
  Journal of Financial Research  ূ਼࡛ࣣقات ماฮی

  :jfr.2017.240979.1 DOI/00651010.22059    مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد
  2 ة، شمار19 ةدور

  1396 تابستان 
  239 -262 .صص
 

  معاملات بزرگ با  ياجرا ةنيبه ياستراتژ
    اگر عامل سازيهيشب كرديرو

   2فر خاطره ساعدي ،1محمدعلي رستگار

 ـ    هاي سفارش يكه خواهان اجرا گذارانيهيسرما :چكيده اثـر   ةبزرگ هسـتند، همـواره بـا موازن
 ـ از هـدف . انـد مواجه )ريسك اجراي معامله(فرصت  ةنيو هز يمتيق وش ر افتني ـپـژوهش،   ناي
در  ي سـهام خيتار هايپژوهش با استفاده از داده نيا. ستها سفارش نيچن ياجرا يبرا اي نهيبه

شامل سفارش بـازار، سـفارش در   ها  يگذار انواع سفارش مالاحت ابتدا ،بورس اوراق بهادار تهران
محاسـبه  طـور جداگانـه    براي سمت خريد و سمت فروش بـه را  شكاف قيمتي و سفارش محدود

ي مـوزون حجم ـ  نيانگي ـم مـت يق اري ـبـر اسـاس مع   را يمعـاملات  ةنيبه ياستراتژ پسسكرده، 
)VWAP (يهـا  سـفارش  يبـرا  يمت ـياثـر ق  ،شده يساز هيشب يدر بازار معاملات .كند بررسي مي 

گـرا اسـت و بـراي آمـوزش      سازي، روش عامـل  روش شبيه .گرفته شده استدر نظر  زيبزرگ ن
 جينتـا  .رديمكهاي يادگيري تقويتي است، استفاده ز روشعامل، از روش يادگيري كيو كه يكي ا

از انـواع سـفارش    فادهبا است ياستراتژ د،يسفارش بزرگ خر هر يبرا دهد يپژوهش نشان م نيا
توانسته  نهيبه ياستراتژ. نوع سفارش باشد كيبا استفاده از تنها  ييها يبهتر از استراتژ تواند يم
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  مقدمه
) ديگـر  دارايي مالييا (سهم  كياز  مشخصي فروش حجم اي ديخر سازوكارهايبا  هملمعا اجراي

 ـبايد ، حجم بزرگي از سهام را معامله كننددارند قصد كه  گذاراني يهسرما. در ارتباط است اثـر   نيب
و  ها شدت بر نوسان تواند به بزرگ مي يها سفارشثبت . برقرار كنند فرصت موازنه ةنيو هز يمتيق

ي برقـرار  يبـرا  1اجراي معاملات يها ياستراتژ از اين رو،. ناگهاني قيمت اثرگذار باشد هايتغيير
 در .انـد  شـده   يطراح ـ ،كل معاملات ةنيبه حداقل رساندن هز جهينت درو  ها هزينه نيابين تعادل 
 گـذاران و بازارگردانـان   نهادهاي نـاظر بـازار، قـانون   ، گذاران براي سرمايه موضوع عملي كه واقع

 و خريدصورت بهينه  را بهيك سهم از  توانند مقدار زيادي اين است كه چگونه مي ،شود مطرح مي
براي بـه   بديهياستراتژي يك . ندرسانبحداقل  را به اثر قيمتي سفارش طوري كه كنند، بهفروش 

 ،يگـذار  سـفارش اجراي تر و  كوچكسفارش  چند به سفارششكستن  ،اثر قيمتيحداقل رساندن 
 ريسـك را كـاهش دهـد،    اثر قيمتي سفارش كار نيارود انتظار مي كهيحال در .داردمرحله چندين 

 ايـن . يابـد افـزايش مـي  متعـدد   يدهايقيمت بازار در طول خرو آورد  ميوجود  را به فرصت ةهزين
، عـلاوه  بـه  .شـود  گفتـه مـي  ) 2003 كيسل و گلنتز،( 2گر معامله دوراهيبه آن است كه  اي مسئله

كوچك در طول زمان ممكن است ساير اعضاي بازار را از وجود يك  يها سفارشاز  جريان ثابت
 طراحـي  رو،  ايـن  از. گذار تشويق كند گرفتن از سرمايه را به پيشي و آنهاكرده سفارش بزرگ آگاه 

 در انتخـاب . شـديد دارد  كنتـرل  زي ـناطلاعـات   معاملات، بر جلوگيري از نشـت  اجراي استراتژي
بـراي   دي ـبلكـه با  ،كنـد  ليتعدترجيحات خود را  بايد گذار نه تنها سرمايه معامله،اجراي  استراتژي
 درانتخاب بهترين تاكتيك معامله  هدف بابازار  وضعيت رييتغ در راستاي ياستراتژ رييتغانطباق و 
 .آماده باشد ،حاضر بازاروضعيت 

كه شامل بهترين حالت  است اي شده  هاي از پيش تعيين دستورالعمل استراتژي اجراي معامله،
پيچيدگي طراحي . شود مي هاواقعي براي مديريت سفارش سازوكارشكستن يك سفارش بزرگ و 

بهتـرين روش بـراي   «هـاي متعـددي همچـون    گيـري لزوم تصميمدليل  يك استراتژي بهينه، به
تهـاجمي يـا   ( سـفارش  از عناصـر انتخاب سبك اجراي هر يـك  «، 3»كردن سفارش بزرگ تقسيم

 گذشـته  اسـت كـه در   6»انتخاب نوع سفارش«و  5»گيري كارايي انجام معامله اندازه«، 4»)عاليانف
هـا، بـه رويكـرد     گيـري  اما امروزه بـا افـزايش تعـداد تصـميم     ،كارشناسان قادر به انجام آن بودند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Execution Strategy 
2. Trader’s Dilemma 
3. Best strategy to split up the large order 
4. Adoption in executing each element of the order (aggressive or passive) 
5. Measuring execution performance  
6. Selection type of order 
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از . بازار در زمان واقعـي باشـد   وضعيتپاسخگوي  بودن، بتواند ايپو ضمننياز است كه  يخودكار
هـاي معـاملاتي   توانند بر اين اسـتراتژي اثرگـذار باشـند، اسـتراتژي    متغيرهاي زيادي مي ا كهآنج

گذاران در انتخاب استراتژي اثربخشي و كارايي آنها به سرمايه ةآيد كه مقايس وجود مي همختلفي ب
  ). 2012، برابازونكويي و ( كندبهتر كمك مي
 ـتعـداد  مـالي الكترونيكـي،    يبازارهـا  ويـژه  ي مـالي و بـه  بازارها با گسترش و حجـم   همعامل

 ـ  شرفتيحال پ در يتميمعاملات الگور .ندا هنيز افزايش يافت ها سفارش از  يشـك برخ ـ  ياسـت و ب
مـرتبط   قـات يتحق). 2010جانسون، ( دنرسي، ساده به نظر مريدر ده سال اخ موجود يهاتميالگور

مطالعـه در زمينـة   ، امـا  داشـته  افـزايش چشـمگيري   هـاي اخيـر   طي سال با معاملات الگوريتمي
ايـن مقالـه جـزء    . خـورد  به چشم مـي كمتر  ،ي كندبررساجراي معامله را  ةهايي كه شيو استراتژي

براي اجراي معامله با كمتـرين هزينـه را    شده ثبتهاي است كه نوع سفارشيي هامعدود پژوهش
به  ،ها سفارشاستفاده از تركيب  با نهايتدر كند و بررسي ميبازار بورس و اوراق بهادار تهران  در

  .يابد دست مياستراتژي با عملكرد بهتر 
نتايج اين پـژوهش در  ممكن است مالي در بازار ايران، ـ   هاي اقتصادي با توجه به تمايز ويژگي 

كه در حال حاضـر بـازار   چرا ؛هايي كه در ساير كشورها انجام گرفته، متفاوت باشدمقايسه با پژوهش
 يمتـوان  مـي بنابراين، تنها در صورتي  .داردهاي اساسي  تفاوت ،با ساير كشورهاي پيشرفتهمالي ايران 

  .كنيمتنظيم  براي هر منطقه يا بازارخوبي كه الگوريتم  يابيمدست بهترين عملكرد به 
لازم است در اينجا به قوانين موجود در بازار ايران درخصوص انجام معاملات بزرگ و افتراق 

معاملات در بازار با توجه به حجم آنها به . ي حجمي اين نوع معاملات اشاره كنيمهاو محدوديت
تـر از   تعداد سـهام بـزرگ   ،در معاملات بلوك. شوندمي بندي دستهمعاملات عادي، بلوك و عمده 

