
 

  

  

  

  1توضیح پویایی شاخص کل قیمت بازار سهام تهرانمدلی ساده براي 

  

  4، حسن حکمی3، عباس قاسمی2حبیب مروت

  20/12/94پذیرش:                      28/11/93دریافت: 

  

  چکیده

-سازي بازارهاي مالی همواره این نکته داراي اهمیت بوده است که چگونـه مـی  در مدل

هاي بنیادي آن با اسـتفاده از تعـاملات میـان    قیمتهاي مالی را از توان انحراف مداوم قیمت

هاي تشریح این موضوع استفاده از رهیافت اقتصاد . یکی از روشعواملِ ناهمگن در بازار تشریح کرد

هـاي  هاي عامل محـورِ عقایـد نـاهمگن، مـدل    در میان ادبیات مدلمحاسباتی عامل محور اسـت.   

رگراها از اهمیت خاصی برخوردار است، زیرا یکی مبتنی بر تعاملات بین بنیادگراها و نمودا

تواند نقش مهمی در توضیح تلاطـم و نوسـانات بـازار سـهام داشـته باشـد،       از عواملی که می

-شـرکت گذاران در مورد تغییرات آتـی  قیمـت سـهام    احساسات، عقاید و انتظارات سرمایه

عامـل محـورِ سـاده بـراي      شود  با ارایه یـک مـدلِ محاسـباتی   هاست. در این مقاله تلاش می

تقاضاي سهام ، که در اکثر مطالعاتی که به بررسـی نقـش عوامـل و تقاضـاهاي نـاهمگن در      

شـود، نقـش انتظـارات     پردازند از روایتـی از آن اسـتفاده مـی   ها میگیري قیمت داراییشکل
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 ناهمگن در پویایی شاخص کل قیمت، بررسی شـود. بـراي تعیـین انتظـارات یـا تـأثیر نسـبیِ       

شود. در این مـدل برخـی از عوامـل    )، استفاده می2012عوامل از روش دیچی و وسترهف (

باشند ( نمودارگراها) و برخـی از آنهـا داراي   یابانه میکننده یا  برونداراي تقاضاي بی ثبات

هـاي  . بـدین منظـور از داده   باشند کننده یا برگشت به میانگین (بنیادگراها) میتقاضاي تثبیت

تـا   1376ی، ماهانه و فصلی مربوط به شـاخص کـل قیمـت بـازار سـهام تهـران از سـال        هفتگ

دهـد کـه حساسـیت نسـبی تقاضـاي      سـازي نشـان مـی   استفاده شده است.  نتـایج مـدل   1392

خریداران با انتظارات مختلف نسبت به تغییرات قیمـت، و تـأثیرِ نسـبی آنهـا بـر کـل تقاضـا،        

تـأثیر نسـبی    ،تی بازار سهام تهران، دارد. از سـوي دیگـر  نقش مهم و معناداري در پویایی قیم

 ي نمودارگراها بر کل تقاضاي هفتگی یـا انتظـارات نمـودارگراییِ هفتگـی در طـی دو دهـه      

  درصد بوده است.   80گذشته بیش از 

 
  عوامل ناهمگن، بازار سهام تهران، رهیافت محاسباتی عامل محور کلیدي: هايهواژ

   :JEL :C15 R32 بنديطبقه
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  مقدمه  .1

 نـی مکا بعنوان چه و گرانمعامله و سوداگران جایگاهی براي بعنوان چه مالیي بازارها 

 همواره که سوالی است. ولی بوده سرمایه صاحبان توجه مورد يگذارسرمایه براي مناسب

 و فعالان گیريیممتص نحوه و چگونگی ،است بوده مطرح عرصه این به واردین تازه براي

  .بازارهاست این در هاايحرفه

 براسـاس تقاضـاي   بازارسـازان  به وسـیله  ریسکی ورق یک قیمت مالی، بازارهاي در 

3و بنیادگراهـا  2نمودارگراهـا  عوامـل،  گردد. ایـن می تعیین ،1تعاملات عوامل ناهمگن مازاد 

 بـه  بـوده  آتـی  قیمـت  مورد در هاتخمین بین مبناي تفاوت بر ها سفارشات آن که هستند

مـی  فرض بنیادگراها و کنندعمل می روند وجود قوانین به متکی نمودارگراها که طوري

 را خود اساس نظرات این بر و هستند اقتصادي فضاي مورد در اطلاعاتی داراي که کنند

زیـادي   فاصله بنیادگراها شده بینی پیش مقادیر با مدت بلند در قیمت دهند. اگرمی شکل

 بـه  بـالایی  وزن و داده کـاهش  هـا بینـی شپـی  از را خـود  اطمینـان  بنیادگراهـا  باشد، داشته

هـاي  اسـتراتژي  شـاهد  مـالی  بازار در حقیقت دهند. درمی بنیادي به قیمت قیمت بازگشت

  .است گرفته شکل ناهمگن به تعاملات عوامل توجه با که هستیم مختلفی پویايِ

رهیافـت مالیـه رفتـاري کـه علـت نوسـانات        شود تا بـا اسـتفاده از  در این مقاله تلاش می 

در بــین  4شــدید قیمــت ســهام را در عــواملی غیــر اقتصــادي (همچــون اندیشــه ســوداگرایانه 

-، روانشناسی بازار در شکل بـدبینی و خـوش  5ثبات کننده)بی یابانه (گذاران، انتطارات برون

-قیمت بازار سـهام تهـران، مـدل   پویاییِ شاخص کل  ي دانند، نحوه) می6ايبینی، رفتار توده

سازي شود. بنابراین هدف این مقاله عبارت است از ارایه یک مدل ساده براي بررسی نقـش  

تقاضاي دو عامل عمده (نمودارگراها و بنیادگراها) در نوسـانات قیمـت بـازار سـهام تهـران.      

