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Abstract 

Objective: This contribution proposes an order placement strategy which can be run on 
simulating continuous financial markets, within an agent-based model framework. 

Methods: In order to improve the efficiency of price discovery, the order placement decision is 
given by an optimization model which minimizes the risk adjusted execution cost, taking into 
consideration relevant market microstructure factors such as market impact. The trading behavior 
of the agents has been extracted from intraday LOB data of Foulad Stock in Tehran Stock 
Exchange. 

Results: The market has been simulated for 30 days and the results indicated that the optimized 
ordering strategy, in terms of the average purchase price of the share, the average waiting time 
for the transaction of each share and the average volume of the order traded, had better 
performance in comparison to other strategies examined. 

Conclusion: We can claim that taking into consideration both non-execution risk and execution 
cost could raise the performance in comparison to other strategies based on the aggressive level 
of the traders. 
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 چکیده
تر اســـت. در این پژوهش یک مدل بهینه هاي گذشــتـه تغییراتی در آن اعمال شـــده و در انتظار تغییرات جديبازار بورس ایران در ســـال هدف:
 ار ارائه شده که در ساخت بازار مصنوعی استفاده شده و در انتها عملکرد آن مورد بررسی قرار گرفته است.گذاري با رویکرد ریزساختار بازسفارش
هاي معاملاتی پرداخت. اما توان به مواردي همچون تنظیم بازار و بررسـی عملکرد اسـتراتژي  با کمک شـبیه سـازي بازار می   :روش

گیري ایم که الگوریتم تصمیم) استفاده کردهagent-basedگرا (سازي عاملشبیهبراي کشـف قیمت تابلوي ثبت سـفارش سهام از   
گران (ثبت سفارش جدید یا لغو سفارش در صف)، انتخاب آن شـامل انتخاب نوع سـفارش (خرید یا فروش)، انتخاب نوع اقدام معامله  

هاي مهم اسـت. از آنجاکه یکی از چالش  - )agentها (براي یکی از عامل -ي سـفارش  اسـتراتژي معاملاتی و انتخاب قیمت بهینه 
گذاري است، در این پژوهش به این موضوع پرداخته شده است و سعی شده بازار بورس ي سفارشگذاران، یافتن قیمت بهینهسـرمایه 

 سازي شود تا تغییرات ریزساختار بازار را مطالعه کند.اي شبیهتهران به گونه
روز  71سطح و براي  5روزي تابلوي ثبت سفارش سهم فولاد مبارکه اصفهان در -هاي درونشـامل داده هاي پژوهش داده :هایافته

ها هاي تاریخی سهم فولاد مبارکه اصفهان، رفتار معاملاتی عاملسـازي پژوهش، با بررسـی داده  معاملاتی اسـت. در سـیسـتم شـبیه    
تقابل بین ریسک اجراي معاملات و کنترل واکنش بازار به عنوان یک  استخراج شده است. همچنین با توجه به بحث ریزساختار بازار،

گذاري سازي شده و نتایج حاکی از آن است که استراتژي سفارشروز شبیه 30سازي شده است. بازار براي مدت هزینه معاملاتی، مدل
له هر ســهم و میانگین حجم معامله شــده از بهینه شــده، از لحاظ میانگین قیمت خرید ســهم، میانگین زمان انتظار براي اجراي معام

 .هاي مورد بررسی در بازار عملکرد بهتري داشته استسفارش، در مقایسه با سایر استراتژي
ــان م ینانتایج  :گیرينتیجه ــکر یريکارگهب دهدیپژوهش نش ــفارش و هز  ییاجرا یس ــدن س زمان در بطور هم یمعاملات ینهش
 .گران بازار داردبودن معامله یتهاجم يبر درجه یمبتن هايينسبت به استراتژ يعملکرد بهتر ي،گذارسفارش ياستراتژ

 
 یتمیمعاملات الگور، گراعامل سازيیهشب ،بازار یزساختارر ي،گذارسفارش ياستراتژ: هاکلیدواژه
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 مقدمه

گذاران است. از منظر معاملات الگوریتمی نیز، پیدا کردن هاي جدي سرمایهگذاري بهینه یکی از چالشموضـوع سـفارش  
ي زمانی، اسـتراتژي مشخصی براي  نهادهاي فعال بازار در هر بازهگذاري بهینه داراي اهمیت اسـت.  مدلی براي سـفارش 

هاي معاملاتی بایستی از لحاظ عملکرد و بازده همواره مورد پایش قرار گیرند. انجام معامله و کسـب سود دارند. استراتژي 
با  1زارختار بااریزســ چراکه اســت یتاهم يبا بســامد بالا داراالگوریتمی و در معاملات بویژه  یمعاملات ياســتراتژ ارزیابی

 ي معاملاتگذاري در هستهسـازي سـفارش  ي مدلی براي بهینهپژوهش به ارائه در این. سـرعت بالا در حال تغییر اسـت  
 سازي ریزساختار بازار بورس تهران است.بمنظور شبیه 2گراعامل مدلبر استفاده از  انتمرکز پژوهشگر ایم. همچنین،پرداخته

پیدا  ايســفارش اهمیت ویژه نتهاجمی بودي گذاري کند، تعیین درجهگیرد ســفارشگر تصــمیم میزمانی که معامله
ستقیم دارد. غیرم تأثیرگذاري مسـتقیم و بر بازده سـرمایه   تأثیرچرا که این عامل بر کیفیت اجرایی شـدن معامله   ،کندمی

د. تري از فرآیند کشف قیمت داشته باشنکند تا شـناخت دقیق گذاري به پژوهشـگران کمک می بررسـی مکانیزم سـفارش  
 لیاص بخش .هسـتند  گرانمعامله هدف با مطابق معاملاتی هايهزینه کاهش دنبال معاملاتی به هايبرخی از اسـتراتژي 

 و حجم شامل گذاريسفارش نحوه. است گذاريسفارش نحوه از متأثر شده متحمل هزینه به مربوط معاملاتی هايهزینه
 قیمت حیث از و شــوند انجام زمان طی در شــده خرد یا یکجا تواندمی حجم، حیث از هاســفارش. اســت ســفارش قیمت

 تقسیم 4محدود سفارش عنوان با گرمعامله مطلوب قیمت به یا و 3بازار سـفارش  عنوان با که بازار جاري قیمت به تواندمی
 نامند،می 5واکنش بازار که را واکنش این. شود بازار در واکنش ایجاد و هزینه افزایش به منجر تواندمی بازار سفارش. شود
 یسکر به معامله ریسک. دهدمی نشان گرمعامله آتی معاملات در هاقیمت افزایش صورت به را، بازار قیمت به معامله اثر

 است دهآین در هاقیمت حرکت برآورد در خطا از ناشی زمانبندي این. گرددبرمی گرمعامله گذاريسفارش زمانبندي از ناشی
 جرايا عدم خطر با و دهد قرار مطلوب قیمت در را خود ســفارش هایشبینیپیش بر تکیه با گرمعامله شــودمی باعث که

 لحظه در بازار قیمت از ترنامطلوب قیمت با اســت مجبور حالت این در. شــودمی مواجه محدود قیمت در ســفارش
 گذاريســفارش ریســک و هزینه بین همواره ســفارش یک اجراي در بنابراین. دهد انجام را خود معامله گذاري،ســفارش

در  ).2003 ،7گلنتز و 6کیســل( اســت شــده عنوان گرمعامله راهی دو عنوان به که اســت ايمســئله این. دارد وجود تبادل
 سازي شده است.پژوهش حاضر، تبادل بین هزینه و ریسک اجراي معامله در قالب یک استراتژي بهینه، مدل

اثر  یاقدامات و بررس سازي مجموعهیهاسـت که به منظور شـب   یوتريکامپ يهادسـته از مدل  گرا یکهاي عاملمدل
سازي گرا در شبیههاي عاملاستفاده از مدل .9کاربرد دارد یستمس یک رمختلف د يهاو گروه 8نهادها یانم یشـان متقابل ا

 ااین روش بگذاران، ص سرمایهگر بازار مفید باشد. درخصوگذاران و تنظیمگروه از سرمایه 2تواند براي ریزسـاختار بازار می 
ستراتژي ا جهت تسـت کردن  یوتريکامپ یشـگاه آزما یکبه عنوان  تواندیم سـازي یهشـب  يیلهبوس ـ یسـاختگ  بازار یجادا

1. Market Microstructure  2. Agent-Based Models (ABM)   3. Market Order 
4. Limit Order    5. Market Impact     6. Kissel 
7. Glantz     8. Agents       9. Massachusetts Institute of 

Technology: http://www.mit.edu/~moshref/Simulation.html 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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و فعالان حقیقی بازار مورد استفاده قرار  3ها، کارگزاري2گذاريهاي سرمایه، صندوق1هاي تامین سرمایهمعاملاتی شـرکت 

