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 تاثیرمعاملات الگوریتمی بر نقدشوندگی سهام سرمایه گذاران  
 

 

 

 حمیدرضا شماخی 
 هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد اسلامشهر  عضواستادیار و 

 سابقه اجرایی در بازار سرمایه و حوزه های مالی و حسابداری و حسابرسی 25

 
 

 

 چكیده

ابزارهای مالی   ابزارها و نهادهای مالی غیرممکن است. با طراحی و گسترش  توسعه بازارهای مالی بدون توسعه 

جدید نیاز به روشهای معاملاتی جدید، سریع و هوشمند هم اجتناب ناپذیر است. در این پژوهش تلاش شده است  

روش معاملات الگوریتمی بر نقد شوندگی سهام سرمایه گذاران مورد بررسی قرار گیرد. برای  این  تاثیر استفاده از  

هدف پژوهشی معاملات سه صندوق عمده بازار گردانی بازار سرمایه شامل نوین پیشرو، صبانیک و پاداش سرمایه  

ه است.  دادهای معاملاتی سهام  در رابطه با سهام تحت مدیریت خود مورد مطالعه قرار گرفت  99و    98در سالهای  

شرکتهای تحت مدیریت این صندوقها از لحاظ نوع توزیع نمونه ها و نرمالیتی مورد بررسی قرار گرفته است. بعد  

از اطمینان از نرمال بودن توزیع داده ها با روش آماری مناسب فرضیه پژوهش در رابطه تاثیر معاملات الگوریتمی 

ه گذاران مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به نتایج پژوهش استفاده از روشهای  بر نقد شوندگی سهام سرمای

 معاملاتی الگوریتمی بر نقدشوندگی سهام شرکتها تاثیر مستقیم دارد.

 . معاملات الگوریتمی، نقدشوندگی سهام، بورس اوراق بهادار  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

ابزارهای مالی   ابزارها و نهادهای مالی غیرممکن است. با طراحی و گسترش  توسعه بازارهای مالی بدون توسعه 

جدید نیاز به روشهای معاملاتی جدید، سریع و هوشمند هم اجتناب ناپذیر است. معاملات الگوریتمی راهکاری  

ش معاملات، تنوع شرکتها و ابزارهای معاملاتی برای پاسخگویی به این نیاز جدید معاملاتی است. افزایش حجم و ارز

در بازار سرمایه، وجود فرصتهای اربیتراژی بین فرصتهای سرمایه گذاری استفاده از روشهای معاملاتی جدید را  

نظیر معاملات الگوریتمی را ضروری نموده است. مدلهای معاملاتی جدید در حجم های گسترده و با دقت و سرعت  

ه رشد و بلوغ بازار مالی کشور کمک شایانی کند. معاملات الگوریتمی ادغامی از تکنولوزی ومدلهای  بالا می تواند ب

برنامه نویسی با تیوری های مالی در حوزه معاملات موثر می باشد. استفاده از روشهای معاملات الگوریتمی می 

بازار، امکان خرید با حجم بالا و قیمتهای  تواند علاوه بر فراهم شدن امکان کسب سود اربیتراژی فرصتهای موجود در  

مناسب سهام در عملیات بازارگردانی را نیز میسر نماید. بازارگردانها طبق قوانین در عملیات بازارگردانی سهام  

شرکتها می بایست بطور مستمر و در قیمتهای مشخص درخواستهای خرید یا فروش در سیستم معاملاتی وارد  

م معامله می بایست مجدد سفارش های جدید را وارد نمایند. استفاده از سیستم های  نمایند و در صورت انجا 

معاملات الگوریتمی می تواند با افزایش سرعت عملیات بازارگردانی و تعیین و تغییر حجم و مبلغ سفارشها در  

د. این پژوهش به  سیستم معالات امکان کسب سود از محل عملیات بازارگردانی برای بازارگردان را تسهیل نمای

 دنبال بررسی تاثیر روشهای معاملاتی الگوریتمی بر میزان بازدهی سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران می باشد. 

 

 بیان مساله 

معاملات هوشمند در بازارهای مالی را معادل معاملات الگوریتمی تعریف کرده اند. استفاده از الگوریتم در معاملات  

شناسایی و استفاده بهتر از فرصتهای معاملاتی، مدیریت سفارشها و ریسک معاملاتی انجام گرفته است.  با هدف  

عواملی از قبیل تغییرات مداوم اطلاعات بازار، ریسک تکیه بر تجربه و دانش فردی معامله گر و دخالت احساسات  

م گیری معاملاتی برخی از معامله گران  در تصمیمات معامله گری و عدم وجود ساختار و استراتژی در نظام تصمی

موجب خطا در تصمیم گیری و زیان سرمایه گذاران خواهد شد. استفاده از شیوه های معاملاتی نوین نظیر معاملات  

الگوریتمی علاوه بر افزایش سرعت و دقت معاملات موجب تدوین و کاربرد استراتژی در فرآیند معاملات سرمایه 

بر این مزایا استفاده از روشهای هوشمند الگوریتمی در نظام معاملاتی سرمایه گذاران و    گذاران می شود. علاوه

ضرورت استفاده از الگوریتم ها در معاملات موجب می شود سرمایه گذاران و معامله گران به اطلاعاتی از قبیل ریز  

(،اخبار لحظه ایی بازار    Market Depth معاملات، تعداد و ترکیب سفارشات خریدو فروش در بازار سهام )عمق بازار

سهام دسترسی پیدا می کنند. مزایای متعدد شیوه های معاملاتی نوین نظیر معاملات الگوریتمی و توسعه روزافزون  

بازار سرمایه و افزایش سرعت و گردش اطلاعاتی در این بازار ضرورت استفاده از ابزارهای نوین معاملاتی را اجتناب  

. استفاده از رایانه در بازارهای مالی دو تاثیر عمده داشته اول تغییر در نظام تحلیلی و بررسی ناپذیر کرده است

، دوم هوشمند سازی فرآیندهای معاملاتی و گسترش سیستم های آنلاین و   اطلاعاتی شرکتهای سرمایه پذیر 

