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  ام با توجهسازي بازار سه شبيه
  به ويـژگيـهاي ساختـاري

اـم تـهران اـزار سه   ب
  

  
  

 

 

 
   *سعيد مشيري
  ** اميربهداد سلامي

  

  
سازي طي دو دهة اخير با رشدي شتابان در علوم اجتماعي و اقتصاد مورد استفاده قرار شبيه
 تعداد مدار امكان ايجاد فضاي مصنوعي براي تقابل و تعامل سازي بازيگرروش شبيه. گرفته است

وجود در هاي مبر همين اساس با توجه به مدل. آوردزيادي از بازيگران در محيط رايانه را فراهم مي
آزمونهاي اوليه نشان . سازي شده استهاي جديد، بازار سهام تهران شبيهادبيات اين حوزه و ويژگي

                                                 
  .دانشگاه علامه طباطبايي؛ عضو هيأت علمي دكتر سعيد مشيري. *

E.mail: smoshiri@mun.com  
  . پژوهشگر آزاد؛ اميربهداد سلاميدكتر . **

E. mail: absalami@gmail.com 
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ني قيمتها و زما دهد كه اين مدل به خوبي توانسته است مشخصات آماري موجود در سريمي
  . تهران را بازتوليد نمايد بازار سهامالمللي وبازدهيهاي بازارهاي بين

  
  

  :ها كليد واژه
سازي بازيگر مدار، اقتصاد مالي، مدل اقتصادسنجي، تعيين  بازار سهام تهران، شبيه

  قيمت
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  مقدمه
دو  كنار در است كه علمي ها و پژوهشهاي تحقيقانجام  براي جديدروشي ،سازيشبيه

. رودو بيشتر براي تجزيه و تحليل الگوهاي غيرخطي بكار ميروش استاندارد استقرا و قياس 
يك مجموعه از فروض و تنظيم قياس ولي . هاي تجربي است ف الگوهايي در دادهشك، استقرا

 اقتصادي  سري زمانيهايتجزيه و تحليل داده.  است پيامدهامنطقياصول بديهي و استنتاج 
كشف تعادلها در نظريه بازيها با استفاده از اصل بديهي ز بكارگيري روش استقرا و يك نمونه ا

  . است در اقتصاد رياضيقياساستفاده از روش  يك مثال خوب براي ،انتخاب عقلاني
 در اما. شود  تعيين يك مجموعه از فروض آغاز ميبا مشابه قياس ،سازي شبيه

كند كه  هايي ايجاد مي سازي داده شبيه. دشو نمي اثبات اي  برخلاف قياس، نظريهسازي شبيه
هاي   نوعي، دادهياما برخلاف يك استقرا. توان آنها را بطور استقرايي تحليل كرد مي

گيري مستقيم  اندازهاز آيند و نه   شده ميريف تعمشخص و  قواعدمجموعهيك سازي از  شبيه
 براي كشف ،ها و قياس  در داده براي پيدا كردن الگوها، در حالي كه استقرا.جهان واقعي

مناسبات دروني يك سيستم  درك شهودي  بهسازي د، شبيهنرو ميپيامدهاي فروض بكار
  .كندكمك مي
اين رفتار با توجه به   اما؛ دارندعقلانياقتصاد پذيرفته شده است كه افراد رفتاري  در

دچار اين رفتار عمل در  در دسترس نيستاطلاعات مورد نياز تمام  اينكه در اغلب اوقات
سازي رفتارهاي خود ناگزير از تقابل با بنابراين افراد در راستاي بهينه. شوندمحدوديت مي

 كه به  راها سيستماينگونه . كنندديگران و محيط هستند و لاجرم رفتاري تطبيقي را اتخاذ مي
و اي اجزاي آن مجزمطالعه  اتوان ب نميرا  خود وابسته هستند ة اجزاي تشكيل دهندعاملت

براي و ممكن  راه قابل قبول عنوان يكبهسازي   شبيه،بنابراين اغلب . كردبطور تحليلي بررسي
شناخته كنند،  مي تطبيقي عمل بطورعقلاني رفتار مطالعه جمعيتي از بازيگران كه بجاي 

  . شود مي
هان سازيهاي اقتصادي در جبا توجه به موارد بالا و اينكه عمر زيادي از شبيه

سازي در گذرد، دراين مقاله سعي شده است ضمن معرفي هر چه بيشتر رويكرد شبيه نمي
زير ترين سازي از يكي از اصلياجراي تحقيقهاي علمي در حوزة اقتصاد، يك مدل شبيه
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ه ئ يعني بازار مالي و بازار سهام تهران با توجه به ويژگيهاي ساختاري آن، ارا؛هاي اقتصادبخش
سازي شبيه«سپس به و داده شده   توضيح،سازي ابتدا مفاهيم روش شبيه؛مهدر ادا. شود

سازي  سادهم مدل چهاردر بخش . شود و جايگاه آن در بازارهاي مالي پرداخته مي»بازيگر مدار
  .خواهد شدارائه  نتايج آماري ؛ه و در انتهائ بازار سهام تهران اراشده از

  
  1شبيه سازي

هاي حقيقي با استفاده توان تقليد و تكرار سيستم سازي را ميدر يك بيان كلي، شبيه
سازي امروزه شبيه. از ابزارهايي مانند رايانه يا ازطريق ايجاد وضعيتها و وسايل مشابه دانست

عنوان يك روش پرطرفدار و قدرتمند ها و علوم گوناگون دارد و بهكاربردهاي بسياري در حوزه
سازي فرآيند طراحي يك مدل يا الگو از يك  در واقع، شبيه.شودل شناخته ميئدر حل مسا

سازي هدف شبيه.  مختلف با استفاده از آن استيسيستم حقيقي يا تخيلي و انجام آزمون
  .هاي بكار گرفته شده در سيستم استدرك رفتار سيستم يا ارزيابي استراتژي

تا اواخر دهة . دي آغاز شد بطور ج1950اي از اوايل دهة سازي رايانهاستفاده از شبيه
هاي بزرگ و متخصصين  سازي با توجه به نياز به استفاده از رايانه اينگونه شبيه1960
در آن زمان براي .  استفاده از آنها بسيار محدود بود، بسيار گران و در نتيجه،ديده آموزش
. شدتفاده مي اس، كه انعطاف كمي داشتندAssembler و Fortranنويسي از زبانهاي برنامه

سازي  تر شدن آن، شبيهها و ارزان  با توجه به پيشرفت رايانه1980 و اوايل دهة 1970در دهة 
 ولي بيشتر در صنايع بزرگ هوايي و خودرو و نظاير آنها بكار گرفته ؛گسترش بيشتري يافت

سازي يه بطوريكه اين اواخر، شب؛ با سرعت بيشتري ادامه يافت1990اين روند در دهة . شد مي
در حال حاضر . مورد توجه و استفادة سازمانها و شركتهاي كوچك نيز قرار گرفته است

اي بويژه از نوع سازيهاي رايانهسازي به يك ابزار تحقيق استاندارد تبديل شده، مدل شبيه
سازيهاي تقابلي مبتني بر  اقتصادي رواج يافته و شبيه-هاي اجتماعيبازيگرمدار از سيستم

  .گيري و مطرح شدن است در حال شكل2با گسترش اينترنتشبكه 

                                                 
  .اقتباس شده است) 2004(و زيگلر و ساريوگيان ) 2005(مطالب اين بخش و بخش بعد بطور عمده از زيگلر . 1

2. Web Based Interactive Simulations 
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صورت مدلي كه از زبان رياضي براي تبيين رفتار يك  اي بهسازي رايانهامروزه شبيه
اين . رودكند، در اقتصاد نيز رواج يافته و در تحليلهاي عددي بكار مي سيستم استفاده مي

هاي اقتصادي پيچيده را با   كه مدل،فرآيند به پيدايش علم اقتصاد محاسباتي انجاميده
  .كند روشهاي محاسباتي و عددي حل مي

. ي كلانزسا سازي خرد و شبيه شبيه: شوند سازي به دو گونه تقسيم مي روشهاي شبيه
سازي خرد، محقق با توجه به فرضيات خود پس از مشاهده و مطالعة سيستم حقيقي  در شبيه

متعاقب آن نحوة تعامل اين اجزا با يكديگر و به طراحي كوچكترين اجزاي آن سيستم و 
پردازد و در  شود، ميمنجر مي) ها( آن تعاملهاي موجود به نتيجهبا استفاده ازسازوكاري كه 

اي به توليد انواع خروجيهاي دهد تا تحت آن قواعد و در بستر رايانه ادامه به مدل اجازه مي
. كندعنوان يك مشاهدة جديد تحليل مي طراحي شده بپردازد و در نهايت خروجيها را به

اين نوع از نگرش . شود تعديل شده و فرآيند مذكور تكرار مي،درصورت نياز، فرضيه
هرگاه تنها كوچكترين جزء . شوند و كوچكترين اجزا در اصطلاح ناميده مي»سازي خرد شبيه«

 به ،ير اينصورتشود در غسازي اتمي اطلاق ميهمان سيستم تحت بررسي باشد به آن شبيه
  .گويند سازي تركيبي ميآن شبيه

سادگي و با تحليل رياضي به يك يا چند معادلة  برخي مواقع، تقابلهاي تعريف شده به
نظير (تجمعي ) هاي(اين معادلات در واقع بيانگر رفتار متغير.  هستند1نهايي قابل تقليل

اي ت، تنها نياز به طراحي برنامهدر اين حال. هستنددر طول زمان ) قيمت، تورم، نرخ بيكاري
توانند اعداد  كه مي(براي بازسازي خروجيهاي حاصل از دريافت مقادير مختلف وروديها 

 را »سازي كلانشبيه«اي موسوم به ها مجموعهاين نوع از مدل. است) تصادفي نيز باشند
به نگرشي بينابين اين افتد با توجه ها نيز آنچه اتفاق ميدر بسياري از مدل. دهندتشكيل مي

  .كندشكل زير مطالب فوق را خلاصه مي. دو نوع نگرش حدي است
  

                                                 
1. Reduced Forms 
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  سازي كلان سازي خرد در مقابل شبيه شبيه. 1شكل 

  
  شبيه سازي بازيگرمدار

اين نوع از در . سازي بازيگرمدار است  شبيه ،سازي در علوم اجتماعي يك نوع مهم شبيه
 در يك كنند را دنبال نميخط سير واحدي   كهر حال تقابلسازي تعداد زيادي بازيگر د شبيه

 معرفي دهد،اي كه نتيجة فعاليت آنها را در يك يا چند متغير انعكاس ميمحيط رايانه
 افراد بسيار شامل ، از افرادمتنوعيهاي بسيار  تواند مدل سازي چند بازيگره مي شبيه. شود مي

سازي خرد تركيبي قرار سازي در زمرة شبيه شبيه اين نوع از.دهدرا پوشش  پيچيدهو ساده 
   .گيردمي

