نظریه های نوین مالی 

 (. 1383شده است )راعی و فلاح پور، 11رفتاری

به طور خلاصه تورش های رفتاری به عنوان 

قضاوت تعریف شده است.  در 12اشتباهات سیستماتیک

محققین فهرست بلندی از انواع تورش های رفتاری را 

شناسایی و ارائه نموده اند. مطالعات اخیر بیش از 

پنجاه نوع تورش رفتاری شناخته شده در مورد سرمایه 

گذاران را معرفی کرده و این در حالی است که بسیاری 

ی قرار از تمایلات رفتاری هنوز به روشنی مورد شناسای

 یها تورش نیاز ا یبرخنگرفته است )کتاب بدری(. 

از جمله بازار اوراق  یمال یتوانند بازارها یکه م یرفتار

بیش عبارتند از:  قرار دهند ریبهادار را تحت تأث

، اعتماد بیش از حد 13واکنشی و کم واکنشی

، رفتار جمعی )حرکت توده 15، اثر لنگر14)فرااطمینانی(

و ... )گل ارضی و 17یان گریزی، ز16ای یا رمه ای(

 (.1393ضیاچی، 

شناخت تورش های رفتاری و واقف بودن به این 

مسئله که استراتژی های افراد در تصمیم گیری برای 

سرمایه گذاری به صورت ناهمگن است، می تواند به 



 )...( بازار سهام یو بازده متيق یها ییایبر پو یزیگر انیز یاثر تورش رفتار یمدلساز 
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محققان مالی رفتاری کمک کند مدل هایی را بسازند 

رهای مالی و که ویژگی های بازار و حقایق مسلم بازا

بی قاعدگی های بازار مالی را بهتر توضیح دهند. چرا 

که مدل های قیمت گذاری دارایی استاندارد که بر پایه 

انتظارات همگن و عقلایی بنا شده اند به خوبی قادر به 

توضیح پیچیدگی های بازار و بی قاعدگی های آن 

نیستند. از این رو در تحقیق پیش رو سعی می شود با 

فاده از رهیافت مالی رفتاری که علت نوسانات است

شدید قیمت سهام را در عواملی غیراقتصادی از جمله 

روانشناسی شرکت کنندگان در بازار می داند، و با 

معرفی تورش رفتاری زیان گریزی و چگونگی شکل 

گیری انتظارات معامله گران، پویایی های قیمت سهام 

رین سازگاری را با مدلسازی شوند به گونه ای که بیشت

حقایق مسلم بازارهای مالی داشته باشد. بنابراین هدف 

این تحقیق عبارتست از ارائه یک مدل برای بررسی اثر 

تورش رفتاری زیان گریزی و ناهمگنی رفتاری معامله 

گران بر پویایی های قیمت بازار سهام. تورش زیان 

 یک تورش احساسی است با این مضمون که زییگر

آنها به  کشش از شتریب ان،یاز ز زیافراد به پره لیتما

 هیمعنا است که سرما نیبد نیا. سمت سود است

دلار  کیدلار ضرر نسبت به  کی بازگشتاز  گذاران

برخی از . ابندی یدست مبه ارزش روانی بیشتری سود 

مطالعات نشان داده اند که زیان های وارد شده از نظر 

سودها هستند. به این معنا که روانی دو برابر قوی تر از 

عدم رضایت فرد از یک ضرر مالی، دو برابر میزان 

مطلوبیت از سود به همان میزان است. به بیان دیگر 

یک شخص زیان گریز، ممکن است به ازای هر دلاری 

که سرمایه گذاری کرده و در معرض ریسک قرار می 

 دهد، حداقل سود دو دلاری طلب کند.

ثر تورش رفتاری بر پویایی های برای مدل سازی ا

و شبیه  18بازار سهام از روش محاسباتی مبتنی بر عامل

با استفاده می شود.  19سازی بازار سهام مصنوعی

 وعلوم کامپیوتر که در حوزه  یبزرگ های شرفتیپ

 یم، است بر عامل اتفاق افتاده یسازی مبتن هیشب

 ندیفرا، گذاران هیرفتارهای سرما ی،توان در حوزه مال

و مکانیزم بازار را مدل سازی  آن ها رییگ میهای تصم

بر را  رییگ میخطاهای تصم ریثأتچگونگی و کرده 

 ینیب شیپ بهتر و لیتحلعملکرد بازار بررسی کرد و 

 عامل محوریک مدل شبیه سازی . تری ارائه داد قیدق

عناصر مدل و ارتباطات بین آنها را  باید بتواند تمامی

 ها، خروجی توجه به ورودی تعریف و بابه زبان ریاضی 

بازار مالی مصنوعی )و یا به طور  لازم را ارائه دهد. های

برای  21بالا-خاص بازار سهام مصنوعی( یک روش پایین

برای مطالعه و بررسی بازارهای سهام است که 

محسوب می شود.  21زیرمجموعه حوزه مالی محاسباتی

مدل  بازارهای مالی مصنوعی عامل محور می توانند

های ریاضی یا محاسباتی ای باشند با این ویژگی که 

و با  22شامل تعدادی عامل های )معامله گران( ناهمگن

می باشند که از طریق مکانیزم های  23عقلانیت محدود

تجاری با هم در تعامل هستند. همچنین این عامل ها 

داشته باشند.  25و استنتاج 24می توانند قدرت یادگیری

سهام مصنوعی به منظور مطالعه رفتار مدل های بازار 

سرمایه گذاران و چگونگی اثرگذاری آن ها بر رفتار 

بازار، مکانیزم کشف قیمت، اثر میکروساختارهای بازار، 

بازتولید حقایق مسلم سری های زمانی مالی دنیای 

واقعی )مثل دنباله ضخیم بودن توزیع بازدهی های 

فی و ساخته سهام و خوشه بندی نوسانات سهام( معر

مدل سازی  کردیرو ها پژوهش جیبر اساس نتاشده اند. 

