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Abstract 
The aim of this study is to investigate herding behavior bias and its impact on 
pricing mechanism using STGP algorithm and agent based simulation. For 
this purpose, 2000 virtual agents that categorized in two groups include a 
small subset of the total population called "Best agents" and a main group 
called other "Virtual agents" (the rest of the population after deducting the 
best agents), receive 2500 real historical quotes (the opening and closing 
price, the lowest and highest prices, volume and value of transactions) of the 
financial instruments and would trade virtual market. Virtual agent 
transactions create a price range in the form of endogenous ones that are used 
to test hypotheses. Software training is for 2500 days of transactions starting 
from October 2003. The exam period is June 2013 to December 2018. The 
results indicate less herding behavior in the groups of Virtual agents, due to 
the high genetic diversity, the existence of diverse trading strategies and 
greater coherence due to mechanisms Competitive and evolutionary pricing 
of an entire market, but herding behavior does not contribute to the 
mispricing of assets, bubble and crash in the long run and prices return to 
their intrinsic value. 
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 چکیده

اده از آن، با استف تحت تاثیرگذاری واری و مکانیسم قیمتهدف پژوهش حاضر، بررسی تورش توده
 0222مجموع تعداد  است. بدین منظور، در STGPتطبیقی -سازی عامل بنیان و الگوریتم تکاملیشبیه

 یک و «بهترین عوامل» عامل مجازی، در دو گروه، شامل یک زیرمجموعه کوچک از کل جمعیت به نام
واقعی  اطلاعات ،مانده جمعیت پس از کسر بهترین عوامل(یباق) «عوامل مجازی» گروه اصلی به نام سایر

مربوط به قیمت بازگشایی و بسته شدن، کمترین و بیشترین قیمت، حجم و ارزش معاملات هر سهم را 
 رتصوبهیمتی را قت عوامل مجازی، سری پردازند. معاملادریافت و در یک بازار مجازی، به معامله می
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. است 29تا آذر  20د. دوره آزمون نیز از ابتدای سال شویمشروع  20روز معاملاتی است که از آبان 

بیشتر  ماهنگیههای معاملاتی متنوع و راهبردنتایج بیانگر این است که به دلیل تنوع ژنتیکی بالا، وجود 
مجازی  ی در بازارهایاتودهکامل، رفتار  گذاری رقابتی و تکاملی یک بازارهای قیمتسازوکارناشی از 

د. شواهده میهترین عوامل، کمتر مشگروه اصلی، نسبت به بازارهای مبتنی بر معاملات ب مبتنی بر معاملات
ی ی به تشکیل حباب یا سقوط قیمتاتودهعلاوه، در بلندمدت به دلیل جریان مداوم اطلاعات، رفتار ه ب

 گردند.می ها به ارزش ذاتی خود بازو قیمت شودنمیمنجر 
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1. DOI: 10.22034/JSE.2020.11401.1566 

 (.S.sarkamaryan@gmail.com) .شهر، ایرانشهر، دانشگاه آزاد اسلامی، قائمدانشجوی دکتری، گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، واحد قائم. 0

 (.A.gafari@tse.ir)، ایران. )نویسنده مسئول(. شهرشهر، دانشگاه آزاد اسلامی، قائماستادیار، گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، واحد قائم. 3

 (.A.pouragha@qaemiau.ac.ir) شهر، ایران.شهر، دانشگاه آزاد اسلامی، قائماستادیار، گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، واحد قائم. 4

 92/70/1077تاریخ دریافت: 

 70/11/1077 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی



 ... گذاریواری و اثر آن بر قیمتبررسی تجربی تورش تودهجعفری و همکاران:  140 

 مقدمه

تعاملات  این سیستم، از .شده توسط بشر استهای ساختهترین نظامبازارهای مالی، از پیچیده

گیری های متنوع تصمیمراهبردمستقل با اهداف، قواعد معاملاتی و  1متعدد بین عوامل

های تحلیلی که طور سنتی، اکثر ابزارشود. بهمی منجر پویایی سیستم اقتصادی شده که بهتشکیل

رود، فرضیه تعادل قیمتی را در چارچوب برای توضیح رفتارهای بازارهای اقتصادی بکار می

عی های غیرواقیهفرضبسیاری از  استوار براند. این چارچوب، مبادلات عوامل بازار پذیرفته

لاتی های معامکه ویژگیدرحالی ،ازار، اطلاعات کامل و عقلانیت استهمچون شفافیت کامل ب

ی اخیر هاپژوهش (.0212و همکاران،  0)ونگیردگها را نادیده میهای متنوع آنراهبردعوامل و 

کند که بسیاری از رویدادهای غیرعادی بازارهای سرمایه همچون در حوزه مالی رفتاری، بیان می

ی هاحبابها و شوک ،0، اثرات اهرمی4ایخوشه هاینوسان (،3کورتوسیزهای پهن )لپتودنباله

و همکاران،  9؛ پنتا0212و همکاران،  6پتیت) شودقیمتی از معاملات بین عوامل بازار منتج می

ار که شکل دنباله نمود کندآشکار می مثال، آلفرانوعنوانبه(. 0220و همکاران،  2؛ آلفارانو0211

بین عوامل بازار سرمایه همچون  های، توسط متغیرهای ساختاری مبادلهبازدهی در بازارهای مال

 11و سرُِنتِ  12کیازوجیپژوهش د و یا در شوو تغییر غیرارادی تصمیم تعیین می 2یاتودهرفتار 

گذاران آگاه، هیسرمای قیمتی همچون عدم هماهنگی بین هاحباببه دلایل بروز ( 0222)

ران نوفه، گذایهسرماناهمگن و محدودیت آربیتراژ، بازخورد مثبت معاملاتی توسط  هایدیدگاه

اب را ، تشکیل حبهاپژوهشاست. از سوی دیگر، برخی  شده اشارهتقلید اجتماعی و همگرایی 

 وابسته یندهآ یمتحد ق از یشببینی یشپو  یندههای آیبازدهگذار از یهسرمابه انتظار غیرمنطقی 

بنابراین، (. 1223، 14ارد و واتسونچ؛ بلان0214و همکاران،  13؛ کلاسنس0222، 10)شیلردانندیم
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متعدد صورت گرفته در این زمینه، دانش ما در مورد منشأ بروز رویدادهای  هایپژوهش با اینکه

 ها همچنان باقی است.ها، محدود و اختلافپویایی قیمت سازوکارغیرعادی بازار سرمایه و 

 .مشکل است ،گذارانهای رفتار محور سرمایهآنچه بدیهی است آزمون مستقیم تئوری

 گیچگونخصوص  در اطلاعاتی هیچ که است واقعیت تجربی، این دیدگاه از اصلی مشکل

 یاآ اینکه اثبات امکان به دنبال آن و گذارانسرمایه گیری و اطلاعات در دسترستصمیم

 دیج مانع این. ندارد وجود کنند،می تقلید و گیرندمی نادیده را خود گذاران، اطلاعاتسرمایه

با کنترل  1(ASMمصنوعی ) سهام بازار یک مانند آزمایشی تجربی هایمحیط در توانمی را

شگر، توسط آزمای هاآستانهکاری پارامترهای محیطی و تعیین اطلاعات در دسترس عوامل، دست

کند تا رفتار جمعی بازیگران، سازی مجازی به ما کمک میطور خاص، شبیه. بهکردتعدیل 

فرآیند پویایی بازار برای رسیدن به نقطه تعادل و یا دوری از آن و تشکیل حباب قیمتی بازار 

 ASM اصلی ایهبخش (.0210و همکاران،  0)چن سرمایه و یا سقوط آن را بهتر درک کنیم

 تواندمی پژوهشگر آزمایشگاهی، شرایط هاست. تحتآن قیمت و هادارایی شامل عوامل،

را  تواند رفتار ایشانمی بنابراینگیری را مشاهده و اطلاعات در دسترس افراد برای تصمیم

 ر تهراندر بورس اوراق بهادا هابا توجه به اینکه مبادله (.0212و همکاران،  3کند )وانگارزیابی 

عدم تقارن اطلاعات، عدم اطمینان محیط و یادگیری  تحت تاثیرهمانند سایر بازارهای مالی پویا، 

است  اتواننهای بازار سازوکارهای تحلیل سنتی از توصیف و البته در چنین شرایطی، روش است

گفته، پژوهش یشپپویایی بازار به شرح  سازوکاردر رابطه با  نظراختلاف باوجودو از سوی دیگر 

راحی با استفاده از ط تجربی و در یک فضای آزمایشگاهی، به طور کاملحاضر بر آن است تا 

 تارهایرف بین طورکلی رابطهبا ساختارهای بورس اوراق بهادار تهران، به سازگاربازار مجازی 

یات موجود ه ادبتا بدین ترتیب ب واری را مطالعهتوده طور خاص تورشبازار و به پویایی و فردی

حوزه مالی رفتاری، سهم پژوهش  هایگستره پژوهش. درنهایت، در کنددر این زمینه کمک 

آن  دنبال بهگذار( و وقایع اقتصادی ای در سطح خرد )سرمایهحاضر بررسی تجربی رفتار توده