                                                      
1. Heterogeneous Agents 
2. Chartists  
3.  Fundamentalists  
4. Speculative Thinking 
5. Extrapolative Expectations 
6. Herd Behavior 
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-تقسـیم مـی  بدین منظور تقاضاي سهام به دو گروه عمده، با فرض وجود ناهمگنی رفتاري، 

کننـده (نمودارگراهـا) و   ثبـات بـی  یـا   1یابانـه اند از: زیرگـروه تقاضـاي بـرون   شود که عبارت

کننده (بنیادگراها). تأثیرِ نسبی هر یـک از ایـن عوامـل    یا تثبیت 2تقاضاي برگشت به میانگین

سـازي از رهیافـت   . بـراي مـدل  3باشـد بر کل تقاضا تابع شرایط بـازار و نوسـانات قیمـت مـی    

هـاي   هاي تولید شده توسط مدل بـا قیمـت  استفاده خواهد شد. قیمت 4محورحاسباتی عاملم

واقعی بازار سهام مقایسه شده و بهترین مدل انتخاب خواهد شد. در ادامه با اسـتفاده از مـدل   

هـاي تحقیـق عبارتنـد    گیرند. فرضـیه هاي تحقیق مورد آزمون قرار میسازي شده فرضیهشبیه

نسبی واکـنش نمودارگراهـا در مقایسـه بـا بنیادگراهـا نسـبت بـه تغییـرات         از: نخست، شدت 

افـزایش    داري بـر پویـاییِ قیمتـی شـاخص در بـازار سـهام تهـران دارد. دوم،       قیمت اثـر معنـا  

یابانه بر کل تقاضا در پویایی قیمتی شاخص کل قیمت در بـازار سـهامِ تهـران    انتظارات برون

  موثر است.   

شـود. در  در بخش دوم مبانی نظـريِ موضـوع و طراحـی مـدل ارایـه مـی      در ادامه مقاله، 

بخش سوم ادبیات تجربی موضوع و مطالعـات انجـام شـده بررسـی خواهـد شـد. در بخـش        

سازي تجربی براي قیمت نهـایی شـاخص کـل قیمـت بـازار سـهام تهـران انجـام          چهارم مدل

  رایه خواهد شد.  بندي و نتیجه گیري ا شود، و در نهایت در بخش پنجم جمع می

  مبانی نظري و طراحی مدل  .2

در مـورد تلاطـم   1 )  بـا عنـوان تلاطـم بـازار    1989( 5پس از چاپ  کتاب مشـهور شـیلر    

فزاینــده بازارهــاي مــالی و بنــابراین رد فرضــیه بازارهــاي کــارا بســیاري از محققــان مــالی و  

                                                      
1. Extrapolating Demand   
2. Mean- Reverting Demand 

قیمت دهند زیرا انتظار دارند یابانه دارند با افزایش قیمت تقاضاي خود را افزایش میعواملی که تقاضاي برون .3

که تقاضاي برگشت به میانگین توانند با فروش سهام در قیمت بالاتر سود ببرند. اما کسانیو می مجدداً افزایش یافته 

دارند انتظار دارند قیمت به مقدار بنیادي آن بازگردد. بنابراین با افزایش قیمت نسبت به قیمت بنیادي تقاضاي خود را 

  دهند. تر  کاهش میفروش در قیمت پایینبه منظور ممانعت از زیان ناشی از 

4. Agent-Based computational approach  
5. Shiller  
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ح دهنـد.  مهمتـرین   اقتصادي تلاش نمودند تا علـت عـدم کـارایی بازارهـاي مـالی را توضـی      

رهیافت در این رابطه رهیافت اقتصاد رفتاري مـی باشـد. ایـن رهیافـت  فـروض اولیـه نظریـه        

بازارهاي کارا را رد نموده و بیـان میکنـد کـه عوامـل بـازار هـاي مـالی  و  سـرمایه گـذاران          

درخصوص تغییرات قیمتهاي آتی بازارهاي مالی عقاید همگن ندارند بنـابراین فـرض عامـل    

  در مدل بازارهاي کارا صحیح نمی باشد. 2ایندهنم

سازي  مالیه  محاسباتی مبتنی برعامـل بـه عنـوان ابـزار آن،      رهیافت  مالیه  رفتاري  و مدل

عقاید عوامل بازار  در خصـوص  نوسـانات آتـی قیمـت دارایـی هـاي مـالی را نـاهمگن  در         

مانند تلاطم فزاینده، توزیـع بـا   نظرگرفته و تلاش می کنند حقایق مشاهده در بازارهاي مالی 

را توضـیح دهنـد. عقایـد نـاهمگن      4بازدهی دارایی هاي مالی و اثرات اهرمی  3دنباله ضخیم

گـران  یک واقعیت در زندگی است و در بازارهاي مالی وجود عقاید ناهمگن در بین معاملـه 

فراگیراست در خصوص عملکرد بازارهاي مالی و تغییرات قیمتهاي آتی دارائیها مشخص و 

کنند. ایـن نـاهمگنی عقایـد    بندي میبطوریکه آنها در خصوص عقاید خود با یکدیگر شرط

متفاوتی در مورد بازدهی هاي آتـی داشـته    5تواند سه دلیل داشته باشد: آنها یا عقاید اولیهمی

یعنـی   انـد ( یـا سـیگنالهاي متفـاوتی دریافـت کـرده      )، 6( بـه دلیـل تورشـهاي روانشـناختی     اند

، 7انـد( ژیانـگ  روزنمایی متفاوتی استفاده نمودهاند)، و یا از قاعده بهطلاعات نامتقارن داشتها

2013 .(  

-گران در مورد متغیر و حوادث آتی به تـورش یکی از علل  مهم ناهمگنی عقاید معامله 

-اند، مربـوط مـی  هاي روانشناختی که به خوبی در ادبیات اقتصاد و مالیه رفتاري مطرح شده

، توجـه و تمرکـز   8هـا عبارتنـد از اعتمـاد بـه نفـس بـیش از انـدازه       ود. برخی از این تـورش ش

                                                                                                                             
1. Market Volatility 
2. Representive Agent 
3. Fat-Tailed 
4. Leverage Effects 
5. Prior  
6. Psychological Biases 
7. Xiang 
8. Overconfidence  
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. ادبیات وسیعی در روانشناسـی وجـود دارد کـه    3و محافظه کاري 2، نماینده انگاري1محدود

تـر از آن  دهد، افراد تمایل دارنـد بـاور داشـته باشـند اطلاعـات و دانـش آنهـا دقیـق        نشان می

هست. یعنی افراد به اطلاعات خود بیش از آنکه باید، اعتمـاد و اعتقـاد    چیزي است که واقعا

گـران دقـت اطلاعـات و    شـود تـا معاملـه   دارند. اعتمـاد بـه نفـس بـیش از انـدازه باعـث مـی       

سیگنالهاي نویزي را بیش از اندازه نشان داده و بنابراین به آنها بیش از انـدازه واکـنش نشـان    

هاي مختلف بیش از انـدازه واکـنش دهنـد احتمـالا در نهایـت      دهند. وقتی عوامل به سیگنال

  ). 2003 ،4منجر به عقاید شدیداً مختلف و ناهمگن خواهد شد ( باربریس و تالر

سـازي نقـش انتظـارات و عقایـد نـاهمگن در      هاي فراوانی براي مـدل با وجود آنکه مدل