 گیرد. 
در این  .است بازارمکانیزم بر  4گر بازارتنظیم هايیاستساثر  گرا ابزار مفیدي براي بررسیسازي عاملشبیههمچنین، 

 یدا تولب یبترت ینو بد کنند گیريیمخودمختار تصـــمگري بازار بصــورت  همراه با مقررات تنظیمتوانند ها میمدل، عامل
 .گیردیصورت م ياستراتژ یلو تحل یهتجز ختلف،م یوهايسنار

کند. این رویکرد ابتدا پیروي می 5از رویکرد پایین به بالا ،است در این پژوهش از آن استفاده شده که گرا، عامل مدل
ها دارد. سپس، از تقابل رفتار سازي رفتار عاملي بازار، سعی در مدلهاي ریزسـاختاري عناصـر سازنده  ي ویژگیبا مطالعه

د شود و بررسی رونشـود. این مکانیزم موجب کشـف قیمت سـهم می   سـازي می بازار شـبیه معاملاتی فعالان بازار، محیط 
هاي تواند منجر به بهبود اســتراتژي ها در نهایت میســازد. این تجزیه و تحلیلقیمتی و الگوي تغییر قیمت را ممکن می

ي عهگرا ابزار مناسبی براي مطالازي عاملسي بازار گردد. در واقع، شبیهمعاملاتی و اصـلاح قوانین و مقررات تنظیم کننده 
 رویکرد پایین به بالا است.

ــعهو  6یتمیمعاملات الگور ی،مال يدر بازارها یدجد يهااز حوزه یکی ــر دن يهاآن در بورس يتوس ــراس ــت یاس و  اس
طبق تعریف رابرت کیســـل  . گیردتوان گفت بخش قابل توجهی از معاملات، توســـط معاملات خودکار صـــورت میمی

ي سهام، ها در معاملهشود. این الگوریتمي رایانه گفته میي ابزارهاي مالی بوسـیله )، معاملات الگوریتمی به معامله2014(
به  بزرگ معمولاً يهاســفارشمعاملات الگوریتمی،  یســتمدر  ســ اوراق قرضــه، ارزها و انواع مشــتقات مالی کاربرد دارد.

 ينوع معاملات شامل نحوه یندر ا 7یمعاملات ي. استراتژشودیمرحله انجام م ینک شکسته و در چندکوچ يهاسـفارش 
 .است یرهو غ 9گذاريسفارش یمت، ق8سفارش ياجرا یریتمد گذاري،یهدر خصوص مبلغ سرما گیريیمتصم

افزایش یافته و این حوزه هاي اخیر گذاري است، در سالهاي سفارشهایی که تمرکزشـان بر روي استراتژي پژوهش
) 1396فر (ي رستگار و ساعديتوان به مقالهدر ایران در ابتداي مسـیر است. از مقالات اخیر منتشر شده در این حوزه می 

سفارش  ياند و کشف قیمت بهینهي سفارش با حجم بالا پرداختهي استراتژي جهت اجراي بهینهاشـاره نمود که به ارائه 
ــی ق ــت. همچنین، مقالهاند، ازاینرار ندادهرا مورد بررس فر و همکاران ي پویانرو پژوهش جاري داراي تمایز و نوآوري اس

گذاري بر مبناي اندازه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته ي اسـتراتژي رشـدي و اسـتراتژي سرمایه   ) به مطالعه1388(
در این و واکنش بازار، با پژوهش حاضر تفاوت دارد.  LOBاسـت که ماهیت این پژوهش از حیث پرداختن به ریزسـاختار   

و یک مدل  ســازي کردهشــبیهگرا با رویکرد عاملپژوهش قصــد داریم مکانیزم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران را 
ــمیم ــفارشتص ــی کنیم.  گیري به منظور س ــده بررس ــاخته ش ــنوعی س ز ا گذاري بهینه ارائه و عملکرد آن را در بازار مص

با لحاظ کردن مکانیزم معاملات در  سهام 10سـازي در این پژوهش، ساختار پویاي تابلوي ثبت سفارش هاي شـبیه ویژگی

1. Investment Bank   2. Mutual Fund    3. Broker Dealers 
4. Regulatories    5. Bottom-up    6. Algorithmic Trading 
7. Trading Strategies   8. Order Execution   9. Order Placement 
10. Limit Order Book (LOB) 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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. در این زمینه پژوهش اهمیت پژوهش حاضر است با روزي بودن مکانیزم معاملات ویژگی-درون زمانی اسـت.  1هر تیک

هاي مورد نسبت به سایر استراتژيتواند می گذاري بهینه شدهاستراتژي سفارش اسـت که آیا  سـؤال بدنبال پاسـخ به این  
 ي پژوهش آن است کهفرضـیه  ؟بررسـی نظیر اسـتراتژي سـرخط (بهترین قیمت سـمت مشـابه) در بازار بهتر عمل کند     

ري از تتار مطلوبتواند رفسازي واکنش بازار و ریسک اجراي معاملات میگذاري بهینه شـده، با مدل اسـتراتژي سـفارش  
 .خود نشان دهد

 

 پیشینه پژوهش

 ابلوي ثبت سفارش و ریزساختار بازارت
ران در گهاي محدود معاملهامروزه بیش از نیمی از بازارهاي بورس دنیا از تابلوي ثبت ســفارش به منظور نمایش ســفارش

ها نظیر قیمت، حجم و تعداد مربوط به سفارش، اطلاعات در این سیستم). 2003، 2جینگیرند (مکانیزم معاملات بهره می
شود. این ویژگی در درجه اول به فرآیند فعالان بازار و همچنین مشخصات مربوط به معاملات انجام شده نمایش داده می

) و در درجه دوم فضاي رقابتی در میان نهادهاي بازار 2011و همکاران،  3گولدکند (کشـف قیمت سهم کمک شایانی می 
)، 1995( 4تعریف اهُارابنا به  .)CFA, 2009(تواند منجر به حرکت قیمت سهم در مسیر درست شود آورد که میمی بوجود

ــت از    ــاختـار بـازار عبارتسـ ي دارایی، با در نظر گرفتن قوانین معاملاتی هاي معاملهي فرآیندها و خروجیمطالعه"ریزسـ
هاي مالی بهتر شناخته شود و چگونگی بهبود بازارهاي ازده داراییکند که بي ریزساختار بازار کمک می. مطالعه"مشخص

ي مقاله در کند.هاي معاملاتی فراهم میمالی شناسایی گردد. بعلاوه، شناخت ریزساختار بازار راه را براي طراحی استراتژي
ي رداخته شده است. در مطالعهگذاري بهینه در تابلوي سـفارش پ ) به مطالعه پیرامون سـفارش 2017( 7و لارارد 6نرا ،5گوا

صـورت گرفته، بهترین سـفارش خرید و فروش داراي خاصـیت گام تصـادفی و بازگشـت به میانگین هستند و استراتژي      
گذاري با سـفارش بازار و بهترین سـفارش سمت مشابه ارزیابی شده است. ریزساختار تابلوي سفارش نیز در این   سـفارش 

هاي آماري تابلوي سفارش و ) مشخصه3200( 11و کریشنامورسی 10، گلیموت9، فارمر8اسمیت پژوهش مطالعه شـده است. 
هاي مبتنی بر زمان، مدلی براي زمان رســیدن سفارش ارائه اند و با تمرکز بر خصـیصـه  شـکل رفتاري آن را مطالعه کرده 

 دادند. مدل ارائه شده براي تابلوي سفارش، در چارچوب معاملات با بسامد بالا است.

