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 This study aims to analyze the behavior of retail traders in capital markets and 
propose an intelligent framework based on reinforcement learning and high-
frequency limit order book data. In recent years, the increasing complexity of 
financial markets and the growing availability of high-frequency data have 
highlighted the need for advanced computational models to understand and predict 
market behavior. In this context, the capital market is modeled as a complex adaptive 
system, where retail traders’ behavior is inferred from limit order book data using 
reinforcement learning algorithms. 
Three main algorithms, including Q-learning and Deep Q-Network (DQN), Actor-
Critic, and Soft Actor-Critic (SAC), are employed to model and predict market 
behavior. The dataset consists of features extracted from the high-frequency limit 
order book, including order imbalance, market depth, order flow, and short-term 
price dynamics. The results indicate that reinforcement learning models, particularly 
the Soft Actor-Critic approach, outperform other methods in terms of prediction 
accuracy, cumulative returns, and risk management. Furthermore, order imbalance is 
identified as the most influential feature in short-term market direction prediction. 
The findings suggest that integrating reinforcement learning with micro-level market 
data enables the extraction of hidden behavioral patterns of retail traders and 
significantly improves decision-making in dynamic financial environments. This 
framework can contribute to the development of intelligent trading systems and 
enhance the understanding of market behavior at the microstructure level. 
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تحلیل رفتار معامله گران خرد در بازار سرمایه با استفاده از مدل های مبتنی بر یادگیری تقویتی و داده  
 های سفارشات لحظه ای

 

 *و 1 نیلوفر اسلامی
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 اطلاعات مقاله  چکیده

 یچارچوب هوشمند مبتن کیو ارائه  هیگران خرد در بازار سرما رفتار معامله لیپژوهش با هدف تحل نیا

 یدگید چیپ ر،ید اخ یهدا  در سدال  .انجام شدده اسدت   یا ات لحظهسفارش یها و داده یتیتقو یریادگیبر 

 شرفتهیپ یها لبا فرکانس بالا، ضرورت استفاده از مد یها و نقش پررنگ داده یمال یروزافزون بازارها

 سدتم یس کید عنوان  به هیراستا، بازار سرما نیدر ا .داده است شیرفتار بازار افزا لیرا در تحل یمحاسبات

دفتر سفارشات محدود و  یها داده قیگران خرد از طر نظر گرفته شده و رفتار معاملهدر  یقیتطب دهیچیپ

 .شده است یساز مدل یتیتقو یریادگی یها تمیبا استفاده از الگور

و روش  منتقد گریروش باز ق،یعم ویو شبکه ک ویک یریادگیشامل  یاصل تمیپژوهش، سه الگور نیا در

مورد اسدتفاده   یها داده .رفتار بازار مورد استفاده قرار گرفتند ینیب شیو پ لیتحل ینرم برا منتقد گریباز

عمدق بدازار،    سفارشات،تعادل  از جمله عدم یا شده از دفتر سفارشات لحظه استخراج یها یژگیشامل و

 ،یتیتقدو  یریادگی یها نشان داد که مدل جینتا .بوده است متیق یا لحظه راتییسفارشات و تغ انیجر

مانندد دقدت    ییهدا  هدا در شداخ    مدل رینسبت به سا ینرم، عملکرد بهتر منتقد–گریباز روش ژهیو به

سفارشدات   تعدادل  عددم مشخ  شدد کده    نیهمچن .دارند سکیو کنترل ر یتجمع یبازده ،ینیب شیپ

 یریادگید  بید آن است کده ترک  انگریب ها افتهی .جهت بازار است ینیب شیدر پ رگذاریتأث ریمتغ نیتر مهم

گران خرد را استخراج کرده و  پنهان معامله یرفتار یالگوها تواند یسطح خرد بازار م یها ادهبا د یتیتقو

بده   تواندد  یچارچوب م نیا .دهد شیافزا یطور معنادار را به ایپو یمال یها طیدر مح یریگ میدقت تصم

 .و بهبود درک رفتار بازار در سطح خرد کمک کند مندهوش یمعاملات یها ستمیتوسعه س
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 مقدمه-1

های با فرکانس بالا  های دیجیتال، افزایش دسترسی به داده های اخیر، بازارهای مالی در سراسر جهان تحت تأثیر تحولات گسترده فناوری در دهه

گیدری در بازارهدای سدرمایه از     ده است که ساختار تصمیماین تحولات موجب ش .اند های چشمگیر در حوزه هوش مصنوعی قرار گرفته و پیشرفت

در ایدن میدان،    .محدور و الگدوریتمی حرکدت کندد     هدای پویدا، داده   های تجمیعی، به سمت مددل  های ایستا و داده الگوهای سنتی مبتنی بر تحلیل

مددت، نقدشدوندگی و رفتدار     دهی نوسدانات کوتداه   شکلهای فعال در بازار، نقش قابل توجهی در  ترین گروه عنوان یکی از مهم گران خرد به معامله

های  های محاسباتی پیشرفته و الگوریتم گران نهادی که معمولاً از منابع اطلاعاتی گسترده، زیرساخت برخلاف معامله .کنند ها ایفا می قیمتی دارایی

این  .کنند گیری می های رفتاری تصمیم مدت و سوگیری کوتاه های گران خرد اغلب بر اساس اطلاعات محدود، سیگنال برند، معامله پیچیده بهره می

گران خرد به یکی از موضوعات کلیدی در ادبیات مالی رفتاری و اقتصاد محاسباتی تبددیل   تفاوت ساختاری باعث شده است که تحلیل رفتار معامله

 .شود

ها شامل اطلاعاتی  این داده .ای بازار فراهم کرده است عه رفتار لحظهای برای مطال سابقه امکان بی های سطح سفارش های اخیر، ظهور داده در سال

بنددی ثبدت    های پیشنهادی در سطوح مختلد  عمدق بدازار، زمدان     ها، قیمت های خرید و فروش، حجم سفارش در سطح بسیار خرد مانند سفارش

های دفتر سفارشدات   مانند قیمت پایانی یا حجم روزانه، داده های سنتی برخلاف داده .ها و تغییرات سریع در ساختار عرضه و تقاضا هستند سفارش

مطالعات نشان  .کنند ای بازیگران بازار را فراهم می دهند و امکان تحلیل رفتار لحظه تصویری بسیار دقیق و پیوسته از وضعیت واقعی بازار ارائه می

 Cont) مدت قیمت ارائه دهند رید و فروش، نقدشوندگی و احتمال تغییرات کوتاهتوانند اطلاعات ارزشمندی درباره فشار خ ها می اند که این داده داده

et al., 2014). 

 .برانگیدز اسدت   هدا چدالش   ها به دلیل ماهیت پیچیده، حجیم و غیرخطدی آن  ای، تحلیل این داده های سفارشات لحظه با وجود غنای اطلاعاتی داده

سدازی رفتارهدای    های ساده هستند، توانایی کدافی بدرای مددل    های خطی، ایستا و توزیع رضهای اقتصادسنجی سنتی که عمدتاً مبتنی بر ف روش

 ویدژه یدادگیری تقدویتی    های یادگیری ماشدین و بده   های اخیر استفاده از روش به همین دلیل، در سال .هایی را ندارند پیچیده و پویا در چنین داده

 .های غیرقطعی مورد توجه قرار گرفته است گیری در محیط ی پویا و تصمیمها عنوان یک رویکرد قدرتمند برای تحلیل سیستم به

از طریق تعامل مستمر با محدیط و دریافدت بدازخورد در قالدب پداداش یدا        ای از هوش مصنوعی است که در آن یک عامل یادگیری تقویتی شاخه

های دفتدر سفارشدات(،    مالی، محیط شامل وضعیت بازار )مانند دادهدر چارچوب بازارهای  .گیرد گیری یاد می ای برای تصمیم جریمه، سیاست بهینه

طور طبیعدی بدا ماهیدت     این چارچوب به .گر یا الگوریتم معاملاتی و پاداش نیز سود یا زیان حاصل از تصمیمات معاملاتی است عامل همان معامله

 .(Sutton & Barto, 2018) پویا، تصادفی و غیرایستا بازارهای مالی سازگار است

ای یافته است، از جمله در مدیریت پرتفوی، اجدرای سفارشدات،    اند که یادگیری تقویتی در حوزه مالی کاربردهای گسترده مطالعات اخیر نشان داده

، Deep Q-Network (DQN) های یادگیری تقویتی عمیدق مانندد   طور خاص، الگوریتم به .های معاملاتی هوشمند بازارسازی و طراحی استراتژی

Deep Deterministic Policy Gradient (DDPG) و Soft Actor-Critic (SAC) هدای پیچیدده    اند عملکرد قابل توجهی در محدیط  توانسته

هایی تطبیقی در شرایط متغیر  ها قادرند روابط غیرخطی پیچیده میان متغیرهای بازار را یاد بگیرند و استراتژی این الگوریتم .مالی از خود نشان دهند

 .(Nagy et al., 2023) زار ایجاد کنندبا

گران خرد معمدولاً رفتارهدایی نداهمگن،     معامله .گران خرد است های مهم کاربرد یادگیری تقویتی در بازار سرمایه، تحلیل رفتار معامله یکی از حوزه

ای، پیدروی از   بدیش از حدد بده اخبدار، رفتدار گلده       این رفتارها شامل واکنش .دهند مدت بازار از خود نشان می غیرمنطقی و وابسته به شرایط کوتاه

های سطح  تواند منجر به ایجاد الگوهای قابل شناسایی در داده چنین رفتارهایی می .مدت و تغییرات ناگهانی در حجم معاملات است روندهای کوتاه

 .دده سفارش شود که در صورت تحلیل صحیح، اطلاعات ارزشمندی درباره پویایی بازار ارائه می
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گران در سطح خرد و در زمان واقعدی را   کنند، زیرا امکان مشاهده رفتار واقعی معامله ای در این میان نقش کلیدی ایفا می های سفارشات لحظه داده

دهنده فشدار   تواند نشان ها می ها، تغییرات در عمق بازار و سرعت ورود و خروج سفارش تعادل سفارش برای مثال، تغییرات در عدم .سازند فراهم می

 مدت هستند های کوتاه بینی قابل توجهی برای بازده اند که این متغیرها دارای قدرت پیش مطالعات تجربی نشان داده .خرید یا فروش در بازار باشد

(Bouchaud et al., 2018). 