در سطح کلان )قیمت تعادلی سهم و بروز حباب یا سقوط قیمتی(، صحت سنجی و به چالش 

 هاییگر نو فرآیند معاملاتی بازار از دیدگاه سنتی، همچون تئوری معامله سازوکاردن کشی

(MTH) ،است. 
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قواعد و رفتار  دیدگاهعامل مجازی مختلف که از  0222سازی، تعداد بدین ترتیب، با استفاده از شبیه

طلاعات تاریخی مربوط به روز مبادلاتی، ا 0022و به مدت  1320اند، از آبان معاملاتی با یکدیگر متفاوت

نماد  4قیمت بازگشایی، کمترین و بیشترین قیمت مبادله، قیمت بسته شدن، حجم و ارزش مبادلاتی مربوط 

شرکت  02شاخص کل و  :شاخص شامل 0عنوان تک سهم( و به)شاراک  و معادن، خزامیا، غدیرو: شامل

عوامل مجازی با یکدیگر رابطه مستقیم دارند،  .کنندرا جداگانه دریافت می عنوان گروه سهم(به)فعال 

 رفتار کنند وگیری میهستند، با توجه به اطلاعات دریافتی تصمیم گذاری متنوعسرمایه هایراهبرددارای 

گروه )ها در خصوص خرید یا فروش سهم بر این اساس آن .دهندتغییر می بازار وضعیت به توجه با را خود

تی متنوع در های معاملاراهبردشود که دین ترتیب یک محیط رقابتی ایجاد میگیرند. بسهم( تصمیم می

 از ایرفتار عوامل در این بازار مجازی، مجموعه یابند.حال تکامل میباهم رقابت کرده و درعین tزمان 

 زهای قیمتی، حجم و ارزش معاملاتی ناشی اکند که شامل سریمی تولید زادصورت درونرا به اطلاعات

مجازی در  هایه. معاملاست 1329تا آذرماه  1320یعنی ابتدای سال  1معامله عوامل، پس از دوره آموزش

نام  یک گروه اصلی به و «بهترین عوامل»یک زیرمجموعه کوچک از کل جمعیت به نام  :دو گروه شامل

سطح  3 ا در نظر گرفتنمانده جمعیت پس از کسر بهترین عوامل( و بیباقعنوان به) «عوامل مجازی» سایر

عنوان جمعیت بهترین عوامل، درصد از کل جمعیت مجازی به 02درصد و  12درصد،  0مختلف 

ازدهی ب دیدآن است که در هر زمان، از  «بهترین عوامل»گیرد. ویژگی گروه موردبررسی و پایش قرار می

افزار ، از نرمسازیشبیه برایاست که  یادآوری دارند. شایان میانگین متحرک ثروت، بهترین عملکرد را

Altreva Adaptive Modeler گوریتم ال)محاسباتی تکاملی  شیوهشده است که مبتنی بر استفاده

واعد ، قیادشدهتکاملی  شیوهاین در حالی است که با استفاده از  است، STGP0ریزی ژنتیک( بنام برنامه

با مشاهده اینکه  .(0213، 3)ویتکام یابدتکامل می کل بازار()مبادلاتی در سطح میکرو )هر عامل( و ماکرو 

گیری و معامله یمتصمچگونه بازیگران بازار، بر مبنای اطلاعات دریافتی مشابه و اقدام سایر بازیگران، 

 :دشویمبررسی  زیر هایکنند، موضوعمی

ی مالی ی دو گروه عوامل مجازی در معامله هر یک از ابزارهااتودهبررسی رفتار  .1

 ؛موردمطالعه )تک سهم و گروه سهم(

                                                                                                                                   
ی با یکدیگر، شروع دوره آزمون برای هر ابزار مالی متفاوت است البته تفاوت موردبررسبا توجه به عدم انطباق روزهای معاملاتی ابزارهای . 1

 یت نیست و تاریخ شروع دوره آزمون برای همگی در یک محدوده قرار دارد.بااهممذکور 

2. Strongly Typed Genetic Programming 

3. Witkam 
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در هر دو گروه عوامل  هاهو ظهور حباب یا سقوط قیمتی منتج از مبادل هابررسی نوسان .0

 پژوهش؛ مجازی، برای هر یک از ابزارهای مالی مورد

 .با توجه به رفتار گروه بهترین عوامل مجازی «1گر نهاییمعامله»بررسی فرضیه  .3

عنوان جای در نظر گرفتن مبلغ ثابتی بههای پیشین بهدر بررسی حاضر، برخلاف پژوهش

ا شود، بدین ترتیب از ایجاد و یافزار از طریق سوابق واقعی سهم تغذیه میارزش ذاتی سهم، نرم

 افراد شود،می ثابت قیمت چراکه وقتی ،شودمی پرهیزصورت مصنوعی توسعه رفتار جمعی به

ین گذاران پیشسرمایه هایتصمیم از و بگیرند نادیده را خود شخصی اطلاعات نددار گرایش

 اهشک و مدل ثبات افزایش برایشود. ای میکه منتهی به تورش رفتار توده کنند پیروی

مورد در  0222تصادفی به دلیل وجود جمعیت بزرگ، تعداد عوامل مجازی  مسائل به حساسیت

ریزی ژنتیک الگوریتم تکاملی مورداستفاده، نوع خاصی از برنامه علاوهه ب .شده استنظر گرفته

با  .دوشهای حوزه مالی در ایران استفاده میبار در پژوهش نخستیناست که برای  STGPبه نام 

با آخرین  نجیبرابرسهای ساختاری این الگوریتم یعنی شناخت الگوهای قیمتی و توجه به ویژگی

بیشترین تناسب را با ماهیت پویا و تکاملی بازارهای مالی دارد.  یادشدهشیوه اطلاعات دریافتی، 

 هایتئوری، به پژوهش دیدگاهدر ادامه، پس از ارائه مبانی نظری و تعیین چارچوب کار از 

، پژوهش هایهد. پس از طرح فرضیشوای اشاره میسازی رفتار تودهشده در حوزه شبیهانجام

 معرفی و در هاهنگی طراحی بازار مجازی و مدل آزمون فرضیشناسی پژوهش شامل چگوروش

ی، از بازارهای مجاز خارج شدههای آماری مبتنی بر دیتای سازی و تحلیلنهایت نتایج شبیه

 شود.نشان داده میها بندی و پیشنهادجمع

 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

ای در سطح کلان و توانند آثار غیرمنتظرهگرا، میهای جمعهای اجتماعی، پدیدهدر نظام

وامل دارای عنوان عمتمایز از اجزای خردشان نشان دهند. بدین ترتیب که اجزا، به به درستیالبته 

کند. ها، ساختارهای مختلفی را ایجاد میشوند که رفتارهای سازگار آنتعامل در نظر گرفته می

های مباحث اقتصادی برای توضیح تکامل نظام شناختی، ادبیات خاصی را دراین دیدگاه روش

در همین راستا، پژوهشگران متعدد سعی  (.0212، 0)اسکینکز آوردوجود می اقتصادی پیچیده به

                                                                                                                                   
1. Marginal Trader Hypothesis 

2. Schinckus 
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یوند سازی مبتنی بر عامل و در کل، پسازی بازارهای مصنوعی و مدلکردند تا با استفاده از شبیه

زاعی های انتای از الگوریتمیطی( با مجموعهازجمله پاسخ به تغییرات مح)رفتارهای انسانی 

های اقتصادی، همچون رفتار های خاص در نظامکننده رفتارهای عوامل مجازی، پدیدهبیان

  (.0213، 1کند )داویسواری را درک جمعی یا توده

ری گیگذاران، هنگام تصمیمگراست که در آن سرمایهواری، ازجمله رفتارهای جمعتوده

. (0211و همکاران،  0)کنت توانند بزرگ باشندها میشوند و این گروه، تقسیم میهادر گروه

گذاران در بازار که به نادیده گرفتن است از آن دسته رفتارهای سرمایه ی عبارتوارتوده

تنها بر پایه  گذاریسرمایه هایتصمیم گرفتنقیمت سهام و  در رابطه با ،ها و عقاید خودبینیپیش

هایی که (. یکی از جنبه06: 1324شود )شمس و جنگجو برازجانی، میکشیده رفتار کل بازار 

شدت بروز رفتار  شایدگیرد، موضوع احتمال و یا توجه قرار می واری مورددر مباحث توده

گر همعامل»تئوری هاست. طبق ای بین فعالان بازار سرمایه متناسب با درجه آگاهی آنتوده

های بازار هستند و تلاش کسر کوچکی از افراد آگاه قادر به تنظیم قیمت (،MTH)«نهایی

کنند تا کارایی بازار را افزایش دهند. ایشان در ارزیابی قیمت واقعی سهم، توانایی بیشتر و می

از  «نخبه»فراد که این ارا به دیگران نیز توضیح دهند. درصورتی شانبرداشتدارند تا  گرایش

 (.1220و همکاران،  3دید )فورسایتخواهد  آسیبها بینیپیش درستیکلیت بازار حذف شوند، 

درست  قیمت بدست آوردنگران نهایی با مشخصه رفتار بدون تعصب، منطقی و اگرچه معامله

 یتوان احتمال وجود رفتار جمعی را به دلایلی ولو منطقنمی ولیشوند، دارایی شناخته می

 در ایشان رد کرد. (1222، 0ستاین و استاین؛ شارف0211، 4)بیکچادنی و شارما

ی سو و ناتوانها از یکهای اخیر در حوزه هوش مصنوعی و ورود آن به سایر رشتهپیشرفت

 تاز واقعی دور هایفرضیهبازارهای پویا به دلیل مبتنی بودن بر  توصیفهای تحلیلی در روش

