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  1393تابستان /  نوزدهمشماره 

  ارایه مدل پویاي بازار مالی با عقاید ناهمگن و اطمینان وابسته به حالات 

  

  1علی فروش باستانی 

  2سعید اسلامی بیدگلی

  ٣فررحیمی سیدمحمد ایمان

  

  چکیده

 هايعاملمازاد تعاملات  يسازان بر اساس تقاضا بازار یلهوسهب یسکیورق ر یک یمتقدر بازارهاي مالی، 

 يها بر مبنا آن يها ها هستند که سفارش و فاندامنتال ها یستچارت ها،عامل ین. اگردد یم یینتع یرهمگنغ

وجود روند عمل  ینبه قوان یمتک ها یستکه چارت يبه طور بوده یآت یمتدر مورد ق ها ینتخم ینتفاوت ب

اساس  ینو بر اهستند  داراي اطلاعات در مورد  فضاي اقتصادي  که کنند یها فرض م و فاندامنتال کنند یم

 فاصله زیاديها  شده فاندامنتال بینی یشپ یردر بلند مدت با مقاد یمت. اگر قدهند ینظرات خود را شکل م

ها کاهش داده و وزن بالایی به بازگشت قیمت به بینی یشخود را از پ ینانمها اط داشته باشد، فاندامنتال

دهند. در حقیقت در بازار مالی شاهد سناریوهاي دینامیک مختلفی هستیم که با توجه به قیمت بنیادي می

  هاي ناهمگن شکل گرفته است.تعاملات عامل

عدي زمان گسسته با هدف پوشش بر این اساس در این تحقیق به توسعه یک مدل دینامیکی سه ب

مجموعه کاملی از سناریوهاي دینامیک پرداخته شده است. نتایج حاصل از این تحقیق به دو بخش تقسیم 

هاي همزمان کنندهسازي کمی رفتارهاي دینامیک و شناسایی جذبشده است. در بخش اول به شبیه

(نسبت هر یک از دو عامل چارتیست و  شود و در بخش دوم به بررسی تاثیر حالت بازارپرداخته می

هاي با استراتژي به روز شونده (افرادي که بر اساس نسبت سودي که براي فاندامنتالیست در بازار) و عامل

  .شوددهند) بر رفتار قیمتی بازار پرداخته میکنند، استراتژي خود را تغییر میهر استراتژي شناسایی می
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  مقدمه -1

 بیشتر نظریه هاي اقتصادي بر این اساس بنا شده است که افراد در مواجه با رویدادهاي

سرمایه گذاري در  کنند و کلیه اطلاعات موجود را در فرآینداقتصادي به صورت منطقی عمل می

این فرضیه بنیادي را زیر  می گیرند. این فرضیه مبناي اصلی فرضیه بازار کارا است. اما محققاننظر 

وجود رفتار منطقی در مبحث  اند که نشان دهنده عدمسؤال برده اند و مدارکی را کشف کرده

احساسات انسانی در فرآیند تصمیم گیري  گذاري است. آنها به دنبال درك و توضیح اثراتسرمایه

-هستند که آنها به طور موفقیت آمیزي همیشه می گذاران بر این باورهستند . بسیاري از سرمایه

کند، این شواهد زیادي وجود دارد که این موضوع را رد می توانند از بازار جلوتر باشند اما در واقع

  .شود گذاران میاطمینان بیش از حد باعث انجام معاملات زیاد و از بین رفتن سود سرمایه

انحراف مداوم  توان یاست که چگونه مبوده  یتنکته حائز اهم ینا یمال يبازارها يساز در مدل

کرد.  یفناهمگن در بازار توص  به کمک تعاملات عوامل ، آن یفاندامنتال یمترا از ق یمال هاي یمتق

و  یمال یزمان هاي يسر یاساس هاي یژگیو یدتعاملات در تول ینا گذاري یرنحوه تاث یگراز طرف د

 يچهارچوب و در راستا یندر ا. بوده است یمال ینمورد توجه محقق یاربس یبازده تجرب هاي یعتوز

ناهمگن با در نظر گرفتن عوامل  یعامل يها در بازار، مدل یمتق ییرتغ یرخطیغ ینقوان یفتوص

 یرگذارتاث يها مولفه یاسود  یمتقس یندهايفرا یادي،بن ییرات(مانند تغ یگرد یخارج یرگذارتاث

  اند. شده یلتبد ازاررفتار ب بینی یشو پ یلتحل يابزارها یناز مهمتر یکیتقاضا) به 

از  ها یستها و چارت فاندامنتال ینبر تعامل ب یمبتن يها ناهمگن، مدل يها عامل یاتادب یاندر م

 هاي یزممکان ینتر یاز اصل یکی یحقادر به توض بوده است به نحوي که برخوردار یخاص یتاهم

 )روند یبتعق هاي ياستراتژ یرويپ( کننده ثبات یب یروهاين ینمتقابل ب یراز تاث یناش یمتنوسان ق

بازگشت به  يکه سفارش خود را رو يکننده در بازار (افراد یتتثب یبا نقش یادي،بن گران لهو معام

  .بوده است) کنند یبنا م یاديبن هاي یمتق یانگینم

گذاران انجام شده گیري سرمایهسازي سناریوهاي تصمیممتفاوتی بر روي مدلتاکنون تحقیقات 

ها (فاندامنتالیست و چارتیست) و به تر رفتار عاملها شناسایی هر چه دقیقاست که هدف اصلی آن

هایی ها، عاملها بوده است. فاندامنتالیستبینی قیمت دارایی بر مبناي رفتار آندنبال آن پیش

گردد و بر مبناي اعتقاد دارند قیمت دارایی در بلندمدت به قیمت بنیادي آن بازمیهستند که 

هایی هستند که بر ها، عاملپردازند و در طرف مقابل چارتیستگیري میاطلاعات بنیادي به تصمیم
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 کنند. بنابراین باگیري میها و بدون توجه به اطلاعات بنیادي تصمیممبناي روندهاي قیمتی دارایی

هاي که قابلیت بیشتري در جهت بیان هر چه ها، روشگیري عاملتوجه به ماهیت دینامیک تصمیم

ها و به تبع آن تعیین قیمت دارایی را داشته باشند، گیري عاملتر سناریوهاي مختلف تصمیمدقیق

  هاي دیگر مورد توجه قرار خواهند گرفت.بیش از روش

هاي ریاضی جهت ها و تکنیکصه هاي رفتاري عاملاستفاده از شاخ یقتحق ینا یهدف اصل

 یوهايکه نشان دهنده محدوده کامل از سنار بوده، زمان گسسته يبعد سه یايپو مدل یکارائه 

در خصوص پیش بینی قیمت  ها یستو چارت ها یستفاندامنتال یماتبا توجه به تصم دینامیک 

هاي همگرا و و حرکت یمتیقیدار پا هايمحدوده به نحوي که مدل توانایی نمایش .باشددارایی 

گران را واگراي قیمت دارایی تحت تاثیر پارامترهاي حالت بازار و تغییر استراتژي گروهی از معامله

 داشته باشد.

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

بیان توان هاي دینامیک رفتاري، این طور میبر اساس تحقیقات انجام شده در زمینه سیستم

 1992در سال  1ها، توسط کیارلاهاي رفتاري عاملنمود که مطالعات اولیه در خصوص دینامیک

  آغاز شده است.

ها پرداخته است که در آن ) به تحلیل مدلی از عامل1992در یکی ازتحقیقات ابتدایی، کیارلا (

ي شده که بر اساس بندتقسیم و چارتیست گذاران به دو گروه یا رژیم فاندامنتالیستسرمایه

) در این تحقیق 1992پردازند. در حقیقت کیارلا (ها میتجربیات و مشاهدات خود به معامله دارایی

هاي قیمت دارایی که متأثر از تصمیمات دو گروه به بررسی و تحلیل یک مدل از دینامیک

دهد که پایداري و پردازد. او در تحقیق خود نشان میباشد، میمی و چارتیست فاندامنتالیست

ناپایداري تعادل ایجاد شده متأثر از تعاملات بین میزان (قدرت) تقاضاي بنیادي یا فاندامنتالیستی، 

ها به منظور تشخیص روند و یا اصلاح میزان تقاضا براي سفته بازي و سرعت واکنش چارتیست

  تخمین، است.