ر آن تعداد زیادی عامدل بدا اهدداف، اطلاعدات و     در نظر گرفت که د عنوان یک سیستم پیچیده تطبیقی توان به از منظر نظری، بازار سرمایه را می

شدود و نده از یدک     گران ناشی می در چنین سیستمی، رفتار کلی بازار از تعاملات محلی میان معامله .های متفاوت با یکدیگر تعامل دارند استراتژی

ه بتوانندد پویدایی، تعامدل و یدادگیری را در سدطح      سازی بازار نیازمند رویکردهایی باشد کد  شود که مدل این ویژگی باعث می .قانون مرکزی ثابت

 .سازی کنند ها شبیه عامل

طدور   در ایدن چدارچوب، چنددین عامدل بده      .عنوان یک توسعه مهم در این حوزه مطرح شده اسدت  نیز به در این راستا، یادگیری تقویتی چندعاملی

ایدن   .گیدرد  ها نیدز یداد مدی    خود با محیط، بلکه از تعامل با سایر عامل تنها از تعامل کنند و هر عامل نه همزمان در یک محیط مشترک فعالیت می

 .(He et al., 2019) گر با اهداف متضاد هستند، همخوانی دارد طور طبیعی با ساختار بازارهای مالی که شامل تعداد زیادی معامله ساختار به

مطالعات اقتصداد رفتداری نشدان     .گیری است های شناختی در تصمیم گیریگران خرد، نقش سو های مهم در تحلیل رفتار معامله یکی دیگر از جنبه

ایدن   .گریزی و واکنش بیش از حد قدرار دارندد   ای، زیان اعتمادی، رفتار توده هایی مانند بیش گران خرد اغلب تحت تأثیر سوگیری اند که معامله داده

این الگوها  .های بازار ایجاد شود بگیرد و در نتیجه الگوهای غیرتصادفی در دادهها از عقلانیت کامل فاصله  شوند که رفتار آن ها باعث می سوگیری

 .های پیچیده و غیرخطی هستند، شناسایی شوند های یادگیری تقویتی که قادر به یادگیری از داده توانند از طریق مدل می

هدا نشدان    پژوهش .های پیشرفته تحقیقاتی تبدیل شده است از حوزههای با فرکانس بالا به یکی  های اخیر، ترکیب یادگیری تقویتی با داده در سال

ای یاد بگیرند که در برخی موارد  های معاملاتی بهینه ای دفتر سفارشات، استراتژی توانند با استفاده از اطلاعات لحظه می RL های اند که عامل داده

دهدد کده اسدتفاده از     ایدن نتدایج نشدان مدی     (Cartea et al., 2015) ددارن TWAP و VWAP های کلاسیک مانند عملکردی بهتر از استراتژی

 .های معاملاتی هوشمند کمک کند تواند به بهبود کارایی بازار و طراحی سیستم های یادگیری تقویتی می روش

یدادگیری تقدویتی در شدرایط     هدای  ها، پایداری مدل ترین چالش یکی از مهم .های متعددی در این حوزه وجود دارد ها، چالش با وجود این پیشرفت

ایدن مسدئله    .طور مداوم در حال تغییر هستند و الگوهای رفتاری گذشته ممکن است در آیندده تکدرار نشدوند    بازارهای مالی به .غیرایستا بازار است

محاسباتی بالای آمدوزش ایدن   چالش دیگر، هزینه  .نیازمند سازوکارهایی برای تطبیق مداوم با شرایط جدید باشند RL های شود که مدل باعث می

 .های حجیم است های واقعی و با داده ها در محیط مدل

توانند عملکرد بالایی داشته باشند، امدا در   های یادگیری تقویتی می اگرچه مدل .ای دارد همچنین مسئله تفسیرپذیری نیز در این حوزه اهمیت ویژه

این موضوع در کاربردهای مالی که نیازمند شفافیت و قابلیت نظارت هستند، یک  .یح نیستها برای انسان قابل توض بسیاری از موارد تصمیمات آن

 .شود محدودیت جدی محسوب می

نخست، اسدتفاده از   :گران خرد در بازار سرمایه نیازمند ترکیب سه عنصر کلیدی است دهد که تحلیل رفتار معامله در مجموع، مرور ادبیات نشان می

گیدری   سازی تصمیم های یادگیری تقویتی برای مدل عنوان منبع اطلاعاتی دقیق از رفتار بازار؛ دوم، استفاده از مدل ای به ظههای سفارشات لح داده

تواند چدارچوبی جدامع    ترکیب این سه رویکرد می .های رفتاری در تحلیل بازار پویا و ترتیبی؛ و سوم، در نظر گرفتن تعاملات چندعاملی و سوگیری

 .گران خرد فراهم کند تر رفتار معامله میقبرای تحلیل ع

هدای   های مبتنی بر یدادگیری تقدویتی و داده   گران خرد در بازار سرمایه با استفاده از مدل بر این اساس، پژوهش حاضر با هدف تحلیل رفتار معامله

هدای پیشدرفته یدادگیری     ح خرد بازار و الگدوریتم های سط گیری از داده کند تا با بهره این مطالعه تلاش می .ای طراحی شده است سفارشات لحظه

رود  انتظدار مدی   .مدت بازار را تبیین نمایدد  گیری نوسانات کوتاه ها در شکل گران را شناسایی کرده و نقش آن ماشین، الگوهای پنهان رفتاری معامله

هدای معداملاتی    هدای عملدی مهمدی در طراحدی سیسدتم     نتایج این پژوهش بتواند علاوه بر توسعه ادبیات نظری در حوزه مالی محاسباتی، کاربرد

 .هوشمند، مدیریت ریسک و بهبود کارایی بازار ارائه دهد

 مبانی نظری-2
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هدای   مبانی نظری این پژوهش بر پایه ترکیب سه حوزه کلیدی شامل میکروساختار بازارهای مالی، اقتصاد رفتاری و یادگیری تقدویتی در سیسدتم  

هدای رفتداری انسدان، سداختار      زمان ویژگی گران خرد در بازار سرمایه نیازمند چارچوبی است که بتواند هم رفتار معامله درک .پیچیده بنا شده است

عنوان یک سیسدتم   در ادبیات مالی معاصر، بازار سرمایه دیگر صرفاً به .های با فرکانس بالا را در نظر بگیرد های مبتنی بر داده نهادی بازار و پویایی

شدود کده    عنوان یک سیستم پیچیده تطبیقی متشکل از تعداد زیادی عامل ناهمگن تعری  مدی  شود، بلکه به ی ساده در نظر گرفته نمیگذار قیمت

 .(Bouchaud et al., 2018) شود گیری قیمت و نوسانات بازار می طور مداوم با یکدیگر تعامل دارند و این تعاملات در نهایت منجر به شکل به

هدای   بدرخلاف مددل   .ها از طریق جریدان سفارشدات خریدد و فدروش اسدت      گیری قیمت اختار بازار، تمرکز اصلی بر نحوه شکلدر سطح میکروس

ای  دهد که قیمت نتیجه مستقیم تعامدل لحظده   دانند، نظریه میکروساختار نشان می کلاسیک که قیمت را نتیجه تعادل عرضه و تقاضای کلان می

های فعال خرید و فروش در سطوح مختل  قیمتی  ای از سفارش دفتر سفارشات محدود شامل مجموعه .د استها در دفتر سفارشات محدو سفارش

مطالعدات   .هایی درباره فشار خرید یا فروش در بازار ارائه دهد تواند سیگنال هر تغییر در این ساختار می .طور مداوم در حال تغییر هستند است که به

مددت قیمدت    های کوتاه ها نقش مهمی در تعیین حرکت تعادل سفارشات، عمق بازار و سرعت ورود سفارش مانند عدمهایی  اند که ویژگی نشان داده

 .(Cont et al., 2014) دارند

ران گد  رفتار این گروه از معامله .شوند عنوان یکی از منابع اصلی ایجاد تغییرات در جریان سفارشات شناخته می گران خرد به در این چارچوب، معامله

بدرخلاف   .تواند الگوهای قابل شناسایی ایجاد کندد  کند، اما در سطح تجمعی می یافته و تا حدی تصادفی پیروی می معمولاً از الگوهای غیرسازمان

یر عوامل گران خرد اغلب تحت تأث کنند، معامله های الگوریتمی عمل می های کمی پیچیده و استراتژی گران نهادی که معمولاً بر اساس مدل معامله

مدت و حتدی   ها نقش مهمی در ایجاد نوسانات کوتاه شود که رفتار آن این موضوع باعث می .کنند گیری می شناختی و اطلاعات ناق  تصمیم روان

 .(Barber & Odean, 2008) ثباتی بازار داشته باشد بی

های رفتاری نشدان   نظریه .شده در بازار همخوانی ندارد ی مشاهدهها گیری مالی با واقعیت از منظر اقتصاد رفتاری، فرض عقلانیت کامل در تصمیم

 .گیری شدود  تواند منجر به انحرافات سیستماتیک در تصمیم کنند که می دهند که افراد در شرایط عدم قطعیت از میانبرهای شناختی استفاده می می

 .بینی بازار را بیش از حد واقعی ارزیابی کنند گران توانایی خود در پیش شود معامله اعتمادی است که باعث می ترین این انحرافات، بیش یکی از مهم

هدای مهدم در    ای یکی دیگر از پدیدده  همچنین رفتار گله .شود این موضوع معمولاً منجر به افزایش حجم معاملات و در نهایت کاهش بازدهی می

 & Kahneman) کنندد  ات خود را بر اسداس رفتدار دیگدران تنظدیم مدی     گران بدون تحلیل مستقل، تصمیم بازارهای مالی است که در آن معامله

Tversky, 1979). 