هاي   فراهم آوردن امكان شناخت بيشتر پديده،مدار سازي بازيگر هدف اصلي شبيه
هاي اقتصادي تلاش بر  مدار مانند ساير مدل سازي بازيگر در شبيه. اقتصادي و اجتماعي است

مكن ساده م د حتا  ولي ؛ن آنها بودهاين است كه مدل شامل متغيرهاي اصلي و تعاملات بي
  اما از طرف ديگر آن،افزايدمسلم است كه ورود اجزاي ديگر به دقت و درستي مدل مي. باشد

  . كندرا پيچيده ساخته و درك و تشخيص درست ارتباط بين عوامل و نتايج را دشوار مي
  :استده در شكل زير نام برده ش يك مدل چند بازيگره شامل تعريف عناصر 
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  اجزاي يك مدل بازيگر مدار. 2شكل 

  
يك . رود، بازيگر نام داردمهمترين عنصر يك مدل بازيگرمدار همانطوركه انتظار مي

افزاري است كه خود مختار بوده و داراي هدف و تمايل مشخص، درك بازيگر يك شيء نرم
 ،رفتار با شرايط جديد توانايي تعديل و تطبيق ،محيط اطراف، توانايي عمل متناسب با محيط

  .اي از موارد توانايي توليد مثل استتوانايي ارتباط و تعامل با ساير بازيگران و در پاره
بازيگران در يك محيط تعريف شده مانند بازار، باتوجه به قوانين و قواعد خاص، مانند 

كنند  روش مي خريد و ف، براي مثال؛ وقواعد مربوط به خريد و فروش سهام، با يكديگر تعامل
 تماميسازي بازيگرمدار بايد بتواند  يك مدل شبيه. شود صورت عمل تعريف مي كه نتيجة آن به

عناصر مدل و ارتباطات بين آنها را به زبان رياضي تعريف و باتوجه به وروديها، خروجيهاي 
  .ه دهدئلازم را ارا

نيازهاي طراحي يك  شكه بتواند تمام پياي  رايانهنويسي  زبان برنامه يك،سفانهمتأ
يابي   عيبي و كلي،ئتعديلهاي جز اعمال  امكان، راحتساختار خوب، كارمانند سازي  شبيه

 وجود ،فراهم آوردبطور يكجا  را نويسان برنامهسريع و آسان، توانايي گرافيكي بالا، آشنا از ديد
 كار ساده و راحتي يا رايانهبه يك الگوريتمرياضي و اقتصادي راين، تبديل مدل ببنا. ندارد
   .نيست

 :سازيافزاري براي شبيهانواع ابزارهاي نرم ،بطور خلاصه
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 JAVA و Fortran , Cنويسي مانند زبانهاي عمومي برنامه  .1

 E-Views و Excel مثل VBAها و گستردهصفحه  .2

 SIMAN و GPSS، SIMSCRIPT، SLAMسازي مثل زبانهاي شبيه  .3

 و SWARM، RePast، SimulLink مانند افزاري پشتيبانهاي نرمبسته  .4

LSD  
  
   و بازارهاي ماليسازي بازيگر مدار در اقتصاد شبيه

هاي مختلف اقتصادي بكار گرفته  مدار در بسياري از محيط روشهاي بازيگرامروزه، 
اما، بازارهاي مالي به علت ويژگيهاي پويايي جالبي كه دارند در اين زمينه بيشتر مورد . اندشده

ها با كيفيت اطلاعاتي،   در اين بازار، مقادير انبوهي از اطلاعات، واقعيتها و داده. اندبودهتوجه 
براي مطالعه بسيار لازم شود كه  ويژگيهاي رفتاري متنوع و تواتر بالا ايجاد و نگهداري مي

يافته و در آنها تحت يك نظارت متمركز،  علاوه، اين بازارها به خوبي سازمانب. هستند
علاوه بر اين، با . گيرند نسبت كارآمد مورد معامله قرار ميبه لاتي همگن در قالب روشي محصو

 مربوط به اطلاعاتكنندة  منعكس بيش از ساير بازارها  قيمتهاتوجه به اينكه در بازارهاي مالي
 اين بازارها از لحاظ نحوة تشكيل قيمت و پايداري بازار مورد توجه عرضه و تقاضا هستند،

  . ددانان قرارگرفته استاقتصا
داده شده كه فرآيند حاكم بر  طرف ديگر، با استفاده از روشهاي آماري، نشان از

براي نشان دادن اين واقعيات معيارهايي نظير . متغيرهاي مطرح بازارهاي مالي غيرخطي است
ي نه، كمينه، ضريب چولگي و ضريب كشيدگي توزيع بازدهيهايميانگين، ميانه، واريانس، بيش

المللي، در كنار معيار ضريب همبستگي بين مربع  روزانة مشاهده شده در چند بازار سهام بين
  . باوقفة بازدهيها و بازدهيهاي جاري آنها، در جدول زير آورده شده است

  

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

175

  هاي آماري بازدهيهاي روزانة سهام منتخب مشخصه. 1جدول 
  2000 تا 1986و شاخص سهام از  

Corr(rt  كشيدگي  چولگي   واريانس  بيشينه  كمينه  ميانه ميانگين   سهم 
2,rt-1) 

  )0,199(  27,41  )1,59(  0,845  7,59  *)13,029(  0,027  0,041  لندن

  )0,049(  19,79  )0,693(  1,279  11,18  )12,78(  0,029  0,038  آمستردام

  )0,042(  10,560  )0,529(  1,437  8,22  )10,14(  0  0,026  پاريس

  )0,095(  15,06  )0,946(  1,52  7,28  )13,71(  0,026  0,035  فرانكفورت

  )0,13(  14,80  )0,213(  1,02  12,43  )16,13(  0  0,005  توكيو

  .)2001(فرانسس و ديجك : منبع

  . اعداد داخل پرانتز منفي هستند. *

  
دهد ضريب كشيدگي بازارهاي سهام منتخب همه بزرگتر همانطور كه جدول نشان مي

هاي  در توزيع با دنبالة ضخيم مشاهده. كندبا دنبالة ضخيم مي است كه حكايت از توزيعي 3از 
هاي سنتي اقتصاد  چيزي كه از توزيع نرمال انتظار داريم و مدل  بسيار بيشتر از آن،بزرگ

ه شدة فوق نشان داده شد، ئهاي ارا بنابر آنچه در نمونه. افتند دهند، اتفاق مي ه ميئمالي ارا
  .هيهاي بزرگ در بازارهاي سهام است بازد بسيار زيادامكان مشاهدة

 توزيع نرمال انندتوزيعهاي متقارني م. سنجد معيار ضريب چولگي، تقارن توزيع را مي
اگر ضريب چولگي توزيع بازدهيهاي تحقق يافته منفي . داراي ضريب چولگي صفر هستند

گي داشته سمت چپ و بازدهيهاي منفي چول دهندة اين واقعيت است كه توزيع به  نشان،باشد
افتند، و  و بازدهيهاي منفي بزرگ بيشتر از بازدهيهاي مثبت و با شدت بيشتري اتفاق مي

  .، مبين اين واقعيت در بازارهاي بين المللي اشاره شده استبالاآمار جدول . برعكس
ديگر ويژگي قابل بررسي اين است كه اغلب مشاهده شده كه نوسانات شديد 

محاسبه .  بروز يك بازدهي منفي در بازار به وجود آمده استبه دنبال) بازدهيهاي بزرگ(
),( 2

ttcorr ρρدهندة اين  منفي بودن اين ضريب، نشان. رساند  به ما در اين بررسي ياري مي
  .مطلب است
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هاي چند بازيگر كه واقعيات مشاهده شدة مشابه بازارهاي مالي را  مثالهايي از مدل
 4، بورن هولت)1998 (3، فارمر)2001 (2، لوكس و مارچسي)1998 (1 لوكس؛دهند نمايش مي

  .باشند ، مي)1997 (6، و يوسفمير و ديگران)1997 (5، كالدارلي و ديگران)2001(
: دهد دو گروه از بازيگران را در مدل مشاركت مي) 1998(بازار مالي مدل لوكس 

اخلالي بر پاية الگوهاي قيمتي ان گر معاملهاتخاذ تصميم . گرهاي اخلالي و بنيادگراها معامله
 7»كارناوالي«يا ) اي توده(اي  به اثر گلهكه) رفتار ساير بازيگران(گذشته و ديدگاه اكثريت بازار 

. دنشو بين و بدبين تقسيم مي به دو دستة خوشخود بازيگران اخلالي . ، قرار داردمشهور است
ها، برعكس،   در حالي كه بدبين؛رندها به مسير رو به بالاي قيمتها اعتقاد دابين خوش
بنيادگراها انتظار دارند قيمت بازار . ي بازار كاهش خواهد يافتقيمتهاند كه كن بيني مي پيش

اگر قيمت حقيقي بازار بالاتر . گرايشي ذاتي به تبعيت از ارزش بنيادي دارايي داشته باشد
عنوان  به). خرد مي(فروشد  يي را مي يك بنيادگرا دارا،از ارزش بنيادي تخميني بود) ترپايين(

 يعني يك ؛توانند بين گروههاي مختلف تغيير موضع دهند يك ويژگي قابل توجه، بازيگران مي
در هر دوره، بازيگران سفارشات خريد و . گر اخلالي بدبين مي تواند يك بنيادگرا شود معامله

ز توسط يك بازارساز با هدف حذف تعديل قيمت بازار ني. كنند فروش خود را به بازار اعلام مي
ترتيب، مدل بازيگرمدار لوكس تمام واقعيات  به اين. گيرد عدم توازن تقاضا و عرضه، صورت مي

  .نمايد عنوان شده در بازارهاي مالي را بطور درونزا به واسطة تقابلات بين بازيگران، ايجاد مي
آمدن تغييرات (نوسان شدگي  اعتقاد دارند كه منبع خوشه) 2001(لوكس و مارچسي 

و توزيع ) بزرگ از پي تغييرات بزرگ و توالي تغييرات كوچك براي يك دوران قابل قبول
  ؛ نمودارگرا و بنيادگرا استگروههايبازدهيهاي با كشيدگي بالا تغيير موضع بازيگران بين 

وقتي نسبت  .اي در ثبات بازار است كننده همچنين اندازة گروه بازيگران اخلالي عامل تعيين

                                                 
1. T. Lux, (1998). 
2. T. Lux and M. Marchesi, (2001). 
3. J. D. Farmer, (1998). 
4. S. Bornholdt, (2001). 
5. G. Caldarelli and et. al., (1997). 
6. M. Youssefmir and et. al., (1997). 
7. Bandwagon or Herd Effect 
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اما، در بازارهايي . كند شود، آشفتگي ظهور مينزديك بحراني به يك مقدار اخلالي گران  معامله
  .كند، پويايي بازار يك تعادل سراسري ايستا دارد  پيرامون ارزش بنياد گراها سير مي،كه قيمت

 يك بازار مالي كه در آن پويايي قيمت) 1998(، فارمر )1998(مشابه طراحي لوكس 
ايجاد ) نمودارگراها(روهاي روند  و دنباله) بنيادگراها(گذاران ارزشي  توسط تقابل سرمايه