آنها ساختار کلـی مشـابه    شکل گیري نوسانات  قیمت دارایی هاي مالی وجود دارد، اما اکثر

هاي عوامل نـاهمگن و  ها در خصوص پویاییمدل مازاد تقاضا دارند. تفاوت اصلی این مدل

شـود مـدلی سـاده و اسـتاندارد     . مدلی که در ادامه مطـرح مـی  باشدنحوه تغییر عقاید آنها می

-کلباشد که در اکثر مطالعاتی که به بررسی نقـش عوامـل و تقاضـاهاي نـاهمگن در ش ـ    می

شـود. دي یچـی و   پردازنـد از روایتـی از ایـن مـدل اسـتفاده مـی      هـا مـی  گیري قیمت دارایـی 

انـد تـا   ) نوعی از این مدل را در بازار مسکن استفاده نموده و تلاش نمـوده 2012( 5وسترهف

نقش ناهمگنی رفتاري تقاضاي سوداگرانه در نوسـانات قیمـت مسـکن و رونـق و رکـود در      

نمایند. رهیافت اصلی این مدل از مطالعات اخیر در مورد کـاربرد مالیـه   این بخش را بررسی 

) الهـام  2006،  8و لـی بـارون   2006،  7، هـومس 1990، 6محور (دي و هانگمحاسباتی عامل

گیـري انتظـارات و   هاي بازارهـاي مـالی بـه نحـوه شـکل     ها، پویایی گرفته است. در این مدل

  که با یکدیگر تراکنش دارند بستگی دارد. 9دودقواعد رفتاري عوامل داراي عقلانیت مح

                                                      
1. Limited Attention 
2. Representativeness  
3. Conservatism   
4. Barberis and Thaler 
5. Diechi and Westerhoff 
6. Day and huang  
7. Hommes 
8. Lebaron 
9. Bounded Rationality 
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هاي سهام طبـق روال بـا توجـه     کنیم که قیمتساختار مدل به شکل زیر است: فرض می 

کند. بـا  شود. بنابراین قیمت با توجه با مازاد تقاضا طی زمان تغییر میبه مازاد تقاضا تعیین می

-به شکل زیر مـدل مـی   1tدر زمان  Pاستفاده از تابع تعدیل خطی استاندارد، قیمت سهام 

  شود:  

  

     )1رابطه (

بـه ترتیـب تقاضـا و عرضـه کـل       Sو  Dپارامتر تعـدیل قیمـت،    0aکه در این رابطه 

باشد. مشخص است که اگر مازاد تقاضا مثبت باشد قیمت واحدهاي سهام افـزایش  سهام می

. از آنجا که فـرض  1aکنیم سازي فرض مید یافت و بر عکس. براي سادگی مدلخواه

افتد پس عرضـه را تقریبـاً برابـر صـفر     کنیم تعاملات عوامل بازار در بازار ثانویه اتفاق میمی

 هاي قیمت خواهـد بـود. تقاضـاي   در نظر گرفته و بنابراین تقاضاي سهام تعیین کننده پویایی

یابانه (تقاضاي نمودارگراها) و تقاضـاي برگشـت بـه میـانگین     دو جزء تقاضاي برون سهام به

یابانه از تقاضاي کل بـه شـکل   شود. رابطه جزء تقاضاي برونتقاضاي بنیادگراها) تقسیم می (

  باشد:زیر می

  

  )2رابطه (
0),(  fFPfD t

E
t  

  

) Fمثبت است. هنگامی که قیمت فعلی سهام از قیمـت بنیـادي آن (  ) fپارامتر واکنش (

دهد که عواملی که این نوع تقاضا را دارند نسبت بـه افـزایش   بیشتر باشد رابطه فوق نشان می

بین بوده و با افزایش قیمت فعلی نسبت به قیمت بنیـادي تقاضـاي خـود را    قیمت سهام خوش

قبل کمتر باشد تقاضـاي خـود    ي فعلی از قیمت دورهدهند و بر عکس اگر قیمت افزایش می

بعـدي   ي را کاهش خواهند داد. به عبارت دیگر آنها معتقدند که حباب قیمت سهام در دوره

  دهند.  نیز ادامه داشته و بنابراین تقاضاي خود را با افزایش قیمت افزایش می

  باشد:ر میي جزء تقاضاي برگشت به میانگین از تقاضاي کل به شکل زی رابطه

1 ( ( ) ( ))t t t tP P a D P S P   
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  )3رابطه (
0 gPFgD t

MR
t ),(  

مثبت است که عبارت است از پارامتر واکنش تقاضـاي برگشـت بـه     gفوق  ي در رابطه

میانگین نسبت به قیمت سهام. بر اساس رابطه فوق اگر به عنوان مثال قیمـت سـهام از قیمـت    

تر باشد آنگاه تقاضاي این گروه از تقاضـا کننـدگان افـزایش خواهـد یافـت       بنیادي آن پایین

زیرا آنها انتظار دارند در آینده قیمت سهام افزایش یافته و به ارزش بنیادي خـود میـل نمایـد    

  در نتیجه آنها با فروش سهام با قیمت بالاتر سود خواهند برد و بر عکس.  

  کل برابر خواهد بود با:بنابراین با توجه به روابط فوق تقاضاي 

  

  )4رابطه (
)()1()( tttt

s
t PFgWFPfWD   

در رابطــه فــوق 
tW ) و

tW1 بــه ترتیــب تــأثیرِ نســبی تقاضــاکنندگان داراي تقاضــاي (

دهد. بـراي تعیـین   یابانه و تقاضاکنندگان داراي تقاضاي برگشت به میانگین را نشان می برون

هاي مختلفـی اسـتفاده    تأثیرِ نسبی هر یک از انواع تقاضا در ادبیات اقتصادي و مالی از روش

  ).   2011و دیگران،  3، برنساید1993 2، کرمن1983، 1شده است (ودلیچ و هاج

، تأثیرِ نسبی نمودارگراها )2012چی و وسترهف (اما دي  
tW      را بـر تقاضـاي کـل، تـابع

  اند:اي شکل از شکاف قیمت سهام نسبت به قیمت بنیادي آن در نظر گرفتهزنگوله

  

  )5رابطه (
2

1

1 ( )
t

t

W
h P F


 

 

بر اساس رابطـه فـوق هـر چـه شـکاف قیمـت سـهام از قیمـت بنیـادي بیشـتر شـود تـأثیر             

یابـد. زیـرا، هـر چـه     بنیادگراها افزایش مـی نمودارگراها بر تقاضاي کل کاهش و تأثیرِ نسبی 