در  .های سنتی دشوار است ها با روش شوند که تحلیل آن های بازار می های رفتاری موجب ایجاد الگوهای غیرخطی و پیچیده در داده این سوگیری

های سفارشدات   ترین منابع داده برای این منظور، داده یکی از مهم .سازی کنند ی را مدلهایی وجود دارد که بتوانند این پیچیدگ نتیجه، نیاز به روش

کنندد و شدامل اطلاعداتی     ها امکان مشاهده رفتار واقعی بازار در سطح بسیار خرد را فدراهم مدی   این داده .ای یا دفتر سفارشات محدود است لحظه

هدا امکدان    های روزانه، این داده برخلاف داده .ها و تغییرات سریع در ساختار بازار هستند های پیشنهادی خرید و فروش، حجم سفارش درباره قیمت

 ,.Bouchaud et al) هدا شدده اسدت    های اخیر توجه زیادی بده آن  سازند و به همین دلیل در سال گران را فراهم می ای معامله تحلیل رفتار لحظه

2018). 

بدرای مثدال، زمدانی کده      .ای است صورت لحظه ها در نمایش فشار خرید و فروش به شات، توانایی آنهای دفتر سفار های مهم داده یکی از ویژگی

ایدن مفهدوم    .مدت را داشدت  توان انتظار افزایش قیمت در کوتاه گیرد، می های فروش قرار می های خرید در سطوح بالاتر از سفارش حجم سفارش

همچنین تغییرات در عمق بازار  .های کلیدی در تحلیل میکروساختار بازار است کی از شاخ شود و ی تعادل سفارشات شناخته می تحت عنوان عدم

 .گران بزرگ باشد که خود تأثیر قابل توجهی بر پویایی قیمت دارد دهنده ورود یا خروج معامله تواند نشان می

 .گیدری پویدا مطدرح شدده اسدت      های تصدمیم  ر تحلیل سیستمترین رویکردهای نوین د عنوان یکی از مهم در کنار این مباحث، یادگیری تقویتی به

 .گیرد که چگونه تصمیمات بهینه اتخاذ کند یادگیری تقویتی چارچوبی است که در آن یک عامل از طریق تعامل با محیط و دریافت بازخورد یاد می

عندوان عناصدر    ضعیت، اقدام، پاداش و سیاست بده بنا شده است که در آن و (MDP) گیری مارکوف این چارچوب بر اساس مفاهیم فرآیند تصمیم

 .(Sutton & Barto, 2018) شوند اصلی تعری  می
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طور طبیعی با مسائل مدالی همخدوانی    این ساختار به .های آینده را بیشینه کند در این مدل، هدف عامل یادگیری سیاستی است که مجموع پاداش

 .شدود  داری انجام دهد و نتیجه این تصمیم در آیندده مشدخ  مدی    م بگیرد که خرید، فروش یا نگهگر نیز در هر لحظه باید تصمی دارد، زیرا معامله

دار نددارد و از طریدق تجربده مسدتقیم یداد       های برچسدب  شده، نیازی به داده های نظارت ویژگی مهم یادگیری تقویتی این است که برخلاف روش

 .گیرد می

 .تر نیز عملکرد موفقی داشته باشند های پیچیده ها بتوانند در محیط یق موجب شده است که این روشهای اخیر، توسعه یادگیری تقویتی عم در سال

هدایی   الگدوریتم  .سازی روابط غیرخطی پیچیده میان متغیرهای بازار را فراهم کرده اسدت  های عصبی با یادگیری تقویتی امکان مدل ترکیب شبکه

بینی قیمت، مدیریت پرتفوی و اجرای سفارشات عملکرد قابدل تدوجهی ارائده     مسائل مالی مانند پیشاند در  توانسته Actor-Critic و DQN مانند

 .(Mnih et al., 2015) دهند

هدا، عامدل تدلاش     در ایدن سیسدتم   .های معاملاتی هوشمند است ترین کاربردهای یادگیری تقویتی در بازارهای مالی، طراحی سیستم یکی از مهم

توانندد در   هدا مدی   اند که ایدن سیسدتم   مطالعات نشان داده .ای بازار تعیین کند ود و خروج از بازار را بر اساس وضعیت لحظهکند بهترین زمان ور می

صورت پویدا در   داشته باشند، زیرا قادرند شرایط متغیر بازار را به TWAP و VWAP های کلاسیک مانند برخی شرایط عملکردی بهتر از استراتژی

 .(Nevmyvaka et al., 2006) نظر بگیرند

بده ایدن معندا کده      .تنها پویا و تصادفی هستند، بلکه ماهیت چندعاملی نیز دارندد  های مالی در عمل نه لازم است به این نکته توجه شود که محیط

شدود کده بدازار     ی باعدث مدی  این ویژگد  .گیرد گران شکل می تنها بر اساس وضعیت بازار، بلکه تحت تأثیر رفتار سایر معامله گر نه تصمیم هر معامله

گیدری   گر( دارای سیاست تصمیم در چنین سیستمی، هر عامل )معامله .سازی باشد قابل مدل طور طبیعی در قالب یک سیستم چندعاملی سرمایه به

زمندد رویکدردی اسدت کده     گران خرد نیا در نتیجه، تحلیل رفتار معامله .ها است مستقل است، اما نتیجه نهایی بازار حاصل تعامل میان این سیاست

 .بتواند این تعاملات پیچیده را در نظر بگیرد

زمان چندین عامل در یک محدیط مشدترک    سازی تعامل هم های مهم در این حوزه است که امکان مدل یکی از توسعه یادگیری تقویتی چندعاملی

ها نیز بخشدی از محدیط یدادگیری او     گیرد، بلکه رفتار سایر عامل می تنها از تعامل خود با محیط یاد در این چارچوب، هر عامل نه .کند را فراهم می

در  .ها نیز در حال تغییر است شود که محیط از دید هر عامل غیرایستا به نظر برسد، زیرا سیاست سایر عامل این ویژگی باعث می .شود محسوب می

 .(He et al., 2019) ن دائماً در حال تغییر و واکنش به یکدیگر استگرا بازارهای مالی، این ویژگی کاملاً مشهود است، زیرا رفتار معامله

ها، رفتار کلان سیستم از تعداملات   در این نوع سیستم .در نظر گرفت عنوان یک سیستم پیچیده تطبیقی توان بازار سرمایه را به از منظر نظری، می

است، بده ایدن معندا کده رفتارهدای       ها ظهور ویژگی مهم این سیستم .داردکننده مرکزی وجود ن شود و هیچ کنترل محلی میان اجزای آن ناشی می

بازارهدای مدالی    .گیرند ها شکل می ها قابل استخراج نیستند، بلکه از تعاملات غیرخطی میان آن بینی مستقیماً از رفتار فردی عامل کلان قابل پیش

گر با اهدداف و اطلاعدات متفداوت     ها معامله انات نتیجه مستقیم تعامل میلیونها و نوس هایی هستند، زیرا قیمت ای کلاسیک از چنین سیستم نمونه

 .(Arthur, 2013) هستند

شناختی و اطلاعات ناق  است و این  ها معمولاً بیشتر تحت تأثیر عوامل روان ای دارند، زیرا رفتار آن گران خرد نقش ویژه در این چارچوب، معامله

هدای بنیدادی    هدای الگدوریتمی و تحلیدل    گران نهادی که معمولاً از استراتژی برخلاف معامله .شود در بازار می امر موجب ایجاد نوسانات غیرمنظم

تواندد موجدب    این رفتدار مدی   .دهند مدت، اخبار و رفتار جمعی بازار واکنش نشان می های کوتاه گران خرد بیشتر به سیگنال کنند، معامله استفاده می

 .های قیمتی شود گیری حباب های شدید قیمتی، افزایش نوسان و حتی شکل رکتهایی مانند ح ایجاد پدیده

ها امکان مشاهده  این داده .کنند ای یا دفتر سفارشات محدود نقش کلیدی در تحلیل رفتار بازار ایفا می های سفارشات لحظه در چنین شرایطی، داده

دهنده یک تصمیم معاملاتی است و تغییدرات   در دفتر سفارشات، هر سفارش نشان .سازند دقیق تعاملات عرضه و تقاضا را در سطح خرد فراهم می