مدی در آدقت و کار شیبر عامل باعث افزا یمبتن

)وکیلی  شده است. یمطالعات مربوط به بازار های مال

 (. 1393فرد و همکاران، 

( به 2در ادامه تحقیق حاضر ابتدا در بخش ) 

بررسی پیشینه تحقیق و مطالعات تجربی انجام شده 

( مدلسازی 3پرداخته شده است. سپس در بخش )

تحقیق  و فروض لازم برای شبیه سازی بازار سهام 

( بعد از اجرای 4مصنوعی بیان می شود، و در بخش )

و در بخش  مدل، به ارائه و بررسی نتایج پرداخته شده

 ( به جمع بندی و ارائه پیشنهادات می پردازد.5)
 

 پیشینه تحقیق -2

از دیرباز اقتصاد دانان مشهوری مانند آدام اسمیت، 

ایروینگ فیشر، جان مینارد کینز و هری مارکوییتز بر 
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این عقیده بودند که پدیده های مربوط به روانشناسی 

و اهمیت فردی، قیمت ها را تحت تاثیر قرار می دهد 

مطالعه علوم رفتاری و روانشناسی را در حوزه مالی 

خاطر نشان ساختند. بعد از آن نیز محققین حوزه 

روانشناختی و مالی رفتاری، فرضیه بازار کارا و عقلایی 

بودن عوامل و مدل های قیمت گذاری دارایی را مورد 

 27( و بامبر1981) 26بحث قرار دادند. برای مثال بانز

ن دادند که نوسانات قیمت سهام آتی از ( نشا1987)

(، 1973)29پیروی می کنند. و نیز کروس 28اثر مقیاس

( نشان دادند که روند قیمت سهام از اثر 1981)31فرنچ

پیروی می کند و سرمایه گذاران با پذیرش  31هفته

استراتژی عملکرد معکوس می توانند بازدهی اضافه به 

قلانیت ( به مسئله ی ع1991دست آورند. سیمون)

اشاره کرد و گفت عوامل اقتصادی در محیط  32کراندار

های پیچیده قادر به بهینه رفتار کردن نیستند. 

( و کاهنمن 1974و1973) 33کاهنمن و تورسکی

( نیز با تحقیقات آزمایشگاهی نشان دادند که 2111)

رفتارها و عملکردهای اقتصادی را با تورش های 

می توان بهتر  رفتاری )غیرعقلایی( سرمایه گذار

توضیح داد. ایشان بیان کردند که با توجه به نظریه 

، روانشناسی افراد در تصمیم گیری های مالی 34دورنما

( به 2111) 35آن ها موثر است. فریجنس و همکاران

نقص نظریه بازارهای کارا اشاره کردند و گفتند مالی 

رفتاری نظریه های جایگزینی برای بازارهای مالی دارد 

و تورش های شناختی می توانند روی قیمت دارایی ها 

موثر باشند. همچنان که کاهنمن و تورسکی 

(، باربریز 2111) 36(، شفرین و استتمن1982و1979)

( نیز در تحقیقات 2118) 38سیزکا( و 2112)37و تالر

خود نشان داده اند که تورش های رفتاری زیر بنای 

تغییر رفتار در قیمت اوراق بهادار است و چون افراد به 

دلیل محدودیت زمانی و تورش های رفتاری به ناچار 

در شرایط نااطمینانی اقدام به تصمیم گیری می کنند، 

قش مهم در پس این بدیهی است که روانشناسی یک ن

( نیز 2113بازارهای مالی ایفا کند. تاکاهاشی و ترانو )

اشاره می کنند که قوانین تصمیم گیری سرمایه 

گذاران خیلی پیچیده تر از چیزی است که در مالی 

کلاسیک به آن اشاره شده است و برای بررسی پویایی 

های بازار و طراحی مدل های قیمت گذاری دارایی ها 

های رفتاری معامله گران توجه شود.  باید به ویژگی

 41( و به دنبال آن بارون2113) 39شیارلا و هی

( نشان دادند که با یک 2116) 41( و هومس2115)

عامل عقلایی نوعی نمی توان مسائل بازارهای مالی را 

بررسی کرد. ایشان بیان کردند که اواخر قرن بیست 

حوزه مالی شاهد یک انقلاب و حرکت به سمت روش 

ای عامل محور با تمرکز بر بازارهای شامل عوامل ه

ناهمگن و با عقلانیت کراندار و انتظارات و رفتارهای 

( بیان می کند که روش 2115مختلف، بود. بارون )

های عامل محور برای تست نظریه های رفتاری 

مناسب هستند و می گوید مدل های عامل محور و 

ن برای اثبات مالیه رفتاری مکمل هم هستند و می توا

یافته های مالیه رفتاری از روش های عامل محور 

(، هافمن و 2113)42استفاده کرد. تاکاهاشی و ترانو

( از 2111) 44( و متیو و همکاران2117) 43همکاران

کسانی هستند که در مقالات تحقیقاتی خود با شبیه 

سازی بازاهای مالی عامل محور به بررسی نظریه های 

( 2113و همکاران ) 45مفتح رکیک رفتاری پرداختند.

در مقاله تحقیقاتی خود به دنبال توضیحی برای 

نوسانات قیمت سهام از دید رفتاری بودند. ایشان بازار 

سهام مصنوعی شامل دو دارایی ریسکی و غیرریسکی 

را شبیه سازی نمودند که شامل دو گروه از عامل های 

بنیادی بنیادی و غیربنیادی می باشد. عامل های غیر 

در واقع گروهی از معامله گران هستند که دارای یکی 

از تورش های لنگرگرایی، زیان گریزی و تقلیدگرایی 

می باشند. ایشان با ارائه ریاضی نحوه شکل گیری 

انتظارات هر گروه از عامل ها و امکان یادگیری عامل 

ها با استفاده از شبکه های عصبی مصنوعی، نوسانات 

هام را با وجود تورش های رفتاری نشان قیمتی بازار س

دادند و بیان کردند که وجود عامل هایی با اعتقادات و 

ترجیحات ناهمگن برای توضیح پویایی های قیمت بازار 

( نیز با 2114) 46مالی مفیدتر است. برتلا و همکاران

استفاده از مدلسازی رفتار عامل های ناهمگن و شبیه 

بازار سهام مصنوعی را سازی محاسباتی عامل محور، 
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مدل سازی کردند که عامل ها در دو گروه بنیادی و 

غیربنیادی )نمودارگرا( در آن مشغول به دادوستد 

هستند و گروهی از عامل های نمودار گرا دارای تورش 

رفتاری فرااطمینانی و خوداسنادی هستند. ایشان بیان 

 کردند بین شاخص اعتماد به نفس و نرخ بازدهی بازار

ارتباط مثبت وجود دارد و وجود فرااطمینانی منجر به 

افزایش نوسانات قیمت سهام می شود. شیموکاوا و 

( در مقاله تحقیقاتی خود با معرفی 2117) 47همکاران

سوگیری رفتاری زیان گریزی و مدلسازی عامل محور، 

مدلی را برای قیمت گذاری دارایی ها ارائه دادند که 

قیمتی بازار را توضیح می دهد  بخش زیادی از نوسانات

و بیشترین سازگاری را با حقایق مسلم بازارهای مالی 

( در مقاله خود 1391واقعی دارد. نظری و فرزانگان )

