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  چکیده

ید و لذا فهم هرچه بیشتر آن براي آیساب محهرین بازارهاي مالی هر اقتصادي بتمبازار سهام یکی از مه

نــد بــا اهرفتگمبسیاري از مطالعاتی که در مورد حباب بازار سهام تهــران انجاا لازم است. هيذارگتسیاس

نــد. ایــن اهدام اقدام بــه الگوســازي نظــري نکردکچند، و لذا هیاهاي اقتصادِ متعارف بودهشاستفاده از رو
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اي هــیو و انتظارات نــاهمگن و پویایسکهند که وجود نااطمینانی در مورد تغییرات آتی قیمت از یدیم
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  مقدمه .1

در تخصیص بهینه منــابع  اي نسبی و اختلالهتیري حباب از طریق تحریف قیمگلشک

باتی به همــراه دارد. ثیو و فروپاشی آن از سوي دیگر نوسانات اقتصادي و بسکمالی از ی

باتی خود منجر به بیکاري و رکود و دیگر آثار نــامطلوب اقتصــادي خواهــد شــد. ثیاین ب

ا هــهنگاآن اقتصاد تشبیه کرد، چراکه ب ةشاید بتوان بازار سهام هر اقتصاد را به قلب تپند

ورِ طهبراي ورود به بازار سهام نیاز بــه داشــتن حــداقلی از اســتانداردها هســتند و لــذا بــ

  اي اقتصادي هر کشور در بازار سهام آن کشور حضور دارند. ههمتوسط، بهترین بنگا

ایی که در ارتباط با بازار سهامِ ایران صورت گرفته همگــی رهیافــت هشتاکنون پژوه

ود. شــیحــس م 3ند و جاي خالی پژوهشی با رهیافت پائین به بالااهاشتاز بالا به پایین د

رد مرزهــاي دانــش بشهمچنین نفسِ توسعه الگوهاي جدید براي تبیین هر پدیده در پی

  انکارناپذیر است.

در این پژوهش، الگویی ابتکاري براي تشریح نحوه ایجاد حباب قیمتی در بــازار یــک 

ده اســت. شــ ارات بــین خریــداران و فروشــندگان طراحــیدارایی با توجه به تعامل انتظــ

ا با دانش روانشناسی و هنیري آگلي روانی دارد، باید نحوه شکاهازآنجاکه انتظارات جنب

اي روانــی ســازگار باشــد. همچنــین انتظــاراتِ افــراد در یــک سیســتم پیچیــده هیپویای

اي اجتمــاعی را وارد هییرد و لذا هرچه بیشتر بشــود ایــن پیچیــدگگیاجتماعی شکل م

ازي مبتنی بــر عامــل سوري وجود خواهد داشت. در رهیافت الگتهینانبعالگو کرد نگاهِ واق

ود که الگو را تا آنجــا کــه پاســخ شیکه در این پژوهش از آن استفاده شده است تأکید م

داده شود گسترده و مطابق با جزئیات دنیاي واقعی بسازید، چراکه روح  4سؤال در دست

وارد الگــو  5»نــامربوط«باشد تمام جزئیــات  ازي یعنی حذف جزئیات زائد و اگر بناسوالگ

ازي خوبی انجام نشده است. در بازه زمانی دولت یازدهم، نوســانات شــاخص سوشوند الگ

                                                      
3 -Bottom-Up 
4 - The Question in the Hand 
5 -Irrelevant  
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  بازار سهام در واکنش به اخبار سیاسی قابل تأمل بود. 

ا بر اقتصاد آشــکار نشــده هنتغییرات شاخص ناشی از اخبار سیاسی که هنوز اثرات آ

است نشان از اهمیت انتظارات در نوسان شاخص کل بازار سهام تهران دارد. براي تبیین 

ازي نظري صورت سوچگونگی اثرگذاري انتظارات بر ایجاد حباب در این پژوهش ابتدا الگ

ذیرد.. براي مقایسه بین خروجی الگو و دنیاي واقعــی، ســري زمــانی شــاخصِ کــل، پیم

 1000پرسکات تفکیک شده و سپس مقیاس آن به -ا و روندها به روش هودریکههچرخ

در  1000ود، قیمــت شــیند، به این صورت که جایی که حبابی شروع مکیتغییر پیدا م

ران از الگــوي گهازي شــیوع انتظــارات در بــین معاملــســوود. بــراي الگشــینظر گرفته م

مشهور شده است الهام گرفته شده است. در تناظرِ  SIRاي مسري که به الگوي هيبیمار

گرهــا و نعا، واقهــنیبشوند: خوشــیبا الگوي مذکور، سه دسته افــراد در بــازار تعریــف م

ا نظري ندارند امّا در برخــورد بــا هیا به بهبود بازار اعتقاددارند. خنثهنیبشا. خوهیخنث

گرها اعتقاد به حبابی نعأي شوند. واقرمها هنگرها ممکن است با آنعا و یا واقهنیبشخو

) اســتفاده 6ABMازي مبتنی بــر عامــل(سوازي، از روش الگسوبودن بازار دارند. براي الگ

  استفاده شده است.  LSD7و  Matlabفزارهاي امود. در این پژوهش، از نرشیم

اي هتاي بنیــادي شــرکهــشواند بر ارزتیود که بالقوه مشیوقتی خبرهایی منتشر م

بازار سهام اثر منفی یــا مثبــت بگــذارد، مــردم نظــرات کمّــی متفــاوتی در مــورد آینــده 

اي مذکور خواهند داشت و این نظرات متفاوت ریشه در کیفی بودن و نامطمئن هتشرک

ود و بسته به شیبودن اخبار منتشره دارد. بنابراین یک خبر بسته به تفسیري که از آن م

در بــین کارگزاران(یــا  8واند انتظارات ناهمگنیتیه منبع خبري ممیزان اعتماد شنونده ب

اي کلاسیکی و کلاسیکِ جدید در بازارهــاي هوعوامل) اقتصادي ایجاد کند. متأسفانه الگ

                                                      
6 -Agent-Based Modeling  
7 - Laboratory of Simulation Development 

 تالیا طراحی و بسط داده شده است.مطالعات پیشرفته سنتآنا،  ایاین تولکیت در مدرسه 
8 -Heterogeneous Expectations(HE) 
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اي بر مبناي خرد ارایه کنند، با اســتفاده از تحلیــل رفتــار هوند الگاهمالی، که تلاش کرد

یري تغییرات و تحوّلات گلند. شکاهدشهو یا انتظارات همگن ساخت 9یک کارگزار نماینده

اي هــیا بــا یکــدیگر پویایهــناي مســتقیم آهــشدر عقاید افراد به خاطر ملاقات و تراکن

ــاعی ــده م 10اجتم ــینامی ــن پویایش ــا ای ــیود. امّ ــرفتن ه ــدون درنظرگ ــاعی، ب اي اجتم

-تبیینــی روانــی يهتحقیــق ارایــذیر نیســت. از نتــایج ایــن پــنروانی امکا 11ايهیپویای

اي ناشی از انتظارات در بــازار ســهام تهــران هبیري بعضی حباگلاجتماعی از نحوه شک

. یکی از نتایج این مطالعه همچنین این است که ســرعت یــادگیري در بــازه مــورد است

  بررسی فزاینده بوده است. 