سوی توصیف ی بهاتودهدر رابطه با تورش رفتار  یهایپژوهشهمچون عقلانیت کامل، 

 گیچگوندرک  برایواقع تلاش  درکه میکروسکوپی پدیده و اثرات آن بر کلیت بازار 

وش تجربی و آزمایشگاهی مبتنی بر ه بی چون و چرابا استفاده از فضای  گیری افراد،تصمیم

 د.شومی دادهنشان اده است که در ادامه ، سوق داست مصنوعی

                                                                                                                                   
1. Davis 
2. Kenett 
3. Forsythe 
4. Bikhchandani & Sharma 
5. Scharfstein & Stein 
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سازی عامل بنیان، به بررسی اثر تورش رفتاری بر روند با استفاده از شبیه( 0202) 1عزت

شکیل تگیری، نحوه تعامل و ماهیت پویای بازارهای مالی پرداخت. بازار مجازی ایشان تصمیم

ری ذاگران بود، نتایج بیانگر اثرگاز دو گروه عوامل مجازی شامل بازارسازها و معاملهشده 

همچون  مند بازارهای نظامبروز پدیده در نتیجهمعاملاتی و  راهبردهای رفتاری بر تغییر تورش

 های پهن و ساختار فراکتالی بازار است.ای، دمخوشه هایحد، نوسان از بیش هاینوسان

ی( ثباتی )پویایواری )خرد جمعی( بر بیباهدف بررسی اثر توده (0202) و همکاران 0روسا

ازار، مدل مالی عامل بنیان را طراحی کردند که در آن مطلوبیت مورد انتظار هر عامل مجازی ب

شد. گذار( از ترکیب بازدهی مورد انتظار وی و انتظار از بازدهی عامل مجاور تشکیل می)سرمایه

قتی درواقع و .ضرری ندارد ناگزیزجمعی بازار  هایج پژوهش بیانگر آن بود که تصمیمنتای

واری توده ،برابرسنجی کنندخود را با یک یا چند لیدر  هایدارند تا انتظار گرایشگذاران ایهسرم

اشته خود را د راهبردگذار که هر سرمایهشود ولی درصورتیمی کشیده به کاهش کارایی بازار

 شود. کشیده میباشد، خرد جمعی به پویایی و کارآمدی بازار 

ائه مدل محاسباتی مبتنی بر عامل، به بررسی نحوه اثرگذاری با ار (0202) و همکاران 3اشمیت

همچون سقوط و حباب قیمتی، هایی بازان بر وقوع پدیدههای معاملاتی سفتهراهبردرفتار و 

 ایههای دنباله پهن و نوسانهای غیر همبسته سریالی، توزیعازحد، بازدهیبیش هاینوسان

های اهبردرای بازار، ست که در مواردی همچون رفتار تودهای پرداختند. نتایج بیانگر آن اخوشه

 زیاد را حفظ کنند. هایهای پایدار با نوسانشود تا رژیمتر میبازان همگنسفته

سازی عامل بنیان و سناریوهای مختلف با استفاده از شبیه( 0202) و همکاران 4هیگاچی

ر ت عنصنتیجه رسیدند که وجود چارتیس ترکیب عوامل مجازی فاندامنتالیست و چارتیست به این

، ناهمگن هایاحساس رودرویازحد و اثر قیمتی بیش هایلازم و کافی برای توضیح نوسان

زمان است. مدل عامل بنیان ایشان، وجود هم هابندی نوسانهای پهن و خوشهدهنده دنبالهتوضیح

ینی بواقعهای معاملاتی چارتیست و راهبردمند بازارهای مالی، افزایش تنوع های نظامپدیده

 دهد.گذار را نشان مییهسرما هایری انتظارگشکلقواعد 
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4. Higachi 



 ... گذاریواری و اثر آن بر قیمتبررسی تجربی تورش تودهجعفری و همکاران:  146 

تاری های رفبا استفاده از مدل عامل بنیان، به بررسی اثر سوگیری (0212) و همکاران 1پرونا

 نامنسجمهای که سوگیری بیانگر آن استآنها  پژوهشبر رفتار بازار سرمایه پرداختند. نتایج 

شود و میشیده کگذاران به رفتار غیرمنتظره بازار، عدم ثبات و خطای سیستماتیک بازار سرمایه

ه همچون یمند بازار سرماهای نظامشده بازار، بیانگر بسیاری از پدیدهسازیهای زمانی شبیهسری

 ای، حافظه بلندمدت، اثر اهرمی و ضد اهرمی است.خوشه هایهای پهن، نوساندنباله

هدف بررسی سازوکار پویایی بازارهای مالی،  خود با هایپژوهشدر سری  (0212) 0اندوبی

دو  یرتحت تاثبازارهای مالی،  هایدهد که نوسانسازی عامل بنیان نشان میبا استفاده از شبیه

ان )همچون تنوع رفتار و استراتژی معاملاتی، یادگیری گرمعاملهعامل است: خصوصیات فردی 

های زیرساختاری بازار. همچنین نتایج ویژگی های سودمند بازار( وکنش به سیگنالو نحوه وا

که رحالیپویایی بازار نقش دارد د استوار کردنسازی بیانگر آن است که یادگیری فرد در شبیه

 د.شومیکشیده بازار  های، به افزایش نوسانوارونهطور ریسک گریزی به

با طراحی بازار سهام مصنوعی مبتنی بر عدم تقارن اطلاعاتی ( 0212) 3شن و ال آروی کری

ازار سهام بینی بو پیش راهبردیگیری، مدیریت بهینه، تحلیل ای، نحوه تصمیمو رفتار توده

از از عوامل ناهمگن متعدد )شکل گرفته نوظهور را بررسی کردند. بازار سهام مصنوعی ایشان 

بود و  دهشیکپارچه ی اجتماعی هاشبکهسازی یهشببا  هانآرفتار و اطلاعات( که رفتار  دیدگاه

داد. نتایج یمای را پوشش تقارن اطلاعاتی و رفتار توده نبودمختلفی از  هایهبدین ترتیب درج

یشتری واری سهم بتقارن اطلاعاتی و توده نبودسازی، هرچقدر برای کنند که در شبیهبیان می

 شود.ر میتنزدیک ،به رفتار بورس اوراق بهادار دنیای واقعیقائل شویم، رفتار بازار مصنوعی 

واری اطلاعاتی طراحی کردند که با استفاده از ، مدلی ساختاری از توده(0214) 4نو یگوارسپریانی و 

واری شد. نتایج بیانگر این است که تودهمیبرآورد ، NYSEبورس نیویورک،  هایههای مبادلداده

 بیشتر، 1220از سال  افزون بر آن .آیدوجود می رویدادی به -اطمینان اطلاعاتی بودناطلاعاتی، به دلیل 

درصد است.  4و  0واری وجود داشته است و نسبت آن در خریداران و فروشندگان به ترتیب حدود توده
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طور واری، بهکه تودهنحویوجود دارد به ،طور بااهمیتهمچنین شواهدی از ناکارآمدی اطلاعاتی به

 .دهددرصد ارزش مورد انتظار دارایی را تشکیل می 4متوسط حدود 

و با طراحی بازار سهام  STGPریزی ژنتیکی با استفاده از برنامه (0213) 0و هادسون 1ماناهو

ر در سهام ای و کارایی بازابازیگر، به ارزیابی رفتار توده 12222از تشکیل شده مصنوعی 

های جنرال الکتریک و آی بی ام و شاخص داوجونز پرداختند. نتایج بررسی ایشان بیانگر شرکت

لندمدت، دیگر است که البته در ب ای در شاخص داوجونز بیشتر از دو سهمِاین است که رفتار توده

 شود.نمیکشیده گذاری صحیح سهام این تورش رفتاری به عدم قیمت

ای با استفاده از عوامل ناهمگن که ، مدلی را برای توصیف رفتار توده(0210)ن و همکارا 3تدسکی

رسی کرد، معرفی کردند. پژوهشگران، با برای پویا از دیگری تقلید میهرکدام، در یک ساختار شبکه

به تقلید  ایشگرو غیرمقلدان نشان دادند که عوامل، انگیزه و  تقلیدکنندگانثروت رهبران،  پراکندگی

ست، واری بالادرجایی که توده افزون برآنای، سودآور است. رسد رفتار تودهچراکه به نظر می ،ارندد

 ، مانور دهند.4گذاران نوفهتوانند در یک بازار متشکل از سرمایهگذاران آگاه، نمیسرمایه

یح ا برای توضبین مبادله گران، مدل عامل بنیان ر همکنشبا استفاده از ( 0220) و همکاران 0آلفرانو

 ای، طراحی کردند. شواهد بیانگر آن بودخوشه هایهای پهن و نوسانی همچون دنبالهبرخی وقایع اقتصاد

توان شکل دنباله بازدهی )میزان پهنای توزیع غیرشرطی بازدهی( را از برخی متغیرهای ساختاری که می

 .ردکای و تغییر غیرارادی عقیده، استخراج مبادله گران، مثل گرایش به رفتار توده همکنشحاکم بر 

