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بهینه سازی الگوی سرمایه گذاری در نزول های اساسی بورس اوراق بهادار تهران  در 

 چارچوب رویکرد عوامل ناهمگن و  مدل سازی عامل بنیان  با استفاده از الگوریتم ژنتیک
 1مهدی خوشنود

  2فریدون رهنمای رودپشتی

  3هاشم نیکو مرام

 چکیده 

بورس اوراق بهادار  های اساسیبررسی الگوهای رفتاری سرمایه گذاران در زمان نزولهدف این مقاله 

ر . دباشدمی با استفاده از الگوریتم ژنتیک الگوها و بهینه سازی در چارچوب مدل عامل ناهمگن تهران

روند  معیارهای اساسی در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس سه نزول ،ریظابتدا با توجه به مبانی ن

تا سال  1380از سال بر این اساس بازار مشخص گردید  کل شاخص، ارزش معاملات روزانه و ارزش

سال  در مربوط به انتخاب دولت نهمسه نقطه شکست و نزول اساسی تعیین شد: ریاست جمهوری  1394

مربوط به بالاخره نزول دامنه دار بازار پس از ریاست جمهوری  1387، بحران مالی غرب در سال 1384

بروک و هومز و اصلاحات بعدی آن  با توجه به مدل عامل ناهمگن .ایو توافق اولیه هسته دولت یازدهم

 سازی باشبیهکد نویسی و و  تعیینهای اساسی روز قبل و بعد از نزول 40های بازار و بنیادی قیمت

 های رفتاری فراعامل با تولید پارامترهای اصلی، و پس از آن گردید نرم افزار متلب انجام استفاده از

های بازار واقعی مورد سازی با دادهو میزان تطبیق خروجی شبیه هاعتمادی و احساسات بازار اعمال گردید

وریتم الگاستفاده از با  وو تحلیل قرار گرفت و بهترین استراتژی سرمایه گذاری انتخاب ، آزمون بررسی

استراتژی دنبال کنندگان  ،دهد که مدل عامل ناهمگنینه سازی شد نتایج پژوهش نشان میژنتیک به

توان یالگوریتم ژنتیک م استفاده ازبا همچنین  و می نمایده صورت مناسبی پیش بینی روند متضاد را ب

ای هه و تعداد تطبیق با دادهگذاری را بهبود دادهای سرمایهف معیار و میانگین ضرایب استراتژیانحرا

 . بازار واقعی را افزایش داد
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 مقدمه 

  1فرضیه بازار کارا"گذاران  بازار مالی و سرمایه خصوص در غالب دیدگاه میلادی هشتاد تا اواخردهۀ

 اما از (1383)راعی و  فلاح پور ، انتظار بود مورد مطلوبیت حداکثر کردن و 2اقتصادی عاقل انسانو 

میلادی دانشمندانی مانند فاما، دی بونت، کانمن، تیورسکی، شیللر و ... در  80های دهه اواخر سال

تصمیمات سرمایه گذاران شدند به عنوان مثال در بازارهای مطالعاتشان متوجه بی قاعدگی های رفتاری در 

ا گرفتندکه بمالی حباب های قیمتی مشاهده شده بود و یا اینکه گاهی سرمایه گذاران تصمیماتی می

حداکثر سازی مطلوبیت مورد انتظار همخوانی نداشت و یا اینکه در بسیاری از موارد در بازارهای مالی 

آربیتراژیست ها و سودا گران  فات قابل توجهی از قیمت بنیادی وجود داشت کهشد که انحرامشاهده می

  ( 5،  1383)تلنگی ،  توانستند در کوتاه مدت در جهت انطباق با قیمت بنیادی تاثیر گذار باشندنمی

چنین فضایی پژوهشگران مطالعاتی را به سرانجام رساندند که باعث شکل گیری یک پارادایم جدید در 

با مطالعه مبانی و پژوهش های انحام شده در  واقع در مالی شد و بعد ها مالی رفتاری نام گرفت حوزه

 محدودیت از عبارتند که شد نهاده بنا اصلی پایه دو بر رفتاری مالی پارادایم توان گفت کهاین حوزه می

در آربیتراژ به ویژگی توان گفت محدودیت ر واقع مید تورش های رفتاری سرمایه گذاران و درآربیتراژ

بازار که سرمایه گذاران و دیگر تصمیم گیرندگان در آن فعالیت دارند اشاره دارد و تورش یا خطا به ویژگی 

توان اولی را سطح کلان و دومی را سطح خرد تمرکز مالی کند که میبازیگران و سرمایه گذاران توجه می

 .  (1390)سعیدی و فرهانیان ،رفتاری عنوان کرد

سطح خرد و تورش های رفتاری سرمایه گذاران در بازارهای  به مربوط که رفتاری قسمتی از مالی

 در رفتاری خطاهای قرار گرفته و در بسیاری موارد وجود بررسی مورد مالی بوده به طور مفصل 

 دقیق بررسی های در محققان اما است قرار گرفته مورد تایید گذاران)سطح خرد ( سرمایه تصمیمات

در تصمیمات مرتبط با سرمایه گذاری در سطح  آنها واکنش و گذاران سرمایه میزان تاثیر خطاهای از تر

 هایحساب بودن اطلاعات محرمانه به مربوط قوانین مثلا نداهبود بازار های مالی با چالش هایی مواجه

و شبیه سازی در بازارهای  شخصی و یا رشد ناکافی در متدولوژی های پژوهش  و فناوری های محاسباتی

سرمایه  تصمیمات و واکنش تر جزیی و دقیق بررسی به که نداد اجازه پژوهشگران به  90مالی در دهه 

 بزرگی هایپیشرفت با که بپردازند بازارهای مالی  های مهم  رویداد زمان تغییرات اساسی  در گذاران

عامل  بر مبتنی مبتنی سازی مدل و سازی شبیه پارادام ظهور افزار و نرم مهندسی دانش حوزه در که

 و تاثیر و گذاران سرمایه هایرفتاری ، کنش مالی حوزه در توانصورت گرفته است می 21در قرن 

 کرد  ارائه جامع تر و قابل اتکاتری تحلیل و کرده سازی مدل آنها را گیری تصمیم خطاهای چگونگی
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 گذارانسرمایه رفتار بینی بهتر  پیش دقیقتر  و شناسایی امکان جدید  های فناوری با دیگر عبارت به

)وکیلی فرد و اساسی در بازار های مالی ایجاد شده است تغییرات  همچنین و آنها رفتارهای تاثیر و

 . ( 1393همکاران ، 

بوده ن بر ای اعتقاددر حرکت از رویکرد مالی کلاسیک و سنتی به رویکرد مالی رفتاری و عامل بنیان 

است که بازار پر است از عوامل ناهمگن که دارای عقلانیت محدود بوده و از روش های شهودی و قواعد 

نمایند و از همه مهمتر اینکه این عوامل در هر دوره عملکرد استراتژی سرانگشتی در بازار استفاده می

ایند به عبارت دیگر رویه نمانتخاب شده را ارزیابی کرده و پس از آن استراتژی دوره آتی را انتخاب می

باشد و به جهت پیچیده بودن تحلیل تعداد زیاد انتخاب توسط عوامل بازاربر اساس پویایی تکاملی می

سازی و شبیه کنند از مدلهای مختلفی را بر اساس انتطارات تکاملی انتخاب میعوامل که استراتژی

توان به طور خلاصه می ) 1952،  2007همکاران ، بویسویجیک و ) گرددسازی عامل بنیان استفاده می

را در چارچوب ترکیب مدل سازی عامل بنیان و  3گفت که در این گونه مطالعات پویایی بازارهای  مالی