قرار خواهند گرفــت و در ادامه و در بخش دوم، ادبیات نظري و پیشینه مورد بررسی 

ود. الگوسازي تجربی در بخش سوم است و در بخش چهارم شیالگوسازي نظري انجام م

  ندي و نتایج تحقیق ارایه خواهد شد. بعجم

 ادبیات نظري، پیشینه پژوهش و الگوسازي نظري .2

  نظري . ادبیات2-1

تعیین قیمــت از نــوع حــراج در بازار سهام تهران، مشابه با اکثر بازارهاي سهام، مکانیزم 

اي پیشنهادي خریدوفروش اســت. بنــا بــه هتند قیمکیاست. آنچه قیمت را مشخص م

ا مطابق با ارزش ذاتــی تعیــین شــده و هتود قیمشیآنچه در نظریات کلاسیک عنوان م

ا وجود دارد دوباره بازگشــت بــه مقــادیر بنیــادي اتّفــاق هناگر هم انحرافات موقتی در آ

وان تــید. براي توسعه الگویی سازگار با دنیاي واقعــی و بــازار ســهام تهــران مخواهد افتا

ند را بــه همــدیگر وصــل نمــوده و ســپس اهقطعاتی از الگوهاي مختلفی که قبلا کار شد

ود شــینقایص آن را بصورت ابتکاري برطرف نمود. در الگوسازي مبتنی بر عامل ســعی م

                                                      
9 -Representative Agent 
10 -Social Dynamics 
11 -Psychological Dynamics 
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عی سازگار باشند، بنــابراین بایــد قواعــد رفتــاري فروض الگو و قواعد رفتاري با دنیاي واق

  ابتدا در دنیاي واقعی مشاهده شده و سپس وارد الگو شوند. 

  . طراحی الگوي مفهومی2-1-2

  . مقدمات2-1-2-1

اي مختلفی استفاده شــده اســت. هشازي نوسانات قیمت در بازار سهام از روسوبراي الگ

و با فرض اینکــه دو گزینــه  2نديبه) از روش جیر1994و دیگران( 1مشابه با الگوي پالمر

وان اخــتلاف مقــدار عرضــه و تقاضــاي تیذاري وجود دارند مگهبانک و سهام براي سرمای

سهام در قیمت فعلی را بــراي تعیــین قیمــت دوره بعــد اســتفاده کرد(پــالمر و دیگــران، 

مشهور شده است میزان مــازاد  3تافه). در مقاله مذکور که به الگوي بازار سهام سان1994

ننده تغییــرات قیمــت خواهــد بــود. امّــا در دنیــاي واقعــی و کصعرضه و یا تقاضا مشــخ

برقرار است حجم عرضه  4بخصوص در بازارهایی مثل بازار سهام تهران که حراج دوطرفه

اي هــتاي بــازاري اســت، بلکــه قیمهــتننــده قیمکنعرضــه و تقاضــا نیســت کــه تعیی

ننده است. به عبارتی، حتی اگر همــه دارنــدگان ســهام یــک کنکه تعیی پیشنهادي است

شرکت مشخص در بازار ســهام تهــران اقــدام بــه فــروش سهمشــان کننــد ولــی قیمــت 

ند. از طــرف کیا براي فروش ثابت باشد، قیمت کل بازار هیچ تغییري نمهنپیشنهادي آ

باشند ولی در طرف دیگر به دیگر، اگر حتی حجم بالایی تمایل به خرید یا فروش داشته 

فتــد ایترتیب فروشنده و یا خریداري وجود نداشته باشد هــیچ تغییــر قیمتــی اتفــاق نم

صــف «ران سهام بــه گهیرد. این حالت در بین معاملگیي صورت نماهچراکه اساساً معامل

-یردگیي صورت نماهشهرت دارد. حالت دیگري که هیچ معامل» صف فروش«یا » خرید

                                                      
1 -Palmer 
2 -Rationing 
3 -Santa Fe Stock Market 
4 -Double Auction 
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مربــوط بــه وقتــی اســت کــه  -ودشــینتیجتاً تغییــري در قیمــت بــازاري مشــاهده نمو 

  وند.شیفروش انعطاف نداشته و به هم نزدیک نم و اي پیشنهاديِ خریدهتقیم

است. به این معنا کــه قیمــت  1اي بازار سهام تهران محدودیت قیمتهییکی از ویژگ

ا بشــود. جهه قیمت روز قبل جابدرصد نسبت ب 5واند در محدود مثبت و منفی تیفقط م

اي فــروش هــم هشاي خرید به ترتیب مرتب شده و سفارهشدر بازار سهام تهران سفار

ه امکــان انجــام معاملــه وجــود داشــت بهتــرین کیوند و ســپس درصــورتشــیمرتــب م

وند. همچنــین شــیاي خریــد بــاهم معاملــه مهداي فروش با بهتــرین پیشــنهاهدپیشنها

 ۀاوّل بر اساس قیمت پیشنهادي و در مرتب ۀاي خریدوفروش در مرتبهشندي سفاربهرتب

بعدي بر اساس زمان ارسال سفارش خواهد بــود، بــه ایــن صــورت کــه اگــر دو ســفارش 

رفتــه اســت در گمخرید(فروش) قیمت یکسانی داشته باشند، آن سفارشی که زودتر انجا

مت و هم زمــان بــراي دو ســفارش یرد. در سایر موارد(مثلاً اینکه هم قیگیاولویت قرار م

ه سفارشی کییرد. همچنین درصورتگیورت تصادفی صورت مصهیکسان باشد)، انتخاب ب

ود شینزد حراجگر مرکزي ثبت شود ولی اجرا نشود پس از مدّتی منقضی شده و باطل م

و شخص باید در صورت تمایل و اصرار به انجام معامله، سفارش را دوبــاره وارد کنــد. در 

لگویی که در این پژوهش طراحی شــده اســت تمــامی مــوارد فــوق لحــاظ شــده اســت. ا

