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Abstract 

Objective: One of the main concerns of the market regulators is the prediction of the effects of these new strategies 

on the market due to the heterogeneity of the agents, rational boundary and behavioral factors in the 

investors’decision making. The Iranian stock market has always been fluctuating; therefore,awareness of the effects 

of strategies before they are implementedwill help regulators to market more effectively. The main objective of this 

research is to create an artificial market according to the Iranian stock market so that different scenarios can be 

simulated. 

Methods:  One of these emerging areas, which emphasizes the impact of social sciences, cognitive sciences and 

behavioral sciences on operational research, is "Behavioral Operations Research" that helps us solve real-world 

problems.In this research, considering modeling based onagent-based capabilities, shareholders’ capabilities, bonds 

including different types of stocks and risk-free papers, and trading rules. 

Results:  In this artificial market in each trading period, in accordance with the trading strategy and learning 

procedures, the agents intendto buy and sell. Eventually they worked as the market makers, in accordance with the 

auction mechanism, and began to execute orders and perform clearing and settlement operations. In order to examine 

the validity of the model, the statistical output of this market wasadapted to the statistical characteristics of the 

financial markets and, after validating the model with the scenario, simulation of the research questions were done. In 

this research, the scenarios for eliminating the range of price fluctuations and elimination of the informed 

stakeholders and their effects on stock prices were reviewed. 

Conclusion: According to the simulated scenarios of the Iranian stock market, due to its immature nature, eliminating 
controlling mechanisms such as the range of price fluctuations, in the short term the Market willbe highly instable, 
but in the long run the market tends to be more efficient. 
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  چکیده

هاي جدید باتوجه به ناهمگن بودن، عقلانیت محدود و عوامل رفتـاري در   ات استراتژيتأثیربینی  هاي متولیان بازار پیش یکی از دغدغه :هدف

ها قبل از اجرا به متولیـان در   ات استراتژيتأثیربازار سهام ایران همواره با نوسانات شدیدي روبرو بوده، آگاهی از . گیري سهامداران است تصمیم

هدف اصلی این تحقیق ایجاد یک بازار مصنوعی مطابق با بازار سهام ایران بوده به نحوي که بتـوان  . نماید جهت کاراتر نمودن بازار کمک می

  .سازي نمود اریوهاي مختلف را شبیهسن

مـا را در حـل    است که با ابزار مدلسازي مبتنی برعامل،» تحقیق در عملیات رفتاري«هاي نوظهور در تحقیق در عملیات  یکی از حوزه :روش

قابل معامله شامل انواع سهام و هاي مدلسازي مبتنی بر عامل، سهامداران، اوراق  در این پژوهش با تمرکز بر قابلیت. رساند این مسئله یاري می

  . شوند اوراق بدون ریسک و قوانین معاملاتی مدلسازي می

هاي صورت پذیرفته اقدام بـه پیشـنهاد    ها در این بازار مصنوعی در هر دوره معاملاتی مطابق با استراتژي معاملاتی و یادگیري عامل :ها یافته

جهت بررسی . نمایند مکانیزم حراج، شروع به تطبیق سفارشات و انجام عملیات تسویه و پایاپاي میخرید، فروش و در نهایت بازارساز مطابق با 

سناریو حذف دامنه نوسـان   اعتبار مدل، تأییدهاي آماري بازارهاي مالی تطبیق داده و پس از  اعتبار مدل، خروجی آماري این بازار را با مشخصه

  . بر روي قیمت سهام بررسی شدند ات آنتأثیرقیمت و حذف سهامداران آگاه و 

هـاي کنترلـی مثـل دامنـه      سازي شده بازار سهام ایران با توجه به نابالغ بودن با حذف مکـانیزم  هاي شبیه مطابق با سناریوهاي :نتیجه گیري

   .شود نوسان قیمت در کوتاه مدت به شدت پر نوسان بوده اما در بلند مدت بازار به سمت کارایی هر بیشتر متمایل می
 

  سازي مبتنی بر عامل مدل سازي، شبیه بازار سهام، بازار مصنوعی، تحقیق در عملیات رفتاري، :ها کلیدواژه
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  مقدمه

                         بـازار کـارا همخـوانی                  هـاي نظریـه          بینـی                                هاي بازارهاي مالی که با پـیش                         مختلف در پویایی بازدهی    هاي                  با مشاهده ویژگی

                       هاي مبتنی بـر رفتـار                   و به تدریج مدل      ه شد                                     ها و مطالعات پیش روي مدیریت مالی گشود       پژوهش             فصل جدیدي در    ،     نداشت

                                                       نوسانات شدیدي مواجـه بـوده و ایـن متولیـان بـازار           ها و                                  بازار سهام ایران همواره با حباب  .   ند  شت        عرصه گذا    این             انسان پا به 

      هـدف    .     دارند    می                                                                      قوانین معاملاتی به دنبال کاراتر نمودن بازار و کاهش این نوسانات قدم بر                            هستند که با تدوین و بازنگري

          سـت تـا                                                                             سازي مبتنی بر عامل بازار سرمایه ایران با تمرکز بـر رفتارهـاي گونـاگون ا                   طراحی مدل شبیه   ،     پژوهش         اصلی این 

   :                                          متولیان بازار را در اتخاذ تصمیم یاري رساند   ،                         ضمن پاسخگویی به این سوالات

       افتد؟                             ها به دفعات بیشتري اتفاق می                                                       آیا حباب قیمتی در حالت وجود اطلاعات نهانی برخی از عامل

                     روي عملکـرد بـازار           ي بـر        تـأثیر    چه   )                             مثل تغییر دامنه نوسانات قیمت (                 هاي کنترلی بازار                               تغییر در قوانین و پارامترهاي

        گذارد؟    می

        زمـان       هـم                                       رفتارهاي پیچیده جمعی به دلیل عدم توجه       سازي     مدل             در عملیات به        پژوهش                       عدم توانایی سایر مکاتب 

    هاي         فرآینـد         سـازي        مـدل                                                                                              به علوم اجتماعی، روانشناسی، علوم رفتاري و علوم شناختی و عدم توانایی ابزارهـاي آنهـا بـراي    

              هـاي کـاراي                                                محقق را بـر آن داشـت تـا از یکـی از روش       ،   شود                        که منجر به یک رفتار می   ،        گیرندگان                   پیچیده ذهنی تصمیم

                          بـراي حـل ایـن مسـئله        ،        پـردازد                 اجتمـاعی مـی          انسانی              هاي پیچیده       سیستم      سازي     مدل      که به   1                در عملیات رفتاري       پژوهش

                  براي فهـم بهتـر      و     باشد                 ید محاسباتی می      هاي جد                   است که یکی از روش   2             مبتنی بر عامل      سازي     مدل          این ابزار    .           استفاده کند

        ایجـاد        بـا          پـژوهش           در ایـن   . )    2014             و روزمنـد،       2008  ،  3        گیلبـرت  (      گیرد                                         هاي پیچیده اجتماعی مورد استفاده قرار می       سیستم

                                        با سناریوسازي امکـان ارزیـابی رفتـار            این مدل  .          ان بپردازد   دار      سهام           سازي رفتار                            و بررسی اعتبار آن به شبیه   4            بازاري مجازي

   .    آورد             را فراهم می       پژوهش    هاي                 پاسخ به سوال         و قابلیت    ها      عامل

  پیشینه پژوهش

هاي مبتنی بر عامل در حوزه مالی تشریح  مبتنی بر عامل و کاربردهاي مدل سازي مدلدر دو حوزه  پژوهشادبیات نظري 

  .گردد می

  مبتنی بر عامل سازي مدل

                ها همچون علـوم                                          سازي است که ارتباط بسیاري با سایر حوزه      شبیه                                 محور یک دیدگاه عاملی و یک رویکرد       عامل  سازي مدل

          ماسـال و   (                                              هـاي مختلـف علـوم اجتمـاعی و غیـره دارد                           ، علم رایانه، شـاخه 5         هاي سیستم                              پیچیدگی، علوم سیستمی، پویایی

                                   هـاي پیچیـده اسـت کـه سـعی در                                                           مبتنی بر عامل یک روش جدید محاسـباتی بـراي سیسـتم     سازي مدل    ).  05  20  ، 6    نورث

                                         شود و با درنظـر گـرفتن تعـاملات میـان                          در سطح فرد انجام می  سازي مدل    این   .                              نزدیک به واقعیت افراد را دارد  سازي مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Behavioral Operation Research  2. Agent Based Modeling  3. Gilbert 
4. Artificial Stock Market   5. System Dynamic   6. Macal & North 
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                         عامـل محـور، بررسـی و      سـازي  مدل    هدف    ).     2008        گیلبرت،  (      آورد                                                   افراد، امکان بررسی نتایج در سطح سیستم را فراهم می

  سـازي  مـدل   .      گیـرد                        گیرنـده انجـام مـی                            ود مختار، مستقل و تصمیم                              هاي پویایی است که توسط عوامل خفرآیند     سازي       شبیه