رسـند کـه حبـاب خواهـد     شکاف قیمتی بیشتر شود نمودارگراهاي بیشتري به این نتیجـه مـی  

ترکید و قیمت جاري به قیمت بنیادي میـل خواهـد نمـود بنـابراین تفکـر خـود را بـه سـمت         

                                                      
1. Weidlich and Haag 
2. Kirman 
3. Burnside  
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انـه را کـاهش   یابدهند. کاهش در تفکر نمودارگرایی تقاضـاي بـرون  نمودارگرایی سوق می

هـاي جـاري، شـکاف    هـا خواهـد شـد. کـاهش قیمـت      داده و بنابراین منجر به کاهش قیمـت 

قیمتی را کاهش داده بنابراین تفکر نمودارگرایی و بـه طبـع آن تـأثیرِ نسـبی نمودارگراهـا را      

هـا شـود. بنـابراین    مجدداً افزایش خواهد داد در نتیجه ممکن است منجـر بـه افـزایش قیمـت    

گران بر کل تقاضـا  کاهش قیمت در این مدل بستگی به تأثیرِ نسبی تقاضاي معامله افزایش یا

  دارد.

باشـد. ایـن پـارامتر سـرعت عوامـل در تـرك رفتـارِ        پـارامتر مثبـت مـی    hدر رابطه فوق  

دهـد. هـر چـه مقـدار ایـن      نمودارگرایی یا بنیادگرایی را نسبت به تغییـرات قیمـت نشـان مـی    

مثلا اگر به صفر میل نماید) تأثیرِ نسبی نموداگرایان بر تقاضاي کل تر باشد ( پارامتر کوچک

بیشتر خواهد شد و برعکس. در نتیجه این پارامتر نقش مهمـی در تحلیـل رونـق و رکـود در     

  کند.  این مدل بازي می

) و با در نظـر گـرفتن   1و سپس در معادله (  )4) در معادله (5از طریق جایگذاري رابطه ( 

1tF P زیر خواهیم رسید که نحوه پویایی قیمتی یـا تغییـرات قیمـت را نشـان      ي ، به رابطه

  دهد:می

  

3  )6رابطه (
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  دهد.  ي فوق نحوه پویایی قیمتی سهام یا به طور کلی شاخص را نشان می رابطه 

) قیمـت شـاخص تولیـد شـده و بـا      6( ي تجربی با اسـتفاده از رابطـه   سازيدر بخش مدل

شــود. آنگــاه بــا تغییــر پارامترهــاي مــدل میــزان و نحــوه قیمــت شــاخص واقعــی مقایســه مــی

  گیرد.هاي شاخص و آزمون آماري صورت میاثرگذاري آنها را بر قیمت

  مروري بر مطالعات انجام شده .3
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 3لــوکس )،1993( 2کــرمن )،1991( 1بوســیله تپــلدر بازارهــاي مــالی  ياعتقــاد پویــایی

ها بـراي انتقـال اطلاعـاتی    این مدل) مدل شد. 2008(و همکاران   4و) و آلفاران1998و1995(

رونـد.  هـا، بـه کـار مـی    بین عواملی با اطلاعات درونـی راجـع بـه انتظـارات در مـورد قیمـت      

هـا و  قیمتـی و فروپاشـی آن   5ايهبازارهایی با چنین تعاملات بین عوامل، مستعد ایجاد حباب

ها مسیري را به سمت اکتشـاف چنـین   ها است و بنابراین این مدلنوسانات بیش از حد قیمت

 مشاهده واقعیات که عامله چند هايمدل از هاییآورند. مثالهاي فراگیري، فراهم میپدیده

)، 1998انـد، لـوکس (  محور کردهسازيِ عاملسازي و مدلرا شبیه مالی بازارهاي شدة مشابه

6فارمر
  باشند.  )، می1997و همکاران ( 7)، کالدارلی1998( 

دهـد:   مـی  مشـارکت  مدل در را عوامل از گروه دو )،1998( لوکس مالی در مدل بازار

معاملـه  تصـمیم  ها). اتخاذبنیادگراها (فاندامنتالیست و ها)نمودارگرا (تکنیکال گرهايمعامله

عوامـل)   سـایر  (رفتـار  بازار اکثریت دیدگاه و قیمتی گذشته لگوهايا پایه بر تکنیکی گران

خوش دسته دو به خود تکنیکی دارد. عوامل قرار است، اي) مشهور (توده ايرمه اثر به که

 دارنـد، در  اعتقـاد  هـا قیمـت  بـالاي  به رو مسیر به هابینشوند.  خوشمی تقسیم بدبین و بین

یافـت.   خواهـد  کـاهش  بـازار  هايقیمت که کنندمی بینیبرعکس، پیش ها، بدبین که حالی

 قیمـت  باشـد. اگـر   بازار به سمت ارزش بنیادي گرایش داشته قیمت دارند انتظار بنیادگراها

 مـی  را دارایـی  بنیـادگرا  یـک  بـود،  تخمینـی  بنیـادي  ارزش تر) ازبالاتر (پایین بازار حقیقی

 مختلف هايگروه بین توانندمی عوامل توجه، قابل ویژگی عنوان یک خرد). به(می فروشد

 شـود. در  بنیـادگرا  یک تواندمی بدبین نمودارگراي گریک معامله دهند، یعنی موضع تغییر

 قیمـت  کننـد. تعـدیل  مـی  اعـلام  بازار به را خود و فروش خرید سفارشات عوامل دوره، هر

گیـرد.  می صورت عرضه، و تقاضا توازن حذف عدم هدف با بازارساز یک توسط نیز بازار

                                                      
1. Topol  
2. Kirman  
3. Lux  
4. Alfarano  
5.  Bubbles  
6. Farmer  
7. Caldarelli  
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 بطـور  را مالی بازارهاي در شده واقعیات عنوان تمام لوکس محورمدل عامل ترتیب، این به

  نماید.می ایجاد عوامل، بین تقابلات واسطه به درونزا

قیمـت   پویایی آن در که مالی بازار )، یک1998( فارمر )، 1998لوکس ( طراحی مشابه

(نمودارگراها)، ایجـاد   روند روهاي دنباله (بنیادگراها) و ارزشی گذارانسرمایه تقابل توسط

مـی  دارایی مقایسـه  بنیادي ارزش با را بازار جاري قیمت کرد. بنیادگراها بررسی را شودمی

 توسـط یـک   عامل هر هستند. رفتار متکی تکنیکی قواعد به نمودارگراها حالیکه، کنند. در