گذاران ارزشي قيمت جاري بازار را با ارزش بنيادي دارايي  سرمايه. شود را بررسي كرد مي
رفتار هر بازيگر توسط . روها به قواعد تكنيكي متكي هستند در حاليكه، دنباله. كنند مقايسه مي

يك بازارساز سفارشات را دريافت و عرضه و تقاضا را از . شود  توضيح داده ميمعاملهك قاعدة ي
رو  با دنباله) بنيادي(تقابل بازيگران ارزشي . سازد طريق تعديل قيمت بازار متوازن مي

هاي  هاي مشاهده شده نظير دنبالة ضخيم در توزيع بازدهي موجب پيدايش پديده) نمودارگرا(
زماني اختلاف قيمت و ي، همبستگي بين حجم معاملات با نوسان بازار و نوسان لوگاريتم

  . شود ميارزش دارايي 
تعاملات ميان بازيگران در يك بازار سهام ) 1997 (»كالدارلي و ديگران«علاوه بر اين، 

بازيگران فقط به .  را مطالعه كردند-كه هيچ عامل خارجي در آن حضور ندارد-مصنوعي 
هاي گذشتة قيمتها تكيه دارند و قيمتها در واكنش به مازاد بازار تعديل  راساس الگوقواعدي ب

هاي زماني قيمت بازار است كه ويژگيهاي آماري قابل  خروجي اصلي اين مدل، سري. شوند مي
هاي زماني ايجاد هاي سري  براي مثال، بازده؛هاي دنياي واقعي دارند اي با رفتار دادهمقايسه

 مشابه بازارهاي حقيقي سهام يا ارز هستند و دنبالة توزيع 1 ويژگيهاي مقياسشده داراي
هاي يكبارة  هاي زماني همچنين سقوطاين سري. بازدهيها داراي ويژگي قانون نمايي است

اين ويژگيها در نتيجة فعاليت معاملاتي جمعي بازيگران ظاهر . دهندقيمتها را نيز نمايش مي
هاي مشاهده شده در بازارهاي حقيقي در  گيري نويسندگان، آماره جهبه موجب نتي. شوند مي

واسطة تقابل بين معاملات تكنيكي سفته بازان بدون توجه به متغيرهاي بنيادي  اصل به
  .آيند اقتصادي پديد مي

كند كه رفتارشان براي في ميربازيگراني را مع )1997 (»يوسفمير و هابرمن«مدل 
شود كه  فرض مي. كندبيني تغيير مي  در محيطي غير قابل پيشدستيابي به منابع محدود

                                                 
1. Scaling Properties 
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سازي مطلوبيت برپاية عقلانيت محدود يا اطلاعات و دانش ناقص و بازيگران با هدف بيشينه
آنها يافتند كه نوساناتي پيرامون . گيرند توام با تأخير دربارة وضعيت جاري سيستم تصميم مي

 اما بعضي اوقات دير يا ؛ي از تغييرات رفتار بازيگران استيك تعادل پايدار وجود دارد كه ناش
 يعني به يكباره بازار از ؛يابد زود، جنب و جوشي در بازار رخ مي دهد كه بعد از مدتي پايان مي

 كه بازدهيهاي بزرگ مثبت و منفي -حالت با نوسان ملايم به ورطة يك دوران پرتلاطم موقتي
ايشان نتيجه گرفتند كه رفتار و تقابلات . شودارد مي و-يابندپشت سر يكديگر وقوع مي

هاي زماني اقتصادي  شدگي نوسان مشاهده شده در برخي از سريتواند خوشه بازيگران مي
  . بازدهيهاي سهام و نرخهاي ارز را توضيح دهدانندم

يك شبيه سازي بازار سهام با بازيگراني كه ) 1995 (1»لامازا و يورتدي«
هر . ه كردندئيابند، ارا  براساس الگوريتم ژنتيك تعديل و بهبود مي آنهاتجاريهاي  استراتژي

را براي  بازيگر از ديد خود و با توجه به الگوهاي گذشته يك قيمت براي سهام محاسبه و آن
قيمت تعادلي بازار برابر ميانة اين قيمتها در نظر گرفته شده . كند خريد يا فروش اعلام مي

خرند   يك سهم مي،انداز قيمت تعادلي حدس زده) ترپايين(كه قيمتي بالاتر بازيگراني . است
 شرايطي معين، برخي از باسازي اين مدل نويسندگان دريافتند كه با شبيه). فروشند مي(

اين نتايج . كنند گرها در طول يك دورة زماني طولاني سودهاي باثباتي كسب ميمعامله
يابي كه از روشهايي غير از بهينه-گذاري در دنياي واقعي را  هتواند موفقيت مديران سرماي مي

  . توجيه كند-برندبهره مي
بازار سهامي مصنوعي ايجاد كردند كه در آن بازيگراني با ) 1996 (2»باك و ديگران«

 بازيگران اخلالي و ؛در اين مدل، دو نوع بازيگر وجود دارد. ندا رفتار مقلدانه معرفي شده
گيرند و همچنين ممكن  تجار اخلالي الگوهاي گذشتة قيمت را در نظر مي. نيبازيگران عقلا

بازيگران عقلاني تابع مطلوبيت خود را بر اساس . رفتار ساير بازيگران نيز تقليد نماينداز است 
تقابل ميان بازيگران يك سري قيمت بازار . سازند تحليل بنيادي سهام تحت معامله بهينه مي

نتيجة عمدة ديگر اين .  ويژگيهاي آماري مشابه با مشاهدات عملي دارندتوليد مي كند كه

                                                 
1. M. Delamaza and D. Guret, (1995). 
2. P. Bak and et. al., (1996). 
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گرهاي عقلاني كوچك باشد، اغلب حبابهاي قيمت اتفاق  است كه اگر جمعيت نسبي معامله
در واقع، . شود  از دامنة قابل قبول و توجيه پذير تحليلهاي بنيادي خارج ميقيمتهاافتند و  مي

  .يحي براي انحراف قيمت بازار از ارزش واقعي استرفتار مقلدانة بازيگران توض
با طراحي يك بازار سهام مصنوعي از نوع معرفي شده ) 2000 (1»جوشي و ديگران«

در مؤسسة سانتافه نشان دادند كه در قالب يك معماي زنداني چند نفره كه در آن ورود قواعد 
اشد، معامله بر اساس قواعد تجارت تكنيكي به مجموعة قواعد تجاري بازيگر يك استراتژي ب

  . شود تكنيكي در بازار شايع مي
يك بازار سهام مصنوعي را با فرآيند يادگيري طبق ) 2001 (2»چن و ديگران«

  سري قيمتهاي مصنوعي ايجاد شده در اين بازار از يك فرآيند. الگوريتم ژنتيك طراحي كردند
نكتة جالب . شود زارهاي كارا تاييد ميشكل قوي بابر  ؛كند و در نتيجه تصادفي تبعيت مي گام

اين است كه نوسانهاي تصادفي قيمت در اين بازار توسط تقابل بازيگراني كه كارايي بازار را 
دهد كه برخي از بازيگران در  نتايج اين تحقيق همچنين نشان مي. شود باور ندارند، خلق مي

اين يافته را . اين طريق سود كسب كنندتوانند بازار را از كارايي انداخته و از  مدت مي كوتاه
  .مدت دانست هاي خلاف قاعده در كوتاه توان توضيحي براي وجود پديده مي

  
  طراحي مدل

قرار دارد كه بـا توجـه      ) 2003 (3»رابرتو و ديگران  «چارچوب اولية اين مدل برپاية كار       
اي شناخته   از ويژگيه  و در نظر گرفتن برخي    ه شده در كارهاي ديگران      ئبه برخي ابتكارهاي ارا   

  . شده در بازار سهام تهران، تعديل شده است
، هـيچ تـضميني بـراي تحقـق تمـامي           )2003( اين مدل، برخلاف رابرتو و ديگران         در

عبـارت ديگـر، برخـي از افـراد در             بـه  .ي اعلام شده، وجود نـدارد     قيمتهاسفارشهاي موجود در    
مت اعلام شده تطابق دارد، موفـق بـه خريـد يـا             انتهاي روز با آنكه قيمت پيشنهادي آنها با قي        

منحنـي عرضـه و     بـين   تلاقي  ايجاد  از طريق   بطور مستقيم   قيمت  همچنين،   .شوند  فروش نمي 
                                                 
1. S. Joshi and et. al., (2000). 
2. S. Chen and et. al., (2001). 
3. M. Raberto and et. al., (2003). 
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 تطبيـق سفارشـهاي موجـود در فهرسـت      اه بلكه بطور غيرمـستقيم، از ر      ،آيد  مينتقاضا بدست   
ايـن   .شـود  دله، محاسـبه مـي  ي اعمال شده در هر مباقيمتهاگيري از     انتظار معامله، و ميانگين   

 عدم تعادل در عرضه و تقاضا بـه يكبـاره بـا تعـديل مناسـب در                  ست كه  ا سازوكار به اين معنا   
اي سعي شده سازوكار تعيين قيمت در اين مدل           ترتيب، تا اندازه    به اين . رودقيمتها از بين نمي   

  . با سازوكار موجود در بازار اوراق بهادار تهران مشابه باشد
آوري تمامي پيشنهادهاي خريد و فروش، نهاد ناظر اقـدام             پس از جمع   ،ل حاضر در مد 

 براي توزيع منصفانة اضافه رفاه پديد آمده ايـن        . كند  به تقابل سفارشهاي سازگار با يكديگر مي      
 عنـوان   ،به اين منظور، طـي فرآينـدي كـه در ادامـه           . پذيرد  كار به طريقي تصادفي صورت مي     

 »اولويـت زمـاني   «كننـده     ي پيشنهادي يك عدد كه بيان     قيمتهاوه بر   خواهد شد، بازيگران علا   
 ـآنها در اعلام سفارش به بازار است را نيز به نهـاد نـاظر ارا         ايـن عـدد، در طـول    . دهنـد  ه مـي ئ

بـه جهـت    . شـود   سازي و براي هر دور معامله بطور تصادفي به بازيگران نـسبت داده مـي               شبيه
طبيق از كمترين پيشنهاد فروش و بيشترين پيـشنهاد خريـد           اي، ابتدا ت    سازي مدل رايانه    ساده

ها با يكديگر سازگارند، بـا همـين رويـه ادامـه              شود و تا زماني كه اين پيشنهاد        موجود آغاز مي  
  . يابد مي

در سازوكار دنياي حقيقي آنـي بـودن معاملـه سفارشـهاي سـازگار، مـانع از تجمـع و                    
اي   سازوكار مبادلة آني بر پيچيدگيهاي برنامة رايانـه       كه ايجاد    ازآنجا. شود  معطلي سفارشها مي  

تـر  افزايد، راه حل اين است كه قيمت هر مبادله برابر با قيمتي باشد كه فرد با اولويت جلـو                    مي
در انتها، زماني كه ديگر هيچ دو سـفارش سـازگاري بـراي آن روز وجـود                 . پيشنهاد داده است  