های خرید در سطوح مختلد    برای مثال، افزایش ناگهانی سفارش .تواند اطلاعات ارزشمندی درباره احساسات بازار ارائه دهد ها می در این سفارش

دهنده فشار نزولی در  تواند نشان های فروش می برعکس، افزایش سفارش .ت باشددهنده افزایش تقاضا و احتمال افزایش قیم تواند نشان قیمت می

صورت تفاوت بین حجم  این شاخ  معمولاً به .است تعادل سفارشات از مفاهیم کلیدی در تحلیل دفتر سفارشات، مفهوم عدمدیگر  یکی .بازار باشد

مددت قیمدت شدناخته     های مهدم تغییدرات کوتداه    کننده بینی عنوان یکی از پیش شود و به های خرید و فروش در یک بازه زمانی تعری  می سفارش
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های زمانی کوتاه  تواند اطلاعات قابل توجهی درباره جهت حرکت قیمت در افق تعادل سفارشات می اند که عدم مطالعات تجربی نشان داده .شود می

 .(Cont et al., 2014) ارائه دهد

گدران در سدطح خدرد را فدراهم      سازی رفتدار معاملده   گیری ترتیبی، امکان مدل عنوان یک چارچوب تصمیم یتی بهدر کنار این مباحث، یادگیری تقو

کند و بدر اسداس نتیجده آن     گر یا عامل در هر لحظه وضعیت بازار را مشاهده کرده، اقدام مناسبی انتخاب می در این چارچوب، هر معامله .سازد می

طور طبیعی با ماهیدت معداملات    این فرآیند به .عامل، یادگیری سیاستی است که بازده بلندمدت را بیشینه کندهدف نهایی  .کند پاداش دریافت می

 .مدت و بلندمدت دارند مالی همخوانی دارد، زیرا تصمیمات معاملاتی معمولاً اثرات کوتاه

بدرخلاف   .یادگیری از طریق تعامل مستقیم با محیط اسدت  های سنتی، توانایی آن در های مهم یادگیری تقویتی در مقایسه با روش یکی از ویژگی

هدای محدودکنندده،    تواند بددون فدرض   گیرانه درباره ساختار داده هستند، یادگیری تقویتی می های سخت های اقتصادسنجی که نیازمند فرض مدل

 .از آن در مسائل مالی با رشد قابل توجهی همراه باشد این ویژگی باعث شده است که استفاده .های واقعی استخراج کند الگوهای پیچیده را از داده

های با ابعاد بالا و پیچیدده نیدز عملکدرد مناسدبی      های اخیر، توسعه یادگیری تقویتی عمیق باعث شده است که این روش بتواند در محیط در سال

ایدن   .های خدام را فدراهم کدرده اسدت     پیچیده از داده های های عصبی عمیق با یادگیری تقویتی امکان استخراج ویژگی ترکیب شبکه .داشته باشد

 .ها دارای ابعاد بالا و ساختار پیچیده هستند های دفتر سفارشات اهمیت دارد، زیرا این داده ویژه در تحلیل داده موضوع به

 Soft و Deep Q-Network (DQN) ،Policy Gradient Methods ،Actor-Critic تدوان بده   های مهم در ایدن حدوزه مدی    از جمله الگوریتم

Actor-Critic (SAC) هدای پیچیدده را فدراهم     ها با استفاده از تقریب تابع ارزش یا سیاست، امکان یدادگیری در محدیط   این الگوریتم .اشاره کرد

فوی عملکرد قابل توجهی ارائده  هایی مانند اجرای سفارشات، بازارسازی و مدیریت پرت اند در حوزه ها توانسته در مسائل مالی، این الگوریتم .کنند می

 .(Mnih et al., 2015) دهند

در یدادگیری تقدویتی چنددعاملی، هدر عامدل تدلاش        .ها در بازارهای مالی است های مهم در این حوزه، مسئله تعامل بین عامل یکی دیگر از جنبه

در  .یادی دارد، زیرا محیط از دید هر عامدل غیرایسدتا اسدت   این مسئله پیچیدگی ز .ها یاد بگیرد کند سیاست بهینه خود را در حضور سایر عامل می

گدران را   تواند بر قیمت بازار تأثیر بگذارد و در نتیجه رفتار سدایر معاملده   گر می بازارهای مالی، این ویژگی کاملاً مشهود است، زیرا رفتار یک معامله

 .تغییر دهد

ایدن   .تواند ظهور کندد  ای مانند رقابت، همکاری و حتی همگرایی رفتاری می های پیچیدههای چندعاملی، رفتار اند که در محیط مطالعات نشان داده

در نتیجده،   .پذیر ساده نیستند، بلکه ساختاری پویا و در حدال تکامدل دارندد    بینی های پیش تنها سیستم دهند که بازارهای مالی نه ها نشان می پدیده

 .انند این پویایی و تعامل را در نظر بگیرندها نیازمند رویکردهایی است که بتو سازی آن مدل

در ایدن   .سدازد  های معاملاتی هوشدمند را فدراهم مدی    های دفتر سفارشات امکان طراحی سیستم از منظر کاربردی، ترکیب یادگیری تقویتی با داده

اندد کده ایدن     مطالعات نشان داده .انجام دهد ای بازار تصمیم بگیرد که چه زمانی خرید یا فروش تواند بر اساس وضعیت لحظه ها، عامل می سیستم

صورت  دارد، زیرا قادر است شرایط متغیر بازار را به TWAP و VWAP های سنتی مانند رویکرد در برخی موارد عملکرد بهتری نسبت به استراتژی

 .(Nevmyvaka et al., 2006) پویا در نظر بگیرد

 .های غیرایستا اسدت  ها مسئله پایداری یادگیری در محیط ترین چالش یکی از مهم .حوزه وجود داردهای مهمی نیز در این  با وجود این مزایا، چالش

هدای   شود کده مددل   این موضوع باعث می .طور مداوم در حال تغییر هستند و الگوهای گذشته ممکن است در آینده معتبر نباشند بازارهای مالی به

 .تطبیق مداوم با شرایط جدید باشندهایی برای  یادگیری تقویتی نیازمند مکانیزم

های پیچیده ممکن است به جای  های مالی دارای نویز بالا هستند، مدل از آنجا که داده .های پیچیده است برازش در مدل چالش دیگر، مسئله بیش

 .ی کاهش دهدتواند عملکرد مدل را در شرایط واقع این مسئله می .یادگیری الگوهای واقعی، نویز داده را یاد بگیرند

هدای   عندوان مددل   های یادگیری تقویتی عملکرد بالایی دارندد، امدا اغلدب بده     اگرچه مدل .ای دارد در نهایت، مسئله تفسیرپذیری نیز اهمیت ویژه

ین بده همد   .شدود  در حوزه مالی که تصمیمات باید قابل توضیح باشند، این موضوع یک محدودیت جدی محسوب مدی  .شوند سیاه شناخته می جعبه

 .های مهم تحقیقاتی تبدیل شده است ها در کنار یادگیری تقویتی به یکی از حوزه پذیرسازی مدل های توضیح دلیل، استفاده از روش

 :گران خرد در بازار سرمایه نیازمند ترکیب سده رویکدرد اساسدی اسدت     دهد که تحلیل رفتار معامله در مجموع، مبانی نظری این پژوهش نشان می

سدازی   عنوان منبع اطلاعاتی دقیدق از رفتدار بدازار؛ دوم، اسدتفاده از یدادگیری تقدویتی بدرای مددل         های دفتر سفارشات به ده از دادهنخست، استفا
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تواند چارچوبی قدرتمند بدرای   این ترکیب می .های مالی های پیچیده سیستم گیری پویا؛ و سوم، در نظر گرفتن تعاملات چندعاملی و ویژگی تصمیم

 .گران خرد فراهم کند تر رفتار بازار و معامله تحلیل دقیق

 تحقیق نهیشیپ 2-1

در ابتددا،   .های قدیمی و در عین حدال پویدا در ادبیدات مدالی و اقتصداد محاسدباتی اسدت        گران در بازارهای مالی یکی از حوزه مطالعه رفتار معامله

در این چارچوب، فرض بر این بود که تمامی  .ارهای کارا متمرکز بودندهای کلاسیک مبتنی بر فرض عقلانیت کامل و باز ها عمدتاً بر مدل پژوهش

بدا ایدن حدال، شدواهد      .گران صرفاً واکنشی منطقی به اطلاعات جدید اسدت  شود و رفتار معامله ها منعکس می سرعت در قیمت اطلاعات موجود به

گران خرد، تحت تدأثیر عوامدل    ویژه معامله گران، به رند و رفتار معاملهتجربی گسترده نشان داد که بازارهای مالی در عمل از این فرضیات فاصله دا

 .(Fama, 1970; Barber & Odean, 2008) های شناختی قرار دارد شناختی و محدودیت روان

ای،  رفتدار گلده   اعتمدادی،  هدایی مانندد بدیش    گران خرد اغلب دچدار سدوگیری   اند که معامله های مهمی نشان داده در حوزه اقتصاد رفتاری، پژوهش

اعتمدادی، معداملات    گران خرد به دلیل بیش نشان دادند که معامله Odean (2008) و Barber .گریزی و واکنش بیش از حد به اخبار هستند زیان

د کده بده بررسدی    گذار موج جدیدی از تحقیقات ش ها پایه این یافته .شود ها می دهند که در نهایت منجر به کاهش بازدهی آن بیش از حد انجام می