-) تحت عنوان دینامیک تعامل فاندامنتال2000( 2در تحقیق دیگري که توسط کیارلا و خومین

ها  به بررسی تعاملات ها در یک اقتصاد پولی صورت پذیرفته است، آنهاي عقلایی و چارتیست

اند. کیارلا ها در شرایط تورمی و یا اقتصاد تورمی پرداختهها و چارتیستدینامیک فاندامنتالیست
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هاي شرایط اقتصاد پولی، انتظار اي از دینامیکدل پایهکند، که در یک م) این طور بیان می2000(

ها از شرایط تورمی، میانگین وزنی هر یک از ها و چارتیستداریم که انتظارات تورمی فاندامنتالیست

ها کنند که فاندامنتالیستها بیان میها را در تعیین قیمت دارایی شکل دهد. در حقیقت آنگروه

ها هاي بنیادي شکل داده و چارتیستر اساس شرایط اقتصادي و تحلیلانتظارات تورمی خود را ب

  دهند.انتظارات خود را بر اساس تحلیل روندهاي استاندارد شکل می

دهند زمانی که تورم با سرعتی بالایی، ) در تحقیق خود نشان می2000کیارلا و خومین (

ها تغییر ها به گروه فاندامنتالیستستهایی که از گروه چارتییابد نسبت عاملافزایش یا کاهش می

-دهند)، افزایش میدهند (استراتژي خود را از چارتیست به فاندامنتالیست  تغییر میوضعیت می

ها در تحلیل خود وزن بیشتري را به بازگشت قیمت به قیمت یابد و در ادامه آن فاندامنتالیست

دارند که در چنین شرایطی، بازگشت به  دهند و اعتقادبنیادي دارایی در مدل خود تخصیص می

اي پیچیده از رفتار دینامیکی ها، مجموعهترین اتفاق است. نتایج تحقیق آنقیمت بنیادي محتمل

  سازد.در نتیجه تغییرات شرایط اقتصادي را نمایان می

) با عنوان اینکه آیا تحلیل دنبال 2008و همکاران ( 3در تحقیقی دیگر که توسط ژونگ

ها) در بلندمدت باقی خواهد ماند، به بررسی دوره زمانی و نوع تحلیل ان روند (چارتیستکنندگ

ها اند. آنها پرداختههاي رفتاري دو گروه از عاملغالب بر بازار در دوره زمانی مورد نظر و دینامیک

 4ژي غالببندي تصادفی بازار به بررسی استراتها با بخشگذاري داراییبا استفاده از مدل قیمت

هاي زمانی در دوره و چارتیست هاي فاندامنتالیستبازار، میزان سودآوري و تغییر موقعیت عامل

  اند.مدت و بلندمدت پرداختهکوتاه

-هاي زمانی کوتاهکند که در دوره) این طور بیان می2008به بیانی دیگر، سوال اصلی را ژاو (

گردد و بر بازار غالب می و چارتیست فاندامنتالیست هايیک از عاملمدت و بلندمدت تحلیل کدام

  دهد.این تسلط بر بازار چطور ثروت این دو گروه را تحت تأثیر قرار می

کارلو انجام ) در تحقیقات آماري خود که با استفاده از شبیه سازي مونت2008ژاو و همکارانش (

گاه، نسبت گردد آنمنتالیست غالب میشده بود، نشان دادند زمانی که بازار توسط دیدگاه فاندا

یابد و از طرفی ها نیز در بلندمدت به مقدار زیادي افزایش میها و ثروت بازار آنفاندامنتالیست

ها در گردد، نسبت ثروت فاندامنتالیستها بر بازار غالب میدیگر زمانی که استراتژي چارتیست
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 و شاید حتی این امکان وجود دارد که فاندا مدت افزایش چندانی را تجربه نخواهد کردکوتاه

  ها تغییر وضعیت دهند.ها به سمت استراتژي چارتیستمنتالیست

هاي بینیها نسبت به پیشکند که سطح اطمینان فاندامنتالیست) این طور بیان می2008ژاو (

در صورتی که  باشد. به بیانی دیگر،ها میهاي آنها به تخمینخود عامل مهمی در همگرایی قیمت

گاه نسبت بینی خود اطمینان پایینی داشته باشند آنها نسبت به آینده و پیشفاندامنتالیست

یابد که این موجب افزایش ثروت آورند افزایش میافزادي که به استراتژي مقابل روي می

هاي نیبیها نسبت به پیشگردد و در طرف مقابل، در صورتی که فاندامنتالیستها میچارتیست

دهند و گاه وزن بیشتري را به تخمین خود اختصاص میخود اطمینان زیادي داشته باشند، آن

یابد که نتیجه آن افزایش ثروت و آورند افزایش مینسبت افرادي که به این استراتژي روي می

یل مدت به دلکند که در کوتاه) به صورت ضمنی بیان می2008تسلط بر بازار است. البته ژاو (

گیري در خصوص استراتژي غالب مشکل است، اما در بلندمدت تقریباً وجود عوامل مختلف تصمیم

دهند و اعتقاد به بازگشت به قیمت ها وزن بیشتري را تخصیص میافراد به استراتژي فاندامنتالیست

  بنیادي در بلندمدت وجود دارد.

ها به بررسی مدل اند، آن ده) انجام دا2011در تحقیق دیگري که کیارلا و همکارانش (

ها، مدل قطعی اند. در این تحقیق آندینامیکی با  وجود عوامل تصادفی در مدل قطعی پایه پرداخته

) را به یک مدل تصادفی در چارچوب عوامل ناهمگن، براي قیمت 1992ارائه شده توسط کیارلا (

ادفی تحت رویکردهاي مستقیم و هاي تصدینامیک 5اند و به تحلیل سازگاريبازار گسترش داده

  اند.غیرمستقیم پرداخته

6در رویکرد روش مستقیم ایجاد مدل دینامیکی، عامل تصادفی
گیرد و از ابتدا در مدل قرار می 

پذیرد، اما هاي نهایی بر روي همین مدل تصادفی صورت میگیرد و تحلیلشکل می 7مدل تصادفی

هاي مدل پرداخته گردد و به بررسی خروجیتعیین می 8در رویکرد غیرمستقیم، ابتدا مدل قطعی

  شده و سپس عامل تصادفی وارد مدل خواهد شد.

هاي به آزمایش تغییرات مقداري مقیاس p9) با استفاده از تحلیل انشعاب 2011کیارلا (

پایداري مدل تصادفی پرداخته است، او در تحقیق خود نشان داده است که براي یک مدل تصادفی 

گیري انتظاراتشان در مورد روندهاي ها در خصوص شکلچارتیست 10، زمانی که تاخیر زمانیساده

گاه نتایج مدل تصادفی بسیار شبیه و نزدیک به مدل قطعی قیمت از صفر فاصله داشته باشد، آن
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کند، به دلیل اینکه بدون عامل تصادفی است، اما زمانی که این تأخیر زمانی به سمت صفر میل می

گاه مدل تصادفی نتایج دهند، آنها وزن بیشتري را به تغییرات اخیر قیمتی نسبت میتیستچار

بسیار متقاوتی از مدل قطعی ارائه خواهد کرد. بنابراین در این حالت امکان تغییرات شدید در 

  آید.هایی جهت نمایش محدوده پایدار جدیدبه وجود میمحدوده پایدار و ایجاد انشعاب

و تئوري انشعاب  11گیريهاي تصادفی میانگین) با استفاده از روش2011همکارانش (کیارلا و 

گیري ها در شکلتصادفی، نشان دادند که مدل تصادفی، زمانی که تأخیر زمانی چارتیست

دهد و زمانی که این انتظاراتشان مخالف صفر است، رفتاري سازگار با مدل قطعی از خود نشان می

  کند این سازگاري از بین خواهد رفتمیل میتأخیر به سمت صفر 

  

  هاي پژوهشیمدل -3

گذاران بازار به دو گروه فاندامنتالیست و چارتیست بر اساس یک فرض اولیه، کل سرمایه

بازار (عامل فاندامنتالیست و عامل چارتیست)  12هاياند که تحت عنوان عاملبندي شدهتقسیم

  شوند.شناخته می

را به عنوان نرخ ثابت بدون ریسک سالیانه در نظر بگیریم آنگاه بازده ناخالص دارایی بدون  rاگر 

  شود:ریسک به صورت زیر محاسبه می

)1(                1 .R r  

 
-زیر منتج میي ي معاملاتی پرداخت سود را در نظر بگیریم، آنگاه معادلهدوره kدر صورتی که، 

  گردد:

)2(                
1 rR k 

  

-هاي موجود در سبد او را بدست میگذار (عامل)، قیمت داراییبه منظور محاسبه ثروت سرمایه

را  ییدر سبد خود دو نوع دارا(فاندامنتالیست و چارتیست) ام hگر که معامله یمکن یفرض مآوریم. 