 را تقاضـا  و عرضه و دریافت را سفارشات بازارساز شود. یکمی داده توضیح معامله قاعده

 نمـودارگرا، موجـب   عوامل بنیـادگرا بـا   سازد. تقابلمی متوازن بازار قیمت تعدیل از طریق

 هـاي لگـاریتمی،  بـازدهی  توزیـع  در ضـخیم  دنبالـه  نظیـر  شـده  مشـاهده  هايپدیده پیدایش

 و ارزش قیمـت  تلافاخ ـ زمـانی  نوسـان  و بـازار  نوسـان  بـا  معـاملات  حجـم  بین همبستگی

  شود.  می دارایی،

)، تعـاملات عوامـل را در یـک بـازار سـهام      1997علاوه براین، کالدارلی و همکاران (

بـه   فقط مصنوعی، جائیکه هیچ عامل خارجی در آن حضور ندارد، بررسی کردند. عوامل

 مـازاد  بـه  واکـنش  در هـا قیمـت  و دارند تکیه هاقیمت گذشته الگوهاي براساس قواعدي

 کـه  اسـت  بـازار  قیمـت  زمانی هايسري مدل، این اصلی شوند. خروجیتعدیل می بازار

بـازده  مثال، دارند، براي واقعی دنیاي هايداده رفتار با ايقابل مقایسه آماري هايویژگی

 سهام حقیقی بازارهاي مشابه1 مقیاس هايویژگی داراي ایجاد شده زمانی هايسري هاي

 هـاي سـري  اسـت. ایـن   نمایی قانون ویژگی داراي هاتوزیع بازدهی دنباله و هستند ارز یا

 نتیجه در هایگویژ دهند. اینمی نمایش نیز را هایکباره قیمت هايسقوط همچنین زمانی

آمـاره  نویسـندگان،  گیرينتیجه موجب شوند. بهظاهر می عوامل جمعی معاملاتی فعالیت

 تکنیکـی  معـاملات  بـین  تقابـل  واسطه به در اصل حقیقی بازارهاي در شده مشاهده هاي

    .آیندمی پدید بنیادي اقتصادي متغیرهاي به توجه بدون بازانسفته

                                                      
1.  Scale 
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سازي نقش عوامل ناهمگن در نوسانات قیمـت  اي به مدلتاکنون در داخل کشور مطالعه

هــاي انـد تــا بـا بکــارگیري مـدل   سـهام، نپرداختــه اسـت. امــا برخـی مطالعــات تـلاش نمــوده    

هـا از جملـه بـازار مسـکن، بـا توجـه ویـژه بـه عوامـل بنیـادي،           تصادسنجی، در دیگر حوزهاق

  کنیم.ها اشاره مینوسانات قیمتی را توضیح دهند که در زیر به برخی از این مدل

)، با ارائه مدلی سـاده بـراي تقاضـاي سـوداگري بخـش مسـکن، بـه        1392مروت و بهرامی ( 

گیري حباب سوداگرایانه، پرداختند. در این مدل برخـی  بررسی نقش اتتظارات ناهمگن در شکل

هـا  باشـند (نمودارگراهـا) و برخـی از آن   یابانـه مـی  کننده یا برونثباتاز عوامل داراي تقاضاي بی

باشند (بنیادگراهـا). نتـایج ایـن تحقیـق نشـان      کننده یا برگشت به میانگین میضاي تثبیتداراي تقا

دهد که حساسیت نسبی تقاضاي خریداران با انتظارات مختلف نسبت بـه تغییـر قیمـت و سـهم     می

ــبی آن ــکل    نس ــاداري در ش ــم و معن ــش مه ــوداگرایانه نق ــاي س ــل تقاض ــا از ک ــاب  ه ــري حب گی

ان دارد. از سـويِ دیگـر در ایـن مطالعـه، سـهم نمودارگراهـا از کـل        سوداگرایانه در مسـکن تهـر  

  شود.  % گزارش می90تقاضاي سوداگرایانه در طی دو دهه گذشته بیش از 

انـد.  بـازار سـهام تهـران ارائـه داده     ١مشیري و سلامی، مدلی براي شـبیه سـازيِ عامـل محـور     

) قـرار دارد بـا ایـن تفـاوت کـه      2003ن (و همکـارا  ٢ها بر پایه کار رابرتـو چارچوب اولیه مدلِ آن

هـا هـیچ تضـمینی بـراي تحقـق تمـامی سفارشـات        برخلاف مدل رابرتو و همکاران، در مـدل آن 

هاي اعلام شده، وجود ندارد. همچنین قیمـت بـه طـور مسـتقیم از طریـق ایجـاد       موجود در قیمت

، از راه تطبیـق سفارشـات   آید بلکه به طور غیرمستقیمتلاقی بین منحنی عرضه و تقاضا بدست نمی

هاي مبادله شده در هـر مبادلـه، محاسـبه    گیري از قیمتموجود در فهرست انتظار معامله و میانگین

هـا چهـار عامـل وجـود دارد کـه عبارتنـد از: تجـار تصـادفی، نمودارگراهـا،          شود. در مدل آنمی

- بر تمایل بـه معاملـه نشـان مـی    بنیادگراها و عوامل آگاه. در هر دوره زمانی هر عامل با احتمال برا

دهد و هریک از ابتدا میزان مساوي وجـه نقـد و سـهم دارد. براسـاس ایـن تحقیـق، سـاختار بـازار         

سهام تهران به دو زیر شاخص کلی ساختار عوامل و محیط بازار تقسـیم شـده اسـت. در هـر دوره     

و تعیین اسـت، سـفارش خـود     سازي قابل تغییرگروه عوامل با احتمالی برابر که توسط برنامه شبیه

                                                      
1. Agent  Based Simulation 
2. Raberto  
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هـاي اولیـه نشـان مـی     اسـت.  آزمـون   1000ها، دهند. تعداد عوامل در مدل آنرا به بازار ارائه می

و  هـا قیمـت  زمـانی  سـري  در موجـود  آماري مشخصات است توانسته خوبی به مدل این دهدکه

تـوان بـه   و از آن طریـق مـی  نماید  بازتولید را تهران سهام بازار و بین المللی بازارهاي هايبازدهی

  درك بیشتري از سازوکارهاي درونی بازار دست یافت.