در  اسـت و ) ميليـارد ريـال   20يـا بيشـتر از   (پنجاه برابر محدوديت هر سـفارش در بـازار عـادي    
درصـد سـهام    1حداقل تعداد سهام قابل معامله  ،شركت ةيسهام پاسته به تعداد ب ،معاملات عمده

است و سـازوكار انجـام   بيشتر  عاديعموماً از معاملات  ،معاملات نوع نيسهام ا متيق. است هيپا
اما آنچـه در  . شود و در بازار مجزا انجام مي داردعادي  معاملات با ييها تفاوت زين هيمعامله و تسو

پردازيم انتخاب استراتژي انجام معاملات با حداكثر حجـم مجـاز در بـازار    هش به آن مياين پژو
 حـداكثر حجـم معـاملات بـزرگ     از اين رو،. عادي است كه ساير فعالان بازار در آن حضور دارند

  .كمتر از حجم معاملات بلوك است براي معاملات ما
سـازي بـازار مصـنوعي     شـبيه  و از ميردازپميبازار معاملات سهام  يساز هيبه شباين مقاله در 
كنـيم كـه در آن اثـر قيمتـي بـراي      هاي معاملاتي اسـتفاده مـي   گرا براي ارزيابي استراتژي عامل

اسـتراتژي اجـراي معاملـه در     تـأثير از آنجا كه ارزيابي . است شده  گرفتهبزرگ در نظر  ها سفارش
 كرد، آزمايشهاي تاريخي  به راحتي با داده توان آن را طراحي دنياي واقعي بسيار دشوار است و نمي



   اگر عامل سازيهيشب كرديبا رومعاملات بزرگ  ياجرا ةنيبه ياستراتژ  ــــــــــــــــــــ   242
ي هـا  ياسـتراتژ  آزمـون  ةكه اجازايجاد شده است محيط بازار سهام مصنوعي  نوعي در اين تحقيق
و اين امكان، مشكل استفاده از اطلاعات سفارش تاريخي بـراي   دهد ميبار  از چندجديد را بيش 
 ـ  ةتخمين آيند  ،سـازي بـازار  پـس از شـبيه  . كنـد  مـي  رفـع خـاص را   ةهر استراتژي اجـراي معامل

كـه بـا روش   اجراي معـاملات   ةنيبه ياستراتژو  شوند يمدر بازار آزمايش  مختلف يها ياستراتژ
ها در بازار بـورس و اوراق بهـادار تهـران    نهيكاهش هز يبرايادگيري تقويتي آموزش ديده است، 

  .شودميارائه 
هـاي پـژوهش   پردازيم و پس از آن يافتهمي شناسي پژوهشه و روشنيشيپدر ادامه به بيان 

گيـري  بنـدي و نتيجـه  جمـع  انتهاي مطالب نيز به. شودهاي طراحي شده ارائه ميبراي استراتژي
 .اختصاص يافته است

 ة پژوهشنيشيپ
آن  از  پـس  وت گرف ـمعـاملات شـدت    ةميلادي، تمايل بـه كنتـرل هزين ـ   90و  80ي ها دههدر 

هـاي  اجراي معاملات با در نظر گرفتن محدوديت ةسازي هزين بهينه ةمطالعات فراواني روي مسئل
با توجه به پويا بـودن  . انجام شد ...ديگري همچون اثر قيمتي، ريسك بازار، ريسك نقدشوندگي و

در ايـن   علمـي  تحقيقـات  از موج جديدي پويا،هاي رياضي رواج روش و نيز،محيط بازار سرمايه 
اسـتراتژي معـاملات    ديدگاهتوان از دو ستراتژي اجراي معاملات را ميادبيات ا. وجود آمد زمينه به

  .شود پرداخته ميكه در ادامه به آنها  كرد بررسيبهينه و استراتژي ثبت سفارش 

  استراتژي معاملات بهينه 
يك سـفارش بـزرگ را   توان  ميكه چطور  تمركز دارد روي اين موضوع معاملات بهينه استراتژي
برتسـيماس و لـو   . اثرات قيمتـي كـم شـود    ةكه هزيناي شكست  گونه بهوچك هاي ك به سفارش

معاملات را با در نظر گرفتن اثر قيمتي طراحـي   نةيبهبار استراتژي پويا و  نخستينبراي ) 1998(
اجرايي مورد انتظار يك بلوك بزرگ سـهام را در افـق زمـاني ثابـت و متنـاهي       نةيهز كردند كه

و ) 2010كـولمن و لـي،    مـوذني، (ي در بـازار سـهام   سبدمدل را براي برخي اين . كرد يمكمينه 
) 2001( سيكـر آلمگرن و  ،بر اين علاوه. استفاده كردند) 2010اشميت،(برخي براي بازار فاركس 

 آنهـا  كـاهش  از پـس  و شده تر يتهاجم ها، نوسان شيافزا از پس نهيبهي استراتژ دادند كه نشان
ك بـراي ي ـ نشـان داد   )2010( فروث و شـيد  پژوهش آلفونسي، ةهمچنين نتيج. شود ميانفعالي 

. اسـت  يكسـان  خر، اثـر قيمتـي سـفارش   جز مورد اول و آ  به دهايتمام خر، خريد ةبهيناستراتژي 
از قبـل  ، هـر خريـد   يقيمت ـ اثـر شـد كـه     انتخـاب  يطـور  ياني ـم يدهايخر ةاندازبر اين،  علاوه

 دستكاري قيمت نيز، پردويو، شـايخت و شـرو  براي حذف . شودحذف  كاملاً بعدي يگذار سفارش
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ـ   فقط« اي »خريدـ   فقط«ي ها ياستراتژا به رضمن در نظر گرفتن اثر حجمي، مدل خود ) 2011(
 نيانگيم ةوازنم رويكرد را بااجراي معاملات بهينه  ةمسئل) 2011( تيفرس .كردند محدود» فروش

نبـودن   وابسته قوت اين روش. بهره برد  نهاميلتون جاكوبي بلمفرموله كرد و از روش  1انسيوار
 يمعـاملات  يهـا  ياستراتژ ي،دهد در موارد نشان مي يعدد جينتا. ستاقيمتي  به نوع تابع اثرآن 
عرضـه و   اولـين مـدل   .كننـد  مـي  ديتول يكساني كمابيش يكارا يد كه مرزهانوجود دار ياريبس

 .دش ـارائـه  ) 2013(ابيژيـوا و وانـگ    محدود توسط يها سفارشدفتر با  در يك بازار پويا تقاضاي
  توزيعش سفاردفتر  در سطوح مختلف كنواختي طور به اوراق بهادارضعف مدل اين فرض بود كه 

 ةاجراي معـاملات بـا كنتـرل هزين ـ    ةبه حل مسئل) 2015(از سوي ديگر، لين، چن و پنا . اند شده
بـا  را قيمت دارايـي   آنان. گرفتنددر نظر زمان مشخصي پرداختند و براي انجام معامله  2معاملات

 ـ نتـايج نشـان داد   . كردنددر نظر گرفتن اثر قيمتي مدل و گام تصادفي گسسته   ةاسـتراتژي معامل
 .بوده و بـا زمـان سـازگار اسـت     كند، قطعي معاملاتي را كمينه مي ةبهينه كه ريسك پوياي هزين

 ةو هزين ها ريسك نوسان مدلاين . بود )2001(بر اساس مدل آلمگرن و كريس  آنها مبناي مدل
دو اسـتراتژي  ) 2016(كارتيا و جايمونگـال   .كند را كمينه مياز اثرات قيمتي بازار  ناشيمعاملات 

ارائـه  قيمت ميـانگين مـوزون حجمـي     هدف به شكل صريح و روشن با را اجراي معاملات بهينه
ادفي و حجم معامله در بازار اين كار را تحت مفروضات بسيار كلي در مورد فرايند تص آنان .كردند

اثر قيمتي دائمي ناشي از جريـان سـفارش عامـل و سـاير      و برخلاف مطالعات قبلي، انجام دادند
 ،نـزدك  بازار بـورس  شده در پارامترهاي مدل را با پنج سهم معامله .گران را در نظر گرفتند معامله

طـور   بـه  مت ميانگين موزون حجميهدف قي كردند و براي نشان دادن اينكه استراتژي با برهيكال
  .سازي استفاده كردند كند، از شبيه درصد بهتر از هدف عمل مي 10/0تا  08/0 متوسط بين
 معامله رابطة د كه حجمنكن مي تأييد ،است كه در بازار بورس تهران انجام شده يهاي پژوهش

كسـتن سـفارش بـزرگ بـه     ش بـا  از اين رو، ).1395نصيري،  احمدپور و(دارد  قيمتي اثر با مثبتي
   .قيمتي را كاهش داد رثتوان احجم كمتر، مي دركوچك و در نتيجه انجام معامله  يها سفارش