مفاهیم مرتبط با مالی رفتاری که در آن عاملین بازار بر اساس سیستم اعتقادی انطباقی و انتظارات 

 ( 5،  2017)خاشانا و سلیمان ، دهندسی قرار میکنند مورد بررتکاملی رفتار می

های عامل ناهمگن و شبیه های مرتبط با مدلبا توجه به رویکردهای حوزه مالی و همچنین بحث

سازی عامل بنیان بررسی رفتارهای سرمایه گذاران در زمان نزول های بورس تهران ضروری به نظر 

بهینه سازی الگوهای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار رسد در واقع هدف این پژوهش بررسی و می

تهران در زمان نزول های اساسی در چارچوب مدل های عامل ناهمگن و بر اساس مدل سازی عامل بنیان 

باشد لذا سوال اصلی پژوهش این است که کدام الگوی سرمایه گذاری یا کدام استراتژی معاملاتی می

های اساسی مناسب ترین بوده است و آیا اق بهادار تهران در زمان نزولسرمایه گذاران در بورس اور

 توان آن را بهینه سازی کرد یا خیر ؟ می

به دلیل اینکه رویکرد مدل سازی عامل بنیان با رشته های ریاضی، اقتصاد، علوم کامپیوتر، فیزیک، 

ای را برای پژوهش در رشتهروانشناسی و ... مرتبط است زمینه علمی این مبحث امکان پژوهش بین 

بازارهای مالی فراهم ساخته تا آنها بتوانند بهترو عمیق تر پویایی بازار های مالی را درک کنند مدل سازی 

های در سال 4شود:  تفاسیونعامل بنیان در در حوزه بازارهای مالی شامل تعدادی بحث و پژوهش مهم می

در  6همین بحث را لی بارن  و را مطرح نمود5اقتصاد  بحث عامل بنیان محاسباتی در 2006تا  2001

کی از زمینه های بسیار مهم در شبیه سازی عامل بنیان در سال ی ارایه داد  2006حوزه مالی در سال 

بحث  2006و پس از ان در سال  1998 و 1997توسط هومز ارایه گردیدبروک و هومز در سالهای  2006
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های مالی کلاسیک فرض بر این بود که عامل ها وسعه دادند در مدلرا ت 7های عامل ناهمگنمهم مدل

بحث  8ایوستگنیو  2009های عامل ناهمگن در سال در بازار همگن هستند و در ادامه چارچوب مدل

های عامل بنیان در حوزه مالی در توسعه پویایی هر ترتیب توسعه مدل را ارایه داد به  9مالی تکاملی

 های عامل ناهمگن، عقلانیت محدودهای انطباقی تکاملی، مدل، سیستمانتظارات تکاملی، ای مالیهبازار

 .  ( 27،  2014)تونگیا وانگ ،  های تصمیم گیری عاملین بازار نقش زیادی داشته استو تورش

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

  12ج(مدل بروک و هومز         11ب(مدل لوکس          10الف(مدل کرمن   سته بندی هستند:د

ا هی ارایه شده است در این مدل عاملمدل کرمن بر اساس دو گروه از معامله گران بنیادی و تکنیک

نیان وار بلوکس نیز مدل خود را بر اساس رفتار توده دهند تغییر می تصادفی به صورتراهبردهای خود را 

انتقال عوامل بین گروه های  ساز و کار مهم است و آنفرق یک مدل لوکس و مدل کرمن  بین امانهد می

 (.10،2011)دی گروتباشدمیمختلف 

عوامل ناهمگن توسط بروک وهومز ارایه گردیده است در مدل  های مدل یکی از جالب ترین و بهترین

شود برا ساس مدل لاجیت چند جمله ای انجام می  مختلفال عوامل بین گروه های قبروک و هومز انت

ن ایاز مهمترین مزایای  کندها در انتخاب تکاملی انتظارات نقش بزرگی ایفا میعقلانیت محدود عامل

های واقعی دربازارهای مالی بیشتر که سیستم اعتقادات انطباقی بروک و هومز با دادهآن است مدل 

شود براساس عملکرد گذشته آن است یق دارد همچنین در این مدل وزنی که به یک راهبرد داده میتطب

، ) چیارلا و همکاراناما در سایر مدلهای یاد شده اندازه گروه است که در انتخاب عامل ها تاثیر دارد 

ناهمگن بودن های انتظارات ناهمگن سه دلیل برای در مدلبه طور کلی کی توان گفت  (7،  2010

 انتظارات ارایه شده است:

 بازار  عاملیندلیل اول : عدم تقارن اطلاعاتی در بین 

 دلیل دوم:تفسیر متفاوت اطلاعات منتشر شده توسط تصمیم گیرندگان در بازارهای مالی

)هومز   ها در بازارهای مالی که به جهت بنیادی متفاوت هستنددلیل سوم:وجود انواع متفاوت عامل

 (2008واگنر ، و 

 1997در این قسمت مدل قیمت گذاری عوامل با انتظارات ناهمگن ابتدایی بروک و هومز که در سال 

توانند در دو ها میعاملمدلی که بروک و هومز در ابتدا ارایه کردند گردد  ارایه شد تشریح می 1998و 

 هدارایی بدون ریسک در عرض ندنمایسرمایه گذاری  ریسکیدارایی که یکی بدون ریسک است و دیگری 

ارایی شود درنتیجه قیمت دبا کشش است یعنی تغییر در تقاضای دارایی با تغییر در عرضه آن جبران می
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دارد همچنین دارایی ریسکی دارای سود تقسیمی است که از عدم  rباشد و نرخ مشخص بدون ریسک می

مد  tقیمت هر سهم پس از تقسیم سود دارایی ریسکی است که در زمان  𝑝tاطمینان برخوردار است .

که از یک فرایند تصادفی تبعیت باشد سود تقسیم شده دارایی ریسکی می   𝑦tباشد و در نهایت نظر می

 نماید.می

در پژوهشی با در نظر گرفتن عقلانیت محدود عوامل ، اثر انتظارات  (  1999)  13آنگ و استین 

و استفاده کنندگان از استراتژی  14دو گروه از سرمایه گذاران شامل دارندگان اطلاعات خصوصی ناهمگن

را در بیش و کم واکنشی مورد بررسی قرار دادند آنها  به این نتیجه رسید که چنانچه اطلاعات   15شتاب

نشی اکخصوصی به تدریج منتشر گردد در کوتاه مدت باعث کم واکنشی و در بلند مدت باعث بیش و

 .خواهد شد

درپژوهشی با استفاده از مدل قیمت گذاری ناهمگن به بررسی نحوه  2005هومز و همکاران در سال

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

تایج قیمت سهام پرداختند نیا معامله گران با استفاده از یک مدل قیمت گذاری استاندارد به پیش بینی 

های واقعی به طور معنا داری با ارزش بنیادی پژوهش در یک محیط کنترل شده نشان داد که قیمت

های شرکت کننده در این پژوهش یک استراتژی پیش بینی قابل تبیین تفاوت دارند در بین تمام گروه

ژی شخصی پیش بینی قیمت با استفاده ای از افراد شرکت کننده ، استراتبود همچنین برای بخش عمده

 از قواعد پیش بینی خود رگرسیونی ساده خطی قابل برآورد بود

مدل های عامل ناهمگن پویا را در مالی و اقتصاد مورد بحث و بررسی قرار دارد  2006ز در سال هوم

عامل ناهمگن های های محاسباتی و شبیه سازی عامل محور را در مدلدر واقع هومز دراین بررسی روش

های قواعد سرانگشتی و ها در آن عقلانیت محدود با استراتژیها رفتاری بوده و عاملاین مدل توسعه داد