 اکنش بازارو
ــوندگیني پویا براي به اثر یک معامله بر قیمت ســهم واکنش بازار گویند و به عنوان یک خصــیصــه  ر گرفته در نظ قدش

). سـفارش بازار از سـمت خریدار منجر به افزایش قیمت و سفارش بازار از سمت فروشنده منجر به   1995ارا، اهُشـود ( می
بر  بازار، عموماًبا حجم بالا صرف نظر از روش اجراي سفارش و ساختار  هايشود. اجراي سفارشکاهش قیمت سـهم می 
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و  1ها پیرامون واکنش بازار نســبت به معاملات با حجم بالا توســط کراوسنخســتین پژوهش گذارد.می تأثیرقیمت روي 

است.  NYSE) صورت گرفت. ایشان متوجه شدند اجراي معاملات بزرگ داراي اثر موقت و دائمی بر بازار 1972( 2استول
) 2003( 7و مدهون 6، دامویتیز5)  و کوپیانز2002( 4و لیونز 3اوانزهاي بسـیاري توسـط دانشمندان نظیر   پس از آن پژوهش

ل حجم معامله و نقدشــوندگی بازار مرتبط و واکنش دائمی داد واکنش موقت بازار به دو عامصــورت گرفت که نشــان می
) و کیســل 2006( 10و مایک 9، لیلو8هاي دیگري نظیر فارمر، گریگین پژوهشبازار به اطلاعات وابســته اســت. همچن 

ه خود ب ي) در مقاله2015( 11یسونج کند.) در دنیا انجام شـده اسـت که بر دو بخشی بودن واکنش بازار تاکید می  2014(
ــ ــت که اثر دائم یبررس ــ يدارا یمتدارد و ق یخط يواکنش بازار رفتار یواکنش بازار پرداخته و فرض کرده اس  تیخاص

 یررسب دار دارد.دنباله یعورود سفارش توز یاناسـت و نسبت به جر  باحافظهپژوهش واکنش بازار  یناسـت. در ا  ینگلمارت
ــان یانم يرابطه ــون  ینآن و همچن یريپذواکنش بازار و نوس ــفارش در پژوهش بس ــن 12مدت زمان انجام س  13یرو لاس

سفارش  یاندر برابر جر LOB يانعطاف تابلو یبررس يبرا یکاتورياند ینپژوهشگر همچن ینشده است. ا ی) بررس2017(
  استاندارد عمل کند. یکردهايرو زبهتر ا تواندیمدل م ینارائه کرده و نشان داده است که ا

 
 گراي عاملسازمدل
سـازي کامپیوتري اسـت. هدف این رویکرد سـاختن سیستم پویا    ) رویکردي مبتنی بر مدلABMگرا (سـازي عامل شـبیه 

). 2009، 14یفارمر و فولمتشکل از تعدادي تصمیم گیرنده (عامل) است که با قوانین مشخص با یکدیگر در تعامل هستند (
سازي دلم کند.ها را با مکانیزم شبیه به بازار واقعی فراهم مین فعالیت عاملاین روش با ایجاد محیط مصنوعی بازار، امکا

ــال عـامـل   ــادي و مالی ب 1971گرا براي اولین بار در سـ ــد (همیلادي در علوم اقتصـ ــلینگکار گرفته شـ ). 1971، 15شـ
 ي محاسباتی فرآیندهاي اقتصادي کهکند: مطالعهگونه تعریف میگرا را این) اقتصاد محاسباتی عامل2006( 16تسفاتسیون

سازي بازارهاي مالی هموارتر شود. این دیدگاه مسیر را براي مدلسازي میها مدلبه صورت سیستمی پویا از تعامل عامل
). همچنین، 2008، 18و سپی 17پارلولی مورد نظر نیست، تفاوت دارد (هاي تحلیحلسازد و با رویکرد سنتی که در آن راهمی

 تواند در ساختار دادن به قوانین بازار مفید واقع شود.شود، میگرا از بازارهاي مالی ایجاد میسازي عاملي مدلدانشی که بواسطه
ه ســازي شدملاتی در محیط شـبیه هاي معاگرا، به بررسـی اسـتراتژي  سـازي عامل ها با تکیه بر مدلبرخی از پژوهش

هاي با حجم بالا ارائه اي براي اجراي ســـفارش) در پژوهش خود، روش بهینه1396فر (اند. رســـتگار و ســـاعديپرداخته
ــتراتژي بهینهکرده ــاس معیار قیمت میانگین موزون حجمی (اند. در این پژوهش، اسـ ) مورد VWAPي معاملاتی بر اسـ

سـازي شـده اسـت. بر اسـاس نتایج ایشـان، استراتژي بهینه توانسته است      گرا پیادهیط عاملبررسـی قرار گرفته و در مح 
 درصد نسبت به بازار کاهش دهد. 137/0هاي اجراي معامله را بطور متوسط هزینه
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 156 گذاري: تقابل واکنش بازار و ریسک اجراي معاملاتاستراتژي سفارش

 
 هاي قیمتی و سقوط بازارهاي مالی مورد استفاده قرار گرفته و در بسیاريي حبابگرا در جهت مطالعههاي عاملمدل

ــت، نظیر فلدمن از پژوهش ــده اسـ ). 2008( 5) و میلر1989( 4و مارکویتز 3)، کیم2010( 2و فردمن 1هـا به کار گرفته شـ
دمن گراي بازار استفاده نمود. فلدمن و فرسازي عاملاز نخسـتین کسـانی بود که از شبیه   -ي جایزه نوبلبرنده–مارکویتز 

ها پی اند. آنگر را در زمان ســـقوط بازارهاي مالی مورد بررســـی قرار دادهملههاي معاگر و روباتتعامل میان افراد معامله
 کمتر داشتند. تأثیري بیشتر، در سقوط بازارها ها به دلیل تجربهبردند که انسان

 -که در بازارهاي واقعی حاکم هستند –گرا در جهت بررسی حقایق تجربی هاي مالی عاملها از مدلبرخی از پژوهش
). در 2001، 6کنترود (دار بودن توزیع بازده قیمت از این دسـته قوانین به شمار می اند. به طور مثال، دنبالهه نمودهاسـتفاد 

کنند، گران بنیـادي و تکنیکال به عنوان عامل فعالیت می ) یـک بـازار مـالی کـه در آن معـاملـه      1998( 7پژوهش لوکس
) نشان دادند که 2002( 9وريیو  8چیارلایمت نشان داده شده است. دار بودن بازده قسـازي شـده و خاصـیت دنباله   شـبیه 

ن شود. نتایج پژوهش ایشان همچنیدار شدن بازده قیمت در بازار مصنوعی میگران بنیادي موجب دنبالهاسـتراتژي معامله 
و  10وییک سفارش است.به این نکته اشـاره دارد که زیاد بودن واکنش بازار به دلیل وجود شکاف قیمتی در سطوح تابلوي  

گرا و با هدف بررسی نقش عامل هوشمند به ) به مطالعه اثر قیمتی (واکنش بازار) با رویکرد عامل2012( 11برابازون آنتونی
ــرط لازم در ایجـاد مـدل کـاربردي و واقع بینـانـه از واکنش بـازار، پرداختنـد. مدل        هاي واکنش بازار در بحث عنوان شـ

هاي واکنش بازار هاي مناسب مدلارش بسـیار حائز اهمیت اسـت. با این وجود هنوز خصیصه  هاي تقسـیم سـف  اسـتراتژي 
مدل  سازي کردند. درها شبیهکاملا شـناخته نشـده است. این دو پژوهشگر، بازار مصنوعی بر پایه غیرهوشمند بودن عامل  

ــفارش ــده و همچنین براي توایشــان تهاجمی بودن افراد در س ــفارشهاي محدود متمایز ش گذاري مطابق با زیع حجم س
ته دار استفاده شده است. مدل ساخگذاري از توزیع دنبالههاي پذیرفته شده توزیع لوگنرمال و براي توزیع سفارشمشـاهده 

هاي تاریخی بازار سهام لندن مقایسه شده است. در نهایت به این نتیجه رسیدند که به شده از حیث درستی و دقت با داده
ــبیه منظور تم ــنوعی، باید ش ــتفاده از بازارهاي مص ــازي مبتنی بر عاملرکز بر بازگو کردن مدل واکنش بازار با اس هاي س

ــد.  ــمند باش ــتیبر هوش ــدید نقدینگی در  )2015( 13و مارك پادریک 12ریچارد بوك اس در پژوهش خود به نقش کاهش ش
هایی از قبیل روزانه نقدینگی و توجه به چالش اند. به همین منظور درك صــحیح از ســطوحهاي مالی اشــاره کردهبحران
هاي هاي مختلف بازارهاي مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. در بیشتر پژوهشپذیري نقدینگی در برابر شـوك آسـیب 

ر به جهاي غیر بحرانی بوده است. از طرفی ایشان اظهار داشتند پویایی بازار منپیشین، تمرکز بر مطالعه نقدینگی در دوران
شود. به همین دلیل با هدف بررسی پویایی بازار هاي مالی میعرضـه نقدینگی در بازار و به دنبال آن دور شـدن از بحران  

محیطی مبتنی بر عامل ایجاد کردند. مدل ایشـان از سـاختار تابلوي ثبت سفارش جهت بررسی رابطه بین سه نوع عامل   
این مقاله عمق بازار و  اســـتقاده کرده اســـت. در هاقدینگی و بازارگردانبازار: متقاضـــیان نقدینگی، عرضـــه کنندگان ن
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هســتند مورد بررســی قرار گرفتند. در  مؤثرمهم از نقدینگی که در ایجاد بحران  يپذیري به عنوان دو مشــخصــهانعطاف