                            گسـترده بـاهم در ارتبـاط                بـه طـور                                         اي از عوامل مستقل و ناهمگون اسـت کـه           مجموعه  سازي مدل              محور در حقیقت       عامل

    ود ش                         گیري اجتماعی استفاده می                      گیري فردي و هم تصمیم                  محور هم در تصمیم      عامل  سازي مدل   از    ).     1396        رستگار،  (       هستند

   :   است  1                                                 یک مدل مبتنی بر عامل شامل عناصر تعریف شده در شکل   .  )    2016  ، 1             کلس و همکاران (

  

  عامل بر مبتنی مدل یک اجزاي. 1شکل

        بـازار   (                                      باشند که در یـک محـیط تعریـف شـده                  ان بازار می   دار      سهام     همان   )         بازیگران (   ها                        در مدل طراحی شده عامل

        تفـاوت     1        جـدول   .       کننـد                                                                                        با توجه به قوانین و قواعد خاص، با یکدیگر در نقش خریدار و فروشنده با هـم تعامـل مـی     )     سهام

    ). 5   200              مایکل و نورث،  (     دهد                 سنتی را نشان می  سازي مدل    هاي     وش                      مبتنی بر عامل و سایر ر  سازي مدل

 

 سازي مدلهاي سنتی  مبتنی بر عامل با سایر روش سازي مدلتفاوت  .1جدول

  سنتی سازي مدل  مبتنی بر عامل سازي مدل

  در بیشتر موارد قطعی  تصادفی

  در اکثر مواقع بالا به پایین  پایین به بالا

  ها و معاملات ریاضی مبتنی بر فرمول  پذیر انطباقهاي  مبتنی بر عامل

  تعداد پارامترهاي کم  تعداد پارامترها زیاد

  مبتنی بر محیط  ایجادکننده محیط

  تعاملات در حد واکنش  ها از تعاملات قدرت یادگیري عامل

  

  مبتنی بر عامل در حوزه بازارهاي مالی سازي مدل

 ـ     کار    به            هاي اقتصادي                                  مبتنی بر عامل در بسیاري از محیط  سازي مدل                علـت ویژگـی    ه                                     گرفته شده است اما، بازارهاي مالی ب

  .                                         هـا، بیشـتر مـورد توجـه بـوده اسـت                      گـذاري عامـل                                  ها و رفتارهاي گوناگون سـرمایه                                  پویایی قیمت، ویژگی ناهمگنی عامل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1   . Keles, Bublitz, Zimmermann, Genoese & Fichtner 

  محیط. 1

  ها عامل. 2

  سایر عوامل. 3

  روابط. 4

  عملیات. 5

  قوانین. 6

 m عامل سایر عوامل

  1عامل 2عامل

 سایر عوامل

 محیط

 قوانین
 عمل
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                             باشـد و از نظـر معیارهـاي          مـی         غیرخطی                                 که رفتار حاکم بر متغیرهاي بازار،    ،    کنند         بیان می   2        در جدول        آماري   ي  ها       پژوهش

     .   دهد                                           آماري همواره رفتار خاصی را از خود نشان می

 

  )2000، 1فرانسیز و دیجک(ي سهام منتخب و شاخص سهام  هاي روزانه هاي آماري بازده مشخصه .2جدول

��)���  کشیدگی  چولگی  واریانس  بیشینه  کمینه  میانه  میانگین  سهم
^�, ����) 

  /)19(  41/27  )59/1(  /84  59/7  )02/13(  /027 /041  لندن

  /)04(  79/19  /)69(  27/1  18/11  )78/12(  /029  /038  آمستردام

  /)04(  56/10  /)52(  43/1  22/8  )14/10(  0  /026  پاریس

  /)09(  06/15  /)94(  52/1  28/7  )71/13(  /026  /035  فرانکفورت

  /)13(  80/14  /)21(  02/1  43/12  )13/16(  0  /005  توکیو

  

  .        ، اسـت       باشـد                                که نشان دهنده دنباله پهن مـی    ،                        همه بیشتر از توزیع نرمال  ،                               ضریب کشیدگی بازارهاي سهام منتخب

                                                                                   هاي سنتی اقتصاد هستند چرا که فراوانی رویدادهاي بزرگ بیشتر از توزیع نرمال انتظـاري       مدل         کننده             هاي پهن نقض        دنباله

                        هـاي منفـی بیشـتر از                                          باشند بـه ایـن معنـی کـه بـازده                                        هاي مالی داراي ضریب چولگی منفی می       بازده   .      پیوندد    می        به وقوع 

	����   .      پیوندد                     هاي مثبت به وقوع می       بازده 	 	 	 (	 �	 �	
	̂ �	 ,	 �	 �	 �	 �	                                                       دهنده این است که اغلـب نوسـانات شـدید بـه دنبـال                 منفی نشان  	(

   را                     مبتنـی بـر عامـل      سـازي  مـدل                   مباحـث مطـرح در     .      گویند         انات می   نوس   ،    بندي      خوشه          و به این    دهد                 هاي منفی رخ می       بازده

   .             ها تشریح نمود                                                توان در دو سطح ساختار کلان بازار و سطح خرد عامل    می

  

  
  مباحث مطرح در سطوح خرد و کلان .2شکل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Franses, & Van Dijk 

  سازي مبتنی بر عامل بازارهاي مالی مدل

 ساختار خرد عامل ساختار کلان بازار

 تنظیم قیمت

 دارایی ها

 بازار

 نامتجانس

 تصمیم

 یادگیري

 تابع هدف
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              در بازار مالی    :   شود                                               هاي مبتنی بر عامل در بازارهاي مالی پرداخته می             هایی از مدل                               در ادامه به تشریح مختصر نمونه

                 هـاي تـاریخی و                       اخلالی بر پایه قیمت    هاي               تصمیمات عامل  .                                هاي اخلالی و بنیادگرا حضور دارند      عامل  )     1998 (          مدل لوکس

                        هـاي بنیـادي خریـد و          عامل  .    شوند                      بین و بدبین تقسیم می                          هاي اخلالی به دو گروه خوش      عامل  .       ها است                   رفتار اکثریت عامل

            تـر باشـد                                                         اگر قیمت بازار یک دارایـی از ارزش ذاتـی آن پـایین     .       نمایند                                              فروش خود را براساس ارزش ذاتی دارایی تنظیم می

   را    ی                                  بلیـت تغییـر اسـتراتژي معـاملات           هـا قا         عامـل   .      گیرند                                                 خرید، در غیر اینصورت تصمیم به فروش آن دارایی می          تصمیم به

                       تطبیق سفارشات و حـذف                          نمایند و بازارساز وظیفه                                                      ها سفارشات خرید و فروش خود را به یک بازارساز اعلام می      عامل  .      دارند

     .         عهده دارد                           عرضه و تقاضاي مازاد را بر

                                   هـاي مـالی را تغییـر اسـتراتژي                              شدگی نوسـانات بـازدهی                           دلیل کشیدگی زیاد و خوشه  )   00  20 (  1   چسی          لوکس و مار

  .                    هـاي اخلالـی اسـت                                             دلیل اصلی پویایی بازار، توسعه جمعیت عامل  .                                                 معاملاتی بین نمودارگرایی و بنیادگرایی مطرح نمودند

                     دهد اما در بازارهایی                             رسد، آشفتگی در بازار رخ می                           هاي اخلالی به حد بحرانی می                                     هنگامی که در بازار نسبت جمعیتی عامل

   .     نماید                                                کند، پویایی بازار یک تعادل سراسري ایستا حفظ می                                     که قیمت پیرامون ارزش بنیادین سیر می

   رو           دنبالـه                    گـذاران ارزشـی و                         ها از تقابل سـرمایه                            شبیه بازار مالی لوکس قیمت  )  2   200 (   2      و جوشی                     در بازار مالی فارمر

                        نماینـد در حـالی کـه                                                                          گذاران ارزشی، قیمت جاري بازار را با ارزش بنیادي دارایی مقایسـه مـی          سرمایه  .  د ن  شو         یجاد می ا      روند

                                هـا از قواعـد مشخصـی پیـروي                           رفتار معاملاتی عامـل   .        پردازند              بینی قیمت می                                   ها با استفاده قواعد تکنیکی به پیش    رو        دنباله

          رو رونـد                             هـاي بنیـادي و دنبالـه                 تقابل عامـل   .     سازد                    تقاضا را متعادل می          ها عرضه و                              بازارساز از طریق تعدیل قیمت  .      نماید    می

                                                                                     ضخیم، همبستگی بین حجم معاملات با نوسان بازار و نوسان زمانی اختلاف قیمت و ارزش دارایـی                      موجب پیدایش دنباله

   .   شود      می

           اسـتراتژي     ي  ها      عامل  .   ود        بررسی نم   ،                            که هیچ عامل خارجی وجود ندارد   را     ها                  تعاملات میان عامل   )    1997 (   3        کالدارلی