نوان مثال، چنانچه در دنیاي واقعی محدودیت قیمــت بــراي هــر روز وجــود دارد، در عهب

  ازي شده هم در هر گامِ زمانی، محدودیت نوسان قیمت اعمال شده است. سهمدل شبی

اي روانی و اجتمــاعی غفلــت هیید از پویایر نوساناتِ بازار سهام نباتقبراي درك دقی

اي روانی و اجتماعی یکی از وجوه افتراق اساسی در بــین هیوان ادعا کرد پویایتیکرد. م

اي هههد جنبدیبازارهاي مختلفِ دنیاست. بر اساس آنچه مطالعات مالی رفتاري نشان م

). در عمل، 1998، 2و گراسمن 1، هرشل2روانی در بازارهاي مالی اهمیت زیادي دارد(دیبا

                                                      
1 -Price Limit 
2 -Diba 
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یرد و غفلت از تأثیر و تأثر عوامل از گیا در بافتی اجتماعی صورت مهلازي عامسمتصمی

اي اشــتباه هنواند بسیار مهلک بوده و منجر به تبییتییکدیگر در یک سیستم پیچیده م

اي هــیی) از پویا2016و دیگــران( 4). مشابه با تعریفی کــه برنســاید2014، 3بشود(هالند

اي بنیــادي و تغییــر هــشا در مــورد ارزهــلوان ناهمگنی عقایــد عامتیاجتماعی دارد، م

عقایدشان طی تعاملاتی که با همدیگر دارند را پویایی اجتماعی دانست. اساســاً یکــی از 

ازي مبتنی بر عامل درواقع این است که ریاضیاتی مناسب با سونقاط قوّتِ استفاده از الگ

  ). 2010، 6و تسفتسیون 5ید(بوریلآیساب محهماعی باي اجتههجنب

  7الگوي انتشار .2-1-2-2

 اي انتشــارهــوي جز اســتفاده از الگاها در الگو، چارهتبراي واردکردن اثر اخبار روي قیم

اي هيازســهاي انتشار زیــادي در ادبیــات ریاضــی کــاربردي و یــا شبیهووجود ندارد. الگ

اي هــواي انتشار که مشهور بــه الگهوي از الگاهند. دستاهدشهکامپیوتري تاکنون بسط داد

8SIR ا سه دسته هوارایه شدند. در این الگ  )1992(10و مکندریک 9هستند توسط کرمک

  .11اهرگنعا، و واقهنیبشذیرها، خوپبافراد وجود دارند: آسی

جــود )، سه معادله تفاضلی معمولی غیرخطــی و1992در الگوي کرمک و مکندریک(

  دارند:

                                                                                                                             
1 -Hershel 
2 -Grassman 
3 -Holland 
4 -Burnside 
5 -Borill 
6 -Tesfatsion 
7 -Diffusion Model 
8 -Susceptible-Infected-Recovered 
9 -Kermack 
10 -Mackendrick 
11 -Recovered 



  1396، تابستان 30فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي، سال هشتم، شمارة        102

_____________________________________________________________________________________ 

)1(  ��

��
= −���  

)2(  ��

��
= ��� − ��  

)3(  ��

��
= γI 

 Iذیر در الگــوي ســرایت بیمــاري)، پبتعداد افراد مستعد(یا همــان آســی Sا، هنکه در آ

ین بــه بشضریب تبدیل افرادِ خو  γین است. بعتعدادِ افراد واق Rین و بشتعداد افراد خو

ین درصورت ملاقات با یــک بشاحتمال تبدیل یک فرد مستعد به خو �گر است و نعواق

هم زمان است. متغیري که در تحولات زمانی  tنماد دیفرانسیل و  �فرد خوشبین است. 

گفتــه » 1آســتانه اپیــدمولوژیک«نندگی دارد چیزي است که به آن کناین معادلات تعیی

  ود:شیورت زیر تعریف مصهود. این آستانه بشیم

)4(  �� = ��/�  

��وقتی که  < ین خواهــد بشین کمتر از یک نفر را خــوبش، آنگاه هر شخص خو1

 0ا خواهد گرایید، چراکه :هنیبشکرد و لذا تعداد بیماران به خو
��

��
. امّا وقتی که ایــن >

رورزمان افزایش پیدا خواهد کــرد مها بهنیبشباشد، آنگاه تعداد خو 1ر از تگآستانه بزر

 0چراکه: 
��

��
اي هــورین کمیت اپیدمولوژي اســت. در الگتم. بنابراین آستانه مذکور، مه>

(غیر از الگوي پایه کرمک)، فرمول معادلات دیفرانسیل SIRدیگر 
��

��
متفــاوت هســتند و  

  ). 1979، 3و روي 2هم متفاوت خواهد بود(می ��لذا 

اي هــیقســمت انتشــار و پویای الگویی که در این پژوهش طراحی شــده اســت بــراي

  ند. کیاستفاده م  SIRاجتماعی از نوعی الگوي 

                                                      
1 -Epidemiologic Threshold 
2 -May 
3 -Roy 
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  الگوي مفهومی .2-1-2-3

اي روانــی و اجتمــاعی ههاي تکنیکــیِ مکــانیزم تعیــین قیمــت و جنبــههبا توجه به جنب

ي براي تبیین چگونگی ایجــاد یــک حبــاب در بــازار ســهام اهوان الگوي مفهومی پایتیم

  طراحی کرد. 

وان به تیاي قبلی انجام شد الگوي مفهومی را مهتتوجه به توصیفاتی که در قسمبا 

  این صورت توصیف کرد:

واند اثر مثبت(منفی) روي عملکرد سهام داشته باشــد شــروع تیاخباري که احتمالاً م

ند. براي اینکه حباب اتّفاق بیافتد باید درواقــع خبــر مــذکور خنثــی بــوده کیبه انتشار م

نندگانِ بازار در ابتداي امر سه کهاي بنیادي نداشته باشد. معاملهشثري روي ارزباشد و ا

وند: افرادي که خبر را کاملاً اثرگذار بر ســوددهی و نتیجتــاً ارزش بنیــادي و شیدسته م

انند؛ کسانی که گروه خاکســتري هســتند و اظهــارنظر خاصــی ندارنــد و دیذاتی سهام م

  انند که این خبر اثرگذار نیست. دیا مهته و مهارکسانی که به خاطر تجارب گذشت

وند، اقــدام بــه خریــد و پیشــنهاد شــینشان داده م Iین که تعدادشان با بشافراد خو

نند که معامله خرید اتّفاق بیافتد. بــا توجــه بــه محــدودیت نوســان قیمــت، کیقیمتی م

