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Abstract 
The study of the effects of different strategies and beliefs of investors on 

stock prices has always been considered by researchers and market 
participants. The purpose of this article is  Modeling  the effects of behavioral 
biases of investors in Tehran Stock Exchange in heterogeneous agent model 
and the Optimization of using PSO Algorithm.To do the research first we 
determine the crices point and the crash of stock exchange based on the trend 
of index changes, the market value and trades value. The fundamental price 
and the market price, 40 days before and after the crisis was determined. I 
also used PSO Algorithm to optimize the output data in simulated process 
and at the end comparing the simulated price with the real market data I 
analyzed the model ability to explain the investor's behavior at the crisis. The 
results of the research showed that the negative market sentiment act as the 
most important Behavioral agent to explain the stock price behavior at 
Tehran Stock market crash. 
Key Words: Heterogeneous Agent Model, PSO Algorithm, Over Confidence, 

Market Sentiment, Simulation 
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ان بورس اوراق گذارسرمایهي رفتاري هاتورشمدلسازي اثرات 
بهادار تهران بر قیمت سهام در چارچوب مدل عامل ناهمگن و بهینه 

 1ي آنساز

 4ییرضا آقاجان نشتا ،3زادهیمحمد حسن قل ،2ولایط کشت کار لیاسماع
 
 

 چکیده
 فعالان و پژوهشگران توجه مورد همواره ،سهام متیق بر انگذارسرمایه مختلف يباورها و هاياستراتژ اثرات یبررس

بورس اوراق بهادار تهران در چارچوب ان گذارسرمایههاي رفتاري هدف این مقاله مدلسازي اثرات تورش .است بوده بازار
براي انجام پژوهش ابتدا نقطه بحران و سقوط  بازار است.  psoمدل عامل ناهمگن و بهینه سازي آنها با استفاده از الگوریتم

 40ازار، ي بهاقیمتهاي بنیادي و ارزش بازار و ارزش معاملات مشخص شد و قیمت سهام براساس روند تغییرات شاخص،
ات بازار و احساس ايگلهي رفتاري اعتماد بیش از حد، رفتار هاتورشروز بعد از رویداد مشخص شد. سپس،  40بل و روز ق

 قیمت سهام در مقطع بحران در چارچوب مدل عامل ناهمگن بروك و هومز صورت گرفت. سازيشبیهوارد مدل شده و 
سه استفاده شد و در نهایت با مقای سازيشبیهده در فرایند ي تولید شهادادهبهینه سازي براي  PSOهمچنین از الگوریتم 

حران مورد بررسی ان در مقطع بگذارسرمایهي واقعی بازار، توانایی مدل در توضیح رفتار هاقیمتشده با  سازيشبیهي هاقیمت
وضیح رفتار قیمت تاري در تنشان داد که احساسات منفی بازار به عنوان مهمترین عامل رف پژوهش و تحلیل قرار گرفت. نتایج 

 .کندمیبورس اوراق بهادار تهران عمل سهام در هنگام سقوط 
 .سازيشبیه مدل عامل ناهمگن، الگوریتم ، اعتماد بیش از حد، احساسات بازار، واژه هاي کلیدي:

 .G4 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
جمله مهمترین  از است هاداراییي گذارقیمت، مالی مدیریتمهم در  مباحثیکی از 

 ، مدلايسرمایهي هاداراییي گذارقیمتنظیر مدل  ییهامدلبه  توانمیي گذارقیمتي هامدل
مانند  اساسی هايفرضیهبر اساس  بیشتر یادشدهي هامدلاشاره کرد  ي آربیتراژگذارقیمت

 ي با نقضي رفتارهامدلدر مقابل  ،اندکامل و انتظارات همگن عوامل بنا نهاده شده عقلانیت
، هامدلاز جمله این  .اندپرداخته هاداراییي گذارقیمتي جدید هامدلبه ارایه  هافرضیهاین 
  .)2003، 1(بروك و هومز است هاداراییي گذارقیمتي عوامل ناهمگن در هامدل

بر ناکارایی بازار، مشاهده  استوارهایی هاي مختلف دنیا پدیدهطی دهه هاي اخیر در بورس
ان همگی نشبازار سهام  سقوط ویی چون نوسانات شدید در قیمت، حباب هاپدیدهاست.  شده

 اعده گیاند که با عنوان بی قناکارایی بازار و نبود تناسب بین قیمت و متغیرهاي بنیادي هدهند
همچنین فاما، کانمن،  .)13،1393ضیاچی،  ،گل ارضی ( شوندمیبازارهاي مالی شناخته 

گذاري در ت مقالاتی را در دهه هشتاد انتشار دادند که انحرافات متعدد قیمتتیورسکی و اسمی
در توضیح این بی قاعدگی ها بیان  پژوهشگران . )5،1383(تلنگی،دادبازارهاي مالی را نشان می

ن لایی که در آن ها برخی فعاهامدلبا بکارگیري  توانمیي مالی را هاپدیدهکردند که برخی 
که  در حقیقت یکی از مباحث مهمی .نیستند بهتر توضیح داد عقلائی  لاد کامموجود در اقتصا

ي ي رفتارهاتورشپژوهشگران حوزه مالی رفتاري را به خود جلب کرده است، مدلسازي اثر 
 به طوریکه بتواند پویایی قیمت بازار سهام را توضیح دهد. است،

تر جایگزین شده است. یکرد واقعیبا یک رو 2دانشگاهی، فرضیه بازار کارا هايپژوهشدر 
د ادعا کند که همه افراد شبیه هم هستند و همه توانمیگفت که هیچکس ن توانمی جرأتبه 

هستیم.  3ي ناهمگنهاعاملدر حقیقت ما در بازار با  را در اختیار دارد.  اطلاعات در دسترس
 ،برداشت کرد یمونهربرت سا 4محدود نیتلاعق اصطلاحاز  توانمیمفهوم کلی عامل را 

فاده را است اطلاعاتند بخش محدودي از توانمی تنهاها نیت محدود به این معناست که عامللاعق
ند در مدت زمان نامحدود به بررسی توانمی. به عبارتی آنها ن)1996، 5هربرت سیمون( کنند

ارادایم سنتی پ ايهفرضیهگیري کنند و این موضوع در تضاد کامل با ها پرداخته و تصمیمگزینه

                                                                                                                                      
1. brook & hooms  
2. Efficient market hypothesis  
3. Heterogeneous Agent 
4. Bounded Rationality 
5. herbert symon 
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 طلاعاتاسیک قرار دارد که بر اساس آنها تصمیم گیران براي استفاده از لائوکنمانند اقتصاد 
 ).5، 1393 ،وکیلی فرد،خوشنود،افروغ نژاد(ندزمان نامحدود دار ،نامحدود براي تصمیم گیري

ط است انجام شده و با پژوهش حاضر مرتب 2013هایی که در سال یکی از مهمترین پژوهش
 اندکردهاین دو پژوهشگر یک مدل قیمت گذاري ارایه  ،بوده است 1کوکاکا و بارونیک مقاله

رفتاري را در  يهاتورشمدل سازي عامل محور و مالی رفتاري تعدادي از  که در چارچوب
 پرسش. اندانتظارات ناهمگن مورد بررسی قرار دادهداراي  بازار اوراق بهادار با معامله گران

سرمایه گذارانی که  )شاخص داوجونز(بازار  ی آنها این بود که آیا در زمانهاي نزولاصل
 و احساسات بازار ايگله، رفتاري اعتماد بیش از حدهاتورشدارند دچار  2انتظارات ناهمگن

ربوط به هاي م ند یا خیر؟ یکی از اهداف مهم پژوهش کوکاکا و بارونیک ترکیب یافتهشومی
در این  ،مدل سازي عوامل ناهمگن در چارچوب مدل بروك و هومز بوده استمالی رفتاري با 

 وارد هستند، شکستدر یک مدل قیمت گذاري که داراي نقاط  رفتاريپژوهش الگوهاي 
ند تا اثر آنها به صورت مستقیم مورد بررسی قرار گیرد به این معنا که مدل به صورت پویا شومی

 .دهدرا مورد ارزیابی قرار می ر سهام مقطع سقوط بازا تغییرات پیرامون
بورس اوراق بهادار تهران در  انسرمایه گذار رفتاري يهاتورش مدلسازيهدف این مقاله 

آیا اصلی پژوهش این است که  پرسشبر این اساس  است، چارچوب مدلهاي عامل ناهمگن
رچارچوب مدل عامل ان در زمان سقوط بازار سهام را دگذارسرمایهي رفتاري هاتورش توانمی

 د. در حقیقت هدفکنبه طوریکه بتواند بازار واقعی را برآورد  ،کرد سازيشبیهناهمگن 
ي ارگذقیمتي مالی رفتاري با انتظارات ناهمگن در یک چارچوب هایافته، اتصال پژوهش