بیان کردند که به دلیل وجود ناهمگنی ها در دنیای 

واقعی، ممکن است قیمت ها انحراف قابل توجه و 

شند و بی ماندگاری از ارزش های بنیادی خود داشته با

قاعده گی هایی در بازار مالی دیده شود. و با استفاده از 

روش باز نمونه گیری بوت استراپ و داده های ماهانه 

نشان دادند که در بازار  1388تا  1379برای سال های 

سهام تهران بی قاعده گی هایی وجود دارد ازجمله 

تغییرات دوره ای در متوسط بازدهی ماهانه سهام 

رس اوراق بهادار و وجود الگوی تقویمی در عادی بو

بازدهی که از مهمترین بی قاعده گی های بازاهای 

مالی محسوب می شود. فروش باستانی و همکاران 

 قیمت مالی، بازارهای ( نیز بیان کردند که در1393)

 تقاضای اساس بر سازان بازار به وسیله ریسکی ورق یک

گردد.  می یینتع عامل های غیرهمگن تعاملات مازاد

 که هستند ها فاندامنتال و ها چارتیست عامل ها، این

 در ها تخمین بین مبنای تفاوت بر  ها آن های سفارش

 متکی  ها چارتیست که طوری به بوده  آتی قیمت مورد

 ها فاندامنتال و کنند عمل می روند وجود قوانین به 

 فضای مورد در اطلاعات دارای که کنند می فرض

 شکل را خود اساس نظرات این بر و هستند اقتصادی

 بینی پیش مقادیر با مدت بلند در قیمت دهند. اگر می

 فاندامنتال باشد، زیادی داشته فاصله ها فاندامنتال شده

 وزن و داده کاهش بینی ها پیش از را خود اطمینان ها

 می دهند. در بنیادی به قیمت قیمت بازگشت به بالایی

 دینامیک سناریوهای شاهد مالی بازار در حقیقت

 عامل های به تعاملات توجه با که هستیم مختلفی

ایشان در  اساس این بر .است گرفته شکل ناهمگن

 بعدی سه دینامیکی مدل یک توسعه تحقیق خود به

 از کاملی پوشش مجموعه هدف با گسسته زمان

 این از حاصل اند. نتایج پرداخته دینامیک سناریوهای

 به اول بخش در .است تقسیم شده بخش دو به تحقیق

جذب  شناسایی و دینامیک رفتارهای کمی شبیه سازی

 دوم بخش در و می شود همزمان پرداخته کننده های

 عامل دو از یک هر ) نسبت بازار حالت تاثیر بررسی به

 با عاملهای و بازار( در و فاندامنتالیست چارتیست

 نسبت اساس بر که ) افرادی شونده روز به استراتژی

 میکنند، شناسایی استراتژی برای هر که سودی

 بازار قیمتی رفتار بر میدهند( تغییر را خود استراتژی

می شود. مدل توسعه داده شده در این  پرداخته

تحقیق، با توجه به مجموعه پارامترهای تعریف شده و 

با توجه به خروجی های مشاهده شده، نشان داد که 

می تواند مجموعه کاملی از سناریوهای دینامیک بازار 

که متأثر از رفتار سرمایه گذاران و حالات آنها می باشد 

همچون حالت بازار را پوشش دهد. همچنین عواملی 

که همان وزن هر استراتژی معاملاتی )چارتیست یا 

فاندامنتالیست( در کل استراتژی های ثابت است، و 

نسبتی از معامله گران منطقی که استراتژی خود را 

تغییر می دهند، نقش مهمی در رفتار قیمت دارایی در 

بلند مدت ایفا می کنند و یک تغییر کوچک در حالت 

یا یک تغییر کوچک در نسبت عامل های بازار و 

منطقی می تواند ناپایداری و یا عکس آن پایداری را در 

بازار به وجود آورد. در حقیقت در این حالت مدل یک 

ارتباطی بین روانشناسی بازار و رفتار باار مالی را نشان 

( با استفاده از 1395می دهد. مروت و همکاران )

مل محور، مدلی را شبیه رهیافت اقتصاد محاسباتی عا

سازی کردند که انحراف مداوم قیمت های مالی را از 

قیمت های بنیادی آن با استفاده از تعاملات میان 

عوامل ناهمگن در بازار تشریح کنند. ایشان بیان می 

 دیهای عامل محورِ عقا مدل اتیادب انیدر مکنند 



 یسور یعلو  عباس نژاد ني، محسن مهرآرا، حسیمولود راک 
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و  ادگراهایبن نیبر تعاملات ب یمبتن ناهمگن، مدل های

ی کی رایبرخوردار است، ز یخاص تیاهم نمودارگراها از

تلاطم و  حیدر توض ینقش مهم تواندی که م یعوامل از

و  دیعقا احساسات، نوسانات بازار سهام داشته باشد،

 متیق یآت راتییدر مورد تغ گذاران هیانتظارات سرما

با  شودی مقاله تلاش م نی. در اهاستسهام شرکت 

 عامل محورِ ساده برای یمدلِ محاسبات کی هیارا

 پویایی در ناهمگن سهام، نقش انتظارات تقاضای

از  یمدل برخ نیدر اشود.  بررسی کل قیمت، شاخص

ی م ابانهی برون ایکننده  ثبات یتقاضای ب دارای عوامل

 تقاضای از آنها دارای ی)نمودارگراها( و برخ باشند

ی ( مادگراهای)بن نیانگیبرگشت به م ای کننده تیتثب

 تیدهد که حساس یمدل سازی نشان م جی. نتاباشند

با انتظارات مختلف نسبت به  دارانیخر تقاضای ینسب

نقش  آنها بر کل تقاضا، ینسب رِیو تأث مت،یق راتییتغ

بازار سهام تهران،  یمتیق ییایمهم و معناداری در پو

بر کل  نمودارگراهای نسب ری، تأثگریدارد. از سوی د

در  یهفتگ ییِانتظارات نمودارگرا ای یقاضای هفتگت

 درصد بوده است. 81از  شیب گذشته دو دهه ی یط

 

 مدلسازی تحقیق -3

بعد از معرفی و ارائه ابعاد تحقیق در بخش اول و 

بررسی تحقیقات پیشین در بخش دوم، و از آن جا که 

در تحقیق حاضر از روش مدلسازی عامل محور و به 

سازی بازار سهام مصنوعی، استفاده طور خاص شبیه 

می شود، در این بخش لازم است ابتدا همه ی ابعاد 

بازار سهام مصنوعی شامل مکانیزم بازار و رفتار عوامل 

بازار تعریف شده و به صورت ریاضی و محاسباتی، 

فرمول بندی شوند، و بعد از کدنویسی در فضای برنامه 

ی رفتار عامل ها نویسی و اجرای برنامه، تأثیر ناهمگن

)معامله گران( و تورش رفتاری آن ها بر پویایی های 

قیمت و بازدهی سهام مشاهده و بررسی شود. در ادامه 

 به تشریح این مراحل پرداخته شده است.