  ي ثبت سفارش ها ياستراتژ
را انتخـاب   3كنند كه چگونه نوع سفارش و ميزان تهاجمي بودن سفارش ها بررسي مياين استراتژي

 كنند كـه  هايي معاملهبايد طبق استراتژي گذاران آگاه سرمايه دادنشان ) 1985( يادماتمطالعة . كنيم
 رامحـدود   يهـا  سـفارش  و بـازار  يها سفارش. شود مي يشانها سفارشاعضا از ساير بردن  مانع پي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean-Variance Tradeoff 
2. Transaction Cost 
3. Order Aggressiveness 
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 بيـايس، ( كـرد  بنـدي  گوناگوني دستهانفعالي  و تهاجمي حالات به متيق و مقدار لحاظ از توان يم
 مـت يقافزايش با  د،يبودن سفارش محدود خر ح تهاجميسط مثال براي ). 1995هيليون و اسپات، 

ي مهم ـ موضـوع  سفارش كي بودن يتهاجم زانيتعيين م. ابدي يم شيافزاسفارش  ةاندازمحدود و 
 طور به ميتصم نيا. دهد انجام، كندي گذار سفارش خواهديم كهي زمان گر معاملههر  ديبا كه است
   .گذارد تأثير ميي گذارهيسرما يينهابازده  بر ميرمستقيغ طور به و معاملهي اجرا تيفيك بر ميمستق

 اجـراي  بازار يها سفارش. دارند يهر دو مزايا و معايب 2حدودم يها سفارش و 1بازار يها سفارش
 يهـا  سـفارش . دشـو مـي  متحمـل  بيشتري ةهزين در اين خصوص اما ،كند را تضمين مي ها سفارش

 گـذاري  سفارش اما اين نوع ،كند را فراهم مي بود قيمتبهزمينة  بازار يها سفارشنسبت به  حدودم
سـت  ا  3كژگزينـي  ، ريسـك اولريسـك   :)1996و شـوارتز،  هنـدا  ( دارددنبال  را نيز به ريسكدو 

ر، ريسـك  ديگ ـ ريسـك  .گيـرد  نشئت مـي ي اطلاعاتعدم تقارن از و ) 1985 ،گلوستن و ميلگرام(
 بـه  و شـود  دور ميحدود م قيمت بازار از قيمت كه شود يزماني مطرح م است و 4همعاملشدن ن انجام
 ،حـدود م سفارش گران معامله دوم اين است كه ريسك ةنتيج. دانجاممي حدودسفارش م نشدناجرا
چاكراوارتي،  .را قبول كنندتري  نامطلوب هايقيمت بايد چراكه ؛درا متقبل شونفرصت  ةهزين بايد

هان را روي قيمت بـازار بررسـي كردنـد و متوجـه     معاملات پن تأثير) 2001(لاقلين، مور و ناياك 
طور نامتناسبي به اثر قيمتي بـزرگ   هميشه بهمتوسط ممكن است  ةبا انداز يها سفارششدند كه 

تـر و اجـراي آنهـا،     كوچـك  سـفارش  بـه با تقسيم يك سفارش بـزرگ يـا متوسـط     .دنشومنجر 
  .است آن اثر قيمتي د وبودن سفارش خو گذار قادر به كنترل ميزان تهاجمي سرمايه

 اجـراي معـاملات اسـتفاده    ةسازي هزين هاي تركيبي براي بهينههاي بعدي روشدر پژوهش
هاي ثبت سفارش بـراي رسـيدن بـه    هاي معاملات بهينه و استراتژيشدند كه همزمان از استراتژي

از تركيـب   يـد رويكـرد جد  بـا ) 2011( و همكارانش مثال كويي براي. كردند ه ميدروش بهينه استفا
  .استفاده كردند گرا با بازار سهام مصنوعي عامل روش تكاملي
كردن مطلوبيت مورد انتظار نمـايي توسـط هويتمـا     ي اجراي معاملات با هدف بيشينهاستراتژ

بـازار و محـدود را اجـرا     يهـا  سـفارش صورت پويا هر دو نوع  اين استراتژي به .ارائه شد )2014(
و  گذارنـد  مـي توجهي در استراتژي بهينـه   شايان  تأثيرمحدود  يها رشسفاوي نشان داد . كند مي

معكـوس وجـود    ةرابط ـ محـدود،  يها سفارشبازار و احتمال انجام  يها سفارشثبت  بين سرعت
قيمت بهينه از قيمت  ،باشد برقرار از شرايط زير يكهرمحدود، زماني كه  يها سفارشبراي . دارد
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Market Orders 
2. Limit Orders 
3. Adverse Selection Risk 
4. Nonexecution Risk 
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عامـل  ) كوچك است، ج نسبتاًپرتفوي ) اي معامله فوري نيست، باجر) الف: گيردبازار فاصله مي
 . گريز نيست خيلي ريسك

. بررسي شد) 2015( اجراي معاملات بهينه در معاملات الگوريتمي توسط گيو و زروس ةمسئل
 مشخصي تعيـين شـده اسـت؛   زمان   مدت ،گذار با تعداد سهام زيادسرمايهبراي معاملة   در اين مسئله

خطـي   ـ  مدل قيمتي را با اثر لگاريتميآنها . گذارد روي قيمت سهم اثر مي گذار يت سرمايهفعاليعني 
عنوان مسئلة كنترل  اجراي معاملات بهينه را به ةمسئل سپس كردند؛گذار تركيب  سرمايه معاملات

 ،جبـري و احتمـالي   هاي تاكتيكنويسي مجدد نموده و با استفاده از  فرد فرمول تصادفي منحصربه
 را ندادهگونه آربيتراژ يا دستكاري قيمت  هيچ ةكه اجاز آوردندوجود  ي را براي بازار بها سادهايط شر

  . دهد هاي جزئي و دقيق از تابع ارزش و استراتژي بهينه را توسعه مي و ويژگي
هاي تحليلـي موجـود    حل منظور بهبود راه تاكتيك يادگيري ماشين به نوعي ،يادگيري تقويتي

هندريك  رابطه،در همين . شده است  بهينه با عناصري از ساختار بازار شناخته ةمعامل براي اجراي
هـدف  . با توجه به حجم معامله و افق زماني ثابت، مدلي را طراحـي كردنـد  ) 2014( و ويلكوكس

نامطلوب در /كه نسبت به شرايط مطلوب اي ايجاد كنند شده داده 1اين بود كه مسير حجم محققان
ايشان  .دهدبهبود را هاي كلي اجراي معامله هزينه ،درنتيجه باشد وپويا زمان واقعي طول اجراي 

اين مدل در ميان . مدل پايه در نظر گرفتند راكريس با اثر قيمتي خطي ـ   مدل استاندارد آلمگرن
هاي معيار قيمت ورودي اجراي معـاملات  براي الگوريتماست كه  يمبناي ،نهادهاي سمت فروش

با آموزش يك عامل يادگيري براي اصلاح مسير حجم بر اساس شـكاف و حجـم   . اردعموميت د
معامله در بازار سهام آفريقـاي   ةبر اساس يك نمونه از سهام و انداز آنهامتداول بازار، مدل  پوياي

درصد نسبت به مدل  3/10 تا معامله از طور متوسط قادر به بهبود كسورات اجرايي پس جنوبي، به
 .پايه بود

 طراحيگذاري  اجراي معاملات براي سرمايه ةيك استراتژي بهين) 2015( كارتيا و جايمونگال
در ايـن  . كـرد  را اجـرا مـي  بزرگ  يها سفارش ،محدود و بازار يها سفارشاستفاده از  كه با كردند

ي مختلف در حجـم هـر دو نـوع    ها تيمحدودگذار سياست بهينه را با توجه به  سرمايهاستراتژي، 
حدود  جويي هر سهم متوسط صرفه .كند ميحل  ،شده	 محدود ارسال يها سفارشش و عمق سفار

ـ   بهبـود مـدل آلمگـرن   . بهتر عمل كـرد  كريسـ   آلمگرن متيقيك تا دو و نيم برابر شكاف از 
 و از را دربـردارد  محـدود  يهـا  سـفارش  ةبهين ـ ي ازهايي است كه تركيباستراتژي دليل به كريس

گذار در هدف  موجودي سرمايه ةحفظ برنام كار موجب اين ؛برد يمبازار نفع  يها سفارششكاف و 
  .شود مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Volume Trajectory 
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 ةمسـئل  يـك  عنـوان  بـه  گـذاري كردن سفارش هاي تركيبي اخير، فرمولهيكي ديگر از بررسي
 حـل  راه در يـك بـازار،   سفارش ثبت منظور به) 2017(كنت و كوكانوف  .است محدب سازي بهينه