اب یک یا چند سهم در بین  افزایش سرعت و کیفیت معاملات است. الگوریتم های معاملاتی منجر به تسهیل انتخ
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تمامی سهام موجود در بازار می شود و علاوه بر آن قیمت و زمان ورود و خروج از یک سهم را بطور دقیق به  

سرمایه گذار نشان می دهد. مزایای بسیار زیاد شیوه های هوشمند معاملات موجب شده در حال حاضر در بورسهای  

 اساس معاملات الگوریتمی انجام شود.    درصد معاملات بر  90معتبر دنیا بیش از  

عملیات   سهم  فروش  و  خرید  های  الگوریتم  از  استفاده  بدلیل  الگوریتمی  معاملات  نوین  روشهای  از  استفاده 

را اثربخش تر می کند. به طوری که در قیمتهای پایین و درسطوح حمایتی دقیق سهام    market makerبازارگردانی  

تم ها و استراتژیهای معاملاتی خرید و در زمانهای وجود تقاضای بالا و ایجاد صف های  مورد نظر با توجه به الگوری

 خرید ، اقدام به عرضه سهام می نماید. 

هدف این پژوهش با توجه به ویژگی های شیوه های نوین و هوشمند معاملاتی در بازارهای مالی بررسی تاثیر  

 ه گذاران می باشد. معاملات الگوریتمی بر نقدشوندگی و بازدهی سرمای

 

 مبانی نظري پژوهش 

برای درک بهتر مبانی حوزه موضوع پژوهش، مطالب بخش مبانی نظری پژوهش در دو بخش معاملات الگوریتمی 

 و  نقدشوندگی  سهام ارایه شده است. 

 بخش اول ، معاملات الگوریتمی 

  ی هااست. شرکت   یمال  یدر حال عرض اندام در بازارها   یهوش مصنوع  تر،یبه طور کل   ای  نیماش  یریادگی ایدن  در

دن  یبزرگ جمله    ایدر  آمر  Black Rockو    CITADELاز  سرما  کایدر  رهبران  عنوان  و    یتمیالگور  یگذاره یبه 

  ی هوش مصنوع یرهبر یمتفاوت در حال تلاش برا  یهادگاهیبا د  Numeraiو  Quantopianاز جمله   ییهاشرکت 

به آن    دیو چرا با  ستیچ  یتمیهستند. اما معاملات الگور  یمال یدر بازارها  یتم یتر، معاملات الگوربه طور ساده   ای

 داد؟  تیاهم

 ست؟ یچ یتمیمعاملات الگور

پربسامد    نکهیبه هر نوع معامله خودکار اعم از ا  م، یکن  فیرا تعر  یتمیبه زبان ساده معاملات الگور  میبخواه  اگر

(High Frequency Trading  )نمونه ساده، حد سود    کی. به عنوان  ندیگوی م  یتمیکم بسامد باشد معاملات الگور  ای

فروش خودکار را انجام    ای  دیدستور خر ،یخاص اعدادبه    متیق  دنیاست که با رس  یمعاملات  تم،یالگور  کیو ضرر  

 است.   ریپاسخ قطعا خ  شود؟یموارد ختم م  نیبه هم  یتمیمعاملات الگور  ای. اما آدهدیم

و در سمت   فیط  یدر ابتدا  یمعاملات  یهاتمیالگور  فیدست در ط  نیاز ا   یهاتمیسود و ضرر و الگور  حدود

است   یمعاملات تمیالگور کی ف،یط گری که در سمت د یبه نحو رند؛یگیساده قرار م اریو بس یاه یپا یهاتمیالگور

کرده سپس    لیتحل  کال،ی و تکن  یادیبن  یهاداده و به کمک    یابیارز  ،یکه بدون دخالت انسان تمام نمادها را بازرس

 ییدر نقطه درست و فروش در نقطه درست و شناسا  دی به هر نماد، خر  ییدارا  صیانتخاب سبد سهام، تخص  ندیفرآ

است. در حال    ی. ترسناک شد اما واقعدهدی شده را به صورت خودکار انجام م  ف یتعر  سکیر  تیسود ضمن رعا

 .دهندی انجام م  کیرا به صورت اتومات  رهیزنج  نیوجود دارند که تمام ا  ایدر دن  ییهاتمیحاضر الگور
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  می. اگر بخواهردیقرار گ  یتمیمعاملات الگور  فیاز ط  یادر نقطه  تواندیبه طور ساده، هر معامله خودکار م  پس

 : میکن  یرا معرف  ریز  یبنددسته  میتوانیم  م،یکن  یبندآن طبقه  یرا بر اساس عملکردها  فیط  نیا

بعد به آنها    یهاکه در نوشته  یمعاملات  یهاتمیدسته از الگور  نیمعاملات: ا  یاجرا   یمعاملات  یهاتمیالگور

گر، نماد مورد  معامله   یعنیاند.  شده   یطراح  لگریتحل  یدستورات معاملات  یاجرا   یپرداخت، صرفا برا   میخواه  شتریب

را اشتباه کرده باشد و    هالیتحل  نیاست تمام ا  ممکنانتخاب کرده است )البته    زینظر و نقطه ورود / خروج  را ن

کند و    لیاز وجوه خود را به سهام تبد  یمقدار   خواهدی صرفا م  لگرینقطه، تحل  نیر شود.( از امعامله او به ضرر منج

  ارد یلیم  5  خواهدیگر ممعامله  کی  دیفرض کن  ران،یا  هیمعامله است. مثلا با اعداد و ارقام بازار سرما  یمساله او  اجرا

تومان در بازار ثبت کرد،    اردیلیم  5سفارش به ارزش    کی  توانی کند. واضحا نم  یدار ی خودرو خر  رانیتومان سهام ا

افراد   رایاست، ز انباریگر زمعامله  یکه معمولا برا شودی ( مMarket Impactبر بازار ) یرگذاریموضوع باعث تاث نیا

لذا ق  کنندی م  دیبه خر  اقدامبالاتر    یهامت یبا مشاهده سفارش او در ق ا  متیو  از  ا  گر سهام ر معامله   نکهیقبل 

م  یداریخر رشد  لذا  کندی کند،  سفارش   فهیوظ  یمعاملات  تمیالگور  کی.  به  سفارش  در   یهاشکستن  کوچک 