  سازي تجربیمدل. 4

صورت مصـنوعی و بـا اسـتفاده    در این قسمت نحوه پویاییِ قیمت در بازار سهام تهران به

-هاي بدست آمده از مـدلِ شـبیه  سازي خواهد شد و سپس نتایج و قیمتاز مدل نظري، شبیه

هـاي  شـوند. جهـت انجـام آزمـون فرضـیه     هاي واقعی بـازار، مقایسـه مـی   قیمت سازي شده با

پژوهش، پارامترهاي مربوط به مدل را تغییر داده و میزان اثرگذاري ایـن تغییـرات را از نظـر    

    داري آماري با استفاده از آماره مناسب، آزمون خواهیم کرد.معنی

   کل قیمت بازار سهام تهران شاخص مشخصات .4-1

- به منظور آزمـون نتـایج مـدل شـبیه     TEPIX(1از شاخص کلِ هفتگیِ قیمت بازار سهام تهران ( 

، شـاخص کـل قیمـت را بـه صـورت هفتگـی از تـاریخ        1سازي شده استفاده خواهـد شـد. نمـودار    

کنید شـاخص کـل قیمـت    دهد. همانطورکه مشاهده می، نشان می14/12/1392تا تاریخ  7/8/1376

تـوان چنـدین   روند صعودي بوده و نوسانات زیادي داشته است. بـه وضـوح مـی   در این دوره داراي 

  دوره افزایش و کاهش واحد شاخص را در بازار بورس و اوراق بهادار تهران شناسایی نمود.  

  

                                                      
1. Tehran Price Index 
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  1376-1392 تهران سهام کل قیمت بازار شاخص تغییرات. 1 نمودار

   هاچرخه از روندها تفکیک .4-2

 سـهام  بـازار  نوسـانات  و رکـود  و رونـق  در را نقـش  ترین مهم غیربنیادي و بنیادي عوامل

ي بلنـد  رونـدها  گیـري شـکل  بـه  منجـر  بنیـادي  عوامـل  نظـري،  ادبیات مبناي بر. کنند می ایفا

 و رونـق  هـاي دوره در 2ي مـوقتی هـا چرخـه  گیـري  شـکل  به منجر غیربنیادي عوامل و 1مدت

-شـکل  در (نمودارگراهـا)  غیربنیـادي  عوامل نقش بررسی منظور به بنابراین. شوندمی رکود

 بـراي  مختلفـی  هـاي  روش. شـوند  تفکیـک  یکـدیگر  از روندها و هاچرخه باید حباب گیري

 فیلتـر  توان بـه که از آن جمله میدارد وجود موقتی هايچرخه و بلندمدت روندهاي تفکیک

ــدریک ــکات -ه ــوریج روش ،)1980( 3پرس ــون -ب ــارد روش و) 1981( نلس ــوآ - بلنچ  4ک

  شود.استفاده می پرسکات -هدریک روش از مطالعه این در. اشاره کرد )1989(

ابتدا از سري زمانی قیمت شاخص، لگـاریتم گرفتـه    چرخه، از روندها تفکیک منظور به

 نشـان  را آن هـا چرخه و روندها اجزاي همراه بهکل قیمت  شاخصلگاریتم  )2( نمودار شد.

 در یـاد شـده   مـدل  از اسـتفاده  با شاخص قیمتی پویایی نحوه شودمی تلاش ادامه در. دهدمی

    .شود داده توضیح قبلی هاي بخش

                                                      
1. Long-Term Trends 
2. Temporal Cycles 
3. Hodrick- Prescott Filter 
4. Blanchard- Quah  
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   تهران بازار سهام کل قیمت لگاریتم شاخص  هايچرخه و روندها تفکیک .2 نمودار

  ها یهسازي فرایند تولید قیمت شاخص و آزمون فرض. شبیه4-3

شـوند.  هاي شاخص تولیـد مـی  سازي ایستا قیمتو شبیه  )6در این قسمت با استفاده از معادله (

هــا وابســتگی زیــادي بــه مقــادیر پارامترهــاي مــدل خواهــد داشــت. مقــادیر   فراینــد تولیــد قیمــت

) کـه یکـی از   PSO( 1پارامترهاي مدلِ پایه و بهینه با استفاده از الگـوریتم حرکـت تجمعـی ذرات   

شـوند  اي تعیـین مـی  خواهد شد. پارامترها به گونه یابیِ ابتکاري است، استخراجهاي بهینهالگوریتم

سـازي یـک   بینـی یـا شـبیه   گیري دقت پیشکه معیاري است براي اندازه 2که ضریب نابرابري تیل

  مدل، حداقل گردد.  

 تعیین مقادیر پارامترهاي مدل  

ها  در صورتی که از لگاریتم قیمت .hو  f  ،gمدل سه پارامتر دارد که عبارتند از 

تقاضاي  یابانه (کشش قیمتی تقاضاي برون fبراي تعیین این پارامترهاي استفاده شود، 

 hتقاضاي بنیادگراها) و  کشش قیمتی تقاضاي برگشت به میانگین ( gنموداگراها)، 

سرعت عوامل در ترك رفتار نمودارگرایی یا بنیادگرایی نسبت به تغییرات قیمت را 

  f ،gدر بهترین حالت، مقادیر پارامترهاي  PSOالگوریتم  دهد. با استفاده از نشان می

                                                      
1. Particles Swarm Optimization 

2. Theil Inequality Coefficient 
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باشد. این مدل، در ادامه به عنوان مدل پایه می 20و 25/1،5/0به ترتیب برابر    hو

) ، قیمت شبیه سازي 3هاي مختلف استفاده خواهد شد. نمودار (براي آزمون فرضیه

دهد. ضریب قی نشان میشده با استفاده از مدل پایه را در مقایسه با قیمت حقی

  است.  0012/0نابرابري تیل براي این مدل 

  

=� )سازي شده با استفاده از مدل پایه هاي شبیه. قیمت3نمودار �. ��,� = �. �,� = ��)   

 تفسیر مقادیر پارامترها  

تعیین  25/1و  5/0یابانه به ترتیب برابر مقادیر کشش تقاضاي برگشت به میانگین و برون

گراهـا بـه تغییـرات قیمـت شـاخص کـل شـدیدتر از        گردد. در نتیجه ، شدت واکنش نمودار

درصـد افـزایش   1بنیادگراها است. به عبارت دیگر اگر قیمت شاخص کل بازار سهام تهران 

درصـد افـزایش    25/1درصـد کـاهش و تقاضـاي نمودارگراهـا      5/0یابد تقاضاي بنیادگراها 

-قیمت نهایی شاخص کـل از قیمـت بنیـادي فاصـله مـی      خواهد یافت. در نتیجه هنگامی که

-گیرد احتمال افزایش این اختلاف به دلیل واکـنش بیشـتر نمودارگراهـا در مقایسـه بـا بنیـاد      