مدل مورد استفاده در این تحقیق بر اساس بازار 

و  48سهام مصنوعی شبیه سازی شده توسط برتلا

که با توجه به اهداف  ( قرار دارد2117همکاران )

تحقیق، تعدیل شده است. بازار شامل یک عامل 

ومشی  بوده که مسئول طراحی و ایجاد خط 49مرکزی

 Nبازار است. عناصر اصلی بازار )عامل ها( شامل 

ها نسبت به هم  باشد. آن سرمایه گذار )معامله گر( می

ی  که وظیفه 51متمایز بوده و از طریق یک بازارساز

در دور بعد و تسویه بازار را دارد،  تعیین قیمت

توانند بر قیمت اثر بگذارند. در این بازار زمان به  می

و تعداد دوره ها  {…,t = 1,2,3صورت گسسته است }

 را عامل مرکزی تعیین می کند. 

 

 طبقه بندی دارایی ها -3-1
در این بازار مصنوعی دو نوع دارایی برای سرمایه 

 گذاری وجود دارد: 

)مثل سپرده  rدارایی بدون ریسک با نرخ بهره الف( 

 گذاری در بانک(

ب( دارایی ریسکی )مثل سهام و اوراق بهادار( که در 

به آن تعلق می  51شروع هر دوره یک سود توزیعی

است. این  52گیرد و دارای عرضه با کشش بی نهایت

 AR(1) 53سود توزیعی از فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول

 (:2117پیروی می کند )برتلا و همکاران،

 
     ̅   (      ̅)             

 و داریم: 

          
     ،1>   >1-   ،     

   

 

میانگین فرآیند اتورگرسیو   ̅ سود توزیعی دوره قبل، 

 اندیس زمان  t(، 54)سود توریعی پایه

 

 ترجیحات عامل ها -3-2

های استاندارد به  مدل حاضر بر اساس چارچوب

گونه ای است که ترجیحات و نگرش به ریسک عامل 

ها در تابع مطلوبیت پدیدار می شود و هدف عامل ها 

ماکزیمم کردن مطلوبیت مورد انتظار است. با در 

نظرگرفتن تحقیقات تجربی و با فرض ریسک گریزی 

( بهترین فرم تابعی CARAعامل ها ) 55مطلق ثابت
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رت زیر است )برتلا و همکاران، مطلوبیت ثروت به صو

2117  :) 
 (    )           

 

درجه  λو  tدر زمان  iثروت عامل      به طوریکه 

 ریسک گریزی مطلق است.

دارد و ارزش ثروت کل    ثروت اولیه  iهر عامل 

عبارت است از )برتلا و  tدر دوره بعدی  iعامل 

 (: 2114همکاران، 
                      

      (           )  
 

     ، tدر دوره  iثروت عامل       به طوریکه: 

    ،iتعداد سهام یا دارایی ریسکی مطلوب توسط عامل 

سود توزیع شده سهام در    ، tقیمت سهام در دوره 

 نرخ بهره ثابت دارایی بدون ریسک است. rو  tدوره 

سعی دارد تخصیص ثروت در این مدل هر عامل 

خود بین دارایی ریسکی و دارایی بدون ریسک را بهینه 

کند. بنابراین مسئله پیش روی هر عامل در هر دوره 

 56زمانی بیشینه کردن مطلوبیت مورد انتظار ثروت

 با توجه به قید محدودیت بودجه:   است

       (      )       
s.t 
                       

      (           )   
 

با توجه به فرم تبعی تابع مطلوبیت و با فرض 

و  57اینکه انتظارات عامل ها از جمع سود توزیعی

( در طول دوره بعد دارای توزیع 58قیمت ها )بازدهی

و واریانس                 نرمال با میانگین 

        
است می توان تابع مطلوبیت ثروت مورد   

 انتظار را به شکل زیر نوشت: 

 

 [       ]    ∫           (      )   

 

          [ (      )      ] 

از حل مسئله بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار، 

به صورت زیر به  iتعداد سهام تقاضا شده توسط عامل 

 (: 2114همکاران،دست می آید )برتلا و 

 

      
                       

         
      

 

در  iبهترین پیش بینی عامل      در عبارت فوق 

از بازدهی دوره بعد است که محاسبه آن یک  tزمان 

جز ضروری در بازار سهام مصنوعی عامل محور است و 

        
واریانس شرطی بازدهی ها نیز از مدل گارچ    

 زیر تبعیت می کند: 
         

                 
  

 [                   ]
             

 

وزنی است که به مربع خطای پیش  θبه طوریکه 

بینی بازدهی دوره قبل دادیم. این پارامتر از اهمیت 

مقدار بیشتر آن نشان دهنده ویژه ای برخوردار است و 

 رفتار اختلالی و فراریت بیشتر معاملات است.  

بعد از اینکه تعداد بهینه ی سهام تقاضا شده 

در هر دوره زمانی تعیین شد، آنگاه  iتوسط عامل 

پویایی ها برای تعدیل و تعیین قیمت بازار و تسویه 

بازار آغاز می شود. که در بخش بعد به توضیح آن 

 ه می شود. پرداخت

 

 و تسویه قیمت ها مكانیزم بازار -3-3

مکانیزم بازار به این صورت است که در شروع هر 

توسط یک عامل مرکزی )بازار(  tدوره، سود سهام دوره 

یابند. سپس  ها از آن آگاهی می اعلام شده و کلیه عامل

ت و همچنین اطلاعات  ها با استفاده از این اطلاعا عامل

 ,…}سودهای توزیعی 59عمومی بازار شامل سری زمانی

و سری زمانی قیمت  ها  {dt-2, dt-1, dt ,…}توزیعی

{…, pt-2, pt-1, pt}دهی )قیمت و انتظاراتشان، مقدار باز

بینی  ی بعد پیش بعلاوه سود توزیعی( را برای دوره

های  ها تعداد سهام . سپس آن               کنند می

درخواستی خود را محاسبه نموده و به بازارساز اعلام 

ها، مقدار  کنند. بازارساز با توجه به تقاضای عامل می
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جدید را   ptیعنی  tقیمت بازاری سهام در دوره 