 تلاش دارد به کمکپژوهش . این استي ناشی از آن هاقیمتدارایی به منظور مطالعه پویایی 
ي رفتاري را توضیح دهد. بحران هاي هاتورش، پویایی و تغییرات قیمتی ناشی از  HAMمدل 
 که در آن شودمید به عنوان دوره هاي زمانی در نظر گرفته توانمیو سقوط بازار سهام  3مالی

در ادامه مقاله،  .شوندمیي رفتاري پدیدار هاتورشو  شودمیان محدود گذارسرمایهعقلانیت 
. در دشوپژوهش تدوین می روشآن  به کمکو  شودمیپژوهش بیان  تجربیی نظري و مبان

و در نهایت، نتیجه گیري و بحث پژوهش بیان شده  شودمیي پژوهش ارائه هایافته، بخش بعدي
   ست.ا

                                                                                                                                      
1. Kukacka &  Barunik 
2. Heterogeneous Expectations   
3. financial crisis 
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 مبانی نظري 
 ي عامل ناهمگن بنا شده است.هامدلحاضر براساس دو محور مالی رفتاري و پژوهش مبانی 

ویایی پ توانمیي عامل ناهمگن هامدلي مالی رفتاري در چارچوب هایافتهطوریکه از اتصال به 
 قیمت سهام را مورد بررسی قرار داد.

 
 مالی رفتاري -1

گفت مالی رفتاري، ترکیبی از اقتصاد کلاسیک و مالی با روانشناسی و  توانمیبه طور کلی 
الی ي غیرعادي مشاهده شده در حوزه مهادیدهپتصمیم گیري است که به دنبال توضیح وتشریح 

بر اساس  کلاسیک ظریه هاي اقتصاد مالیدیدگاه رکیک ن ).9،1383(راعی،فلاح پور،است
بر  تواراسهاي گیريو تصمیم اطلاعاتکامل عوامل در استفاده از  عقلانیتفرضیه بازار کارا، 

یین کننده نقش مهمی در عوامل تع هاضیهراند. که این فسازي مطلوبیت مورد انتظار بنا شدهبیشینه
سیک ایفا لاقیمت دارایی، نگرش به ریسک و مدیریت مالی در اقتصاد ک

  ).1،2014(رکیککنندمی
د به عنوان پاسخی به مفروضات بی نهایت غیرواقعی فرضیه بازار کارا توانمیمالی رفتاري 

 بر عقلانیت محدوداستوار تاري ، مالی رفي عامل ناهمگنهامدلنگریسته شود. درست مانند 
ز د با استفاده اتوانمیي مشاهده شده در دنیاي مالی هاپدیدهکند که برخی و بیان میاست 

اربرد مالی رفتاري به ک شود.بهتر توضیح داده  ،هایی با عواملی که کاملا منطقی نیستندمدل
ها را گذاران تاثیرات این رفتارپردازد و با بررسی رفتار سرمایهروانشناسی در مباحث مالی می

هاي هاي اخیر در پاسخ به کاستیدهد. این حوزه در دههمورد بررسی قرار می بازارهاي مالی بر
ران و بازارهاي مالی پدید گذانظریه مدرن مالی در توضیح رفتارهاي مشاهده شده در سرمایه

 .آمده است
 

 ي عامل ناهمگنهامدل -2
اما  .مدلسازي مبتنی بر عامل در بسیاري از محیط هاي اقتصادي به کارگرفته شده است

اگون و رفتارهاي گون هاعاملبازارهاي مالی بـه علـت ویژگـی پویایی قیمت، ویژگی ناهمگنی 
 . وجـه بـوده اسـت، بیشـتر مـورد تهاعاملي گذارسرمایه

                                                                                                                                      
1. Rakik  

https://learning.emofid.com/about-financial-markets/
https://learning.emofid.com/about-financial-markets/
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است که ارتباط  1سازيشبیهعامل محور یک دیدگاه عاملی و یک رویکرد  سازيمدل
 علم رایانه، ،هاي سیستمبسیاري با سایر حوزه ها همچون علوم پیچیدگی، علوم سیستمی، پویایی

بر  استوار سازيمدل). 2،2005شاخه هاي مختلف علوم اجتماعی و غیره دارد(مکال و نورس
زدیک ن سازيمدلامل یک روش جدید محاسباتی براي سیستمهاي پیچیده است که سعی در ع

و با در نظر گرفتن تعاملات  شودمیدر سطح فرد انجام  سازيمدلبه واقعیت افراد را دارد.این 
). هدف 3،2008میان افراد، امکان بررسی نتایج در سطح سیستم را فراهم می آورد(گیلبرت

فرایندهاي پویایی است که توسط عوامل  سازيشبیه، بررسی و 4حورعامل م سازيمدل
در حقیقت  عامل محور سازيمدل. گیردمیخودمختار، تصمیم گیرنده و مستقل انجام 

مجموعه اي ازعوامل مستقل و ناهمگون است که به طور گسترده با هم در ارتباط  سازيمدل
 سرچشمهچند عاملی از هوش مصنوعی و سیستم هاي  هاعاملهستند.از دیدگاه تاریخی 

یار تعامل بس ،دهدمیاند. در واقع یک عامل جداي از قواعد و رفتارهایی که از خود بروز گرفته
شامل  5در یک بازار مالی هاعامل .کندمیو همچنین با محیط برقرار  هاعاملقوي با دیگر 

 .تاس گذاران، بازارسازها، نهاد ناظر، سوداگران و...سرمایه

ده و در شارائه 1998در سال  مدل عوامل ناهمگن توسط بروك وهومز یکی از مهمترین
در مدل بروك و هومز انتفال عوامل بین گروه هاي متفاوت برا  .توسعه یافته است2006سال 

در انتخاب تکاملی  هاعاملمحدود  عقلانیت شودمیچند جمله اي انجام  لاجیتساس مدل 
از مهمترین مزایاي مدل بروك و هومز اینست که سیستم  کندیفا میانتظارات نقش بزرگی ا

همچنین  .دارد ي واقعی دربازارهاي مالی بیشتر تطبیقهادادهاعتقادات انطباقی بروك و هومز با 
براساس عملکرد گذشته آن است اما در سایر  ،شودمیدر این مدل وزنی که به یک راهبرد داده 

پژوهش  .)6،2003(چیارلاتاثیر دارد  هاعاملوه است که در انتخاب مدلهاي یاد شده اندازه گر
 2006در سال ) و اصلاحات بعدي آن 1998حاضر بر مبناي چارچوب اولیه  مدل بروك و هومز(

) توسعه هاي زیادي انجام HAMاست که در سالهاي اخیر بر این چارچوب مدل عامل ناهمگن(
) ABSو هومز یک سیستم اعتقادات انطباقی( چارچوب مدل عامل ناهمگن بروك شده است.

                                                                                                                                      
1. Simulation 
2. Macal & North 
3. Gilbert 
4. Agent-based model 
5. Financial market 
6. Chiarella 
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مدل  هاي آن است. دربازار مالی است که  انتخاب تکاملی و انتظارات ناهمگن مهمترین ویژگی
ي اولیه، یک دارایی ریسکی و یک دارایی بدون ریسک وجود داشته که سطح گذارقیمت

 شپرسد در پاسخ به این بروك و هومز در مدل اولیه خو .دهدمیثروت را بصورت پویا نشان 
 ، شکل زیر را ارائه دادند.کندمیکه یک مدل عامل ناهمگن چگونه کار 

 

 

ل هومز .1 شک ك و  ن برو همگ ل نا ل عام د ختار م  سا
 )2013(کوکاکا و بارونیک،منبع: 

 
هاي هاي مختلف وارد بازار شده و بر روي انواع داراییدر این مدل، افراد با استراتژي

تژي هاي ي افراد با استراگذارسرمایهاز برآیند  .کنندمیي گذارسرمایهیسکی ریسکی و غیر ر
با توجه به قیمت کشف  گذارسرمایهافراد  .شودمیمختلف در بازار، قیمت اوراق بهادار کشف 

ا بازدهی انتخاب بهترین استراتژي ب برايشده و سود وزیان حاصل از آن، اقدام به تغییر استراتژي 
 ند و این چرخه ادامه می یابد.کنبالاتر می

 قیمت بازار بازار استراتژي معاملاتی

 سود

 زیان

 سوییج کردن بین استراتژي ها

 ي ریسکیهادارایی
 بدون ریسک

 تکرار چرخه

 بنیادي
 تکنیکال
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 پژوهشپیشینه 
مبتنی بر عامل در بازار هاي مالی گسترش زیادي پیدا کرده و در  سازيمدلدر سالهاي اخیر 