ادفی گیری تصبا استفاده از شبکه تکاملی، مدلی را برای شکل( 0222) 6اگیلاز و زیمرمن

بازدهی  هایهای دنباله پهن را در سریای طراحی کردند تا توزیعهای تصمیم و رفتار تودهگروه

دگی واری )نرخ پراکنکه پارامتر تودهیح دهند. پژوهشگران دریافتند هنگامیقیمتی، توض

های کسب بازدهی گمانتر باشد، شده بزرگتعیین ایِاز حد آستانه (اطلاعات در هر مبادله

 یابد.های بزرگ افزایش میبزرگ و وقوع سقوط

نتیکی ریزی ژاده از برنامهبا طراحی بازار سهام مصنوعی عامل بنیان با استف( 1222) 9چن و یه

(GP و )را  یاتودهبازیگر و با ثابت گرفتن ارزش ذاتی هر سهم، رفتار  022از  شکل گرفته
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های داد که اندازه حبابصورت تجربی، موردبررسی قراردادند. نتایج این بررسی نشان میبه

گذاران متشکل از سرمایه گذاری، در دو گروه بازارقیمت دیدگاهقیمتی و میزان کارایی بازار از 

 ای وجود دارد.ملاحظه، تفاوت قابل«وارتوده»گذاران و سرمایه «منطقی»

 

 فرضیه پژوهش

گران آگاه(، در ارزیابی قیمت واقعی ، کسر کوچکی از جامعه )معامله1گر نهاییمطابق تئوری مبادله

ان، غیرمنطقی گرلهمعام بیشترکنند و حتی زمانی که سهم، توانایی بیشتری دارند، بدون تورش رفتار می

 کنند کارایی بازار را حفظسرانجام توانند قیمت دارایی را در سطح ارزش ذاتی آن و کنند، میرفتار می

 است: زیرفرضیه اول به شرح  گفته شده با توجه به مطالب (.0211، 0)بلاکول

 ست.ا «مجازی عوامل»کمتر از گروه سایر  «بهترین عوامل»ای در گروه بروز رفتار توده .1

و همکاران،  3)وانگ شودزاد یک دارایی شناخته میدرون هایعنوان منبع اصلی نوسانواری بهتوده .0

و  4)دلِانگ شودیم اشیذاتز ارزش که رفتار جمعی باعث انحراف قیمت سهم اضمن این (.0212

مانع یادگیری ارزش ذاتی دارایی توسط  تواندیم (1222، 0آوری و زمسکی؛ 1222همکاران، 

 از: است عبارتفرضیه دوم پس  (0222، 6)دکِامپس و لوو شود گذارانهیسرما

مجازی، سبب  عواملای مبتنی بر رفتار هر دو گروه در بازارهای مجازی، رفتار توده .3

 شود.ثباتی بلندمدت قیمت سهم )گروه سهام( میبی

 

 شناسی پژوهشروش
 ی پژوهشهاپرسشنوع مطالعه و بررسی 

 درزمینه موجود هایها و نظریهآزمون تئوری هایپرسشنظر به اینکه هدف پژوهش حاضر پاسخگویی به 

تجربی  یانبو توسعه( و با توجه به امکان دستیابی به یک  پژوهشهای کاربردی )است، در زمره پژوهش خاص

افزون . ستاتجربی و آزمایشگاهی  کاری پارامترها، از نوععلیت و البته امکان دست سازوکاراز یک پدیده و یا 

 های کمی است.با توجه به توصیف، استنباط و حل مسئله با استفاده از مقادیر کمی، در حیطه پژوهش بر آن
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 سازی بازار مجازی عامل بنیانم شبیهپلتفر

 Altreva Adaptive Modelerافزار سازی بازار سهام مصنوعی عامل بنیان، نرمدر پژوهش حاضر، پلتفرم شبیه

است. با توجه به اینکه بیشتر  STGP روشریزی ژنتیکی بنام که مبتنی بر فرم خاصی از یادگیری تطبیقی و برنامه است

 0ریزی ژنتیکبرنامه روشو از  است (GA) 1شده در ایران، مبتنی بر الگوریتم ژنتیکی انجامحوزه مال هایپژوهش

(GPبه )های فرم خاصی از مزیت سرگفتارشده است، اجازه دهید مراتب بسیار کم استفادهGP  بنامSTGP  که برای

 را برشماریم. گیردمورداستفاده قرار می بار، در پژوهش حاضرنخستین 

STGP نسخه پیشرفته شد،  ( معرفی1220) 3مونتانا توسط کهGP  است که با اعمال محدودیت بر نوع

را  STGPهای نسخه برتری. اگر بخواهیم استقدرتمندتر  آن، از هادادهداده و استفاده از توابع اصلی و انواع 

ع )برای هر ثابت، هر تاب اند از: در نظر گرفتن تیپ خاص برای هر متغیر، مقداربرشماریم عبارت GPنسبت به 

کاهش  سرانجام و 4ها در درختان تجزیهکند( و اطمینان از شمول کلیه تیپآرگومان و مقداری که ایجاد می

که  GPبرخلاف )های یافت شده، تابع برازش پویا حلزمان جستجوی فضا و بهبود عملکرد کلی راه

 0های تقاطعیوهشجی جمعیت ژنتیکی با استفاده از تجربی، تغییر تدری هایایستاست( و شمول آخرین مشاهده

 فرایند یک عنوانبه را بازارهای مالی (0220) 9لو .(0213)ویتکام،  حفظ ثبات مدلدر نهایت و  6جهش و

. دارد اربردها کآن طبیعی در انتخاب و سازگاری تکامل همچون رقابت، اصول که کندمی برداشت تکاملی

یک بازار  در د چراکه عوامل مجازی،شواستفاده می STGP حاضر از شیوهبه همین دلیل در پژوهش 

کنند لاش میت یابند، برای بقاتکامل می ،گیرندحال که یاد میمصنوعی با دریافت اطلاعات تاریخی، درعین

م اصلی د پلتفرش گفتهگونه که کنند. همانروز، خود را با تغییرات محیطی سازگار میو با دریافت اطلاعات به

 مدل: است اصلی بخش دو و شامل Altreva Adaptive Modelerافزار سازی بازار سرمایه، نرمبرای شبیه

 خش دوم سیستمب و کندمی ایجاد را هاقیمت بینیپیش دریافت و را واقعی تاریخی هایداده که عامل بر مبتنی

بازار سهام  دل. مکند ایجاد هابینیپیش اساس بر را جدید سیگنال موقع چه گیردمی تصمیم معاملاتی که

بازیگر مجازی با قوانین مبادلاتی خاص  0222ده است شامل ششده طراحی یادافزار مجازی که در بستر نرم

 .پذیردصورت می ،STGPالگوریتم  طریق از برابرسنجیو پروسه تکامل و  2است

                                                                                                                                   
1. Genetic algorithm 
2. Genetic programming 

3. Montana 

4. Parse tree 
5. Crossover 

6. Mutation 

7. Lo 

 باشند.ها )توابع( میژن ها( بیانگر قوانین مبادلاتی عوامل و شاملدر الگوریتم، ژنوم ها )برنامه. 2
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 طراحی بازار سرمایه مجازی

 و عهای بعدی با استفاده از عملگرهای تقاطو سپس نسل تصادفی طوربه های مبادلاتیراهبرد اول نسل

 ری،یادگی نحوه که دهدرا می اجازه ما این به اولیه، قواعد مبادلاتی تصادفی ماهیت. دشوایجاد می جهش

 .دهدمی نشان مدل بازار سهام مجازی را اصلی پارامترهای 1 کنیم. جدول مشاهده را بقا و انطباق
 

 . پارامترهای بازار سهام مجازی1 جدول
Artificial stock market parameters 

Total population size (agents) 0222 

Best-performing agents’ size (percentage of the total population) 0%،12%،02%  

Initial wealth (equal for all agents) 122222 

Average bid/ask spread 21/2%  

Model auto start at bar 0022 

Significant forecasting range 2-12%  

Number of decimal places to round quotes on importing 0 

Minimum price increment for prices generated by model 21/2  

Minimum position unit 02%  

Maximum genome size 1204 

Maximum genome depth 02 

Minimum initial genome depth 0 

Maximum initial genome depth 0 

Preferred minimum number of nodes in cross over operation 00 

Breeding cycle frequency (bars) 1 

Minimum breeding age (bars) 22 

Eligible selection (percentage of agents of minimum breeding age & older) 100% 
Initial selection type Random 

Parent selection (percentage of initial selection that will breed) 0%  

Parent selection method Truncation 
Mutation probability (per offspring) 12%  

Total number of quotes (bars) processed: 1206 شاخص کل 

Total number of quotes (bars) processed: 02 شرکت فعال  1206 

Total number of quotes (bars) processed: 1214 شاراک 

Total number of quotes (bars) processed: 202 خزامیا 

Total number of quotes (bars) processed: 920 ومعادن 

Total number of quotes (bars) processed: 210 وغدیر 

Short positions allowed Yes 

Seed generation from clock Yes 

Creation of unique genomes Yes 

Offspring will replace the worst-performing agents of the initial selection Yes 

Generate Cash Signal when forecast is outside range Yes 

 پژوهشگر هایمنبع: محاسبه
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روز اول معاملاتی در نظر  0022افزار، برای دوره آموزش نرم گروه سهام(،)برای هر سهم 