 ییدارا یمتاساس ق ین. بر ایسکیر ییدارا iZو یسکبدون ر ییدارا iMکند؛ یم ينگه دار

 یبترت ین. . به ایریمگی(واحد) در نظر م یکرا برابر  یسکبدون ر ییدارا یمتو ق Pرا برابر  یسکر

  گردد:یم یرز يبرابر معادله یدر زمان فعل امhثروت عامل 
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)3(          , .hh h h t h ZPZ M W M P    

ام hاست. در حقیقت این میزان پولی است که عامل  tام در زمان hبیانگر ثروت عامل   Wh,tکه 

-یدوره م یاندلار را در پا R یسکبدون ر ییهر واحد از داراگذاري کرده است. سرمایه tدر زمان 

. حال اگر فرض شود که دلار را خواهد پرداخت u یسکیر ییکه هر واحد از دارا یپردازد، در حال

داري نماید، به عبارتی دیگر پرتفوي در سبد خود نگه t+1ام این مقدار دارایی را تا زمان hعامل 

)Mh,Zh را در انتهاي دوره داشته باشد آنگاه میزان سرمایه، عامل (hان ام در زمt+1  به صورت  زیر

  گردد:بیان می

 

)4(                         1, .t h h hW R M uZ    

1، و با در نظر گرفتن 4در  3حال با جایگذاري معادله  1 1t t tu R P Y    
 امhثروت عامل  ،

  گردد:یم یرز يبرابر معادله

)5(      

1 1, 1 , , ( ).t th t h t h tW RW Z P Y RP     
 

1که  1( )t tP Y RP   گذاري در دارایی ریسک در زمان برآوردي از بازده سرمایهt+1 .است  

(تعداد  Zh یزانبرآورد م یبعد، سوال اساس يثروت عامل در دوره يپس از بدست آوردن معادله

 یزاناساس به منظور برآورد م ین. بر ااستبعد)  يدوره به دوره  یکنگه داشته از  یسکیر ییدارا

  شود. میگذاران استفاده  یهسرما یت، از تابع مطلوبامh نگه داشته توسط عامل یسکیر ییدارا

شود تمامی است، که براي سادگی کار فرض می u(wt,h)هر سرمایه گذار داراي تابع مطلوبیت 

به این ترتیب تابع مطلوبیت کل به صورت زیر  سرمایه گذاران داراي تابع مطلوبیت یکسان هستند.

 تعریف می گردد:

)6(              

,

,( ) .

0

h taW

h tu W e

a


 

 

گذار است. بر اساس مطالعات انجام شده گریزي سرمایهدر این معادله بیانگر سطح ریسک aضریب 

ها امید دارند که مطلوبیت خود را در سطوح گذاران، هر یک از عاملدر خصوص مطلوبیت سرمایه
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بر این اساس با توجه به فرض نرمال  نمایند. 13مختلف سرمایه و اطلاعات در دسترس، بیشینه

  استاندارد

 )7(              
t + 1

h , t
t + 1

.
E ( R )

Z =
a V a r ( R ) 

گریزي مشخص، براي دارایی دهد که تقاضاي عامل با سطح ریسک) نشان می7(سمت راست 

  ریسکی، وابسته به میزان ثروت نیست.

  

  هاي فاندامنتالیست و چارتیستنسبت عامل

 یستو چارت یستفاندامنتال ینفرض شده است که دو نوع عامل که تحت عناوین مقاله در ا

 يکسرها ينشان دهنده یببه ترت q2,t و q1,t اساس ینشوند در بازار وجود دارند. بر ایشناخته م

  .استدر بازار  یستو چارت یستفاندامنتال

وابسته به زمان  یربخش متغ یکثابت و  خشب یک يها داراکه هر کسر از عامل یمکنیفرض م

 ین. به اگیریمیدر نظر م هایستو چارت هایسترا نسبت ثابت فاندامنتال n2 و n1 اساس یناست. بر ا

 دهندینم ییرخود را تغ ياستراتژطی زمان که  است هااز عامل ینشان دهنده نسبت (n1+n2) یبترت

ممکن  هکبوده از معامله گران  بخشی (n1+n2)-1 از طرفی دیگر ودارند و این نسبت را ثابت نگه می

  حالت دهند. ییرتغ یگرد يبه استراتژ ياستراتژ یکاست از 

به صورت  t) را در زمان q1,t , q2,t( یستفاندامنتال و چارت يهاتوان نسبت عامل یم بر این اساس

  نمود: بیان یرز

)8(          

1 , 1 1 2 1 ,

2 , 2 1 2 2 ,

,

.

(1 )

(1 )
t t

t t

q n n n n

q n n n n

   

    

  

-میدر نظر  (به ترتیب) هاچارتیست و هااز فاندامنتال ینسبت را n2,t=1-n1,tو  n1,t)، مقادیر 8(در 

  .دهند یم ییرتغ t در زمانبر اساس تابع مطلوبیت انتظاري طرفین، خود را  يکه استراتژ گیریم

  کنیم:) از تغییر متغیر زیر استفاده می8(ها در محاسبه متغیربه منظور سادگی 

)9(                                    

,

,

.

0 1 2

0 1 2 0

t 1 ,t 2 ,t

n = n + n

m = (n - n ) / n

m = n - n 
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  را به صورت زیر بیان نمود: tها در زمان توان تعداد عامل) می8() در 9(حال با جایگذاري 

)10(      

,

.

t1 ,t 0 0 0

t2 ,t 0 0 0

1
q = n ( 1 + m ) + ( 1 - n ) ( 1 + m )

2
1

q = n ( 1 - m ) + ( 1 - n ) ( 1 - m )
2

  

   

براي دارایی ریسکی، برابر  tبا فرض عرضه سهام خارجی برابر صفر، تقاضاي بیش از حد در زمان 

Ze,t  گردد:بوده که به صورت زیر بیان می  

)11(            , 1, 1, 2 , 2 , .e t t t t tz q z q z 
 

  ) داریم:11(در  Zh,tبا جایگذاري 

)12(        

1, 1 2 , 1
, 1, 2 ,

1 1, 1 2 2 , 1

( ) ( )
.

( ) ( )
t t t t

e t t t

t t t t

E R E R
z q q

aV ar R a V ar R
 

 

 

 

  

گردد به این ترتیب که بازارساز با تعیین می 14قیمت بازار در هر دوره زمانی توسط بازارساز

پردازد و ) میZe,t<0 )Ze,t>0هاي خرید (فروش) زمانی که موقعیتهدف پایاپاي سازي بازار به اتخاذ 

کند. قانون تعیین قیمت قیمت دارایی ریسکی را در مسیر تقاضاي یا عرضه بیش از حد تعدیل می

  توسط بازارساز به صورت زیر است:

)13(              ,1 .t e ttP P Z   

0که در آن  است. یمتق یلدهنده سرعت تعد  نشان  

,با در نظر گرفتن  1i t  يکسب شده از دوره یشده و بازده اضاف ییبه عنوان سود شناسا t  به

 یسیبازنو یررا به صورت ز گذارسرمایه، در خصوص ثروت )5( توانی، مامhتوسط عامل  t+1 يدوره

  نمود:

)14(      1 1, 1 , , 1 , .( )tt th t h t h t h tZ P Y R P W R W        

  

که بین ) فرض می کنیم نسبتی از معامله گران 1998و1997بر مبناي رویکرد بروك و هومز (

توان بر اساس دهند را میتغییر وضعیت می t+1ي هاي فاندامنتال و چارتیست در دورهاستراتژي

  است محاسبه نمود: که در معادله زیر بیان شده 15مدل انتخاب گسسته
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)15(          

, 1
, 1

, 1

1, 2

ex p [ ( )]
.

ex p [ ( )
h t h

h t

i t ii

h

c
n

c

 

 












 

، که در mt+1=n1,t+1-n2,t+1بایست مورد توجه قرار بگیرد که با توجه به موارد بیان شده، یک نکته می

  این صورت داریم: 

)16      (      
1 1, 1 2 , 1 1 2tanh{ [( ) ( )]} .

2t t tm c c


      
 

  شود:به صورت زیر نتیجه می mtبر این اساس، 

)17(  
1, 1 2 , 1 1 1 2tan h { [( )( ) ( )]} .

2t t tt t tm Z Z P D R P c c


       
  

  

  16انتظارات ناهمگن

ها چطور ها و فاندامنتالیستتر مدل، لازم است مشخص شود که چارتیستبه منظور بیان دقیق

کنند. این در حالی است که ي بعد را به روز میانتظارات و عقاید خود در مورد قیمت دوره

شود ها فرض میکنند و در طرفی دیگر، فاندامنتالیستها از قانون روند خود تبعیت میچارتیست

داراي اطلاعات کافی از شرایط اقتصادي هستند و به طور کلی اعتقاد دارند که قیمت در که 

  بلندمدت به قیمت بنیادي تعیین شده بازخواهد گشت.