کنار پارادایم مالی کلاسیک و رفتاري، بخش زیادي از پژوهش ها را به خود اختصاص داده 
ي رفتاري در چارچوب هاتورش سازيمدلراکی و همکاران جهت  1397در سال  است.
هاي مدلسازي اثر تورش رفتاري زیان گریزي بر پویاییي عامل ناهمگن پژوهشی با عنوان هامدل

بر اهمیت استفاده از روش عامل محور پژوهش در این  ،انجام دادند بازدهی بازار سهام قیمت و
بازار  و پویایی هاي گذارسرمایهد رابطه اي بین رفتار توانمیدر مالی رفتاري، از این جهت که 

یک بازار سهام مصنوعی شامل دو گروه  سازيشبیهبا  مالی برقرار سازد، تأکید شده است.
ي هاتورشان بنیادي و غیربنیادي نشان داده شد که با یک مدل عامل محور که گذارسرمایه

ک و ریسگیري تحت گران را در فرآیند تصمیمي روانشناختی معاملههاویژگیرفتاري و 
ه استخراج کرد ک هاداراییي گذارقیمتیی براي هامدل توانمی، گیردمینااطمینانی در نظر 

 . ان باشدگذارسرمایهبر روانشناسی  استوار
که مدل کارایی بازار با انتظارات سنتی به  کندمیدي گرو گریمالدي بیان  2006در سال 

مدلهاي با انتظارات سنتی نیاز به  ردند کهطور عملی شکست خورده است.آنها همچنین اضافه ک
هومز یک پارادایم مهمی را مطرح  2006هایی دارد که کامل و بی نقص باشند. در سال عامل

عوامل  بر استوارکه در واقع انتقال از یک رویکرد با عوامل منطقی به یک رویکرد  کندمی
ي مبتنی بر عامل یعنی مدل عامل هامدل. براي انعکاس این رویکرد در اینجا از استرفتاري 
ي عامل ناهمگن در واقع ترك کاملا هامدل. باور همه شودمی) استفاده HAM( 1ناهمگن

غیرمنطقی نیستند بلکه داراي منطق محدود شده  هاعاملمنطقی بودن عوامل است. به عبارتی 
تند به عبارتی داراي انتظارات ناهمگن هس هاعامل، هامدل. در این )2،1955(سیمونهستند

از قوانین ساده براي  )(HAMي هامدلي آتی متفاوت است. همچنین در هاقیمتانتظاراتشان از 
لیل سودآوري ها با تجزیه و تحگیري. دقت این تصمیمکنندمیي بازار استفاده هاقیمتپیش بینی 

ي میان چندین با توجه به میزان سودآور هاعاملو براساس آن،  گیردمیمورد ارزیابی قرار 
 . کنندمیاستراتژي معاملاتی سوییچ 

                                                                                                                                      
1. Heterogeneous Agent Model  
2. Simon 
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. ندکمی، روانشناسی  نقش مهمی را در بازارهاي مالی ایفا دهدمیمختلف نشان  هايپژوهش
 HAMي عامل ناهمگن و مالی رفتاري مکمل یکدیگر هستند بطوریکه هامدلهر دو رویکرد 

 2005سال  د. لیبرمن درکنرفتاري عمل  د به عنوان یک ابزار تئوریکی براي تایید مالیتوانمی
 که فن آوریهاي مبتنی بر عامل براي آزمون تئوریهاي رفتاري مناسب هستند. در کندمیبیان 

ي عامل ناهمگن هامدلي رفتاري مختلفی را در چارچوب هاتورشگوناگون،  هايپژوهش
 مورد بررسی قرار داده اند.

 در سال 2. دي گریمالديکنندمیبیش از حد اشاره  به اعتماد 2003در سال  1باربري و تالر
 .کندمیتاکید  ايگلهبر رفتار  2003در سال 3و چیارلا کندمیاحساسات بازار را پیشنهاد  2007

 .بوده است کوکاکا و بارونیک مقاله ،انجام شده 2013هایی که در سال یکی از مهمترین پژوهش
مدل سازي عامل  که در چارچوب اندکردهه این دو پژوهشگر یک مدل قیمت گذاري ارای

اراي د رفتاري را در بازار اوراق بهادار با معامله گران يهاتورشمحور و مالی رفتاري تعدادي از 
در یک مدل  رفتاري يهاتورشاند در این پژوهش  انتظارات ناهمگن مورد بررسی قرار داده

تا اثر آنها به صورت مستقیم مورد  شدندوارد  ،ندهست شکستگذاري که داراي نقاط قیمت
قوط بازار س تغییرات قیمتی پیرامون نقطه بررسی قرار گیرد به این معنا که مدل به صورت پویا

ي هاتورشنتایج پژوهش کوکاکا و بارونیک نشان داد که  .دهدرا مورد ارزیابی قرار میسهام 
ه توانند ب سعه مدلهاي اولیه میهاي عامل ناهمگن و از طریق تورفتاري از طریق چارچوب مدل

 . خوبی مدل سازي شوند
 

 روش پژوهش  

نتایج پژوهش کاربردي است. همچنین از نظر هدف توصیفی واز نظر  نظرپژوهش حاضر از 
. براي ارزیابی نتایج شبیه سازي از روش استفرآیند اجراي پژوهش کمی و از نظر زمانی طولی 

 تحلیل محتوا استفاده شده است.
بطوریکه در مقطع بحران  ه استدعه آماري ما شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران بوجام

ران و بورس اوراق بهادار ته سایت رسمیبر این اساس با استفاده از  دچار وقفه معاملاتی نباشد.

                                                                                                                                      
1. Barberis, & Thaler  
2. Grimaldi 
3. Chiarella 
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روز کاري قبل و  40قیمت روزانه بازار سهام و قیمت بنیادي سهام شرکتها را  ،انجام محاسبات
 ایم.بدست آورده بحران نقطهاري بعد از روز ک 40

 
 مدل پژوهش -1

در انتخاب تکاملی انتظارات   هاعاملدر مدل عامل ناهمگن بروك و هومز، عقلانیت محدود 
. همچنین در این مدل، وزن هر گروه از معامله گران که داراي یک کندمینقش بزرگی ایفا 

، اندازه گروه در هامدلرحالیکه در سایر د براساس عملکرد گذشته است. ،استراتژي هستند
). در حقیقت بروك و هومز انتخاب تکاملی انتظارات 2014، 1چیارلا نقش دارد( هاعاملانتخاب 

ریسکی  ي تشریح کردند. در مدل بروك و هومز قیمت بنیادي داراییگذارقیمترا در یک مدل 
 :شودمیبه وسیله عوامل بنیادي و با فرمول زیر تعیین 

𝑝𝑝𝑡𝑡∗ = ∑ 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘]
(1+𝑟𝑟)𝑘𝑘

,∞
𝑘𝑘=1                                                                             )1       (          

در این فرمول، قیمت بنیادي در حقیقت از طریق  محاسبه ارزش فعلی جریانات نقد بدست 
ادندکه براي تحلیل دقیقتر بهتر است که بر روي انحراف از آید. بروك و هومز پیشنهاد دمی

𝑥𝑥𝑡𝑡قیمت بنیادي کار کنیم. بنابراین  = 𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡∗ که در آنtP  قیمت جاري دارایی
*ریسکی(سهام)  و 

tP .قیمت بنیادي آن است 
 

 عقاید ناهمگن

ر ي به شرح زیرگذاسرمایهکنیم که عقاید انواع از بروك و هومز فرض می پیرويما به 
 است:

 𝐸𝐸ℎ,𝑡𝑡(𝑃𝑃𝑡𝑡+1 + 𝑦𝑦𝑡𝑡+1) = 𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑃𝑃𝑡𝑡+1∗ + 𝑦𝑦𝑡𝑡+1) +
𝑓𝑓ℎ(𝑥𝑥𝑡𝑡−1, … , 𝑥𝑥𝑡𝑡−𝐿𝐿)    ℎو 𝑡𝑡 2(    براي همه                              (                                  

ي ي بازار از قیمت بنیادهاقیمت دهنداین فرمول در حقیقت بیان می دارد که باورها اجازه می
 آید.عامل ناهمگن به شمار می سازيمدلخود منحرف شوند و این یکی از مهمترین مراحل در 

hf  انواع معامله گران فردي باور کنند که قیمت بازار از قیمت بنیادي آنها متفاوت  دهدمیاجازه
 :بطه مهم زیر رسیدبه را توانمیبا بازنویسی روابط قبل . )2008است (هومز، 