  .        نمایـد                                    ها در واکنش به مازاد بازار عمل می            تعدیل قیمت  .    اند                                                        معاملاتی خود را بر اساس الگوهاي قیمتی گذشته تنظیم نموده

   4             هـاي مقیـاس                      هـا داراي ویژگـی                    براي مثال، بازده  .     باشد                    هاي دنیاي واقعی می                                          سري زمانی قیمت بازار قابل مقایسه با داده

                                           از زمانی بـه زمـان بعـد سـقوط بـازار       .                        ها داراي ویژگی توان است              توزیع بازدهی        دنباله  .                      اي سهام یا ارز، هستند            مشابه بازاره

   .    شوند            ها ظاهر می                                      ها در نتیجه فعالیت معاملاتی جمعی عامل           این ویژگی  .    کند            اي ظهور می                    بدون هیچ پیش مقدمه

                 بینـی، رفتـاري                                     محدود در محیطـی غیرقابـل پـیش                                 ها به منظور دستیابی به منابع      عامل  )     1997 (   5              در مدل یوسفمیر

       گیـري                               پایه عقلانیت محـدود تصـمیم         ها بر      عامل  .                   سازي مطلوبیت هستند              دنبال بیشینه          خود به            ها با رفتار       عامل   .           متغیر دارند

   ات                          در برخـی اوقـات نوسـان     .           هـا اسـت                                    دهد ناشی از تغییر رفتـار عامـل                                         نوساناتی که حول یک تعادل پایدار رخ می  .     کنند    می

        توانـد             هـا مـی                                                     ایشان نتیجه گرفتند کـه رفتـار و تقـابلات عامـل      .     یابد                             دهد که بعد از مدتی پایان می                      شدیدي در بازار رخ می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Lux & Marchesi   2. Farmer & Joshi   3. Caldarelli   
4. Scaling Properties  5. Youssefmir 
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   .                        هاي نرخ ارز را توضیح دهد                      هاي زمانی مثل بازدهی                                        شدگی نوسانات مشاهده شده در برخی از سري      خوشه

                                    براسـاس الگـوریتم ژنتیـک بهبـود                                استراتژي معاملاتی خـود را    ها       عامل   )    1995 (  1                            در بازار مصنوعی دلازما و یورت

                                              هر عامـل بـراي تنهـا اوراق قابـل معاملـه        .                                                  ها در طول دوره معاملاتی مجبور به ارسال سفارش هستند      عامل  .        بخشیدند    می

            ید و فـروش                       هاي تاریخی پیشنهاد خر                 ها بر اساس داده      عامل  .      نماید                  ها است محاسبه می                                قیمت عادلانه که همان میانه قیمت

                                     لی پیشـنهاد داده بودنـد یـک سـهم                     از قیمـت تعـاد    )   تر       پایین (                     هایی که قیمتی بالاتر      عامل  .       نمودند                         خود را به بازار اعلام می

          گرهـا در                                                                               سازي این مدل، نویسندگان دریافتند که تحت شـرایطی معـین، برخـی از معاملـه             با شبیه   ).       فروشند    می (        خریدند    می

   .    کنند                     هایی باثباتی کسب می                           طول یک دوره زمانی طولانی سود

  ،                         در کـل، دو نـوع عامـل     .                                      ها قابلیـت رفتـار مقلدانـه دارنـد          عامل  )     1997 (   2                                  در بازار سهام مصنوعی باك و همکاران

          گیرنـد و                                                  گران اخلالی الگوهاي گذشته قیمت را در نظـر مـی          معامله  .          وجود دارد           هاي عقلایی                    گرهاي اخلالی و عامل        معامله

                                                     هاي عقلایی تـابع مطلوبیـت خـود را براسـاس تحلیـل            عامل  .                       ها را نیز تقلید نمایند           سایر عامل                      همچنین ممکن است رفتار 

              هـاي آمـاري                   کند که ویژگـی                              ها یک سري قیمت باز تولید می                 تقابل میان عامل  .      سازند                                 بنیادي سهام تحت معامله بهینه می

                     گرهاي عقلایـی کوچـک                        ر جمعیت نسبی معامله  اگ   ،                      ي عمده دیگر این است که       نتیجه  .                  هاي علمی را دارند                 مشابه با مشاهده

  .     افتند                   هاي قیمت اتفاق می                 باشد، اغلب حباب

           هاي ناهمگن                      ها و جمعیتی از عامل         از سهام  )  8   201 (   3                                                       بازار سهام مصنوعی مبتنی بر اطلاعات لیندا پونتا و همکاران

                               در کنار مقدار نقدینگی و سـهام    .     کنند      ه می                  ازاي وجه نقد معامل               هاي ریسکی را در           ها دارایی                در بازار، عامل  .              تشکیل شده است

                               اي، احساسات خود را به اشـتراك                                                                          متعلق به هر عامل، احساسات هر عامل مشخص شده و عوامل از طریق تعاملات شبکه

       قیمـت    .        نمایـد                                                                  گذاري هر سهم را از طریق تقاطع منحنی عرضه و تقاضـا تعیـین مـی         قیمت        فرآیند    ساز         یک بازار  .       گذارند    می

                             قیمت چند متغیره هـم حقـایق           فرآیند          هنگامی که    .                                   بندي نوسانات و توزیع ضخیم بازده است                    تنهایی نشانگر خوشه         سهام به

                  هاي مختلف بررسـی            هاي سهام                            منبع همبستگی متقابل بازدهی                 هاي ایستا همچون      عامل  .     دهند                            ایستا و هم پویا را نشان می

   .    شوند    می

                                                 ان بسـتگی بـه انـدازه جـذابیت بـازار و ارزش         دار        سـهام            ن مشـارکت        ، میزا )    2018 (   4                             در بازار سهام آگریا و همکاران

                                       کنـد کـه ایـن خـود عوامـل مختلـف                                                                      بازارساز قیمت سهام را متناسب با تقاضاي اضافی بازار تنظیم مـی   .                   بنیادین بازار دارد

  )       رونـد          کننده       دنبال         بنیادي، (          هاي مختلف                                                    کنندگان بازار مجاز به تغییر استراتژي بین استراتژي      شرکت  .                   اقتصادي بستگی دارد

                                                                         که چگونه مشارکت مطـابق بـا شـواهد تجربـی و آزمایشـی موجـب رونـق و           ،   کند    می       تأیید                    نتایج تحلیلی و عددي   .      هستند

   .   شود    می   ن        تحرك درو

  .             آمـده اسـت    )     1998 (  5                                هاي تکنیکی در کار جوشی و همکاران                                            یک توضیح مناسب براي توجیه سودآوري استراتژي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. De la Maza. and Yuret  2. Bak, Paczuski, and Shubik  3. Ponta, Pastore & Cincotti  
4. Agliari, Naimzada & Pecor  5. Joshi & Bedau 
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                                          نشان دادند که در قالب یک معمـاي زنـدانی     )        سانتافه   ه                        از نوع معرفی شده در موسس (             سهام مصنوعی              پایه یک بازار          آنها بر

                                             گـر یـک اسـتراتژي غالـب باشـد، معاملـه                                                                                چند نفره که در آن ورود قواعد معامله تکنیکی به مجموعه قواعد تجاري معامله

                                                ته است و در هر دوره زمانی داده شده، هـر عامـل                          در این مدل، زمان ناپیوس  .    شود                                      براساس قواعد تکنیکی در بازار شایع می

  .             گـذاري کنـد                                                                                         گیرد که چقدر از پول خود را بر یک دارایی ریسکی و چقدر را بر یک دارایی بدون ریسک سرمایه          تصمیم می

	d                       سهام ریسکی، سود تصادفی          گـذاري                              خواهند تصمیم بـه سـرمایه                     ها در زمانی که می      عامل  .     سازد                     را عاید صاحب خود می  	�

    .     دهند                                            یرند سودهاي سهام امروز و گذشته را تشخیص می  بگ

                                                                               یک بازار سهام مصنوعی را مطالعه کردند که به یک جمعیت عامل در حـال نمـو متکـی       )    2001 (  1            چن و همکاران

          فرآینـد                        شـود و در واقـع یـک                   نامیـده مـی    »                مدرسـه بـازار    «      افتد                     ها تحت آن اتفاق می                          سازوکاري که یادگیري عامل  .    است

               هـاي مصـنوعی                                        مدار، محققان دریافتند که سري قیمـت                                  عنوان یک نتیجه مهم این مدل عامل      به  .               ریزي ژنتیک است        برنامه

             آوري نوسـان          شـگفت           به طـور   .    شود    می       تأیید                               تا اینجا شکل قوي بازارهاي کارا   .    کند                     گشت تصادفی تبعیت می        فرآیند      از یک 

              همچنین نشـان         پژوهش               اما، نتایج این   .    شود                    اور ندارند، خلق می                         هایی که کارایی بازار را ب                             تصادفی قیمت توسط تقابل عامل

    .                                                             توانند بازار را از کارایی انداخته و از این طریق سود کسب کنند                    ها در کوتاه مدت می                     دهد که برخی از عامل    می