ثبـت   ارائه كردند و بـراي  بازار يها سفارش و محدود يها سفارش بين نهبهي تقسيم براي روشني
 را بهينـه  مسـيريابي  مشـي  خـط  كـه  دادنـد  پيشنهاد تصادفي الگوريتم يك سفارش در چند بازار،

  .كند مي بررسي مختلف پارامترهاي به را حل راه حساسيت وكرده   محاسبه
گـذاري بهينـه شـامل     سـفارش  بـراي  اي مرحلـه  چنـد  پويـاي  ريـزي برنامه هايمدلبه تازگي 

 دست آمده در الگـوي  به ةنتيج. )2017 چن، لي و گوا،(پنهان ارائه شده است  و محدود يها سفارش
سـپس   دهـد،  ارائـه  اوليـه  مراحل در را پنهان يها سفارش بايد گر معامله دهدبهينه نشان مي اجراي
 يهـا  سفارش از هاي پاياني، تنها در زمان و گرفته نظر دررا  پنهان و محدود يها سفارش از تركيبي
 ةي بهين ـاجـرا  يرا بـرا  اي انـه يگرامـدل واقـع  نيز ) 2017( يو گنچا يارديآگل. كند استفاده محدود
 هب و محدود بود يها سفارشكردند كه شامل انتخاب مظنه و حجم  شنهاديمحدود پ يها سفارش

گـران   معاملـه  سـك يبـازار و ر  هـاي  وسـان دفتر سـفارش، ن  يها يژگيبر و يكه استراتژ ياتتأثير
حـال،   نيتمركـز دارد و در ع ـ  حـدود م يهـا  سـفارش  يتنها رو آنها مدل .گذارد، توجه كردند مي

مجـدد   يگـذار سفارش اي متيق نيتر از بهتر نييپا ةنيبه يگذارسفارش يرا برا ييها دستورالعمل
  .كنديتر ارائه م يت تهاجملابا حا

 سهامداران بنـا بـه دلايلـي از جملـه در اختيـار     كه در بازار بورس،  ها نشان داده است بررسي
هـاي   گيـري  ناتواني در تحليل درست اطلاعـات در تصـميم  و  موقعنداشتن اطلاعات صحيح و به

منزلة عامل مهم  حجم معاملات به به ،ذاتي سهم به جاي توجه به اطلاعات داخلي و ارزش ،خود
با توجه به اين كه حجم معاملات انجـام  ). 1393ضي و ضياچي، ار گل( كنندو تأثيرگذار توجه مي

فردي كه قصد شكستن سفارش بـزرگ را دارد   مرتبط است،ثبت شده  يها سفارششده با حجم 
به استراتژي مناسبي براي شكسـتن   از اين رو،كند و فرصت بيشتري را تحمل مي ةريسك هزين

 ـ  و جـام شـده  اين پژوهش روي يك سهم ان. نياز دارد ها سفارش برگرفتـه از مـدل    ة آنمـدل پاي
كند با انتخاب بهترين نـوع   الگوريتم يادگيري سعي ميكمك  بهكه  است )1998(لو و  برتسيماس

اجـراي معاملـه دسـت     ةدر هر مرحله به استراتژي بهين) استراتژي ثبت سفارش(سفارش  ةو انداز
  . پيدا كند

 شناسي پژوهش روش
اطلاعات  .اند و در دسترس قيفراوان، دق يهاي مالداده ،يمال هاي بازاركاركرد ليدل طوركلي به به

هر سـفارش واردشـده بـه     .است سهاي تابلوي معاملاتي بوربراي اين پژوهش، همان داده لازم



 247   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396تابستان ، 2 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

هـاي  داده ةبـا بررسـي و مقايس ـ   .شـود  سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت مي ةدر پايگاه داد ،بازار
ات مشابه و با توجه به ماهيت پژوهش، بهتر است از سهام بـا نقدشـوندگي   شده در تحقيق استفاده

هاي موجود براي چند نمونه از سهام پر معامله در بـازار  داده. استفاده شود ة زيادمعامل بالا و ميزان
هـاي سـهام بانـك    در ايـن مقالـه از داده   .شودبررسي مي )1393( ساله كي ةبازبورس تهران، در 

زماني،  ةروز معاملاتي متوالي كه در آن باز 70هاي مربوط به داده. شده استاستفاده  صادرات ايران
هاي قبـل   داده(گشايش از   هاي زمان پيشداده. گيريمرا در نظر مي وضعيت نماد ثابت بوده است

 ةخلاص ـ. آوريـم حسـاب نمـي   را بـه  12: 30: 00 هـاي بعـد از  و داده )صبح 09: 00: 00 از ساعت
 . شود ميمشاهده  1ها در جدول آماري دادهاطلاعات 

 هاي سهام بانك صادرات داده ياطلاعات آمار ةخلاص. 1ل جدو
ميانگين 
 قيمت

انحراف معيار
 قيمت

ميانگين حجم
 معاملات روزانه

انحراف معيار حجم 
 معاملات روزانه

متوسط تعداد 
 معاملات روزانه

  ميانگين
  شكاف قيمتي

07/879  77/95  11/19334  834803 2185 97/2  
 

خريـداران و  . كنـيم سـازي مـي  تابلوي معاملاتي را براي سهم در نظر گرفته شده، شبيه حال،
هـاي  پـارامتر  ميموجود براي تنظ واقعيهاي داده. دهند هاي مدل را تشكيل ميفروشندگان عامل

ظـر گرفتـه شـده و    اثر قيمتي در ن. شوند مياستفاده  ،رفتار عوامل سازي و درنتيجهالگوريتم شبيه
طـور   روز از معـاملات بـه   از ايـن طريـق يـك    شـده و تعيـين  نيـز  واكنش عوامل نسبت بـه آن  

سـازوكار  . يك بازار سفارش محـدود اسـت   شده يساز هيشببازار . شود مي سازي شبيه يشگاهيآزما
 ر هـر توانند سـفارش خـود را د   گران ميمعامله. كند پيروي مي 1زماني/ اولويت قيمتي معاملات از

 .كننـد لغو  ،قبلي خود را كه انجام نشده است يها سفارشيا  كردهساعات معامله ثبت  يط يزمان
 دي ـبـازار خر  يهـا  سـفارش و محـدود   يهـا  سفارشتمام . مدل دو دسته عامل وجود دارد نيا در
در بـازار   يهـر زمـان فرض ـ   كنيم كه تصور مي. شود ثبت مي )فروش( ديتوسط عامل خر )فروش(

فروش بـا   اي ديهر عامل خر ي،در بازار مصنوع. است مربوطي در بازار واقع هيثان كيه ب يمصنوع
را  ري ـز يهـا نـه ياز گز يكيتواند  هر زمان مي در شده بعامل انتخا. شود مي انتخاب 5/0احتمال 

  :ابديگذاري خود دست  كند تا به هدف سرمايه بانتخا
  .انجام ندهد ياقدام چيه oߣاحتمال  با •
  .ثبت كند را سفارش بازار ݉ߣتمال با اح •

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
در اولويت قـرار  ) ستابالاتر  ةپايين تر و براي خريد مظن ةتر براي فروش مظنقيمت جذاب(تر يعني سفارش با قيمت جذاب. 1

  .در اولويت است ،ثبت سفارش هر سفارشي كه زودتر بودبر اساس زمان  ،ها برابر بوددارد و اگر قيمت
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  .ثبت كندرا سفارش محدود  كي ݈ߣبا احتمال  •
  .شده را لغو كند نشده كه قبلاً ثبت هيسفارش محدود تسو كي	ܿߣبا احتمال  •

  .است يك مجموع اين احتمالات برابر با
ين تـر  قـديمي  شـه يهم ،كنيم كه عامل موضوع كاسته شود، فرض مي تياز عموم نكهيا بدون
   .كند مي لغوكه در گذشته ثبت كرده را  يمحدود سفارش
ب را انتخا زيراز چهار نوع سفارش  يكيتواند  مي ،عامل بخواهد سفارش محدود ثبت كند اگر

  :دكن
بهترين قيمت در طرف ديگر تابلوي  برابر با قيمت سفارش: crossingسفارش محدود  •

  .معاملات باشد
ارش در قيمتـي كـه در شـكاف قيمتـي اسـت،      سـف : inside spreadسفارش محـدود   •

  .گذاشته شود
  .سفارش در بهترين قيمت همان طرف گذاشته شود: spreadسفارش محدود  •
شده در تابلوي  سفارش با قيمتي كه از بهترين قيمت ثبت :offspreadسفارش محدود  •

  .معاملات جذابيت كمتري دارد، گذاشته شود
  :ميدار يعنيباشد،  1برابر با  ديبا ها نيزاين رخداد جمع احتمال