 . ابدییکاهش م  Market Impactمتفاوت دارد، لذا    یزمان  یهاآنها در بازه  یمتفاوت و اجرا   یهاحجم

ایدهگنال یس  یهاتمیالگور الگور  نی:  از  معامله  هاتم یدسته  به  ارائه    یااضافه  یتاید  لگر،یتحل  ایگر  معمولا 

او بهتر شود.    یبازده  جهیو در نت  افتهیگر بهبود  معامله  ای  لگریتحل  یریگمیتصم  ندیفرآ  شوندی و باعث م  کنندیم

الگور  نیا از  به خود  یمعاملات  یهاتمیدسته  ن  خود  یمعمولا  با  ستندیسودآور  به   یابا مجموعه   دی و  آنها  طور  از 

کار   تحل  ایهمزمان  کنار  در  افزا  گر،ید  یهالی صرفا  باز   یوربهره   شی نقش  الگور  یرا  جمله  از    ی ها تمیکرد. 

اشاره کرد که    Ichimoku  ای  RSI  ،MacD  ،MAمثل    کالیتکن  لیتحل  یکاتورها یبه تمام اند  توانیم  یدهگنال یس

 بازار ندارند.   نیانگیاز م  شیب  یثابت شده است در بلندمدت سودآور  یمار به صورت آ

ا  شیپا  ای  نگیتوریمان  یهاتمیالگور الگور  نیبازار:  از  نوع  هاتمیدسته  به  طبقه   توانیم  یکه  در  را  آنها 

با    دیقصد دار دیکردن بازار را دارند. مثلا فرض کن توریو مان شیپا فهیهم قرار داد، وظ  یدهگنال یس یهاتمیالگور

نماد   شدن  برا  کیباز  کوتاه  یسهم،  ا  ینمادها   یبازه  بفروش  نیهمگروه  را  خر  دیسهم  مثلا    ای.  دیکن  یدار ی/ 

دائما    ای.  دیخاص از آن مطلع شو  یاز نمادها  یتعداد  یمال  یهاصورت  هیبه محض ارسال شدن اطلاع  دیخواهیم

در حالت    دیقصد دار  تر،ی ادر موارد حرفه  ای.  دیخود را دنبال کن  یپورتفو  یناظر بازار مربوط به نمادها   یهاغام یپ

شرکت  )وام(،  بهره  نرخ  کمتر  ییهاکاهش  شناسا  نیکه  دارند  خود  حساب  در  را  وام  کمک  دیکن  ییمقدار  به   .

  ات یاز بازار، عمل  یبخش  ایهمه    یبر رومورد نظر خود    طیشرا  یوجوبا جست   دی توانیبازار م  شیپا  یهاتمیالگور

monitoring  دی داشته باش  نهیبه . 

بازار    ی فعل  طیکه با شرا  یمعاملات  یهاتم یدسته از الگور  نیکم بسامد: ا  ای  position trading  یهاتمیالگور

. لازم به ذکر  پردازندی بلندمدت م  یفروش سهم به منظور نگهدار   ای  دیدارند به خر  یاریتطابق بس  رانیا  هیسرما

.  شودیساعت داشته باشد، بلندمدت گفته م  کیاز    شیب  یکه زمان  ندیبه هر فرآ  یتمیاست در حوزه معاملات الگور

  تر نییپا  یهامتیدر ق  دی عرضه شدن صف و خر  طیدر شرا  دیشما فروش به صف خر  یاستراتژ  دیمثلا فرض کن

  طی / فروش به شرا  دیحجم صف خر  دنی به محض رس  تواندی م  position trading  یمعاملات  تمیالگور  ک یاست.  
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که احتمالا    ترنییپا  یهامتی/ فروش نماد را انجام دهد و در ق  دی دستور خر  خودکارشما، به صورت    شدهینیبش یپ

  ی گر ید یهاتمیالگور نیزمان خواهد برد، دستور معکوس را انجام دهد. همچن  قه یاز چند دق ش یبه  آن ب دنیرس

.  بردی زمان م  فتهاز چند ه  ش یهر نماد در آنها به طور متوسط ب  دوفروشیطبقه وجود دارند که خر   نیدر ا  زین

 است. در واقع  نقاط ورود و خروج با احتمال بالا  صیقبل، تشخ  یهابا دسته   position trading  یهاتمیتفاوت الگور

کن الگور  دیفرض  از  و    monitoring  یهاتمیشما  کرده   10استفاده  انتخاب  مجموعه   د،یانماد  کمک  از    یابه 

در مدت زمان    یدرصد   10  یبه شما بازده  تواندیم  Xکه سهم    دیاده یرس  جهینت  نیبه ا  یدهگنال یس  یهاتمیالگور

. در  دیاسهم کرده   نیمعاملات، اقدام به معامله ا  یاجرا   یهاتمیدو هفته ارائه دهد. حال شما به کمک الگور  یال  کی

آن را    دی توانیکه م  د،یچاپ پول دار  نی ماش  کی! شما نه تنها  کیباشد، تبر  ک یاتومات  ندیفرآ  نیکه تمام ا  یصورت

 . دیکن  یبندنوشته طبقه  نیا  position trading  یهاتمیدر طبقه الگور

بسامد)  ای   HFT  یهاتمیالگور اHigh Frequency Tradingپر  الگور  نی(:  از  تعر  هاتم یدسته  به    ت یسا  فیبنا 

investopedia  هی دهم ثانشده آنها کمتر از پنج   یدار ی خر  ییتا فروش دارا  دیبه طور متوسط مدت زمان خر  دیبا  

هستند که به ارزش معامله شما    یاریبس  یهای رگزار کا  الملل،نیب  هیبازار سرما. در  رندیطبقه قرار گ  نیباشد تا در ا

شما    هی. حال اگر ارزش سرماکنندیم  افتیدر  یهر معامله از شما کارمزد ثابت  یندارند که برعکس به ازا  یکار  چیه

ب م  لیم  تینها  یبه سمت  به سمت صفر  معامله  ارزش  کندیم  لی کند، درصد کارمزد  است  . مثلا شما ممکن 

شما    یواحد، کارمزد معاملات  کیبه اندازه    زیباشد که در صورت رشد رقم چهارم بعد از مم  ادیزتان آنقدر  معامله 