  و                                    هاي خریـد و فـروش حـاکم بـوده                                          سازوکار حراج واقعی دو طرفه میان عامل  ) 1   200 (   2                       در مدل رابرتو و همکاران

        هـا در                                        در این مدل امکان فعال نبـودن عامـل    .     کنند                                     گذاري به محدودیت منابع مالی توجه می                      ها در تصمیمات سرمایه      عامل

  .        باشـند          ها مـی                             کنند کسري از تعداد کل عامل                           هایی که در معامله شرکت می      عامل  .                              هاي زمانی درنظر گرفته شده است      دوره

                         تصـادفی انتخـاب و بـه            به طور  )                   شامل سهم و پول نقد (           هاي متفاوت         و ثروت   ها                                      هربار درصدي از جمعیت کل با استراتژي

                                                           زده هستند، لذا حدود قیمتی بزرگتري را جهت اینکـه بتواننـد               گرها هیجان                              در دوران با نوسان بالا معامله  .        پردازند           معامله می

   .     دارند                          خود سرعت ببخشند، اعلام می             به معامله

                      بـر مبنـاي اطلاعـات         ...)                 دنباله ضـخیم و   (                              ایق شکل گرفته بازارهاي نابالغ   حق  )     2017 (   3         و همکاران             در مدل کریچ

   در   .            شـده اسـت        سازي     مدل             موزون مستقیم                             جریان اطلاعات مطابق با شبکه  .  د    نمای                اي بازتولید می                          نامتقارن و رفتارهاي توده

	p (                                              عامل ناهمگن تنها دارایی ریسکی را با قیمت شروع   N        این مدل                                تنی بر سفارش محـدود معاملـه                    را در یک بازار مب    10 )	�

                                                                                  گذاري خود را با ترکیب نمودن رفتار معاملاتی و اطلاعات تسهیم شـده بـا همسـایگان در                  تصمیم سرمایه  i     عامل   .     کنند    می

                                    اي از ترکیـب مـوزون بنیـادگرایی،          درجه  i                    رفتار معاملاتی عامل  .     دهند                                             شبکه رفتاري از طریق احساسات اجتماعی نشان می

	σ                               ها مطابق با توزیع احتمال نمایی          این وزن  .      ی است               تکنیکالی و اخلال �	 ،  σ	 	σ  و   	�          دارایـی    .      شـود                ها تقسیم مـی            میان عامل  	�

   .   کند                                                 اولیه و وجه نقد اولیه از توزیع یکنواخت پیروي می

                 هـا و اسـتفاده                                                    ها متفاوت است و درجات متفاوت دانایی در بین عامل                طول حافظه عامل  )     2002 (   4              در مدل آدریانس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Chen., Chen & Yeh  2. Roberto, Cincotti, & Focardi 3. Krichene, & Mhamed  
4. Adriaens 
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          گیرنـد و              کـار مـی                اي کـه بـه                                مرتبط با دانایی، طول حافظـه                  ها در دو حوزه      عامل  .    شود                        در بازار مالی بررسی می              آنها از دانش

                             چهـار نـوع عامـل در مـدل       .     کنند                        برند، با یکدیگر فرق می        کار می         سهام به           هاي آینده                          بینی که براي برآورد قیمت         روش پیش

   .AR    هاي       عامل  - 4و   ،            هاي رگرسیونی      عامل  - 3  ،         هاي ساده      عامل  - 2   ،                   هایی با دانایی کامل      عامل  - 1  :           حضور دارند

                                   فـرد در هـر زمـان کـه بخواهـد            بـه                    ي مستقل و منحصـر       فرآیند      ها طی            گیري عامل       تصمیم  )    2000 (  1            در مدل شاتنر

                 در شـرایطی کـه     .                       پیوسـته فعـال نیسـت           به طور   گر                    در این مدل معامله  .     دارد                                       سفارش خرید و فروش را به سیستم اعلام می

                                      گر با تحقق آنچه از پیش تعیین کرده، از         معامله  .    شود                                             اي در بازار اتفاق نیافتد، زمان متوقف فرض می                      هیچ عملیاتی یا حادثه

   .                                گیرد که سفارش خرید یا فروش بدهد                             گر پس از بیدار شدن تصمیم می        معامله  .    شود               خواب بیدار می

              دو نوع دارایی   .                    اي عقلانی وجود دارند          هاي حرفه                  هاي اخلالی و عامل      عامل  )    1991 (   2   ران          لانگ و همکا           در مدل دي

       تقاضاي   .      نماید                                                  نماید و دیگري دارایی مطمئن که سود ثابت پرداخت می                                           یکی دارایی ریسکی که سود نامطمئن پرداخت می

           یـک کسـر     .      آیـد         دست می                    برحسب ثروت فرد، به  CARA                                                        دارایی ریسکی از حداکثرسازي مطلوبیت انتظاري تابع مطلوبیت 

    .              گر عقلایی هستند                         گر اخلالی و مابقی معامله                      ثابت از جمعیت معامله

3            در مدل آرتور
                                                      ها نامتجانس هسـتند و مـدام انتظـارات خـود را بـا            عامل  .                            که به مدل سانتافه مشهور است  )  4   200 ( 

        افـراد    .      آیـد                                                    یرات بازار براساس انباشت این انتظارات پدیـد مـی               در نتیجه، تغی  .     دهند                کنند، تطبیق می                     شرایطی که مشاهده می

                                 هاي تشکیل انتظارات که در گذشـته                        دهند و به انتخاب مدل                               بینی انتظار سایر افراد شکل می                            انتظارات خود را براساس پیش

                            توجه به نتـایج ایـن مـدل           شود با        زا می         ها درون                گیري باور عامل                   به این ترتیب، شکل  .                 اند، گرایش دارند                   عملکرد خوبی داشته

                ها سریع باشـد،                      کشف و تطبیق دیدگاه        فرآیند          آید و اگر         دست می    به  EMH                                  یادگیري و تطبیق آهسته باشد، تعادل         فرآیند    اگر 

     .    یابد                                       بازار به سمت یک سیستم پیچیده گرایش می

 طراحی مدل مبتنی بر عامل بازار سرمایه

   .     پذیرد         صورت می  )                      سازي مدل و سناریوسازي              ریاضی، پیاده      سازي     مدل        مفهومی،       سازي     مدل (                         طراحی مدل در چهار مرحله

  مفهومی سازي مدل

چارچوب اولیه مـدل مبتنـی بـر عامـل      پژوهشان و خبرگان و مطالعه ادبیات دار سهامبا مصاحبه با  سازي مدلدر گام اول 

 . تشکیل گردید

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Shatner, Muchnik, Leshno, & Solomon.  2. DeLong, Schleifer, Summers,   & Waldmann  
3. Arthur   
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  ها در بازار سرمایه ایران مدل مفهومی رفتار عامل. 3شکل

  ان و قوانین معاملاتی بازار مطابق دار سهامتبیین روابط ریاضی خرید و فروش  سازي مدل

 مدل مفهومی

        سـازي        مـدل                                 سازي مبتنـی بـر عامـل یعنـی                              ها و محیط، گام دوم شبیه                                       پس از ساخت مدل مفهومی و مشخص شدن عامل

                   دقیـق شناسـایی و               بـه طـور       هـا                                       ها و همچنین قوانین تعاملی میان عامل                          در این مرحله، ویژگی عامل  .    شود                ریاضی، آغاز می

   .   وند ش          تعریف می

  سازي مدلمفروضات 

          مفروضـات            تعـدادي         سـازي،                                         ان در بازار سرمایه همانند هر روش شبیه   دار      سهام      رفتار       سازي     مدل        فرآیند     سازي             منظور ساده    به

  .       شـوند                                                هاي معاملاتی خـود بـه دو دسـته تقسـیم مـی                                        ان در این مدل با توجه به استراتژي   دار      سهام   ؛    شوند              نظر گرفته می    در

                      ان آگاه هم بـه مـدل      دار      سهام            ان تصادفی و    دار      سهام                                    ان بنیادي که مطابق با سیر تحولی مدل    دار      سهام            ان تکنیکال،    دار      سهام

      هـاي                                          گریزي، حافظه یادگیري، دارایی سهام شرکت            ها از ریسک                                    در این مدل فرض شده که ناهمگنی عامل   .   شود          اضافه می

    .     گیرد      ت می أ                  هاي خرید و فروش نش                ینگی، استراتژي                                              پذیر، دارایی اوراق مشارکت بدون ریسک، میزان نقد      ریسک

                  گیـري از دنیـاي                                 توانسـتیم از طریـق نمونـه                                             ها لحظه به لحظه در حال تغییر است و نمـی                           از آنجایی که این ناهمگنی

                                 ان یـک شـرکت سـهامی بـه جـز         دار        سـهام                        ً                  ها نسبت دهیم چرا که اولاً دسترسی به تمـام                 ها را به عامل                 واقعی این ویژگی