  گردد:ها را به صورت زیر بیان میتر، انتظارات عاملبه منظور بیان دقیق

 ها امید انتظاري فاندامنتالیست 

  گردد:ي بعد به صورت زیر محاسبه میاز قیمت در دورهها امید انتظاري فاندامنتالیست

)18(          1, 1 1( ) (1 ) ,est
t t t t tE P P P     

)که به طوري 1)

y
P

R


 1در حالی که   ،17قیمت بنیادي در بلندمدت بوده
est
tP  بینی با پیش

  مورد شرایط کلان اقتصادي است. در 18فرض داشتن اطلاعات برتر

  ) داریم:18(حال با نگارش مجدد 

1, 1 1( ) ( ) (1 )( )es t
t t t t t t t tE P P P P P P        
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ها تا حدي اطمینان دارند که قیمت در طور بیان نمود که فاندامنتالیستتوان این) می18(بر اساس 

1ها بینی آنمسیر قیمت پیش
est
tP  رفت و تاحدي (قیمت متأثر از شرایط اقتصادي) قرار خواهد گ

اطمینان دارند که قیمت در بلندمدت به قیمت بنیادي بازخواهد گشت. وزنی که به هر یک از این 

به صورت زیر  tباشد. براین اساس، گذار میدو بخش تخصیص یافته است وابسته به حالت سرمایه

  گردد:مدل می

)19(            

2( )
exp ,t

t

P P

s


 
  

  

  

0sکه به طوري  گذاري ها با توجه به قیمتکننده حساسیت فاندامنتالیستمشخص

، نمایانگر وزن بیشتر تخصیص یافته در حالت sباشد. مقدار کوچک مشاهده شده می 19اشتباه

خصوص بازگشت به میانگین، اطمینان  بازگشت به قیمت بنیادي است. البته زمانی که اطمینان در

گاه غالب باشد و همچنین بین قیمت بازار و قیمت بنیادي اختلاف زیادي وجود داشته باشد آن

1ها درجه اطمینان خود نسبت به حرکت قیمت در جهت فاندامنتالیست
est
tP  دهند. را کاهش می

باشد. ها میها در خصوص بازگشت قیمتفاندامنتالیستي یک توجیه ممکن براي این فرض، تجربه

هایی در خرید و دلیل وجود محدودیت ها؛ اول بهالبته این امکان وجود دارد که فاندامنتالیست

خواهند موقعیت ها میاینکه آن هاي حمایتی مانند حدود نوسان و دومفروش دارایی و سیستم

ها تغییر دهند، اعتقاد داشته باشند که این اختلاف قیمت خرید یا فروش خود را قبل از چارتیست

ها اعتقاد دارند که فرض دسترسی به براي مدت زمان طولانی باقی نخواهد ماند. فاندامنتالیست

ها ارائه گیري نسبت به چارتیستها مزیتی جهت برتري در تصمیماطلاعات مهم اقتصادي، به آن

  دهد.می

  گردد:ها به صورت زیر منتج میاضافی براي فاندامنتالیستبنابراین، امید بازده 

)20(        1, 1 1( ) ( ) .est
t t t t t tE R p R p Rp     
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 هاامید انتظاري چارتیست 

  کنند:ها انتظارات قیمتی خود را به صورت زیر محاسبه میچارتیست

)21(          2 , 1 1( ) ( ) ,t t t t tE P P g P P    

0g)، 21(در  0ها در جهت روند حرکت نمایند و هست در صورتی که چارتیستg   در

  گیري نمایند.صورتی که خلاف جهت روند تصمیم

  ها را به صورت زیر بیان نمود:توان بازده مورد انتظار چارتیستحال می

)22(    2 , 1 1( ) (1 ) ( 1).tt t tE R g R P gP P R       

قیمت ها برابر واریانس شود که گشتاور دوم انتظارات هر دو گروه عاملبه منظور سادگی فرض می

  گردد:بوده و واریانس فرایند تقسیم سود با توزیع یکسان مستقل بوده که به صورت زیر بیان می

)23(           

2
1 , 1 1

2
2 , 1 2

2
1,

,

,

.

( )

( )

( )

t t

t t

yth t

V P

V P

V Y

















 

ها (فاندامنتالیست و چارتیست) است. بر این اساس هاي عاملمعرف گروه h=1,2)، 23(که در 

  گردد:ها به صورت زیر بیان میواریانس مربوط به هر گروه از عامل

)24(           
2 2

1, .( ) yth t hV R    

کند، بر این اساس کنیم که قیمت بنیادي از حرکت گشت تصادفی تبعیت میدر انتها فرض می

  براي قیمت بنیادي داریم:

)25(           
2

1

( 0 , )

.

t

tt

N

P P

 

  

 

  20سیستم دینامیکی

ها فاندامنتالیست يتابع تقاضا توانمیها، عامل يبدست آمده برا يهایانسو وار یدهابا استفاده از ام

  نمود: یسیبازنوزیر صورت  بهرا  هاو چارتیست

)26(       

1
1, 2 2

1 1

1
2 , 2 2

1 2

,

.

( )

( )

(1 ) ( 1)

( )

e s t
t t tt

t
y

t t
t

y

P R P R P
Z

a

g R P gP P R
Z

a

 
 

 





  




    


 
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)، 19() و با جایگذاري در معادله تعیین قیمت توسط بازار ساز  26() و 12(حال با استفاده از 

  گردد:معادله زیر حاصل می

)27(      

1 1 1

2 1

{ [ ( ) ]

[(1 ) ( 1) ] } .

e s t
t t t tt t

t tt

P P A P R P R P

A g R P gP P R 

  

 

 



    

       

  به طوري که:

)28(            

2 2
1 1 1 1

2 2
2 1 2 2

/ [ ( )],

(1 ) / [ ( )] .

y

y

A n a

A n a

 

 

 

   

1شود با توجه به اینکه فرض می
e s t
tP  توسط فاندامنتالیست 21تخمین قیمت بر اساس دانش کامل-

1) از این مقدار به صورت 27(ها است، بر این اساس امید انتظاري اختلاف  1( ) 0es t
t t tE P P   

  گردد.برابر صفر می

1) و حل آن بر اساس 27(بنابراین، با گرفتن امید از دو طرف 
e s t
tP :داریم ،  

 

)29 (  
1 2 1

1

1

{ [ ( ) ] [(1 ) ( 1)]}
.

1
t t t t t

t

est
t

P A P R R P A g R P gP P R

A
P

 

 




        


 

-)، سیستم دینامیکی گسسته غیرخطی به صورت زیر حاصل می27()در 29(حال با جایگذاري 

  گردد:

)30    (

    1 2

1

1

1

( ) (1 ) ( 1)

1
,

.

t t t t t

t t

t

t t

P A P R R P A g R P gQ P R
P

A

Q P



 
  

 




        
 





 

)به طوري که  )t tP  محاسبه شده است.19(که بر اساس (  

0تحلیل سیستم دینامیکی فوق با فرض   22باشد. بر این اساس بر روي بخش قطعیمی  

  شویم.مدل دینامیکی متمرکز می
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  هاي آننگاشت مدل و ویژگی

برابر صفر، سیستم دانامیکی قطعی سه بعدي، که از نگاشت سه بعدي  23با در نظر گرفتن نوفه

: ( , , ) ( , , )T P Q m P Q m   گردد به صورت زیر است:مشتق می  

)31(

    1 2

1

1

1

1 1 2 1 1 2

( ) (1 ) ( 1)

1
,

,

tan h { [ ( ) ( ) ,
2

t t t t t

t

t

t t

t t t

P A P R R P A g R P gQ P R

A

Q P

P

m Z Z P Y R P C C

 

 







 

        












      
 

پایدار باشد. ویژگی اول پایداري (البته یکه) حالت نگاشت ارائه شده داراي دو ویژگی اصلی می

شود که نقطه یکتاي ثابت هست، که در آن اثبات می
* * *( , )P P Q  در نگاشت، همان قیمت

بنیادي 
* ( , )P P P ویژگی دوم، ویژگی تقارن 1باشد (اثبات در پیوست در بلندمدت می .(

دهد که نگاشت بالا نسبت به نقطه است.  این ویژگی نشان می
* ( , )P P P  متقارن است

  ). 3(پیوست 

و تحلیل پایداري محلی آن در پیوست ارائه شده است.  26حالت پایدار 25و یگانه بودن 24بیان وجود