درصد نسبت  5منفی  واند تنها قیمتی در محدوده مثبت وتیخریدار یا فروشنده سهام م

ین اســت قیمتــی بیشــتر از بشبه قیمت در دوره قبلی پیشنهاد بدهد و لذا کسی که خو

ر به نفــع اوســت تنهد. از طرف دیگر چون خرید با قیمت پاییدیقیمت قبلی پیشنهاد م

لزومی نیست که در بسیاري مواقع حداکثر قیمــت ممکن(مثبــت پــنج درصــد بیشــتر از 

ود که چنین افرادي میزان بیشتر بودن قیمت شیهاد بدهد. فرض مقیمت قبلی) را پیشن

درصــد بیشــتر از  5ور تصادفی و با احتمال یکنواختی بین صفر تــا طهاز قیمت قبلی را ب

ر بــه عقلائــی تکگر که اتفّاقا انتظارات نزدیــنعهند. افرادي واقدیقیمت قبلی پیشنهاد م

ذارنــد. افــراد یــا گیبنیادي ســفارش فــروش محض بالاتر رفتن قیمت از ارزش مهدارند ب

نــد اثــر خنثــی بــر اهذیر تا زمانی که با هیچ گروه دیگري ملاقــات نکردپباي آسیهلعام
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ننــد و بعضــی دیگــر کیا تقاضــاي خریــد ســهم را ارســال مهنقیمت دارند و بعضی از آ

ی را ود که الگو بتواند حــدوث و ترکیــدن یــک حبــاب قیمتــریتقاضاي فروش. انتظار م

  تبیین کند. 

 الگوي نظري يازسهشبی .2-1-3

ي انجام گرفــت. در الگــوي اهازي رایانسهبا توجه به طراحی الگوي مفهومی، اقدام به شبی

ند که این اهدشهعامل(فرد) در جامعه در نظر گرفت 1000ده در ابتدا شيازسهنظري شبی

)، و تعــداد Iین(بشنفر) خو 25محدودي (از تعداد با وقوع یک اتّفاق(خبر) جدید، تعداد 

) هســتند. Sذیر یــا خنثــی(پب) هستند و مــابقی آســیRگر(نعنفر) واق 25محدودي هم(

ین در صورت تماس بــا افــراد مســتعد بــا احتمــال بشه توضیح داده شد افرادِ خوکنچنا

ا هــم تمایــل هنوند و آشیا نسبت به آینده سهام مهنین شدن آبشمشخصی باعث خو

ین بشنند. بنابراین تعداد افرادِ خوکیور کردن سودهاي آتی بهبودیافته پیدا مخشبه پی

رورزمان تعــداد مهود. امّا بــشیذارند بیشتر مگیاي خرید مهشو نتیجتاً کسانی که سفار

وند و از طرف دیگر، تعدادي شیوند کم مشیا اضافه مهنیبشافرادي که به جمعیت خو

گر شده و متوجه حبــابی بــودن افــزایش نعند هم واقاهین بودبشبل خواز کسانی که از ق

نــد و بعــد از کیا در ابتــدا افــزایش پیــدا مهنیبشوند. بنابراین جمعیت خوشیقیمت م

ند، بلکه کــاهش هــم پیــدا خواهــد کــرد. اینکــه ترکیــب کینها افزایش پیدا نمتهمدتّی ن

متی متفاوتی خواهد شد. احتمال اینکه جمعیتی به چه صورت باشد منجر به الگوهاي قی

ینی بــه وي منتقــل شــود بــا بشین با یک فرد مستعد، ایــن خــوبشدر برخورد یک خو

ین نسبت به اشتباهش با بشنشان داده شده است و احتمال آگاه شدن یک خو aپارامتر 

اســت اي روانــی هــیاي جمعیتی که متأثر از پویایهیود. پویایشینشان داده م bپارامتر 

  خواهد بود. )1( مطابق نمودار
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   اي اجتماعی در الگوهی. پویای)1( نمودار

 پژوهشهاي یافتهمنبع:          

  

ــنچنا ــودارک ــاهده م )1( ه در نم ــیمش ــوش ــراد خ ــداد اف ) و NumIین(بشود، تع

ــ ــدازه NumRگر(نعواق ــه ان ــر دو ب ــدیل  25) ه ــد از تب ــت. بع ــر اس ــراد نف ــابقی اف م

ین بشین تعــداد افــراد خــوبشنفر هستند به افراد خو 950) که در ابتدا NumSمستعد(

گر نعدن به واقشلین هم در حال تبدیبشال خودِ افراد خوحنند. درعیکیافزایش پیدا م

رف تعــداد طنند. از آکیي شکل پیدا ماهین شکلی زنگولبشهستند و لذا تعداد افراد خو

ش را حفــظ ايند) همــواره رونــد صــعوداهشــد هگر(که عقلایی در نظــر گرفتــنعقافراد وا

ند. در تعادل بلندمدت، در این الگو، همه افراد عقلایی خواهند شد. ایــن پدیــده بــا کیم

ود در مورد شیي پایه و اثرگذار در علم اقتصاد حساب ماه) که مقال1953ادعاي فریدمن(

وند شــیننــد و یــا از بــازار بیــرون رانــده مکیپیــدا م 2تطابق، یا  1اینکه افراد غیرعقلایی

                                                      
1 -Non-Rational 
2 -Adopt 
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  ).1953، 3(فریدمن همخوانی دارد

ایی هم در بازار که از نوع حراج دوطرفه هیاي ترکیب جمعیتی، پویایهیفارغ از پویای

است وجود دارد. هر فرد براي ارسال سفارش خرید یا فروش به وضعیت ســفارش قبلــی 

ي وجــود نــدارد و لــذا گــویی هــیچ اهدر ابتداي امر، هــیچ پیشــینندازد. ایخودش نگاه م

ایی هشسفارشی هم از قبل وجود نداشته است. افراد بر اساس قواعد رفتاري خود ســفار

نند. در هر دوره، اگر از دوره قبل سفارشی وجود داشته اســت و اجــرا نشــده کیارسال م

ري سفارش منقضی شده اســت ند که آیا زمان نگهداکیاست، حراجگر مرکزي بررسی م

یا خیر. این زمانِ حداکثر براي نگهداري سفارش در سیستم حراجگر مرکزي در الگــو بــا 

مشخص شده است. اگر از زمــان ارســال ســفارش بیشــتر از  MaxTimeپارامتري به نامِ 

MaxTime ود. وقتی که سفارش از سیستم شیگذشته باشد، سفارش از سیستم حذف م

واند تیود که سفارشش اجرا نشده و مشیهنده متوجه مدشص سفارود، شخشیحذف م

واند تنها یک سفارش خریــد یــا تیسفارش جدید بگذارد. در هر لحظه از زمان، هر فرد م

، اصلاً 4واند تصمیم بگیرد که در این گام زمانیتیفروش داشته باشد. همچنین شخص م

بــا احتمــال ثــابتی تصــمیم بــه ارســال هیچ سفارشی نداشته باشد. افراد در این الگــوي، 