 .رفتار غیرعقلانی در بازارهای مالی پرداخت

 .تغییر یافت های سطح خرد بازار های تجمیعی به داده ها از داده های با فرکانس بالا، تمرکز پژوهش در ادامه، با پیشرفت فناوری و دسترسی به داده

ها امکان مشاهده دقیق تعاملات عرضه و تقاضا در سطح  این داده .است دودهای دفتر سفارشات مح ترین منابع داده در این حوزه، داده یکی از مهم

نشدان   Cont et al. (2014) .گران را در سطح خرد تحلیل کنندد  دهند تا رفتار واقعی معامله کنند و به پژوهشگران اجازه می ای را فراهم می لحظه

تعادل سفارشدات   مدت قیمت است و متغیرهایی مانند عدم قوی برای تغییرات کوتاهکننده  بینی دادند که ساختار دفتر سفارشات دارای اطلاعات پیش

 .و عمق بازار نقش کلیدی در تعیین پویایی قیمت دارند

بدرخلاف   .هدای مدالی ایجداد کدرده اسدت      های یادگیری ماشین، مسیر جدیدی در پدژوهش  های با فرکانس بالا با روش در دهه اخیر، ترکیب داده

سازی روابدط غیرخطدی و پیچیدده     های یادگیری ماشین قادر به مدل های ایستا هستند، الگوریتم که مبتنی بر روابط خطی و فرضهای سنتی  مدل

هدای یدادگیری ماشدین     هایی بودند کده نشدان دادندد روش    از جمله اولین پژوهش Khandani et al. (2010) .میان متغیرهای بازار هستند

تدریج به حوزه بازارهدای   این نتایج به .بینی ریسک اعتباری و رفتار مالی ارائه دهند های کلاسیک در پیش به مدلتوانند عملکرد بهتری نسبت  می

 .سرمایه نیز گسترش یافت

هدای یدادگیری ماشدین     در یک مطالعه جامع نشان دادند کده الگدوریتم   Lessmann et al. (2015)بینی قیمت و تحلیل رفتار بازار،  در حوزه پیش

ایدن   .بندی مالی دارندد  های سنتی در مسائل طبقه عملکرد بسیار بهتری نسبت به مدل Gradient Boosting و Random Forest ،SVM دمانن

تدر   هدای پیچیدده   تر از مددل  شود و زمینه را برای استفاده گسترده های هوش مصنوعی در مالی محسوب می پژوهش نقطه عطفی در پذیرش روش

 .فراهم کرد

نشدان دادندد کده     Deep Q-Network با معرفی Mnih et al. (2015) تر فراهم شد های پیچیده سازی داده ادگیری عمیق، امکان مدلبا ظهور ی

این  .های سنتی ارائه دهد گیری عملکردی فراتر از روش های پیچیده تصمیم تواند در محیط های عصبی عمیق با یادگیری تقویتی می ترکیب شبکه

 .گیری پویا در بازارهای مالی مطرح شود ترین ابزارهای تحلیل تصمیم عنوان یکی از مهم که یادگیری تقویتی بهدستاورد باعث شد 

از اولین پژوهشگرانی بودند که یادگیری تقویتی را برای اجرای سفارشات در بازارهای مالی بده کدار    Nevmyvaka et al. (2006)در حوزه مالی، 

 VWAP های کلاسیک مانند تری نسبت به روش های بهینه توانند استراتژی های مبتنی بر یادگیری تقویتی می عامل ها نشان دادند که آن .گرفتند

 .قادر است در مسائل معاملاتی واقعی عملکرد رقابتی داشته باشد RL این پژوهش نشان داد که .ایجاد کنند TWAP و

هدایی   گیری بهینه در چنین محدیط  در بازارهای با فرکانس بالا نشان دادند که تصمیم با بررسی اجرای سفارشات Cartea et al. (2015)در ادامه،

های تطبیقدی مانندد یدادگیری     این پژوهش اهمیت استفاده از روش .هایی است که بتوانند عدم قطعیت و پویایی بازار را در نظر بگیرند نیازمند مدل

 .تقویتی را در معاملات الگوریتمی برجسته کرد

-Actor هایی مانندد  الگوریتم .در بازارهای مالی حرکت کرده است ها به سمت استفاده از یادگیری تقویتی عمیق های اخیر، تمرکز پژوهش در سال

Critic ،DDPG و SAC مطالعدات نشدان    .اند در مسائل مختلفی از جمله مدیریت پرتفوی، بازارسازی و معاملات خودکار مورد استفاده قرار گرفته
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 های خام بازار یاد بگیرند و در شرایط متغیر بازار عملکرد مناسبی ارائده دهندد   ای را از داده های پیچیده ها قادرند استراتژی اند که این الگوریتم ادهد

(Moody & Saffell, 2001; Zhang et al., 2020). 

عنوان  در این رویکرد، بازار به .است محور های عامل در چارچوب مدلگران خرد  های مهم در پیشینه تحقیق، تحلیل رفتار معامله یکی دیگر از حوزه

نشدان داد کده رفتدار     Arthur (2013) .های متفاوت هستند شود که هر کدام دارای استراتژی های ناهمگن در نظر گرفته می ای از عامل مجموعه

 .تواند نتیجه این تعاملات باشد های قیمتی و نوسانات شدید می ند حبابهایی مان شود و پدیده ها ناشی می کلان بازار از تعاملات محلی میان عامل

 .He et al های پیشرفته تحقیقاتی تبدیل شده است به یکی از حوزه محور با یادگیری تقویتی چندعاملی های عامل های اخیر، ترکیب مدل در سال

تواندد منجدر بده ظهدور الگوهدای پیچیدده و غیرقابدل         ها می املی میان عاملهای چندعاملی، رفتار رقابتی و تع نشان دادند که در محیط .(2019)

گدران تدأثیر    طور مستقیم یا غیرمستقیم بر رفتار سایر معاملده  گر به این ویژگی در بازارهای مالی کاملاً مشهود است، زیرا هر معامله .بینی شود پیش

 .گذارد می

توان  های آماری پایدار است که می نشان دادند که ساختار بازار دارای ویژگی Bouchaud et al. (2018)های دفتر سفارشات،  در حوزه تحلیل داده

هدای سدطح خدرد بدازار دارای اطلاعدات       دهندد کده داده   ها نشان مدی  این پژوهش .مدت استفاده کرد بینی رفتار قیمت در کوتاه ها برای پیش از آن

 .اهده نیستندهای تجمیعی قابل مش ارزشمندی هستند که در داده

سازی دقیق رفتدار   این ترکیب امکان مدل .های با فرکانس بالا شده است ای به ترکیب یادگیری تقویتی با داده همچنین در ادبیات اخیر، توجه ویژه

بیندی قیمدت، بلکده بدرای      شتنها برای پدی  توانند نه هایی می اند که چنین مدل مطالعات نشان داده .کند ثانیه را فراهم می گران در سطح میلی معامله

 .(Frey et al., 2023) گران نیز مورد استفاده قرار گیرند سازی رفتار معامله شبیه

بدا   Lee (2017) و Lundberg .هدای پیچیدده اسدت    های مهم در ادبیات موجود، مسئله تفسیرپذیری مدل ها، یکی از چالش در کنار این پیشرفت

این موضوع در حدوزه مدالی    .صورت قابل توضیح تحلیل کرد های پیچیده یادگیری ماشین را به ان مدلتو نشان دادند که می SHAP معرفی روش

 .ای دارد، زیرا تصمیمات مالی نیازمند شفافیت و قابلیت اعتماد هستند اهمیت ویژه

هدای میکروسداختار    ست، توسعه نظریده نخ :اند دهد که سه جریان اصلی در توسعه این حوزه نقش داشته در مجموع، مرور پیشینه تحقیق نشان می

هدای یدادگیری    گران خدرد؛ و سدوم، پیشدرفت    های معامله های دفتر سفارشات؛ دوم، گسترش اقتصاد رفتاری و بررسی سوگیری بازار و تحلیل داده

جدیدد در تحلیدل رفتدار    گیدری رویکردهدای    سداز شدکل   ترکیب این سه جریان زمینده  .گیری پویا سازی تصمیم ماشین و یادگیری تقویتی در مدل

 .گران خرد شده است معامله

گران خرد را در  های یادگیری تقویتی، رفتار معامله ای و مدل های سفارشات لحظه گیری از داده کند با بهره بر این اساس، پژوهش حاضر تلاش می

هدای رفتداری    تواند شکاف موجدود میدان مددل    ن رویکرد میای .گیری نوسانات بازار تبیین نماید ها را در شکل بازار سرمایه تحلیل کرده و نقش آن

 .های محاسباتی مدرن را پر کرده و چارچوبی جامع برای تحلیل بازارهای مالی ارائه دهد سنتی و روش

 روش تحقیق-3

رویکرد کلی تحقیق  .تی استسازی محاسبا کاوی پیشرفته و مدل ها، کمی و مبتنی بر داده این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت داده

گران خدرد   سازی و تحلیل رفتار معامله برای مدل های یادگیری تقویتی و الگوریتم از دفتر سفارشات محدود های با فرکانس بالا بر پایه ترکیب داده

صورت  گران به سازی شده و رفتار معامله دلگیری پویا و غیرایستا م عنوان یک محیط تصمیم در این چارچوب، بازار سرمایه به .در بازار سرمایه است