جفت ارزها    را قبضه کرده است، معمولا در  NYSEو    NASDAQدسته از معاملات که بازار    نیپرداخت شود. ا

(Forexن ) پرداخت    لیبه دل  انیاستفاده از آن معمولا با ز  ران،یساختار کارمزد در ا  لیپرکاربرد است اما به دل  اریبس  زی

 . رندیگی طبقه قرار م  نیمعمولا در ا  تراژی آرب  یهاتم یکارمزد همراه است. الگور

 

 سهام  ینقد شوندگ  بخش دوم:

 تعریف نقد شوندگی

تواند فوراً و بدون هزینه به وجه نقد تبدیل شود  کاملاً نقد شونده بازاری است که هر مقدار از اوراق بهادار میبازار  

تواند به اوراق بهادار تبدیل شود. در بازارهای کمتر نقد شونده نسبت به بازارهای کاملاً  یا هر مقدار وجه نقد می 

هزینه معاملات مرتبط با تبدیل اوراق بهادار در حداقل باشد.    نقد شونده، یک بازار نقد شونده، بازاری است که

دلالی    حقبههای مربوط  های صریح شامل هزینهاست. هزینه  1های ضمنی و صریح هزینه معاملات شامل هزینه

این هزینه را به   3های دولت و مالیات   2هاکمیسیون از کنترل    ندیآیدرمصورت کمیت  آسانی به است.  اما خارج 

های ضمنی شود. توجه اساسی در معاملات بر هزینهمستقیم بورس اوراق بهادار است و بنابراین در نظر گرفته نمی

خریدوفروش  پیشنهادی  قیمت  اختلافات  هزینه4معامله همچون  هزینه،  و  بازار  تأثیر  فرهای  است که  های  صت 

 
1. Explicit And Implicit Costs 
2. Brokerage Commissions 
3. Government Taxes 
4. Bid–Ask Spreads 
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است  به ناکافی  یا  و  ناکارا  اطلاعاتی  ابزارهای  و  اطلاعاتی  مشارکت  اطلاعاتی،  انتشار  مقررات،  تکنولوژی،  موجب 

 (.  2013،  1)آیتکن و کامرتن فورد 

تواند بدون درنگ و  دارایی است که می، 4(، دارایی غیرنقدشونده 1965) 3( و میلر 1962) 2بر طبق نظر هیکز 

تری را باید  قیمت فروخته شود؛ از طرف دیگر، اگر ارزش عادلانه حفظ شود دوره تسویه طولانی  تنها با تنزیل

مدت فرایند    ادشدنیزتواند فوراً در ارزش عادلانه فعلی خودش فروخته شود و  پذیرفت. دارایی کاملاً  نقد شونده می 

گفته موارد  ندارد.  شده  قیمت مشخص  بر  تأثیری  هیچ  میتسویه  را  )توشده  شکل  در  داد)  2-1ان  نشان  زیر   )

 (. 16، ص2018موراسکی،  

 

 
 نمودار : نقد شوندگی در دو بعد قیمت و زمان

 

هایی دارد  اشاره به دارایی  Zو    Yصورت کاملاً نقد شونده هستند و منطقه  هایی دارد که بهاشاره به دارایی  Xمنطقه

ها را بر اساس زمان و قیمت  مورد نقد شوندگی داراییکه برای نقد شدن باید از قیمت آن تنزیل شود. در این  

 بررسی کردیم.

معاملات    ریبورس اوراق بهادار تهران تحت تاث  ینگینقد  یبررس( به بررسی  1397عبدالرحیمیان و همکاران )  -

  زان ی بحث م  ،یگذار  هیسرما  یایمورد بحث در دن  یموضوع ها  نیاز مهم تر  یکیامروزه  پرداختند.    (HFTپربسامد)

و به طور خاص معاملات بسامد بالا به عنوان    یتمیمعاملات الگور  نکهیباشد. با توجه به ا  یسهام م  ینقدشوندگ

در بورس    گرفتهمعاملات صورت    ریدر خصوص تاث  قیشده اند ما به تحق  لیروش تحقق معاملات تبد  نیمحبوب تر

 یبازار بررس   یگونه معاملات را بر نقد شوندگ  نیا  ریو تاث  اوراق بهادار تهران از منظر معاملات پربسامد پرداخته

تعداد    داران،یازجمله تعداد دفعات معامله، تعداد خر  یمولفه مهم موثر بر قدرت نقد شوندگ  5اساس    نی. بر امینمود

 ی و ارزش سهام معامله شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان   یاملاتمع  یسهام معامله شده، تعداد روزها

 
1. Aitken And Comerton-Forde 
2. Hiks 
3. Miller 

8. Illiquid Asset  .3.  
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معاملات پربسامد از    ریآنها با متغ  یقرار گرفته و سپس همبستگ  یمورد بررس  96  وریشهر  انیتا پا  94  وری شهر

 مورد آزمون قرار گرفت.  spssو با استفاده از نرم افزار    یخط  ونی رگرس  قیطر

پرداختند.    سهام و ارزش شرکت  ینگ ینقد  ،یتمیمعاملات الگور  یبررسبه بررسی    (2019هاتن و همکاران )  -

، تاثیر معاملات الگوریتمی بر ارزش شرکت با نقش  2013تا    2002های آماری  در این تحقیق، با استفاده از داده

خالص برای ارزش شرکت  ای نقدینگی سهام پرداخته شده است. نتایج نشان داد که معاملات الگوریتمی سود  واسطه

ها از معاملات الگوریتمی به ویژه زمانی که شدت  کند و شرکتاز طریق تاثیر مثبت روی نقدینگی سهام ایجاد می

برند. در این تحقیق با استفاه از بروز شک برونزا در بورس اوراق بهادار نیویورک به معاملات  آنها بالا است، منفعت می

نده تاثیر سببی معاملات الگوریتمی بر نقدینگی سهام و ارزش شرکت بود. تاثیر مثبت  الگوریتمی، نتایج نشان ده 

ارزش شرکت برای شرکت بر نقدینگی سهام و  الگوریتمی  برای  معاملات  بالایی دارند،  هایی که نقدینگی سهام 