          هـا تـا                                                                هاي مطرح هم لحظه به لحظه در حال تغییر بود لذا ایـن ویژگـی              سایر ویژگی    ً دوماً                      ان حقوقی میسر نبود و  ر  دا      سهام

   ً           مـثلاً تعـداد    (      ایـم                  ها نسـبت داده                                     شده شرکت بورس اوراق بهادار به عامل   ء                                       جایی که امکان داشت مطابق با اطلاعات افشا

     هـا        ً                       کـاملاً تصـادفی بـه عامـل              به طـور       ها هم               و سایر ویژگی  )                                        حقوقی یک شرکت سهامی به همراه تعداد سهام    ان   دار      سهام

                گـر در هنگـام                                                        در هر دور معامله مطابق با بازار سرمایه، هر معاملـه     ).                گریزي یا نقدینگی     ً     مثلاً ریسک (                   نسبت داده شده است

  حقوقی/ حقیقی

  استراتژي معاملاتی

  خریدار

  فروشنده

  ریسک گریزي

  نقدینگی

  دارایی

  یادگیري

 پورتفوي

صف خرید و فروش، اولویت (سیستم حراج

  )سفارشات

  دامنه نوسان قیمت

  حجم مبنا

  شناوري

  قیمت پایانی

  قیمت آخرین معامله

  تسویه و پایاپاي

  دوره هاي معاملاتی

  هاانتشار اطلاعات شرکت

  ارزش بازار

 ارزش معاملات

 تا نرخ بازده

  سررسید

  

  قیمت

  تعداد سهام

EPS 

 

  سهام  اوراق

 سرمایه گذاري اندار سهام

 مکانیزم هاي بازار

  عوامل اقتصادي

  عوامل سیاسی

 عوامل فرهنگی

 محیط
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                                                            رآمد ثابت را خرید یا فروش نماید و سفارشات عملی نشـده خـود                                        تواند یک سهم یا چند سهم یا اوراق با د                ارائه سفارش می

               در ایـن مـدل     .                   ن داده شـده اسـت     دار        سـهام                                                            در مدل جاري توانایی اصلاح و الگوبرداري از افراد موفـق بـه      .        لغی سازد ب    را م

                ق بـا قـوانین                           هاي عامل محور خود مطـاب                               هایی تصادفی با توجه به ویژگی                              گرها در هر دور معاملاتی سفارش          ي معامله     همه

   .             پـذیر نیسـت           امکـان   )          اعتبـاري  (                              در این بازار خرید و فروش قرضی    .      نمایند                                             ساختاري بازار سرمایه ایران به سیستم اعلام می

  ، کـه                                                                                                             مطابق با بازار سهام ایران سعی شده تا از هر صنعت فعال در بازار سرمایه حداقل سـه شـرکت حضـور داشـته باشـد     

       قیمـت    .                                                                                  یمت در این مدل با سازوکار موجـود در بـازار اوراق بهـادار ایـران مشـابه اسـت                                    سازوکار انجام معاملات و تعیین ق

                                                                                                                   تعادلی هر یک از اوراق قابل معامله از تقاطع منحنی عرضه و تقاضا در قیمت معامله آن سـهم مطـابق بـا دامنـه نوسـان      

                              هـیچ تضـمینی بـراي انجـام       )  7   201 (                           هایی همچـون هـازم کـریچ                          در این مدل برخلاف مدل  .    آید                     قیمت آن روز بدست می

                                                               در صورتی که قیمـت پیشـنهادي در دامنـه نوسـان قیمـت آن روز         ،      همچنین   .                 هاي پیشنهادي نیست                    معامله تمامی سفارش

    .   شود                                    سهم نباشد آن سفارش از سیستم حذف می

   در   .      نماید                                                                                            این مدل برخلاف بازار واقعی سهام، امکان ارسال سفارش خرید و فروش در حین روز معاملاتی فراهم نمی

            ها طـی روز               تجمیع سفارش  .       نمایند                                                   گران اقدام به ارسال سفارش خرید و فروش به بازار می                               ابتداي هر دور معاملاتی، معامله

       سـازي                          بلکه با توجه به شـبیه    .     پذیرد               سازي صورت نمی                    آن در طی دوره شبیه      زمان    هم        و تسویه   )                      یک ساعت یا کسري از آن (

        سـازي      مدل                                                        این مدل برخلاف بازار واقعی سهام، سود تقسیمی هر سهم را در    .    باشد       زي می  سا                            گسسته در پایان هر دور شبیه

  .   شود                                                 شود که بازدهی هر سهم به نوسانات قیمت آن خلاصه می                      وارد ننموده و فرض می

  اجزاي مدل

                   خلاصـه بـه بیـان      به طـور         شوند که              ها تقسیم می                                                               اجزاي مدل ریاضی بر اساس مدل مفهومی به دو دسته متغیرها و ماژول

  .       پردازیم         آنها می

 متغیرها

     دار        سـهام         مقـدار    .                              گر حقوقی یا حقیقی ظاهر شـوند                       توانند در نقش معامله                ان در بازار می   دار      سهام   :  ها               متغیرهاي عامل  )    الف

          ي بـورس                                                                              هاي پذیرفته شده در بازار که سهام آنها در حال مبادلـه اسـت از سـایت فنـاور                                حقوقی در مدل مطابق با شرکت

   ان    دار        سـهام         تعـداد    .      شـود                          حقوقی ثابـت فـرض مـی        دار      سهام     516                       استخراج شده و برابر با              حاضر در مدل      شرکت    94     براي 

  .                     قابـل تنظـیم اسـت     ]  1      1000 [                                                          متغیر بوده و توسط کاربر سیسـتم قبـل از اجـرا در بـازه      1تعداد افراد        با تابع             حقیقی مطابق 

     کـه       دار        سـهام          باشـد و                                           بین شرکت که به صورت نماد کارخانـه مـی                 هاي ارتباطی که            صورت لینک ه            ان هر شرکت ب   دار      سهام

   .     شـود                                شود در مـدل نشـان داده مـی              برقرار می   )     حقوقی     دار      سهام (              و آدمک صورتی  )      حقیقی     دار      سهام (           آدمک سفید      صورت    به

                                                        کند یک لینـک ارتبـاطی خریـد بـه رنـگ صـورتی بـین                                             سفارش خرید سهمی را به سیستم وارد می     دار      سهام          هنگامی که 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Person Count 
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                       کنـد لینـک ارتبـاطی                                           سفارش فروش سهمی را به سیستم وارد مـی      دار      سهام          هنگامی که   .    شود                  و شرکت برقرار می     دار      سهام

بـه              ان در مـدل     دار        سـهام              هـر یـک از     1       نقدینگی  .    دهد                                              و شرکت به رنگ آبی متمایل به سبز تغییر رنگ می     دار      سهام        قبلیبین 

                                         در مدل بایسـتی مشـخص شـود تـا قیمـت           دار      سهام               تژي معاملاتی هر                       با توجه به اینکه استرا  .    شود                 تصادفی تعیین می  طور

     100 [          در بـازه                                                           قبل از اجراي مدل، احتمال تکنیکال بودن توسط کاربر سیسـتم     .                                    خرید و فروش را بر آن اساس اعلام نماید

      هـاي                  در خرید و فروش                         ان بازار به اختیار کاربر    دار      سهام                                          این عدد نشان دهنده این است که چند درصد از   .    شود    می       تعیین  ]  0

                                                                          در هر دور معاملاتی یک عدد تصادفی بین صفر و یک به تمـامی بـازیگران فعـال       .                                  خود از استراتژي تکنیکال پیروي کنند

                    احتمـال پیـروي از    (                                                                     اگر عدد تخصیص داده شده کوچکتر یـا مسـاوي احتمـال تکنیکـال بـودن        .     یابد                 در مدل تخصیص می

                                                      ، تکنیکالی خواهـد بـود و اگـر بزرگتـر از احتمـال         دار      سهام                     اشد استراتژي معاملاتی  ب  )                                استراتژي تکنیکال در خرید و فروش

                    ان بـازار سـرمایه      دار        سـهام       هـاي                     یکی دیگر از ویژگی   .                  ، بنیادي خواهد بود   دار      سهام                 استراتژي معاملاتی    ،                 تکنیکال بودن باشد

         عنـوان       بـه           عـددي را   ] 0   1 [          در بـازه           تصـادفی    بـه طـور              ان در مـدل     دار        سـهام               هنگام ایجـاد    .               گریزي آنها است            میزان ریسک

        هـا در                     قدرت یادگیري عامل  .                    ان متفاوت خواهد بود   دار      سهام         هر یک از  2        سبد سهام  .     دهیم                        گریزي به آنها تخصیص می      ریسک

                                   در هـر دور معـاملاتی عـددي بـین       )        صفرو یک (                                         ان داراي قدرت یادگیري هستند و یا نیستند   دار      سهام                   مدل متفاوت بوده یا 

        گـر در                                                                         یابد در صورتی که کوچکتر یا مساوي احتمال تصادفی بـودن باشـد معاملـه                ان تخصیص می   دار      سهام            صفر و یک به 