  گردد.هاي این نگاشت به صورت زیر بیان میگزاره

I.  داراي یک محدوده پایدار بنیادي یکه31(نگاشت سه بعدي (( , , ) ( , , )P Q m P Q m 

)با  1)
YP

R


  2و 1tanh( ( ) / 2)m C C   است. در محدوده پایدار نسبت هر

1ها به صورت یک از عامل 2( , )q q گردد.بیان می 

)32(        

 

 
1 0 0 0

2 0 0 0

(1 ) (1 ) (1 ) 2 ,

(1 ) (1 )(1 ) 2 .

q n m n m

q n m n m

    

     

II.  محدوده پایدار بنیاديΩ  از فضاي پارامتري( , )g  1ي که توسط اجتماع دو محدوده 

). بر این 2آید، پایدار متقارن محلی است (اثبات محدوده پایدار در پیوست بدست می 2و 

 اساس:
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)33(        

0

0

{ ( , ) : , 0 ( )} ,

{ ( , ) : , 0 ( )} ,

F F

N N

g g g g

g g g g

  

  

    

     

  به طوري که

)34(              

1
0

2

( 1),
4

Ar
g

A
 

 

  و

)35(          
1 2 1 2

1
( ) ,

( )
2

F g
r

A A g A A

 

  
 

)36(              1 2

1
( ) .N g

A A g
 

 

نماید به را مشخص می) که محدوده پایدار 36() و 35(هاي هذلولی بر این اساس، انشعاب

)ترتیب توسط منحنی انشعاب فلیپ (که در آن مقادیر ویژه ماتریس  , )J p p  و سایر  -1برابر

ساکر (که در آن دو مقدار -مقادیر به صورت قدرمطلق کوچکتر از یک) و منحنی انشعاب نیمارك

  ویژه به صورت قدرمطلق برابر یک) محدود شده است.

)یک محدوده پایدار در فضاي 2 شکلدر   , )g   1تحت انتخاب پارامترها به صورت 0.6n  ،

2 0.4n  ،1 0.3a  ،2 0.275a  ،0.001r  ،
2 2
1 2 2    و

2 0.02y 
. با یک 

باشد. به گردد که این محدوده پارامتر تحت تاثیر پارامترهاي مختلفی میدید تحلیلی مشاهده می

نمایش داده شده است با  Error! Reference source not found.1طور مثال، همانطور که در 

 ها (در حالی که سایر پارامترها ثابت باشند)، فضاي پایدار گریزي عاملافزایش سطح ریسک

پذیري بالاتر، محدوده پایدار بزرگتري را در فضاي سطح ریسکگردد. به بیانی دیگر، بزرگتر می

( , )g  دهد که با قرارگرفتن در فضاي پارامتري آن محدوده، انتظار بازگشت در اختیار قرار می

  قیمت به قیمت بنیادي دور از انتظار نیست.
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 پایدار متفارن محلی محدوده 1شکل 

  

  نتایج پژوهش -4

  سازي عددي از رفتار دینامیکشبیه

در این بخش به بررسی کمی دینامیک مدل در فضاي پارامتري خواهیم پرداخت که در آن 

هاي انشعاب را عمدتاً بر در این قسمت تحلیلباشد. تعادل بنیادي به صورت محلی پایدار نمی

هاي کنندههایی از  جذبدهیم. به طور کلی بر روي موقعیتها انجام میچارتیست gاساس پارامتر 

ها (حرکت در جهت روند و خلاف نماییم که اغلب براي هر دو رفتار چارتیستتمرکز می 27همزمانی

هاي مجانبی هاي همزمان، دینامیککنندهجذب دهیم کهشود و نشان میجهت روند) بیان می

0متفاوتی از قیمت را با توجه به قیمت اولیه  0( , )p qسازند. علاوه بر این، این تغییرات نمایان می

ممکن است ناشی از تغییرات تصادفی قیمت و بازدهی در حالت تصادفی مدل باشد. تغییرات ناشی 

)ها را با استفاده از نمودارهاي انشعاب در صفحه پارامتري از این پدیده , )g  و در نمودار فاز در

)ي صفحه , )p q ي زمان بر اساس مقادیر مختلف و همچنین نمایش خط سیر قیمت در بازه
g , μ .بیان شده است  
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، P=100 ،S=3جراي آزمایش، سایر پارامترهاي مورد استفاده به صورت؛بنابراین به منظور ا

1n =0.6 ،2n =0.4 ،0m =0.2 ،1a =0.3 ،2a =0.275 ،R=1.001 ،
2 2
1 2σ =σ و  2=

2
yσ =0.02

  گردد.تعریف می

  

  گیري در خلاف جهت روندهاي با تصمیمرفتار دینامیکی در شرایط وجود چارتیست

0gپردازیم که ابتدا به بررسی حالتی می  ها خلاف جهت است، در این حالت چارتیست

کنند و پایداري بر روي مرز انشعاب فلیپ زمانی که روند رفتار می
g

-به اندازه کافی بزرگ می 

انواع مختلفی از رفتار مجانبی سیستم در محدوده پارامترهاي  2شکل رود. شود، از بین می

( , )g   2-و<g<0  0و<μ<1 هاي رنگی مختلف نمایش داده شده است. با استفاده از محدوده

(به  gدهد در جهت آن پارامتر یک مسیر انشعاب ممکن را نمایش می 2شکل پیکان موجود در 

العمل به (سرعت عکس یابد. در حالی که پارامتر می صورت قدرمطلق) به مقدار زیادي افزایش

0.65قیمت توسط بازارساز) مقداري ثابت و برابر   .در نظر گرفته شده است  

)محدوده سمت راست منحنی انشعاب فلیپ  )F g   قسمتی از محدوده پایدار است که

با رنگ سفید نمایش داده شده است در حالی که محدوده خاکستري بالاي منحنی انشعاب داراي 

باشد. در حقیقت، با حرکت در مسیر بردار در فضاي فاز می 2دو چرخه  متقارن متناوب با دوره 

0.76035gبا مقدار  2شکل مشخص در    شویم. که این وارد محدوده خاکستري رنگ می

گردد. حال اگر این مسیر را ادامه می 2اتفاق منجر به تولید دو چرخه پایدار تناوبی همزمان با دور 

-رنگ شویم، پایداري از بین خواهد رفت و رفتاري واگرا مشاهده میدهیم و وارد منطقه مشکی 

  گردد.
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  بالاي مرز فلیپ µوg ي دوبعد يفضا در انشعاب 2شکل 

   

)(سمت چپ) را در فضاي پارامتري  3شکل به منظور مشاهده نقاط جاذب همزمان،  , )P Q  با

0.85gمقادیر پارامترهاي     0.65و  کنیم.رسم می  

  

 
دو سري زمانی با هاي جاذب (سمت چپ). محدوده 2همزمان با تناوب  هاي جاذبچرخه 3شکل 

  هاي جاذب متفاوت (سمت راست)شرایط اولیه یکسان و محدوده
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هاي مشکی و گردد، شاهد دو محدوده با رنگ(سمت چپ) مشاهده می 3شکل همانطور که از 

خاکستري هستیم. این تفاوت رنگ بیان کننده این موضوع است که در صورتی که  قیمت سهم در 

ریف شده براي سایر پارامترها در قسمت هر یک از این دو فضا قرار گیرد (با توجه به مقادیر تع

کند، که این نوسان در بلندمدت بین نقاط جاذب قبل)، در همان محدوده رنگی خود نوسان می

افتد. در حقیقت (نقاط نشان داده شده در هر یک از فضاها) و نزدیک به قیمت بنیادي اتفاق می

  گردد.رفتار بلندمدت قیمت، محدود به نقاط جاذب می

-ي زمان مینظور درك رفتار نقاط جاذب همزمان، به مشاهده رفتار قیمت در یک دورهبه م

پردازیم. این نکته قابل ذکر است که دو جذب کننده همزمان، منجر به بروز رفتارهاي کیفی 

شوند (با انتخاب قیمت اولیه در هر یک از فضاهاي جاذب). به بیانی متفاوت دینامیکی در قیمت می

، شاهد نوسانات در بالاي قیمت 105با شروع از قیمت اولیه  (سمت راست) 3شکل اس دیگر بر اس

قیمت  ، این نوسانات بین نقاط جاذب و در پایین99بنیادي هستیم و در صورت شروع از قیمت 

ها در بلندمدت شود، قیمتمشاهده می گیرد ). بر این اساس، همانطور که در تصویربنیادي قرار می

  باشد.داراي نوساناتی در بالا و پایین قیمت بنیادي هستند که این بسته به قیمت اولیه انتخابی می