کند. در شروع دوره  محاسبه نموده و بازار را تسویه می

توسط عامل مرکزی اعلام شده و این  dt+1بعد، سود 

یابد. به طور کلی  های معین ادامه می چرخه تا دوره

مکانیزم تسویه بازار و تعیین قیمت بر اساس عرضه و 

های نگهداری  که مجموع سهام طوری تقاضا می باشد. به

باید برابر تعداد کل سهام  tها در دوره  وسط عاملشده ت

(M :باشد ) 

∑    

 

   

   

 

تعداد  xi,tها و عدد ثابتی است و  تعداد کل سهام Mکه 

 tدر دوره  iسهام مطلوب نگهداری شده توسط عامل 

 باشد. می

هایی باشد که  ، تعداد سهامbi,tفرض کنید 

است و همچنین   tخواستار خرید آن در دوره  iعامل 

oi,tهایی باشد که عامل  ، تعداد سهامi  درخواست فروش

را دارد. این پارامترها از روابط زیر  tآن در دوره 

 آیند:  دست می به

        {
    
                                               

     

در غیر این صورت                             
 

        {
            

                          
     

در غیر این صورت                           
 

که به ترتیب، تقاضاهای کل  Otو  Btاکنون مقادیر 

دست می  باشند، از روابط زیر به خرید و فروش می

 آیند:

      ∑     

 

   

 

      ∑     

 

   

 

 

 باشد. ها می ، تعداد عاملNکه 

 tنحوه محاسبه قیمت بازاری سهام در دوره 

که اگر مقدار  طوری باشد به براساس عرضه و تقاضا می

تقاضا برای خرید بیشتر از تقاضای فروش باشد، قیمت 

یابد و اگر کمتر باشد، قیمت  در دوره بعد افزایش می

همین منظور برای  یابد. به در دوره بعد کاهش می

کننده  عادله تعدیلمحاسبه قیمت بازاری از یک م

((که 2112) 61فارمر وجوشی 61قیمت )تابع اثر بازار

( Bt – Otبراساس اختلاف تقاضای خرید و فروش )

باشد، استفاده می شود. فرم تبعی این تابع که  می

  تضمین می کند قیمت همواره مقداری مثبت دارد، به

 باشد: صورت زیر می

          
     

  

 

βکننده  ، یک پارامتر مهم در رفتار قیمت و تعدیل

منجر به تعدیل   βکه مقدار کم  طوری آن است. به

آهسته قیمت و مقدار زیاد آن منجر به نوسانات شدید 

 شود.  در رفتار قیمت می

نیز  tو در نهایت نرخ بازدهی سهام در دوره زمانی 

 به صورت زیر مشخص می شود:

    
           

    

 

 

همانطور که مشاهده می شود نرخ بازدهی سهام 

در این بازار مصنوعی شامل دو جز سود سرمایه 

و سود توزیعی )سود توزیع شده توسط  62گذاری

شرکت در هر دوره زمانی( است )برتلا و همکاران، 

 (.2117و  2114
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مدل رفتاری عامل ها و شكل گیری  -3-4

 انتظارات
عامل محور، مدل های چند بازارهای مالی مصنوعی 

عاملی بر پایه استراتژی های ساده هستند و امکان 

مدل سازی انتظارات و استراتژی های تجاری که 

توسط گروه های مختلف عامل ها به کار می رود را، 

مهیا می کنند. این توانایی، مشخصه متمایزکننده مدل 

های عامل محور است. در این تحقیق بازار سهام 

( است که در دو 63عامل )معامله گر  Nشامل مصنوعی 

و  64گروه طبقه بندی می شوند: سرمایه گذاران بنیادی

(. انتظارات 66)اخلال گران 65سرمایه گذاران غیربنیادی

عامل ها از قیمت سهام و سود توزیعی آتی یعنی 

توسط یک سری قوانین ساده و از                 

پیش تعیین شده شکل می گیرد و تعامل بین گروه 

های مختلف عامل ها با قوانین رفتاری متفاوت، می 

 تواند در کل روی رفتار بازار اثر بگذارد. 

قوانینی که عامل ها برای شکل دهی انتظاراتشان 

استفاده می کنند و تورش رفتاری که بر تصمیم گیری 

ن ها اثر می گذارد در ادامه به تفصیل بیان می های آ

 شوند: 

 

 عامل های بنیادی -3-4-1
بنیادگراها کسانی هستند که بر اساس ارزش 

بنیادی سهام اقدام به تصمیم گیری برای سرمایه 

گذاری می کنند. ایشان سرمایه گذاران منطقی و 

عقلایی هستند که معتقدند قیمت اوراق بهادار برابر با 

ذاتی )بنیادی( آن ها بوده و ارزش بنیادی سهام  ارزش

)مدل  67به وسیله تنزیل مبالغ جریان های نقدی آتی

 انتظارات که شرطی ( به دست می آید، به68گوردون

 درستی به در دسترس مبنای اطلاعات بر گذار سرمایه

 در تغییرات باعث اساسی باشد. اخبار گرفته شکل

 گذاران سرمایه وقتی و شود اوراق بهادار می قیمت

 به بهادار اوراق ذاتی ارزش درباره جدیدی اطلاعات

 می نشان واکنش آن به نسبت سریعاً دست می آورند،

 ها در قیمت سرعت به جدید اطلاعات دهند. تمامی

فرصت به دست  کس هیچ برای و شود می منعکس

 اطلاعات، باقی این غیرعادی براساس سودهای آوردن

 ماند. نمی

در دوره جاری را می بیند و    عامل بنیادی، ارزش 

 رشد می کند: gفرض می کند که با نرخ ثابت 
               

 

 

از طرفی قیمت آتی مورد انتظار سهام نیز بر اساس 

 مدل تنزیل جریان های نقدی آتی به صورت زیراست: 

        
       

   
 

 

نرخ تنزیل  kنرخ رشد سود سهام است و  gبه طوریکه 

 است. 