                                                           در صورتی که عدد تخصیصی بزرگتر از احتمال تصادفی بودن باشـد    .    کند                                           خرید و فروش از استراتژي معاملاتی پیروي نمی

                                 گـران بـازار یـادگیري تغییـر                             حی شده بـراي معاملـه            در مدل طرا  .    کند                                            گر از استراتژي تکنیکالی یا بنیادي پیروي می        معامله

   .                                                                   گذاري، از سهام با ریسک، به اوراق بدون ریسک نیز در نظر گرفته شده است                 استراتژي سرمایه

                                             گـذاري در تمـامی صـنایع فعـال در بـازار                                         در مدل طراحی شده امکـان سـرمایه     :     گذاري                       متغیرهاي تصمیم سرمایه  )  ب

                         هـاي مطـرح در ادبیـات                                        در بازار طراحی شده بر خلاف سایر مدل  .                   ریسک فراهم شده است                           سرمایه و همچنین اوراق بدون 

    33                      شـد در مـدل مـذکور                                                                                    که در آنها تنها یک سهام و در برخی دیگر یک سهام و یک اوراق قرضـه معاملـه مـی          پژوهش

        کوچـک،   (                     دازه سـرمایه آنهـا                                                                                      صنعت فعال در بازار سرمایه ایران حضور دارند و از هر صنعت حداقل سه شرکت با توجه به ان

            تواننـد در                    گذاري در سهام می                     گران علاوه بر سرمایه        معامله   .   اند                                       و با توجه به حجم معاملاتشان انتخاب شده  )             متوسط و بزرگ

                        قابـل تنظـیم بـوده و         ] 0     100 [                                               اوراق طراحی شده در مدل، نرخ بازده آنها در بازه   .             گذاري نمایند                        اوراق بدون ریسک سرمایه

                                         در تاریخ سررسید اصل پـول اوراق دریافـت     .      نماید                                                            ستم علاوه بر تنظیم نرخ بازده، تاریخ سررسید آنها را تعیین می        کاربر سی

   .                                                  رود و از فردا اوراق جدیدي در بازار قابل معامله است                       شود و اوراق از بین می    می

                            معـاملاتی بـازار یـک دوره                           سـازي مـدل، هـر روز                                             بـا توجـه بـه سیسـتم گسسـته شـبیه         :                        متغیرهاي مکانیزم بـازار   )  ج

                                              ها آغاز و با انجام معامله و تسویه و پایاپـاي                                               هر دوره معاملاتی با پیشنهاد خرید و فروش عامل  .    شود          محسوب می 3       معاملاتی

              درصـد قیمـت      5                  تواند به انـدازه                                            در هر دور معاملاتی قیمت سهام شرکت تنها می     رسد                                  و محاسبه قیمت پایانی به پایان می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Finance     2. Portfolio   3. Counter 
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          نماینـد،                                                                     هنگامی که خریداران و فروشندگان پیشنهاد خرید و فروش سهمی اعلام مـی   .                 نوسان داشته باشد   ل              پایانی دوره قب

                                           در بورس اوراق بهادار تهران، زمـان تسـویه     .          درصد باشد   5                                         گردد که در دامنه نوسان قیمتی مثبت و منفی                سفارشی ثبت می

                                               در مدل طراحی شـده تسـویه و پایاپـاي پـس از       .         افته است       تغییر ی  T+2           ً    بود و اخیراً به   T+3                         و پایاپاي مدت زمان مدیدي 

                                                                            شناوري آزاد که در واقع آن بخش از سـهام شـرکت اسـت کـه در بـازار مـورد         .      پذیرد                               پایان هر دوره معاملاتی صورت می

                                                                                     در مدل طراحی شده شناوري آزاد هر سهم متفاوت بوده و مطابق با اطلاعات منتشره شرکت بـورس    .     گیرد                معامله قرار می

   .   شود                    زا و ثابت تعیین می      برون      صورت    به

  ها ماژول

        گران در                                    آیند تا بازار سهام ایجاد و معامله                                             هاي عملیاتی هستند که پشت سر هم به اجرا درمی                      هاي مدل، همان برنامه       ماژول

                                     هـاي مختلـف و اوراق بـدون ریسـک،                            ماژول ایجاد سهام شرکت  :              ها عبارتند از           این ماژول  .     کنند                       یک محیط تصادفی معامله

                                       ان، ماژول تعریـف اسـتراتژي معـاملاتی       دار      سهام                                            ان حقیقی و حقوقی، ماژول تخصیص اولیه سهام به    دار      سهام            ماژول ایجاد 

                                                                                                                      تکنیکالی، بنیادي، تصادفی و آگاه، مـاژول پیشـنهادات خریـد و فـروش و نهـایی کـردن معاملـه، مـاژول محاسـبه ارزش          

            بینـی هـر                                                                                   آن پس از هر دور معاملاتی، ماژول تسویه و پایاپاي، ماژول ایجاد شوك در سـود پـیش         رسانی   روز              پورتفوي و به

   .   سهم

          سازي مدل       پیاده

                                                        صورت پذیرفته، این نرم افزار قابلیت مانیتورینـگ رفتـار     NetLogo                             سازي برنامه به کمک نرم افزار                        با توجه به اینکه شبیه

                جـراي برنامـه    ا                       کاربر سیسـتم قبـل از     .      نماید                              گیري هر دور اجرا را فراهم می   ش                                  هاي بازار را طی روز معاملاتی و گزار      عامل

                آگـاه، تعـداد        دار        سـهام                      حضور یا عـدم حضـور                      تعداد دفعات اجرا، (                       پذیرفته یکسري تنظیمات           نویسی صورت                  مطابق با برنامه

                                                                                                                 حقیقی، تعداد ورود افراد جدید در هر دور، بازده ثابـت اوراق، احتمـال تکنیکـال بـودن، احتمـال تصـادفی بـودن،             دار      سهام

                پس از کدنویسی و   .    دهد                                     جهت اجراي هرچه بهتر مدل را انجام می  )                              سازي، انتخاب سهام قابل پیگیري                 سرعت اجراي شبیه

                                   هـاي سـهامی، تخصـیص سـهام بـه                                  اي حقیقی و حقـوقی، شـرکت   ه                            گزینه پیکربندي اولیه، عامل       تأیید                  تنظیمات اولیه، با 

     .     پذیرد            ها صورت می                                                                             ان، تعریف شدن مکانیزم معاملات بازار، تعریف شدن مکانیزم یادگیري و تعاملات عامل   دار      سهام

                            تیـره رنـگ کـه در مرکـز                         نقـاط پراکنـده    .         ان اسـت    دار      سهام      ها به                                   نشان دهنده تخصیص اولیه سهام شرکت   4    شکل 

                                                                                       هاي سهامی و اوراق بدون ریسک حاضر در مدل و نقاط سفید و صـورتی رنـگ پراکنـده شـده در           شرکت   .   اند    ده        متمرکز ش

     بـه   (                                                                                   و حقوقی مدل هستند و لینک ارتبـاطی زرد رنـگ نشـان دهنـده تخصـیص اولیـه سـهام                  ان حقیقی   دار      سهام       اطراف، 

        به هـر    )     یابد                         به صورت تصادفی تخصیص می         ان حقیقی    دار      سهام                                         ان حقوقی بر اساس اطلاعات منتشره بورس و به    دار      سهام

   .   شود                                                                          بر روي این لینک تعداد سهام خریداري شده و نرخ خرید و دوره خرید نگهداري می  .    است     دار      سهام
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  بندي اولیه مدل مراحل پیکري. 4شکل

  

  
  رفتار کلی سیستم در اجراهاي متوالی. 5شکل

  

                                                دهد که هر دوره معـاملاتی بـا پیشـنهاد خریـد                            اجراهاي متوالی نشان می                                رفتار کلی سیستم بازار را در طول    5     شکل

              افـزار جهـت          نـرم    .     رسـد                به پایان مـی   )    سبز (                            شروع و با نهایی شدن معاملات   )                 آبی متمایل به سبز (       و فروش   )          رنگ صورتی (

        رفتـار     6    شکل    .     نماید            بازیابی می    ها                                                                           ترسیم نمودار قیمت هر سهم، اطلاعات قیمت نهایی شده هر سهم را از روي این لینک

                   دور نتـایج حالـت        200                                               سازي به تعداد متفاوتی اجـرا شـد کـه پـس از           شبیه (     دور     200                           ان شبندر و بازار را در طول    دار      سهام

     .   دهد               سازي نمایش می      شبیه  )   شد                                                          پایداري داشت و پس از آن تغییر محسوسی در خروجی مشاهده نمی
  

  

  سازي طول شبیهان شبندر و بازار در دار سهامرفتار  .6شکل
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  اعتبارسنجی مدل و طراحی سناریوهاي مختلف

      اي از                                        ً                                                              هاي مبتنی بر عامل بازارهاي مالی معمولاً توسط چک نمـودن توانـایی مـدل بـراي بـاز تولیـد مجموعـه                   اعتبار مدل