مشخص کردیم که در فضاي  2شکل طور بیان کرد که ابتدا با استفاده از توان ایندر انتها می

هاي مشاهده کردیم که در این محدوده 3شکل پارامتري همگرا با پارامترهاي قرار داریم و در 

هاي جاذب به همراه نقاط جاذبی وجود دارد که در صورت قرار گرفتن قیمت اولیه پایدار، محدوده

  باشیم.ها، شاهد نوسانات قیمت محدود به نقاط جاذب میدر هر یک از این محدوده

  

  کنندگیري میها در جهت روند تصمیمرفتار دینامیکی در شرایطی که چارتیست

کنند، که در این گیري میها در جهت روند تصمیمکنیم که چارتیستدر این قسمت فرض می

0gحالت   ساکر براي مقادیر بزرگ -بوده و پایداري از طریق انشعاب نیماركg  از بین خواهد

هاي سیستم در بالاي مرز نیمارك، در فضاي ت که دینامیکافتد این اسچه اغلب اتفاق میرفت. آن

هایی با دورهاي پارامتري، ممکن است بسیار پیچیده باشد و این پیچیدگی امکان ایجاد چرخه

  آورد.نظمی را فراهم میمتفاوت و یا بی
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هاي متفاوت بر حسب رفتار هایی با رنگداراي قسمت 4شکل نمودار انشعاب دوبعدي در 

)باشد که در محدوده فضاي پارامتري مجانبی سیستم می , )g  ،0 2g   0.5و 1  

  ت.ترسیم شده اس

دهد که در جهت آن، ، یک مسیر انشعاب را نمایش می4شکل پیکان نمایش داده شده در 

0.8مقداري ثابت و برابر  در حال افزایش است، در حالی که مقدار پارامتر  gپارامتر    در

)ساکر، -نظر گرفته شده است. محدوده سمت چپ منحنی نیمارك )F g  قسمتی از ،

محدوده پایدار است، در حالی که محدوده مشکی گوشه سمت راست، محدوه ناپایدار و واگراست. 

به تغییرات باشد که با توجه هاي متفاوت میهایی با دورههاي متفاوت، محدودههاي با رنگمحدوده

  ساکر ایجاد شده است.-پارامترها و در نتیجه آن تغییرات منحنی نیمارك

  

 
  ساکر-بالاي مرز نیمارك µوg ي دوبعد يفضا در انشعاب 4شکل 

  

ساکر، ممکن است مربوط به -نقاط پارامتر در محدوه سفید بالاي مرز نیمارك 4شکل در 

هاي و یا مربوط به حرکت 28تناوبی در منحنی بسته ناورداهاي شبههایی با دور بالا، حرکتچرخه

ها با افزایش ین نکته قابل ذکر است که شکل و اندازه منحنینامنظم و پرهرج و مرج باشند. البته ا

هاي همزمان ممکن است زمانی کند. به دلیل تغییرات زیاد، جذب کنندهتغییر می gمقدار 

ها قرار گیرد. بر این شناسایی گردند که یک نقطه در فضاي پارامتر نزدیک مرز هر یک از محدوده

مشخص شده است نمایانگر یک چرخه پایدار با تناوب  629-اي که تحت عنوان چرخهاساس منطقه
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0.6gباشد. بر این اساس نزدیک به لبه سمت چپ محدوده، با می 6  هاي جاذب محدوده

  (سمت چپ) نمایش داده شده است. 5شکل همزمان در 

  

 
دو سري زمانی (سمت چپ).  جاذب هايمحدوده و 6 تناوب با همزمان جاذب هايچرخه 5شکل 

  (سمت راست) 6هاي جاذب متفاوت با چرخه با شرایط اولیه یکسان و محدوده

  

پردازیم هاي جاذب، به رسم قیمت در برابر زمان میحال به منظور مشاهده تاثیر محدوده

شود این دو سري زمانی قیمت، با شرایط اولیه سمت راست). همانطور که مشاهده می 5شکل (

اند. با توجه به این شکل، با شروع از قیمت هاي جاذب متفاوت رسم شدهیکسان و محدوده

باشیم که این موضوع ) می105و100شروع از قیمت (تري نسبت به ) شاهد نوسانات کم100و99(

ها هاي جاذب متفاوت و در ادامه آن مشاهده رفتارهایی متفاوت از عاملبه خاطر شروع از محدوده

)  این است که بعد از مدتی کوتاه، نوسانات زیاد 105و100است. نکته قابل ذکر در خصوص قیمت (

  کند.می آن کاهش یافته و در محدوده مشخصی نوسان

1.1683gبه سطح  gبا افزایش مقدار   6، در حالی که هنوز در همان محدوده با چرخه 

کند و تقریباً شکلی مشابه ستاره هاي جاذب تغییر میکنیم که ساختار محدودههستیم، مشاهده می

رنگ) در فضاي هاي جاذب (خاکستري کم). در این فضاي جدید، محدوده6شکل شود (ایجاد می

اند. در حقیقت با افزایش هاي مختلف (محدوده خاکستري پررنگ) قرار گرفتهمحصوري از انشعاب
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کنند)، امکان تغییر شکل گیري میند تصمیمهایی که در جهت رو(افزایش میل چارتیست gمقدار 

  هاي جاذب دور از انتظار نیست.و اندازه حوضچه

  

 
دو سري زمانی با اي (سمت چپ). و محدود به یک فضاي ستاره 6چرخه جاذب با تناوب  6شکل 

  (سمت راست) 6هاي جاذب متفاوت با چرخه شرایط اولیه یکسان و محدوده

  

هاي مختلف شده است، که این ها، باعث نوسانات نامنظم با دامنهکنندهاي جذبشکل ستاره

(سمت راست)  نمایش داده شده است. در این شکل، دو سري زمانی قیمت با  6شکل حالت در 

دهد با شروع هاي شروع متفاوت از دو محدوده جذب، رسم گردیده است. این شکل نشان مینقطه

باشیم. به بیانی دیگر، قرار گرفتن نی متفاوتی میهاي جذب، شاهد رفتار نوسااز هر یک از محدوده

-بینی رفتار قیمت ایفا میقیمت شروع سهام در هر کدام از مناطق جذب، نقشی اساسی در پیش

  کند.

-شاهد منحنی gگردد با افزایش مقدار هاي قبل مشاهده میبدون پرداختن به جزئیات، از شکل

هاي سرتاسري مختلف اي پیچیده از انشعابی از دنبالهباشیم که این حاکتر میهاي ناورداي بسته

تر مشابه نتایج کاري است که آگلیاري باشیم. که این نتایج در سطحی بسیار جزئیمی

هاي همزمان به تنهایی یکی از عوامل کننده) ارائه داده است. و به طور کلی مجذوب2006و2005(

  باشند.مهم نوسانات در اطراف قیمت بنیادي می
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  بررسی رفتار قیمت بنیادي و قیمت بازار

به منظور بررسی حالت تصادفی مدل، مسیر حرکتی قیمت بازار را با معادله 

1 ,t t e t tP P z     1را در برابر قیمت بنیادي با معادلهt t tP P     در بعد زمان را بر اساس

P=100 ،S=3 ،1nمقادیر؛  =0.6 ،2n =0.4 ،0m =0.2 ،1a =0.3 ،2a =0.275 ،R=1.001 ،
2 2
1 2σ =σ =2،0.85g   0.65و   0.5و کنیم. مقادیر تصادفی را به صورت ، رسم می

(0, 2)t N  (0,1)t N  گیریمدر نظر می  

  

 
  مسیر حرکت قیمت بنیادي و قیمت بازار در طول زمانی 7شکل 

  

مدت دو قیمت بنیادي وقیمت گردد، با وجود اینکه در کوتاهمشاهده می 7شکل همانطور که از 

باشند، اما در بلندمدت گیرند و حتی داراي نوسانات بالایی میبازار گاهی اوقات از یکدیگر فاصله می

باشیم، که این نشان دهنده پایداري کلی ت بنیادي میشاهد بازگشت هر دو قیمت به سمت قیم

  باشد.سیستم در حالت بنیادي می

  

  رفتار قیمتی بازار

هاي رفتاري در کننده موضوعات بیان شده در راستاي دینامیکاین بخش را به عنوان تکمیل

بر روند قیمت سهم، به  31و انطباق تکاملی 30گیریم. به منظور تعیین اثر مشترك حالت بازارنظر می
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پردازیم. در حقیقت به بندي بازار) می(به عنوان پارامترهاي بخش n , mبررسی نقش پارامترهاي 

کنیم. در این بخش به منظور بررسی نحوي حساسیت قیمت را به تغییر پارامترهاي اصلی بیان می

  گیریم.را ثابت در نظر می ها، مقدار تاثیر حالت بازار و تغییر استراتژي عامل دقیق

ها که استراتژي خود را در طول زمان تغییر دانیم حالت بازار و نسبتی از عاملهمانطور که می

 0mو  0nکنند. در حقیقت تغییرات کوچک در دهند، تاثیر مهمی را در قیمت سهم ایجاد میمی

ممکن است موجب تغییر محدوده پایدار و بالاتر از آن، افزایش نوسانات و یا ناپایداري گردد. بر این 

دهیم که تغییرات کوچک مدل بازار که  اساس، در این قسمت با بیان دو سوال اساسی، نشان می

مگیري در رفتار شناسی بازار است، ممکن است باعث ایجاد تغییرات چشمتأثر از تغییرات در روان

  قیمت بازار گردد.