با استفاده از دو عبارت بالا می توان ارزش 

را به دست آورد و در تعیین مقدار                 

در هر  iبهینه سهام خریداری شده توسط هر عامل 

 (.2117دوره زمانی به کار برد )برتلا و همکاران،

 

 عامل های غیربنیادی -3-4-2
گذاران غیر بنیادی یا اخلالگرها سرمایه سرمایه 

گذاران غیرمنطقی هستند که معتقدند قیمت دارایی 

ها تنها به وسیله ویژگی های بنیادی اقتصاد تعیین 

نمی شود بلکه با استفاده از قانون های تجاری تکنیکال 

و الگوهای مختلف  71، تکنیک های برون یابی69ساده

ی توان قیمت م 71مشاهده شده در قیمت های گذشته

دارایی ها را تعیین کرد. در این تحقیق غیربنیادی ها 

معامله گرانی هستند که تحت تأثیر تورش زیان 

گریزی قرار دارند. زیان گریزی اشاره به تمایل افراد 

برای جلوگیری از ضرر و زیان در مقابل سود به اندازه 

مشابه دارد. برخی از مطالعات نشان داده اند که زیان 

ی وارد شده از نظر روانی دو برابر قوی تر از سودها ها

هستند. به این معنا که عدم رضایت فرد از یک ضرر 

مالی، دو برابر میزان مطلوبیت از سود به همان میزان 

است. که این خود منجر به ریسک گریزی افراد نیز می 

شود. بنابراین تابع مطلوبیت افراد زیان گریز به صورت 

 (: 2117، 72شود )شیموکاوا و همکاران زیر تعریف می
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 (      )                 
 

معیار زیان گریزی است که به صورت زیرتعیین  Bو 

 می شود: 

 

{
                      {                    

      

                   {                    
   

   
 

 

        است.   73نقطه مرجع  
  در عبارات فوق   

دوره قبل است و   mنقطه مرجع، میانگین بازدهی های 

 به صورت زیر تعیین می شود:

 
        

   

  
                                     

 
 

 

در این حالت میزان تقاضای بهینه سرمایه گذار از حل 

 است از:مسئله بهینه یابی عبارت 

 

      
                       

           
  

 

از طرفی انتظارات فرد زیان گریز از بازدهی آتی 

 به صورت زیر محاسبه می شود:                  

           (      )  
 

و انتظارات سود توزیعی آتی سهام به صورت زیر شکل 

 می گیرد: 
                    
 

 و داریم:

        ∑ 
  

    
   

 

   

 

 

در واقع این گروه از عامل ها، میانگینی از قیمت های 

( را نگه 74گذشته )بر اساس مکانیزم میانگین متحرک

می دارند و بر اساس آن انتظارات خود را شکل می 

 دهند.

(، غیربنیادی ها از 2113)75طبق تاکاهاشی و ترانو

و متمایز هستند. به  77( ناهمگنm)76ظر طول حافظهن

این معنا که تعداد دوره ای که تاریخچه قیمت سهام و 

بازدهی را تحلیل می کنند در بین عامل ها متفاوت 

 است و در شکل گیری انتظاراتشان نقش دارد.
 

 نتایج شبیه سازی و تحلیل نتایج -4

 بعد از تعیین اجزای اصلی بازار سهام مصنوعی و

معرفی انواع معامله گران، شبیه سازی محاسباتی 

  کامپیوتری انجام می شود. بازار سهام مصنوعی

که یکی از نرم افزارهای  C# 78موردنظر توسط نرم افزار

مناسب برای کدنویسی و اجرای مدل های عامل محور 

. شبیه سازی 79است، تنظیم و اجرا می گردد

 ی شود:محاسباتی بر اساس گام های زیر اجرا م

   ، ارزش سود توزیعی tدر آغاز هر دوره زمانی  (1

 تولید می شود.

                عامل ها پیش بینی خود از  (2

را به دست می آورند )عامل ها می توانند 

بنیادی یا غیر بنیادی باشند که این بستگی به 

قواعدی دارد که برای پیش بینی انتظارات 

 خود استفاده می کنند(.

که انتظارات شکل گرفت، تعداد سهام بعداز این (3

 tتقاضا شده توسط هر عامل در دوره زمانی 

 مشخص می شود.

سفارشات خرید و فروش توسط عامل ها  (4

 تعیین می شود و به بازار ابلاغ می گردد.

 قیمت بازاری سهام تعدیل می شود. (5

، tبعد از تعیین قیمت بازاری سهام در دوره  (6

 ثروت آن ها برایمالی دارایی عامل ها و سطح 

دوره جاری به روز رسانی می شود. همچنین 

واریانس شرطی بازدهی ها نیز به روز رسانی 

می شود تا در دوره بعدی مورد استفاده قرار 

 گیرد. 

قبل از اجرای برنامه باید به پارامترهای مدل مقدار 

( مقادیر نسبت داده شده به پارامترهای 1داد. جدول )

هد. در این مطالعه، مقادیر اولیه مدل را نشان می د
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پارامترها مشابه پارامترهای در نظر گرفته شده در بازار 

 81(، لوریس1996) 81های مصنوعی آرتور و همکاران

( و برتلا و 2112) 82(، فارمر و جوشی2111)

( می باشند. زیرا از این طریق 2117) 83همکاران

 مقایسه نتایج معقول و واقعی تر می گردد. 

 

: مقادیر پارامترها1جدول   

مقدار 

 پارامتر
 پارامتر

مقدار 

 پارامتر
 پارامتر

1111 r 111 N 

2111 β 4  ̅ 

115 λ 4      

111        1195 ρ 

22            

       
1         

4           
  111742        

1        21      

1125 k 11115 g 

  1111 𝜭 

 

قبل از مشاهده نتایج باید در نظر داشت که برای 

اجرای برنامه، تعدادی شرط در نظر گرفته شده از 

جمله این که در همه شبیه سازی ها، بازار مصنوعی 

عامل )معامله گر( است و هر اجرا برای  111شامل 

دوره انجام می شود. هر عامل در هر دوره تنها  5111

اجازه فروش  سهم داشته باشد و 5مجاز است 

سهم را دارد. همچنین چون  5استقراضی تا حداکثر 

دوره گذشته  mعامل های غیربنیادی باید بر اساس 

 mتصمیم گیری کنند، بنابراین فرض می شود در 

دوره اول، غیربنیادی ها نیز مشابه بنیادی ها رفتار می 

 کنند.