ي مبادلات منفرد با رعايت حجم مبنـا        قيمتهاوزني  نداشت، قيمت آن روز با توجه به ميانگين         
 اولين فرق اساسـي و      ،اين. شود  مطابق بازار سهام تهران، محاسبه و به سيستم و بازار اعلام مي           

و سـاير   ) 2003(، رابرتـو و ديگـران       )2000(ساختاري اين مدل با مـدل مارچـسي و ديگـران            
تمامي سفارشهايي كه در قيمت تعـادلي       علاوه، برخلاف مدل ايشان،       به. هاي موجود است    مدل

 بلكه اين امكان وجود دارد كه طي فرآيندي، بـه دورة            ؛ندشو اند، منقضي نمي    بازار تحقق نيافته  
  .بعد منتقل شوند
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و قيمتهاي گذشـتة مـورد نيـاز محاسـباتي          ( p)0( قيمت جاري    ،سازيدر آغاز شبيه  
نقـدينگي و   اوليـه   شود و به هر تـاجر ميزانـي            مي سيستم تحميل  بهاز طريقي برونزا    ) بازيگران

 امـا،   .تواند براي همة تجار مساوي باشد و يا اينكه فرق كند            اين مقادير مي  . شود  سهام داده مي  
تواند فقط يك سهم در روز معاملـه        باتوجه به اينكه مدل طوري طراحي شده كه هر بازيگر مي          

 آفرين نخواهد بود و با توجـه بـه معيـار برازنـدگي انتخـابي                 نقش ،كند، تفاوت در مقادير اوليه    
 يكـسان در    ، بـراي همـة افـراد      هارابنـابراين ايـن مقـد     . تواند گمراه كننده نيـز باشـد      حتي مي 
  . شده است نظرگرفته

شان را به صورت پول نقد يا سهام شود بازيگران سرمايهدر اين مدل فرض مي
 قيمتها.  بازيگران در اين مدل بطور كامل تصادفي نيستتصميم به مبادلة . كنندنگهداري مي

نيز با توجه به سازوكاري كه در بالا به آن اشاره شد به شكل تطبيق سفارشهاي سازگار و 
در ابتدا استراتژي افراد بطور تصادفي به آنها . شود گيري از قيمت مبادلات تعيين مي ميانگين
ها تا پايان دست نخورده باقي  كه اين استراتژي) 2003( اما برخلاف مدل رابرتو ؛شودداده مي

هاي موجود، براي  اي براي انتخاب استراتژي از ميان استراتژي در اينجا شيوه، مانند مي
  . بازيگران طراحي شده است
پيشنهادهاي قيمت خريد و فروش بطور كامل تصادفي ) 2003(بر خلاف رابرتو 

) 2003(هاي معرفي شده در اين مدل با آنچه در رابرتو نكتة آخر اينكه، بازيگر. نخواهد بود
بطور مشخص، . كي متفاوت استاندآمده است، ) اند كه آنها نيز با كمي تغيير مدل شده(

گران نمودارگرا از بازيگران آگاه به مدل افزوده شده و نوع جديدي از بازيگرها به نام معامله
در زير انواع بازيگران و فرآيند . اند شدهبازيگران شتابي و مخالف بازار معرفي ادغام

  . شودگيري ايشان در بازار توضيح داده مي تصميم
  

  گيري آنها انواع بازيگران و فرآيند تصميم
 تركيب بازيگران نيز ودر اين مدل چهار نوع بازيگر با ويژگيهاي متمايز معرفي شده 

تواند معادل يك روز قلمداد  ه ميك(در هر دورة زماني . سازي تعيين شده است درآغاز شبيه
دهد و هر يك از آنها در ابتدا ميزان   تمايل به معامله نشان مي،هر بازيگر با احتمال برابر) شود
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 در بازار به  آنهاگيريانواع بازيگران و فرآيند تصميم. مساوي سهم و وجه نقد در اختيار دارند
  . شرح زير است

  
  تجار تصادفي
 نماينده آن دسته از فعالان در بازار هستند كه به علت نياز گران تصادفيمعامله

گري تصادفي آماده باشد تا سفارشي را به بازار اعلام  اگر معامله. شوندنقدينگي وارد معامله مي
حال فرض كنيد، . فروش خواهد بود% 50خريد و به احتمال % 50كند، آن سفارش به احتمال 

 به t+1  پيشنهاد فروش يك سهم از كل سهام در اختيار را در زمان iگر تصادفي معامله
اگر قيمت پيشنهاد . ، خواهد بودisسفارش وي حاوي يك حد قيمت فروش،. دهد ه بازار ارائ

گيرد و  صورت نمياي روي سفارش وي  خريد تمامي سفارشهاي بازار از آن كمتر بود، معامله
. ماند سفارش وي تا اعلام انصراف يا تعديل سفارش از سوي وي، در دستور كار بازار باقي مي

  1.شود صورت زير محاسبه مي حد قيمت فروش به
  

])(1[)( γ×−−×= ii RiskRNDtps  
  

iRiskت دهد و داراي مقدار مثبگريزي افراد را نشان مي  پارامتري است كه ريسك
دهندة شدت   نشان،هرچه اين عدد بزرگتر باشد.  است5/0كوچكتر از يك با ميانگين 

 يك عدد تصادفي با توزيع يكنواخت بين صفر و يك RND. گريزي بيشتري است ريسك
 احتمال ،گريزي افراد تصادفي بيشتر باشد كند، هرچه درجة ريسك اين عبارت بيان مي. است

 البته بايد خاطر. ه دهند، بيشتر استئمت پيشنهاد فروشي بالاتر از قيمت جاري ارااينكه قي
كند كه آيا موجودي سهام دارد  بررسي مي،دهد نشان شود، فرد پيش از آنكه پيشنهاد فروش 

شود كه باعث مي) 25/0در اين مقاله ( نيز يك ضريب تعديل كوچك است γ. يا خير
. ر بگيرداي مورد پذيرش و مؤثر قراهاي پيشنهادي اين نوع از بازيگران در دامنهقيمت

                                                 
1. Valente, (2000). 

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

183

طور متقارن با سفارشهاي فروش به صورت ب نيز bاي پيشنهاديسفارشهاي خريد با قيمته
  :شوند ه ميئزير ارا

])(1[)( γ×−+×= ii RiskRNDtpb  
  

قل به ميزان دو برابر ارزش جاري سهم دهد كه حدا صورتي پيشنهاد خريد مي فرد در
  .وجه نقد داشته باشد

شود كه رفتار ة پيشنهاد قيمتهاي خريد و فروش، مشاهده ميئبا توجه به سازوكار ارا
 عدم تجانس .1:  اين رفتار نامتجانس دو چيز استأمنش. گران تصادفي متجانس نيستمعامله

  .ادفي اندازة پارامترهاي تص.2پذيري،  در ضريب ريسك
  
  گران نمودارگرا معامله

گراني هستند كه بر مبناي گران نمودارگرا يا نمودارگرايان آن گروه از معاملهمعامله
گران در  در اين پژوهش اين معامله.گيرند تصميم به معامله مي،روند مشاهده شده در قيمتها

آورند و بر ند بدست ميبينانه يا بدبينانه نسبت به تداوم رومقاطع مختلف ديدگاههاي خوش
 نمودارگرايان در ابتدا، به روند مشاهده شده در تمامي. كنندگيري ميآن اساس تصميم

 ادامه يابد، -كه از ديد آنها طولاني است-اما اگر اين روند، مدتي . بين هستندقيمتها خوش
حافظة :  داده شدبنابراين، به بازيگران نمودارگرا دو نوع حافظه. شوندنسبت به آن بدبين مي

به اين . تر از حافظة بدبيني استمدتبيني كوتاهحافظة خوش. بيني و حافظة بدبينيخوش
تصميم به خريد يا . دهند دوره را پوشش ميدهتا دو  دوره و دومي پنجتا يك ترتيب كه اولي 

  :فروش نمودارگراها در اين مدل در چهار حالت زير تعريف شده است
 ولي در بازة زماني بلندمدت كمتر از ميزاني ؛ اين اواخر زياد،يمتسرعت رشد ق) الف

در اينجا (در اين حالت بازيگر درصورت در اختيار داشتن وجه نقد كافي . اي بوده استآستانه
بندي شدة اين مطلب به صورت خلاصة فرمول. خريدار سهم خواهد بود)  برابر قيمت سهمپنج

  : زير است
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)()1(اگر  ii memomartD )()1( و بطور همزمان <+× ii pmemomartD ×+<′ ,
  .آنگاه خريد

  بهipmemo و imemoاي مورد توجه بازيگر،  حاشية سود دورهimarدر اينجا 
 نسبتهاي قيمت جاري و ′tD)( و tD)(ست و امدت و بلندمدت فرد رتيب حافظة كوتاهت

اي كه دارند،  و با توجه به حافظهiقيمتي در گذشته و گذشتة دور، به تشخيص بازيگر
  .شدبا مي

هاي موجود،  ولي با توجه به گذشته و آستانه؛سرعت رشد قيمت اين اواخر كم) ب
  :عبارت ديگربه. گيردم به فروش ميدر اين حالت بازيگر تصمي. شديد بوده است

)()1(اگر  ii memomartD )()1( و بطور همزمان >+× ii pmemomartD ×+>′ ,
  .آنگاه فروش
 اين با. استتر شديد  ولي در طولاني مدت؛سرعت كاهش قيمت دوران اخير كم) ج

  :پس. دكن زيرا به تداوم كاهش قيمت شك مي؛شودگر تبديل به خريدار ميشرايط معامله
)()1(اگر  ii memomartD )()1(طور همزمان  و به<−× ii pmemomartD ×−<′ ,
  .آنگاه خريد
 اما اين كاهش در دوران ؛شدت كاهش داشتهقيمت بازار طي چند دورة گذشته به) د
  :بنابراين. گيردگر تصميم به فروش ميدر اين حالت معامله. تر زياد نبوده استطولاني

)()1(اگر  ii memomartD )()1(طور همزمان  و به>−× ii pmemomartD ×−>′ ,
  .آنگاه فروش

م يكسو، از مبادله صرفنظر ئدر بقية حالات ممكن، فرد به علت ناكافي بودن علا
مانند قبل، پس از اينكه بازيگر موضع خود را مشخص ساخت، بايد قيمت مورد قبول . كند مي

بدون محدوديت از طرف بازار قابل دريافت باشد، نحوة آن اگر اين اعلام . خود را نيز اعلام كند
  :به شكل زير است

شود به هنگام خريد پيشنهاد قيمت بيني حاصل ميدر حالتي كه خوش
)1)(( ii martpb ))(1( و پيشنهاد فروش =+ ii martps و در حالت . شود داده مي=−