تعریف  ProbActionنند که این احتمال در پارامتر کیسفارشی متناسب با وضعیتشان م

ود، نــوع ســفارش(خرید یــا شــیود. هر زمان که سفارشی توسط یک عامل ارسال مشیم

ود. سیستم مرکزي شیهنده وارد سیستم مدشفروش)، زمان انجام سفارش، و اسم سفار

اي خرید با قیمت بالاتر در مرتبه هشند که سفارکیا را به این صورت مرتب مهشسفار

ر هــم در مرتبــه بــالاتر قــرار تناي فروش با قیمــت پــاییهشیرند و سفارگیبالاتر قرار م

یرند. اگر همه شرایط براي دو سفارش دقیقاً یکسان باشد آن سفارشــی کــه زودتــر گیم

ند و اگر حتــی زمــان ارســال دو ســفارش هــم دقیقــاً کیمرفته است اولویت پیدا گمانجا

                                                      
3 -Friedman 
4 -Time-Step 
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یــرد. گیورت تصادفی یکــی از آن دو  در اولویــت بــالاتر قــرار مصهیکسان باشند آنگاه ب

سپس بهترین سفارش خرید را با بهترین سفارش فــروش مــرتبط کــرده و معاملــه را بــا 

ا حــذف هتاز فهرســســاند و هــر دو ســفارش ریا به انجــام مهنقیمتِ میانگین قیمتِ آ

رط انجام معامله این است که قیمت پیشنهادي خرید بیشــتر از قیمــت ششوند. پیشیم

ود، شــینها از لیست حذف متهود، نشیپیشنهادي فروش باشد. وقتی یک سفارش اجرا م

رتیب، تنیاهواند سفارش بعدي را انجام بدهد. بتیهنده هم مطلع شده و مدشبلکه سفار

ود شــیود. امّا قیمت بازار سهام زمانی مشــخص مشیمشخص م» معامله آخرین«قیمت 

ورت قیمت سهام در صنده باشد. درایشماي ممکن در این دوره انجاهشکه تمامی سفار

آن دوره یا گام زمانی، برابر میانگین قیمت کلیّه معاملات خواهد بود. اگر قیمت بنیــادي 

اي جمعیتی ابتدا تولید و سپس هیتوجه به پویای در نظر گرفته شود، آنگاه با 1000برابر 

  مشاهده خواهد شد.  )2(ترکیدن یک حباب قیمتی مطابق نمودار 

  

  
   اي اجتماعیهی. قیمت سهام متأثر از پویای)2( نمودار

  پژوهشهاي یافتهمنبع: 
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اي روانی و هیاثر پویایود، قیمت سهام در شیمشاهده م )2(چنانچه در نمودار شکل 

رکــد. محــور عمــودي قیمــت و تیاجتماعی دچار یک حباب شده و سپس این حبــاب م

اي اجتماعی در یــک هیازي است. اگر این نمودار با نمودار پویایسهمحور افقی دوره شبی

ود که علّت افزایش قیمت، افزایش تعــداد افــراد شیدستگاه رسم شود این نکته آشکار م

  دقت شود: )3( ر جمعیت است. به شکلین دبشخو

 
  اهنیبش. مقایسه زمان اوج قیمت با حداکثر جمعیت خو)3( نمودار

  پژوهشهاي یافتهمنبع:    

  

فتد ایود افزایش قیمت درست در زمانی اتّفاق مشیملاحظه م )3(چنانچه در نمودار 

ند. محــور عمــودي تعــداد افــراد و قیمــت را اهرسیدین به حداکثر بشکه تعداد افراد خو

ینی مفرط از بــین بشازي را. زمانی که موج خوسههد و محور افقی دوره شبیدینشان م

  ود دوباره قیمت به مقدار بنیادي خودش بازگشت خواهد داشت. ریم

ي که وجود دارد این است که این نمودارها در الگو ممکــن اســت متناســب بــا اهنکت
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که پارامترهاي الگو چه مقــادیري بــه خــود بگیرنــد متفــاوت باشــند. الگــوي قیمتــی این

ود، امّــا شــکلی کــه شــیتولیدشده در الگوي فوق هرازگاهی در دنیاي واقعی مشــاهده م

ایی با آنچــه در الگــو وجــود دارد دارد. بــه همــین منظــور بایــد از هتود تفاوشیایجاد م

فاده شود تا دانسته شــود بــه ازاي کــدام مقــادیر از ازي تجربی یا کالیبراسیون استسوالگ

  ود.شیپارامترها آن سري زمانی که در دنیاي واقعی تولید شده مشاهده م

  . پیشینه پژوهش2-2

یري گلاي نظري متعددي در رابطه بــا علــل و نحــوه شــکهيازسومطالعات تجربی و الگ

رفتــه اســت. بــا توجــه بــه گمحباب و نوسانات قیمت دارایی و بخصوص بازار سهام انجــا

ي با بعضی مطالعــات همپوشــانی موضــوعی اهرهیافت ترکیبی پژوهش حاضر، از هر جنب

ازي نظري و سپس مطالعات تجربی خارجی و درنهایت سووجود دارد. ابتدا مواردي از الگ

ده ســعی شمیرند. به دلیل تعدد کارهاي انجاگیمطالعات تجربی داخلی مورد مرور قرار م

  رین کارها به پژوهش حاضر ارایه شوند. تطد مرتبوشیم

مبتنی بــر  محاسباتی اقتصاد رهیافت از استفاده با که خوبی و اولیه کارهاي جمله از

 ایــن در. است)  2004( دیگران و 5سمت به مربوط است رفتهگمانجا زمینه این در عامل

بــا  ايهــلعام از متشــکل که بازاري در سوداگرانه حباب نظري ازيسوالگ به تلاش مقاله

 6دوطرفــه حــراج قیمت، مکانیزم تعیین .شود پرداخته صفر یادگیري با یعنی صفر هوش

 یــک بــروز براي لازم شرایط و تأثیرگذار پارامترهاي مورد در توصیفاتی به کار این. است

   .شد منجر موردنظر چارچوب در دارایی یک بازار در قیمتی حباب

 عــدم قبیــل از مشــاهداتی آن در کــه نــدکیم ارایه الگویی ،)2015(همکاران  و برنساید

 الگو این در اهلعام. هددیم توضیح را بنیادي مقادیر در تغییرات با قیمت نوسانات وانیخمه

 را عقایدشــان اجتمــاعی ايهــیپویای اثــر در امّــا دارند ناهمگن عقاید بنیادي، مقادیر به راجع

                                                      
5 -Semet 
6 -Double Auction 
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انــد. در دیا را ورود خریــداران جدیــد بــه بــازار مهــقاصلی روناین الگو دلیل . هنددیم تغییر

اســتفاده شــده  SIRننــد از الگــوي انتشــار کیارایه م )2015الگویی که برنساید و همکاران (

  است.