 .گیرد یک فرآیند یادگیری ترتیبی مورد بررسی قرار می

 های مورد استفاده آماری و داده جامعه 3-1

 این .شود ای استخراج می شده در سطح خرد بازار سرمایه است که از دفتر سفارشات لحظه های معاملاتی ثبت جامعه آماری این پژوهش شامل داده

هدا، زمدان ثبدت سدفارش و      های پیشنهادی در سطوح مختل ، حجم سفارش های خرید و فروش، قیمت ها شامل اطلاعات مربوط به سفارش داده

 .استخراج شوند شده سازی توانند از بورس اوراق بهادار یا یک بازار شبیه ها می در عمل، این داده .تغییرات در عمق بازار هستند

صدورت بدرداری از    بده  tهر وضعیت بازار در زمان  .های بازار هستند ای زمانی از وضعیت ثانیه تا ثانیه ثبت شده و شامل دنباله ها در سطح میلی داده

 :شود که شامل موارد زیر است ها تعری  می ویژگی



 
 
 

 

 80صفحه.....................................................................................................قلعه و احمدی نیا نشریه مدیریت مالی هوشمند/ اکبری

 های پیشنهادی خرید و فروش در بهترین سطوح قیمت

 عمق بازار در چند سطح اول

 های فعال حجم سفارش

 تعادل سفارشات عدم

 ای در جریان سفارشات تغییرات لحظه

 ها زمان و ترتیب ورود سفارش

 .شوند عنوان ورودی مدل یادگیری تقویتی استفاده می ها به این ویژگی

 ها پردازش داده شیپ 3-2

 :شود پردازش انجام می ای از مراحل پیش ها به مدل، مجموعه پیش از ورود داده

 .شده در سیستم معاملاتی های تکراری و نویزهای ثبت های ناق ، داده سفارش حذف :ها سازی داده پاک .1

 .برای تحلیل سری زمانی های زمانی یکنواخت ها به بازه تبدیل داده :سازی زمانی زمان هم .2

هدای   از اثدر مقیداس  بدرای جلدوگیری    Z-Score یدا  Min-Max Scaling هایی مانند ها با استفاده از روش بندی ویژگی مقیاس :سازی نرمال .3

 .متفاوت

 .ای قیمت تعادل سفارشات و نوسان لحظه مانند میانگین متحرک سفارشات، تغییرات عدم :شده های مشتق ساخت ویژگی .4

 .مدت استفاده از فیلترهای آماری برای حذف نوسانات تصادفی کوتاه :کاهش نویز .5

 مسئله در چارچوب یادگیری تقویتی فیتعر 3-3

 :شود که شامل پنج جزء اصلی است تعری  می گیری مارکوف صورت یک فرآیند تصمیم مسئله بهدر این پژوهش، 

MDP=(S,A,P,R,γ) 

 :که در آن

S: ای دفتر سفارشات شامل وضعیت لحظه ها حالت مجموعه 

:A شامل خرید، فروش یا عدم اقدام اقدامات مجموعه 

P: ها انتقال احتمال بین حالت تابع 

:R تابع پاداش 

γ: گذاری آینده تنزیل برای ارزش بیضر 

 :در این چارچوب

 St={Bidt,Askt,Deptht,Imbalancet,Volumet,Flowtt} های بازار در زمان است حالت شامل برداری از ویژگی هر :حالت

 اقدام عدم ،فروش ،دیخر :تواند یکی از اقدامات زیر را انتخاب کند می عامل :اقدام

 (شود نیز به فضای اقدام اضافه می تر، اندازه موقعیت رفتههای پیش در برخی مدل)

 :طور معمول به .شود که سودآوری استراتژی معاملاتی را منعکس کند ای طراحی می گونه پاداش به تابع :پاداش

Rt=(Pt+1−Pt)×Positiont−CosttRt 

:Pt قیمت دارایی در زمان 

:Positiont موقعیت معاملاتی 

:Costt  تراکنش و اسپرد هزینه 

 .سازی مجموع پاداش تجمعی در طول زمان است هدف عامل، بیشینه

 های یادگیری تقویتی مورد استفاده تمیالگور 3-4

 :در این پژوهش از چندین الگوریتم یادگیری تقویتی برای مقایسه عملکرد استفاده شده است
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 لرنینگ( و شبکه کیو عمیق-یادگیری کیو )کیو .1

در نسخه کلاسیک، این  .شود تخمین زده می« کیو»دهنده میزان مطلوبیت هر اقدام در هر وضعیت است با نماد  تابع ارزش که نشاندر این روش، 

هدای عصدبی بدرای تقریدب ایدن تدابع اسدتفاده         تر یعنی شبکه کیو عمیق، از شبکه شود، اما در نسخه پیشرفته صورت جدولی یاد گرفته می تابع به

هدای   شود مدل بتواند روابط پیچیده و غیرخطی میان وضعیت بازار و تصمیمات معاملاتی را بهتر یاد بگیرد و در محدیط  باعث میاین کار  .شود می

 .(Mnih et al., 2015) تری داشته باشد بزرگ و پیچیده عملکرد مناسب

 منتقد روش بازیگر .2

که کیفیت « منتقد»یفه انتخاب تصمیم یا اقدام را بر عهده دارد، و بخش که وظ« بازیگر»بخش  :در این روش، دو بخش اصلی در مدل وجود دارد

کند که آن تصمیم چقددر خدوب بدوده     گیرد چه اقدامی انجام شود و منتقد بررسی می طور ساده، بازیگر تصمیم می به .کند آن تصمیم را ارزیابی می

 .های بهینه نزدیک شود تر به سیاست سریع شود فرآیند یادگیری پایدارتر شده و مدل این ساختار باعث می .است

 نرم منتقد روش بازیگر .3

 گیری تصمیم در تنوع یا بودن تصادفی میزان پاداش، یا سود سازی بیشینه بر علاوه که است منتقد–تری از رویکرد بازیگر این روش نسخه پیشرفته

 و تکدراری  تصدمیمات  در افتدادن  گیدر  از هدم  و کندد  کسب بهتری عملکرد هم زمان هم کند می تلاش مدل ساده، بیان به .گیرد می نظر در نیز را

بینی مانند بازارهای مالی عملکدرد بسدیار    های بسیار تصادفی و غیرقابل پیش شود این روش در محیط این ویژگی باعث می .دکن جلوگیری محدود

 .مناسبی داشته باشد

 گران خرد سازی رفتار معامله مدل 3-5

در این  .کنند اند که در یک محیط بازار مالی با یکدیگر تعامل می های یادگیرنده در نظر گرفته شده عنوان عامل گران خرد به املهدر این پژوهش، مع

گر تنها به بخشی از اطلاعات بازار دسترسی داشته و از آگاهی کامل نسبت به تمامی شرایط و تصمیمات سدایر   شود هر معامله چارچوب، فرض می

های معاملاتی بر اساس اطلاعات ناق  و  شود و انتخاب گیری در شرایط عدم قطعیت انجام می همچنین، فرآیند تصمیم .رخوردار نیستبازیگران ب

گران ماهیتی تطبیقی داشته و تحت تأثیر تجربیات گذشته، نتایج معاملات پیشین و  از سوی دیگر، رفتار معامله .گیرد متغیرهای تصادفی صورت می

تدر بدوده و    هدا بده واقعیدت بازارهدای مدالی نزدیدک       شود رفتار عامل چنین مفروضاتی موجب می .کند ی دریافتی از محیط بازار تغییر میبازخوردها

 .های کلاسیک که عموماً بر عقلانیت کامل و دسترسی نامحدود به اطلاعات تأکید دارند، تا حد زیادی برطرف شود های موجود در مدل محدودیت

های اصدلی بازارهدای    سازی معاملاتی طراحی شده است که قادر به بازآفرینی ویژگی زش و ارزیابی مدل پیشنهادی، یک محیط شبیهمنظور آمو به

هدای   سازی دفتر سفارشات محدود، تولید و پردازش جریان سفارشات معاملاتی، محاسبه پیوسته قیمدت  این محیط شامل سازوکار شبیه .مالی است

ای انجام شده است که شرایط واقعی بازار را تا  طراحی این محیط به گونه .های معاملاتی و اختلاف قیمت خرید و فروش است بازار و اعمال هزینه

سداختار کلدی محدیط نیدز بدا       .هدای یادگیرندده را در سدناریوهای مختلد  فدراهم سدازد       حد امکان بازنمایی کرده و امکان بررسی عملکرد عامل

 .ستفاده در مطالعات یادگیری تقویتی در حوزه بازارهای مالی همخوانی داردهای متداول مورد ا چارچوب

بیندی   ها شامل دقت پیش این شاخ  .های کمی مورد استفاده قرار گرفته است ای از شاخ  یافته، مجموعه های توسعه برای ارزیابی عملکرد مدل

شده بر اساس ریسدک،   عنوان معیاری برای سنجش بازده تعدیل شارپ بهجهت حرکت بازار، بازدهی تجمعی حاصل از استراتژی معاملاتی، نسبت 

اسدتفاده   .گیری میزان زیان احتمالی و نرخ موفقیت معاملات بدرای ارزیدابی درصدد معداملات سدودآور هسدتند       منظور اندازه بیشینه افت سرمایه به

 .کند گیری فراهم می مختل  سودآوری، مدیریت ریسک و کیفیت تصمیمهای  زمان از این معیارها امکان ارزیابی جامع عملکرد مدل را از جنبه هم

 مدل یاعتبارسنج 3-6

علاوه بر این، از روش  .شود برای آزمون استفاده می ٪30ها برای آموزش و  داده ٪70معمولاً  .اند ها به دو بخش آموزش و آزمون تقسیم شده داده