برند در واقع هومز می گوید درست است که این قواعد کامل نیستند امابه صورت آزمون و خطا بهره می

های راتژیو معامله گران بین استها غیر خطی بوده هستند و در اکثر مواقع این مدل 16منطقی خوب

توانند بسیاری از های ساده عوامل ناهمگن میشوند از دیدگاه هومز مدلمی  17مختلف معاملاتی جابجا

در سری های زمانی مشاهده شده در بازارهای مالی را توضیح دهند حقایقی مانند  18حقایق تجربی

های ناگهانی و بازگشت ، سقوطنباله روی از روندهانوسان زیاد، حجم بالای معاملات، حباب های موقتی، د

 های عامل ناهمگن ساده توضیح داده شوندتوانند توسط مدلبه میانگین و ... می

مقاله  انجام شده و با پژوهش حاضر مرتبط است 2013هایی که در سال یکی از مهمترین پژوهش

اند که در چارچوب بوده است این دو پژوهشگر یک مدل قیمت گذاری ارایه کرده 19کوکاکا و بارونیک
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مدل سازی عامل محور و مالی رفتاری تعدادی از خطاهای رفتاری را در بازار اوراق بهادار با معامله گران 

 های بزرگزولهای ناند. سوال اصلی آنها این بود که آیا در زمانبا انتظارات ناهمگن مورد بررسی قرار داده

، رفتار  20بازار )شاخص داوجونز( سرمایه گذارانی که انتظارات ناهمگن دارند دچار خطاهای فرا اعتمادی

یکی از اهداف مهم پژوهش کوکاکا و بارونیک ترکیب  می گردند یا خیر؟ 22و احساسات بازار  21توده وار

چارچوب مدل بروک و هومز  بوده است  های مربوط به مالی رفتاری با مدل سازی عوامل ناهمگن دریافته

باشند وارد می 24در یک مدل قیمت گذاری که دارای نقاط شکست 23در این پژوهش الگوهای رفتاری

تا اثر آنها به صورت مستقیم مورد بررسی قرار گیرد به این معنا که مدل به صورت پویا حول  گردندمی

دهد نتایج پژوهش کوکاکا و بارونیک نشان داد رار میرا مورد ارزیابی ق 25های رفتاریتغییرات یا شکست

توانند های اولیه میهای عامل ناهمگن و از طریق توسعه مدلکه خطاهای رفتاری از طریق چارچوب مدل

 .به خوبی مدل سازی شوند 

انصاری پژوهشی را با عنوان طراحی و تببین مدل قیمت گذاری انتظارات ناهمگن در بورس اوراق 

( بوده است 1997،1998ای این پژوهش مدل اولیه بروک و هومز )تهران به انجام رسانید مدل پایه بهادار

و تعدیلاتی در این مدل داده شده است به عنوان مثال جهت تعیین قیمت بنیادی از مدل دینامیک 

اریفی تع دهد که مدل برآوری در بیشترگوردون استفاده شده است. نتایج حاصل از تخمین مدل نشان می

تواند تغییرات ارزش بازاررا توضیح دهد و بر این اساس غلبه اعتقادات شود میکه از ارزش بنیادی می

باعث فراتر رفتن ارزش بازار از ارزش بنیادی شده است پس از آن غلبه اعتقاد   83و82های شتاب در سال

  .(  1391)انصاری ،  گردیده استبازگشت به میانگین کاهش ارزش بورس اوراق بهادار تهران را موجب 

سازی عامل بنیان بازار سرمایه در ایران نمودند هدف این اقدام به مدل (  1397)آذر و همکاران 

گذاری با توجه به عقلانیت محدود و ناهمگن بودن عوامل های سرمایهبینی تاثیرات استراتژیپژوهش پیش

 حذف با بودن نابالغ به توجه با ایران سهام اد بازارهای این پژوهش نشان درفتاری بوده است یافته

 مدت بلند در اما بوده نوسان پر شدت به مدت کوتاه در قیمت نوساندامنه مثل کنترلی هایمکانیزم

طی پژوهشی به آزمون  ( 1398) حیدری و همکاران شودیم متمایل بیشتر هر کارایی سمت به بازار

      فرضیه ناهمگنی عاملین بازار با استفاده از مدل استار با تابع انتقال چند متغیره پرداختند نتایج

 که زمانی در بازار گران بنیادی  تحلیل که سهم است این از حاکی بررسی مورد مدل هایتخمین

 تکنیکال گران تحلیل از بیشتر وجود دارد، سهام قیمت شاخص شدید نوسانات و بالاست بازار در ریسک

 تکنیکال های از تحلیل بازار سرمایه گذاران  از بیشتری سهم اقتصادی رشد زمان در همچنین .است

 .کنندمی استفاده



 1399فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و دوم / بهار 

 254 

 شناسی روش 

. همچنین از نظر هدف توصیفی و ای استپژوهش حاضر از لحاظ نتایج پژوهش کاربردی  و توسعه

اجرای پژوهش کمی و از نظر منطق اجرای پژوهش استقرایی و بالاخره از  نظر زمانی طولی از نظر فرآیند 

 .برای ارزیابی نتایج شبیه سازی از روش تحلیل محتوا استفاده شده است  باشدمی

 مدل پژوهش

( است 2006( و اصلاحات بعدی آن )1998پژوهش حاضر بر مبنای چارچوب اولیه بروک و هومز )

عامل ناهمگن بروک و هومز یک سیستم اعتقادات انطباقی بازار مالی است که درونزا، چارچوب مدل 

های آن است در مدل قیمت گذاری اولیه یک دارایی انتخاب تکاملی و انتظارات ناهمگن مهمترین ویژگی

ل در مد دهد.ریسکی و یک دارایی بدون ریسک وجود داشته که سطح ثروت را به صورت پویا نشان می

معامله گران، بازار، دارایی ریسکی و بدون  تقادات انطباقی بروک و هومز پارامترهای زیر وجود دارد:اع

ریسک، نرخ بهره، عرضه و تقاضا، انتظارات گروه، استراتژی معاملاتی، عملکرد )سودآوری( و تکرار چرخه. 

 د:شوقیمت بنیادی دارایی ریسکی به وسیله عوامل بنیادی و با فرمول زیر تعیین می این مدلدر 

(1                                                                             )Pt
∗ = ∑

Et[yt+k]

(1+r)k
∞
k=1 

و هومز  سود تقسیمی بستگی دارد. بروک26که در واقع قیمت بنیادی دارایی به فرایندهای تصادفی 

 پیشنهاد دادند که برای تحلیل دقیقتر بهتر است که بر روی انحراف از قیمت بنیادی کار کنیم :

(2                                                                             )𝑥t = pt − pt
∗ 

ptقیمت جاری دارایی ریسکی و  ptکه درآن 
 قیمت بنیادی آن است. ∗

 ناهمگن انتخاب استراتژی :عقاید 

 ما  به تبعیت از بروک و هومز فرض می کنیم که عقاید انواع سرمایه گذاران به شرح زیر است :

(3                        )Eh,t(pt+1 + yt+1) = E𝑡(pt+1
∗ + yt+1) + ƒh(xt−1, … , xt−l) 

رد از اندازه عملک کند  قبلیک معامله گر انتخاب تکاملی اش  را بر اساس اندازه عملکردش به روز می

 ما باید مفهوم بازده اضافی را مرور کنیم که به شرح زیر است :

(4         )Rett+1 = pt+1 + yt+1 − 𝑅𝑝𝑡                 ,        𝜌ℎ,𝑡 = 𝐸ℎ,𝑡[𝑅𝑒𝑡𝑡+1] 

 به شرح زیر است : t+1به  tبا ستفاده از روابط مختلف بازده اضافی در طول دوره 

(5                                                 )Rett+1 = 𝑥t+1 − Rxt + δt+1 
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بوده که  hحال به اندازه گیری عملکرد می رسیم : اندازه عملکرد در واقع تحقق سود برای استراتژی 

 شود:به صورت زیر تعریف می

(6) Rett+1 = pt+1 + yt+1 − 𝑅𝑝𝑡                 ,        пℎ,𝑡 = п[𝑅𝑒𝑡𝑡+1] 

در حالت کلی تحقق سودها به فرایند تصادفی سود تقسیمی بستگی دارد همچنین در اندازه گیری  

 توان حافظه را در مدل معرفی کرد تا از میانگین موزون سودهای محقق شده گذشته نیزعملکرد می

 استفاده گردد.