از ترید  شده ناشیهای استخراجهای آماری مبتنی بر آمارهتحلیل بنابراینشده است و  گرفته

 مورد که 0222هستند. تعداد عوامل مجازی،  دشدهیاعوامل مصنوعی، پس از دوره آموزش 

 راهبرد بدونهمگی این عوامل،  ،، استSTGPها، مبتنی بر الگوریتم رفتار یادگیری همگی آن

ه، تغییر و صورت پیوستتوانند قواعد جدید مبادلاتی را بهمی پساند شدهیینتعتجاری از پیش 

نماد )سهم منفرد(  4با اطلاعات  برخورددر توسعه دهند. برای بررسی رفتار بازار مصنوعی 

شرکت  02شامل شاخص کل و )گروه سهم  0و  (معادن وغدیر بورسی )شامل شاراک، خزامیا،

 عنوان بخشبه «عواملبهترین »د: شوفعال(، هر یک از بازارها به دو گروه اصلی تقسیم می

 معیت پس از کسر بهترین عوامل.مانده جعنوان باقیبه «مجازیعوامل سایر »کوچکی از جامعه و 

درصد  02درصد و  12درصد،  0سطح مختلف  3در  «بهترین عوامل»است که  یادآوری شایان

ظه، از در هرلح هاآن که است این نخبگان مشخصه ترینمهم اند.شدهکل جمعیت در نظر گرفته

 گیننقطه میانبهبازدهی نقطه) رادارند عملکرد بهترین آوری، فرزند 1بازده ناشی از برازش دیدگاه

عنوان معیار برازش برای انتخاب عوامل به از بازدهی، خاص نوع این. 0(ثروت متحرک

طور خاص، میزان بازدهی برحسب میانگین شود. بهتولیدمثل استفاده می برایبازیگران( )

 حداقل سن شود که این مقدار بینروز گذشته سنجیده می nمتحرک ثروت هر عامل با توجه به 

باشد، مقدار بازدهی صفر  nکمتر از  4که سن عاملمتغیر است، درحالی 002و  3آوری فرزند

 است.

 رانگجایگزینی معامله برای مصنوعی جدید انگرمعامله ایجاد روند اصل، فرزندآوری در

 رابی چون و چ هایژنوم تولید و خوب انگرمعامله انتخاب شامل است که این پروسه ضعیف

 دینب. است جهش و و عملگرهای تقاطع مادر و پدر هایژنوم ترکیب مجدد از استفاده با جدید

اصل بقای )ابند یمی بهبود طبیعی انتخاب فرایند یک با هاها( عاملژنوم) معاملاتی قوانین ترتیب،

 رد موجود دارایی دو در گذاریسرمایه با مصنوعی عوامل (.0213، 0)ویکتام سازگارترین ژن(

                                                                                                                                   
 کیفیت کروموزوم. 1

 عنوانگذاری عوامل طی یک دوره معین؛ لذا بازدهی ناشی از برازش فرزند آوری، بهتابع برازش عبارت است از اندازه بازدهی سرمایه. 0

 ت.روز گذشته و معیار انتخاب برای فرزند آوری اس nمدت ثروت طی ی کوتاهنقطهبهسنجش بازدهی نقطه
3. Minimum breeding age 

 شده پس از ایجاد عاملعداد روزهای معاملاتی پردازش. 4

5. Witkam 
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یسک ر بدون دارایی دیگری و سهام()یک دارایی ریسکی : کنندتولید ثروت می مجازی، بازار

 از نقد و ابزارهای مالی شکل گرفتهبدین ترتیب بازارهای مجازی موردبررسی، . وجوه نقد()

 است.

ا تولید که ب معاملاتی قوانین با عوامل یابند،می تکامل همیشگی طوربه هامدل کهدرحالی

دوره،  هر در. دارند دلم بینیپیش دقت بر مثبتی تأثیر و شده شوند، ثروتمندترتر مینسل، متناسب

 است: 1به شرح مدل  مصنوعی گر(عامل )معامله ثروت یک

1 𝑊𝑖,𝑡 =  𝑀𝑖,𝑡 + 𝑃𝑡ℎ𝑖,𝑡 

𝑊𝑖,𝑡  گر( بیانگر ثروت انباشته عامل )معاملهi  در زمانt،𝑀𝑖,𝑡  وℎ𝑖,𝑡 به ترتیب بیانگر 

 بیانگر قیمت هر سهم در 𝑃𝑡و tدر زمان  iعامل  میزان نقد و تعداد سهام نگهداری شده

 است. tزمان 
 

 پژوهش مدل

(، 1220ی بازارهای مصنوعی موردبررسی، با استفاده از مدل لاکونیشوک )اتودهرفتار 

LSVکنندگان در ی از مشارکتازیرمجموعه ها،هد. این مدل بر اساس معاملشو، ارزیابی می

بسیار مناسب  پس .(69: 1323شود )سعیدی و مهدوی راد، بازار و در یک افق زمانی تعریف می

 سایر» و «بهترین عوامل»دو زیرمجموعه  هایاست چراکه مبتنی بر نتایج معاملهپژوهش حاضر 

بادلاتی و افق زمانی موردبررسی است و درواقع همبستگی در الگوی مدر  «عوامل مجازی

( ش سهم )گروه سهامان را برای خرید یا فروگرمعاملهگرایش متوسط گروهی دو زیرمجموعه از 

 موردبررسی، در دوره iبرای ابزار مالی  Hi,tواری ، اندازه تودهیادشدهد. طبق مدل کنمحاسبه می

t (1220و همکاران،  1)لاکونیشوک است از عبارت : 

0 𝐻𝑖,𝑡 =  |
𝐵𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡+ 𝑆𝑖,𝑡
−  𝑃𝑡| −  𝐴𝐹𝑖,𝑡                                                   

3 𝐴𝐹𝑖,𝑡 = 𝐸 [ |
𝐵𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡 +  𝑆𝑖,𝑡
−  𝑃𝑡|] 

                                                                                                                                   
1. Lakonishok 
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( بیانگر Si,t) Bi,t، سنجدمی tرا در دوره  iابزار مالی  واریتودهاندازه  Hi,t کهدرحالی

( بیانگر Si,t) Bi,t، دیگربیانبه است. یادشدهدر دوره  iتعداد معاملات فروش )خرید( ابزار مالی 

 Pt. اندکردهتعداد عوامل مصنوعی است که سهم )پرتفوی سهام( را به سبد خود اضافه )حذف( 

ان گرمعاملهگر دیعبارتنیز نسبت مورد انتظار تعداد خریداران در شرایط وجود فرضیه صفر، یا به

در نظر  Pt ،2.0حاضر مقدار مورد انتظار  نقدی، در یک روز معاملاتی است. در پژوهش

 (.02: 1324شده است )مرادی و همکاران، گرفته

|، مقدار مورد انتظارAFi,tعامل تعدیل 
𝐵𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡+ 𝑆𝑖,𝑡
−  𝑃𝑡|  برای است، با این فرض که

ل عامل تعدی پس، کندیمپیروی  Si,tو   Bi,tی با نتایج ممکن ادوجملهاز یک توزیع  هاهمعامل

|(، 0، انحرافی که ممکن است در مقدار مطلق عبارت اول مدل)یادشده
𝐵𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡+ 𝑆𝑖,𝑡
−  𝑃𝑡|  و برای

اران، د )مرادی و همککنیمرا تعدیل  افتدیماتفاق  گذارهیسرماسهامی که توسط تعداد کمی 

معناداری، از صفر  طوربه، Hi,tمقدار  کهیدرصورت. (0221بیکچادنی و شارما،  ؛02: 1324

 . دشویم گزارشی اتودهشواهدی از وجود رفتار  عنوانبهفاصله داشته باشد، 

 

 سازینتایج شبیه

، در بازارهای LSVی را به روش اتودهی رفتار ریگاندازهنتایج حاصل از  3 و 0جدول 

در هر  ،دهدیم، نشان «عوامل مجازی» ریساو  «بهترین عوامل»مصنوعی مختلف و در دو سطح 

 Hi,tپس از دوره یادگیری است و  شدهپردازشتعداد روزهای معاملاتی  Nگروه، مقدار 

ی، مقدار متوسط گرایش گروهی عوامل برای وارتودهیعنی میانگین اندازه  معیار نیتریدیکل

ر ، در بازا3، مطابق جدول مثالعنوانبه، کندیمرا در هر بازار بیان  جهتکمعامله سهم در ی

درصد بازار را بهترین عوامل تشکیل  0 کهیدرحالمجازی مبتنی بر معامله سهم شاراک و 

 Pt، 2.0است بدین معنی که اگر  2.120 «عواملبهترین » ی در گروهوارتودهدهند، اندازه می

ی خود، گذارهیسرمااز ایشان، در خصوص نحوه نگهداری شاراک در سبد  %62.0باشد، آنگاه 

. از سوی دیگر، در همان سطح، دکنیماز ایشان در جهت مخالف عمل  %32.0 و جهتکدر ی

نگهداری سهم شاراک،  خصوص دراز عوامل مصنوعی،  %61.3در گروه سایر عوامل مجازی، 

 .دکنیمایشان در جهت مخالف معامله  %32.9و  جهتکدر ی
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بر سری قیمتی  واری در بازارهای مجازی مبتنی. نتایج حاصل از بررسی توده2جدول 