، براي مثال مدتة مورد مقايسة كوتاهبروز بدبيني قيمتي بين قيمت جاري و قيمت دور
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به اين ترتيب، پيشنهاد بازيگران به هنگام رشد بيش از حد . گيرد  ملاك قرار ميميانگين آنها
. قيمت، از قيمت جاري كمتر است و در زمان افت شديد قيمت، از قيمت جاري بيشتر است

تر و در وش هر چه سريعگر سعي در فربه عبارت ديگر، در حالت رشد سريع قيمتها معامله
بندي اين نحوة فرمول.  سعي در خريد فوري سهام دارد،هنگام سقوط شديد قيمتها

گيري نمودارگرايان، در واقع سعي در نمايش حالات هيجاني ترس و طمع كه در مواقع  تصميم
  .شود داردتغييرات شديد قيمت در بازار مشاهده مي

  
  بنيادگراها

 بنيادگراها اعتقاد دارند كه قيمت بنيادي يك سهم تابعي از گرهاي بنيادي يا معامله
Eعواملي مانند نسبت 

pهاي اقتصادي  ، و مشخصه2، بازدة سهم1گذاري ،  بازدة سرمايه

اين افراد معتقدند، قيمت سهام در بلندمدت به سمت قيمت . محيط كسب و كار بنگاه است
نتيجه، هنگامي كه قيمت يك سهم بالاتر از ارزش بنيادي آن در . بنيادي آن گرايش دارد

  آن،است، خواهان فروش آنند و درصورتي كه قيمت كمتر از ارزش بنيادي باشد، تمايل دارند
گراني هستند كه رفتار درواقع در بازارهاي حقيقي، بنيادگراها نمايندة معامله. را بخرند

كنند هر از چندگاهي، عوايدي  دهند، اما تلاش مي مدت از خود نشان نمي بازانة كوتاه سفته
  . بازانة بازار بدست آورند پايدار از حركات سفته

)(يك بنيادگرا پيشنهاد خريد يا فروش را همواره با توجه به قيمت بنيادي آن fp 
سان است و شود كه قيمت بنيادي براي همة بنيادگراها يكدر اينجا فرض مي. دهده ميئارا

اما تمامي بنيادگراها . شود عنوان يك اطلاعات عمومي، اعلام مي به،بطور برونزا به سيستم
ترتيب، بنيادگراها به دو  به اين. شوند نسبت به تغييرات قيمت بنيادي بطور همزمان آگاه نمي

كنند   آنها كه زودتر از ديگران تغييرات قيمت بنيادي را مشاهده مي؛شوند گروه تقسيم مي
  .شوند  بعد از انتشار عمومي از آن مطلع مي،خيرأو آنهايي كه با ت) محارم يا آگاهان(

                                                 
1. Return On Investment (ROI) 
2. Return On Equity (ROE) 
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 برابر iAlpha+1 درصورتي كه قيمت جاري سهم ازiسفارش خريد بازيگر بنيادي

fp1(پذيرد،   كمتر بود، صورت مي/()( if Alphaptp سفارش فروش نيز هنگامي . >+
   برابر قيمت بنيادي بيشتر باشد،iAlpha+1پذيرد كه قيمت جاري از  صورت مي

)1()( if Alphaptp  بيانگر آستانة قابل قبول انحراف قيمت iAlphaپارامتر . <×+
ي پيشنهادي خريد يا قيمتها.  استiگرايگر بنيادبازار از قيمت بنيادي سهم از ديد معامله

,)()2/1(/2: صورت فروش هر دو به ifiii RiskpRisktpbs . شود ه ميئ ارا=×−+×
fiبنابراين،  pbtp tpsp)( و )(>> if پذيرتر باشد، قيمت   و هرچه فرد ريسك>>

  .  مت بنياديپيشنهادي وي به قيمت بازار نزديكتر است تا به قي
  

  بازيگران آگاه
شوند كه با تكيه بر اطلاعات خصوصي و در اغلب بازارها افرادي مشاهده مي

گران در اصل اين معامله. كنندشان از وضعيت بنگاه و سهام مربوط به آن معامله مي محرمانه
كه زودتر از آنها در واقع كساني هستند . اند زيرا به دنبال اطلاعات بنيادي؛بنيادگرا هستند

اي از موارد قدرت  شوند و درپاره بقية فعالان بازار از تغييرات بنيادي در قيمت سهم خبردار مي
). تعداد سهام يا وجه نقد در اختيار آنها بالاست(انحصاري در تعيين قيمت بازار را نيز دارند 

اي از  يز توسط پارهشدت وجود دارد و استفاده از آن ن اين مزيت اطلاعاتي در بازار تهران به
ترين تمايز اين تواند يكي از اصليورود اين دسته از بازيگران به مدل مي. شود افراد دنبال مي

  .سازي بازارهاي مالي قلمداد شودهاي مشابه در امر شبيهمدل با مدل
فرض . در اينجا يك الگوي سادة رفتاري به شرح زير براي اين گروه تعريف شده است

قيمت ) كاهش(بازيگران آگاه، پنج دوره قبل از انتشار اخباري كه دلالت بر افزايش شود كه مي
ايشان به محض خبردار شدن، اقدام به . شوند بنيادي سهم از تاريخي معين دارد، باخبر مي

اگر قيمت جاري كمتر از . كنند تا از تغييرات حاصله منتفع شوند عمليات متناسب با آن مي
اقدام به ) با در نظر گرفتن بازده دارايي بدون ريسك( شده در آينده بود قيمت بنيادي اعلام

كنند و اگر قيمت جاري بيش از قيمت بنيادي آينده باشد فرد درصدد فروش آن  خريد مي
 اما قدرت انحصاري اين گروه در ؛كنند تا اينجا ايشان مانند بنيادگراها عمل مي. آيد برمي
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دهد تا بازار را به آنها اين امكان را مي)  تغيير آتي شديد باشدحالتي كه (اي از مواقع  پاره
در اين صورت، آنها ابتدا . گمراه ساخته و از اين طريق سود بيشتري را براي خود لحاظ بدارند

كنند تا باعث شوند قيمت در مسيري متفاوت از آنچه كه  دانند عمل مي برخلاف آنچه مي
نگاه در فرصتي مناسب قبل از فرارسيدن موعد، حركتي آ. اتفاق خواهد افتاد، حركت كند

از آنجا كه ساير فعالان بازار از قصد دستكاري قيمت توسط بازيگران . كنندوارونه را آغاز مي
ثير آنها واكنش أتحت تو آگاه اطلاعي ندارند، متوجه تغييرات دستكاري شده در قيمتها نشده 

  . 1دهندنشان مي
جهت كه در قالب چند بازيگر مشابه كه همزمان و هم(گر آگاه   مثال، يك معاملهيارب
ي بنيادي جاري به قيمتهارا در نظر بگيريد كه زماني كه )  استكنند مدل شدهعمل مي

بود اقدام به ) كمتر( و دو دورة گذشته بيشتر جي بنيادي پنقيمتها از iBetaاندازة پارامتر 
گاه پس از آن قيمت بنيادي جاري با قيمت بنيادي دو دورة  د و هرنمايمي) خريد(فروش 

به اين ترتيب از طريق پيشنهاد قيمت و . دهدپيش مساوي شد، عمليات معكوس را انجام مي
) افزايش(دهد، به بازار تحرك بخشيده و باعث كاهش  ه ميئاي كه به بازار ارا حجم معامله

حلة بعد از افزايش قيمت، با فروش مجدد سهام شود و در مر تصنعي قيمت در بازار مي
يك . نمايدخريداري شده و بخشي از سهام موجود خود در قيمت بازار، سود كسب مي

ي بنيادي رخ نداده باشد قيمتها حالتي كه تغييري در .1 يعني ؛حالتهاساير گر آگاه در  معامله
ك بنيادگراي غير آگاه رفتار  حالتي كه تغييرات قيمت بنيادي شديد نباشد، مشابه ي.2 ؛و

   .دهدشكل زير استراتژي بازيگران آگاه را به هنگام دستكاري قيمت، توضيح مي. كند مي
  

                                                 
توان با در نظر گرفتن احتمالي كه سايرين براي عمليات يگيري بازيگران آگاه و واكنش بازار را ماين نحوه تصميم. 1

  . شودتر كرد كه به مطالعات بعدي موكول ميلند پيچيدهئكنندة اين افراد قا گمراه
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  گر آگاه انحصارگر در زمان دستكاري قيمت مراحل زماني اقدامات يك معامله.3شكل 
  

  :صورت زير خلاصه كرد توان به را ميمطالب بالا 
)()5()1(گاه هر) الف iff Betatptp  و بطور همزمان <−×+

)2()( −> tptp ff آنگاه فروش) يعني در اوايل آگاهي از تغيير( بود.  
)()5()1(هرگاه ) ب iff Betatptp  و بطور همزمان <−×+

)2()( −= tptp ff آنگاه خريد) يعني در اواخر آگاهي از تغيير( بود.  

زمان وقوع شوك بيش از
 Beta 

 اقدام مشابه با بنيادگراها

 خريد

 خريد

 فروش

 فروش

 فروش

 اقدام مشابه با بنيادگراها

 زمان

t

t

t-5

t-5 

t

t

t

t

t

t-5 

t-5 

t-5 

t-5 

t-5 
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)()5()1(هرگاه ) ج iff Betatptp  و بطور همزمان >−×−
)2()( −< tptp ff آنگاه خريد) يعني در اوايل آگاهي از تغيير( بود.  

)()5()1(هرگاه ) د iff Betatptp  و بطور همزمان >−×−
)2()( −= tptp ff آنگاه فروش) يعني در اواخر آگاهي از تغيير( بود.  