)، الگویی ساده براي توضیحِ پویایی شاخص کلِّ قیمت بــازار 1395(همکاران مروت و 

نــد. روشِ کــار اهی مبتنی بر عامــل ارایــه کردسهام تهران با استفاده از رهیافت محاسبات

ــأثیر نســبی دو گــروه نمــودار2012( 7دیچــی و وســترهف ــراي تعیــین ت و  8گراهــا )، ب

موردِ استفاده قرار گرفته است. در این پژوهش براي تفکیک اثر نمودارگراهــا  9بنیادگراها

  از بنیادگراها از یکی از فیلترها استفاده شده است. 

ر تهناسانشناي تجربی در تحلیل بازار سهام تهران با رهیافتی رواهيازسودر حوزه الگ

محمــدي و  مطالعــهرفتــه اســت، گمي انجااهکه با تمرکز بر رفتار جمعــی یــا همــان رمــ

) اســت. در مقالــه مــذکور بــا اســتفاده از رویکــرد تبعیــت از بتــا و بــا 1389(همکــاران 

ذاران در بــورس گهیده است کــه ســرمایارگیري الگوي فضاي حالت به این نتیجه رسکهب

  نند.کیورت جمعی و مستمر از عامل بازار تبعیت مصهاوراق بهادار تهران ب

نــد کــه اهاي مختلــف پرداختهــشبسیاري از کارها به شناسایی وجــود حبــاب بــه رو

ناختیِ جدي از درجــه ششاي اخیر و با انتقادات روهلا در این ساهشبسیاري از این رو

  ). 2008، 10ا کاسته شده است(گورکایناكهنآ اعتبار

  ازي تجربیسو.  الگ3

  ردازشپش. پی3-1

ازي کــامپیوتري ســهازي ریاضــی و شبیسوچنانچه در قسمت قبل گفته شد، خروجی الگ

                                                      
7 - Dieci and Westerhof 
8 -Technicalists  
9 -Fundamentalists 
10 - Gürkaynak 
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اي دنیاي واقعی همخوانی داشته باشــد. بــراي بررســی هها و یا دادهتباید بتواند با واقعی

ثال در بســیاري مننواعهود. بــشــیاســتفاده م 11اعتبارســنجیاي هــشایــن مســأله از رو

توســط الگــو  12اي بازارهاي مالی، اعتبار الگو را از طریق بازتولید حقایق آشکارشدههوالگ

). همچنین تأییدِ خبرگان در بعضی منــابع بــراي 2015(دوزي و استچیولی،  نجندسیم

  ).2015، 13ی و رند(ویلنسک اعتبارسنجی خروجی الگو کافی عنوان شده است

روي پارامترهاي الگو ســعی گردیــد مقــادیري کــه منجــر بــه  14با انجام کالیبراسیون

ذیري مقایســه پــنود کشف شوند. براي امکاشیر به دنیاي واقعی متکاي نزدیهیخروج

 .ودشیاستاندارد م 1000دو سري زمانی، شاخص قیمت در نقطه شروعِ به رشد به عدد 

ورت صــهب 95آذرماه  الی 91دوم سال  ۀبازار سهام تهران از نیمسري زمانی شاخص کل 

  زیر است:

  

  

                                                      
11 -Validation 
12 -Stylised Facts 
13 - Willensky and Rand 
14 -Calibration 

  8مذاکرات وین

  6و5و4ژنو دولت جدید و مذاکرات
  بیانیه لوزان

  برجام و قطعنامه شوراي امنیت

  )2016زمان شروع اجراي برجام(
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  1/10/1395الی  1/7/1391. شاخص کل بازار سهام تهران طی دوره )4( نمودار

  پژوهشهاي یافتهمنبع:     

وان شناســایی تیچه از نمودار فوق پیداست، چند بازه زمانی رونق و رکود را م چنان

رین رونــق تگثال، بزرمننواعهند. باها اخبار جدید بودهنکان اکثر آچهکرد که اتّفاقا ماش

ود کــه باعــث جهــش انتظــارات و شییازدهم م ةانتخاب ریاست جمهوري دورمربوط به 

رکــود در بــازه -کان براي هر دوره رونــقچهران شد. اخبار ماشگهینی مفرط معاملبشخو

  آورده شده است.  )4( مورد بررسی در نمودار

بازارِ سهام، تقریبــاً تمــامی نوســانات شــاخص بــا اخبــار  15با توجه به نظرات خبرگانِ

نتشرشده در همان تاریخ قابل توضیح است و ازآنجاکه عوامل در الگوي مفهــومی ایــن م

هنــد بــر مبنــاي دیي که انجــام ماههستند و بنابراین تحلیل و معامل 16پژوهش بنیادگرا

تغییرات واقعی در مقادیر بنیادي و یــا انتظــار تغییــرات در آن مقــادیر اســت، بایــد اثــر 

روند حذف شود. به این منظور مشابه با پــژوهش مــروت و از  17ران تکنیکالیستگهمعامل

  پرسکات براي تفکیک چرخه از روند استفاده شد. -) از فیلتر هودریک1395دیگران(

 )5(به عنوان مثال تفکیک روند از چرخه براي خروجــی مــذاکرات لــوزان در نمــودار 

فــروردین  5عنــی ، ی1394قابل مشاهده است. این دوره از اولین روز معاملاتی در ســال 

  ادامه پیدا کرد.  1394روز معاملاتی در بیستم اردیبهشت  31شروع شد و به مدّت 

    

                                                      
15 -Experts 
16 -Fundamentalist 
17 -Technicalist  
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  تفکیک روند از چرخه براي دوره مربوط به بیانیه لوزان.  .)5( نمودار

  پژوهشهاي یافتهمنبع:    

  

لــوزان، ایــن ویژگــی  ۀده دوره مربوط به بیانیــشدسري زمانیِ شاخصِ قیمتِ استاندار

 1000شروع شــده و بــا قیمــت 1000ا، با قیمت هبجالب را دارد که برخلاف دیگر حبا

ذیرد. فعّالان بازار سهام در دوران دولت یازدهم، مثل خیلــی از کــارگزاران پیهم پایان م