                                                                                                                                      
1. chiarela 
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𝑅𝑅𝑥𝑥𝑡𝑡 = ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡𝐸𝐸ℎ,𝑡𝑡[𝑋𝑋𝑡𝑡+1] = ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡𝑓𝑓ℎ(𝑋𝑋𝑡𝑡−1, … ,𝑋𝑋𝑡𝑡−𝐿𝐿) ≡ ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡        
𝐻𝐻
ℎ=1

𝐻𝐻
ℎ=1

𝐻𝐻
ℎ=1 )3(  

 ند و هست hکه داراي استراتژي نوع  استان گذارسرمایهدر حقیقت کسري از  h,tnکه 

∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 = 1𝐻𝐻
ℎ=1  رسیم. اندازه عملکرد در واقع تحقق سود به اندازه گیري عملکرد میحال
 : شودمیبوده و به صورت زیر تعریف  tدر زمان  hبراي استراتژي 

𝜋𝜋ℎ,𝑡𝑡 = (𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑥𝑥𝑡𝑡−1) 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡−1−𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1
𝑎𝑎𝜎𝜎2

                    )4                                          (  

 حافظه را در مدل معرفی کرد تا از میانگین توانمینین در اندازه گیري عملکرد همچ
 موزون سودهاي محقق شده گذشته یا به عبارتی اندازه عملکرد در روزهاي گذشته  نیز

 .شوداستفاده 

𝑈𝑈ℎ,𝑡𝑡 = 𝜋𝜋ℎ,𝑡𝑡 + 𝔶𝔶𝑈𝑈ℎ,𝑡𝑡−1                 )5                                        (                             

𝑈𝑈ℎ,𝑡𝑡−1 = (𝑥𝑥𝑡𝑡−1 − 𝑅𝑅𝑥𝑥𝑡𝑡−2) 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡−2−𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−2
𝑎𝑎𝜎𝜎2

                         )6                                (  

حافظه  یا بدون در   بنابراین محاسبه اندازه عملکرد یک استراتژي با توجه به در نظر گرفتن
د متفاوت باشد. همچنین براي محاسبه وزن یا کسري از توانمی )η 0=(فظه نظر گرفتن حا

 .شودمیاز فرمول زیر استفاده  کنندمیاستفاده   tدر زمان hسهامداران که از استراتژي 

𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 = exp (𝛽𝛽𝛽𝛽ℎ,𝑡𝑡−1)
 ∑ exp(β ∪h,t−1)

                     )7                                   (                                

β  گویدیا شدت تمایل به تغییر استراتژي است. این پارامتر به ما می  نیز شدت انتخاب 
 بطهند. در این راکنهاي مختلف سوییچ اند که میان استراتژيکه معامله گران تا چه حد آماده

 هر چه عدم اطمینان بزرگتر ،تواند مقدار عدم اطمینان در انتخاب معامله گران باشدبتا می
 گران بهترین استراتژي باآنگاه همه معامله  β= ∞+اگر  پسباشد بتا کوچکتر است 

ند. براي بتاهاي مثبت معامله گران بر اساس عقلانیت کناندازه عملکرد را انتخاب می بالاترین
 بروك و هومز کنند. در مدل اولیهمحدود و بر اساس تناسب واقعی هر استراتژي رفتار می

 )شکل hهمه عقاید( استراتژي ها= .پویایی مدل تعداد کمی استراتژي معرفی شد براي
 ساده خطی زیر را دارند. 

fh,t=ghxt-1+bh                                                                                                                                                (8) 
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 به ساختار به روز شدن باورها نیز باید توجه کرد:

txh,t                                   n                     1 -h,tUh,t                                 f                   1-tX 

قیمت سهام در روز قبل ) را به کمک txدر حقیقت فرایند برآورد قیمت امروز( بالاساختار 

)1-tX (بنابراین به طور خلاصه شکل زیر چگونگی دهدمیمدل بروك و هومز را نشان  برپایه .

نوع معامله گر با استراتژي هاي  5در این مدل  .دهدمیرا نمایش  عملکرد  مدل بروك و هومز

 ).a,b,c,d,e(شودمی) در بازار تعریف  h( مختلف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل ي فر .2 شک ها ه باور جه ب قیمتها با تو ی  ه روز رسان د ب هاین ذارسرمای لگ قب در روز  ن   ا

 )2013(کوکاکا و بارونیک،منبع: 

 

در  . در حقیقت با داشتن قیمتدهدمیعملکرد مدل را نمایش  چگونگیبه خوبی  بالاشکل 

د قیمت در ) بر آن اقدام به برآورhbو  hgي روانی(هاعامل)  و با وارد کردن اثر tx-1روز قبل(

 .گیردمی) صورت txروز جاري(

1-tX fh,t=gh xt-1+bh  

a,tf  

 

b,tf  

 

c,tf  

 

d,tf  

 

e,tf  

 

 

 

a,tn  

 

b,tn  

 

c,tn  

 

d,tn  

 

te,n  

 

 

 

tX ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 
𝐻𝐻
ℎ=1 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡=  tRX 
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داریم که از تفاوت قیمت  tx-1ما یک  t-1قرار داریم. در زمان t-1فرض می کنیم در زمان 
را تعریف می کنیم که  h,tf). حال تابع 𝑝𝑝𝑡𝑡∗-1-t=p1-txبازار و قیمت بنیادین محاسبه شده است. (

 :برابر است با

)8(                                                                                                                                       h      +b1-txh=gh,tf  

اثر  tx-1ند که بر روي هست  hدر واقع پارامترهاي روانی معامله گر  hbو  hgدر این معادله 
مطلوبیت و اندازه عملکرد هر یک از عقاید با  می باشد.در ادامه h,tfگذارد و خروجی آن می

یم توانمی t-1. با توجه به اندازه عملکرد محاسبه شده در زمان شودمیفرمول  داده شده  محاسبه 

h,tn .را بدست آوریمh,tn یبه عبارت .استان گذارسرمایهدر حقیقت وزن هر یک از عقاید به کل 

h,tn ان، استراتژي گذارسرمایه به معنی این است که چه بخشی از کلh  ي گذارسرمایهرا براي 

است.   برابر  وزن هر یک از استراتژي ها  t  ،h,tnبنابراین در زمان  .کنندمیانتخاب  tدر زمان 
 حال با استفاده از فرمول :

)9(                                                                                    ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 
𝐻𝐻
ℎ=1 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡=  tRX 

و تاثیرگذاري  tX-1بنابراین توانستیم با توجه به . کنیمرا محاسبه   tXیم مقدار توانمی
 و این کنیمرا محاسبه  tXي روانی بر آن براساس استراتژي هاي مختلف مقدار هاعامل

 ت می خواهیم بهیابد. در حقیقهاي جدید در روزهاي آتی ادامه می tXچرخه براي تولید 
 و اختلالات شودمیي سهام را در زمانهایی که بازار دچار بحران هاقیمتکمک این مدل 

)   hbو  h gهر یک از الگوهاي رفتاري عاملهاي روانی ( .مکنی، برآورد گیردمیرفتاري شکل 
ر قیمت ب تاثیرات هر یک از الگوهاي رفتاري سازيشبیهمخصوص به خود را دارند. با استفاده از 

 لگوهااي برآورد شده براي هریک از هاقیمتسپس  شودمیسهام  پیرامون نقطه شکست برآورد 
بازار را برآورد  ي واقعیهاقیمتتا ببینیم آیا مدل توانسته  شودمیي واقعی بازار مقایسه هاقیمتبا 

تهران  هادرکه بخاطر یک رویداد اثرگذار(نزول اساسی بورس اوراق ب در حقیقت مقطعی .کند
با استفاده از  شوندمیي رفتاري پدیدار هاتورشو  شودمی) ، بازار دچار بحران 1399در سال

بروك و هومز ، اقدام به برآورد قیمت در مقطع بحران صورت گیرد. در   مدل عامل ناهمگن
رآورد ر بتا توانایی مدل د شودمیي واقعی بازار مقایسه هاقیمتهاي برآورد شده با ادامه قیمت
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 ان در بازار به پنج گروهگذارسرمایه، کل پژوهشقیمت، مورد بررسی قرار گیرد.در این 
ي، ارگذسرمایهان، استراتژي خاص خود را  براي گذارسرمایهکه هر گروه از  شوندمیتقسیم 

 دارا هستند.
 