ݎ݌ݏ݊݅ߣ  )1رابطة  + ߣ ݎ݌ݏ + ݎ݌ݏ݂݂݋ߣ	 + ݏݎܿߣ = 1 

) تقاضـا (بيشتر از عمق بهتـرين عرضـه   ) فروش(خريد  crossingمحدود سفارش  ةانداز اگر
 ةدر تابلوي معاملاتي در بهترين مظن ـ ،شود كه انجام نمي) فروش(باشد، حجمي از سفارش خريد 

  .گيردقرار مي) تقاضا(ضه عر
. شـود  مـي  دي ـتولص مشخ يبا پارامترها عيتابع توز كيها بر اساس  از سفارش كيهر  ةانداز

 دي ـتول ݋݉ߪ و ݋μ݉ ينرمـال بـا پارامترهـا    يتميلگـار  عي ـتوز قياز طر بازار سفارش كي ةانداز
 نيو بهتر ديخر ةظنم نيبهتر نيب كنواختي طور به inside spreadمحدود  يها سفارش .شود مي

رمــال بــا ي نتميگــارل عيــاســاس توزســفارش آنهــا بــر ة؛ انــدازرنــديگيمــ فــروش قــرار ةمظنــ
  .شودتوليد مي ݎ݌ݏ݊݅ߪو   ݎ݌ݏμ݅݊يپارامترها
 عي ـتوز قي ـاز طر ،اسـت  يشنهاديپ متيق نيكه در بهتر spreadسفارش محدود  كي ةانداز

  ).2012، و همكاران كويي(شود مي ديتول ݎ݌ݏߪ و ݎ݌ݏμ يپارامترها نرمال با يتميلگار
مدل مجاز است كـه بـر    يمتفاوت برا يهاسفارش ةانداز off spreadسفارش محدود  يبرا

مقـدار  يـك   ةانـداز  بـه  زين off spreadمحدود  سفارش متيق .شود مي ديتولي توان عياساس توز
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سفارش موجود در  نياز بهتر )رش فروشبراي سفا( شتريبيا ) براي سفارش خريد(كمتر  يتصادف
  .استتابلوي معاملات 

 هايي كـه در دو قسـمت قبـل بـه آنهـا اشـاره شـد،       پارامتر ةاكنون به بيان چگونگي محاسب 
بـا  نشـان داده شـده اسـت     2ل جدوپارامتر كه در  14تر بودن مدل، براي واقعي. شود پرداخته مي

  .اند برآورد شده هاي واقعي بورس و اوراق بهادار تهراناستفاده از داده

سازي بازار سفارش محدود مصنوعي پارامترهاي شبيه. 2ل جدو  

  مقادير تنظيمات بازار
  963 اوليهmidqouteقيمت

  ريال 5 شكاف عرضه و تقاضاي اوليه
  ريال 1 تيكةانداز

  احتمال  نوع عامل
  5/0 خريد يا فروش
  احتمال   نوع رخداد
 o( 786339/0ߣ(اقدامي انجام ندهد

 m( 00516/0ߣ(ثبت يك سفارش بازار

 l(  113401/0ߣ( ثبت يك سفارش محدود

 احتمالات نوع سفارش محدود

 crossing 026287/0سفارش محدود 

  inside spread 01236/0  سفارش محدود
  spread  30021/0  سفارش محدود

  off spread  661143/0فارش محدود س
 c( 0951/0ߣ(لغو يك سفارش محدود

 پارامترهاي توزيع لوگ نرمال  سفارش ةنوع انداز

 σ= 415/9=μ 824/1 سفارش بازارةانداز

  crossing 877/1= σ 425/9=μسفارش محدود ةانداز
  inside spread 856/1= σ 466/9=μ سفارش محدود ةانداز

  spread 946/1σ= 497/9=μ ش محدودسفار ةانداز
  off spread 011/2σ= 772/9=μسفارش محدود ةانداز

  پارامترهاي توزيع تواني  نوع قيمت محدود
  offspread 5= Xmin off- p 7248/1 = B off- pقيمت محدود نسبي

  



   اگر عامل سازيهيشب كرديبا رومعاملات بزرگ  ياجرا ةنيبه ياستراتژ  ــــــــــــــــــــ   250

 در بـازار شـده   ثبت ها سفارشهاي مربوط به نوع  ها بايد به نبودن دادهترين محدوديت از مهم
هـاي عـددي    انواع سـفارش از روي داده  احتمال گذاشتن. و اوراق بهادار تهران اشاره كرد بورس
هاي نيز با استفاده از داده offspread ها سفارشبرآورد احتمال ثبت . شده محاسبه شده است ثبت

  .تابلوي معاملاتي تا سه سطح انجام شده است
  .ميانگين قيمت در طول دوره نمونه زء صحيحاوليه برابر است با ج midqoute قيمت
λo نسبت زماني ثبت  نيانگيمآمده و برابر با يك منهاي  دست هاي واقعي به با استفاده از داده

كـل زمـان    بـر   ميتقس ـيي كه در آن سفارش ثبـت يـا كنسـل شـده     ها هيثانتعداد ( يا لغو سفارش
  .است) معاملات به ثانيه

λm، λl و λc )بر اساس نظـر  ) ارش بازار، ثبت سفارش محدود و لغو سفارشاحتمال ثبت سف
شـود كـه بـه    احتمال ثبت سفارش بازار به اين علـت كـم ديـده مـي    . آمده است دست خبرگان به
 بـا بهتـرين   هـا  سفارشي كه به انجام معامله منجر شده است اطلاق مي شود و ساير ها سفارش

در نظـر گرفتـه   crossing اند، سفارش محدودقيمت سمت مقابل كه به انجام معامله منجر نشده 
  .اند شده

λcrs بـراي محاسـبه ايـن پـارامتر تعـداد      . اسـت هاي واقعـي محاسـبه شـده    بر اساس داده
خريدي كه برابر بهترين قيمـت فـروش موجـود در تـابلوي معـاملات باشـد و تعـداد         ها سفارش
معاملات باشد، با هم جمع شده در تابلوي  خريد موجود فروشي كه برابر بهترين قيمت ها سفارش

 .شود مي ها سفارشو تقسيم بر تعداد كل 

λinspr تر از  فروشي كه جذاب ها سفارش تعداد. استهاي واقعي محاسبه شده بر اساس داده
تـر از   خريدي كه جذاب ها سفارشتعداد  در تابلوي معاملات باشد، با فروش موجود بهترين قيمت

  شود مي ها سفارشبر تعداد كل  شده باشد جمع شده و تقسيم قيمت بهترين خريد ثبت
λspr ي كه برابر بهترين ديخر ها سفارش تعداد. استهاي واقعي محاسبه شده بر اساس داده

 فروشي كه برابـر بهتـرين قيمـت    ها سفارش و تعداد خريد موجود در تابلوي معاملات باشد قيمت
 شود مي ها سفارشبر تعداد كل  ر تابلوي معاملات باشد، با هم جمع شده و تقسيمد فروش موجود

λoffspr خريـد و فروشـي    ها سفارش تعداد ؛ واست هاي واقعي محاسبه شده بر اساس داده
بهترين سفارش در تابلوي معاملات باشد، با هـم   جذابيت كمتري نسبت به قيمت ها قيمت آن كه

 .شود مي ها سفارشاد كل بر تعد جمع شده و تقسيم

را انتخـاب كننـد    ها ممكن است حالت متفـاوتي  طور كه گفته شد براي هر لحظه عامل همان
  .، لغو سفارش و اين حالت است كه اقدامي انجام ندهندها سفارشكه شامل ثبت انواع 
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كه سفارش  اما هنگامي ها در شرايط عادي در بخش قبل صحبت كرديم؛در مورد رفتار عامل
 كند كـه  ها در بازار تغيير ميشود و رفتار عامل شود، شرايط بازار عوض مي بزرگ در بازار ديده مي

  .ها به ديدن يك سفارش بزرگ است اين درواقع واكنش عامل
هـا در مقابـل ميـزان    شود، نحوه و ميزان واكـنش عامـل   سؤال مهمي كه در اينجا مطرح مي

گيريم كه سـفارش بزرگـي در سـمت خريـد     نظر مي اين شرايط را در. بزرگ بودن سفارش است
هاي فروش موجـود در يـك قيمـت بـوده و      ممكن است مقداري از آن با سفارش .شود ظاهر مي

درهرصـورت  . كه كل سفارش در تابلوي معاملاتي باقي بماند بخش كمي از آن انجام شود يا اين
حالـت بـالا بـردن قيمـت فـروش      واكنش بازار در اين . ماند حجم زيادي در سمت خريد باقي مي

درواقع اصلاح سـفارش در دو  . وجود ندارد ها سفارش امكان اصلاحشده  سازي بازار شبيه در. است
  .شود يعني سفارش كنسل شده و سفارش جديد گذاشته مي گيرد؛مرحله صورت مي