 " خزامیا"و نماد " شرکت فعال 50"، "شاخص کل"
 شاخص کل

 0%  12%  02%  

 Best.G Main.G Best. G Main.G Best. G Main.G 

N 1206 1206 1206 1206 1206 1206 

Hi,t *0226/2 2/1264* 2/1996* 2/1626* 2/1009* 2/1022* 

t-statistic 066/43  392/30  239/32  102/36  040/36  239/33  

A.D.R.P 

Mean 2/2124* 2/2120* 2/2121* 2/2226* 2/2292* 2/2260* 

Std 2113/2  2109/2  2132/2  2133/2  2129/2  2121/2  

ADF 
*00/12- -04/20* -04/20* -30/06* -30/19* -30/10* 

شرکت فعال 02  

N 1206 1206 1206 1206 1206 1206 

Hi,t 2/1466* 2/1021* 2/1321* 2/1324* 2/1192* 2/1164* 

t-statistic 022/02  291/03  032/09  216/09  422/13  042/09  

A.D.R.P Mean 2/2220* 2/2190* 2/2222* 2/2223* 2/2260* 2/2263* 

 Std 2030/2  2204/2  2126/2  2161/2  2329/2  2003/2  

ADF -32/29* -12/21* -33/0* -02/40* -02/09* -04/91* 

 خزامیا

N 200 200 200 200 200 200 

Hi,t 2/1031* 2/1423* 2/1401* 2/1399* 2/1192* 2/2220* 

t-statistic 203/31  212/32  626/32  930/02  114/32  102/02  

A.D.R.P Mean 2/2263* 2/2266* 2/2226* 2/2293* 2/222* 2/2262* 

 Std 2163/2  2123/2  2346/2  2220/2  2222/2  2223/2  

ADF -31/3* -00/62* -30/04* -32/23* -30/13* -32/22* 

 های پژوهشمنبع: یافته

ADF- the Augmented Dickey-Fuller test; A.D.R.P-Absolute Deviations from Real Price 
 %0 : معناداری در سطح خطای*
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واری در بازارهای مجازی مبتنی بر سری قیمتی نماد . نتایج حاصل از بررسی توده3جدول 

 "وغدیر"و  "ومعادن"، "شاراک"
 شاراک

 5% 10% 20% 

 Best.G Main.G Best. G Main.G Best. G Main.G 
N 1214 1214 1214 1214 1214 1214 

Hi,t 2/1200* 2/1134* 2/1496* 2/1910* 2/1261* 2/1092* 

t-statistic 301/30  020/34  332/33  946/31  420/30  299/06  

A.D.R.P 
Mean 2/2102* 2/2120* 2/2132* 2/2126* 2/2122* 2/2129* 

Std 2630/2  2331/2  2442/2  2363/2  2221/2  2360/2  

ADF -30/00* -32/24* -33/10* -32/12* -39/16* -04/94* 

 ومعادن

N 920 920 920 920 920 920 

Hi,t 2/1290* 2/1263* 2/1992* 2/1632* 2/1901* 2/2202* 

t-statistic 232/02  420/02  012/02  233/02  220/06  293/00  

A.D.R.P 
Mean 2/2102* 2/2140* 2/2102* 2/2126* 2/2149* 2/2260* 

Std 2412/2  2912/2  2411/2  2322/2  2912/2  2222/2  

ADF -02/01* -03/24* -30/00* -30/04* -30/96* -04/42* 

 وغدیر

N 210 210 210 210 210 210 

Hi,t 2/0306* 2/0490* 2/0440* 2/0002* 2/0046* 2/0012* 

t-statistic 222/30  209/30  639/30  262/32  992/31  423/33  

A.D.R.P 
Mean 2/2229* 2/2222* 2/2103* 2/2226* 2/2223* 2/2260* 

Std 2306/2  2612/2  2092/2  2100/2  2421/2  2126/2  

ADF -09/20* -34/32* -31/19* -30/43* -30/12* -31/62* 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

-ADF- the Augmented Dickey-Fuller test; A.D.R.P-Absolute Deviations from Real Price 

 %0 *: معناداری در سطح خطای

 

ای و سطح معناداری آن، بیانگر در تمامی بازارها، نتایج حاصل از آزمون تی تک نمونه

است و بدین ترتیب در  %0سطح خطای  واری با مقدار صفر درملاحظه مقدار تودهتفاوت قابل

ست آن ا توجهقابلنکته  ولیی وجود دارد وارتودهی، رفتار موردبررستمامی بازارهای مجازی 

ی در گروه وارتودهبازار مجازی(، مقدار  12بازار از کل  14)که در اکثر بازارهای مجازی 

، بیشتر و در اصل با تکثر و تنوع جمعیت، مقدار «مجازی عوامل»از گروه  «بهترین عوامل»

یک بازار  لیرقابتی و تکام رفتار از گیری قیمت ناشیاست. درواقع، شکل افتهیکاهشی وارتوده

ست ا بهترین عوامل()عوامل  از ایزیرمجموعه به نسبت بیشتری هماهنگی کامل و متنوع، دارای
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معاملاتی، ( اهمگنن) ترمتنوع رفتارهای و قوانین رانجامسبیشتر و  ژنتیکی تنوع توان آن را بهو می

سبت داد. ن و تعیین قیمت تعادلی بازار مجازی گذاریقیمت سازوکار بیشتر در پذیریانعطاف

بهترین  ای در گروهاگرچه بروز رفتار توده ،نکته بعدی در خصوص رفتار بهترین عوامل است

بهترین » یشترببه دلیل تولید فرزندان بهتر درنتیجه تعداد  ولیعوامل بیشتر از گروه دیگر است، 

واری هستیم. درنهایت اینکه با توجه به نتایج تجربی ، در کل این روند شاهد کاهش توده«والدین

ید تائرا  MHTبخشی از فرضیه  ،در کل نتایج ماافزون برآن  ،دشوحاصله، فرضیه اول تائید نمی

ری و افزایش واد: اگرچه فعالیت بهترین عوامل به کاهش تودهکنیمی بخشی دیگر را رد نوعبهو 

ار کند و کاهش رفتاین جمعیت، خود بدون تورش رفتار نمی ولید شومیمنجر کارایی بازار 

ای ناشی از وجود بهترین عوامل، در مقابل نتایج حاصل از تنوع ژنتیکی و افزایش عمق توده

پژوهش تایج ن اب سازگار بالازایش کارایی دارد. نتایج تجربی اثر کمتری در اف مراتببهبازار، 

 ( است.1222)های چن و یه و برخلاف یافته (0213) 1هادسون موناهو و

این است که در بازارهای مجازی  دشویممشاهده  3و  0نکته دیگری که در نتایج جدول 

ا، ، نسبت به سایر نماده«کل شاخص»و گروه سهم  «ومعادن»و  «وغدیر»مبتنی بر مبادله دو نماد 

دانی و که بیچن طورهمان. گرددیمی، مشاهده اتودهمتوسط گرایش بیشتری به رفتار  طوربه

 سطح در رفتار جمعی ی انتظار بر این است کهطورکلبه ،کنندیمبیان ( 0221) شارما

 هد،د رخ فردی سهام سطح از بیشتر «شاخص کل» مانند سهام از گروه یک در گذاریسرمایه

ت گذار ممکن اسدهند و سرمایهگذاران به اطلاعات در دسترس واکنش نشان میچراکه سرمایه

رفتار جمعی را در گروهی از سهام )مثل گروه صنعت یا کل بازار(، پس از اثر اطلاعات بر گروه 

ئله، مس ینا وجود،بااین یابدگرایش به رفتار جمعی گسترش می بنابراین، کندسهام، مشاهده 

 یا سهام با عملکرد خاص نفی ITصنایع  سهام مانند سهام از خاصی نوع در جمعی را رفتار امکان

 رد.ک اشاره« ومعادن»و « وغدیر»توان به نماد کند که در این خصوص، در پژوهش حاضر مینمی

برآورد شده  هایثباتی و انحراف قیمتواری بر بیآزمون فرضیه دوم و ارزیابی اثر بلندمدت توده برای

 0های واقعیتشکیل حباب، نسبت انحراف از قیمت یا قیمتی سقوط به های ذاتی و درنهایت تمایلاز ارزش

مدل  گسترشتنی بر مب که (0224) 3پژوهش لی روی برداشتشود. بدین ترتیب، با سری، بررسی می در هر

                                                                                                                                   

1. Manahov & Hudson 

0 .Absolute Deviations from Real Price صورت مخفف که بهA.D.R.P شده استدر جداول مشخص. 
3. Le Roy 
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 است، نسبت انحراف مطلق شدهگرفتهدارایی معادل قیمت آن دارایی در نظر  گوردون و در آن ارزش ذاتی

ر این . نتایج بیانگردیگیمی قرار موردبررسی ذاتی )واقعی( هامتیقی برآوردی عوامل مجازی از هامتیق

های واقعی انحراف دارند و طبق آزمون متهای برآوردی توسط عوامل مجازی، از قیاست که تمامی سری

t با صفر متفاوت است، اگرچه مقادیر عددی انحراف  %0ای مقدار انحراف، در سطح خطای تک نمونه

بهترین  هایراف در بازارهای مبتنی بر مبادلهدر بیشتر موارد، مقدار متوسط انح افزون بر آنکوچک هست. 