(7)                                         ∪h,t= πh,t +  ∪h,t−1 

(8)                                       zt ≡ ∑ 𝑒𝑥𝑝(𝛽 ∪ℎ,𝑡−1) = ∑ 𝑒𝑥𝑝(𝛽𝜋ℎ,𝑡−1)   

به روز شده و  tسازد که همه اطلاعات دوره قبل در شروع دوره ما را مطمئن می t-1که پارامترهای 

 گوید معامله گران تا چه حدنیز شدت اتخاب است این پارامتر به ما می  βتاثیرش را گذاشته است. 

اند که میان استراتژی های مختلف سوئیچ کنند.به ساختار زمانی به روز شدن اعتقادات نیز باید آماده

 توجه کرد:

𝑅𝑥𝑡 = ∑ 𝑛ℎ.𝑡𝑓ℎ.𝑡 + 𝜀𝑡 = ∑ 𝑛ℎ.𝑡(𝑔ℎ𝑥𝑡−1 + 𝑏ℎ) + 𝜀𝑡
𝐻
ℎ=1   𝐻

ℎ=1   (9)   

  

𝑛ℎ.𝑡 =
𝑒𝑥𝑝(𝛽𝑈ℎ.𝑡−1)

∑ 𝑒𝑥𝑝(𝛽𝑈ℎ.𝑡−1)𝐻
ℎ=1

         (10             )

  

𝑈ℎ.𝑡−1 = (𝑥𝑡−1 − 𝑅𝑥𝑡−2)
𝑓ℎ.𝑡−2−𝑅𝑥𝑡−2

𝛼𝜎2  (11  )  

در این  نماینده جزء اخلال ناشی از عدم اطمینان موجود در بازار مالی است. 𝜀𝑡در روابط فوق مقدار 

دار عدم اطمینان در انتخاب معامله گران باشد هر چه عدم اطمینان بزرگتر باشد بتا قتواند مبتا می رابطه

βکوچکتر است لذا اگر  = نمایند مثلا آنگاه همه معامله گران بهترین استراتژی را انتخاب می ∞+

 استراتژی با بالاترین اندازه عملکرد. برای بتاهای مثبت معامله گران بر اساس عقلانیت محدود رفتار

کنند بر اساس تناسب واقعی هر استراتژی. در مدل اولیه بروک و هومز تعداد کمی استراتژی معرفی می

( شکل شاده  hبود. همه عقاید) استراتژی ها= 27شد چون هدف پویایی مدل ساده با کمک تئوری شکاف

 خطی زیر را دارند:

(12)                                                  ƒℎ𝑡 = 𝑔ℎ𝑥𝑡−1 + 𝑏h 
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چرا این مدل آنقدرساده  است.  hپارامتر تورش) اریب( معامله گر نوع  bپارامتر روند و gکه در آن 

است ؟ چون فقط قواعد ساده پیش بینی به اندازه کافی بر روی معادله قیمت گذاری تاثیردارد اگر قواعد 

 تاثیر کمی خواهند داشت .پیش بینی پیچیده باشند عده کمی از آن استفاده کرده لذا 

 مراحل انجام کار و روش تجزیه و تحلیل 

 : تعیین تاریخ های مهم ) رویدادها(1مرحله 

  :عبارتند از  که اندسه مقطع زمانی را در نظر گرفته 1395تا  1380در طول دوره  انپژوهشگر

که منجر به  1384انتخابات ریاست جمهوری سال  :1384الف ( انتخابات ریاست جمهوری سال 

های مورد بررسی در این پژوهش انتخاب شده است. در عنوان یکی از تاریخشد، به دولت نهمانتخاب 

در پی اعلام نتیجه انتخابات، بازار بورس تهران وارد فاز نزولی شده و در کمتر  1384تیر ماه سال  4تاریخ 

 .درصد نزول را تجربه کرد 10یک به روز کاری، نزد 40از 

در :  1387و تحولات سیاسی اقتصادی کشور در سال  2008ب ( بحران مالی جهانی سال 

های کشتیرانی و مخابرات های بزرگی همچون شرکتبا توجه به حضور شرکت 1387نیمه نخست سال 

میلیارد  73ی جدید به بیش از هزار میلیاد تومان، ارزش بازار سهام با ثبت رکورد 9با ارزش بازار بیش از 

ر سو، و از سوی دیگدلار رسید. اما سونامی بحران مالی جهانی و ورشکستگی چندین بانک بزرگ از یک

های انرژی موجب ایجاد روند نزولی در بازار بورس شد که اجرای طرح تحول اقتصادی و حذف یارانه

 روز کاری بود.  40ن در کمتر از درصدی شاخص بورس اوراق بهادار تهرا 17نتیجه آن، افت 

شاخص بورس  1392پس از انتخابات ریاست جمهوری سال : 1392ج ( نزول بازار بورس در سال 

 1392دی ماه سال  15واحدی، در روز  89500ای رشد کرد اما پس از رسیدن به قله طور خیره کنندهبه

درصد از ارزش بازار بورس کاسته  10ش از روز کاری، بی 15افت بازار سرمایه شروع شده و در کمتر از 

 .نیز جبران نشد 1396ال شد. که این افت تا نیمه دوم س

البته دلایل نظری قابل اتکایی برای انتخاب این سه تاریخ به عنوان نقاط شکست برای بررسی رفتار 

سرمایه گذاران در بورس تهران وجود دارد به عنوان نمونه سالاسینوس و همکاران سه معیار را برای اینکه 

دار و قابل توجه شاخص، یا نزول اساسی بنامیم عنوان نمودند : نزول ادامه  28یک نزول را نقطه شکست 

)رکیک و همکاران، کاهش ادامه دار و قابل توجه حجم معاملات و بالاخره کاهش قابل توجه ارزش بازار 

( اندازه این سه شاخص را در تاریخ های تعیین شده فوق 3( تا )1بر این اساس جداول شماره ) (2014

 دهد : نشان می
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 رات آن بعد از نقاط شکستشاخص قیمتی بورس تهران و تغیی : 1جدول 

 تاریخ مهم ردیف
 40میانگین 

 روز قبل

 40میانگین 

 روز بعد
 نقطه شکست تغییر

1 
 1384ریاست جمهوری 

 30/5/84تا  5/2/84
6982 6405 8%- 4/4/84 

2 
 بحران مالی غرب

 28/8/87تا 1/5/87
11989 10416 13%- 30/6/87 

3 
 1392سال 

 13/12/92تا  14/8/92
86957 72500 17%- 15/10/92 

 www.tsetmc.com   منبع : 

 میانگین ارزش معاملات بورس تهران و تغییرات آن بعد از نقاط شکست)میلیارد ریال( : 2جدول 

 تغییر میانگین بعد از رویداد میانگین قبل از رویداد تاریخ مهم ردیف

 -%28 10245 14210 1384ریاست جمهوری  1

 -%55 9962 21914 1387بحران مالی غرب 2

 -%52 54697 112829 1392سال  3

 www.tsetmc.com   منبع : 