ي بـا آن قيمـت منطبـق    سفارشر در طرف ديگر تابلو اگدر هنگام ديده شدن سفارش بزرگ، 
قيمتي سفارش بعدي در صـف بـا    كه اختلاف اما درصورتي شود؛ انجام مي ناخواسته ود، سفارشب

  .آيد شكاف قيمتي به وجود مي شود و سفارش بزرگ كم باشد آن سفارش حذف مي
گيريم كه وقتي سفارش حجيم در سمت خريـد ظـاهر شـود     سازي بازار در نظر مي براي شبيه

  .يز به اين صورت تغيير كندها در سفارش گذاري ن رفتار عامل
  سمت خريد تهاجمي يها سفارشافزايش  •
 فروشتهاجمي سمت  يها سفارشكاهش  •

  .كنند تغيير مي 3صورت جدول  هاي مدل بهدرنتيجه پارامتر 

  سازي بازار سفارش محدود مصنوعي پس از سفارش بزرگ در سمت خريد پارامترهاي شبيه .3 جدول

براي سمت خريد احتمالات سمت فروشبراي  احتمالات  نوع سفارش محدود

crossing  018401/0 سفارش محدود  105148/0  

inside spread  009888/0  سفارش محدود  098879/0  

spread  270189/0  سفارش محدود  210147/0  

off spread  701522/0محدود سفارش   585826/0  

  تواني پارامترهاي توزيع  محدود قيمت نوع
= Xmin off- p =5 B off- pسفارش كوچك فروش offspread قيمت محدود نسبي 7248/1  

= Xmin off- p =11 B off- p فروش سفارش بزرگ offspreadقيمت محدود نسبي  7248/1  
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  بهينه معاملات هاي انجامطراحي استراتژي
 نوبت به طراحي استراتژي ،سازي بازار و در نظر گرفتن اثر قيمتي ثبت سفارش بزرگپس از شبيه

كه استراتژي گذاشتن سفارش  است نظر عاملي عامل مد در اينجا .رسدبهينه مي معاملات اجراي
بخشي از سفارش بزرگ خـود را   ،مرحله هشت در تواند عامل مي. شود بزرگ براي آن طراحي مي

؛ گيـرد بندي كلي در هر نيم ساعت صورت مـي طبق زمان ،گذاري عامل يند سفارشافر. ثبت كند
 ايـن بخـش  خـود را دارد كـه در انتهـاي     بندي مخصـوصِ  زمان ،براي ثبت سفارشعامل اما هر 

  .توضيحات مربوط به آن آمده است
در ايـن زمـان    گيرد كهشود، عامل ياد مي بسته مي 12:30:00كه بازار ساعت   اين با توجه به

پرداختـه  وريتم به روش آموزش الگ ـ ،در قسمت يادگيري عامل. تنها از سفارش بازار استفاده كند
در مواردي كه سمت  ،مثال براي  ؛در اين پژوهش برخي موارد تكنيكي لحاظ نشده است .شود مي

گيرد و منتظر ارسـال سـفارش در سـمت مقابـل      ، عامل تصميمي نميوجود نداردمقابل سفارشي 
گيـري در آن  هايي قرار گيرد كـه بـراي تصـميم   همچنين ممكن است عامل در موقعيت. ماندمي

آن  ةكه دربار برسد در اين مورد نيز بايد صبر كند تا به اولين موقعيتي. باشد شرايط آموزش نديده
  .پردازيممختلف مي 1هاي معاملاتي در ادامه به طراحي استراتژي. است آموزش ديده

  طراحي استراتژي معاملاتي اول •
في در مورد حجـم و نـوع   صورت تصاد گيريم كه عامل بهدر استراتژي معاملاتي اول در نظر مي 

 .كند گيري مي سفارش تصميم

  طراحي استراتژي معاملاتي دوم •
  با توجه به اين. گيريمحجم سفارش را در هر مرحله ثابت در نظر مي ،در اين استراتژي معاملاتي

درصـد از حجـم كـل     5/12شود، بايد در هر مرحله  گذاري در هشت مرحله انجام مي كه سفارش
، ايـن احتمـال   اسـت سفارش محـدود   شده، در شرايطي كه نوع سفارش ثبت. دسفارش انجام شو

مانـده   در چنين حالتي حجم باقي. شده يا بخشي از آن انجام نشود كه كل سفارش ثبت داردوجود 
 .شود صورت سفارش بازار انجام مي درصدي در پايان دوره و به 5/12از مقدار حجم 

  طراحي استراتژي معاملاتي سوم •
بـازار اسـتفاده    استراتژي معاملاتي نوع سفارش مشخص است و عامـل فقـط از سـفارش    در اين

سفارش بازار را قرار دهد يـا اگـر قيمـت بـازار در آن مرحلـه از       كند كه عامل انتخاب مي. كند مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .شودمنظور همان استراتژي اجراي معاملات است كه براي اختصار استراتژي معاملاتي ناميده مي.  1



 253   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396تابستان ، 2 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

در هـر مرحلـه    اما حجمي كه ؛پوشي كند از گذاشتن سفارش چشمگذاري مطلوب نيست،  سفارش
   .گذارد مشخص نيست مي

 طراحي استراتژي معاملاتي چهارم •
 ـ   . در اين استراتژي معاملاتي نوع سفارش مشخص است اول تنهـا از   ةعامـل بـراي هفـت مرحل

نـوع سـفارش محـدود    اين كه سفارشي نگذارد يـا   در خصوصكند و  سفارش محدود استفاده مي
 بـراي ت و مشخص نيس ،گذارد كند، همچنين حجمي كه در هر مرحله مي گيري مي ، تصميمباشد
 ـبـه   ،حجم سفارشي كه انجام نشـده  ،در هر مرحله. گيردسفارش تصميم مي ةانداز بعـدي   ةمرحل

  .شود منتقل مي
 طراحي استراتژي معاملاتي پنجم •

عامل در رابطه با نوع سفارش اعم از سفارش بازار يا انـواع سـفارش    ،در استراتژي معاملاتي آخر
 ني ـا يبـرا هاي گذشـته،  برخلاف برخي از كار. ندك گيري ميمحدود و حجم هر سفارش تصميم

  .كند مي رييو تغيست هر مرحله ثابت ن درمدل حجم سفارش 

  يادگيري عامل
هاي يادگيري تقويتي است، اسـتفاده  كه يكي از روش 1از روش يادگيري كيو ،براي آموزش عامل

در اين مقاله پارامترهاي . شوندمدل مي 3هااقدامو  2هااي از حالت در اين روش مجموعه. كنيممي
  :دهند محيط آموزش را تشكيل ميزير 

  عمق تقاضا. 2    عمق عرضه. 1
  شكاف قيمتي. 4    تغييرات قيمتي. 3
  گذاري مانده براي سفارش تعداد مراحل باقي. 6  مانده سهام باقي تعداد .5

بيشـتر از   وسه حالـت كمتـر از ميـانگين، برابـر بـا ميـانگين        ،از چهار مورد اول يكبراي هر
). حالـت  81(گذارد  مي تأثيرگذاري  عامل براي سفارش كه بر انتخاب گيريم در نظر مي را ميانگين

 20(تـايي اسـت    هـاي پـنج   گـام  صورت درصدي از حجم كل معامله با نشده به تعداد سهام معامله
 ).حالـت  8(باشد مقدار  داشته  8 تواند مي گذاري هم مانده براي سفارش مراحل باقي تعداد ).حالت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هاي عددي از محيط در  ها و دريافت پاداش يك مدل يادگيري تقويتي است كه به اقدام عامل) Q-learnig( كيويادگيري . 1

. دهـد  يافته به هر اقدام ممكن، تقريبي از مطلوبيت يك عمل را نشان مـي  ارزش اختصاص. قداماتش مبتني استجواب به ا
بـا گذشـت زمـان    . شود رساني ارزش استفاده ميروزبراي به ،يند يادگيري، انتخاب اجراي يك عمل و دريافت پاداشادر فر

 .كند ترين شيوه استفاده مي ن براي انتخاب مناسبكه از آ) ها هزينه(گيرد  عامل ارزش واقعي عمل را ياد مي
2. States 
3. Actions 
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بعدي مشـخص   ةسفارش مرحل همچنين لازم است كه در هر مرحله وضعيت ميزان حجم و نوع
 .حالت داريم 5براي انتخاب نوع سفارش  حالت و 20 در نهايتبراي ميزان سهم  هم باز كه شود
 910000 مجموع درپس  .نكنيم ها را كنترل از حالتدرصد  30گيريم  در نظر مي ،به شرايط بسته
  .داردبراي بررسي وجود  )13000×100×7/0=  910000( حالت
توانيم كـل   مي ،كنيم بار مدل را اجرا 120000يعني اگر  ،شود مي كنترلحالت  8در هر اجرا  
  .را پوشش دهيم و بهترين استراتژي را از ميان آنها انتخاب كنيم ها حالت