       شـود       مـی          تأییـد   ،     ...)                                                     شدگی، فقدان خودهمبستگی، میـزان کشـیدگی و چـولگی و              مثل خوشه (                       حقایق شکل گرفته تجربی

    ).     2006  ،  2        ، لبارون    2006  ، 1    هومس (

               کـه غیرخطـی           در جایی       ها است                                                            هاي مبتنی بر عامل، چالش مربوط به پیچیدگی ذاتی این نوع مدل                اعتبارسنجی مدل

           ً     کـلان معمـولاً                           هـاي بـازخورد خـرد و                ها و حلقـه                           تعاملات جزئی در میان عامل                                      بودن تعاملات، ناهمگنی، پویایی تصادفی،

                   هـاي مبتنـی بـر                                             هاي شدیدي در مورد چگونگی اعتبـار مـدل                   این منجر به بحث   ).     2006  ،  3       همکاران         فاگیلو و  (            حضور دارند

      هـاي           خروجـی  (   5             اعتبار تکثیري- 1:  )    2007   ، 4               بیاچی و همکاران (                                               عامل شده و سطوح مختلف اعتبارسنجی مطرح شده است

                      مدل توانـایی تولیـد    (   6    بینی            اعتبار پیش  - 2 ، )               آید، مقایسه شود                                            هایی که اکنون از سیستم دنیاي واقعی بدست می             مدل با داده

                                مدل نه تنها رفتار سیستم واقعـی   (  7              اعتبار ساختاري  - 3   و   ، )                                                         رفتار سیستم قبل از اینکه در سیستم واقعی رخ دهد داشته باشد

     ).                                          کند تا این رفتار تولید شود را منعکس نماید                                                              را باز تولید نماید، بلکه به درستی راهی که سیستم واقعی عمل می

    هاي    ه د                 سازي شده را با دا                          هاي آماري خروجی مدل شبیه                                                  جهت اعتبارسنجی مدل، پس از تهیه نسخه نهایی، مشخصه

              سـازي قابـل                                           تا در مرحله بعد خروجی سناریوهاي شـبیه        تأیید                                                         واقعی بورس اوراق بهادار تهران مقایسه نموده تا اعتبار مدل 

                      هـاي آمـاري بررسـی                                 هاي دیگر هم از لحاظ ویژگـی                 خه نهایی، نسخه                                 لازم به ذکر است قبل از رسیدن به نس   .           استناد باشد

                                           هـاي معـاملاتی، نحـوه پیشـنهاد خریـد و                                                                                 گردید و با انجام تغییرات در پارامترهاي مدل مثل تعریف نمودن انواع استراتژي

               ال تکنیکـال و                                                                                 ها، تعریف دامنه نوسان قیمت، افزودن اوراق بـا درآمـد ثابـت بـه مـدل، احتم ـ                              فروش، نحوه یادگیري عامل

        ویژگـی     3       جـدول     در    .                داشت، دست یافتیم    را                                                   ، به نسخه نهایی که بیشترین شباهت به بازارهاي مالی    ...                  فاندامنتال بودن و 

     .    دهیم         نشان می              با تکامل مدل     )                          سهام پالایشگاه نفت بندرعباس (                هاي منتخب بازار                                آماري بازدهی قیمت یکی از سهام

  

  سازي شده هاي شبیه شبندر مطابق دادهبازدهی قیمت سهام . 3جدول

  همبستگی  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  میانگین  کمینه  بیشینه  نسخه

  06/0  21/14  -32/5  21/6  008/0  -28/0  -32/22  56/45  پایه

1  70/42  54/23-  11/0-  006/0  76/6  22/6-  16/22  05/0  

2  43/41  64/24-  07/0-  006/0  22/5  69/11-  89/32  04/0  

3  64/50  25/23-  08/0-  005/0  31/5  29/15-  54/33  02/0  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hommes    

2
. LeBaron  

3. Fagiolo, Windrum, & Moneta 
4. Bianchi, Cirillo, Gallegati & Vagliasindi 5. Replicative validity 6. Predictive validity  
7
. Structural validity 
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4  67/55  66/25-  04/0-  004/0  55/4  35/25-  67/42  03/0  

5  51/60  30/25-  01/0-  003/0  54/4  45/26-  20/41  04/0  

6  34/74  00/26-  00/0  001/0  63/3  47/26-  60/43  02/0  
  
  

 ـ       هاي      داده                       ورس تهـران اسـتخراج                                                                               قیمتی سهام پالایشگاه نفت بندرعباس در بازه زمانی یک ساله از وبگـاه شـرکت ب

   :    باشد        زیر می      صورت    به                نتیجه این تحلیل   .                               بر روي بازده قیمتی آن انجام شد  Excel                       هاي آماري با نرم افزار                گردید و تحلیل

  

  هاي واقعی بازدهی قیمت سهام شبندر مطابق داده .4جدول

  ده واقعی بازاردا

  همبستگی  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  میانگین  کمینه  بیشینه

24/86  24/25-  019/0-  006/0-  355/4  24/7-  56/63  024/0-  

  

  .                 هـاي مـدل دارد                                     هاي واقعی نشـان از صـحت خروجـی                           سازي شده با تحلیل داده          هاي شبیه                         مقایسه نتایج تحلیل داده

                                  هاي بازار واقعی تطبیق داشته همچون             ، با ویژگی 6                                 تمامی معیارهاي سنجش مدل، در نسخه     شود                       همانطور که مشاهده می

  و    3                                                       هاي نزدیک به صفر، چولگی منفی و ضریب کشیدگی بزرگتـر از                                     هاي به نسبت بزرگ، میانگین و میانه                بیشینه و کمینه

       سـازي                       شود تا خروجی شـبیه             استفاده می            از این نسخه        پژوهش                                                    انحراف معیار بزرگتر از یک، لذا جهت سناریوسازي سوالات 

                                     شرکت سهامی دیگر حاضر در مـدل صـورت       93                   همین تحلیل در خصوص    .                                          بیشترین تطبیق را با دنیاي واقعی داشته باشد

                سـازي هنگـامی                                بینی مدل، در حین اجراي شبیه                        در خصوص تست اعتبار پیش   .         قرار گرفت       تأیید                         پذیرفت و اعتبار مدل مورد 

                         شود که پـس از چنـد دور            بینی می                         فت زیادي داشته باشد پیش                              ُ منتخب نسبت به قیمت بنیادي آن اُ                  که قیمت سهام شرکت 

              سـازي سـهام                   بار اجراي شبیه     200                   این رفتار را پس از   .                                                          اجرا قیمت سهام شرکت رشد نماید و به قیمت بنیادین نزدیک شود

   .       نماییم                 شبندر مشاهده می

                                                     ام قیمت بنیادین سهام شـرکت بیشـتر از قیمـت سـهام         40       تا روز    ) ي                        مقایسه قیمت و قیمت بنیاد (   6             مطابق با شکل 

                                       ریال، قیمـت بنیـادین سـهام و قیمـت           4500                                                                  شرکت بوده بنابراین قیمت سهام شرکت روند صعودي پیدا کرده و در قیمت

          کت آغـاز                                             ام به بعد رونـد نزولـی قیمـت سـهام شـر         40       از روز   .    رود                             رسند و حباب موجود از بین می       هم می                معامله سهام به

                                        هاي مبتنی بر عامل از اعتبـار سـاختاري              تمامی مدل  .                                                          شود چون قیمت بنیادي سهام روند نزولی خود را آغاز نموده است    می

             شـود و بـا                        باشـند آغـاز مـی          ها می              که همان عامل      قسمت            از کوچکترین       سازي     مدل                                    بالایی برخوردار هستند چرا که این نوع 

                                             ً                                  اقعی و رعایت تمایز ویژگی و رفتاري آنها قاعدتاً ساختار کلی مدل هـم مطـابق بـا                      آنها مطابق دنیاي و      سازي     مدل        توجه به 

   .                   دنیاي واقعی خواهدشد

                            هاي حساسـت مـدل، حساسـیت                یکی از تست  .                                         هاي اعتباري مدل تجزیه و تحلیل حساسیت است                 یکی دیگر از تست
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                                            اوراق بـدون ریسـک افـزایش یابـد افـراد                                       در بازار واقعی هر چه نرخ بازدهی  .                                      نسبت به نرخ بازده اوراق بدون ریسک است

 ـ                گذاري خود را در                                             گذاري خود را به آن سمت هدایت کنند و سرمایه                       تمایل دارند تا سرمایه            بـالاتر از                علـت ریسـک    ه         سهام ب

                                                                                       جهت تست حساسیت مدل نسبت به نرخ بازدهی اوراق، این نرخ را در کمترین میـزان ممکـن سـپس      .                اوراق کاهش دهند

                                                                                                               متوسط و زیاد قرار دادیم و روند تغییرات ارزش معاملات بازار سهام و ارزش معاملات اوراق بدون ریسـک را در ایـن سـه    