 اندازه گیري متغیرها چگونگی -2

. در چارچوب مدل کل بازار و تفاده کردیماس )h=5(نوع معامله گر 5ما در این پژوهش از 
ان در بازار به پنج گروه تقسیم شدند این پنج گروه براساس مدل گذارسرمایهبه عبارتی کل 

اعتماد بیش از -1 :بازار شکل گرفتند که عبارتند از سازيشبیه برايتوسعه یافته بروك و هومز 
حساسات مثبت بازار و در کنار اینها گروه ا-4  احساسات منفی بازار، -3 ،ايگلهرفتار  -2 حد،

 پنجم یعنی معامله گران بنیادي بازار حضور دارند.
د شده ي رفتاري پیشنهاهاتورشمچنین از شبیه سازي مونت کارلو  براي بررسی اثر اعمال ه

صلی ادر این روش ما بارها و بارها به طور تصادفی متغییرهاي  ،بر خروجی مدل استفاده کردیم
براي . دیمکربار اجرا 100هریک از الگوها را با متغیرهاي تولید شده ولیدکردیم و در نهایت را ت

اجراي شبیه سازي ابتدا براي پارامتر روند و تورش، مقادیر زیر با توجه به پژوهشهاي انجام شده 
در سال 1صورت گرفته توسط بسوجوئیک هايپژوهشهمچنین  و 2008توسط هومز در سال 

در هر پارامترهاي روند و تورش   psoسپس با استفاده از الگوریتم  .ر گرفته شدنظدر 2007
 .شدبهینه سازي  الگوي رفتاري 

 
 متغیرهاي اصلی

خاص خود را دارند و )  bh و  (gh ي روانیهاعاملي رفتاري،  هاتورشهر کدام از این 
ر روي قیمت در فرمول زی بر قیمت سهام اثرات متفاوتی می گذارند و نحوه اثرگذاري آنها بر

 ).    fh,t=ghxt-1+bh(شودمیمشاهده 

)  به عنوان  hb و  hg(ي رفتاري،  ضرایب هاتورشاثرات هریک از  سازيشبیهبنابراین در 
 .شوندمیتولید  سازيشبیهمتغیر در فرایند 

                                                                                                                                      
1. Boswijk 
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 اعتماد بیش از حد سازيشبیهتنظیمات -
پارامتر  ،N(0,./16)با توزیع نرمال h𝑔𝑔ارامتر روند پدر چارچوب مدل عامل ناهمگن بروك و هومز 

 .∪)-/.5۰/. ,5۰( توزیع یکنواخت t ϵو عبارت نویز ,0)N 09/.(با توزیع نرمال  hbتورش 
قیمتها بایستی یک ضریب اعتماد بیش از حد به صورت یک  سازيشبیهو  هادادهبراي تولید 

افه اض ،اندطبق با تنظیمات اولیه تولید شدهیی که منهاداده) بر 05/0تا 5/0عدد تصادفی بین (
ده عاملهاي در برگیرن شودمیتولید  سازيشبیههایی که در نهایت در فرایند د. بنابراین دادهشو

 .استروانی تورش اعتماد بیش از حد 
 

 احساسات بازار سازيشبیهتنظیمات -
 ,N(0 09/.(با توزیع نرمال  hbپارامتر تورش  ،  N(0,./16)با توزیع نرمال h𝑔𝑔پارامتر روند 

    ∪)-/.5۰/. ,5۰(  توزیع یکنواخت t ϵو عبارت نویز
در این پژوهش احساسات بازار به عنوان جابجایی میانگین تابع توزیع مقادیر تصادفی تولید 

ولید . بنابراین افزایش میانگین به معناي تاست سازيشبیهشده با توجه به تنظیمات اولیه در 
. جابجایی استا احساسات مثبت بازار و کاهش میانگین به معنی احساسات منفی بازار هاي بداده

) و براي پارامتر تورش در بازه 04/0تا 4/0میانگین براي احساسات مثبت پارامتر روند در بازه (
ی داراي ویژگی احساسات منف هادادهتولید  براي) در نظر گرفته شده است. همچنین 03/0تا 3/0(

) براي پارامتر تورش 0-/03تا -3/0) براي پارامتر روند و مقادیر(0-/04تا -4/0از مقادیر(بازار 
 استفاده شده است.

 
 ايگلهرفتار  سازيشبیهتنظیمات -

وار عبارت است از پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات کافی،  توده یا رفتار ايگله رفتار
ر تکرار کردن رفتار سای برايگذاران مایهتوان آن را قصد و نیت آشکار سربه عبارتی می

، نوعی الگوي رفتاري به به عبارتی ).16،1390،فرهانیانو  (سعیديدکرگذاران تعریف سرمایه
ته درواقـع، این رفتار نوعی تقلید در نظر گرف رود که بین افراد مختلف همبسـته اسـت.شمار می

 ).13،1401 قدردان، کریمی، ،شیري(موسوي  که یکی از غرایض اصلی انسانهاست شـودمی
ز تابعی اي منطبق با مدل بروك و هومهایی متاثر از تورش رفتار گلهو تولید داده سازيشبیه براي

هاي معاملاتی در روز قبل اقدام به تقلید از که با توجه به عملکرد استراتژي شودمیتعریف 
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یدي است در حقیقت یک الگوي تقل ايهگلالگوي رفتار  .کنداستراتژي با بهترین عملکرد می 
 . کندکه با توجه به عملکرد سایر الگوها، بهترین عملکرد را انتخاب می

 
 هادادهروش تحلیل  -3

بر این اساس با استفاده از  .ه استدجامعه آماري ما شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران بو
بازار سهام و قیمت بنیادي سهام شرکتها قیمت روزانه  ، بورس اوراق بهادار تهران  سایت رسمی 

ه تهی برايهمچنین  ایم. بدست آورده بحران نقطهروز کاري بعد از  40روز کاري قبل و  40را 
ا بشاخص بورس و سایر اطلاعات آماري مورد نیاز از نرم افزار ره آورد نوین استقاده کردیم. 

تورش رفتاري سرمایه گذاران در بورس اوراق  سهتوجه به ادبیات موضوع و چارچوب نظري 
شبیه سازي شد تا اثرات رفتاري آنها مورد بررسی قرار گیرد  وارد مقطع بحرانبهادار تهران در 

یارلا و چو احساسات بازار.  ايگلهرفتار  اعتماد بیش از حد،تورش رفتاري عبارتند از : سه  این
ن ای بیان کردند کهانتخاب شده است  هاشتورکه چرا این  پرسشدر پاسخ به این  هومز

سرمایه گذاران باعث تغییر چولگی، تغییر واریانس و در نهایت جابجایی  ي رفتاريهاتورش
  )2006،  1هومز(شوند که در نتایج شبیه سازي مورد بررسی قرار خواهد گرفت میانگین می

است  واقعی بازار مقایسه کنیم لازم يهادادهشده را با  سازيشبیهي هادادهبراي اینکه بتوانیم 
بحران،  قطهنبراي  یم. بنابراینکندر قبل و بعد از نقطه بحران را محاسبه  هادادهجدول توصیفی 

میانگین، واریانس کشیدگی و چولگی، حداقل و حداکثر و همچنین آزمون جارك برا را تهیه 
 دیم.کرکردیم و تغییرات بعد از نزول نسبت به قبل آن را مشخص 

 براي اجراي تنظیمات اولیهبا توجه به فرایند اجراي عملیاتی مدل بروك و هومز و 
در نرم افزار مطلب صورت  سازيشبیههریک از الگوهاي رفتاري، کدنویسی جهت اجراي 

بار  100،  سازيشبیهرسیدن به پاسخ مناسبتر براي هر یک از الگوهاي رفتاري  این  برايگرفت. 
  د.شواجرا می

در راستاي بهینه سازي، یک تابع هدف تعریف کردیم تا پارامترهاي روند و تورش تولید 
وي شد در هر الگ بیان. همانگونه که کندشده براي هریک از الگوهاي رفتاري را بهینه سازي 

رفتاري، براي تولید پارامترهاي روند و تورش، میانگین و واریانس خاصی تعریف شد بنابراین 
از  ،هاي تولیدشده (پارامتر روند و پارامتر تورش) در هر الگوي رفتاريدن دادهکربراي بهینه 

                                                                                                                                      
1. Hoomes 
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بهترین تطابق را در برآورد بازار واقعی  هادادهاستفاده شد به طوریکه خروجی  PSOالگوریتم 
  داشته باشند.

 
 پژوهشي هایافته

 ي توصیفیهایافته -1
 تغییرات پیرامون نقطه سقوط بازار سهام -

را شاید بتوان از کم نظیرترین بحران هاي حادث شده از زمان آغاز  1399بازار سهام در سال سقوط
به عنوان بازه زمانی اجراي  99نزول بازار سهام در سال  بنابراینبه کار بورس اوراق بهادار تهران نام برد. 