را  سفارش بـازار  ك، يانجام ندهد ياقدام(اقدامات عامل، شامل انتخاب شرايط ثبت سفارش 
و حجـم   )كنـد  لغـو  را سفارش محـدود ثبت كند و يك را  سفارش محدود ي از انواعكثبت كند، ي

 .ستها سفارش

كـه هـر چـه     بيترت  نيا  به ؛استفاده شده است 2 ةدهي به اقدامات ارزش از رابطبراي ارزش
 .كند يافت ميسبت كمتر باشد، آن اقدام امتياز بيشتري درناين مقدار 

  	كل	بازار	௏ௐ஺௉استراتژي௏ௐ஺௉  )2 طةراب
سهام در طـول روز بـه جـز     ةشد هاي معاملهميانگين كل قيمت كل	بازارܲܣܹܸدر اين رابطه، 

  . معاملات مربوط به استراتژي است

  ارزيابي مدل
بـراي ارزيـابي عملكـرد    . كنـيم  ميها، عملكرد آنها را با يكديگر مقايسه  پس از طراحي استراتژي

كـه نسـبت ارزش    شود استاندارد ميانگين قيمت موزون حجمي استفاده مي اجراي معامله از معيار
و از ) 1988 و نوسـر،  لوگ بركوويتز،(است زماني مشخص  ةشده در باز شده به حجم معامله معامله

  :شود محاسبه مي 3 ةطريق رابط

ܲܣܹܸ  )3  رابطة = ×حجم)∑ يمتق )∑ حجم   

قيمـت  آن بـا   قيمـت ميـانگين مـوزون حجمـي    براي ارزيابي عملكرد يك استراتژي معامله، 
تر  معامله مطلوب قيمت ميانگين موزون حجمياگر . شود بازار مقايسه مي ميانگين موزون حجمي

 ـ ،زماني معاملـه بـود   ةدوردر  قيمت ميانگين موزون حجمي بازاراز  يـن  خـوب و در غيـر ا   ةمعامل
  .دهيمانجام مي 4 ةكمك رابط به را اين مقايسه. شود ضعيف قلمداد مي ةصورت معامل

نسبت	ܲܣܹܸ  )4  رابطة =		 ଵ଴ర×(௏ௐ஺௉ିاستراتژي௏ௐ஺௉بازار)௏ௐ஺௉بازار
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 .شود در نظر گرفته شده و ميانگين موزون حجمي آنها محاسبه مي) فروش(بل مقا

 هاي پژوهشيافته
 شـده  نشـان داده  4هاي معاملاتي نسبت بـه بـازار در جـدول    اي عملكرد استراتژينتايج مقايسه

درصد مواقع عملكـرد بهتـري نسـبت بـه      90هاي معاملاتي دوم و پنجم بيش از استراتژي. است
 .اند بازار داشتهعملكرد 

  بازار با نتايج يمعاملات هاييعملكرد استراتژ ةسيمقا. 4 جدول

استراتژي  
معاملاتي اول

استراتژي
معاملاتي دوم

استراتژي
معاملاتي سوم

استراتژي 
 معاملاتي چهارم

استراتژي 
 معاملاتي پنجم

ميزان عملكرد بهتر از
  93  50  28  93  25  )درصد(عملكرد بازار 

تريفلكرد ضععم زانيم
  7  50  72  7  75  )درصد(از عملكرد بازار 

  
 Crossing ،16 بـازار و محـدود   يها سفارشدرصد مواقع از  34 ،در استراتژي معاملاتي دوم

درصـد از   24و  spread هـاي  از سـفارش درصـد   inside spread ،26 هـاي  درصـد از سـفارش  
 مانـده بـراي   ژي معاملاتي حجم باقيدر اين استرات. استفاده شده است off spread يها سفارش

شـود   طور متوسط در هر روز، معاملات دو مرحله انجام نمي دهد به هشتم نشان مي ةاجرا در مرحل
شده، كمترين حجـم   سازي هاي شبيه در دوره. شود كه در انتهاي روز اين حجم تجمعي جبران مي

درصـد   5/62مانـده   ن حجـم بـاقي  و بيشتري) سهم همان مرحله(درصد  5/12مانده به ميزان  باقي
  .ديگر در طول معاملات آن روز است ةمرحل چهارمعناي عدم اجراي معاملات  به است كه

در هـر روز   طـور ميـانگين در يـك مرحلـه     در استراتژي معـاملاتي سـوم بـه    ،نتايجبر اساس 
  سفارش صرف ها حداكثر در يك روز دو بار از گذاشتن در اين دوره. شود گذاري انجام نمي سفارش

  .گذاري در تمام مراحل انجام شده است سفارش ،درصد موارد نيز 21و در  نظر شده است
 ـ  بـاقي  يهـا  سـفارش چهارم، فقط براي انجام  در استراتژي معاملاتي آخـر از   ةمانـده در مرحل
 ـ   24طور ميانگين،  شود و به سفارش بازار استفاده مي آخـر   ةدرصد از حجم معـاملات بـراي مرحل

 27هايي با عملكرد بهتر نيز در همين حـد و برابـر بـا     اين مقدار براي استراتژي .مانده است  باقي
بيشـتر از   Off Spreadمحـدود   يها سفارشميزان استفاده از  ،در عملكردهاي بهتر. درصد است
بيشـتر از ميـزان    Spreadمحـدود   يهـا  سـفارش ميزان استفاده از  ،آن از است و بعد انواع ديگر
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مـوارد  درصـد   22شود مشاهده ميطور كه  همان. است Inside Spread يها سفارشده از استفا
اين . انفعالي استفاده شده است يها سفارشدرصد  39و در  درصد ميانه 33 تهاجمي، يها سفارش

  .انفعالي باشد يها سفارشموفقيت بيشتر  ةدهندتواند نشان موضوع مي
درصـد   5/12 كـه  شده  مواقع از سفارش بازار استفاده درصد 26در استراتژي معاملاتي پنجم، 

اسـت كـه    شود كه عامل آموزش ديده مشاهده مي. گذاري استآخر سفارش ةآن مربوط به مرحل
آخر بايد از سفارش بازار استفاده  ةشده در مرحل يينتعكل سهام  ،بودن در اجراي معامله براي موفق

درصـد از سـفارش    16، در Inside Spreadمحـدود  مواقع استراتژي سفارش  درصد 14در  .كند
مانـده   درصد باقي 16در و  Off Spreadمحدود درصد موارد از سفارش  30در  ،Spread محدود

تر از عملكرد  ها پس از حذف استراتژي با عملكرد ضعيفاين نسبت .نيز سفارشي ثبت نشده است
درصد براي  Inside Spread ،14ارش درصد براي سف 14درصد براي سفارش بازار،  24بازار به 

 درصد براي عـدم ثبـت سـفارش    17و  Off Spreadدرصد براي سفارش  Spread، 31سفارش 
هاي  يشتر از سفارشباستفادة به هاي با عملكرد بهتر  استراتژي دهد مي نشان كه تغيير كرده است

  . گرايش دارندتر  انفعالي
 پـنج شـده و بـراي هـر     سـازي شـبيه  ةدور 14در  ي رامـوزون حجم ـ  نيانگيم متيق 1شكل 

هزينـة   هـا استراتژي تركيبي پنجم از ساير استراتژي ،درصد موارد 57در . دهد استراتژي نشان مي
 نيانگي ـم متيمتوسط ق. تر بوده است هزينه كماستراتژي دوم  درصد موارد 21در  كمتري داشته و

   . شود مشاهده مي 5 جدولروز نيز در  14ي در موزون حجم
 

 
  براي هر استراتژي معاملاتي قيمت ميانگين موزون حجمي. 1 شكل
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هاي مختلف با بازارعملكرد استراتژي ةي و مقايسموزون حجم نيانگيم متيمتوسط ق. 5 جدول  

استراتژي  
  معاملاتي اول

استراتژي
  معاملاتي دوم

استراتژي 
 معاملاتي سوم

ستراتژي ا
معاملاتي چهارم

استراتژي 
معاملاتي پنجم

قيمت ميانگينمتوسط 
 موزون حجمي

3688/961  735/958  52/960  4443/960  38/958  

قيمت ميانگيننسبت 
هر  موزون حجمي
 )×104(استراتژي به بازار 

74/18  03/10 -  57/8  78/7  74/13 -  

  
توانسـته اسـت عملكـرد     ،پـژوهش  ني ـدر ا شنهادشدهيپ ةنيبه يگفت استراتژ ديبا در نهايت

بـه   نيانگي ـطـور م  را بـه  يمعـاملات  هاينهينسبت به عملكرد بازار از خود نشان داده و هز يبهتر
 كسانيكاهش با توجه به  زانيم نيبازار كاهش دهد و ا يدرصد نسبت به استراتژ 137/0 زانيم