گري (عمق بازار) و چرخه هها در ارائه خدمات واسطنتیجه بطور برجسـته، پیامدهاي ناشـی از تغییرات اختیارات بازارگردان  
ز عدم هاي ناشی اپذیري) در ایجاد بحرانهاي متقاضـیان نقدینگی در برابر عرضه کنندگان آن (انعطاف ناهمگن تصـمیم 

 نقدینگی نشان داده شده است.
ه، هاي پذیرفته شدگرا به ویژه آن دسـته از مدل هاي عاملشـود که مدل ) بیان می2017( 2و گیبی 1در پژوهش پلات

ها به ها با مشاهدات تجربی را دارد. سایر مدلهاي داینامیک و مقایسه آنسازي سیستمنشان از قابلیت تولید واقعی، شبیه
گرا، ی عاملهاي مالدلیل دشواري نسبی در کالیبره کردن، محاسبات سنگین و پیچیده به دنبال دارند. به همین دلیل مدل

هاي زمانی شناخته شده مانند سري زمانی بازده و پذیرفته شده به عنوان ر تولید سرياغلب با نشـان دادن توانایی مدل د 
ــفارش   عاملاتی، هاي مکردن دقیق با داده ها بر خلاف نیاز به کالیبرهحقـایق تجربی مـانند حقایق مربوط به تابلو ثبت سـ

ت هاي ساده معاملایجاد کردند و براي مدلگرا اها یک چهارچوب کالیبراسیون مدل مالی عاملشوند. آنمعتبر شناخته می
هاي احتمالی روش حقایق تجربی در اعتبارسنجی، ها و همچنین نشان دادن ضعفبا بسـامد بالا و پایین و تعامل میان آن 

را و مشکلات گهاي مالی عاملبه کار بستند. ایشان سپس به بحث در مورد محور کالیبراسیون در فرایند اعتبارسنجی مدل
 پردازند.هاي کنونی میتمالی رویکرداح
 

 شناسی پژوهشروش
، نوعیمصگرا به منظور ایجاد بازار سازي رفتار تابلوي سفارش به صورت عاملشبیه اندر پژوهش حاضر، هدف پژوهشگر

 شده، ازيسدر محیط شبیههمچنین معرفی مدلی براي اسـتراتژي بهینه سـفارش گذاري و بررسی عملکرد این استراتژي   
روزي تابلوي سفارش سهم مورد -هاي درونسازي و تعیین پارامترهاي مدل، دادهمنظور طراحی الگوریتم شـبیه  اسـت. به 
ل از بر ریزساختار بازار در لحظه قب تکیهي پژوهش با لازم به ذکر است، مدل ارائه شده در استراتژي بهینه شده نیاز است.

ــمیم ــفارش تص ــگیري میس ــاختار بازار فارش گذاري را ارائه میکند و قیمت بهینه س دهد. بنابراین مطالعه مفاهیم ریز س
 ست.ا مؤثرتر مدل استراتژي بهینه شده شود، در شناخت عمیقگرفته می کارهسازي بازار بعلاوه براینکه در شبیه

سطح قیمتی  5ها در ي ثبت در پایگاه داده بدین صورت است که دادههاي تابلوي سفارش از لحاظ نحوهسـاختار داده 
ــورت تجمعی بر مبناي قیمت ثبت می ــفارشو به ص ــدهگردد. یعنی حجم س ــابه ثبت ش جمیع اند، تهایی که با قیمت مش

ــود. پس در هر ســطح قیمت، گران در هر ســطح قیمت مشــخص میگردد. همچنین، تعداد معاملهمی نوع داده ثبت  3ش
 استفاده شده است. "فولاد"د مبارکه اصفهان با نماد هاي سهم فولاشود. در این پژوهش از دادهمی

ي تابلوي ثبت سفارش سهم است. فهم هاي پیشین اشاره شد، تمرکز پژوهش حاضر بر مطالعهطور که در بخشهمان
 هايهاي معاملاتی را هوشمندانه اتخاذ کنند و استراتژيکند تا تصمیمگران کمک میریزساختار تابلوي سفارش به معامله

مایه هاي تامین سرها و شرکتگران بزرگ بازار نظیر کارگزاريخود را مطابق با مکانیزم رفتاري آن طراحی نمایند. معامله

1. Platt      2. Gebbie 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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ــرمایه ــایر عاملبه دلیل حجم بالاي س ــتراتژي ها نیازمند طراحی، بهینهگذاري در بورس، بیش از س ــازي و مدیریت اس س

 اختار تابلوي سفارش براي ایشان اهمیت بیشتري دارد.ي ریزسرو مطالعهمعاملاتی هستند و ازاین
گذار بازار است که براي تنظیم مقررات و پارامترهاي ساختاري بازار، نیاز دارد تا تأثیرگذار همچنین از ارکان نهاد قانون

ل قرار ورد تجزیه و تحلیگران و مکانیزم تابلوي سفارش مسازي در بازار واقعی، بازخورد آن را در رفتار معاملهپیش از پیاده
ــبیه  ــاختار ش ــاختار بازار همچنین کمک می دهد و این فرآیند در قالب یک س ــاز بازار قابل اجرا خواهد بود. ریزس تا  کندس

 معیارهاي نقدشوندگی مناسب براي سیستم معاملات طراحی گردد.
). ثبت سفارش sellers) و فروشندگان (buyersدسته عامل وجود دارد، خریداران ( 2سـازي  در مدل شـبیه  طراحی بازار:

ــفارش بازار از ســمت خریدار توســط عامل خرید صــورت می  گیرد و بالعکس. مطابق با بازار بورس تهران، محدود و یا س
شــوند. انتخاب می 0,5هاي خرید و فروش با احتمال گیرد و در هر ثانیه عاملاي صــورت میســازي با بســامد ثانیهشــبیه
 عمل زیر را انجام دهند. 4توانند یکی از اب شده در هر لحظه میهاي انتخعامل

 هیچ اقدامی نکنند. •

 سفارش بازار ثبت کند. •

 سفارش محدود ثبت کند. •
 سفارش موجود در صف را کنسل کند. •

 

 1ها نیز برابر دهد و مجموع این احتمالعمل بالا را انجام می 4یکی از  1هاي جدول شماره هر عامل با احتمال
1oخواهد بود ( m l cλ λ λ λ+ + + ). در این پژوهش فرض شـده است که یک عامل، آخرین سفارش موجود در  =

 کند.تابلوي خود را کنسل می
 

 ها. احتمال مربوط به نوع اقدام عامل1جدول 
 احتمال نوع اقدام ردیف

 oλ هیچ اقدامی نکند. 1
 mλ سفارش بازار ثبت کند. 2
 lλ سفارش محدود ثبت کند. 3
 cλ سفارش موجود در صف را کنسل کند. 4

 
 نوع سفارش ثبت کنند: 4 توانندها میهمچنین، عامل

گردد. لازم منجر به معامله می بازار): این نوع سفارش فوراً (سفارش ي قیمت سـمت مقابل سـفارش در محدوده  •
ل تر) از بهترین سفارش سمت مقاببه ذکر اسـت، در صـورتی که سـفارش خرید (فروش) با قیمتی بالاتر (پایین   

 ثبت گردد، معامله با قیمت بهترین سفارش سمت مقابل انجام خواهد شد.
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 1سفارش در قیمت میانی شکاف قیمتی •
 2در بهترین قیمت سفارش سمت مشابهسفارش  •

 3ي قیمت سمت مشابهسفارش در محدوده •

دهد (در این شکل، واکنش بازار با فرض گذاري را نشان میانواع رویکرد سفارش 1مطابق با موارد بالا، شـکل شماره  
 ثبت سفارش خرید مشخص شده است).

 
    

قیمت میانی بهترین سفارش
عرضه و تقاضا

     
سمت مشابه

  
سمت مشابه

بهترین قیمت سفارش سمت مقابل

  بازار
سفارش از سمت خرید در تابلوي ثبت سفارش. براي سفارش از سمت فروش،  . موقعیت قیمتی انواع1شکل 

 موقعیت قیمتی عکس حالت بالا است.