واری مجازی، بیشتر است که این یافته، با نتایج مقدار توده عواملسایر  هایمبادلهمل، از بازارهای مبتنی بر عوا

مام ای در تاثبات رفتار توده باوجودبیانگر این است که  هاه. همچنین مشاهد1ستا سازگاردر فرضیه قبل، 

روه اصلی عوامل یک از بازارها چه در گروه بهترین عوامل و چه گبازارها، فارغ از درجه شدت آن، در هیچ

شان ها به ارزش ذاتیمجازی، در بلندمدت، تمایل به سقوط قیمتی یا حباب قیمتی وجود ندارد و قیمت

 تواند باعث انحراف بلندمدت قیمت سهم )شاخص( شود.ای نمیرفتار توده پس ،گردندبرمی

د. نتایج شوید میتائ 0(ADF)این موضوع با استفاده از آزمون آماری دیکی فولر پیشرفته 

و بیانگر این است که انحراف  %30ها در سطح خطایدهنده مانایی کلیه سرینشان ADFآزمون 

 های واقعی وجود ندارد.مدت از قیمتطولانی

ونه، عنوان نمبه ،کند، حمایت میبالابر اینکه بررسی شهودی نمودار هر بازار مجازی، از نتایج  افزون

 12، 0را توسط هر دو گروه و به ترتیب در سطوح  «شاخص کل»های قیمتی برآوردی سری 6تا  1نمودارهای 

دهد. در هر نمودار، خط زردرنگ عنوان جمعیت بهترین عوامل مجازی نشان میدرصد کل جمعیت به 02و 

ل ک های واقعی شاخصدهنده قیمتدهنده قیمت ایجادشده توسط عوامل مجازی و خط قرمزرنگ نشاننشان

اف انحر با اینکهوجود دارد این است که در هر دو گروه،  یادشده در بالانکته مهمی که در نمودارهای  است.

ندمدت، ندارد، در بل وجود حباب یا سقوط قیمت به مدت از قیمت ذاتی، در بلندمدت، تمایلمقطعی و کوتاه

له در خصوص )این مسئتر استای بسیار قویرفتار توده مدتگردد و اثر کوتاهقیمت به ارزش ذاتی خود برمی

اطلاعات )تغذیه  مداوم بازار بر جریان همسانی(. این امر از شدی موردبررسی مشاهده هاشاخصتمامی نمادها و 

 شود.یمناشی  افزار با استفاده از آخرین اطلاعات(مداوم نرم

جود دارد، مدت وکوتاه زمانی فواصل در سقوط یا حباب قیمتی بااینکه شواهدی از بنابراین

ردند. شان برگها به ارزش ذاتیشود که قیمتباعث می در بلندمدت انگرمعامله عمل همگرایی

                                                                                                                                   
د بدین معنا که اگرچه در بیشتر بازارهای نماد شومتفاوت مشاهده می ایتا اندازهتار نماد وغدیر رفدر خصوص بازارهای مبتنی بر مبادله . 1

 .ها، زیاد نیستواری بالاتر از نمادهای دیگر بوده لیکن مقدار انحراف قیمتی در آن، مقدار تودهیادشده
2. Augmented Dickey-Fuller test 

 .است -26/0، %0طای در سطح خ ADFمقدار بحرانی آزمون . 3
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 سخپا در را خود رفتار هاشرکت و گذاراندر بلندمدت به دلیل جریان مداوم اطلاعات، سرمایه

های حاضر از نظریه پژوهشسازی دهند. بدین ترتیب اگرچه نتایج شبیهمی تغییر قیمت تغییرات به

 باعث ایمبنی بر اینکه رفتار توده (1222) و دلانگ و همکاران (1222) آوری و زمسکی

از ارزش ذاتی آن و مانع یادگیری ارزش ذاتی دارایی توسط  دارایی انحراف قیمت

ب حبا و وجود قیمت ثباتیبی روند از شواهدی هیچ ولی کندیم، حمایت شودیم گذارانهیسرما

 1و فروت و آبسفلد( 0222) ندارد و ادعای دکامپز و لوو یا سقوط قیمت در بلندمدت وجود

 گردد.برمی ارزش ذاتی خود به درنهایت دارایی قیمت بلندمدت، در که کندمی تائید (1222)

گذاری کنند، با فرض اینکه عدم قیمتبیان می( 1223) طور که بلانچارد و واتسونهمان

1تداوم یابد و با احتمال  πصحیح دارایی با احتمال  − 𝜋  ناپدید شود، با فرض اینکه

ه ارزش ب هامتیقریسک گریز باشند، هم شتاب قیمتی و هم احتمال برگشت  گذارانهیسرما

 بقاء صلا پایه بر را رقابتی و اپوی بازاری مجازی، عوامل کهییازآنجاذاتی، بیشتر خواهد بود. 

 گاهی و کرده است و مشخصه چنین بازارهایی، جریان بزرگ سفارش سازیشبیه برترین ژن

 چنین تعمیم داد کهتوان اینآمده را میدستشواهد به پس است،پایین  قیمت هاینوسان

فارش س کوچک هایجریان با فعال کمتر بازارهای در زیاداحتمالبه هاقیمت در زیاد هاینوسان

 د.شوشود. بدین ترتیب فرضیه دوم تائید نمیمی پدیدار )بازار غیر شناور یا شناور محدود(
 

 

. سری زمانی تخمینی شاخص کل توسط بهترین عوامل )نمودار زردرنگ( و 1نمودار 

 کل جمعیت مجازی %5 جمعیت بهترین عوامل -های تاریخی )نمودار قرمزرنگ(قیمت

                                                                                                                                   
1. Froot & Obstfeld 
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. سری زمانی تخمینی شاخص کل توسط عوامل مجازی عادی )نمودار زردرنگ( و 2ار نمود

 درصد کل جمعیت مجازی 95عادی  جمعیت عوامل -های تاریخی )نمودار قرمزرنگ(قیمت

 نمودار زردرنگ( و مقایسه). سری زمانی تخمینی شاخص کل توسط بهترین عوامل 3نمودار 

 کل جمعیت مجازی %10جمعیت بهترین عوامل  -زرنگ(نمودار قرم) های تاریخیآن باقیمت

 
نمودار زردرنگ( و ). سری زمانی تخمینی شاخص کل توسط عوامل مجازی عادی 4نمودار 

درصد کل  90جمعیت عوامل عادی  -نمودار قرمزرنگ() های تاریخیمقایسه آن باقیمت

 جمعیت مجازی
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 نمودار زردرنگ( و مقایسه) عوامل . سری زمانی تخمینی شاخص کل توسط بهترین5نمودار 

 کل جمعیت مجازی %20جمعیت بهترین عوامل  -نمودار قرمزرنگ() های تاریخیآن باقیمت

 

نمودار زردرنگ( و ). سری زمانی تخمینی شاخص کل توسط عوامل مجازی عادی 6نمودار 

جمعیت درصد کل  80جمعیت عوامل  -نمودار قرمزرنگ() های تاریخیمقایسه آن باقیمت

 مجازی

 

 گیری و بحثنتیجه

و  موجود هایها و نظریهآزمون تئوری ،هایپرسشسهم اصلی این پژوهش پاسخگویی به 

تجربی )آزمایشگاهی( در خصوص پویایی بازار سرمایه، تورش رفتار  به درستیارائه شواهد 

سازی مجازی، مبتنی بر آن با استفاده از فضای شبیه پیروهای غیرعادی جمعی و پدیده

های عامل بنیان در مالی . در پژوهش حاضر، تأکید بر اهمیت استفاده از مدلاست STGPروش

توان جهت که در یک فضای آزمایشگاهی و با امکان تغییر پارامترها، میرفتاری است، بدین

ه به تغییرات محیطی( را به پویایی بازار سرمایازجمله پاسخ )گذاران در سطح خرد رفتار سرمایه

رت صوشده، بهسازیهای شبیهخاص مدل آن است که داده برتریدر سطح کلان، پیوند داد. 