در این قسمت، هدف این هست که نشان داده 

ریزی سرمایه گذاران، بخشی از شود ویژگی زیان گ

حقایق بازارهای مالی را توضیح می دهد و نقش مهمی 

در شکل گیری قیمت ها دارد. نتایج در ادامه ارائه و 

 مقایسه می شوند:

% معامله 111بازار همگن و شامل  حالت اول:

گران بنیادی است. در این شبیه سازی همه معامله 

وع بنیادی هستند و گران فعال در بازار  همگن و از ن

قاعده یکسانی )مدل جریان های نقدی( را برای شکل 

گیری انتظارات خود لحاظ می کنند و بر اساس ارزش 

های بنیادی تصمیم گیری می کنند. این گروه با توجه 

به نظریه بازار کارا معتقدند که قیمت دارایی ها توسط 

 متغیرهای بنیادی اقتصادی تعیین می شود. نتایج این

شبیه سازی به عنوان مرجعی برای مقایسه با نتایج 

 شبیه سازی های بعدی می شود. 

% معامله گران زیان گریز با 111بازار شامل  حالت دوم:

 است.  m=5طول حافظه 

 
 

 
 : نمودار مربوط به روند تدریجی قیمت 1شكل 

 

( نمودار مربوط به روند تدریجی قیمت ها 1شکل )

را نشان می دهد. نمودار نارنجی مربوط به حالت اول 

است که به عنوان مرجعی برای مقایسه سایر حالت ها 

به کار می رود و در واقع به نوعی نشان دهنده ارزش 

( مشاهده 1بنیادی سهام است. همانطور که از شکل )

ر شامل معامله گران زیان می شود در حالتی که بازا
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گریز است قیمت بازاری سهام ریسکی از ارزش بنیادی 

فاصله می گیرد و نوسانات قیمت بازاری سهام بیشتر 

می شود. یک دلیل نوسانات قیمت می تواند به خاطر 

این ویژگی زیان گریزها باشد که وقتی سرمایه گذاری 

عمل  های خود را رو به رشد و ترقی می بینند با شتاب

کرده و سهام خود را می فروشند، چرا که می ترسند 

بازار به طور معکوس عمل کرده و سودهای آن ها از 

بین برود و همین امر پتانسیل افزایش قیمت را محدود 

می سازد. از طرفی این عامل ها سرمایه گذاری های 

زیان ده خود را حفظ کرده و منتظر می مانند تا سهام 

معکوس داده و رونق بگیرد و همین امر زیان ده، نتیجه 

می تواند منجر به یک حالت ثبات قیمت در بعضی 

دوره ها شود. و چون طول حافظه آن ها محدود است 

 این شرایط می تواند به صورت دوره ای تکرار شوند.

( تورش شناختی 2114طبق رکیک و همکاران ) 

زیان گریزی می تواند روی شکل گیری قیمت ها در 

ارهای مالی اثر داشته باشد زیرا در حالتی که بازار باز

شامل عواملی با تورش شناختی زیان گریزی است، 

میزان فروش سهام زمانی که قیمت بالاتر از آخرین 

قیمت دوره است نسبت به زمانی که قیمت پایین تر از 

آخرین قیمت دوره باشد، بیشتر است. در واقع همانطور 

اهده است معامله گران ( قابل مش1که از شکل )

غیربنیادی یا اخلال گر می توانند مسبب انحرافات 

بزرگ و نسبتا دائمی قیمت بازار از ارزش ذاتی شوند. 

بنابراین واقف بودن به این مسأله که معامله گران در 

بازار معمولا براساس قواعد غیربنیادی عمل می کنند 

ازار را می تواند بخشی از نوسانات و بی قاعدگی های ب

 تأیید نماید.

( آمار توصیفی مربوط به قیمت سهام و 3( و )2جدول )

 نرخ بازدهی سهام را در نشان می دهد.

همانطور که از نتایج برمی آید با توجه به مقدار 

انحراف معیار قیمت و نرخ بازدهی می توان نتیجه 

گرفت با افزایش تعداد زیان گریزها میزان تأثیر رفتار 

بیشتر و در نتیجه فراریت و نوسانات بازار بیشتر آن ها 

می شود. از طرفی با افزایش تعداد زیان گریزها ضریب 

چولگی و ضریب کشیدگی هم افزایش می یابد که 

نشان می دهد توزیع قیمت و بازدهی انحراف بیشتری 

از توزیع نرمال پیدا می کند و دم های توزیع ضخیم تر 

های اساسی داده های می شوند که این از ویژگی 

سری زمانی بازارهای واقعی است. می توان گفت این 

مشخصه ها که در سری های مالی بازارهای واقعی هم 

دیده می شود، ناشی از تورش های رفتاری است و 

برای ساخت مدلی که حقایق مسلم بازارهای مالی و 

بی قاعده گی های بازار را توضیح دهد بهتر است این 

رفتاری معامله گران در مدل گنجانده  ویژگی های

 شود.

 

 

 : آمار توصیفی مروبط به قیمت سهام2جدول 

 %زیان گریز111 %زیان گریز51 %زیان گریز5 %بنیادی111 

 
 قیمت قیمت قیمت قیمت

Mean 19/88064 11/29394 12/50825 9/210863 

Median 19/7251 9/765112 11/25448 7/433993 

Maximum 23/69369 20/3523 20/88673 20 

Minimum 16/67214 2/9425 8/271018 4/514 

Std. Dev. 0/504657 6/398484 3/458916 3/579943 

Skewness 0.295107 0/207809 0/553489 0/757455 

Kurtosis 0/059072 1/288178 2/025543 2/441188 

Jarque-Bera 1874/4604 646/4737 453/1182 543/1713 

Probability 0 0 0 0 

Observations 5000 5000 5000 5000 
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 : امار توصیفی مربوط به نرخ بازدهی سهام3جدول 

 %زیان گریز111 %زیان گریز51 %زیان گریز5 %بنیادی111 

 
 نرخ بازدهی نرخ بازدهی نرخ بازدهی نرخ بازدهی

Mean 0/149299 0/41017 0/370795 0/466635 

Median 0/125025 0/389719 0/335047 0/432107 

Maximum 0/531738 1/339711 1/129185 1/643181 

Minimum -0/06296 -0/09036 -0/14889 -0/21999 

Std. Dev. 0/140546 0/351125 0/332994 0/489626 

Skewness 0/088607 0/828549 0/518303 0/685496 

Kurtosis 1/768215 3/164282 2/230413 2/578965 

Jarque-Bera 322/6457 577/6999 347/2534 428/5181 

Probability 0 0 0 0 

Sharp ratio 0.350767 0.883360 0.813212 0.748806 

Observations 5000 5000 5000 5000 

 
 

( با 3از طرفی براساس نسبت شارپ در جدول )

ورود معامله گران زیان گریز، نسبت شارپ افزایش می 

یابد.  این ویزگی با معمای صرف سهام هماهنگ است. 