ي بود. این نتیجه اهدیگر در اقتصاد چشمشان و عمده توجهشان به نتیجه مذاکرات هست

ده در شــهاي برنامه جامعِ اقدام مشترك(برجام)، محقق شد. زمانی کــه مهلــتِ دادبا امض

 23رو به اتمام بود، با تمدیــدهایی چنــدروزه بــالاخره برجــام در تــاریخ  8مذاکرات وین 

، شوراي 1394تیرماه  29در وین امضاء شد و شش روز بعدازآن، به تاریخ  1394تیرماه 

دستیابی به برجام را تأیید نمود. امّــا در  2231قطعنامه امنیت سازمان ملل نیز با صدور 

وان بــه دو تــیبازار سرمایه فرداي روزِ توافق بازار شروع به ریزش کــرد. ایــن ریــزش را م

نند زودتر از اخبار تصــمیمِ کیکه ایشان سعی م ران نسبت داد: اوّل اینگهرفتار در معامل
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ور کنند، و دوم اینکه با توجه به اینکه خشپیصطلاح سودهاي آتی را اهخود را گرفته و ب

اعلام شــده و  2016ا دقیقاً ابتداي سال همزمان شروع اجراي عملیاتی برجام و لغو تحری

ینی همراه بود و لذا افزایش شاخص به مناسبت اجــراي برجــام در بشاین با فروکش خو

ید آن را هــم بتــوان میلادي تنها چند روز قبل از آن شروع شد و شا 2016ابتداي سال 

ران حقیقی توســط کســانی گهي معاماهیا مدیریت رفتار رم 18ریزيگتبه سوگیري حسر

یري یک بادکردگی گلمه، بازهم شکهننند نسبت داد. باایکیا را دستکاري مهتکه قیم

  ود. شیدر سري زمانی شاخص قیمت بازار سهام به علّت مذاکرات نهایی برجام مشاهده م

  براسیون. کالی3-2

ود پارامترهــاي مختلــف الگــو شینظور تطابق پارامترهاي الگو با دنیاي واقعی سعی ممهب

اي هــهایی از پارامترها کــه منجــر بــه تولیــد دادهشمورد بررسی دقیق قرار گرفته و ارز

وند. شــیده شناســایی مشــهاي کالیبرهشنوان ارزعهوند بشیر به دنیاي واقعی متکنزدی

رین پارامترِ الگوي انتشــار ِمورداســتفاده تمتشریح الگوي انتشار آورده شد، مهچنانچه در 

در نســبت مــذکور  .اســت )4از نســبت فرمــول (در الگوي مفهومی این پژوهش عبــارت 

ین به یــک فــرد بشینی از یک فرد خوبشصورت کسر عبارت است از احتمال انتقال خو

مخــرج کســر هــم عبــارت اســت از احتمــال ین، و بشر تعدادِ افــراد خــودبمستعد، ضر

گر. با توجه به اینکه تعداد افراد مســتعد نعین به یک فرد واقبشدن یک فرد خوشلتبدی

نــد، آنچــه کیاي الگــو اســت و تغییــرات آن در طــی زمــان تغییــر مزناز متغیرهاي درو

ن گر شــدن اســت. ایــنعین شدن به احتمال واقبشننده است، نسبت احتمال خوکنتعیی

ند. اهدشــفتعری bو  aده بــه ترتیــب بــا پارامترهــاي شــيازسهدو پارامتر در الگــوي شبی

پارامتري است که باید کالیبره شود، امّا واقعیت چیــز  a/bسد نسبت ریبنابراین به نظر م

برابر شوند بسته به   kهر دو  bو  aدیگري است. با توجه به ساختار الگو، اگر پارامترهاي 

                                                      
18 -Regret Aversion 
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ازي متفــاوت خواهــد بــود. بــه عبــارتی، ســهمقــداري باشــد خروجــی شبی چــه kاینکــه 

  کالیبراسیون باید روي دو پارامتر انجام پذیرد. 

  کالیبره شد. )1( ورت جدولصهاي زمانی مختلف بههمقادیر این نسبت براي باز

  

  ي. گرنعواق انتقال احتمال و  ینیبشخو انتقالِ احتمالِ دهشهکالیبر ریمقاد. )1( جدول

  اجراي برجام  امضاي برجام  بیانیه لوزان  8وین   6و  5و  4ژنو   

 ,a,b( (6E-08زوج مرتب(

0.019) 
(6E-07, 

0.06 )  
(9E-07, 

0.1)  
 (8E-7, 

0.03) 
(1E-06, 

0.02)  

  پژوهشهاي یافتهمنبع: 

  

مشاهده  )6(اي زمانی در نمودار ههورت نموداري، نتیجه کالیبراسیونِ یکی از بازصهب

  ود. شیم

  

 
  . 20/2/1394تا5/1/1394ده و واقعی براي دوره شيازسه. شاخص شبی)6( نمودار

 پژوهشهاي یافتهمنبع:   
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رکودِ مرتبط با مذاکرات و بیانیه لوزان بــه -به عبارتی، بهترین برآورد براي دوره رونق

ینی بــه افــراد بشدرصد و احتمــال انتقــال خــو10ینی بشازاي احتمال از بین رفتن خو

(احتمــال  aده شــهفتد. علّت پایین بــودن مقــدار کالیبرایاتّفاق م 0,001مستعد نزدیک 

(احتمال از بــین رفــتن  bین به افراد مستعد) نسبت به بشینی از افراد خوبشانتقال خو

 a ةشــدن بــه انــداز ینبشینی) این است که در الگوي انتشار، احتمال واقعی خوبشخو

در  aین فعلی است. بنابراین طبیعی است کــه وقتــی بناســت بشر تعداد افراد خودبضر

  مده از کالیبراسیون این مقدار کوچک باشد.آتسدهقمی ضرب شود، عدد برهعددي س

 یريگهندي و نتیجبع.جم4

ســهام اســت.  مالی مربوط به رونق و رکود در بازارِ ةیکی از مباحث بسیار جذاب در حوز

رفته است. تقریباً گمازي حباب در بازار سهام ایران انجاسودر این میان کارهایی براي الگ

اي هشاي رهیافت متعارف و روهشند از رواهرفتگمتمامی کارهایی که در این حوزه انجا

نــد. در ایــن پــژوهش امّــا از روش اهاي حسابداري استفاده کردهشاقتصادسنجی و یا رو

اقتصاد محاسباتی مبتنی بر عوامل براي طراحی یک الگــوي کــاملاً جدیــد بــراي تبیــین 