نوان یک لی به عمختلف براي در نظر گرفتن یک روند نزو هايپژوهشدر نظر گرفته شد. در پژوهش 
یار سالاسینوس و همکاران سه معنقطه سقوط بازار، معیارهایی در نظر گرفته شده است که از جمله آن 

ابل نزول ادامه دار و ق ،دندکرعنوان  ،میمناب سقوط بازار سهامرا نقطه  روند کاهشیرا براي اینکه یک 
خره کاهش قابل توجه ارزش و بالا و قابل توجه حجم معاملات توجه شاخص،کاهش ادامه دار

به عنوان نقطه سقوط بازار سهام در نظر گرفته  19/05/1399).بر این اساس تاریخ 2014،  1ر(رکیکبازا
 دهد :  نشان می بالااندازه این سه شاخص را در تاریخ تعیین شده  3 تا 1جداول  شد.

 

دار در  .1 نمو ن  س تهرا ص بور خ د شا از  40رون د  ل و بع قب طروز  ل سقو  1399سا

                                                                                                                                      
1. Rakik 
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دار در  .2 نمو ن  س تهرا ص بور خ د شا از  40رون د  ل و بع قب طروز  ل سقو  1399سا
 

 
دار  س  .3نمو ش بازار  بور از  40تغییرات ارز د  ل و بع قب طروز  ل سقو  1399سا
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ه ب چشمگیريپیداست هر سه شاخص مطرح شده از نزول  بالانمودارهاي همانطور که از 

ه بسقوط بازار سهام  به عنوان نقطه تعیین شده  نقطه ، پساندصورت همزمان برخوردار شده

 رود.شمار می

 

 ي آماري قیمت نمونه ها قبل و بعد از رویدادهاهاشاخص -

ي آماري در بازار واقعی در قبل و بعد از رویداد را به کمک معیارهاي هاشاخصتغییرات 

 د.کردرجدول زیر مشاهده  توانمیچولگی و کشیدگی  واریانس، میانگین،

 
ل  دو ص .1ج خ هاهاشا د دا از روی د  ل و بع قب ها  ه  ت نمون قیم ي   ي آمار

آزمون 
 جارك برا

آزمون 
 کرامر

 زمان میانگین تغییرات واریانس تغییرات کشیدگی تغییرات چولگی تغییرات

 0314/0 بحران

۰۰۰۲/۰ 
 قبل 45  267  74/1  -76/0 

 بعد -36 5065 05/0 02/3 0386/0

 

 .دهدمیهاي واقعی بازار  در مقطع بحران را نشان هاي آماري مرتبط با دادهشاخص 1جدول 

ي هاداده ي آماريهاشاخصان بایستی گذارسرمایهبراي بررسی توانایی مدل در توضیح رفتار 

ي هادادهي آماري ناشی از هاشاخصهرچقدر  یم.کنشده را با جدول مقایسه  سازيشبیه

ي واقعی بازار داشته باشد به هادادهي آماري هاشاخصی بیشتري با شده همخوان سازيشبیه

مانگونه ه.  استي سهام در مقطع بحران هاقیمتمفهوم توانمندي بالاتر مدل در توضیح پویایی 

روز  40میانگین قیمت نمونه ها در  ،مورد بررسی بحرانشود، در می مشاهده بالاکه از جدول 

است که این نزولی  ، روز قبل از رویداد 40نگین قیمتهاي نمونه ها در بعد از رویداد نسبت به میا

با توجه به شرایط ترس و نگرانی حاکم در زمان بحران و تمایل سهامدااران به عرضه سهام حتی 

 در قیمتهاي پایین تر، منطقی به نظر می رسد.

ي هاپدیدهاریم . در مقطع بحران که انتظار داستصعودي  آنها چولگیواریانس و  همچنین

 گیري محدود شود، بروز نوسانات در قیمتها که دررفتاري شکل بگیرد و عقلانیت در تصمیم
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، منطقی هددمیحول میانگین خود رانشان  هادادهچولگی و پراکندگی بیشتر  افزایش واریانس،

بازه قبل  در1399رویداد سالتوزیع چگالی احتمال اختلاف قیمتی را در به نظر می رسد. نمودار 

با نگاهی به تابع توزیع در قبل و بعد از نقاط شکست، است.  شده  و بعد از رویداد نمایش داده

 میانگین تغییرات قیمت از مثبت به منفی تغییر یافته به عبارتی روند بازدهی بازار  از مثبت به منفی

 تغییر وضعیت داده است.  

 
دار قیم .4 نمو ختلاف  ل ا حتما ا ی  چگال ع  د توزی دا در روی ی   1399ت

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

 
میزان آن نسبت به قبل از رویداد  شودمیمشاهده  نموداردر مورد کشیدگی همچنانکه در 

تی در زمان چنین وضعی .ستاحول میانگین  هادادهکاهش یافته که به مفهوم افزایش پراکندگی 
 دهدیمنتایج آزمون جارك برا نشان  ي رفتاري منطقی به نظر می رسد.هاپدیدهبحران و بروز 

درصد فرض صفر 99در مقطع بحران داراي توزیع نرمال نیستند و در سطح اطمینان  هادادهکه 
ر قبل و بعد از رویداد د هادادهکه  شودمی. همچنین به کمک آزمون کرامر نشان داده شودمیرد 

 هادادهوزیع که ت شودمیداراي توزیع یکسان نییستند به عبارتی با رد فرض صفر نشان داده 
 یکسان نیست.  
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 اجراي مدل پژوهش -2

 سازيشبیهتنظیمات اولیه  -

از مدل عامل بروك و هومز و تنظیمات اولیه در این  1399بحران سال سازيشبیهبراي انجام 
شده را به کمک چند استراتژي یا باور  سازيشبیهآنها رفتار بازار  ده شده است.مدل استفا

ناهمگن مورد بررسی قرار دادند. انتخاب استراتژي بر اساس نرخ بهره و اندازه پارامترهاي تورش 
قابل  دتوانمیدر این مدل تعداد پنج استراتژي تعریف شده است که  و روند صورت گرفت.

 توسعه باشد. 
. نوع استراتژي با توجه به رفته شده استگدر نظر  17/1برابر  )R(بازده بدون ریسک خنر

چنانچه پارامتر تورش . کندمیهمچنین مقدار تورش و روند تغییر  و )rنرخ بازده بدون ریسک(
) معامله گر داراي استراتژي g>0بزرگتر از صفر باشد(را صفر در نظر بگیریم اگر پارامتر روند 

)معامله گر داراي استراتژي g<0ننده روند، اگر پارامتر روند کوچکتر از صفر باشد (دنبال ک
گر تورش گر صعودي یا نزولی  معامله )g=0(و چنانچه پارمتر روند صفر باشداست روند متضاد 

. همچنین استراتژي پنجم در حقیقت است و اگر هر دو صفر باشند معامله گر بنیادي است
 .کندمیشده تقلید  بیاناستراتژي  4که از یکی از  گرانی هستندمعامله

نوع استراتژي یا باور  5بازار در قالب  معامله گران بنابراین در مدل اولیه بروك و هومز کل
دنبال کننده  -3دنبال کننده روند  -2بنیادي  -1عبارتند از : ناهمگن مورد بررسی قرار گرفتند که 

 در .است شده بیانمقلد یکی از چهار استراتژي  -5نزولی تورش گر صعودي یا  -4روند متضاد 
ر سال د کوکاکا و بارونیک ادامه با توسعه مدل اولیه توسط بروك و هومز و پژوهشگرانی چون

اضر حپژوهش شکل گیري تصادفی باورها و  برخی از الگوهاي رفتاري وارد مدل شدند.  ،2013
تاري، ي رفهاتورشبازار با حضور  سازيبیهشبراساس مدل توسعه یافته بروك و هومز جهت 

، احساسات منفی بازار، احساسات مثبت بازار و همچنین ايگلهاعتماد بیش از حد، رفتار 
 گران بنیادي بازار صورت گرفت.معامله

 ده است.شو اساس مدل اصلی همچنان حفظ  مدل ایجاد شده اما منطقدر هرچند تغییراتی 
د که سیستم اعتقادات انطباقی با توجه به تعداد بسیار زیاد پارامترهاي در قسمت هاي قبل عنوان ش

موجود در مدل، و با توجه به دشواري تحلیل تمام پارامترها و از سوي دیگر با توجه به ضرورت 
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به صورت  بالای از متغیرهاي موجود در روابط بررسی اثرات تغییرات متغیرهاي اصلی مدل، بعض
ی دارایی توان به میزان بازدهه در نظر گرفته شده است. از جمله این مقادیر میثابت با مقادیر اولی

در نظر گرفته شده است. در نتیجه در تمامی روابط  17%بدون ریسک اشاره کرد که معادل 
 )R=1+ r = 1.17 (خواهیم داشت: 

مونت  استفاده کردیم همچنین از شبیه سازي )h=5(نوع معامله گر 5ما در این پژوهش از 
 .ي رفتاري پیشنهاد شده بر خروجی مدل استفاده کردیمهاتورشکارلو  براي بررسی اثر اعمال 