 است.   یعنی زمانی که معاملات الگوریتمی شدت بالایی دارند، بیشتتر  2007های بزرگ و پس از  شرکت

  ی سهام و اشتراک در بازارها   یرا برنقدشوندگ  یتمینقش معاملات الگور  به بررسی  (2018و همکاران )  اسویمور

  2010در ژانویه    Arrowheadپرداختند. در تحقیق حاضر، با استفاده از سکوی معاملاتی    کیسفارش محدود الکترون

ریتمی بر نقدشوندگی و اشتراک بازار سهام در نقدینگی به عنوان یک رویداد برونزا به بررسی تاثیر معاملات الگو

تحت شرایط مختلف بازار در بورس اوراق بهادار توکیو پرداخته شده است. پس از کنترل درونزایی، نتایج نشان داد  

که معاملات الگوریتمی با محدود کردن اختلاف قیمت خرید و فروش و افزایش عمق بازار، نقدشوندگی سهام را  

دهد. این  دهد. علاوه بر آن، معاملات الگوریتمی اشتراک در نقدینگی را با فراوانی کم و زیاد افزایش میمی  افزایش

های بیشتر نشان داد که پس از کاهش افت  ها به دست آمده است. تحلیلها به دلیل کاهش نظارت در هزینهیافته

شود، در حالی که تاثیر آن  وش و عمق بازار تضعیف میبازار، تاثیر معاملات الگوریتمی بر اختلاف قیمت خرید و فر

 شود. بر اشتراک در نقدینگی سهام تشدید می

ی پرداختند. در این تحقیق، نقش  نگیو بازار نقد  یتمیمعاملات الگور( به بررسی  2016تراکی و همکاران )  -

بررسی شده    2008آکتین در ژانویه  ( در عرضه و تقاضای نقد سهام شاخص داستچر  ATsگران الگوریتمی )معامله

درصد حجم سفارش محدود غیربازار را نشان    64درصد حجم سفارش بازار و    52گران الگوریتمی  است. معامله

کنند که ارزان باشد )یعنی زمانی که اختلاف قیمت  دهند. معاملات الگوریتمی نقدینگی را زمانی مصرف میمی

کنند که تشدید شده باشد. زمانی که اختلاف قیمت  ضه را زمانی مصرف میخرید و فروش کم باشد( و نقدینگی عر

کند و احتمال آن کم است که سفارشات  خرید و فروش کم است، معاملات الگوریتمی سفارش جدیدی ارائه نمی

خود را حذف کند و احتمال آن زیاد است که معامله جدیدی را شروع کند. معاملات الگوریتمی خیلی سریع به  

دهند، به ویژه زمانی که اختلاف قیمت خرید و فروش زیاد است، واکنش آنها بیشتر  ویدادها واکنش نشان میر

 شود. می

پرداختند. با استفاده    بازار   ی نگ ی و نقد   ی تم ی چندگانه، معاملات الگور   ی بازارها ( به بررسی  2015هاتن و همکاران ) 

های اوراق بهادار  ، نتایج نشان داد که رقابت بین بورش 2012از سه فصل اول سال    NYSEهای  از نمونه آماری شرکت 

( دارد، اما ترکیب بندی حجم  NBBOو فعالیت بیشتر معاملات الگوریتمی تاثیر منفی بر عمق بهترین خرید و فروش ) 
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یابد،  فیت اجرای معاملات نیز با افزایش رقابت و فعالیت معاملات الگوریتمی کاهش میتاثیر مثبت بر روی آن دارد. کی 

شکل اختلاف قیمت خرید و    Uشود. علاوه بر آن، نتایج نشان داد که الگوری  بنید حجم بهتر می اما با افزایش ترکیب 

شکل است و اختلاف قیمت خرید و فروش در قسمت باز زیاد است و در قیمت بسته کم است.    Sفروش، یک الگوری  

 عمق خرید و فروش یک الگوی معکوس نسبت به اختلاف قیمت خرید و فروش دارد. 

 

 فرضیه  پژوهش 

 :فرضیه  این پژوهش به شرح زیر است 

 ه گذاران در بورس اوراق بهادر می شود. استفاده از معاملات الگوریتمی موجب افزایش نقدشوندگی سهام سرمای

 

 روشهاي آماري 

ابتدا به روشی که در زیر ارائه شده است، برای هر یک از شرکتهای مورد بررسی ابتدا نقد شوندگی سهام محاسبه  

رتبه بندی    49می شود سپس بر اساس نتیجه بدست آمده برای نقدشوندگی، شرکتهای عضو نمونه از رتبه یک الی  

 شوند. می  

)  نقدشوندگی توسط ارائه  سهام  نقدینگی  شوک معیار  از  پژوهش  این  در(:  Stock liquidityسهام   آمیهود شده 

 شد:  خواهد استفاده   سهام  گیری نقدشوندگی( برای اندازه 2002)

 
 که در آن: 

r  بیانگر بازده سهم :i    در روزT  ؛dvol    بیانگر حجم معاملات سهمi    در روزT  ؛T    بیانگر روزهای انجام معامله بر روی

 عدم نقدشوندگی.   بیانگر نسبت  A؛  Tدر روز    iسهم  

 قیمت زیادی تغییر معامله از کوچکی حجم قبال در باشد، بالا آن در آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت که سهامی

 به معیار آید. این می دست به معین زمانی بازه یک در معاملات حجم بر بازده مطلق قدر تقسیم از نسبت این دارد.