عملكـرد   ةمقايس ـ .اسـت محدود در هرروز صورت گرفتـه   يمتيو نوسانات ق لاتبودن حجم معام
شـود  مشـاهده مـي   .نشـان داده شـده اسـت    5 جـدول  هاي مختلف در اين پژوهش دراستراتژي

استراتژي تركيبي در هر دو صورت چه با ثابت در نظر گرفتن حجم در هر مرحله و چه به صورتي 
ميـزان   البتـه . داده اسـت  گيري شود، عملكرد را بهبودحجم معامله در هر مرحله تصميم برايكه 

  .كند، بيشتر استگيري ميحجم نيز تصميم برايكه  اي اين بهبود در استراتژي
بهتـر از   ،هـا  سـفارش هـاي تركيبـي از انـواع    دهـد اسـتراتژي   نتايج اين پـژوهش نشـان مـي   

فقـط از سـفارش محـدود اسـتفاده      يـا اي كه فقط از سفارش بازار استراتژي(هاي ساده  استراتژي
دهـد كـه انتخـاب نـوع سـفارش بـر عملكـرد         ايـن مطلـب نشـان مـي     .كننـد  عمل مي) كند مي

  . گذارد مي تأثيرهاي اجراي معامله  استراتژي

 گيري و پيشنهادها نتيجه
قـرار گرفتـه   اي در كانون توجه  طور گسترده به يتمياستفاده از معاملات الگور ،رياخهاي  طي سال
 قـات يتحق ،هـا  سـفارش سـتفاده از انـواع   بزرگ با ا يها سفارشاجراي  در زمينةحال  نياست، با ا

  . ت گرفته استرصو يكم
 نيكه بهتـر  اي يشدند و استراتژ ياز انواع سفارش بررس يمختلف يهايمقاله استراتژ نيدر ا

 ياجـرا  يمعـاملات را بـرا   ةنيهز نيكمتردرنتيجه  و يموزون حجم نيانگيم متيق يابيارز اريمع
 يبـرا  نـه يبه يدر انتخاب اسـتراتژ  دهد ينشان م جيتان. از سهام داشت، ارائه شد يحجم مشخص

 يبـرا  جيعلاوه، نتا به. در نظر گرفته شود زيانتخاب نوع سفارش ن ديبا ،بزرگ يها سفارشاجراي 
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 ياستراتژ دهد ينشان م ،هستند سهام ي ازبزرگ هاي خريد حجمكه موظف به  يگران نهادمعامله
با استفاده از  هايييبهتر از استراتژ تواند يم ،ارشاع سفبزرگ با استفاده از انو يها سفارش ياجرا

بـر   گـذاري  هيسـرما  ةويش ـ بيان كردنـد كـه  ) 1997(و مدهاوان  ميك .نوع سفارش باشد كيتنها 
اين مطلب را  نهيبه يمعاملات در استراتژ يها نهيكاهش هزاست و  گذاراثر يمعاملات هاينهيهز

  . كندمي تأييد
 ييهـا  دهد گذاشتن سـفارش ينشان م نهيبه يبازار در استراتژ يها شسفارزمان ثبت  يبررس

كـه گذاشـتن    يحـال  ر، ددهـد  رخ مـي معـاملات   ةي ـدر سـاعات اول  شـتر يب ،انـد  يكه كمتر تهاجم
بـا مطالعـات    جـه ينت نيا. پذيرد صورت مي يدر اواخر روز معاملات شتريب ،تر يتهاجم هاي شرسفا
 يزمـان در ط ـ  تـأثير تحت  ها سفارشثبت  ياستراتژ اشتنددكه اظهار  )1995( و همكاران سيايب

  . دارد ياست، همخوان شتريب يانيدر ساعات پا يتهاجم يها سفارشروز قرار دارد و 
است و به جز استراتژي  يصورت تصادف برخلاف استراتژي معاملاتي اول كه ثبت سفارش به

 ةي ـبق رد كنـد،  ياسـتفاده م ـ تنهـا از سـفارش بـازار     شـده  في ـصـورت تعر  معاملاتي سوم كـه بـه  
بـودن در اجـراي    موفـق  يگرفته است برا اديكه عامل  شود يمشاهده م هاي معاملاتي استراتژي

 ـ شـده  نيـي كل سهام تع ةمعامل اسـتفاده از  . از سـفارش بـازار اسـتفاده كنـد     دي ـبا ،آخـر  ةدر مرحل
 در )2005( كانـدل ن و ، كادفوكالت يها افتهيبا  يروز معاملات يدر انتها تر يتهاجم يها سفارش

پنهان و محـدود بـر    يها سفارشبين  ةنيز در مقايس) 2017(نتايج چن، لي و گوا  ؛ اماتضاد است
 يهـا  سـفارش (تهاجمي  يها سفارشو ) با سفارش پنهان(گذاري انفعالي در ساعات اوليه سفارش
  .دارد تأكيد )محدود
از  يكمتـر  ةن ـيهز ،و بـازار  محـدود  يب ـيترك يهـا  سـفارش  دهد يپژوهش نشان م نيا جينتا
در . رددا) دارد يشتريب يحالت انفعال(كند  ميمحدود استفاده  يها سفارشكه تنها از  اي ياستراتژ

 يو انفعـال  يتهـاجم  يها سفارش يعملكرد اجرا ي، با بررس)1996(و هاسبروك  سيهر كه يحال
معـاملات از   ةن ـيلحـاظ هز  بـه  يانفعـال  يها سفارشكه  دنديرس جهينت ني، به ايدر مطالعات قبل

  .در تضاد است جينتا نيدارند كه با ا يعملكرد بهتر يتهاجم يها سفارش
 يگذارهيسفارش بر بازده سرما كيبودن  يتهاجم زانيم نييتع ،پژوهش حاضر بر اساس نتايج

در زمـان ثبـت    دي ـاسـت كـه با   يپـارامتر مهم ـ بودن سفارش  تهاجمي از اين رو، .گذار استتأثير
 شيبـا افـزا   د،ي ـبودن سفارش محدود خر يسطح تهاجم رايز ؛گر لحاظ شودتوسط معامله سفارش

   .ابدي يم شيمحدود و حجم آن افزا متيق
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 .درصد اسـت  137/0 نيانگيدرصد با م 52/0تا  05/0 نيپژوهش بهبود عملكرد ب نيا ةجينت

 ـ) 2016( ونگالميو جا ايكارت مانند يموفق قبل يهاكارنمونه در  شدهشنهاديپ ياستراتژ  08/0 ينب
  .است ي داشتهموزون حجم نيانگيم متيق ارياز مع يبهتر عملكرد درصد 10/0 تا

در بورس تهران انجام معـاملات الگـوريتمي بـه رسـميت      اًكه اخير با توجه به اين در نهايت،
ظـر  در نهاي حقوقي مجوز محدود داده شده است، همچنـين بـا   شناخته شده و به تعدادي از نهاد

 ،هاعنوان معياري براي ارزيابي الگوريتمها بهاهميت موضوع اثر قيمتي در طراحي الگوريتم گرفتن
خصـوص مشـتريان نهـادي بـزرگ كـه بـراي خريـد و فـروش          به ،شود فعالان بازارپيشنهاد مي

يـن  از ا ها استفاده كننـد و  گونه الگوريتمكنند، از اينگيري ميهاي سنگيني از سهام تصميم حجم
 ني ـاستفاده شـده در ا  هاي روش. هاي مناسب را براي انجام معاملات خود بيابنداستراتژي ،طريق

و انجـام  انـد   رفتـه كـار   بـه بزرگ شكستن معاملات  هاييعملكرد استراتژ يابيارز يبرا، پژوهش
افزايش نقدشوندگي  موجب ،معاملات بزرگ در بازار عادي به جاي انجام معاملات بلوك و عمده

 .شودتر براي خريدار سهام با حجم زياد ميازار و انجام معامله با قيمت پايينب

  :شودي زير ارائه ميها پيشنهاد آتي قاتيبراي تحق
دست آمـده بـا ايـن     نتايج به ةبررسي استراتژي اجراي بهينه براي فروشندگان و مقايس .1

 ؛تحقيق

رس اوراق بهـادار تهـران   و معاملات بزرگ بـراي بـو   ها سفارشبررسي تابع اثر قيمتي  .2
 ؛تر بازار سازي دقيق صورت مجزا براي شبيه به

آگاه  يها عامل و يو حقوق يقيحق يها عامل كيمانند بازارگردان و تفك يعوامل فيتعر .3
 ؛بازار يساز هيو ناآگاه در شب

 .عنوان يكي از پارامترهاي يادگيري مدل به ها وارد كردن نوسان .4
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