 میانگین ارزش بازار بورس تهران و تغییرات آن بعد از نقاط شکست)میلیارد ریال( : 3جدول 

 تغییر روز بعد 40میانگین  قبلروز  40میانگین  تاریخ مهم ردیف

 -%16 356452 425126 1384ریاست جمهوری  1

 -%8 606747 662436 بحران مالی غرب 2

 -%5 4064699 4258686 1392سال  3

 www.tsetmc.com   منبع : 

نزول قابل توجهی به صورت همانطور که از جداول فوق پیداست هر سه شاخص مطرح شده از 

 روند .اند لذا نقاط تعیین شده نقاط نزول اساسی به شمار میهمزمان برخوردار شده

 ها: جمع آوری داده 2مرحله 

های بورس و جامعه آماری ما شرکت ایمما از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده کرده

با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و درگاه بورس اوراق بهادار  بر این اساس اوراق بهادار تهران بوه است

http://www.tsetmc.com/
http://www.tsetmc.com/
http://www.tsetmc.com/
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روز کاری قبل و  40ها  را قیمت روزانه بازار سهام و قیمت بنیادی سهام شرکتتهران و انجام محاسبات 

م هایی را انتخاب کنیایم. معیار ما این بود که سهام شرکتروز کاری بعد از نقاط شکست بدست آورده 40

ه ها را ب)تمام این شرکتروزکاری قبل و بعد از نقاط شکست توقف معاملاتی نداشته باشد  40ر که د

های انتخاب شده را با مدل دینامیک همچنین ارزش ذاتی سهام  شرکت عنوان نمونه انتخاب کردیم (

 گوردون محاسبه نمودیم 

 تحلیل آنها در قبل و بعد نقاط شکست و : تهیه جدول توصیفی نمونه3مرحله 

ها در قبل و چون هدف ما شبیه سازی است لذا لازم است ابتدا اقدام به تهیه جدول توصیفی نمونه

بعد نقاط شکست نماییم ما برای نقاط شکست میانگین، واریانس کشیدگی و چولگی، حداقل و حداکثر 

 آن را مشخص نمودیم .همچنین آزمون جارک برا را تهیه کردیم و تغییرات بعد از نزول نسبت به قبل  و

 : تعیین تورش های رفتاری   4مرحله 

با توجه به ادبیات موضوع و چارچوب نظری دو تورش رفتاری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار 

ها مورد بررسی قرار گیرد تهران در زمان نزول های اساسی در شبیه سازی وارد شد تا اثرات رفتاری آن

ارتند از : فرا اعتمادی و احساسات بازار. در واقع در پاسخ به این سوال که چرا این دو تورش رفتاری عب

توان گفت این رفتارهای سرمایه گذاران باعث تغییر چولگی، تغییر این رفتارها انتخاب شده است می

 شوند که در نتایج شبیه سازی مورد بررسی قرار خواهد گرفتواریانس و در نهایت جابجایی میانگین می

 ( 2010و چیارلا و همکاران ،  2007و بویسویجیک و همکاران  2006)هومز ، 

که با تنظیمات اولیه مشخص و پارامترهای : : کد نویسی در متلب و اجرای شبیه سازی  5مرحله 

 گردد.بار اجرا می 100ورودی 

 نظیر جمع آوریدر این مرحله با اقداماتی : درت تبیین  قو نتایج : بررسی استحکام  6مرحله 

روزه )در مقابل  80های روزه و همچنین دوره 20های های بازار و اجرای شبیه سازی در دورهداده

( و انجام آزمون کرامر، همبستگی بین نتایج بررسی شده،  2روزه تعیین شده در مرحله  40های دوره

 همچنین نتایج با و بدون حافظه مورد بررسی و مقایسه قرار می گیرد.

ما در بهینه سازی یک تابع هدف به :  : بهینه سازی با استفاده از الگوریتم ژنتیک  7مرحله 

این صورت تعریف کردیم : حداکثر کردن میزان تطبیق و همخوانی تغییرات میانگین و واریانس در هر 

ه بروک و . لازم به ذکر است که در مدل اولیبرای پارامترهای روند و تورش 29استراتژی سرمایه گذاری
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های بعدی اضافه شد که این پژوهش هومز حافظه برای عاملین تعریف نشده بود و پارامتر حافظه در توسعه

 با پارامتر حافظه برای عاملین انجام شده است .

       گذاری با بهترین تطبیق با بازار واقعی در زمان : انتخاب استراتژی سرمایه 8مرحله 

سازی، استراتژی سازی و بهینهبا توجه به خروجی شبیه:  اوراق بهادار تهرانهای اساسی بورس نزول

ا در سازی بهترین نتیجه رسرمایه گذاری که بهترین تطبیق را با بازار واقعی داشته و همچنین در بهینه

 گردد.خصوص میانگین و انحراف معیار داشته است انتخاب می

 های پژوهشپرسش ، فرضیات و اهداف

این مقاله بررسی و بهینه سازی الگوهای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران در زمان هدف 

بر این باشد های عامل ناهمگن و بر اساس مدل سازی عامل بنیان میهای اساسی در چارچوب مدلنزول

      سوال اصلی پژوهش این است که کدام الگوی سرمایه گذاری یا کدام استراتژی معاملاتی اساس 

 توانترین بوده است و آیا میهای اساسی مناسبگذاران در بورس اوراق بهادار تهران در زمان نزولسرمایه

 گیرد : ار میهای زیر نیز مورد آزمون قردر پژوهش حاضر فرضیهآن را بهینه سازی کرد یا خیر ؟ 

: توزیع داده های مربوط به بازار واقعی و شبیه سازی شده بازار بورس اوراق بهادار تهران  فرضیه اول

 )دولت نهم ( با هم برابر است. 1384روزه قبل و بعد رویداد انتخابات ریاست جمهوری  40های در دوره

سازی شده بازار بورس اوراق بهادار تهران های مربوط به بازار واقعی و شبیه : توزیع داده فرضیه دوم

 روزه قبل و بعد رویداد بحران مالی غرب  با هم برابر است. 40های در دوره

های مربوط به بازار واقعی و شبیه سازی شده بازار بورس اوراق بهادار تهران : توزیع داده فرضیه سوم

 با هم برابر است.  192روزه قبل و بعد رویداد نزول اساسی سال  40های در دوره

توزیع داده های مربوط به بازار واقعی و شبیه سازی شده بازار بورس اوراق بهادار  فرضیه چهارم :

 کند .از توزیع نرمال پیروی می 192روزه قبل و بعد رویداد نزول اساسی سال  40های تهران در دوره

 .( ارایه شده است5های فوق در جدول شماره )مون فرضیهنتایج آز
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 یافته ها

 جدول توصیفی نمونه ها قبل و بعد از نقاط شکست

 منبع : محاسبات پژوهشگران     ( شاخص های آماری قیمت نمونه ها قبل و بعد از رویدادها   4جدول 

 جارک برا بیشینه کمینه Δ چولگی Δ کشیدگی Δ واریانس Δ میانگین زمان رویدداد
(p-value) 

1384 
 525.623 * 2.19- قبل

48% 
2.676 

 

-0.744 
 

-68.90 56.27 0.0109 

 0.016 54.47 96.33- 0.783- 2.261 780.176 13.29- بعد

1387 
 *** 1752.89 ** 8.64- قبل

334% 
0.134 

 

0.643 
 

-87.14 98.20 0.1303 

 0.0001 43.02 526.39- 4.616- 25.554 7607.59 41.09- بعد

1392 
 ** 324122.2 *** 317.34 قبل

112% 

0.770 
 

-0.152 
 

-833.97 1286.16 0.3826 

 0.5 1648.07 2207.03- 0.326 0.116 687431.7 265.12- بعد

شود، در هر سه رویداد مورد بررسی در پژوهش میانگین همانگونه که از جدول فوق برداشت می

روز قبل از  40های نمونه ها در روز بعد از رویداد نسبت به میانگین قیمت 40های نمونه ها در قیمت

(  توزیع چگالی 6( و )5( و )4و واریانس و کشیدگی آنها صعودی است همچنین نمودارهای ) رویداد نزولی

در بازه قبل و بعد از  1392و  1387، 1384های احتمال اختلاف قیمتی را در هر یک از رویدادهای سال

 س هر سریرویداد نمایش داده است. جهت مقایسه، تابع چگالی احتمال توزیع نرمال با میانگن و واریان

ها در اولین نگاه قابل توجه است که به طور ها نیز رسم شده است. کشیدگی زیاد و دنباله پهن دادهداده

 مفصل در قسمت بحث و نتیجه گیری مورد بررسی قرار خواهد گرفت .