 ازای به یعنی باشد،   3شوندگی   نقد  نسبت چنانچه  مثال عنوان است. به شده محاسبه  سال هر  برای  میانگین  صورت

   است. %3 روز  آن در بازده مطلق  قدر شده، انجام معاملات حجم در افزایش  درصد یک

 

 جامعه آماري 

معاملات الگوریتمی وظایف قانونی خود در حوزه بازارگردانی سهام شرکتهای  صندوقهای بازارگردانی که با استفاده از  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادرا را انجام می دهند ، می باشد. برای این منظور عملیات خرید و فروش  سه  

رکتهای تحت  صندوق بازارگردانی نوین پیشرو، صبانیک و پاداش سرمایه در رابطه با عملیات بازارگردانی سهام ش

درصد از شرکتهایی که در    80مدیریت صندوق های خود مورد بررسی قرار گرفته است. این سه صندوق بیش از  
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عملیات بازارگردانی برای سهام خود  دارند را بر عهده دارند.  سالهای    1399و  1398بازار سرمایه ایران در سالهای  

 می باشد.   1399و  1398این صندوق ها در  سالهای    مورد بررسی در این پزوهش ، عملیات بازار گردانی

 

 روش پژوهش 

با توجه    اطلاعات  گردآوری  جهت و  پژوهش  آزمون فرضیه    و   ای کتابخانه  روش  از  پژوهش  ادبیات  تبیین  برای 

  اطلاعات  از  فرضیه پژوهش،  پردازش  برای  نظر  مورد  هایداده  به  دستیابی  برای  و  گردیده  استفاده  اسنادی  مطالعات

  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت مالی هایصورت  بررسی  و نوین  ره آورد  افزارنرم  در  موجود

  پژوهش،   این  در  اطلاعات  گردآوری  است. ابزار  شده  استفاده  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  رسمی  سایت  به  مراجعه  با

  پایان  تهران،  بهادار  اوراق بورس  از شده استخراج  اطلاعات بازارگردانی،اطلاعاتی معاملاتی صندوق های   هایبانک

 باشد. می  معتبر  اینترنتی  و منابع  و خارجی  داخلی  مقالات  ها،نامه

گیری از  ای با بهره در این پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسی مبانی نظری پژوهش، از روش کتابخانه

و لات فارسی  مقالات تخصصی  و  نامه کتب  پایان  و  از آنین  استفاده شده است.  به  ها  اطلاعات مربوط  جایی که 

از اقلام حسابداری مندرج در صورت ها  های مالی حسابرسی شده شرکت متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری 

می های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاهای مالی موجود در سایتهای مورد نیاز از صورتباشد، داده می

، مرکز پردازش  3های جامع اطلاع رسانی ناشران ، سیستم2و شبکه کدال   1وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار 

شود. در این  های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستی استخراج می و لوح   4اطلاعات مالی ایران 

پژوهش پس از اجرای مرحله تحقیق کتابخانه ای و میدانی و استخراج اطلاعات کافی از نمونه ها و محاسبه ارزش  

ه ها(،و نرم افزار ایویوز به تجزیه )به منظور جمع آوری داد   Excelهای هر یک از متغیرها، با استفاده از نرم افزارهای  

 تحلیل یافته ها و آزمون فرضیه پرداخته شده است. 

 

 آزمون نرمالیتی 

  مقابل  فرض  و  صفر  فرض  .است  شده  بررسیمتغیرها     توزیع  بودن  نرمال  5اسمیرنف   -کلموگروف  آزمون  از  استفاده  با

 . شودمی  نوشته  زیر  صورت  به  آزمون  این  در

H0  : کندمی   پیروی  نرمال  توزیع  از  ها  متغیر  برای  هاداده 

H1  : کندنمی   پیروی  نرمال  توزیع  از  ها  متغیر  برای  هاداده 

 

 

 
1 www.rdis.ir 
2 codal 
3 - www.codal.ir 
4 - www.fipiran.com 
5  Kolmogorev-smirnov test 

http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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 جدول :آزمون كلموگروف براي بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهاي تحقیق 

 تعداد  متغیر

  Zمقدار  پارامترهاي نرمال 

 -كلموگروف 

 اسمیرنف 

 نتیجه مقدار احتمال
 میانگین 

انحراف  

 معیار 

 نرمال  0/122 1/18 1/17 1/68 252 انحراف خرید از کمترین قیمت 

 نرمال  0/301 0/97 1/26 1/54 263 انحراف فروش از بیشترین قیمت 

 

و برای انحراف فروش از بیشترین قیمت برابر    122/0مقادیر احتمال برای انحراف خرید از کمترین قیمت برابر با  

است بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن توزیع متغیرها    05/0است این مقادیر بیشتر از  بدست آمده   301/0با  

رد نمیشود و توزیع آنها نرمال است. علاوه بر این موضوع مطابق قضیه حد مرکزی توزیع میانگین متغیرها خواه  

وجیه نرمال بودن این شاخصها با  توزیع اولیه متغیر نرمال باشد یا نباشد, به توزیع نرمال گرایش دارد. بنابراین ت

 استفاده از این قضیه هم امکانپذیر است.

 

 بررسی شاخص خرید 

درصدی برای میانگین این    95برای بررسی میزان انحراف خرید از کف قیمت در ابتدا براساس فاصله اطمینان  

 متغیر محاسبه شده که به شرح زیر است: 

درصد بوده که حد پایین فاصله اطمینان برابر    68/1قبلا گفته شد برابر با  مقدار میانگین انحراف همانگونه که  

  95خرید(    100است این بدان معناست که در خریدهای متوالی ) برای مثال    84/1و حد بالای آن برابر با    54/1با  

حد بالای این فاصله  درصد موارد انحراف از کف بین این دو مقدار قرار خواهد گرفت یعنی احتمال انحراف بیشتر از  

درصد است ) البته در صورت کمتر بودن از حد پایین وضعیت خرید مناسبتر    5و کمتر از حد پایین این فاصله تنها  

درصد احتمال دارد که میانگین انحراف خرید انجام شده از کف قیمت سهام نامطلوب    5/2نیز خواهد بود. پس  

 باشد. 

مورد بالاتر از شاخکهای    4اف خرید از کمترین قیمت ترسیم شده است که در  ای بالا میزان انحر در نمودار جعبه 

درصد انحراف(. اما در کل میزان انحراف خرید از کف قیمت توزیعی   4نمودار میزان انحراف بالا بوده است ) بیش از  

 ین امر است. نیز موید ا  3/0=84/1-54/1مناسب، متراکم و دارای دقت بالای بوده است طول فاصله اطمینان  
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 آزمون مقدار میانگین انحراف خرید

قرار    2درصد و این فاصله اطمینان کمتر از مقدار    2های خرید و فروش سهام تقریباً  با توجه به اینکه میزان هزینه

مورد   2را پوشش نمیدهد( لذا مقدار میانگین انحراف خرید از کف قیمت با مقدار  2دارد ) فاصله اطمینان مقدار 

 آزمون قرار گرفته است که مراحل مختلف این آزمون در ادامه ارایه شده است.