  

  نقش حالت بازار در رفتار قیمتی

که آیا اصولاً یک تغییر کوچک در حالت کنیم؛ بر این اساس، اولین سوال را این طور مطرح می

چنان شرایط بازار پایدار باقی بماند و یا تغییر شود همگران فاندامنتال، باعث میبازار براي معامله

  خواهد افتاد؟دیگري اتفاق 

گیریم این است که درصد بالایی اي که به صورت کلی براي این حالت در نظر میشرایطی اولیه

ها مشخص کنند و حالت بازار توسط عقاید چارتیستگیري میها به صورت عقلایی تصمیماز عامل

گردد. پارامترهاي مورد استفاده به صورت؛ می
2 2

1 2 1 2a =a =0.5, g=1.495, μ=1, β=1, σ =σ =1.6 ،

0.5را مقداري ثابت و برابر  ین مقدار همچن  دهیم، درصد عاملان با اطمینان بالا قرار می

0نسبت به استراتژي خودشان را برابر مقدار نسبتاً پایین 0.24n  گیریم و با قرار در نظر می

0.8mدادن    گردد. بر اساس مقادیر تعریف ها به عنوان عقاید غالب بازار میعقاید چارتیست

) با اعتماد بالا 1nها (توان این طور بیان نمود آن بخش از بازار که متشکل از فاندامنتالشده، می

دهند، در حالی که این نسبت جامعه را تشکیل می % از کل4/2باشند تنها به استراتژي خود می

  % است.26کننده روند برابر هاي دنبالبراي چارتیست



فر علی فروش باستانی، سعید اسلامی بیدگلی، سیدمحمدایمان رحیمی /ارائه مدل پویاي بازار مالی با عقاید ناهمگن ...   

 

 
 
 
 

81 

حال به منظور پاسخ به سوال بیان شده و با در نظر گرفتن مقادیر پارامترهاي تعریف شده، 

گاه نسبت دهیم. آن، افزایش می0nداشتن سطح با ثابت نگه 0.6به  0.8را از  0mمقدار 

1n یابد، در % افزایش می8/4% به 4/2گران فاندامنتال به مقدار بسیار کمی از مربوط به معامله

-نشان  8شکل % کاهش خواهد یافت. 2/19% به 26ها از مربوط به چارتیست 2nحالی که نسبت 

0هاي قیمت با مقادیر سیردهنده خط 00.6, 0.8m m    ن با شروع از قیمت اولیه یکسا

  باشد.می

 
(سمت  m=-0/6(سمت چپ). سري زمانی قیمت براي  m=-0/8سري زمانی قیمت براي 8شکل 

  راست)

 

0.8mمشخص است به ازاي  8شکل همانطور که از     بازار در شرایط ناپایداري قرار دارد و

گران فاندامنتال با سیر قیمت هستیم، اما یک افزایش بسیار کم معاملهشاهد نوسانات بزرگ در خط

0.6m به mاستفاده از تغییر    کافی است تا بازار پس از یک سري نوسانات همگرا به قیمت ،

دهد که یک تغییر کوچک در حالت بازار شرایط نوسان و یا بنیادي شود، که این موضوع نشان می

  آورد.همگرایی آن را فراهم می
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  نقش سازگاري تکاملی در رفتار قیمتی

هاي که استراتژي خود را با توجه به افزایش کوچک در نسبت عامل که آیاسوال دوم؛ این است 

توانند بازار را از پایداري خارج کنند و یا بازار حساسیت زیادي نسبت به دهند، میشرایط تغییر می

ها داراي دهیم که درصدبالایی  از عامل؟ این سوال را در شرایطی پاسخ میاین تغییر ندارد

  .استراتژي ثابت هستند

هاي منطقی که استراتژي خود را به روز در این حالت به منظور بررسی نتایج، درصدي از عامل

گردد. ها مشخص میگیریم و حالت بازار توسط عقاید فاندامنتالیستکنند، پایین در نظر میمی

1پارامترهاي مورد استفاده در این حالت به صورت؛ 2 0.5a a  ،0.25  ،2.5g  ،

1  ،1.5   و
2 2
1 2 1.6   ها که داراي استراتژي ثابت باشند. بخشی از عاملمی

0هستند را مقدار بالاي  0.7n  0گیریم و با قرار دادن در نظر می 0.75m  عقاید ،

هاي با اعتماد بالا نسبت به گردد. به این ترتیب، نسبت فاندامنتالها بر بازار غالب میفاندامنتالیست

% 8بر ) برا2nها (% از کل جامعه و این نسبت براي چارتیست5/60) برابر 1nاستراتژي خود (

  خواهد بود.

، 0m، با ثابت نگه داشتن سطح 6/0به  7/0را از  0nحال به منظور انجام تحلیل، مقدار پارامتر 

کنند، از هاي منطقی که استراتژي خود را به روز میدهیم. به این ترتیب نسبتی از عاملکاهش می

هاي داراي ها و چارتیستیابد و در مقابل آن، نسبت فاندامنتال% افزایش می35% به 30مقدار 

شکل  کند.% کاهش پیدا می5/7% و 5/52% به 8% و 5/60اطمینان به استراتژي خود، به ترتیب از 

0دهنده خط سیر قیمت با شروع از نقطه ابتدایی یکسان براي مقادیر نشان 9 0.7n   و

0 0.6n  باشد.می  
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 n0=0,6 يبرا متیق یزمان يسر). چپ سمت(  n=0,7 يبرا متیق یزمان يسر 9شکل 

 
 

0.7nشود، به ازاي مشاهده می 9شکل همانطور که از    سري زمانی فیمت داراي نوساناتی

کند، اما یک کاهش بسیار کم باشد که طی دوره زمانی مشخص، به سمت قیمت بنیادي میل میمی

1داراي اطمینان نسبت به استراتژي خود هستند(گرانی که در نسبت معامله 2n n به مقدار (

0 0.6n ها ، کافی است تا بازار را دچار نوسانات بزرگی نماید. در حقیقت کاهش اطمینان عامل

تژي معاملاتی، ها) نسبت به استراتژي خود و تلاش در جهت تغییر استرا(به بیانی دیگر شک عامل

گردد و حتی امکان دارد که قیمت در مسیري واگرا عاملی جهت به وجود آمدن نوسانات در بازار می

  حرکت کند.

  

  گیري و بحثنتیجه -5

هاي قیمت دارایی که متأثر از بعدي گسسته زمان از دینامیکدر این تحقیق یک مدل سه

فاندامنتال و چارتیست بود، بر اساس قانون گران هاي ناهمگن دو گروه از معاملهانتظارات عامل

  تعدیل قیمت بازارساز ارائه گردید.