             

1384رویداد سال 

NA A B NB
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 www.tsetmc.com منبع :   1384توزیع چگالی احتمال اختلاف قیمتی در رویداد   :  2و  1نمودار 

 
 www.tsetmc.com:منبع  1392توزیع چگالی احتمال اختلاف قیمتی در رویداد : 3نمودار 

( ***Bقبل از رویداد :- NBقبل از رویدادنرمال شده :- A بعد از رویداد :- NAبعد از رویداد نرمال شده : 

 شبیه سازی 

 تنظیمات اولیه 

پژوهش بر مبنای تحقیقات بروک و هومز  طراحی شده است. همانطور که عنوان شد الگوریتم این 

ها و تغییراتی در نوشتار مدل ایجاد شده اما منطق و اساس مدل اصلی همچنان حفظ سازیهرچند ساده

یاد به تعداد بسیار ز گردیده است. در قسمت های قبل عنوان شد که سیستم اعتقادات انطباقی با توجه

و با توجه به دشواری تحلیل تمام پارامترها، و از سوی دیگر با توجه به  موجود در مدل، پارامترهای

ورت ص ضرورت بررسی اثرات تغییرات متغیرهای اصلی مدل، بعضی از متغیرهای موجود در روابط فوق به

توان به میزان بازدهی دارایی بدون ثابت با مقادیر اولیه در نظر گرفته شده است. از جمله این مقادیر می

  در نظر گرفته شده است. در نتیجه در تمامی روابط خواهیم داشت: %17ریسک اشاره کرد که معادل 

R=1+r = 1.17 

1387رویداد سال 

NB B A NA

1392رویداد سال 

NA A B NB
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برای شبیه سازی مونت کارلو   ازاستفاده کردیم همچنین  30نوع معامله گر 5ما در این پژوهش از 

کردیم در این روش ما بارها اثر اعمال تورش های رفتاری  پیشنهاد شده بر خروجی مدل استفاده بررسی 

کردیم و در نهایت مدل را با مقادیر تولید شده  32متغییرهای حیاتی را تولید31 و بارها به طور تصادفی

نمودیم برای اجرای شبیه سازی ابتدا  33بار اجرا 100های بازار واقعی به تعداد متغیرهای حیاتی و داده

و  2006های انجام شده )هومز ، ژوهشبرای پارامتر روند و تورش و خطا ، مقادیر زیر با توجه به پ

سپس با استفاده از  ر نظر گرفته شد( د 2010و چیارلا و همکاران ،  2007بویسویجیک و همکاران 

ی بهینه گذارسرمایه ارامترهای روند و تورش هر استراتژیالگوریتم ژنتیک میانگین و انحراف معیار برای پ

-,N(0با توزیع نرمال   bh،پارامتر تورش  N(0,./16)با توزیع نرمال 𝑔hپارامتر روند  سازی گردید :

   (5./.,5./.-)∪با توزیع یکنواخت   𝑡∋و عبارت نویز   (09/

تواند طور مثال اثر حالت فرا اعتمادی میبهشود. در هر ترکیب اولیه ، یک یا چند پارامتر تنظیم می

تنها برروی پارامتر روند یا پارامتر تورش یا هر دو پارامتر مورد بررسی قرار گیرد و یا احساسات بازار 

تواند تنها بر تورش یا بر روند به صورت منفی با مثبت و بر هر دو تاثیر گذار باشد. زمانی که شبیه می

ها با تزریق تدریجی اطلاعات در طی شود. نمونهبار اجرا یک نمونه نامیده می خروجی هرسازی اجرا شد 

 40روز قبل از رویداد ،  40مشاهده)شامل  8000شوند. یک نمونه کامل شامل اجرای فرآیند ایجاد می

دست ا بهها بعد از هر بار اجربار اجرا ( است. نتایج از طریق آزمون آماری نمونه 100روز بعد از رویداد در 

شود. در اجرا با تنظیمات مختلف تجمیع می 100سازی هر ترکیب اولیه، نتایج آیند. پس از شبیهمی

خصوص بتا و شدت انتخاب نیز می توان گفت که اجماعی برای مقادیر بهینه برای پارامتر شدت انتخاب 

های دار بتا با استفاده از داده)بتا( وجود ندارد. علاوه بر این، به دلیل ساختار غیرخطی مدل، تخمین مق

عنوان یک پارامتر مفهومی باقی رسد. در نتیجه مقدار بتا همچنان بهنظر میبازار واقعی غیرممکن به

شان ودآوریها بر مبنای میزان سگران به تغییر بین استراتژیماند. مقادیر بالاتر بتا، تمایل بیشتر معاملهمی

 - 500ای از مقادیر ممکن برای بتا، در این پژوهش از بازه )امنه گستردهدهد. برای پوشش درا نشان می

، 2010، فریجین،  2002استفاده شده است )بر اساس پژوهش های واچا و سوردا ،  55( با گام اختلاف 5

( در واقع بتا به  2013و کوکاکا و بارونیک،  2010، و همکارن ، بویسویجیک 2007چیارلا و همکارن، 

 ر خواهد بود :شرح زی

β =   500-445-390-335-280-225-170-115-60-5  
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 نتایج شبیه سازی

، یک استراتژی بنیادیتنظیم شامل  12سازی شد. این تنظیم اولیه متفاوت  شبیه 12در این پژوهش 

سازی یهشببود. نتایج تنظیم اولیه برای احساسات بازار  و هشت  سه تنظیم اولیه برای اثر فرااعتمادی 

سازی، خصوصیات زیادی مورد در واقع در  هر شبیه ( ارائه شده است.5حالت در جدول شماره ) 12این 

د های تجربی موربه تخمین پارامترهایی پرداخته شده که در خصوص داده اول :بررسی قرار گرفته است. 

ها یانس، چولگی و کشیدگی در دادهبررسی قرار گرفته است. این پارامترها شامل جابجایی در میانگین، وار

برای بررسی برابری توزیع های مشاهده  34دوم اینکه ما از  آزمون کرامر:  دومقبل و بعد از رویدادها است. 