ریک ه را تولیدکردیم و در نهایت اصلی در این روش ما بارها و بارها به طور تصادفی متغییرهاي 
امتر دا براي پاربراي اجراي شبیه سازي ابت. دیمکربار اجرا 100از الگوها را با متغیرهاي تولید شده 

،  1مزهو(هاي انجام شده در نظر گرفته شد روند و تورش و خطا، مقادیر زیر با توجه به پژوهش
در هر پارامترهاي روند و تورش  psoسپس با استفاده از الگوریتم  ). 2010،  2چیارلا( ، )2006

با  hbپارامتر تورش  ،N(0,./16(با توزیع نرمال h𝑔𝑔پارامتر روند . دشبهینه سازي الگوي رفتاري 
 .∪)-/.5۰/. ,5۰(  توزیع یکنواخت t ϵو عبارت نویز ,0)N 09/.(توزیع نرمال 

بازار  احساسات ي رفتاري، اعتماد بیش ازحد،هاتورشبراي هریک از  سازيشبیهتنظیمات 
در چارچوب مدل انجام شد که در بخش مدل پژوهش و اندازه گیري متغیرها به  ايگلهو رفتار 

 ر کامل تشریح شد.طو
ماد بیش از اعتطور مثال اثر حالت  به شود.در هر ترکیب اولیه، یک یا چند پارامتر تنظیم می

یا هر دو پارامتر مورد بررسی  h(b(یا پارامتر تورش)hg(تواند تنها برروي پارامتر روند میحد 
ت و بر هر صورت منفی با مثبتواند تنها بر تورش یا بر روند به قرار گیرد و یا احساسات بازار می

شود. دو تاثیر گذار باشد. زمانی که شبیه سازي اجرا شد خروجی هر بار اجرا یک نمونه نامیده می
 شوند. یک نمونه کامل شاملها با تزریق تدریجی اطلاعات در طی اجراي فرآیند ایجاد مینمونه
است. نتایج ) بار اجرا 100ویداد در روز بعد از ر 40روز قبل از رویداد ،  40شامل (مشاهده 8000

 آیند. دست می ها بعد از هر بار اجرا بهاز طریق آزمون آماري نمونه
در خصوص بتا و شدت انتخاب نیز می توان گفت که اجماعی براي مقادیر بهینه براي پارامتر 

بتا با  مقدار بر این، به دلیل ساختار غیرخطی مدل، تخمین افزونوجود ندارد. ) بتا(شدت انتخاب 

                                                                                                                                      
1. Hoomes  
2. Chiarela 
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عنوان یک  رسد. در نتیجه مقدار بتا همچنان بهنظر می ي بازار واقعی غیرممکن بههادادهاستفاده از 
ها بر مبناي ن استراتژيگران به تغییر بی ماند. مقادیر بالاتر بتا، تمایل بیشتر معاملهپارامتر مفهومی باقی می

اي از مقادیر ممکن براي بتا، در این  دامنه گستردهدهد. براي پوشش میزان سودآوریشان را نشان می
در واقع بتا به  هاياستفاده شده است بر اساس پژوهش 55با گام اختلاف  ) 5- 500(پژوهش از بازه

  ).2،2013کوکاکا و بارونیک ؛2002،  1واچا و سوردا(شرح زیر خواهد بود 
β = 5-60-115-170-225-280-335-390-445-500 

 
 بیه سازينتایج ش -2

تنظیم شامل یک  13شد. این  ، انجامتنظیم متفاوت 13 با سازيشبیهاجراي  در این پژوهش

احساسات  و هشت تنظیم اولیه براي اعتماد بیش از حد اثراستراتژي بنیادي، سه تنظیم اولیه براي 

ارائه شده  2حالت در جدول  13سازي این بود. نتایج شبیه ايگلهو یک تنظیم براي رفتار  بازار

به  تنخس سازي، خصوصیات زیادي مورد بررسی قرار گرفته است.است. در واقع در هر شبیه

. ي تجربی مورد بررسی قرار گرفته استهادادهتخمین پارامترهایی پرداخته شده که در خصوص 

از و بعد  قبل هادادهاین پارامترها شامل جابجایی در میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی در 

اده هاي مشاهده شده استفزمون کرامر براي بررسی برابري توزیع است. دوم اینکه ما از آ بحران

یع داري میان توزخواستیم ببینیم که آیا از لحاظ آماري تفاوت معنیدر واقع ما می ،کردیم

ن چهار ای ،توزیع چهار نمونه را بررسی کردیم، استحکام نتایج براي وجود دارد یا خیر؟ هانمونه

، نمونه )b (روزه قبل از رویداد 20با نمونه  )B (مقایسه کل نمونه قبل از رویداد :مقایسه شامل

 )a(روزه پس از رویداد 20، نمونه )a (روزه پس از رویداد 20با نمونه  )b(روزه قبل از رویداد 20

نمونه پس از  با کل )B(و در نهایت کل نمونه قبل از رویداد )A(با کل نمونه پس از رویداد

) و همچنین aوA( دو مجموعه ،شودمیمشاهده  2 همانگونه که در جدول .است )A (رویداد

د شده ي تولیهادادهبه عبارتی  ،مطابق انتظار داراي توزیع یکسان هستند  )bو  Bدو مجموعه (

زمون در ادامه با استفاده از آ .روزه داراي توزیع یکسان هستند 40روزه و  20هاي در دوره

                                                                                                                                      
1. Vacha 
2. Kukacka & Barunik 
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ه نتایج که با توجه ب هاي خروجی پرداخته شده استبرا به تعیین نرمال بودن توزیع داده-جارك

 .شده داراي توزیع نرمال نبود سازيشبیهبیشتر اجراهاي  2 قابل مشاهده در جدول

 
ل  دو ج  .2ج تای هن يشبی ي مختلف ساز ي رفتار ها الگو ي   برا

   آزمون کرامر آزمون جارك برا

A a b B A-B a-A b-a B-b میانگین واریانس تغییرات چولگی کشیدگی تغییرات  
 تحلیل بنیادي 70 4 %15 68 21 %20 100 90 100 85 39 89 90 88

 ايگلهرفتار  20 62 %42 73 10 40% 100 29 100 8 40 95 78 66

 اعتماد بیش از حد 14 9 %48 69 18 %66 100 31 100 23 38 90 41 28
 )پارامتر تورش(

 اعتماد بیش از حد 23 13 %51 59 25 %82 100 32 100 24 38 85 22 12
 )پارامتر روند(

 اعتماد بیش از حد 7 26 %93 51 41 %68 100 11 100 8 38 89 8 6

تورش (احساسات بازار  30 7 %38 78 11 %64 99 58 100 40 36 90 63 55
 )مثبت

روند (احساسات بازار  17 11 %39 64 21 %72 100 36 100 31 45 90 31 20
 )مثبت

مختلط (احساسات بازار  25 12 %45 58 27 %80 100 43 100 25 51 83 48 41
 )روند مثبت

 )مثبت(احساسات بازار  3 15 %91 59 28 %90 100 18 100 12 40 89 21 11

تورش (احساسات بازار  100 16 %58 62 14 %72 100 10 100 20 52 89 75 74
 )منفی

روند (احساسات بازار 99 19 %69 84 12 %65 100 - 100 16 39 85 74 73
 )منفی

 مختلط(احساسات بازار  95 20 %70 88 11 %64 100 36 100 18 41 91 85 80
 )روند منفی

 )منفی(احساسات بازار  100 28 %92 78 18 %67 100 - 100 22 46 88 35 47
 منبع: نتایج پژوهش

 

 دهنده تعداد دفعاتی است که، چولگی و کشیدگی نشانپارامترهاي میانگین، واریانس

هاي تحت است. پارامتر واقعیهاي سازي مطابق تغییرات آن در داده تغییرات این پارامتر در شبیه

هاي دو مجموعه یکسان دهد که توزیع دادهتعداد دفعاتی را نشان می A-Bتا  B-bستونهاي 
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هاي دهد که دادهتعداد دفعاتی را نشان می Aتا  Bبوده است. پارامترهاي تحت ستونهاي 

 .اندخروجی مدل داراي توزیع نرمال بوده

 

  ايگلهرفتار 

گذاري استوار مدت استراتژیهاي سرمایه بر مبناي سودآوري کوتاه ايگلهالگوي رفتار 

ه از دت با استفادمگذاران که به دنبال سودآوري کوتاه است. این رفتار در جزئی از سرمایه

ر مبناي بپژوهش در این  ايگلهرفتار شود. مشاهده می ،ستندهگذاران  استراتژي سایر سرمایه

 در این مدل. استمقطع بحران گذاران در سازي رفتار سرمایه اطلاعات عمومی با هدف شبیه

عبارتی کسی  . بهکندمیگر عمل ترین معاملهها در حقیقت براساس رفتار موفقیکی از استراتژي