 
 خواهد بود 1ر ــرابــها نیز بکند و مجموع احتمالاقدام به ثبت سفارش می 2هاي جدول شماره امل با احتمالـــر عـــه

 )1crs mid spr offsprλ λ λ λ+ + + =.( 
 ها. احتمال مربوط به نوع سفارش عامل2جدول 

 احتمال نوع سفارش ردیف

 crsλ ي قیمت سمت مقابلسفارش در محدوده 1
 midλ ي شکاف قیمتیسفارش در محدوده 2
 sprλ سفارش در بهترین قیمت سفارش سمت مشابه 3
 offsprλ ي قیمت سمت مشابهسفارش در محدوده 4

 
ــفارش از حجم موجود در بهترین قیمت    ــفارش خرید (فروش) از نوع اول بگذارد و حجم س ــورتی که یک عامل، س در ص

 گیرد.قرار میفروش (خرید) بیشتر باشد، مابقی حجم معامله نشده با همان قیمت به صورت سفارش خرید (فروش) در صف 
در نظر گرفته شده و مقادیر  3پارامتر مطابق جدول شماره  9سـازي،  به منظور طراحی مدل شـبیه  پارامترهاي الگوریتم:

 سهم فولاد تخمین زده شده است.هاي ها با استفاده از دادهآن

1. Mid-Price Order   2. Best-Price Order   3. Off-Spread Order 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 گرا. معرفی پارامترهاي الگوریتم عامل3جدول 

 نماد اولیه تنظیمات ردیف
 0P ي صفرقیمت میانی بهترین سفارش عرضه و تقاضا در لحظه 1
 spread ي صفرشکاف قیمتی عرضه و تقاضا در لحظه 2
 tick تیک زمانی 3

 نماد پارامتر ردیف
 نوع عامل

 bid - ask فروشنده –خریدار  1
 نوع اقدام (عمل)

 oλ هیچ اقدامی نکنند. 2
 mλ سفارش بازار ثبت کنند. 3
 lλ سفارش محدود ثبت کنند. 4
 cλ سفارش موجود در صف را کنسل کنند. 5

 نوع سفارش
 crsλ ي قیمت سمت مقابلدر محدودهسفارش  6
 midλ سفارش در قیمت میانی شکاف قیمتی 7
 sprλ سفارش در بهترین قیمت سفارش سمت مشابه 8
 offsprλ ي قیمت سمت مشابهسفارش در محدوده 9

 
ي بالا و نقدشوندگی هاي سـهم فولاد اسـتفاده شـده که داراي حجم معامله   در پژوهش حاضـر از داده آمار توصـیفی:  

تا  11/08/1395ها اطلاعات مربوط به تابلوي ثبت ســفارش و معاملات انجام شــده را از تاریخ  مطلوب اســت. این داده
گردد، چراکه در محاســبات لحاظ نمی 12:30س از زمان و پ 9:00هاي پیش از زمان شــود. دادهشــامل می 26/11/1395

ها و معاملات سهم فولاد سـاعت کاري بورس تهران مابین دو زمان بیان شـده اسـت. آمار توصـیفی مربوط به ســفارش    
 آمده است. 4ها در جدول شماره مطابق با مدت ثبت داده

 
 هاي پژوهشداده. آمار توصیفی مربوط به 4جدول 

 مقدار شرح ردیف
 1386 میانگین قیمت میانی بهترین سفارش عرضه و تقاضا 1
 14 میانگین قیمت شکاف عرضه و تقاضا 2
 19،873 میانگین حجم معاملات 3
 28،608 تعداد معاملات 4

 
ــش می 71هاي پژوهش مدت داده معاملاتی وجود دارد. در  ثانیه در هر روز 12،600دهد و تعداد روز معاملاتی را پوش

نوع  4نوع عمل و  4گیرد. پارامترهاي احتمالی براي اقدام صــورت می 1این مدل فرض شــده اســت که در هر ثانیه فقط 
 هاي واقعی محاسبه شده است.ي دادهسفارش، به صورت میانگین مقادیر روزانه

 دهد.زار را نشان میسازي باالگوریتم شبیه 2شکل شماره  سازي بازار:الگوریتم شبیه
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0,5با احتمال ) فروشنده – خریدار(و مشخص نمودن نوع عامل ) 0-1(تولید عدد تصادفی با توزیع یکنواخت 

)Agent Typ(انتخاب عامل 

)case Buyer(خریدار : عامل
و مشخص نمودن نوع عمل) 0-1(تولید عدد تصادفی با توزیع یکنواخت 

)هیچ اقدامی نکند، سفارش محدود یا بازار ثبت کند، سفارش قبلی خود را کنسل کند(

)Action Type(انتخاب عمل 

)case Do Nothing(هیچ اقدامی نکند : عمل

)case Submit a market order(سفارش بازار ثبت کند : عمل

)case Submit a limit order(سفارش محدود ثبت کند : عمل

)Order Type(انتخاب نوع سفارش 

و مشخص نمودن نوع سفارش) 0-1(تولید عدد تصادفی با توزیع یکنواخت 
سفارش در بهترین  ،سفارش در محدوده ي شکاف قیمتی ،سفارش در محدوده ي قیمت سمت مقابل(

)سفارش در محدوده ي قیمت سمت مشابهقیمت سفارش سمت مشابه، 

)case Crossing limit order( ثبت سفارش در محدوده ي قیمت سمت مقابل

)case Inside-spread limit order( سفارش در محدوده ي شکاف قیمتیثبت 

)case Spread limit order( سفارش در بهترین قیمت سفارش سمت مشابهثبت 

)case Off-spread limit order( ثبت سفارش در محدوده ي قیمت سمت مشابه

با قیمت بیشتر از بهترین سفارش فروش LOBثبت سفارش خرید در تابلوي 
انتخاب حجم سفارش با انتخاب تصادفی از داده هاي تاریخی

در محدوده ي شکاف قیمتی LOBثبت سفارش خرید در تابلوي 
انتخاب حجم سفارش با انتخاب تصادفی از داده هاي تاریخی

با قیمت بهترین سفارش خرید LOBثبت سفارش خرید در تابلوي 
انتخاب حجم سفارش با انتخاب تصادفی از داده هاي تاریخی

با قیمت کمتر یا مساوي بهترین سفارش خرید LOBثبت سفارش خرید در تابلوي 
انتخاب حجم سفارش با انتخاب تصادفی از داده هاي تاریخی

با قیمت بهترین سفارش فروش LOBثبت سفارش خرید در تابلوي 
انتخاب حجم سفارش با انتخاب تصادفی از داده هاي تاریخی

)end case(اتمام 

)end case(اتمام 

)case Cancel an outstanding limit order(سفارش قبلی خود را کنسل کند : عمل

.است، کنسل می کند  LOBخریدار، آخرین سفارش خود را که هنوز معامله نشده و در تابلوي 

)end case(اتمام 

)end case(اتمام 

)case Seller(فروشنده : عامل

مشابه با الگوریتم عامل خریدار

)end case(اتمام 

 )end algorithm(اتمام 
 سازي. الگوریتم شبیه 2شکل
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تغییر قیمت در این مکانیزم از تقابل دارد. روزي تمرکز -هاي درونگرا بر اتفاقســازي عاملهاي شــبیهاز مدلدســته یک 

انند هاي ایجاد شده (مي دادهشود و پویایی این مدل بواسطهجریان سفارش ورودي و نقدینگی تابلوي سفارش حاصل می
سازي ثبت و یا تغییر سفارش، شکاف قیمتی عرضه و تقاضا و عمق بازار، معاملات) در هر تیک زمانی است. مکانیزم شبیه

جاي  ABMهاي کند و در نتیجه در این کلاس از مدلسازي بازار میاي اقدام به شبیهنیز در چارچوب ثانیه این پژوهش
 گیرد.می

د که در انروزي تنها به استراتژي اجراي تصادفی سفارش پرداخته-سازي با رویکرد درونهاي شبیهبسـیاري از مدل 
ها به این توان نام برد. در این پژوهش) را می2009( 1وري و پرلوی ) و چیارلا،2012ي و بارابازون (این میـان پژوهش کو 

پذیر است. در پژوهش هاي هوشمند امکاني واکنش بازار با استفاده از عاملسازي بهینهنکته اشـاره شـده اسـت که مدل   
ري است و مدل گذا) طراحی شده، تمرکز بر روي استراتژي سفارش2015جاري که بر اسـاس پژوهش الکساندر ماندس ( 

پذیري و نقدشوندگی بازار جایگزین رویکرد تصادفی در انتخاب قیمت سفارش شده است. گیري بر اسـاس نوسان تصـمیم 
شده از بابت اجراي سفارش داراي عملکرد هوشمند است، چراکه با توجه به عواملی مانند  اسـتراتژي بهینه  همچنین مدل

 ها و تغییر در ریزساختار بازار طراحی شده است.عامل وضعیت فعلی تابلوي سفارش، ویژگی رفتاري
 

پس گیري پرداخته خواهد شد و سمعرفی مدل تصمیمابتدا به  این بخشدر  گذاري بهینه شده:استراتژي سفارش
 دهد.انتخاب سفارش بهینه را نشان می استراتژي  9تا  1ي شماره هااجزاي آن مورد بررسی قرار خواهد گرفت. رابطه
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2

. (1 , ), . (.)
cos (1 , )

( . (1 , ) / ) , . (.)
M is

M
is M is is

imp sh imp sh
t

imp sh imp sh
σ

βσ σ σ

∆ ≤∆ = 
∆ 

 )2رابطه  

. ( ),1
. (1 , )