 خواستیم ببینیم که آیا آیا از لحاظ آماری تفاوت معنی داری میانشده استفاده کردیم در واقع ما می

ما توزیع چهار نمونه را بررسی کردیم تحکام نتایج سجهت ا؟نمونه های مشخص وجود دارد یا خیر توزیع

(، نمونه bروزه قبل از رویداد ) 20( با نمونه Bاین چهار مقایسه شامل مقایسه کل نمونه قبل از رویداد ): 

( با کل aوزه پس از رویداد )ر 20(، نمونه aروزه پس از رویداد ) 20( با نمونه bروزه قبل از رویداد ) 20

باشد. ( میA( با کل نمونه پس از رویداد )B( و در نهایت کل نمونه قبل از رویداد )Aنمونه پس از رویداد )

مشابهت  A-aو آزمون  B-bهای یک سمت رویداد ، یعنی آزمون رفت توزیع نمونهطور کلی انتظار میبه

نتایج( :  )نرمال بودن مسوسازی مؤید این انتظار است.بالایی به یکدیگر داشته باشند که نتایج شبیه

های خروجی پرداخته شده است. برا به تعیین نرمال بودن توزیع داده-در ادامه با استفاده از آزمون جارک

ر یی به بازدهی قیمتی دارد، خروجی بیشتها که تشابه بالامطابق انتظار و با توجه به ماهیت اختلاف قیمت

 ( خلاصه شده است :5ر جدول شماره)کرد مراحل بالا دسازی از توزیع نرمال پیروی نمیاجراهای شبیه
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 : نتایج شبیه سازی با حافظه در حضور تحلیل گر بنیادی 5جدول 

 نمونه
 آزمون جارک برا آزمون کرامر      

 B-b b-a a-A A-B B b a A تغییرات کشیدگی چولگی تغییرات واریانس میانگین
 83 70 87 42 16 100 90 100 %68 16 68 %37 1 81 تحلیل بنیادی

 25 38 85 41 21 100 29 100 %66 16 67 %44 7 13 فرااعتمادی )پارامتر تورش(

 15 26 89 41 21 100 29 100 %82 21 56 %48 11 23 فرااعتمادی )پارامتر روند(

 2 5 92 40 5 100 8 100 %120 38 48 %96 24 5 فرااعتمادی

 53 60 87 39 37 100 56 99 %64 9 75 %40 5 30 احساسات بازار )تورش مثبت(

 23 28 87 43 28 100 34 100 %72 18 61 %43 9 17 احساسات بازار )روند مثبت(

 46 50 85 49 22 100 40 100 %80 24 55 %43 10 50 احساسات بازار )مختلط روند مثبت(

 8 18 93 37 10 100 15 100 %90 26 57 %94 14 3 احساسات بازار )مثبت(

 71 72 86 49 - 100 7 100 %72 12 59 %54 14 100 احساسات بازار )تورش منفی(

 76 69 90 36 - 100 - 100 %65 8 81 %70 17 100 احساسات بازار)روند منفی(

 86 82 88 38 15 100 34 100 %64 8 85 %67 18 95 منفی(احساسات بازار )مختلط روند 

 43 32 90 42 - 100 - 100 %67 15 74 %90 26 100 احساسات بازار )منفی(

 

توضیحات جدول: پارامترهای اعلام شده تحت عنوان میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی نشان 

جربی های تسازی مطابق تغییرات آن در دادهدهنده تعداد دفعاتی است که تغییرات این پارامتر در شبیه

های دو دهدهد که توزیع داتعداد دفعاتی را نشان می A-Bتا  B-bهای است. پارامترهای تحت ستون

های تعداد دفعاتی را نشان میدهد که داده Aتا  Bهای مجموعه یکسان بوده است. پارامترهای تحت ستون

 اندخروجی مدل دارای توزیع نرمال بوده

تا حد زیادی مشابه   aو  Aو همچنین  bو   Bما در حالت کلی انتظار داریم  در اجرای شبیه سازی 

که ما  چیزی راعدم تشابه شدید را از خود بروز دهند  Aو  Bهمچنین   aو  bبه عبارت دیگر  ؛باشند 

کنیم  ه میاستفاد عمی کنیم اینست که : از آزمون جارک برا برای نرمالیته بودن توزیدنبال در شبیه سازی 

 و ما انتظار داریم نمونه ها نرمال نباشندبه عبارتی  در واقع ما نرمال نبودن نمونه ها را تست می کنیم

  .شدیدا کشیدگی مثبت داشته باشند
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اعتمادی فرا  

( می توان در یافت که اثر متوسطی با استفاده 5با مشاهده در نتایج شبیه سازی در جدول شماره )

های فرا از پارامترهای رفتاری در الگوی فرا اعتمادی وجود دارد. تعداد بسیار کمی از نتایج استراتژی

ها پس از رویداد نزول بازار شده است که همخوانی بسیار ضعیفی میانگین دادهاعتمادی منجر به کاهش 

شود. در خصوص تغییرات چولگی نیز الگوی فرا اعتمادی موثر بر پارامتر تورش، در این پارامتر مشاهده می

مادی تهای  تجربی بوده است. از منظر پارامتر کشیدگی، الگوهای فرا اعدارای بیشترین هماهنگی با داده

و الگوی فرا اعتمادی موثر بر  های تجربی را در بین تمام الگوها داشتهبیشترین سطح همخوانی با داده

ها های تجربی از نظر تغییرات در کشیدگی دادههر دو پارامتر روند و تورش دارای بهترین تطابق با داده

عنوان الگوی برتر در ر تورش را به توان الگوی فرا اعتمادی موثر بر پارامتبوده است. در نهایت می

 .های فرا اعتمادی دانستاستراتژی

 احساسات بازار 

های رسد در مقایسه با الگوهای فرا اعتمادی، استراتژی( به نظر می5با مشاهده جدول شماره )

ر شرایط ر، داحساسات بازار بیشترین اثر را در تخمین رفتار بازار داشته اند. در اولین برخورد، مطابق انتظا

های تجربی هستند. های احساسات منفی بازار دارای بهترین تطابق با شرایط دادهنزول بازار استراتژی

لیه است. ک استراتژی احساسات مثبت بازار در هر دو پارامتر، دارای کمترین میزان تطابق با رفتار بازار 

ها در تطابق تغییرات چولگی عملکرد نسبتا مشابهی را دارا هستند. این مساله با توجه به وضعیت استراتژی

ر تر سهام و در نتیجه افت قیمتی بیشتگران و تمایل آنان به عرضه سریعاحساسات منفی غالب بر معامله

اسات های احسزار نیز عملکرد استراتژیقابل توجیه است.  اما در خصوص تقلید از تغییرات کشیدگی با

احساسات  های ناشی ازطور کلی استراتژیتوان نتیجه گرفت بهبازار تقریبا مشابه است. با نگاهی کلی می

های تجربی هستند. از منفی بازار در پارامترهای روند و تورش دارای توان بهتری در تطابق با شرایط داده

فی بازار، به ترتیب استراتژی احساسات مختلط با پارامتر روند منفی و های احساسات منبین استراتژی

 ها هستند. احساسات منفی موثر بر هر دو پارامتر دارای بیشترین تطابق با افزایش واریانس داده

 نتایج بهینه سازی با الگوریتم ژنتیک

رات یق همخوانی تغییهدف پژوهشگران در بهینه سازی با الگوریتم ژنتیک حداکثر کردن میزان تطب

استراتژی  5میانگین و واریانس در استراتژی های سرمایه گذاری است در واقع در شرایط وجود حافظه ما 

تعریف کردیم و در تنظیمات اولیه شبیه سازی هم برای پارمتر تورش و هم برای پارامتر روند میانگین و 
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گر ااین میانگین و انحراف معیار را بهینه کنیم خواهیم واریانس در نظر گرفتیم حال با بهینه سازی می

های و مقادیر بهینه انحراف معیار استراتژی x5تا  x1های رفتاری را مقادیر بهینه میانگین استراتژی

( و نمودار شماره 6در شرایط  وجود حافظه در نظر بگیریم آنگاه جدول شماره ) x10تا   x6رفتاری را 

 :دهد ( نتایج بهینه سازی با الگوریتم ژنتیک را نشان می7)