 شود.  مرحله اول: فرض صفر و فرض مقابل به صورت آماری زیر نوشته می

 

 درصد است.   2میانگین انحراف خرید از کف قیمت کمتر یا برابر با مقدار  

 درصد است.   2میانگین انحراف خرید از کف قیمت بیشتر از مقدار  

 

)تقریبا نرمال برای این    tمرحله دوم: محاسبه آماره آزمون و توزیع آماری آن می باشد. آماره آزمون دارای توزیع  

 داده ها( است و مقدار آن به صورت زیر محاسبه میگردد. 

 
 

يمت ن ق تري م د از ک حراف خري ان
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 جدول : آزمون میانگین تک نمونه اي براي میانگین انحراف خرید 

 میانگین  تعداد  شاخص 
انحراف  

 معیار 
 tمقدار 

درجه 

 آزادي 
 نتیجه

انحراف خرید از کمترین  

 قیمت 
252 1/68 1/17 -4/32 251 

درصد   2میانگین انحراف کمتر از 

 است 

 

مرحله سوم: با توجه به مرحله قبل )تعیین توزیع آماری( و همچنین میزان خطای قابل قبول و در نتیجه میزان  

درصد در نظر گرفته شده است.)شکل    95اطمینان ناحیه رد و یا عدم رد فرض صفر تعیین میگردد. میزان اطمینان  

 زیر(  

 

 
 بصورت یكطرفه  %95آزمون در سطح اطمینان مقدار آماره 

 

-32/4گیرد. مقدار آماره آزمون برابر با  در این مرحله و با توجه به قسمتهای قبل تصمیم گیری آماری انجام می

درصد تایید میشود پس میانگین انحراف خرید از کف قیمت کمتر یا برابر   95ست فرض صفر در سطح اطمینان ا

 درصد است.   2با مقدار  

 

 بررسی شاخص انحراف فروش نسبت به سقف قیمت 

درصدی برای میانگین    95برای بررسی میزان انحراف فروش از سقف قیمت نیز در ابتدا براساس فاصله اطمینان  

 این متغیر محاسبه شده که به شرح زیر است: 

پایین فاصله اطمینان برابر  درصد بوده که حد    54/1مقدار میانگین انحراف همانگونه که قبلا گفته شد برابر با  

فروش(    100است این بدان معناست که در فروشهای متوالی ) برای مثال    69/1و حد بالای آن برابر با    39/1با  

درصد موارد انحراف از سقف بین این دو مقدار قرار خواهد گرفت یعنی احتمال انحراف بیشتر از حد بالای این    95

درصد است ) البته در صورت کمتر بودن از حد پایین وضعیت فروش    5فاصله تنها  فاصله و کمتر از حد پایین این  

64/1 

  0Hرد  عدم

 0Hرد  
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درصد احتمال دارد که میانگین انحراف فروش انجام شده از سقف قیمت سهام    5/2مناسبتر نیز خواهد بود. پس  

 . نامطلوب باشد

 
 

مورد بالاتر از شاخکهای    4ای بالا میزان انحراف فروش از بیشترین قیمت ترسیم شده است که در  در نمودار جعبه 

درصد بوده است(. اما در کل    4نمودار میزان انحراف بالاتر از حد معمول )پرت( بوده است ) میزان انحراف بیش از  

و دارای دقت بالای بوده است طول فاصله اطمینان  میزان انحراف خرید از کف قیمت توزیعی مناسب، متراکم  

 نیز موید این امر است.    3/0=39/1-69/1

مورد آزمون قرار گرفته است که مراحل مختلف این آزمون    2میانگین انحراف فروش نسبت به سقف قیمت با مقدار  

 در ادامه ارایه شده است. 

 همانند قبل مراحل مختلف آزمون فرضیات به شرح زیر است: 

 شود.  مرحله اول: فرض صفر و فرض مقابل به صورت آماری زیر نوشته می

 

درصد است.   2میانگین انحراف فروش نسبت به سقف قیمت کمتر یا برابر با مقدار  
 

 

 درصد است.  2میانگین انحراف فروش نسبت به سقف قیمت بیشتر از مقدار  

 

يمت ن ق تري ش ي روش از ب حراف ف ان
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 : محاسبه میگرددمرحله دوم: مقدار آماره آزمون به صورت زیر  

 
 

 : آزمون میانگین تک نمونه اي براي بررسی انحراف فروش نسبت به سقف قیمت5-4جدول 

 میانگین  تعداد  شاخص 
انحراف  

 معیار 
 tمقدار 

درجه 

 آزادي 
 نتیجه

انحراف فروش از بیشترین  

 قیمت 
263 1/54 1/26 -5/93 262 

درصد   2میانگین انحراف کمتر از 

 است 

 

 :مرحله سوم: ناحیه رد و یا عدم رد فرض صفر به صورت شکل زیر است  

 

 
 بصورت یكطرفه  %95مقدار آماره آزمون در سطح اطمینان 

 

درصد رد میشود  پس    95است فرض صفر در سطح اطمینان    -93/5مرحله چهارم: مقدار آماره آزمون برابر با  

 درصد است.   2انحراف فروش نسبت به سقف قیمت کمتر یا برابر با مقدار  میانگین  

 

 و مقایسه با پیشینه فرضیه ها  آزمون  نتایج

 است.   رگذاریسهام تاث  یبر نقد شوندگ  یتمی: معاملات الگوراصلیفرضیه 

  5کمتر از    یمثبت و سطح معنادار  بیضر  یدارا   یتمیمعاملات الگور  ریمتغطبق نتایج حاصل از آزمون فرضیه،  

بر نقد   یتمیتوان گفت که  معاملات الگور یو م ردیگ یقرار م رشیاول مورد پذ هیرو فرض نیباشد از ا یدرصد م

 و معنادار  است.   میمستق  ریسهام تاث  یشوندگ

و    یتمیمعاملات الگور( می باشد که به بررسی  2016نتایج حاصل شده مطابق با پژوهش تراکی و همکاران )