تر در ها داراي اطلاعات دقیقها، فرض شد که آنهاي مربوط به فاندامنتالیستبر اساس شاخصه

ها را نیز شامل باشند (که به نحوي این اطلاعات عقاید چارتیستمورد شرایط کلان اقتصادي می

کنند. اما با این وجود در بینی قیمت آینده استفاده میاز این مزیت در جهت پیشگردد) و می

ها گاه فاندامنتالصورتی که فاصله بین قیمت بازار از قیمت بنیادي در طی زمان افزایش یابد، آن
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دهند. اگرچه وزن بیشتري را، در تحلیل خود، به بازگشت قیمت به قیمت بنیادي تخصیص   می

در  ،32شود که مدل به صورت سراسريعامل غیرخطی مدل است، اما این موضوع باعث میاین تنها 

شرایطی که حتی به صورت محلی ناپایدار است، پایدار باقی بماند و بر این اساس از حرکت قیمت 

هاي جاذب در هاي نوسانی بین محدودهشود و حرکت آن با حرکتدر مسیرهاي واگرا جلوگیري می

  گردد.جایگزین می فضاي پارامتر

مدل توسعه داده شده در این تحقیق، با توجه به مجموعه پارامترهاي تعریف شده و با توجه به 

تواند مجموعه کاملی از سناریوهاي دینامیک بازار که هاي مشاهده شده، نشان داد که میخروجی

  باشد، را پوشش دهد.ها میگذاران و حالات آنمتأثر از رفتار سرمایه

چنین در این تحقیق نشان دادیم که عواملی همچون حالت بازار، که همان وزن هر هم

هاي ثابت است، و نسبتی از استراتژي معاملاتی (چارتیست یا فاندامنتالیست) در کل استراتژي

دهند، نقش مهمی در رفتار قیمت دارایی در گران منطقی که استراتژي خود را تغییر میمعامله

)یک تغییر کوچک در حالت بازار به 1کنند. بر این اساس ما نشان دادیم که: (یبلندمدت ایفا م

تواند پایداري و یا عکس آن ناپایداري بازار را به وجود آورد و سمت استراتژي فاندامنتالی، می

دهند، هاي منطقی که استراتژي معاملاتی خود را تغییر می)یک تغییر کوچک در نسبت عامل2(

ایداري و یا عکس آن پایداري را در بازار به وجود آورد. در حقیقت در این حالت مدل تواند ناپمی

  دهد.یک ارتباطی بین روانشاسی بازار و رفتار بازار مالی را نشان می

در این تحقیق با ترکیب مالی رفتاري و سیستم دینامیک به توسعه یک مدل سه بعدي سیستم 

از موارد قابل توجه در این تحقیق، کمی کردن رفتار کیفی دینامیک گسسته زمان پرداختیم. یکی 

تري را بتوان در این زمینه ارائه نمود، هاي کاملگذاران بوده است. حال با هدف اینکه، مدلسرمایه

  دهیم:موارد زیر را جهت انجام تحقیقات آتی پیشنهاد می

ز طرفی دیگر تغییرات قیمتی با توجه به اینکه مدل ارائه شده به صورت گسسته زمان بوده و ا )1

 باشد.باشد، یک پیشنهاد توسعه مدل در شرایط پیوسته زمان میبازار به صورت پیوسته می

مدل ارائه شده در این تحقیق به صورت مدلی قطعی بوده و بخش تصادفی درآن در نظر  )2

مترهاي گرفته نشده است. بر این اساس با توجه رفتارهاي متفاوت قیمت که تحت تاثیر پارا

) به مدل، شرایط بازار را Noiseتوان با اضافه نمودن حالت تصادفی (مختلف رفتاري است، می

 بهتر مدل نمود.
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  : وجود و یکتایی محدوده پایدار1پیوست 

ابتدا به منظور اثبات این موضوع که 
* ( , )P P P  تنها حالت پایدار است، نگاشت را به صورت

' '( , ) ( , ) ( , )P Q P Q P P  دهیم:قرار می  

    1 2

1

( ( )) (1 ) ( 1)

1 ( )
,

,

P A P R P RP A g R P gP P R

A P

Q

P

P

 

 

        










  

  رسیم:با حل دستگاه بالا به معادله زیر می

1

11
P

P A P
P P

A







 

  
دهد، نقطه که نشان می      

* ( , )P P P .یک نقطه یکتاي پایدار است  

که حالت پایدار دیگري وجود ندارد یک نقطه ثابت در مرحله بعد به منظور اینکه اثبات نماییم 
ˆˆ ˆ ˆ ˆ( , ) ( , )P P Q P P   از نگاشت که ممکن است از

*P نماییم. بر متفاوت باشد را مشخص می

  بایستی: P̂این اساس 

)37  (  

 1 2

1

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ( ( )) (1 ) ( 1)

ˆ1 ( )
ˆ

P A P R P RP A g R P gP P R

A P
P

 

 

        




      

  

  شود:معادله بالا به سادگی به صورت زیر خلاصه می

)38  (      1 1 2
ˆ ˆˆ ( ) ( )[ ( 1)].A P P P P A R A R        

P̂اگر  P گاه داریم:در نظر بگیریم، آن  

2

1

ˆ( ) ( 1),
A

P R R
A

   
  

با توجه به اینکه مقدار 
ˆ( ) (0,1]P   بوده و مقدار

2

1

( 1) 1
A

R R R
A

   

است، بنابراین نقطه  

*P̂ P باشد.تنها نقطه ثابت نگاشت می  
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  : محدوده پایدار محلی2پیوست 

در این پیوست به بررسی پایداري محلی نقطه ثابت 
*P  بر اساس مقادیر ویژه ماتریس ژاکوبین از

نگاشت در نقطه 
* ( , )P P P پردازیم:می  

2 1 2

1 1

1 [ ( ) (1 )

1 1( , )

1

A g r A r A g

A AJ P P

O

 

 

     
  
 
    

اي مشخصه و با استفاده از چند جمله 33حال با استفاده از قضیه راس
2( )p z z Trz Det    )Trو  34؛ اثر ماتریسDe بررسی شرایط ؛ دترمینان ماتریس) به

)پردازیم. یک شرط لازم و کافی این است که مقادر ویژه پایداري محلی می , )J P P  به صورت

قدر مطلق کوچکتر از یک باشد، که این شرط دلالت بر پایداري مجانبی محلی دارد. بر این اساس 

  گردد:هاي زیر بیان مینامعادله

)39  (         

(1) 1 0,

( 1) 1 0 ,

(0) 1 0 .

p T r Det

p T r D et

p Det

   

    

    

) به صورت 39(ها را بر اساس پارامترهاي مدل بازنویسی نمود. شرط اول از توان نامعادلهحال می

1 2 1( ) / (1 ) 0r A A A    گردد و با توجه به مثبت بودن صورت کسر، ساده سازي می

1)1بایستی مخرج  ) 0A   10باشد، که بر اساس آن 1 A  شرطباشد. بر اساس می-

  ) داریم:3939(هاي دوم و سوم 

)40(                             
1 2 1 2( ) 1,

2

r
A A g A A
 

       

)41(             1 21 ( ) 0.A A g    

) در شرایطی درست است که 40نامعادله (
1

2

(1 )
2 2

Ar r
g

A
  

، در حالی که در طرف مقابل آن  

شرط 
1 2 1 21 ( )

2

r
A A g A A
 

      )1) براي 41وجود دارد و شرط 21 ( )A A g    بیان
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)در فضاي پارامتري  گردد. به این ترتیب محدوده پایدار می , )g  از اجتماع دو محدوده ،

F وN گردد. که بر اساس آن داریم:ایجاد می  

0

0

{( , ) : ,0 ( )},

{( , ) : , 0 ( )},

F F

N N

g g g g

g g g g

  

  

    

      
  ویژگی تقارن: 3پیوست 

این نکته قابل بیان است که نگاشت تعریف شده نسبت به نقطه 
* ( , )P P P باشد و متقارن می

این به دلیل آن است که نقاط متقارن (نسبت به 
*P تحت تکرار (T به نقاط متقارن نگاشت می-

ه نیز نسبت ب Tروند. به بیانی دیگر، چرخه 
*P متقارن است، که این دلالت بر افزایش جذب-

-اي تصادفی وجود داشته باشد، آناي با دورههاي همزمان دارد. بر این اساس اگر یک چرخهکننده

اي دیگر با همان تناوب (با ویژگی پایداري یکسان) گاه ویژگی تقارن دلالت بر این دارد که، چرخه

را به صورت  sد داشته باشد. اگر بایستی وجو
( ) ( ): ( , ) ( , )S SS P Q P Q گاه بیان کنیم، آن

تقارن با توجه به 
* ( , )P P P :به صورت زیر است  

)42(              

( )

( )

2 ,
:

2 ,

S

S

P P P
S

Q P Q

  


   

)توان به صورت گاه ویژگی تقارن را میآن ( , )) ( ( , ))T S P Q S T P Q  به ازاي هر( , )P Q  را به

  صورت زیر بیان نمود:

)43(          
( ) '( ) 2 ( , ),SP P F P Q   

)44(            
( ) '( ) 2 .SQ P P   

)کنیم که شرایط تقارن براي تمامی حال اثبات می , )P Q ) می42صادق است. ابتدا با توجه به (-

توان  
( ) ' ( )( )S SQ P  :بازنویسی نمود) داریم

( )( ) ( )SP P P P    و
( ) ( )( ) ( )S SP Q Q P   در حالی که ،

( )( ) ( )SP P :بنابراین ،  
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1 1 2

1 1

( , )

{ [( ) ( )] [( 1)( ) ( )]}

1 ( )

2 2 ( ) { [( ) ( )] [( 1)( ) ( )]}

1 ( ) 1 ( )
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