ي از اهرکود مشابه آنچه در مقــاطع مــذاکرات هســت-یري یک دوره رونقگلچگونگی شک

ضوح دیده وهژنو گرفته تا لوزان و یا در آخرین مذاکراتی که منجر به امضاي برجام شد ب

ا را بــه هــناي روانی و اجتماعی بایــد آهیظر گرفتن پویاید، استفاده شد. براي در نشیم

ا در بازار معاملات وارد الگو هشازي قبل از تراکنسهلحاظ منطقی در هر دوره زمانی شبی

یرند. تعداد گیاي اجتماعی قرار مهیاي روانی منطقاً قبل از پویایهیکرد. همچنین پویای

وانســتند یکــی از ســه نــوعِ تیو عوامــل م در نظر گرفته شد1000ازي سهعوامل در شبی

ندي اگرچه خیلی جزئی و پیچیده نیست، بهگر باشند. این طبقنعین، مستعد و واقبشخو

واند پاسخ ســؤال در دســت را بدهــد. الگــوي انتشــار بــا الهــامِ از الگــوي تیوبی مخهامّا ب

هت بیشتري به اي مسري بسط داده شد و سعی شد که بازار و معاملات آن شباهيبیمار
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اي قسمت بازارِ الگــو، حــراجِ دوطرفــه بــودن، هتدنیاي واقعی داشته باشد. ازجمله شباه

ایی که در طرف مقابل متقاضی ندارند و... هشمحدودیتِ قیمت، امکان اجرا نشدن سفار

ازي تجربی و با بررسی سري زمانی شاخص قیمت کل بازار سهام سواست. در قسمتِ الگ

اي آتــی هــشا رونق و رکود صرفاً ریشه در نااطمینانی در مــورد ارزهنر آپنج دوره که د

دارند با توجه به نظر خبرگان مورد شناســایی قــرار گرفتنــد. ایــن پــنج دوره همگــی در 

  هستند.  5+1ي ایران و گروه اهارتباط با مذاکرات هست

اي هــشارز ازي بیانگر آن است که در دورانی که نااطمینــانی نســبت بــهسونتایج الگ

ین هســتند شــروع بــه بشفتد، ابتدا افرادي که نســبت بــه نتیجــه خــوایبنیادي اتّفاق م

گر اکثریت را تشکیل داده و در آخــر، همــه نعنند ولی با مرور زمان افراد واقکیافزایش م

رکــود -یري یک چرخه رونــقگلذیرند که این دقیقاً منجر به شکپیجمعیت واقعیت را م

رکــود مــرتبط بــا مــذاکرات -خروجی کالیبراسیون براي پنج دوره رونق ود. مقایسهشیم

ینی بــه احتمــال تبــدیل یــک بشهد که نسبت احتمال انتقــال خــودیي نشان ماههست

گر در بازه بعد از شروع اجراي برجام بیشترین بوده و بــه عبــارتی نعین به یک واقبشخو

یــن بــازه وجــود داشــته اســت. امّــا ینی براي ابشوان گفت که بیشترین دوام در خوتیم

کمترین نسبت، مربوط به زمان بعد از شروع اجراي برجام بوده است. توضیحی که بــراي 

وان آورد این است که حباب مربوط به اجراي برجام، دقیقاً بعــد از اجــرا تیاین اختلاف م

(بــدون  ا قبــل از مــذاکراتهتاي مربوط به دیگــر مناســبهبه حباکیشروع شد، درحال

  ند. اهدشعندي شروبطینی) و به حالت نوعی شربشامکان پی

  

  ینی. بشگري به ضریب انتقال خونع. نسبت ضریب انتقال واق)2( جدول

  اجراي برجام  برجام  لوزان  8وین  6و  5و 4ژنو 

667/316666  100000 1/111111  37500 20000  

  پژوهشهاي یافتهمنبع: 
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رورزمان است، تــا مهینانه ببعوجه، کاهش سرعت واگیري هیجانات غیرواقتبجال ۀنکت

ینی بعــد از زمــان اجــرا بشجایی که در آخرین مناسبت، یعنی اجراي برجام، مــوج خــو

است. این یعنی ســرعت   20000براي آن بسیار کمتر یعنی  b/aود و نسبت شیشروع م

شدّتِ «هد که دیداشته است. همچنین الگو نشان مرورزمان افزایش مهیادگیري عوامل ب

و لوزان بیشتر از بقیّــه بــوده اســت و ایــن از طریــق  8در مورد مذاکرات وین» احساسات

نــد هــم اههایی که صــف خریــد و بعــدازآن صــف فــروش بود»روز-نماد«شمارش تعدادِ 

یکــدیگر در شاهده است. به عبارتی، در این دو مورد، ولــع مــردم بــراي ســبقت از ملقاب

خرید و یا فروش سهام بیشتر از دیگر موارد بوده است. براي پیشــگیري از وقــوع چنــین 

وانــد متناســب بــا تیذار مگتل، افزایش شفافیت است. همچنین سیاســحهایی راهبحبا

فلسفه ایجاد محدودیت قیمت، در بعضی مقاطع زمانی این بازه مجاز ارســال ســفارش را 

ا برطــرف شــوند. از طــرف همي هیجانی به تعویق بیافتند تا ابهامحدودتر کند تا خریدها

گر بتواند با سرعت بیشتري به افــراد معمــولی نعدیگر، ایجاد شرایطی که عقیده افراد واق

ور کــه در طنا خواهــد شــد. همــاهــبونــه حباگنر شــدن ایتهمنتقل شود منجر به کوتا

اي ســوداگرانه زودتــر هــبرچــه حبا) تلویحا بیان شده است، ه1392داوودي و هادیان (

ذاري بلندمدت فکــر کننــد بــراي کــل نظــام گهذاران به افقِ سرمایگهتمام شده و سرمای

رانی که قصد کسب سود دارند با توجه به این نکته گهاقتصادي بهتر است. از منظر معامل

دن دت دارنــد(منفی شــمــهذاري کوتاگها افق سرمایهبکه ایجادکنندگان این دست حبا

وان تــیایی مثل امضاي برجام و... دلیل ایــن مســأله هســتند)، مهنرشد شاخص در زما

ي دوباره بخواهد شکل بگیــرد، اهانتظار داشت که اگر نااطمینانی از جنس مذاکرات هست

  ندي شروع شود. بطروز قبل از آن شر 20تا  5بین 

ور پاسخ به ســؤالات نظمههر گوشه از الگوي این پژوهش پایه قابل بسط و گسترش ب

اي رفتــاري هيثال، بررسی وجود و اثر انواع مختلف سوگیرمننواعهمختلف خواهد بود. ب

  وان با مرکزیت الگوي این تحقیق انجام داد. تیبر بازار سهام تهران را م
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