گاه به هنگام آغاز استراتژي آگر پيشنهاد قيمت خريد يا فروش اولية يك معامله
ترتيب پيشنهادها اينگونه بنابراين به. دستكاري قيمت به صورتي است كه بر بازار اثرگذار باشد

))(1(براي پيشنهاد خريد داريم: اندطراحي شده ii Betatpb ×+= γ و براي پيشنهاد 
))(1(فروش ii Betatps ×−= γ .هاي خود  يشنهاداين افراد به هنگام عمليات معكوس، پ

 براي همه iBeta و مقدار 25/0 برابر γدر اينجا نيز اندازة. دهند ه ميئرا با قيمت بازار ارا
البته، تحت شرايط خاص يك بازيگر آگاه متقلب . يكسان فرض شد تا همزماني را تضمين كند

  . گي مثبت اين مدل استممكن است ضرر نيز بكند و اين يك ويژ
  

  مكانيزم تسويه بازار و تعيين قيمت
 سفارش فروش S و  سفارش خريدBگرها   معاملهتمامي، t+1اگر در مرحلة زماني 

),,(تايي مرتب، صورت يك سه باشند، هر سفارش خريد به ه كردهئبه بازار ارا ii
b
i oba ،

),...,1( Ni∈ ،ي پيشنهادي و زمان ثبت سفارش قيمتها، كه بيانگر مقدار سهم مورد تقاضا
),,(تايي مرتب ديگر، شكل يك سه بازيگر است و هر سفارش فروش به jj

s
j osa ،

),...,1( Nj∈ت پيشنهادي و زمان ثبت آن است، ، كه بيانگر مقدار سهام عرضه شده، قيم
شان به ترتيب نزولي براي  ي حديقيمتهااين سفارشها بر اساس . شود در نظر گرفته مي

پيشنهادهاي خريد و به ترتيب صعودي براي پيشنهادهاي فروش از بالا به پايين، رديف 
كه در -يشنهاد ه پئاگر پيشنهادهاي قيمتي مشابه بودند، پيشنهادها براساس زمان ارا. شوند مي

هاي قابل تطبيق از نظر  سفارش. شوند دار مي  اولويت- تصادفي است،سيستم طراحي شده
  . شوند قيمت مشخص مي

و ) پيشنهادهاي خريد(يكي نزولي : آيد  پديد ميقيمتهاترتيب، دو ستون براي  به اين
 مبادلة يك ها نيز كه هر يك خواهان پيشنهاد دهنده). پيشنهاد هاي فروش(ديگري صعودي 
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د كه كدام بازيگر بايد با كدام شو به اين ترتيب، تعيين مي.  شوند سهم هستند، مشخص مي
شود و تا جايي كه  تطبيق سفارشها از بالاي دو فهرست شروع مي. بازيگر مبادله را انجام دهند

هاد قيمت مبادله برابر پيشن. يابد پيشنهاد خريد از پيشنهاد فروش بزرگتر است، ادامه مي
شود و يك سهم از فروشنده  قيمت آن فردي كه زودتر سفارش خود را ابلاغ كرده تعيين مي
شود و تعداد سهام و ميزان  به خريدار و معادل پولي آن از خريدار به فروشنده منتقل مي

  . شود هنگام مي نقدينگي آنها به
را تعيين ) روز(هاي ثبت شده، قيمت بازار براي آن دوره  ميانگين قيمت مبادله

كارگيري ببازيگران براساس قيمت تعيين شده براي بازار، عملكرد خود را كه ناشي از . كند مي
 در يك دوره ممكن است به برخي از سفارشها .كنند  ارزيابي مي،باشد استراتژي خاص مي

 ترتيب اثر داده نشود كه در اين حالت، بازيگران در دورة بعد نسبت به ملغي ساختن يا حفظ
همچنين حجم مبادلات برابر تعداد دفعات مبادله در هر . گيرند اينگونه پيشنهادها تصميم مي

  .شود دور از بازار قرار داده مي
  

  ساختارهاي جديد
ز ويژگيهاي ساختاري بازار تهران، قوانين مربوط به اجراي محدودة مجاز نوسان ا

. نة قيمت از اثرگذارترين هستندعنوان معيار پذيرش تغييرات روزا قيمت و سهام شناور به
  :كند اعمال اين ويژگيها در مدل تغييراتي به شرح ذير ايجاد مي

شود كه   معرفي محدودة مورد پذيرش تغييرات قيمت بطور خودكار باعث مي؛نخست
به اين ترتيب، ابتدا . ه دهندئافراد پيشنهاد قيمت خود را فقط در چارچوب آن محدوده ارا

ه ئ قيمتهاي پيشنهادي را ارا،گيري تعيين شده در مدل ه به فرآيندهاي تصميمبازيگران با توج
گيرند و  اگر قيمتهاي پيشنهادي در محدودة مورد پذيرش بود، همان رويه را پي مي. كنند مي

 براي مثال، ؛نمايند صورت پيشنهاد قيمتي معادل يكي از دو حد را به بازار اعلام ميدر غير اين
 باشد و بنا بر قانون فوق قيمت دور بعد نتواند 100 تعيين شده در بازار اگر آخرين قيمت

در صورتي كه پيشنهاد قيمت يك بازيگر از طريق . ، تعيين شود95 يا كمتر از 105بيش از 
  .نمايد و برعكس  اعلام مي105 تعيين شده باشد، لاجرم آنرا 110استراتژي وي 

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

191

حداقل .... «:  سهم را اينگونه تعريف كنيم اگر نقش سهام شناور در تعيين قيمتدوم؛
تعداد سهام مبادله شده مورد نياز براي پذيرفته شدن قيمت ميانگين به عنوان قيمت پايان 

و درصورتي كه تعداد مبادلات از اين حداقل كمتر باشد به همان نسبت، .... دوره است 
در صورت ) دوره( پايان روز ، قيمت»باشد تغييرات محاسبه شده براي آن دوره قابل قبول مي

صورت به طريق  محقق شدن شرط، همان ميانگين قيمت مبادلات آن روز است در غير اين
  :شود زير محاسبه مي

  
ميانگين قيمت (×نسبت تعداد مبادلات به سهام شناور+( قيمت دور قبل = پايان دوره قيمت

  ))قيمت دور قبل-مبادلات
  

اي طراحي شده كه  ژگي جديد بازار تهران مدل بگونهبه اين ترتيب، با توجه به اين وي
بازيگران در اعلام پيشنهادها مطابق قاعدة فوق عمل كنند و قيمت بازار نيز با ضابطة مطرح 

  . شده، محاسبه شود
  

  تحول بازار
 بازيگران يك معيار برازندگي براي ،همانطور كه در سازوكار تعيين قيمت عنوان شد

شان بطور ساده اين معيار نسبت ثروت حال حاضر به ثروت اوليه. ارندارزيابي عملكرد خود د
 درصد از افراد به 5طور متوسط ؛ ب طوري طراحي شده كه در هر دور براي مثال،سيستم. است

به اين ترتيب در اين حالت، . ارزيابي عملكرد و در صورت لزوم تغيير استراتژي خود بپردازند
هر بار كه نوبت . ر افراد به ارزيابي مجدد خود خواهند پراخت دور يكبابيستبطور متوسط هر 

با . 1كند گرها يكي را بطور تصادفي انتخاب مي گر از ميان ساير معامله رسد، معامله ارزيابي مي
 يعني افراد موفق با ؛اين توضيح كه احتمال انتخاب هر فرد متناسب با عملكرد وي است

تدريج براي آنها شهرت ايجاد  زيرا موفقيت به؛گيرندياحتمال بيشتري مورد مقايسه قرار م
گر مد نظر با توجه به  درصورتي كه عملكرد بازيگر انتخاب شده از عملكرد معامله. كندمي

                                                 
  .گيرند گرهاي آگاه جزو اين انتخاب قرار نمي معامله. 1
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گر  ضريبي از پيش تعيين شده بهتر بود، براي دورة بعد استراتژي آن بازيگر توسط معامله
ي از يك پارامتر مشخص كمتر بود از ميان صورت اگر عملكرد و در غير اين. شود دنبال مي
ند و اگر عملكردي كهاي غير دستكارانه و متقلبانه، يكي را بطور تصادفي انتخاب مي استراتژي

به اين ترتيب، بازار با . دهد بهتر از آن بازيگر منتخب دارا بود، روية گذشتة خود را ادامه مي
هاي  تواند به تشكيل روند شود كه اين مي يتوجه به تحول ايجاد شده در بازيگرانش متحول م

  .  نوظهور و غير منتظره كمك نمايد
 مدل جديد چندين وجه متمايز نسبت به كارهاي موجود در كارنامة اينگونه بنابراين،

 مسيرهاي جديدي را براي گسترش و بهبود ،مطالعات دارد كه جدا از نتايج بدست آمده از آن
  :طور خلاصه اين ويژگيهاي اضافه شده عبارتند ازه ب؛گشايدهايي ميچنين مدل

معرفي انواع جديدي از بازيگران، بطور مشخص بازيگران تكنيكي با تعريف ويژة آن  •
 .و بازيگران آگاه

ها بر قيمت بازار از طريق تغييردادن قيمت بنيادي، با اين امكان بررسي اثر شوك •
صاد كلان، بازارمحصول بنگاه، هاي اقت اعم از شوك؛فرض كه هر شوك غيرنظارتي

المللي، بلاياي طبيعي و از اين ورانه، تصميمات سياسي داخلي و بيناتغييرات فن
 .سازنددست، همگي خود را در شكل تغيير در ارزش بنيادي بنگاه منعكس مي

دهي با توجه به محدوديت سقف و كف نوسانات كه از سوي نهاد روشهاي قيمت •
 .ين تغيير از ويژگيهاي ساختاري بازار تهران اقتباس شده استا. شودناظر اعمال مي

ه شده به بازار كه تا جاي ممكن به بازار ئمكانيزم تسويه و تطبيق سفارشهاي ارا •
 .تهران نزديك شده است

  .  قيمت روز بازار باتوجه به مقايسة ميزان حجم مبادلات و سهام شناور سازوكار تعيين •
سازي و  ن يك مدل نوبت به اجراهاي چندبارة شبيهپس از طراحي و فرموله كرد

تحليل نتايج بدست آمده در قالب مقايسه آن با مشاهدات برگرفته از دنياي واقعي و ساير 
ژي  از طريق تغيير دادن پارامترهاي مدل و اجزايي نظير تركيب استرات. بررسيهاي آماري است

پذير  اشي از تغييرات هدفمند نيز امكانگرها، امكان بررسي پيامدهاي ن گيري معامله تصميم
  . دشو مي
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  سازي و تفسير نتايجاجراي شبيه
ساختارها، متغيرها و پارامترهاي مدلي كه در بخش پيشين بسط يافت بطور خلاصه 

ي چه جايگاهي دارند ئاين شكل نشان مي دهد كه اجزاي كلي و جز.  آمده است)4(در شكل 
  .استو ارتباط آنها با يكديگر چگونه 

براين اساس، ساختار بازار سهام تهران به دو زير شاخه ساختار بازيگران و محيط بازار 
سازي  گروه بازيگران، با احتمالي برابر كه توسط طراح و كاربر برنامة شبيه. تقسيم شده است

ها  آن1.دهند ه ميئمعاملاتي سفارشي را به بازار ارا) روز(قابل تعيين و تغيير است، در هر دور 
سفارشهاي آنها محدود به . دارند سفارش خود را درصورت برآورده نشدن چند دوره نگه مي

د و وجوه نقد همة بازيگران  شو اي است كه با سقف و كف تغييرات مجاز قيمت معين مي دامنه
در مدل و برنامة تهيه شده، اين موارد نيز . دارد در هر دوره بازدهي ثابتي برابر بهره دريافت مي

توان تعيين كرد كه آيا محدودة مجاز نوسان قيمت وجود داشته در واقع، مي. قابل تنظيم است
خير و در صورت مثبت بودن پاسخ، دامنة آن چقدر باشد و نرخ بهره در اقتصاد چه  باشد يا

  . ميزان در نظر گرفته شود
 تعريف شده »اقدام« بازيگر حضور دارند و براي هريك متغيري با نام هزاردر اين مدل 

 مقدار آن  ؛ خريدار باشد،درصورتي كه بازيگر. كند كه موقعيت فرد در انجام مبادله را بيان مي
اگر بازيگر شرايط را براي اعلام سفارش مناسب تشخيص .  است-1و اگر فروشنده باشد + 1