   .                                       به این تغییرات به درستی رفتار نموده است         مدل نسبت    7           مطابق شکل  .                  حالت بررسی نمودیم

  

  

  تحلیل حساسیت مدل نسبت به تغییر نرخ بازده بدون ریسک. 7شکل
  

      ایـن           پـژوهش               سـوال اصـلی          پژوهش       در این   .                                                       هدف از طراحی مدل قابلیت پاسخگویی آن به سوالات پژوهش است

        بـازار   (                  ان چگونـه مـدلی      دار        سـهام                                                                     سازي مبتنی برعامل بازار سرمایه با تمرکـز بـر رفتارهـاي گونـاگون                       بوده که مدل شبیه

   :                                             جهت پاسخ به این سوال دو سوال فرعی زیر مطرح شد  .    است   )     مجازي

       افتد؟                             ها به دفعات بیشتري اتفاق می                                                       آیا حباب قیمتی در حالت وجود اطلاعات نهانی برخی از عامل   : 1         سوال فرعی

       ي بـر         تـأثیر      چـه    )                                 مثل تغییر دامنه نوسـانات قیمـت   (                                              تغییر در قوانین و پارامترهاي هاي کنترلی بازار    : 2    فرعی     سوال 

         گذارد ؟                     روي عملکرد بازار می

                             پتروشیمی پردیس با نماد شپدیس  (                    شده را انتخاب نموده       سازي     مدل    هاي                                     در مدل طراحی شده، سهام یکی از شرکت

                                    معیار وجود حباب قیمتی وجود انحـراف    .            اجرا نمودیم  1       ان آگاه   دار      سهام            با عدم حضور                      سپس مدل را با حضور و    ).          انتخاب شد

             ان آگـاه در     دار        سـهام                 دهد کـه حضـور                                 مقایسه دو نمودار زیر نشان می  .                                            میان قیمت معامله شده سهم و قیمت بنیادین است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aware user on/off 
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                                        ن آگاه که در بازارهـاي مـالی نابـالغ     ا   دار      سهام                                                                  بازار سبب انحراف قیمت سهام از قیمت بنیادین شده است و این فرضیه که 

   .         قرار گرفت       تأیید          شوند مورد                                     حضور دارند سبب ایجاد حباب قیمتی می

  

) چپ( و با حضور) راست( مقایسه قیمت معاملاتی و قیمت بنیادي سهام شپدیس بدون حضور .8شکل

  داران آگاه سهام

  

                                             درصد مثبت و منفی نسـبت بـه قیمـت پایـانی        5                               محدودیت دامنه نوسان قیمت را از        پژوهش                  جهت پاسخ سوال دوم 

                        توانسـتند وارد سیسـتم                                                                                             روز قبل را از مدل حذف نمودیم و خریداران و فروشندگان قیمت پیشنهادي خود را در هر بازه مـی 

                            ات شـدیدي نسـبت بـه ارزش                                          ها در بازه زمانی کوتـاه مـدت نوسـان                                            در این حالت مشاهده گردید قیمت سهام شرکت  .     کنند

        نتخـاب                           سـهام بیمـه دانـا را ا          پژوهش     سوال              براي تست این   .    شود                                                  بنیادین داشته و سپس به حالت تعادلی قیمت نزدیک می

                    سـازي مطـابق بـا                    نتـایج شـبیه    .      نماییم             بار اجرا می     200                   نماییم و برنامه را                  درصدي را حذف می   5                        نموده و در کدینگ دامنه

    .                                                        سازي شده بیانگر نوسانات شدید تا رسیدن به حالت تعادل است                قیمت سهام شبیه        نمودار  .               نمودار زیر است

  

  
  نوسانات قیمت سهام بیمه دانا با حذف دامنه نوسان قیمت روزانه .9شکل

  بحث

هـاي   ان آگاه در مدل حضور دارند قیمـت سـهام شـپدیس در دوره   دار سهامشود هنگامی که  مشاهده می 8مطابق با شکل 

ان آگـاه بـا   دار سـهام . شـود  ام از قیمت بنیادین فاصله زیادي داشته و این شکاف با گذشت زمان تشدید می 150و  60، 20

اطلاعـات سـهام    ءاین سناریو اهمیت نحوه افشا. وندش دهی به قیمت می باعث جهت پنهانتوجه به دسترسی به اطلاعات 
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قیمت سهام معامله شده از قیمت بنیـادین  . به اطلاعات دسترسی داشته باشند زمان همدهد اگر همه بازیگران،  را نشان می

شـود کـه حـذف     مشاهده می 9مطابق با شکل . کمترین انحراف را خواهد داشت و شاهد ایجاد حباب قیمتی نخواهیم بود

سـانات کمتـر و در   دور اول شده اسـت و پـس از آن نو   100دامنه نوسان قیمت موجب نوسانات شدید قیمت سهام دانا در 

دهد که در بازار سهام ایران حذف دامنه نوسانات قیمـت در   اجراي این سناریو نشان می. نهایت به حالت پایدار رسیده است

شود اما در بلند مدت باعث کاراتر شدن بازار و نزدیک شدن قیمـت   بازانه در بازار می  کوتاه مدت باعث تشدید حرکت سفته

   .شود بنیادي میمعامله سهام به قیمت 

                         مطـابق بـازار سـرمایه     (                                                                             در مدل طراحی شده قیمت تعادلی هر سهم از تطبیق سفارشات خرید و فروش بدست آمـده  

           در این مدل   .       نمودند                                                 که قیمتی را از قبل به عنوان قیمت تعادلی بیان می       پژوهش                   هاي رایج در ادبیات              ، برخلاف مدل )     ایران

                       کـه نقـش بسـزایی در       )               هـاي ذاتـی آن                      با توجه به ویژگـی  (                      ر بازار سرمایه ایران          هاي حاضر د                         سعی شد تا تمامی محدودیت

                                       گذار بر قیمت، علاوه بر عرضـه و تقاضـا        تأثیر    هاي                       گذارد، رعایت و مولفه                      هاي حاضر در بازار می                       قیمت معامله سهام شرکت

             در این مـدل     .   شود      سازي     مدل      است،     گذار      تأثیر            بینی هر سهم                           هاي تصادفی که بر سود پیش     شوك      صورت    به  ،  )  ها           مثل تحریم (

                            نماینـده بازارهـاي پـولی             عنـوان         بـه                                         عـلاوه بـر سـهام، اوراق بـدون ریسـک                            هاي موجود در این حوزه                 برخلاف اکثر مدل

    .               سازي و بررسی شد                                      و تا حدي اثرات تقابلی آنها برهم شبیه      سازي     مدل

  گیري نتیجه

                                            هاي سناریوهاي مختلـف، متولیـان بـازار را                                                               سعی شد تا با طراحی مدل مبتنی بر عامل بازار سهام و ارزیابی       پژوهش       در این 

                                     تصـادفی بـا مقایسـه بـا احتمـال        بـه طـور                                   در این مدل استراتژي هر عامـل را    .                                     در اتخاذ تصمیمات راهبردي یاري رسانیم

                 و فـروش تمـامی                                             سی به اطلاعات تـاریخی و محرمانـه خریـد                                                           تکنیکال بودن تعیین شده اما متولیان بازار با توجه به دستر

                                                                         ان مطابق با استراتژي معاملاتی آنها را دارند تا بـا دقـت و بـا واقعیـت        دار      سهام     بندي                            ان در هر دوره، امکان خوشه   دار      سهام

  .       تر باشد                              سازي نمایند تا نتایج کاربردي           بیشترشبیه

     بـه         کنـد،                                        تنها از یک استراتژي معاملاتی پیروي می     دار      سهام                                فرض شده که در هر دور معاملاتی هر        پژوهش       در این 

                                    با تـابع توزیـع احتمـالات فـراهم          دار      سهام                             گیري استراتژي ترکیبی براي هر    کار    به             شود که امکان                        محققان آتی پیشنهاد می

                                گران بنیادي تنها از ابزار نسبت                               در این مدل مفرض شده که معامله  .       نمایند
�	

�	
                                  تکنیکال تنها از ابـزار میـانگین        گران           و معامله  

                        متعـدد محاسـبه قیمـت                                شود که محققان آتی ابزارهاي            پیشنهاد می  .       نمایند                                           موزون براي پیشنهاد خرید و فروش استفاده می

  .      نمایند      سازي     مدل      را در      ...)                                  خطوط روند، ارزش فعلی جریانات آتی      ها،                               مثل انواع اندیکاتورها، دنباله (                 تکنیکال و بنیادي 

            شـود امـا                                                                   ان تنها در مقایسه با بـازده اوراق بـدون ریسـک متبلـور مـی        دار      سهام                       مدل فرض شده که یادگیري       دراین   

                                ان اسـتراتژي دیگـر مقایسـه و       دار        سـهام                                            ن پیروي از یک استراتژي معاملاتی را با بازده    دار      سهام             توانند بازده        ان می   دار      سهام

   .        یم نماید                                                   استراتژي خود را مطابق با استراتژي بیشترین بازده تنظ
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