( در عرضه و تقاضای نقد سهام شاخص  ATsگران الگوریتمی )ی پرداختند. در این پژوهش، نقش معاملهنگیبازار نقد

93/5

263
26/1

254/1
−=

−
=t

64/1 

  0Hعدم رد  

 0Hرد  
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الگوریتبررسی شده است. معامله  2008داستچر آکتین در ژانویه     64درصد حجم سفارش بازار و    52می  گران 

کنند که  دهند. معاملات الگوریتمی نقدینگی را زمانی مصرف میدرصد حجم سفارش محدود غیربازار را نشان می

قیمت سهام ارزان باشد )یعنی زمانی که اختلاف قیمت خرید و فروش کم باشد( و الگوریتم ها عرضه را زمانی 

زمانی که اختلاف قیمت خرید و فروش کم است، معاملات الگوریتمی سفارش  اعمال قیمتها رشد کرده باشند.  

کند و احتمال آن کم است که سفارشات خود را حذف کند و احتمال آن زیاد است که معامله  جدیدی ارائه نمی

الگوریتمی خیلی سریع به رویدادها واکنش نشان می   دهند، به ویژه زمانی که جدیدی را شروع کند. معاملات 

( به بررسی 2019شود. همچنین هاتن و همکاران )اختلاف قیمت خرید و فروش زیاد است، واکنش آنها بیشتر می

های آماری  پرداختند. در این پژوهش، با استفاده از داده  سهام و ارزش شرکت  ینگینقد  ،یتمیمعاملات الگور  یبررس

ای نقدینگی سهام پرداخته شده است.  نقش واسطه ، تاثیر معاملات الگوریتمی بر ارزش شرکت با  2013تا    2002

نتایج نشان داد که معاملات الگوریتمی سود خالص برای ارزش شرکت از طریق تاثیر مثبت روی نقدینگی سهام  

برند. در این  ها از معاملات الگوریتمی به ویژه زمانی که شدت آنها بالا است، منفعت میکند و شرکتایجاد می

از بروز شک برونزا در بورس اوراق بهادار نیویورک به معاملات الگوریتمی، نتایج نشان دهنده تاثیر    تحقیق با استفاه

سببی معاملات الگوریتمی بر نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت بود. تاثیر مثبت معاملات الگوریتمی بر نقدشوندگی 

  2007های بزرگ و پس از  برای شرکت  هایی که نقدشوندگی سهام بالایی دارند، سهام و ارزش شرکت برای شرکت

  ی بازارها ( به بررسی  2015یعنی زمانی که معاملات الگوریتمی شدت بالایی دارند، بیشتتر است. و هاتن و همکاران )

از سه    NYSEهای  پرداختند. با استفاده از نمونه آماری شرکت  بازار  شوندگیو نقد  یتمیچندگانه، معاملات الگور

های اوراق بهادار و فعالیت بیشتر معاملات الگوریتمی نتایج نشان داد که رقابت بین بورس،  2012فصل اول سال  

( دارد، اما ترکیب بندی حجم تاثیر مثبت بر روی آن دارد.  NBBOتاثیر منفی بر عمق بهترین خرید و فروش )

  بد، اما با افزایش ترکیب یاکیفیت اجرای معاملات نیز با افزایش رقابت و فعالیت معاملات الگوریتمی کاهش می

 شود.  حجم بهتر می

با توجه به نتایج پژوهش و تاثیر مثبت و معنادار استفاده از سیستم های الگوریتمی بر نقدشوندگی سهام می  

توان گفت هوشمند سازی معاملات بازار سرمایه موجب تقویت اصلی ترین ویژگی بازار های مالی در کشور یعنی 

  (spread). کسب سودهای مطمعن و مختصر و مداوم از مابه التفاوت قیمتهای خرید و فروش  نقدشوندگی خواهد شد

می تواند موجب حرفه ای تر شدن و افزایش کارایی بازار سرمایه کشور شود. از طرفی دیگر استفاده از تکنولوژی  

در معاملات بازار سرمایه  علاوه بر تقویت نقدشوندگی، امکان افزایش حجم معاملات را نیز فراهم می کند. کاهش  

و تورش در تصمیم های سرمایه گذاری معامله گران نیز از    تاثیر احساسات فرد معامله گر از روند های روزانه بازار

مزایای استفاده از سیستم های معاملات الگوریتمی می تواند باشد. البته در این پژوهش صرفا نقدشوندگی با توجه  

به حجم بالای معاملات مورد بررسی قرار گرفته و کاهش تاثیر نوسانات رفتاری و احساسی معامله گران در حین  

عاملات روزانه نیز امری بدیعی است که از طریق استفاده از سیستم های الگوریتمی اتفاق خواهد افتاد و پیشنهاد  م

می شود  میزان کاهش تاثیر احساسات و تورشهای رفتاری معامله گران ناشی از استفاده سیستم های معاملاتی 

شمند سازی معاملات نیاز به دسترسی عموم سرمایه  الگوریتمی  نیز در پژوهشی دیگر بطور دقیقتر بررسی گردد. هو
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گذاران )سرمایه گذاران خرد( به این امکان تکنولوژیکی و وجود بسترهای مناسب نرم افزاری و سخت افزاری و  
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Abstract 

The development of financial markets is impossible without the development of financial 

instruments and institutions. With the design and development of new financial instruments, 

the need for new, fast and smart trading methods is inevitable. In this research, an attempt 

has been made to investigate the effect of using the algorithmic trading method on the 

liquidity of investors' shares.For this research purpose, the transactions of three major capital 

market management funds, including Novin Poror, Sabanik and Capital Bonus, have been 

studied in 1998 and 1999 in relation to the stocks under their management. The trading data 

of the companies under the management of these funds have been examined in terms of the 

type of sample distribution and normality.After ensuring the normality of the data 

distribution, the hypothesis of the research regarding the effect of algorithmic trading on the 

liquidity of investors' shares has been investigated with the appropriate statistical method. 

According to the research results, the use of algorithmic trading methods has a direct effect 

on the liquidity of companies' shares. 

Keywords: Algorithmic trading, stock liquidity, iranian stock exchange 

 

 