 ؛شود ميمقدار اولية اقدام براي تمام بازيگران صفر فرض .  خواهد بود»صفر«ندهد، مقدار آن 
. گران تغيير خواهد كردسازي و درطول آن، مقدار آن باتوجه به موضع معامله اما با شروع شبيه

ها يكسان و برابر صفر در  گرپيشنهاد قيمت هر بازيگر در ابتدا بطور طبيعي براي همة معامله
با افراد با توجه . شود نظر گرفته شده است و در هر دوره براي وي بطور مجزا ثبت مي

. شوند  به آنها اختصاص يافته است، از يكديگر بازشناخته ميهزار تا يكشان كه از (Id)شناسه
 ،هر بازيگر يك متغير تصادفي دارد كه در هر دور از معاملات درصورت ابلاغ پيشنهادي به بازار

                                                 
1. M. Raberto,  S. Cincotti, S. M. Focardi and M. Marchesi, "Traders’ Long-Run Wealth in 
an Artificial Financial Market"., Computational Economics, No. 22, (2000), pp. 255-272. 
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ه بطور سازد و ميزان آن، دوره به دوره توسط برنام اولويت زماني وي در مبادله را نمايانگر مي
  . شود تصادفي، تعيين مي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي موجود در مدل ساختار پارامترها و متغير. 4شكل 

  بازار سهام تهران

  گروه بازيگران
  ProbActionاحتمال فعاليت  •
  MaxTime مكث زمان •
  PriceCapحدود قيمت  •
 Interestنرخ بهره  •

 

 محيط بازار
 وزن ميانگين متحرك •

QoeffSPrice(η) 
  SlowPrice(2)ميانگين متحرك  •
  Price(5)قيمت  •
  Fundamentals(5)بنيادي  قيمت •
  Floatسهام شناور  •
  MarketActionحجم مبادلات  •
  ProbBigاحتمال وقوع شوك بزرگ  •
  احتمال وقوع شوك متوسط •

ProbMed  
  احتمال وقوع شوك كوچك •

ProbLow 

  )1000(بازيگران
  Actionاقدام  •
  PropPriceقيمت پيشنهادي  •
  Idمشخصه  •
  Orderاولويت  •
زمان سفارش  •

TimeProposal  
  TradePrice  قيمت مبادله •
  Riskدرجة قبول ريسك  •
  TotStockتعداد سهام  •
  Cashوجه نقد  •
  Typeنوع استراتژي  •
  Alphaضريب آلفا  •
 Betaضريب بتا  •
  Performعملكرد  •
  Marginحاشيه سود  •
  Memoryحافظه  •
 PMemoryحافظة كمكي  •

 

 سفارش خريد
  BPriceقيمت خريد  •
  BIdمشخصة خريدار  •
اولويت خريدار  •

BOrder

 سفارش فروش
  SPriceقيمت فروش  •
  SIdمشخصة فروشنده  •
اولويت فروشنده  •

SOrder
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زمان سفارش در واقع به آخرين مرحلة زماني كه فرد سفارشي را به بازار اعلام كرده 
شده هپس از اينكه معاملة فرد در آن دور از بازار مسجل شد، قيمت معامل. است، اشاره دارد

ة ئپذيري در ارا هر فرد داراي ويژگيهاي خاص جسارت يا ريسك. شود براي وي ثبت مي
تعيين ميزان اين دو پارامتر نيز از ضروريتهاي . ي جاري استقيمتهاپيشنهادهاي متفاوت از 

همچنين افراد از ابتدا با مقداري سهم و وجه نقد مشخص . تكميل و استفاده از اين مدل است
هاي  شوند و هريك از آنها نوع استراتژي معاملاتي خود را از ميان استراتژي تعريف ميدر بازار 

اند كه طي مكانيزمي كه در بخش قبل به آن اشاره شد، قابل  تعريف شده انتخاب كرده
گر ربط دارد به همين دليل، اين تغيير بستگي به عملكرد معامله. الگوبرداري و تغيير است

 به هر بازيگر معيار عملكردي تخصيص داده شده كه ،مه اشاره خواهد شدطور كه در اداهمان
علاوه بر اين پارامترها، افراد خواهان حاشيه . شود در هر مرحله از بازار اندازة جديد آن ثبت مي

سود مطمئني براي كسب سود هستند كه با مشاهدة وقوع آن در چند دورة متوالي، نسبت به 
كه براي فرد مهم -هاي وقوع چنين پيامدي تعداد دوره. شوند بين ميبين يا بد تكرار آن خوش

  . مدت و بلندمدت تفكيك شده است خود به دو بخش كوتاه،حافظه. ناميم  حافظه مي را-است
محيط بازار به مجموعة اطلاعات ورودي و خروجي و سازوكار تسوية بازار كه ساختار 

. شوند ه ميئ محاسبه، ثبت و اراقيمتها در اين محيط .دهند، اشاره دارد كلان بازار را شكل مي
 محاسبه قيمتها و ضريب از پيش تعيين شده، ميانگين متحرك قيمتهابا توجه به اين 

احتمالهايي . يابد ي بنيادي در اين محيط توليد و انتشار ميقيمتهااطلاعات مربوط به . شود مي
ز پيش به زيرسيستم بازار از بيرون تزريق آورند نيز ا كه تغييرات قيمت بنيادي را پديد مي

گردند؛ اولي، از  ميزان سهام شناور و حجم مبادلات بازار نيز در اين محيط تعيين مي. شود مي
فرآيند تسوية بازار نيازمند اين است كه . طريق نهاد ناظر و دومي، از طريق فرآيند تسوية بازار

يب مناسبي رديف شوند، و به خريداران و ترت ابتدا به،سفارشهاي فروش و خريد دريافتي
ة سفارش و نام ئ قيمتهاي خريد و فروش، زمان ارا،به اين منظور. فروشندگان تخصيص بيابند

بر پارامترها و متغيرهاي فوق، وجوه  علاوه. شوند سفارش دهنده در دفتر سفارشها ثبت مي
اي تعيين قيمت پيشنهادي ه  براي مثال فرمول؛توان تغيير داد ديگري از مدل را نيز مي

بازيگران ثابت نيست و هر زمان كه كاربر بخواهد تاجايي كه نيازي به تغيير ساختار اصلي 
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در اينجا، مسير تنظيم پارامترها و . تواند نسبت به تغيير آنها اقدام نمايد برنامه نباشد، مي
  :كنيمدنبال مي) 1. 4شكل  (بالاشرايط اوليه را با توجه به شكل 

  
  روه بازيگرانگ

احتمال عدم تمايل اشاره به .  تمايل به معامله دارند95/0همة بازيگران با احتمال 
مسافرت، بيماري، (گر از بازار و شرايط مبادله دور است  مواقعي دارد كه به هر ترتيب معامله

مل بيشتر در بررسي شرايط أخراب بودن سيستم ارتباطي، دنبال كردن استراتژي گذري و ت
فرض شده است، هر بازيگر بيش از دو دوره بر سفارشي خاص اصرار ). زار و ساير مواردبا

 دورة ،گر در بازار ترتيب اثر داده نشد، وي حداكثر بنابراين، اگر سفارش يك معامله. ورزد نمي
ابتدا فرض شد كه . سازد بعد با همان سفارش در بازار حضور خواهد داشت وگرنه آنرا ملغي مي

به اين ترتيب، با توجه به نحوة . قيمت جاري مجاز به تغيير باشد) درصد90 (±9/0 قيمت تا

 -اي بسيار محدودتر از اين دامنه خواهد بود  كه در دامنه-پيشنهاددهي قيمت توسط بازيگران
اين يك راه براي حذف محدودة قيمت، . در عمل حضور محدودة قيمت حس نخواهد شد

  .ستمشابه ديگر بازارهاي جهان ا
  
  بازيگران

، و انصراف )-1(، فروش +)1(تواند خريد  همانطور كه عنوان شد، اقدام يك فرد مي
سازي از آنجا كه هيچ يك از بازيگران سفارشي در بازار ندارند،  در ابتداي شبيه. باشد) صفر(

ي  علامتگذارهزار تا يكهاي  افراد از شماره.  است"صفر"قيمت پيشنهاد فروش براي همة آنها 
توان به هنگام تخصيص سهام يا وجه نقد به فرد و ساير موارد  با اين علامتگذاري مي. اندشده

از تغيير در ويژگيها، افراد را براي رايانه مشخص ساخت و از آن خواست تا تغيير در پارامتر 
في سازي به هر فرد يك عدد تصاد در ابتداي شبيه. مورد نظر را براي كدام بازيگر اجرا نمايد

 اولويت ،اين عدد. شود انتخاب شده است داده مييك  و صفركه از توزيع يكنواخت و در فاصلة 
ه ئاي به بازار ارا وي را در فهرست خريد يا فروش در مواقعي كه افراد پيشنهادهاي مشابه

) عدم پذيرفتن(همچنين به هنگام مبادله، مبنايي براي پذيرفتن . سازد اند، مشخص مي كرده
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 اما ،گريز  ريسك؛همة افراد. پيشنهادي فرد به عنوان قيمت مبادله با طرف مقابل استقيمت 
ساز اين خصيصه از يك توزيع نرمال با ميانگين  عدد مشخص. اند با درجات مختلف تصور شده

 واحد صدهزار سهم و صداز ابتدا، به افراد تعداد .  انتخاب شده است15/0 و انحراف معيار 5/0
 تنها مجاز به خريد و فروش يك ،از آنجا كه افراد در هر دوره از زمان. ده استپولي داده ش

ضريب بتا . كند سهم هستند، تفاوت اوليه در سرماية افراد ويژگي خاصي به مدل اضافه نمي
  . در نظر گرفته شد25/0برابر 

 يك توزيع باتوجه بهگيري اولية بازيگران بطور تصادفي  نوع استراتژي تصميم
آنها بطور تصادفي . هاي موجود به آنها تخصيص يافته است اخت از ميان استراتژييكنو

كنند و استراتژي برتر را از هم تقليد همديگر را يافته و عملكردهاي خود را با هم مقايسه مي
.  انتخاب شد15/0 و  انحراف معيار 5/0ضريب آلفا از توزيعهاي نرمال با ميانگين . نندكمي

بيني يا بدبيني حاشية   است و ايشان به هنگام خوشيكد اولية تمامي بازيگران اندازة عملكر
كنند و همواره   را در روندهاي قيمت دنبال مي01/0 و صفرسود آمده از توزيع يكنواخت بين 

 پنج تا يكبه هنگام بررسي روند گذشتة قيمت، با توجه به يك توزيع احتمال يكنواخت به 
  . دورة قبل براي بدبيني، توجه دارندده تا دوي و بيندورة قبل براي خوش

  
  محيط بازار

 هزاربرابر )  دورهپنجبراي (ي بنيادي قيمتهاو )  دورهدهبراي (مقادير اوليه براي قيمت 
سازي دوره   شبيه،حجم مبادلات در ابتدا صفر است و پس از شروع. در نظر گرفته شده است