  یابد.  گراها به تغییرات قیمت افزایش می
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کــه یــک پــارامتر اصــلی در تعیــین ســهم نمودارگراهــا و بنیادگراهــا از  hمقــدار پــارامتر 

تعیـین گردیـد. هـر چـه مقـدار ایـن        20باشد در بهتـرین حالـت برابـر    یتقاضاي سوداگري م

گراها کـاهش  تر شود تأثیرِ نسبی نمودارگراها افزایش یافته و تأثیرِ نسبی بنیاد پارامتر کوچک

یابد. بنابراین در بازار سهام تهران بیشتر افراد داراي انتظارات نمودارگرایی بـوده و داراي  می

تر نمودن این موضوع انتظارات نمودارگرایی یا تـأثیر  هستند. براي شفاف یابانهتقاضاي برون

hنسبی نمودارگراها با مقدار  = ) ارایـه شـده اسـت.    4در دوره مورد مطالعه در نمودار ( 20

درصـد   80دهـد در طـی دو دهـه گذشـته بـیش از      همان طور که نمـودار مـذکور نشـان مـی    

یابانه یـا تقاضـاي عوامـل نمـودارگرا     نتظارات برونانتظارات هفتگی از تقاضاي کل، از نوع ا

ثباتی و  نوسانات زیاد قیمتی در بازار سهام تهـران در  تواند دلیلی بر بیبوده است که این می

  دو دهه گذشته باشد.   

  

  

  1392-1376. انتظارات نمودارگرایی هفتگی در بازار سهام تهران در دوره 4نمودار

-محاسبات براي شاخص کل قیمـت ماهیانـه و فصـلی، متوجـه مـی     همچنین با انجام این 

شویم کـه بـا افـزایش افـق زمـانی تفکـر و انتظـارات افـراد در بـازار سـهام تهـران بـه سـمت              

کند به طوري که براي شاخصِ کل قیمت فصـلی، انتظـارات و تفکـرات    بنیادگرایی میل می
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 6و  5است. این مطلـب در نمودارهـاي   افراد تقریباً براي نمودارگرایی و بنیادگرایی مساوي 

  به وضوح قابل مشاهده است.

  

 

 1392-1376. انتظارات نمودارگرایی ماهیانه در بازار سهام تهران در دوره 5نمودار 

 

 

 1392-1376. انتظارات نمودارگرایی فصلی در بازار سهام تهران در دوره 6نمودار 
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غییـرات هـر یـک از پارامترهـا در نوسـانات      دار بـودن  آثـار ت  حال به منظور آزمـون معنـا  

هـاي جدیـد    شاخص کل و بنابراین بر قیمت نهایی آن پارامترهاي مدل را تغییر داده و قیمت

  کنیم .را با مدل پایه از نظر آماري مقایسه می

  در ایجاد نوسانات gبه  f. بررسی نقش نسبت پارامتر 4-3-1

به ترتیب شـدت واکـنش نمودارگراهـا و بنیادگراهـا را بـه تغییـرات قیمـت         gو  fپارامتر 

بزرگتـر باشـد دامنـه نوسـانات بیشـتر       gبـه   fدهد. بر اساس این نظریه، هر چه نسبت  نشان می

را کـه در مـدل پایـه      fداري این فرضیه مقدار پارامتر خواهد شد. حال به منظور بررسی معنا

دهیم. با اعمال این تغییر مقدار ضریب نابرابري تیـل کـه بـراي    تغییر می 10بود به عدد  25/1

یابد که بیانگر دقت کمتر مـدل جدیـد در   افزایش می 0080/0بود به  0012/0مدل پایه برابر 

سـازي  ههاي حقیقی است. نمودار مربوط به قیمت شـبی هاي شاخص مشابه قیمتتولید قیمت

ارایـه شـده اسـت.      )7هاي واقعی در نمودار (در مقایسه با قیمت fشده با مقدار جدید پارامتر 

دامنه نوسانات افـزایش یافتـه    fهمانطور که از نمودار مشخص است با افزایش مقدار پارامتر 

  است.

 

  هاي حقیقیدر برابر قیمت )h=20،g=0.5،f=10( سازي شده  هاي شبیه. قیمت7نمودار 
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گیـري حبـاب   بـر شـکل   fدار بودن اثر تغییر پـارامتر  به منظور آزمون آماري مبنی بر معنا

  ) استفاده شده است.  DM( 1ماریانو -بلدوسوداگرانه از آمارة دی

باشـد، آزمـونی   بینـی دو مـدلِ مختلـف مـی    این آزمون که جهت مقایسـه عملکـرد پـیش   

توانــد از )، مطــرح شــد. ایــن آزمــون مــی1995توســط دیبلــد و ماریــانو (آمــاري اســت کــه 

کند و مخصوصا نیازي به مربع بودن یا متقارن بودن تـابع  معیارهاي دقت مختلفی استفاده می

، میانگین غیرصـفر،  3توانند غیرگوسی، ندارد. همچنین در این آزمون جملات خطا می2خطا

  .  باشند، 4به طور سریالی و همزمان همبسته

  85/4) محاسبه شده براي مدل جدیـد در مقایسـه بـا مـدل پایـه برابـر       DMمقدار آماره ( 

در توضـیح پویـایی    gبـه   fباشد. بنابراین نسـبت  دار میدرصد نیز معنا1باشد که در سطح می

در پویـایی   gبـه   fدار دارد. البته ذکر این نکتـه لازم اسـت کـه نسـبت     قیمتی شاخص اثر معنا

برابـر شـوند اثـر     nشاخص اهمیت دارد یعنی به عنوان مثال اگر این دو پارامتر بـا هـم    قیمتی

  داري بر پویایی آن ندارد.  معنا

مقایسه شدت  - در توضیح نوسانات بازار سهام تهران h. بررسی نقش پارامتر 4-3-2

  تعاملات عوامل

بنیـادگرایی اسـت.    کننده سرعت عوامل در ترك رفتـار نمـودارگرایی یـا   تعیین hپارامتر 

یـابی بـه یـک    اگر  مقدار این پارامتر به صفر میل کند تأثیرِ نسبی رفتار نمودارگرایی یا بـرون 

کننـده بـه صـفر میـل خواهـد نمـود و اگـر        میل نموده و تأثیرِ نسبی رفتار بنیادگرایی یا تثبیت

ه یـک میـل نمـوده و    نهایت میل کند تأثیرِ نسـبی رفتـار بنیـادگرایی ب ـ    مقدار این پارامتر به بی

تأثیرِ نسبی رفتار نمودارگرایی به صفر میل خواهد نمود. بنابراین بر اساس این نظریه، هر چـه  