است براساس عملکرد سایر افراد در روز قبل تصمیم گیري  ايگلهداراي استراتژي رفتار که 

م گیري تصمی برايو هر فردي را که در روز قبل عملکرد بهتري داشته به عنوان معیار  کندمی

در حقیقت در مدل بروك و هومز چهار استراتژي معرفی  .کندمیدر مورد خرید یک سهم اقدام 

براساس  .کندمیتژي پنجم از یکی از چهار استراتژي با توجه به عملکردشان تقلید شده و استرا

چندان دربرآورد بازارواقعی موفق نبوده است.  ايگلهرفتار شده در جدول،  سازيشبیهنتایج 

شده با بازار وقعی بر اساس چهار معیار میانگین، واریانس، چولگی و  سازيشبیهتطبیق جدول 

ي هادادهسبی با تطابق نشده  سازيشبیهتنها براساس معیار واریانس نتایج  ،دهدیمکشیدگی نشان 

 داشته است.  واقعی بازار

 

 اعتماد بیش از حد

که خروجی استفاده از الگوي اعتماد بیش از حد در مدل  دهدمینشان  سازيشبیهنتایج 

الگوي  .دهدمیواقعی را نشان  برآورد بهتري از بازار ايگلهعامل ناهمگن نسبت به الگوي رفتار 

اعتماد بیش از حد از نظر میانگین عملکرد و برآورد ضعیفی از بازار واقعی داشته است. این الگو 

تنها از نظر معیار چولگی توانسته است تطابق مناسبی با بازار واقعی داشته باشد. از نظر معیار 

نشان  رین عملکرد را نسبت به سایر الگوهاچولگی، الگوي اعتماد بیش از حد (پارامتر روند)، بهت

 .دهدمی



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  327 
 

 احساسات بازار 
در  بازار بیشترین اثر را منفی ، استراتژي احساساتسازيشبیهبراساس مشاهدات جدول 

به ویژه از نظر معیار میانگین مدل عامل ناهمگن توانسته است با  .استتخمین رفتار بازار داشته 
د. نکآن به خوبی بازار واقعی را برآورد  سازيشبیهبازار و وارد کردن تورش احساسات منفی 

منطقی به نظر  ،د با توجه به حاکم شدن نگاه منفی به بازار سهام در مقطع بحرانتوانمیاین نتیجه 
ي روانی احساسات مثبت بازار هاعاملدن کربا وارد  دهدمینشان پژوهش برسد. همچنین نتایج 

ژه از نظر به وی، یی مدل در برآورد بازار واقعی بسیار پایین بوده استدر مدل عامل ناهمگن، توانا
ه ، همخوانی بسیار ضعیفی با بازار واقعی داشتسازيشبیهمعیارهاي میانگین و واریانس، خروجی 

د با توجه به حاکم شدن ترس و نگرانی بین سهامداران در مقطع بحران، توانمیاست که این 
 منطقی باشد. 

 
  psoالگوریتم استفاده از زي با بهینه سا

د براي تولید پارامتر تورش و پارامتر رون سازيشبیههمانگونه که مشاهده شد در تنظیمات 
براي هریک از الگوهاي رفتاري، میانگین و واریانس خاصی براساس مدل بروك و هومز تعریف 

به  شودمیاستفاده  PSO ي تولید شده، از الگوریتمهادادهبهینه سازي  برايدر ادامه  شد.
نه پارمتر اگر مقدار بهی که خروجی آن بهترین تطابق را در برآورد بازار واقعی داشته باشد.طوري

یک  و همچنین مقدار بهینه پارامتر روند را براي هر 12gتا  1gتورش را براي هریک از الگوها، 
 .دهدمیرا نمایش  PSOي الگوریتم آنگاه جدول زیر نتایج بهینه ساز ،بنامیم 12bتا  1bاز الگوها 

مربوط به معامله گران با استراتژي  1bو  1gي روانی هاعاملاست  با توجه به اینکه  شایان یادآوري
 .استمقدار آنها برابر صفر ، باشدبنیادي می

 
ل  دو ی  .3ج ج جخرو تای ه ن يشبی الگوریتم  و  ساز ي با  ه ساز  psoبهین

13g 12g 11g 10g 9g 8g 7g 6g 5g 4g 3g 2g 1g 

0,298 0,12 0,20 0,109 0,203 0,087 0,323 0,092 0,066 0,074 0,216 0,243 0 

13b 12b 11b 10b 9b 8b 7b 6b 5b 4b 3b 2b 1b 

0,218 0,129 0,21 0,189 0,213 0,097 0,353 0,072 0,086 0,094 0,206 0,213 0 

 منبع: نتایج پژوهش
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 بحث و نتیجه گیري  
را  1399ي رفتاري پدیدار شده در بحران سال هاتورشکه  دهدمیشان نپژوهش نتایج 

ي رفتاري که در این هاتورشکرد. از میان  سازيشبیهدر چارچوب مدل عامل ناهمگن  توانمی
اسات اند. تورش احسبحران با توجه به مدل عامل ناهمگن بروك و هومز مورد بررسی قرار گرفته

 سازيبیهش. همانگونه که جدول ستا ا در برآورد بازار واقعی داشتهمنفی بازار بهترین عملکرد ر
 ه منظورب، در تنظیمات اولیه در مدل براي هریک از الگوهاي رفتاري دهدمیسازي نشان و بهینه

شده  منظور)، میانگین و واریانس خاصی در مدل h, bhgتولید متغیرهاي تصادفی تورش و روند (
 سازيشبیهتلاش شده است تورش و روند  PSOکمک الگوریتم  بهپژوهش است که در این 

 دهدمینشان پژوهش د. نتایج شوشده هریک از آنها در جهت بهبود عملکرد مدل، بهینه سازي 
آنها  سازيبیهشاند، نتایج گرانی که در معرض تورش احساسات منفی بازار قرار گرفتهکه معامله

منطبق با  اند.این نتایجانگین نسبت به بازار واقعی داشتهبهترین تطابق را به ویژه از نظر می
در  2013. کوکاکا در سال است 2013صورت گرفته توسط رنیک در سال  هايپژوهش
اضر حپژوهش که چندان منطبق با کندمیخود احساسات مثبت بازار را برجسته  هايپژوهش

 ها در زمان بحران باشد. د ناشی از شرایط متفاوت حاکم بر بازارتوانمینیست. این 
بروز  که با سقوط بازار سهام و در پیش بینی قیمت سهام در مقطعی توانمیپژوهش از نتایج 

کل ژوهش پاستفاده کرد. در این  ،هستیم روبروي رفتاري به ویژه احساسات منفی بازار هاپدیده
 هاپژوهشه به با توج شودمیگران بازار به پنج استراتژي و باور تقسیم شدند که پیشنهاد معامله

همچنین در  هاي صورت گرفته در مدل عامل ناهمگن، تعداد باورها افزایش یابد.و توسعه
گران تنها بر روي سهام به عنوان دارایی ریسکی تحقیقات صورت گرفته تاکنون، معامله

ري مانند دیگي ریسکی هاداراییقابل توسعه به  ،که این بر اساس مدل کنندمیي گذارسرمایه
 .  استقرارداد آتی 
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 منابع: 
 . 17-1 ):17(10تقابل نظریه نوین مالی و مالی رفتاري .تحقیقات مالی ،  ).1383. (احمد تلنگی،

 ،تحقیقات مالی ."وزه مالیحمالیه رفتاري ، رویکردي متفات در " ). 1383(راعی، رضا؛ فلاح پور، سعید
10)18 :( 27-48 . 

ان در بورس اوراق بهادار تهران. گذارسرمایه). رفتار توده وار 1390نیان، محمدجواد (فرها ؛علی سعیدي،
 .16-11): 16(4، فصلنامه بورس اوراق بهادار

ان در بورس گذارسرمایهبررسی رفتار جمعی  . )1393(ضیاچی، علی اصغر  ؛غلامحسینگل ارضی، 
 .15-11):2(16، تحقیقات مالی .تلااوراق بهادار تهران با رویکردي مبتنی بر حجم معام

ان گذارسرمایهبررسی رفتار توده اي  ).1401قدردان، احسان ( ؛کریمی، زهرا ؛موسوي شیري، سیدمحمود
فصلنامه بورس اوراق . تهران: شواهدي از نوسانات نرخ سود و نرخ ارز در بازار بورس اوراق بهادار

 .12-18)، 59(15 ،بهادار
. مدل سازي مبتنی بر عامل در )1393( حیدر فروغ نژاد، مهدي؛ د،خوشنو حمیدرضا؛ وکیلی فرد،

 .158-139): 12(3، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاري بازارهاي مالی.
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