 .دل در طول زمان استفاده شده استبرای بررسی پایداری م rolling window اعتبارسنجی

 های روش تحقیق تیمحدود 3-7

 :این پژوهش دارای چند محدودیت اساسی است

 مدت های کوتاه فرض ایستایی نسبی در بازه
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 های سطح سفارش محدودیت در کیفیت داده

 RL های پیچیدگی محاسباتی بالای الگوریتم

 حساسیت مدل به تنظیم پارامترها

 شناسی روشبندی  جمع 3-8

سدازی   این چارچوب امکدان مددل   .های یادگیری تقویتی استوار است ای با مدل های دفتر سفارشات لحظه روش تحقیق این مطالعه بر ترکیب داده

رکانس بالا، های با ف و داده RL های عمیق ، الگوریتمMDP استفاده از .سازد صورت پویا، غیرخطی و تطبیقی فراهم می گران خرد را به رفتار معامله

تواند هم در تحلیل علمی و هم در کاربردهدای عملدی معداملات الگدوریتمی مدورد       کند که می یک ساختار جامع برای تحلیل رفتار بازار ایجاد می

 .استفاده قرار گیرد

 ها و نتایج پژوهش یافته-4

–بدازیگر  روش و منتقدد –شامل شبکه کیو عمیق، روش بازیگرسازی و آزمون سه الگوریتم یادگیری تقویتی  های این پژوهش بر اساس پیاده یافته
 الگوهدای  اسدتخراج  در هدا  مددل  ایدن  توانایی بررسی اصلی، هدف .است آمده دست به سرمایه بازار ای لحظه سفارشات های داده روی بر نرم منتقد

هدای سدطح خدرد بدازار بدا       دهدد کده ترکیدب داده    ینتایج نشان م .ت قیمت بوده استمد کوتاه حرکت جهت بینی پیش و خرد گران معامله رفتاری

 .دهد بینی را افزایش می طور معناداری دقت تحلیل و پیش های یادگیری تقویتی، به مدل

بینی جهت بازار، بازدهی تجمعی، نسدبت شدارپ و بیشدینه     ها بر اساس چند شاخ  کلیدی شامل دقت پیش در مرحله ارزیابی اولیه، عملکرد مدل

های سنتی مبتنی بر قواعد ثابت عملکرد  های یادگیری تقویتی نسبت به روش نتایج نشان داد که تمامی مدل .رد بررسی قرار گرفتافت سرمایه مو

 .های مختل  متفاوت است بهتری دارند، اما میزان این بهبود در مدل

 های مختلف یادگیری تقویتی مقایسه عملکرد مدل :(1جدول )

بازدهی 

 تجمعی

(%) 

نسبت 

 شارپ

بیشینه افت 

 سرمایه

(%) 

دقت 

 بینی پیش

(%) 

 مدل

12.4 0.85 -18 58 
یادگیری کیو 

 کلاسیک

18.9 1.12 -14 67 
شبکه کیو 

 عمیق

22.5 1.28 -12 70 
–بازیگر
 منتقد

27.8 1.56 -9 74 
–بازیگر

 منتقد نرم

تنها بدالاترین دقدت    این مدل نه .ها داشته است مامی مدلنرم بهترین عملکرد را در میان ت منتقد–دهد که مدل بازیگر نتایج جدول فوق نشان می

طور قابدل تدوجهی کداهش     تری داشته و توانسته بیشینه افت سرمایه را به های ریسک نیز عملکرد مطلوب بینی را ارائه داده، بلکه در شاخ  پیش

تواندد بده بهبدود پایدداری اسدتراتژی       های مالی می محیطها در  دهد که در نظر گرفتن آنتروپی و تصادفی بودن تصمیم این موضوع نشان می .دهد

 .معاملاتی کمک کند

دهدد   این موضوع نشان مدی  .تر، مشاهده شد که شبکه کیو عمیق نسبت به یادگیری کیو کلاسیک بهبود قابل توجهی داشته است در تحلیل دقیق

 .کندد  بط غیرخطی پیچیده میان متغیرهای دفتر سفارشات را فراهم میهای عصبی برای تقریب تابع ارزش، امکان یادگیری روا که استفاده از شبکه

 .دهنده حساسیت آن به تغییرات ساختاری بازار است های نوسانی بازار دچار ناپایداری نسبی شد که نشان با این حال، این مدل در برخی دوره

گیرنده و بخش ارزیاب(  به دلیل ساختار دوگانه خود )بخش تصمیم این مدل .ت به دو مدل قبلی داشتنسب تری متعادل عملکرد منتقد روش بازیگر

هایی که بازار دارای نویز بالا بود، این مدل نسبت به شبکه کیدو عمیدق    در دوره .تری ایجاد کند توانست فرآیند یادگیری پایدارتر و همگرایی سریع

 .تری نشان داد عملکرد باثبات
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« تعادل سفارشات عدم»ها،  بینی مدل ترین متغیرهای تأثیرگذار بر پیش تاری بازار نشان داد که یکی از مهمهای رف تر شاخ  در ادامه، بررسی دقیق

 .افزایش این شاخ  معمولاً با افزایش احتمال حرکت قیمت در جهت خاص همراه بوده است .بوده است

 

 

 

 

 (بینی مدل )بر اساس میانگین تأثیر ها در پیش اهمیت ویژگی :(2جدول )

 (%) میزان اهمیت ویژگی

 32 تعادل سفارشات عدم

 21 عمق بازار

 18 جریان سفارشات

 15 ای قیمت نوسان لحظه

 9 حجم معاملات

 5 سایر عوامل

دهد که فشار نسبی خرید و  این یافته نشان می .ها بوده است گیری مدل ترین متغیر در تصمیم تعادل سفارشات مهم (، عدم2بر اساس نتایج جدول )

پس از آن، عمق بازار و جریان سفارشات نیدز از اهمیدت    .مدت قیمت دارد بینی حرکت کوتاه ای در پیش کننده وش در دفتر سفارشات نقش تعیینفر

 .اند بالایی برخوردار بوده

این رفتارهدا در   .اکنشی دارندمدت و و گران خرد در شرایط خاص بازار تمایل بیشتری به رفتارهای کوتاه ها نشان داد که معامله تحلیل رفتاری مدل

هدای یدادگیری    مدل .ها قابل مشاهده است ها و تغییر سریع در جهت سفارش صورت افزایش ناگهانی حجم سفارش ای به های سفارشات لحظه داده

 .گیری استفاده کنند ها برای بهبود تصمیم اند این الگوهای پنهان را شناسایی کرده و از آن تقویتی توانسته

در  .تدر هسدتند   بیندی ضدعی    تر اگرچه از ثبات بیشتری برخوردارند، اما از نظر دقت پیش های ساده ر پایداری عملکرد، نتایج نشان داد که مدلاز نظ

سدیار  نظیم مناسب پارامترهدا، عملکدرد ب  ت صورت در اما هستند، بازار تغییرات به تر حساس اگرچه نرم منتقد تر مانند بازیگر های پیچیده مقابل، مدل

 .دهند بهتری ارائه می

 ها های رفتاری مدل مقایسه ویژگی :(3جدول )

شبکه کیو 

 عمیق

–بازیگر

 منتقد

–بازیگر

 نرم منتقد

یادگیری 

 کیو

ویژگی 

 مدل

 پایین بالا بالا متوسط
سرعت 

 یادگیری

 پایداری بالا متوسط بالا متوسط

 پایین بسیار بالا بالا متوسط
دقت 

 بینی پیش

 کم زیاد متوسط زیاد
حساسیت به 

 زنوی

 ضعی  بسیار خوب خوب خوب
قابلیت 

 تطبیق

مددل   .وجدود دارد  تنهایی در همه ابعاد برتر نیست و بین دقت، پایداری و سرعت یادگیری یدک مبادلده   دهد که هیچ مدلی به این جدول نشان می

 .تر است ز بازار حساسن دقت را دارد، اما نسبت به نویبالاتری اگرچه نرم منتقد بازیگر
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در ایدن میدان، مددل     .اندد عملکدرد مثبدت و پایددار تولیدد کنندد       ها در طول دوره آزمون توانسدته  در تحلیل بازدهی تجمعی، مشخ  شد که مدل

دهدد   وع نشان میاین موض .ایه را تجربه کرده استسرم افت میزان کمترین حال عین در و کرده ثبت را تجمعی بازدهی بالاترین نرم منتقدبازیگر

 .های معاملاتی شود تواند منجر به بهبود عملکرد استراتژی ها می که درک بهتر از عدم قطعیت بازار و لحاظ کردن تصادفی بودن تصمیم

ندی بهتدر   بی تنهدا امکدان پدیش    گدران خدرد نده    دهد که استفاده از یادگیری تقویتی در تحلیل رفتار معامله طور کلی، نتایج این پژوهش نشان می به

هدای   هدا اهمیدت بدالای داده    ایدن یافتده   .تواند ساختار پنهان رفتار بازار را نیز آشدکار سدازد   کند، بلکه می مدت بازار را فراهم می های کوتاه حرکت

ی و سداختارمند  دهد که بازار سرمایه در سطح خرد دارای الگوهای قابدل یدادگیر   های مالی تأیید کرده و نشان می ای را در تحلیل سفارشات لحظه