تر باشد دامنه نوسانات بیشتر خواهد شـد. حـال بـه منظـور بررسـی       مقدار این پارامتر کوچک

تغییـر   100ه عدد یک بود ب 20را که در مدل پایه برابر   hداري این فرضیه مقدار پارامتر  معنا

                                                      
1. Diebold-Mariano 
2. Loss Function  
3. Non-Gaussian  
4. Serially and Contemporaneously Correlated 
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بـود   0012/0دهیم. با اعمال این تغییر مقدار ضریب نابرابري تیل که براي مدل پایه برابـر  می

هـاي شـاخص   یابد که بیانگر دقت کمتر مدل جدیـد در تولیـد قیمـت   افزایش می 0035/0به 

سـازي شـده بـا مقـدار جدیـد      هاي حقیقی است. نمودار مربـوط بـه قیمـت شـبیه    مشابه قیمت

ارایه شده است. همانطور کـه نمـودار     )8هاي واقعی در نمودار (در مقایسه با قیمت hامتر پار

گراهـا دامنـه نوسـانات کـاهش     به علت کاهش سهم نمـودار  hدهد با افزایش مقدار نشان می

  یابد. می

 

  

=� )سازي شده هاي شبیه. قیمت8نمودار  �/��,� = �/�,� =   هاي حقیقیدر برابر قیمت  (���

  

-می 82/4) محاسبه شده براي مدل جدید در مقایسه با مدل پایه برابر DMمقدار آماره (

گراهـا  و در نتیجه تأثیرِ نسـبی نمـودار   hباشد. بنابراین مقدار دار می% معنا5باشد که در سطح 

-و مـی  و بنیاد گراها بر تقاضاي کل در توضیح نوسانات بازار سهام تهران اثر معنادار داشـته 

توان گفت شدت اثر رفتار نمودارگرایی بـر روي نوسـانات شـاخص و قیمـت نهـایی آن در      

یابانـه بـر کـل    % بیشتر از شدت اثر بنیادگرایی است و افزایش انتظارات برون5سطح اطمینان 

  تقاضا در پویایی قیمتی شاخص کل قیمت در بازار سهامِ تهران موثر است.  
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  گیري . نتیجه5

سـازي محاسـباتی   قیق تلاش شد تا با استفاده از یک مدل ساده و رهیافت مدلدر این تح

محور، نحوه اثرگذاري تقاضا و تعاملات دو گونه از  عوامل مهم در بازار سهام تهـران  عامل

   یعنی نمودارگراها و بنیادگراها، برروي نوسانات و قیمت نهایی شاخص هفتگیِ کـلِ قیمـت

زي گــردد. بــدین منظــور تقاضــاي کــل بــه دو گــروه تقاضــاي ســابــازارِ ســهام تهــران، مــدل

کننـده) تقسـیم   ثبـات کننده) و تقاضاي نمودارگراها (تقاضـاي بـی  بنیادگراها (تقاضاي تثبیت

  گیري پویاییِ قیمتی شاخص کل بررسی شد.شده و نقش این نوع تقاضاها در شکل

کـل قیمـت در بـازار     هاي تحقیق نشان دادند که علت اصلی نوسانات زیاد شـاخص یافته

سهام تهران در دو دهه اخیر عبارت اند از: نخست کشش قیمتی بالاي تقاضاي نمودارگراهـا  

کننده) و دوم، تأثیرِ نسبی بالاي نمودارگراها بر تقاضاي کل در مقایسـه بـا   ثبات(تقاضاي بی

رایی. نتایج ایـن  توان گفت انتظارات بالاي نمودارگرایی در مقایسه با بنیادگبنیادگراها یا می

کننـده دارنـد بـر تقاضـاي     ثباتپژوهش نشان داد که تأثیرِ نسبی نمودارگراها که تقاضاي بی

درصد بوده است. به عبارت دیگر  80کلِ هفتگی یا انتظارات نمودارگراییِ هفتگی  بیش از 

بانـه یـا   یادرصد تقاضاکنندگانِ هفتگی در بازار سهام تهران داراي انتظارات برون 80بیش از 

گیري نوسانات شـدید در ایـن بـازار    اند که منجر به شکلکننده (نمودارگرایی) بودهثباتبی

داري آمــاري اثرگــذاري نســبت کشــش قیمتــی تقاضــاي  شــده اســت. از ســوي دیگــر معنــا

نمودارگراها نسبت به تقاضاي بنیادگراها و تأثیرِ نسبی نمودارگراهـا نسـبت بـه بنیادگراهـا بـا      

ماریانو رد نشد. از طرفی دیدیم با افزایش افق زمـانی از هفتگـی بـه     –آماره دیبلد استفاده از 

گرایـد کـه ایـن    سمت ماهیانه و فصلی انتظـارات نمـودارگرایی و بنیـادگرایی بـه تعـادل مـی      

موضوع نشان دهنده سازگاري مدل می باشد زیرا در بلندمـدت تقریبـا همـه عوامـل مقـادیر      

  بنیادي را دنبال می کنند.  

گـران و  سـهم بـالاي    بطور خلاصه  نتایج این تحقیق نشان داد ناهمگنی انتظارات معاملـه 

نمودارگراها ( کسانیکه تقاضاي برون یابانه ( سوداگرانه) دارند) از کل تقاضاي بـازار سـهام   

تهران از علل اصلی نوسانات شدید قیمت سهام و شکل گیري حباب در این بازار مـی باشـد   
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شود : اول، ناظران و سیاستگذاران بازار در جهت حرکت به سمت شفافیت و لذا توصیه می 

 کارائی بازار، فعالیت عوامل نمودارگرا را در ایـن بـازار کنتـرل کـرده، محـدود کننـد.دوم،      

و ایجاد قوانینی براي بیـان شـفاف و سـریع اطلاعـات      دولت نیز در جهت شفافیت اطلاعاتی

. در حقیقت از علل نوسانات شـدید بـازار و درنتیجـه    هاي بورسی، گام برداردتوسط شرکت

توان به عدم تقارن اطلاعاتی اشاره کرد که باید با تصـویب قـوانین محکـم    ناکارائی بازار می

در افشاي اطلاعات در جهت کارائی بازار حرکت کـرد. سـوم، بـی ثبـاتی کـل اقتصـاد نیـز        

انتظارات برون یابانه را افزایش مـی  باعث افزایش ناهمگنی انتظارات عوامل بازار شده، سهم 

  دهد لذا با سیاستهاي کلان اقتصادي نیز  بایددر جهت تثبیت اقتصادي گام برداشت.  
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