شود که با توجه به توسط معاملات بین عوامل مجازی ایجاد می به طور ویژهزاد و درون
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، بیانگر آموزش مناسب مدل است و های واقعی ابزارهای مالی مورد معاملهقیمت بابرابرسنجی 

 گذارد.بر اعتبار نتایج آن صحه می

ل از سازی بازار مجازی متشککه با استفاده از شبیه دهدطورکلی پژوهش حاضر نشان میبه

واری در گرفتن تورش توده با در نظر گذاران عادی،گذاران و سرمایهدو گروه بهترین سرمایه

اری و کارایی گذتری از مکانیسم قیمتتوان درک دقیق، میگیری تحت ریسکفرآیند تصمیم

های غیرعادی بازار، همچون حباب قیمتی را از حیث رفتاری توضیح بازار به دست آورد، پدیده

 های پیشین را به چالش کشید.بینی کرد و درنهایت بسیاری از تئوریداد، پیش

های دراهبرها و گذاران( با گرایشهسرمای) مطابق نتایج، داشتن تعداد بیشتری از عوامل

 د.کنای را محدودتر میرفتار تودهمبادلاتی متنوع، بروز 

ب بدین ترتی ،دکنیمید و بخشی دیگر را رد تائرا  MHTنتایج بخشی از فرضیه افزون بر آن 

و اری وان، به دلیل تولید فرزندان بهتر، منجر به کاهش تودهگرمعاملهکه اگرچه وجود بهترین 

فتار کند و کاهش راین جمعیت، خود بدون تورش رفتار نمی ولید شوافزایش کارایی بازار می

ای ناشی از فعالیت ایشان، در مقابل نتایج حاصل از تنوع ژنتیکی و افزایش عمق بازار، توده

وع ر وقینکه شواهدی مبنی بر احتمال بیشتا با وجوداثر کمتری در افزایش کارایی دارد،  مراتببه

در بازارهایی که رفتار  افزون بر آنواری در گروه سهام یا نوع خاصی از سهام وجود دارد. توده

بازارهای مبتنی بر معامله بهترین عوامل، انحراف از  به ویژه، شودای بیشتری مشاهده میتوده

باب کمیت، زیاد نیست و به تشکیل ح دیدگاهاگرچه این امر از  ،تر استقیمت ذاتی نیز بزرگ

واری تأکید مدت اثرات تودهشود و بیشتر بر ماهیت کوتاهنمیمنجر یا سقوط قیمتی در بلندمدت 

از  اساسی هایدر بازارهای مجازی، منجر به انحراف شدهاثباتای که رفتار تودهییازآنجادارد. 

شواهد پژوهش حاضر به نحوی از  های ذاتی و تشکیل حباب در بلندمدت نشده است،قیمت

ظار صورت تعدیل انتتوان بههای تاریخی را میاند حبابیمدعکند که حمایت می هاییپژوهش

؛ 1223)بلانچارد و واتسون،  ی توجیه کردوارتودهیک دارایی و نه پدیده  یندهاز بازدهی آ

ه، عامل اصلی پویایی و آمددستدرنهایت، در راستای نتایج به .(0214کلاسنس و همکاران، 

گذاری، رقابت )عدم همگرایی نظرات و وجود انعطاف های سرمایهراهبردکارایی بازار، تنوع 

 هایجربهشتر( و تکامل )یادگیری از تها درنتیجه تنوع بیسازی قیمتشفاف سازوکاربیشتر در 

، ( 0202) انروسا و همکار پژوهشهای با یافته سازگارگذشته( است. نتایج پژوهش حاضر 
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و ( 1222) و فروت و آبسفلد( 0222) ، دکامپز و لوو(0213) ، ماناهو و هادسون( 0212)بیاندو 

 ( است.1222) و چن و یه (0222) 1لاز و زیمرمنویهای اگبا یافته دوگانگیدر 

 کمک به تبیین دوگانگی اثر ناشی از رفتار تقلید مورد مهم دیگر، سهم پژوهش حاضر در

 –ای که به اثر اقتصادی و سازگاری منطقی جمعیت موردمطالعه است. مناقشهکورکورانه 

؛ 0224، 0ز)ولفرز و زیتزویت اجتماعی بالقوه رفتار جمعی بر پویایی و کارایی بازار منعطف است

 (.0219و همکاران،  0، دِلِلیس0212، 4؛ بوتازی و گیاچینی0212، 3پیترز

 هایهاهدمش ولیدرواقع اگرچه وجود رفتارهای تقلیدی در بازار سرمایه غیرقابل بحث است 

تواند به نفع پویایی بازار )در صورت سازگاری منطقی تجربی بیانگر آن است که این امر می

عوامل بازار( و یا به ضرر آن )در صورت رفتار تقلیدی کورکورانه( باشد. مدل لاکونیشوک 

بیانگر گرایش متوسط گروهی عوامل بازار برای خریدوفروش سهام است و  نهاییبه ت( 1220)

 های عددی پژوهش. تحلیلدهدنشان نمیبین سازگاری منطقی و رفتار کورکورانه  جداسازی

 بردراههر عاملی  ولیکه تعامل اجتماعی بین عوامل بازار وجود دارد دهد هنگامیحاضر نشان می

 کند، رفتار تقلیدی منجر بههای ذاتی را حفظ میفرد خود از قیمتمنحصربه برآوردخاص و 

 برآوردحال که بدان جهت که هر عامل درعین شود،انحراف قیمتی عمده و عدم پویایی نمی

با سایر عوامل بازار، واریانس قیمت مورد  همسوییکند، در خود از قیمت ذاتی سهم را حفظ می

دهد. پیرامون قیمت ذاتی را کاهش می هایامر درنهایت، نوسانیابد که این انتظار وی کاهش می

ها و وردبرآپذیری( بر تواند مضر باشد که اثر اجتماعی )جامعهرفتار تقلیدی زمانی می ولی

 باقیمت مورد انتظار سازگارشود یعنی قیمت مورد انتظار عوامل بازار،  چیرههای فرد راهبرد

جهت که در پژوهش حاضر معیار تعریف بهترین عوامل برحسب ثروتمندان بدان )بهترین عوامل 

است( باشد. در این حالت وقتی ثروتمندان قیمت ذاتی  شدهمیانگین متحرک ثروت تعریف 

های ذاتی تی از قیمکنند، به دنبال تقلید سایر عوامل، انحراف بیشترسهم را اشتباه برآورد می

ر، ثروتمندان در گروهی مجزا از سایر عوامل که در پژوهش حاضد. ازآنجاییشوپدیدار می

در گروه سایر عوامل مجازی، بیشتر شاهد تقلید به شکل سازگاری بنابراین اند، داشتهقرار معامله 

 منطقی با تکامل بازار و درنهایت انحراف قیمتی کمتر و پویایی بهتر هستیم.

                                                                                                                                   
1. Eguluz & Zimmermann 
2. Wolfers & Zitzewitz 
3. Peeters 
4. Bottazzi & Giachini 
5. Delellis 
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پذیری و ی و تأثیری که جامعهعنوان سیستمی اجتماعبا توجه به ماهیت بازار سرمایه به پس

ی پیشنهادی برای مهار عدم پویای راهبردتعامل بین عوامل بازار در برآورد قیمت ذاتی سهم دارد، 

 های بازار توسط نهاد ناظر در حین آزاد بودن وبازار، تنظیم و کنترل توپولوژی شبکه سفارش

 ،تادگیری و تکامل عوامل( اسافزایش حساسیت نسبت به جریان اطلاعات مفید بازار )برای ی

ی سازهای معاملاتی بهترین عوامل و یا متعادلراهبرد نشدن توان به افشاکه از آن جمله می

 هایاعمال مدیریت اثر قیمت بر سفارش برایشده توسط عوامل های معاملاتی اعمالراهبرد

 همچون کاهش تعداد مجاز موارد مشابه برای هر بار سفارش اشاره کرد.

 بازارهای در زیاداحتمالبه هاقیمت در زیاد هایشد، نوسان گفتهطور که نهایت هماندر

 اطلاعات و مقدار پایین سفارش )بازار غیر شناور یا شناور محدود( جریان کم با فعال کمتر

های ذاتی، شاهد شود و در بازارهای فعال، باوجود انحرافات مقطعی سهام از ارزشمی پدیدار

سازوکارهایی همچون حذف و یا  اگرچهبنابراین های ذاتی هستیم. برگشت بازار به ارزش

سوق سهامداران به رفتار  منظوربهیدوفروش، خری هاصفمحدودیت نمایش میزان حجمی 

به نتایج، مورد  با توجه ولی شودیمی کورکورانه، پیشنهاد اتودهتار بنیادگرایی و جلوگیری از رف

 شوندگی )از طریق کاهش زمان انتشار اطلاعات، افزایش نقد شتابمهم در حفظ کارایی بازار، 

اعتبار هر سفارش، کاهش هزینه معاملات، افزایش میزان شناوری سهم با در نظر گرفتن حفظ 

 ردانبازار گیا حذف دامنه نوسان قیمت سهم منوط به وجود قابلیت مدیریت شرکت، افزایش 

یت افزایش عمق بازار )از طریق افزایش ناهمگنی درنهاو  نامتعارف( هایکنترل هیجانبرای فعال 

های راهبرد دیدگاهگذاران هم از نوع نگرش و رفتار برای مشارکت در بازار و هم از سرمایه

 معاملاتی( است.

های عامل بنیان به دلیل امکان بررسی توجه به اهمیت پژوهشسخن آخر اینکه با 

های توان اثر تورشهای تحلیلی، میتجربی و جبران ضعف روش کاملاصورت موردپژوهش به

ای، اثرات اهرمی و خوشه هایلی همچون نوسانرفتاری را بر بروز حقایق مسلم بازارهای ما

ن با ورود و تعریف سایر عوامل مجازی همچون توامی افزون بر آنهای پهن بررسی کرد. دم

کانیسم ها، مهای اجتماعی در انتقال اطلاعات بین آنعوامل نوفه، چارتیست و غیره و نقش شبکه

 ه،. با توجه به حساسیت نتایج به الگوریتم مورداستفادتر بررسی کردویایی بازار را دقیقو پ

و مخلوط  K-Meanبندی همچون بیزین، خوشه های یادگیری ماشینتوان از سایر الگوریتممی

  د.گفته استفاده کررسی موضوعات پیشبر برای GMMگاوسی 
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