, (1 )
is M

M
is M

BM mk imp V
imp sh

BM not
+

∆ =  −∆
 )3رابطه  

0 1 2( ) ( ) ( )( ( ) ( ))risk flow OBI size V dyn queueα α α∆ = + ∆ +  )4رابطه  ∆
( ) OBIflow OBI µ=  5رابطه( 

1 1 1

1 1

( 1)
max( , )

sell

N N
i ii i

N N
i ii i

bid ask
OBI

bid ask
= =

= =

−
= − ∑ ∑

∑ ∑
 )6رابطه  

( ) exp( )size V V η=  7رابطه( 

2( ) ( )dyn
dyn

dyn

BM
dyn σ

σ
∆ −

∆  )8رابطه  =

( )queue BQ∆∆  )9رابطه  =

1. Perello  
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گیري بالا تعادلی میان هزینه معالاتی و ریســک اجرا نشــدن ســفارش اســت. به عبارت دیگر رفتار تهاجمی مدل تصــمیم

در صورتی که  دهد. در مقابل،می اما ریسـک ماندن در صـف سفارش را کاهش   شـود گر موجب افزایش هزینه میمعامله
 ∆را نشـدن معامله بیشـتر خواهد بود. متغیر تصمیم در این مدل   گر رفتار محتاطانه از خود نشـان دهد ریسـک اج  معامله

 گردد. تابع هزینه و ریسک از چند بخش تشکیل شده استگذاري بر مبناي مقدار آن تعیین میاست که استراتژي سفارش
بر  توانیم بیترت ینبدگردد. ه تعیین میها متناسب با ریزساختار و وضعیت تابلوي ثبت سفارش، در هر لحظکه مقدار آن

)اسـاس قرار گرفتن   از آنجاکه  نمود. یمتقس حالترا به چند  (تابع هدف) يسازینیممتابع م isσو  isBMنسبت به  ∆(
) تابع )queue تابع  ،2αبا صفر قرار دادن ضریب  هادر تمام حالت ،یستن یرپذگسـسـته بوده و مشـتق    یرمقاد يدارا ∆

( )queue در این اســـتفاده کرد.  توانیم 2يعدد از روش بهینهجواب  یافتن يبرا. 1شـــودمی در مدل نادیده گرفته ∆
اکنون  .شوده میدر نظر گرفت یاز مجموعه نقاط شـدن  3یانینقاط پا عنوانبه  حالت،هر در نقاط حاصـل از مشـتق    روش،

)با در نظر گرفتن تابع -تابع هدف  )queue ــبه می -∆ ــدنی دلتا محاس ــود و مقدار بهینهبراي مقادیر ش ي دلتا ش

 .آیدبدست می
سازي ماندس بوده و پارامترهاي فته از مدل بهینههمانطور که پیشـتر بیان شد، مدل ارائه شده در این پژوهش برگر 

) است با این تفاوت که 2001ي مدل کنت (سازي شده است. این مدل، تعمیم یافتهآن متناسب با بازار بورس ایران بهینه
تواند بصورت سفارش بازار و بخشی بصورت سفارش محدود در تابلوي ) بخشـی از حجم سفارش می 2001در مدل کنت (

ش ثبت گردد، اما در مدل پژوهش تمام حجم سـفارش یا بصــورت سـفارش بازار و یا بصـورت ســفارش محدود در    سـفار 
) که از جریان ورود سفارش و توزیع قیمت سهم 2001شـود. همچنین، برخلاف مدل کنت ( تابلوي سـفارش قرار داده می 

در ادامه هر یک از عناصر ش توجه کرده است. اسـتفاده نموده اسـت، مدل پژوهش به ریزساختار بازار در زمان ثبت سفار  
 شود.مدل توضیح داده می

.تابع  (1 , )Mimp sh که  ی. در صورتسنجدی) مisBM( یارمع یمتق یکسـفارش را نسبت به   يینههز تابع ینا: ∆
∆0ســفارش از نوع بازار ( و اگر اســت  یارمع یمتســفارش از ق یمتواکنش بازار بعلاوه فاصــله ق ینه) باشــد شــامل هز=

ــد ( ــفارش از نوع محدود باش ∆0س ــودیآن کم م ه واکنش بازار ازین) بخش هز< مطابق با تعریف، واکنش بازار برابر . ش
مطابق با  ش بازارافتد. واکنهنگامی که معامله اتفاق می ســفارش عرضــه و تقاضــا ینبهتر یانیم یمتقاســت با تغییر در 

 گردد.محاسبه می 10ي شماره رابطه
 

[ ]1log( ) log( )t tMI P P−=  )10رابطه  −

1. Relaxing    2. Numerical Procedure   3. Stopping Points Stopping Points 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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−1tPدر رابطه بالا 

 یمتقبرابر با  tPي پیش از معامله و در لحظه سفارش عرضه و تقاضا ینبهتر یانیم یمتقبرابر با  
ي پس از معامله است. این معیار براي هر معامله قابل محاسبه خواهد بود. در لحظه سفارش عرضه و تقاضا ینبهتر یانیم

 .انجام گیرد -ه کدام عامل سفارش بازار بگذارد بسته به اینک -تواند از سمت خریدار و فروشنده یاین محاسبات م
)تابع  )flow OBI در صــف تابلوي : این تابع بر احتمال اجرایی شــدن ســفارش موجودLOB گذارد. تابع جریان می تأثیر

شود و مقدار آن بستگی به عدم تعادل حجم سفارش موجود در صف عرضه و ي نقدشـوندگی بازار محاسـبه می  سـفارش بر پایه 
 کند.سطح تابلوي سفارش محاسبه می Nحجم موجود در صف خریدار و فروشنده را براي  OBIتقاضا دارد. کسر

)تابع  )size V نگرش قرار گرفتن این تابع در قســمت مربوط به ریســک مدل این اســت که ســفارش با حجم بالا :
هاي پس از آن در جهت نامطلوب حرکت کند. به عنوان مثال، اگر یک ســفارش خرید با شــود قیمت ســفارشموجب می

ن رفتار یابد و ایگذاري با قیمت بالاتر افزایش میگران براي ســفارش ابلو ثبت شــود، تمایل ســایر معامله  حجم بالا در ت
 برد.هاي آتی بالا میگردد که نامطلوب است. چراکه هزینه معاملاتی را براي سفارشموجب روند صعودي قیمت سهم می

)تابع  )dyn ، افزایش ي نوسانی قیمته ریسـک اجرایی نشـدن سـفارش با فاصله گرفتن از بازه   کند ک: این تابع بیان می∆
 گیرد.ي زیادي با قیمت معیار داشته باشد، به آن جریمه تعلق مییابد. بنابراین درصورتی که متغیر تصمیم، فاصلهمی

)تابع  )queue لاتر از سفارش تعیین شده توسط مدل را هاي موجود در سطوح با: این تابع حجم تجمعی سـفارش ∆
ن تابع رود. مقادیر ایکند. بدیهی اسـت هرچه مقدار این تابع بیشـتر باشد، ریسک اجرا نشدن سفارش بالا می  محاسـبه می 

 شود.برحسب درصدي از متوسط حجم معاملات روزانه گزارش می
 

 هاي پژوهشیافته
ي گرا که بدنهمنظر مورد بررسی قرار خواهد گرفت. نخست، الگوریتم عامل 4 سـازي ارائه شـده در این پژوهش از  سـاختار شـبیه  
گذاري و در نهایت انتخاب ها، استراتژي سفارشها، نوع اقدام عاملدهد و روند انتخاب عاملسـازي را تشـکیل می  اصـلی شـبیه  

ها براي حجم سفارش از استراتژي ده، عاملحجم سـفارش در دل این الگوریتم جاي دارد. لازم به ذکر اسـت در الگوریتم ارائه ش  
 گیرد.هاي تاریخی صورت میکنند و انتخاب حجم به صورت تصادفی از پایگاه دادهمشخص پیروي نمی

ها دومین رکن بازار هسـتند که در این بخش به آن پرداخته شـده است. به طور کلی، بازار را دو عامل خریدار و   عامل
گیرد. از دیدگاه عرضه و تقاضا، عامل خرید موجب دهد و از فعالیت این دو، قیمت سـهم شکل می فروشـنده تشـکیل می  

گذار در روند قیمت سهم همچنین میزان تهاجمی تأثیري تهشود. نکافزایش قیمت و عامل فروش موجب کاهش قیمت می
ند. در تواند نوسان کگذاري ایشان میگران و قیمت سفارشهاي بازار است و بسته به استراتژي معاملهبودن سفارش عامل