 .است

 بحث و نتیجه گیری-5

هدای کلاسدیک مبتندی بدر      های خطی یدا چدارچوب   توان صرفاً با مدل گران خرد در بازار سرمایه را نمی دهد که رفتار معامله این پژوهش نشان می

های شناختی افراد و فرآینددهای یدادگیری    ای میان ساختار میکرو بازار، محدودیت عقلانیت کامل توضیح داد، بلکه این رفتار حاصل تعامل پیچیده

ای نشدان داد کده    های سفارشات لحظده  های یادگیری تقویتی بر روی داده سازی مدل نتایج تجربی حاصل از پیاده .گیری است تدریجی در تصمیم

ایدن   .اختارمند قابل اسدتخراج هسدتند  صورت س های دفتر سفارشات به بازار در سطح خرد دارای الگوهای قابل یادگیری است و این الگوها در داده

ای عرضده و تقاضدا    ها و تعداملات لحظده   ها نتیجه مستقیم جریان سفارش کند قیمت راستا است که تأکید می یافته با ادبیات میکروساختار بازار هم

های کلاسیک و  های یادگیری تقویتی پیشرفته نسبت به روش لترین نتایج این پژوهش، برتری مد از مهم یکی .هستند، نه صرفاً اطلاعات بنیادی

 دقدت  مانندد  هدایی  شداخ   در بهتدری  عملکدرد  توانسدت  ندرم  منتقدد –طور خاص، مدل بازیگر به .تر یادگیری تقویتی است های ساده حتی نسخه

الی که دارای عدم قطعیت بالا و نویز ساختاری های م دهد که در محیط تیجه نشان مین این .دهد ارائه ریسک کنترل و تجمعی بازدهی بینی، پیش

پدذیری بهتدر مددل     برازش جلوگیری کرده و به تعمدیم  تواند از بیش گیری می شده در تصمیم هستند، افزودن مؤلفه آنتروپی و تصادفی بودن کنترل

شده اغلب  سازی های تصادفی دهد سیاست شان میراستا است که ن این یافته با نتایج مطالعات اخیر در حوزه یادگیری تقویتی عمیق هم .کمک کند

 .های غیرایستا عملکرد پایدارتری دارند در محیط

مددت از   گران خرد تمایل دارند در شرایط افزایش نوسان بازار، رفتارهای واکنشدی و کوتداه   از منظر رفتاری، نتایج این پژوهش نشان داد که معامله

ها، تغییر سریع در جهت معاملات و حساسیت بالا نسبت به تغییدرات کوچدک    این رفتارها در قالب افزایش ناگهانی حجم سفارش .خود نشان دهند

گران خرد تحت تدأثیر   کند معامله راستا است که بیان می این یافته با ادبیات اقتصاد رفتاری هم .های دفتر سفارشات قابل مشاهده بود قیمت در داده

های یادگیری تقویتی توانستند این الگوهای رفتاری  در واقع، مدل .ای و واکنش بیش از حد قرار دارند اعتمادی، رفتار گله ی مانند بیشهای سوگیری

رت صریح در مددل تعرید    صو ها به گیری استفاده کنند، بدون اینکه این سوگیری ها برای بهبود تصمیم صورت غیرمستقیم یاد بگیرند و از آن را به

 .شده باشند

ها نشان داد کده ایدن    تحلیل اهمیت ویژگی .بینی جهت بازار بود تعادل سفارشات در پیش یکی دیگر از نتایج مهم پژوهش، نقش کلیدی متغیر عدم

وش در دفتدر سفارشدات، یکدی از    دهد که فشار نسبی خرید و فدر  این نتیجه نشان می .ها داشته است گیری مدل متغیر بیشترین سهم را در تصمیم

دهندد   راستا است کده نشدان مدی    این یافته با مطالعات میکروساختار بازار هم .بینی حرکت قیمت است مدت برای پیش های کوتاه ترین سیگنال مهم

، نیبندابرا  .اده قدرار گیدرد  های زمدانی کوتداه مدورد اسدتف     نگر برای تغییرات قیمت در افق عنوان یک شاخ  پیش تواند به تعادل سفارشات می عدم

شود و ایدن سداختار قابلیدت اسدتخراج اطلاعدات       طور مستقیم در ساختار سفارشات منعکس می گران خرد به توان نتیجه گرفت که رفتار معامله می

 .بینانه دارد پیش

تدر مانندد یدادگیری کیدو      هدای سداده   مددل  .کرد یک مبادله وجدود دارد ها، مشاهده شد که بین پیچیدگی مدل و پایداری عمل از منظر مقایسه مدل

تدر مانندد    های عمیدق  در مقابل، مدل .سازی روابط غیرخطی داشتند کلاسیک اگرچه از پایداری نسبی برخوردار بودند، اما توانایی محدودی در مدل

ایدن   .تر بودند شناسایی کنند، اما نسبت به تغییرات ساختاری بازار حساس ها تری را در داده ند روابط پیچیدهتوانست منتقد شبکه کیو عمیق و بازیگر

دهد که در بازارهای مالی، افزایش پیچیدگی مدل همیشه به معنای بهبود عملکرد پایدار نیست و تنظیم دقیق پارامترها و طراحی  موضوع نشان می

 .مناسب تابع پاداش نقش کلیدی در موفقیت مدل دارد
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در چنین سیسدتمی،   .های یک سیستم پیچیده تطبیقی است ن پژوهش همچنین نشان داد که بازار سرمایه در سطح خرد دارای ویژگیهای ای یافته

ایدن ویژگدی    .ای وجود ندارد کننده شود و هیچ ساختار مرکزی کنترل رفتار کلان بازار از تعاملات محلی میان تعداد زیادی عامل ناهمگن ناشی می

با این حال، نتدایج ایدن    .بینی دقیق نباشند صورت پویا و غیرخطی شکل بگیرند و در بسیاری از موارد قابل پیش الگوهای بازار بهشود که  باعث می

گیدری   سازی کرده و الگوهای قابل استفاده برای تصمیم تواند بخشی از این پیچیدگی را مدل پژوهش نشان داد که استفاده از یادگیری تقویتی می

 .راستا است که بر ظهور رفتارهای کلان از تعاملات خرد تأکید دارد های پیچیده هم این موضوع با نظریه سیستم .داستخراج کن

های معاملاتی هوشمند مورد استفاده  توانند در طراحی سیستم های یادگیری تقویتی می دهد که مدل از منظر کاربردی، نتایج این پژوهش نشان می

ای  های لحظه صورت خودکار و تطبیقی با شرایط بازار سازگار شوند و تصمیمات خرید و فروش را بر اساس داده ها قادرند به این سیستم .ندقرار گیر

ای در موفقیدت معداملات    کننده گیری نقش تعیین ویژه در بازارهای با فرکانس بالا اهمیت دارد، جایی که سرعت تصمیم این ویژگی به .اتخاذ کنند

های تراکنش، ریسک نقدشدوندگی و   ها نیازمند توجه به مسائل مهمی مانند هزینه با این حال، باید توجه داشت که استفاده عملی از این مدل .اردد

 .های اجرایی است محدودیت

ملکدرد بدالایی دارندد، امدا     های یادگیری تقدویتی ع  اگرچه مدل .کند ای پیدا می ها اهمیت ویژه در بخش دیگری از بحث، مسئله تفسیرپذیری مدل

بینی بدوده اسدت،    در این پژوهش، اگرچه تمرکز اصلی بر عملکرد پیش .هایی در کاربردهای مالی ایجاد کند تواند چالش ها می سیاه آن ماهیت جعبه

برای تحلیل تصمیمات اسدتفاده   ها پذیری مدل های توضیح های مالی واقعی، باید از روش دهد که برای استفاده عملی در سیستم اما نتایج نشان می

 .های نظارتی و قانونی اهمیت دارد، جایی که تصمیمات مالی باید قابل توضیح و قابل دفاع باشند ویژه در محیط این موضوع به .شود

ای واقعی سطح سفارش ه مدت، محدودیت داده های کوتاه هایی مانند فرض ایستایی نسبی بازار در بازه ها، این پژوهش با چالش از منظر محدودیت

های عمیق یکی دیگدر   همچنین، هزینه محاسباتی بالای آموزش مدل .های یادگیری تقویتی به تنظیم پارامترها مواجه بوده است و حساسیت مدل

تی قدوی و  هدای محاسدبا   ها در عمل نیازمندد زیرسداخت   دهد که استفاده از این روش این موارد نشان می .شود های مهم محسوب می از محدودیت

 .ها است طراحی دقیق آزمایش

های یادگیری تقویتی یک چارچوب قدرتمند برای تحلیل رفتار  ای با الگوریتم های سفارشات لحظه توان نتیجه گرفت که ترکیب داده در نهایت، می

مدت بازار است، بلکه امکان اسدتخراج   های کوتاه بینی بهتر حرکت تنها قادر به پیش این چارچوب نه .کند گران خرد در بازار سرمایه فراهم می معامله

دهد که بازار سرمایه در سطح خرد دارای ساختاری قابل یادگیری اسدت   نتایج این پژوهش نشان می .سازد الگوهای رفتاری پنهان را نیز فراهم می

تواند به توسدعه   در نتیجه، این مطالعه می .تحلیل کرد سازی و های محاسباتی پیشرفته، بخشی از این پیچیدگی را مدل توان با استفاده از مدل و می

 .گران خرد کمک کند های معاملاتی هوشمند و ارتقای درک نظری از رفتار معامله ادبیات مالی محاسباتی، بهبود طراحی سیستم
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