 :  نتایج بهینه سازی با الگوریتم ژنتیک 6جدول 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 
3350/0 2/0 2/0 08/0 092/0 061/0 527/0 11/0 194/0 113/0 

 

 
 نتایج بهینه سازی با الگوریتم ژنتیک   منبع : محاسبات پژوهش : 7نمودار 

 9در شروع تعداد تطبیق برابر  دهدرا نشان میالگوریتم ژنتیک  هایتعداد تطبیق( 7نمودار شماره )

 مقدار تابع هدف، بار محاسبه تابع فیتنس الگوریتم ژنتیک  2220بار تولید نسل و  100است اما پس از 

 .بار ارتقا داد  15را به 

 انتخاب الگو )استراتژی (  سرمایه گذاری

های بعدی آن و با توجه به اینکه ما پنچ استراتژی با توجه به چارچوب نظری بروک و هومز و توسعه

 تقلیدیاستراتژی در نظر گرفت در واقع استراتژی پنجم  4سرمایه گذاری تعریف کردیم که البته به نوعی 

قبل بر اساس عملکرد محاسبه شده است این استراتژی ها را به صورت دقیقی  زاز موفق ترین استراتژی رو

توان در کدهای نوشته شده وارد کرد برای این بر اساس میزان نرخ بهره و اندازه پارامتر روند و تورش می

ر تورش را صفر در نظر بگیریم اگر در نظر کرفته شده است و چنانچه پارامت 17/1برابر  Rپژوهش نرخ 

باشد دنبال   rو اگر بزرگتر از  خالص باشد معامله گر دنبال کننده روند rپارامتر روند مثبت کوچکتر از 
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باشد معامله گر دنبال کننده روند متضاد  r–اندازه پارامتر روند بین صفر و  چنانچه اگر کننده قوی است و

باشد .و چنانچه پارمتر روند صفر باشد معامله باشد دنبال کننده روند متضاد قوی می  r–و اگر کوچکتر از 

گر تورش گر صعودی یا نزولی است و اگر هر دو صفر باشند معامله گر بنیادی است پس معامله گران 

دنبال کننده  – 3دنبال کننده روند قوی یا خالص   – 2بنیادی  – 1( عبارتند از : h)انواع اعتقادات یا 

اعتقادات با  پیروی کننده از یکی از  – 5تورش گر صعودی یا نزولی  – 4روند متضاد قوی یا خالص 

( و جدول نتایج بهینه سازی )جدول 5عملکرد بهتر . با توجه به جدول نتایج شبیه سازی )جدول شماره 

 توان گفت : می( خلاصه شده است  7که در جدول شماره )(  6شماره 

عامله گرانی که دچار تورش یا خطای احساسات بازار شده اند و دنبال کننده روند متضاد خالص م"

 "بهترین عملکرد را داشته اند  (  x8و  x4و  fd) بوده اند

 : خلاصه نتایج شبیه سازی و بهینه سازی برای انتخاب 7جدول 

 

 شبیه سازی

 

ga gb gc gd ge ba bb bc bd be 

38/0- 367/0 18/0- 208/0 654/0- 520/0 024/0 248/0 079/0- 1/0- 

β r t اجرا روز fa fb fc fd fe * 

55 

(500-5) 
17/0 81 100 976/0 931/0 15/1 41/1 19/1 * 

 
 

 

 بهینه سازی

 

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 
3350/0 2/0 2/0 08/0 092/0 061/0 527/0 11/0 194/0 113/0 

 نرخ جهش حافظه تعداد نسل NFE تعداد جمعیت بدترین جواب بهترین جواب

15 4 20 2220 100 ok 05/0 

 روش انتخاب

Roulette Wheel Selection 
 : نرخ بازده بدون ریسک  r: شدت انتخاب    β: استراتژی )اعتقاد(     f: پارامتر روند    gورش  ت:پارامتر   b پارامترها

 سازی و بهینه سازیمنبع : خروجی شبیه 

 بحث و نتیجه گیری 

اجرایی که انجام شده است ضرایب  100( نشان می دهد در 7( و )6( و )5ول شماره )اهمانطور که جد

 7)که در جدول شماره   hنوع معامله گر  5پارامترهای روند و تورش همچنین رابطه مربوط به اعتقاد 

بهترین   dنشان داده شده است( محاسبه گردیده است که در واقع معامله گر   e  تا  aبه صورت 

عملکرد را داشته است که البته با الگوریتم ژنتیک بهینه سازی شده وتفاوت میانگین و انحراف معیار هر 
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 وانتها یا اعتقادات نسبت به مقدار پیش فرض اولیه محاسبه گردیده است بنابراین میکدام از دیدگاه

ند  اگفت که پارامتر روند دیدگاه معامله گران دنبال کننده روند متضاد که دچار تورش احساسات بازار شده

در بازار بورس اوراق  20/0و پارامتر تورش با میانگین صفر و واریانس 24/0با میانگین صفر و واریانس 

 باشد.بهادار تهران می

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در  دهد کههای این پژوهش نشان میمجموع یافته

توان با مدل اولیه بروک و هومز و بررسی شوند و میهای رفتاری میهای نزول بازار دچار تورشزمان

 همچنین استحکام نتایج ها حول نقاط شکست رفتارهای سرمایه گذاران را شبیه سازی کردتقاوت قیمت

( می باشد همچنین 2013تایج مطابق با پژوهش بارونیک و کوکاکا )این ن در حالت با حافظه بهتر است

 ( است . 2014منطبق بر پژوهش رکیک و همکاران )

های رسد در مقایسه با الگوهای فرا اعتمادی، استراتژی( به نظر می5با مشاهده جدول شماره )

اند. در اولین برخورد، مطابق انتظار، در شرایط احساسات بازار بیشترین اثر را در تخمین رفتار بازار داشته

ین های تجربی هستند. اهای احساسات منفی بازار دارای بهترین تطابق با شرایط دادهنزول بازار استراتژی

هام و در تر سگران و تمایل آنان به عرضه سریعمساله با توجه به وضعیت احساسات منفی غالب بر معامله

تر قابل توجیه است. اما در خصوص تقلید از تغییرات کشیدگی بازار نیز عملکرد نتیجه افت قیمتی بیش

های تژیاسترا کهتوان نتیجه گرفت های احساسات بازار تقریبا مشابه است. با نگاهی کلی میاستراتژی

 اهنسبت به سایر استراتژی ناشی از احساسات منفی بازار در پارامترهای روند و تورش دارای توان بهتری

( و بارونیک و 2017های پژوهش سلیمان )های تجربی هستند این نتیجه مطابق با یافتهدر تطابق با داده

( مغایر است به نظر 1395و همچنین با یافته های پژوهش نیکومرام و همکاران ) (  است 2013کوکاکا )

که  شودژوهش پیشنهاد میهای پبر اساس یافته ن شرایط نزول در این پژوهش باشد رسد که دلیل آمی

های اساسی بازار بورس اوزاق بهادار تهران با توجه به غالب شدن جو و احساسات منفی، در زمان نزول

 این جو و احساسات توسط سیاست گذاران و مدیران بازار مدیریت شود .
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15 -momentum traders 

16 -reasonably well 

17 -switching between strategy 

18 -stylized facts 

19 -kukacka and Barunik 

20 -overconfidence 

21 Herding 

22 -market sentiment 

23 -Behavioral patterns 

24 Break date point 

25 . Behavioral break 

26 . stochastic 

27 . bifurcation theory 

28 .Break Point Date (BPD) 

29 . H= a,b,c,d,e 

30 .H=5 

31 . stochastically 

32 . generate 

33 .Run 

34 . Crammer-von Mises 

                                                           