بر اساس فرضیه بازار کارا بازدهی مورد انتظار هر 

دارایی باید متناسب با ریسک آن دارایی باشد. یکی از 

را زیر سوال می برد، وجود  مواردی که کارایی بازارها

استراتژی هایی است که موجب کسب بازدهی اضافه 

)بازدهی بیشتر از بازدهی متناسب با سطح ریسک 

اتخاذ شده( می شوند. در ادبیات مالی دو دلیل عمده 

برای این معما ذکر گردیده است. یکی اینکه محققین 

معتقدند که سرمایه گذاران ریسک گریزتر از آن چیزی 

ستند که در تئوری های کلاسیک ذکر شده و از این ه

رو در قبال پذیرش ریسک، بازدهی بیشتری را تقبل 

می کنند و ایده ی جدید دیگری که برای برخورد با 

معمای صرف سهام وجود دارد وجود سرمایه گذاران 

مختلف و تأثیر چرخه عمر افراد در تصمیمات سرمایه 

ما وجود معمای صرف گذاری است. از آن جا که نتایج 

سهام را تأیید می کند، می توان این بی قاعده گی 

مشاهده شده در بسیاری از بازارهای سهام واقعی را 

ناشی از وجود سوگیری های رفتاری معامله گران 

 دانست. 

بنابراین همان گونه که مشاهده می شود، می توان 

مدل هایی برای قیمت گذاری دارایی ها استخراج کرد 

مبتنی بر روانشناسی سرمایه گذاران باشد. با  که

استفاده از این مدل ها می توان پدیده های غیرعادی 

را توضیح داد و پیش بینی های دقیق تری از قیمت 

 دارایی ها ارائه کرد.

 

 خلاصه و جمع بندی -5
استفاده از روش عامل  تیبر اهم مقاله نیدر ا

تواند رابطه  یجهت که م نیاز ا ،یرفتار یمحور در مال

 ییایگذار )در سطح خرد( و پو هیرفتار سرما نیب یا

 دی)در سطح کلان( برقرار سازد، تأک یبازار مال یها

 ریتوسط سا یکه به راحت یشده است. رابطه ا

قابل  یو آمار یاقتصادسنج یها و روش ها یمتدلوژ

، و با شبیه سازی یک بازار سهام ستین یبررس

رمایه گذاران بنیادی و مصنوعی شامل دو گروه س

غیربنیادی نشان داده شد که با یک مدل عامل محور 

که تورش های رفتاری و ویژگی های روانشناختی 

معامله گران را در فرآیند تصمیم گیری تحت ریسک و 

نااطمینانی در نظر می گیرد، می توان مدل هایی برای 

قیمت گذاری دارایی ها استخراج کرد که مبتنی بر 

ناسی سرمایه گذاران باشد. با استفاده از این مدل روانش

ها می توان پدیده های غیرعادی را توضیح داد و 

توجیهی برای حقایق مسلم بازارهای مالی از منظر 

رفتاری داشت و پیش بینی های دقیق تری از قیمت 

مطالعه نشان  نیحاصل از ا جینتادارایی ها ارائه کرد. 

 زیگر انیامله گران زتعداد مع شیبا افزا دهد یم
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تسلط معامله گران و  شود  یم نوسانات بازار بیشتر

 شیاخلال گرا در بازار منجر به افزا ای یادیربنیغ

و گشتاور مرتبه چهارم  انسیبر حسب وار سکیر

که بازار شامل  یدر حالت از طرفی شود ی( میدگی)کش

انتظارات  ای یرفتار یمعامله گران ناهمگن با تورش ها

بازار سهام از جمله  یها یقاعدگ یاست ب ییرعقلایغ

مشهود  شتریب و نوسانات شدید قیمت ها متیحباب ق

 است.

مطالعات مالی رفتاری مبتنی بر عامل شاخه ای از 

پژوهش های مالی نوین هستند که راهی بسیار طولانی 

در پیش رو دارند. در مطالعات آتی پیشنهاد می شود از 

گر مثل الگوریتم ژنتیک و روش های محاسباتی دی

منطق فازی برای چگونگی تصمیم گیری معامله گران 

استفاده شود و همچنین تأثیر پارامترهای مهم 

اقتصادی از جمله تورم و مالیات در نحوه تصمیم گیری 

عامل ها و روند بازار نیز به مدل اضافه شود. از طرفی 

که الگوی ذکر شده در این تحقیق این امکان را دارد 

برای بیش از دو نوع سرمایه گذار به کار رود که هر 

کدام استراتژی های خاص خود را دارند. از این رو به 

پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود الگوهای ناهمگنی را 

با تعداد بیشتری استراتژی و تورش رفتاری بررسی 

 کنند.

صورت  یگفت با وجود تلاش ها دیانتها با در

 یها یناهنجار هیتوج یز براهنو قنیگرفته، محق

 یبازار با دو مشکل اساس یها ییایو پو یگذار متیق

از  شیبا وجود ب یرفتار یمال نکهیروبرو هستند. اول ا

مدل کامل  کیهنوز  ،یو پنج سال پژوهش جد ستیب

 یروان یت هایخصوص یو قابل آزمون برا کپارچهیو 

گذار و اقدامات او ارادئه نداده است. و هنوز  هیسرما

 ییدارا یگذار متیمثل مدل ق کیکلاس یها هینظر

 یتجرب یها ینیب شیپ ییتوانا یدارا ،یا هیسرما

فاقد آن  یرفتار یالگوها شتریشفاف است که ب

در  یتجرب یپژوهش ها شتریب نکهیهستند. و دوم ا

 یاستفاده نم یرفتار یها ادهاز د ،یرفتار یحوزه مال

اثبات  یسهام برا متیق یکنند. استفاده از داده ها

سهام  متیگذار بر ق هیسرما یروان یها یژگیو نکهیا

و نقل قول  دیبه صورت تقل شتریگذارد، ب یم ریتأث

 یروان یها یژگیو ایآ نکهیدر مورد ا شیاست. آزما

و  ردبگذا ریگذار ممکن است بر رفتار او تأث هیسرما

 ریها تأث متیتواند بر ق یرفتار به نوبه خود م نیا نکهیا

تر و شواهد  یمتفاوت و غن یداده ها ازمندیبگذارد، ن

در  انیدانشگاه فهیوظ نیدرخور توجه است. بنابرا

را  یرفتار یآن است که داده ها یرفتار یحوزه مال

 و استفاده کنند. یگرداور
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