به  5ه الگوریتم ارائه شـده، براي هر درجه از تهاجمی بودن سـفارش یک استراتژي طراحی شده است که در جدول شمار  
گیري قیمت بازار نقش دارند و عملکرد هر استراتژي در شکل 5نام برده شده است. در نهایت این  "نوع سفارش"صورت 

 گردد، بررسی می شود.کدام در انتهاي بازار با معیارهایی که در بخش بعدي معرفی می
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بوده و این  گذارين قیمت ســفارشهاي تعییســازي، بخش اســتراتژيگذار در کیفیت شــبیهتأثیري تکنیکی و هســته

ــت آنکه  ــت. نخس ــتراتژي بخش از دو زاویه داراي اهمیت اس ــط معامله اس ــتفاده توس گران، ماهیت رفتاري هاي مورد اس
ي دوم که اهمیت وجود هاي کلیدي در درك مکانیزم بازار است و نکتهکند و یکی از شـاخص هاي بازار را بازگو میعامل

دهد، نقش آن در فرآیند کشف قیمت سهم است. به طور معمول، هر چه سـازي را نشان می م شـبیه اسـتراتژي در الگوریت 
 د.رود روند تغییر قیمت سهم با شیب بیشتري همراه شوتر باشد، انتظار میگذاري در تابلوي ثبت سفارش تهاجمیسفارش

عیت گذاري بهینه شده است که با توجه به وضشسازي، استراتژي سفارهاي طراحی شده در الگوریتم شبیهیکی از اسـتراتژي 
کند. می ي سفارشي قیمت بهینهگیري، اقدام به محاسـبه صـف خرید و فروش در هر تیک زمانی و مبتنی بر یک مدل تصـمیم  

ش، ) است، با برقراري تعادل میان ریسک اجرا نشدن معامله و هزینه اجراي سفار2015این مدل که برگرفته از پژوهش ماندس (
ــله  هزینه معاملاتی را کمینه می ــا و فاص ــه و تقاض ــک به مواردي همچون عدم تعادل عرض ــاختار تابع ریس  ي قیمتکند. در س

ي قیمت سفارش از قیمت مطلوب مد سـفارش از قیمت معیار توجه شـده اسـت. در تابع ریسـک همچنین واکنش بازار و فاصله    
 شود.ي پژوهش نام برده مینوان استراتژي بهینه شدهنظر بوده است. در ادامه از این استراتژي به ع

ــعیت تابلوي  ــفارشمدل با توجه به وضـ ــفارشگر میاي که معاملهدر لحظه سـ  يگذاري کند، مقدار بهینهخواهد سـ
گویند، یعنی با توجه به تصویر تابلوي سفارش در هر تیک می 1وان شـات کند که به این ویژگی سـفارش را محاسـبه می  

دهد. در اینجا فرض شده را نشان می ∆ي تغییر بازه 3شـکل شـماره   کند. مقادیر توابع هزینه و ریسـک تغییر می  زمانی،
 خواهد سفارش بگذارد.است که عامل خرید (خریدار) می

قیمت معیار

قیمت مبنا
ب رش   رین  به

واکنش بازار

 متغیر تصمیم
 فروشي تغییرات متغیر تصمیم دلتا در صف خرید و . بازه3شکل 

 
ذاري گها، نوع اقدام و اسـتراتژي سفارش در سـطوح مختلف الگوریتم چندین پارامتر وجود دارد که براي انتخاب عامل 

 اند و مقدار هریکهاي تاریخی محاسبه شدهگیرد. این پارامترها پس از تجزیه و تحلیل دادهه قرار میها مورد استفادعامل
 است. آمده 5در جدول شماره 

1. one-shot 
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 . مقادیر مربوط به پارامترهاي الگوریتم5جدول 

 مقدار تنظیمات اولیه ردیف
 1310 ي صفرقیمت میانی بهترین سفارش عرضه و تقاضا در لحظه 1
 20 ي صفرشکاف قیمتی عرضه و تقاضا در لحظه 2
 1 تیک زمانی 3

 احتمال نماد پارامتر ردیف
 نوع عامل

 5/0 - فروشنده –خریدار  1
 نوع اقدام (عمل)

 oλ 916/0 هیچ اقدامی نکنند. 2
 mλ 032/0 سفارش بازار ثبت کنند. 3
 lλ 051/0 سفارش محدود ثبت کنند. 4
 cλ 001/0 سفارش موجود در صف را کنسل کنند. 5

 نوع سفارش
سمت 
 خرید

سمت 
 فروش

 crsλ 426/0 396/0 ي قیمت سمت مقابلسفارش در محدوده 6
 midλ 022/0 021/0 سفارش در قیمت میانی شکاف قیمتی 7
 sprλ 219/0 206/0 سفارش در بهترین قیمت سفارش سمت مشابه 8
 offsprλ 283/0 337/0 ي قیمت سمت مشابهسفارش در محدوده 9
 microλ 050/0 050/0 سفارش با استفاده از مدل بهینه شده در پژوهش 10

 

ــفارش ــتراتژي س ــده در پژوهشمطابق با اس ــاختار مدل وجود دارد  7، تعداد گذاري ارائه ش که در جدول پارامتر در س
 ها ارائه شده است.به آنمقادیر مربوط  6شماره 

 . مقادیر مربوط به پارامترهاي مدل ماندس6جدول 
 مقدار پارامتر تابع ردیف

1 (1 , )Mf ∆ uλ  1/0  1ي [ تصادفی در بازهیک عدد[ 
2 

( )risk ∆ 

0α 10/0 
3 1α 50/0 
4 2α 25/0 
5 µ 2 
6 η 80/0 
7 cos (1 , )Mt ∆ β 007/0 

 

ــبیه ــی الگوریتم و پیاده پس از طراحی الگوریتم ش ــازي و تنظیم پارامترهاي آن، نوبت به کدنویس ــازي آنس براي  س
افزار متلب براي کدنویســی الگوریتم اســتفاده شــده اســت. الگوریتم رســد. در پژوهش حاضــر از نرمبازتولید رفتار بازار می

هاي ســـازي کرده اســـت. در ادامه به بررســـی عملکرد اســـتراتژيروز شـــبیه 30گراي ارائه شـــده، بازار را براي عامل
گردد. لازم به ذکر است، استراتژي ها معرفی میهاي مورد اسـتفاده براي سـنجش آن  گذاري پرداخته و شـاخص سـفارش 
 د بررسی قرار گرفته است.گذاري ارائه شده در این پژوهش، فقط از سمت خرید مورسفارش
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پس از تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به معاملات انجام شده در  گذاري:هاي سفارشمقایسه عملکرد استراتژي

گذاري با هم مقایسه شود. بدین هاي سفارشبازار مصـنوعی، نیاز اسـت تا با اسـتفاده از چند شـاخص، عملکرد استراتژي    
 تفاده شده است:شاخص به شرح زیر اس 5منظور از 
دهد که یک سفارش با استراتژي مشخص : این معیار، میانگین زمانی را نشان می1میانگین مدت زمان انتظار در صـف  .1

 ي عملکرد مطلوب استراتژي است.در صف قرار گرفته است تا معامله شود. کم بودن این شاخص، نشان دهنده
میانگین حجم معامله شده را نسبت به حجم سفارش در : این معیار، 2میانگین حجم معامله شـده از سـفارش   .2

 ي عملکرد مطلوب استراتژي است.تر باشد، نشان دهندهنزدیک 1گیرد. هرچه این کسر به نظر می
هاي بازار محاسبه این معیار، میانگین حجمی قیمت معاملات را براي استراتژي 3میانگین قیمت خرید سـهم  .3

ها از سمت خرید با هم مقایسه شده است، هرچه میانگین ین پژوهش، استراتژيکند. با توجه به اینکه در امی
 ي عملکرد مطلوب استراتژي است.قیمت خرید سهم کمتر باشد، نشان دهنده

: این معیار مشابه با معیار اول است، با این تفاوت که میانگین وزنی 4میانگین وزنی مدت زمان انتظار در صف .4
شود و زمان انتظار با اندازه سفارش متناسب شده است. چرا که معمولا حاسبه میبا توجه به حجم سفارش م

 هاي بزرگتر، زمان انتظار بیشتري (براي اجراي کامل) دارند.سفارش
اـن می  میانگین زمان انتظار براي معامله .5 دهد که یک عدد ســهم با استراتژي ي هر سـهم: این معیار، میانگین زمانی را نش

 ي عملکرد مطلوب استراتژي است.ار گرفته است تا معامله شود. کم بودن این شاخص، نشان دهندهمشخص در صف قر
 بدست آمد. 7هاي بازار، نتایج مطابق جدول شماره ي معیارهاي بالا براي استراتژيپس از محاسبه