هايي   بروز شوكباطراحي شده كه ارزش بنيادي سهم  طوري ،مدل. پذيرد  مقدار مي،به دوره
 ؛ وقوع مختلف توانند مثبت و منفي بوده و اما با احتمال ها مي اين شوك. دچار تغيير بشود

هاي بزرگ آن  در ابتدا فرض شده فقط شوك. مقادير كوچك، متوسط و بزرگي به خود بگيرند،
ها صفر گرفته  ن احتمال وقوع ساير شوك در بازار ممكن است و بنابراي001/0هم با احتمال 

 05/0 سيستم طوري تنظيم شده كه هر فرد به احتمال ،علاوه بر تنظيمات فوق. شده است
  . گيري خود تجديد نظر نمايد خود را با ديگران مقايسه كرده و در استراتژي تصميم
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  كه آيا مايل به خريد يا فروش هستند قيمتكردندپس از اينكه افراد مشخص 
در مدل طراحي شده قيمت بايد در يك دامنة تعريف شده . كنندپيشنهادي خود را اعلام مي

 ؛شود مشخص ميPriceCapاين دامنه توسط پارامتر . توسط ناظرين بازار قرار داشته باشد
 و قيمت دورة  PriceCap+قيمت دورة قبل[به اين ترتيب كه قيمتهاي اعلامي بايد در دامنة 

با اين محدوديت، بازيگران بنيادگرا با توجه به درجة . قرار داشته باشد] PriceCap -قبل
ضريب (دهند پذيريشان قيمتي بين قيمت جاري و قيمت بنيادي را پيشنهاد ميريسك
ساير بازيگران ). گيردپذيري به عنوان وزن در يك ميانگين وزني مورد استفاده قرار ميريسك

ضريب . كنند اقدام به اعلام قيمت مي، بخش قبل معرفي شداي كه درنيز با توجه به رابطه
مقادير پارامترها به ، γ 25/0بين صفر و يك است و پارامتر تعديل ) Risk(پذيري يا ريسك
اي انتخاب شده كه دامنة قيمتهاي پيشنهادي با دامنة پيشنهادي گروههاي ديگر تفاوت گونه

  .پوشاني داشته باشد زيادي نداشته و هم
سازي شدة بازار تهران بطور خلاصه ل شبيهدجدول زير نتايج بدست آمده از مدر 

 .باشد ميخود جدول بطور كامل گوياي تحولاتي كه در ادامه به آنها اشاره شده .  استدهمآ
در و  ه نيز ايجاد شدي ديگرها  نسخه،لازم به يادآوري است كه پس از تهية نتايج نسخة پايه

 كه نتايج  نوع تنظيم ديگر امتحان شدندبيستمجموع براي دستيابي به يك گزينة مناسب 
  .شود پنج مورد از آنها در اينجا در جدول گزارش مي
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  سازي بازار سهام نتايج منتخب از برداشتهاي مختلف اجراي شبيه. 2جدول 
  )الگوي بازار تهران(

  20برداشت   15برداشت   14برداشت     12برداشت  1برداشت   پارامترها  اطلاعات
Float 0  0  0  0  50  

ProbBig  0  0,002  0,002  0,002  0,002  
ProbMed  0  0  0  0  0  
ProbLow  0  0  0  0  0  

پارامترهاي 
  بازار

ProbLearn  0,02  0,05  0,05  0,05  0,05  
ProbAction 0,95  0,95  0,95  0,95  0,95  
MaxTime  2  2  2  2  2  
PriceCap  9  9  9  0,2  0,05  

گروه 
  بازيگران

Interest  0,001  0,001  0,001  0,001  0,001  
Risk Norm(0.5,0.15)Norm(0.5,0.15)Norm(0.5,0.15)Norm(0.5,0.15)Norm(0.5,0.15)

Alpha  Norm(0.5,0,15) Norm(0.5,0,15) Norm(0.3,0,1)  Norm(0.3,0,1)  Norm(0.3,0,1)  
Beta  0.25  0.25  0.25  0.25  0.25  

Margin  Norm(0.03,0.01)Norm(0.03,0.01)Norm(0.03,0.01)Norm(0.03,0.01)Norm(0.03,0.01)
Memory  RND[1, 5]  RND[1, 5]  RND[1, 5]  RND[1, 5]  RND[1, 5]  

PMemory  RND[1, 5]  RND[1, 5]  RND[1, 5]  RND[1, 5]  RND[1, 5]   بازيگران
  منفرد

Type  

(1-200)=F 
(201-500)=N 
(501-1000)=C 

0=I  

انتخاب تصادفي 
از بين انواع 

بازيگران شامل 
 بازيگران آگاه

انتخاب تصادفي 
از بين انواع 

بازيگران شامل 
  بازيگران آگاه

انتخاب تصادفي 
از بين انواع 

بازيگران شامل 
  بازيگران آگاه

انتخاب تصادفي 
از بين انواع 

بازيگران شامل 
  بازيگران آگاه

  -0,017  -0,026  -0,03  -0,023  0,025 ميانگين بازده
  0,001  0,002  -0,012  0,007  -0,038  ميانه بازده

  0,873  1,931  1,94  1,892  1,398 انحراف معيار
  -0,333  -0,202  -0,289  -0,173  0,220ضريب چولگي

ضريب 
  كشيدگي

3,166  7,615  7,825  5,798  2,109  
 نتايج آماري

ضريب 
  همبستگي

0,014  0,066-  0,095-  0,078-  0,027-  

  
.  و توضيحات آن است)4(بندي اطلاعات، پارامترها مطابق شكل شمارة  تعريف طبقه

هاي قبلي با تغيير رنگ سلول مربوطه در جدول نشان  تغييرات ايجاد شده نسبت به نسخه
 بهترين تشابه را از حيث چهارده و دوازدههمانطور كه مشخص است نسخ . داده شده است

. دارد) 3جدول شمارة ( و دوم با بازارهاي بين المللي و سهام بازار تهران هاي درجة اول آماره
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 ؛ باعث متعادل شدن بازار استبيست و پانزده هاي هورود سقف قيمت و سهام شناور در نسخ
  .كند يش مشابه با بازار تهران را تداعي مي و باما كماكان نتايج كم

  

  گيرينتيجه
ا حد زيادي توانايي مدل در بررسي و تحليل توان ت نسخه ميبيستبا كمك اين 

 ويزگيهايشود همانطور كه مشاهده مي. حساسيت نسبت به تغييرات پارامترها را نشان داد
ورود ويژگيهاي .  مشابه است،المللي آمده آماري بدست آمده بسيار با آنچه در بازارهاي بين

وان ساير ويژگيهاي منحصر به فرد  اين امكان را كه بت،ساختاري بازار تهران نيز در آينده
توليد كرد و از آن طريق بتوان به درك  زماني قيمت و بازدهيهاي بازار تهران را بازسري

 اما به جهت مقايسه جدول .بيشتري از سازوكارهاي دروني بازار دست يافت، فراهم شده است
  . ده استمان آماري مشابهي براي برخي از سهام منتخب در بازار تهرآ ويژگيهاي )7(

شود، از نظر علامت در بسياري از موارد ضرايب چولگي منفي همانطور كه مشاهده مي
 اين امر و بازسازي شده ،چيزي است كه در مدل هستند  اما شدت آنها به مراتب بيش از آن
بيشتر ضرايب همبستگي نيز مقادير منفي را نشان . در مورد ضرايب كشيدگي نيز صادق است

  . همخواني داردبالاسازي شدة  كه با بازارهاي بين المللي و بازار شبيهدهندمي
  . تواند دنبال شودبه اين ترتيب مسيرهاي زير در آينده به عنوان موضوع تحقيق مي

 .تحليل حساسيت نتايج با توجه به تغيير شرايط اوليه و مقدار پارامترها •

 .نوع بخشي به آنگيري افراد و تتر كردن فرآيندهاي تصميمواقعي •

  در آنهاGARCHآمار بازدهيها در بازارهاي بين المللي مبين وجود روندهاي  •
  . اين راستا ارزيابي كرددرتوان خروجيهاي اين مدل را  بنابراين مياست؛
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  1385-1384هاي آماري برخي از سهام برتر بازار سهام تهران درسال  مشخصه. 3جدول 
همبستگي كشيدگي چولگي بيشينه كمينه معيارفانحرا ميانه ميانگين رديف نام شركت

-0,016 123,74 -6,48 3.01 -48,51 27.63  1 تانخوزس و  فارس سيمان   0,14 0,00

0,028 163,23 -6,35 3.32 -55,58 42,62  2 نفت بهران   0,11 0,00

 3 گذاري رنا سرمايه   0,06 0,00 14,36 35,00- 2.46 4,73- 62,16 0,004

 4 گ صنايع بهشهر. س   0,04- 0,28- 15,97 41,52- 3.71 4,66- 50,93 0,035

 5 شركت اقتصاد نوين   0,03 0,03-  5,00 60,09- 3.53 12,93- 221,10 0,026-

 6 پتروشيمي خارك   0,21 0,00 37,50 58,96- 2.75 4,69- 216,80 0,028

 7 مسكن گذاري سرمايه   0,04 0,00 10,78 52,15- 3.20 11,32- 186,28 0,003-

 8 اذر اب   0,06- 0,00 25,71 67,87- 3.98 7,16- 119,41 0,014-

 9 توسعه صنعتي   0,03 0,00  7,69 46,04- 3.06 18,42 494,89 0,014

 10 شركت كف   0,12 0,00  9,73 39,58- 2.89 11,98 233,61 0,016

 11 ليزينگ ايران   0,24 0,44  9,95 68,16- 6.50 7,21- 69,95 0,006-

 12 الكتريك شرق   0,13 0,00 10,14 16,91- 2.00 0,83- 17,74 0,012-

 13 سازي اراك ماشين   0,07- 0,13- 66,67 66,67- 5.40 0,77 102,40 0,066

 14 سايپا ديزل   0,04 0,02- 33,50 59,87- 4.44 6,87- 91,33 0,001

 15 غدير گذاري سرمايه   0,13 0,00 19,65 30,88- 2.24 5,26- 73,47 0,066

 16 نسوزاذر هاي فراورده   0,18- 0,05-  8,04 35,37- 2.77 3,98- 50,88 0,011

 17 ملي گذاري سرمايه   0,05 0,00  8,90 67,80- 2.77 12,25- 262,94 0,002

 18 كالسيمين   0,28 0,05 139,93 47,48- 6.41 11,14 286,46 0,001-

 19 صنعت و معدن   0,10 0,00 10,06 48,85- 2.27 9,97- 192,18 0,000

 20 ايران خودرو    0,02 0,00 35,05 32,49- 2.56 3,28- 82,91 0,043

 21 هپكو   0,01 0,00  5,80 30,31- 3.62 2,39- 17,92 0,087

0,087 29,75 -0,95 3.20 -32,66 31,38 0,00 0,16  22 معادن روي  
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