 هاي معاملاتیي عملکرد استراتژي. مقایسه7جدول 

 استراتژي

میانگین 
زمان انتظار 

در صف 
 (ثانیه)

میانگین حجم 
معامله شده از 

سفارش 
 (نسبت)

میانگین 
قیمت خرید 

سهم 
 (ریال)

میانگین 
وزنی زمان 
انتظار در 

 صف (ثانیه)

زمان  میانگین
انتظار براي 

ي هر سهم معامله
 (ثانیه)

ي سفارش در محدوده
 0011/0 53/22 29/1371 97/0 19/27 قیمت سمت مقابل

سفارش در قیمت میانی 
 0020/0 64/168 24/1357 96/0 93/74 شکاف قیمتی

سفارش در بهترین قیمت 
 0148/0 29/681 88/1345 78/0 11/775 سفارش سمت مشابه

ي سفارش در محدوده
 0298/0 69/1050 65/1341 13/0 43/1475 قیمت سمت مشابه

سفارش با استفاده از مدل 
 0004/0 42/24 41/1340 97/0 51/34 بهینه شده در پژوهش

1. Average Waiting Time   2. Average Traded Volume   3. Average Traded Price 
4. Weighted Average Waiting Time 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ



 168 گذاري: تقابل واکنش بازار و ریسک اجراي معاملاتاستراتژي سفارش

 
معیار میانگین حجم  4گذاري بهینه شده پژوهش در گردد، استراتژي قیمتاستنباط می 7همانطور که از جدول شماره 

 و میانگین وزنی زمان هر سهم يمعامله يزمان انتظار برا یانگینم معامله شـده از سـفارش، میانگین قیمت خرید سـهم،   
وص تر سفارش بگذارد. درخصهاي بازار عمل کند و بهینهانتظار هر سفارش در صف، توانسته است بهتر از سایر استراتژي

اسـتراتژي بهینه شـده با اختلاف کم نسـبت به استراتژي تهاجمی بازار     -یعنی میانگین زمان انتظار در صـف –معیار اول 
)Market Order  ــت که  ) در جـایگـاه ــتراتژيدوم از لحاظ بهینگی قرار دارد و منطقی اسـ ي قیمت بدلیل ارائه این اسـ

ان نتیجه توگذاري، میهاي سفارشترین زمان را داشته باشد. بنابراین، مطابق با معیارهاي عملکرد استراتژيتهاجمی، کم
نتایج جدول  4ماره داشته است. شکل شتري استراتژي دیگر عملکرد مطلوب 4گرفت که اسـتراتژي بهینه شده نسبت به  

 دهد.را در قالب نمودار نشان می 7شماره 
 

 
گذاري از حیث زمان انتظار در هر سفارش، درصد اجراي سفارش و هاي سفارش. مقایسه عملکرد استراتژي 4شکل 

 گذاريهاي قیمتاستراتژيي پژوهش نسبت به سایر شدهقیمت تمام شده و نمایش عملکرد بهتر استراتژي بهینه
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 گیرينتیجه

، سازي تقابل هزینه و ریسک اجراي سفارش استدر این پژوهش نشان داده شد، استراتژي بهینه شده که مبتنی بر بهینه
 انییم یمتسفارش در ق، سمت مقابل یمتق يسفارش در محدوده(گذاري بازار هاي سـفارش نسـبت به سـایر اسـتراتژي   

مل بهتر ع )سمت مشابه یمتق يسفارش در محدوده، سـفارش سـمت مشابه   یمتق یندر بهتر سـفارش یمتی، شـکاف ق 
ي پژوهش از لحاظ دهد که مدل اسـتفاده شده در استراتژي بهینه شده نشـان می  7کند. به طور خاص جدول شـماره  می

هم، انتظار براي معامله هر سمیانگین حجم معامله شـده از سفارش، میانگین قیمت تمام شده خرید سهم و میانگین زمان  
هاي سـفارش گذاري بازار عملکرد بهتري داشته است. اما تنها در میانگین ساده و وزنی زمان  نسـبت به سـایر اسـتراتژي   

) با اختلاف کم، در جایگاه دوم از Market Orderانتظار در صـف براي هر سـفارش، نسـبت به استراتژي تهاجمی بازار (   
 ه است.حیث عملکرد قرار گرفت

در این پژوهش مطابق با روابطی که در مدل بهینه ارائه شــد، همواره تلاش شــده اســت که بین ریســک عدم اجرا و 
گذاري چنین هدفی دنبال نشده است. براي هاي سفارشهزینه سـفارش توازن برقرار شود، در حالی که در سایر استراتژي 

گذاري را دارد، طبیعی اســت که بالاترین درجه تهاجمی در ســفارشگذاري با قیمت بازار که مثال در اســتراتژي ســفارش
تمام  که بصورت قیمت-ترین زمان انتظار براي اجراي سـفارش را داشـته باشد و در مقابل، بالاترین هزینه سفارش   کوتاه

 را دارد. -شده خرید بیان شده
ی گذاري، باعث شد تا علاوه بر اجرایسـفارش گیري مبتنی بر ریزسـاختار بازار در اسـتراتژي   کارگیري مدل تصـمیم هب

ست یعنی این مدل توانسته اها باشد. کمتر از سایر استراتژيدرصد از حجم سفارش، میانگین قیمت خرید سهم  97شـدن  
 0,4ي هر ســهم حدود طرف دیگر، میانگین زمان انتظار براي معاملهاز هزینه معاملاتی را در ســطح مطلوب بهینه کند. 

هاي بازار بوده اســت. با این وجود، میانگین زمان انتظار در نیه بوده که عملکرد بهتري نســبت به ســایر اســتراتژيمیلی ثا
ته دهد که مدل پیشنهادي، توانسصـف براي اسـتراتژي بهینه شـده تفاوت چندانی با استراتژي تهاجمی ندارد و نشان می   

 است ریسک اجراي سفارش را نیز کنترل کند.

زمان در استراتژي کارگیري ریسـک اجرایی شـدن سفارش و هزینه معاملاتی بطور هم  هدهد بنشـان می این پژوهش 
تایج گران بازار دارد که با ني تهاجمی بودن معاملههاي مبتنی بر درجهگذاري، عملکرد بهتري نسبت به استراتژيسـفارش 

 ) مطابقت دارد.2001) و کنت (2015پژوهش ماندس (
ــمیم  مطابق با یافته ــفارش در مدل تص ــاختار تابلوي ثبت س ــد تهاي پژوهش، در نظر گرفتن ریزس ا گیري موجب ش

انجام شود. بنابراین، ریزساختار بازار  -از لحاظ ریسک اجراي معامله و هزینه معاملاتی–تر گذاري بصـورت بهینه سـفارش 
در این زمینه تاکید  )1995اهُارا (تر کند و این نتیجه بر پژوهش را هوشــمندانه هاي معاملاتیطراحی اســتراتژي تواندمی

 دارد.
با در نظر  -گذاري ي سفارشهاي منتشـر شـده در ایران، پژوهش جاري از لحاظ کشف قیمت بهینه  با بررسـی مقاله 

 ي رستگار وج این پژوهش با مقالهداراي نوآوري اسـت. از دیدگاه اسـتراتژي ثبت سفارش، نتای   - گرفتن ریزسـاختار بازار 
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ي سفارش ) به یافتن حجم بهینه1396فر (ي رستگار و ساعدي) همخوانی دارد، با این تفاوت که مقاله1396فر (سـاعدي 

ساختار کارگیري زیرههاي پژوهش حاضر با این مقاله در آن است که بپردازد، نه قیمت بهینه. دیدگاه مشترك در یافتهمی
انسته است عملکرد استراتژي اجراي سفارش را ارتقا بخشد و موجب بهبود هزینه معاملاتی و ریسک اجراي معامله بازار تو

 شود.
 

 پیشنهادها
مان ها در مدت زآن تأثیرگذاري و هاي ســفارشکارگیري تکینکهبا توجه به نتایج به دســت آمده در این پژوهش، لزوم ب

شود در فرایند سرمایه یمت تمام شـده، نشان داده شده است. لذا پیشنهاد می اجراي سـفارش، درصـد اجراي سـفارش و ق   
ــفـارش توجـه، و بـه منظور کاهش هزینه      کار رفته در مدل ههاي بهاي معاملاتی از تکینکگـذاري بـه بخش اجراي سـ

 اي مورد نیازهپیشـنهادي پژوهش اسـتفاده شـود. در انتها شـایان ذکر اسـت که به دلیل محدودیت در دسـترسی به داده      
 ها ومطالعه بر روي سایر سهم پژوهش، مطالعه فقط روي یک سـهم (سهم فولاد مبارکه اصفهان) انجام شده است. قطعاً 

 تري به همراه داشته باشد.تواند نتایج مفید و کاملبازارها می
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