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 چکیده

گذاران  ه ی توسط سرما   ی ا توجه به طور قابل    ای رایانه   ی ها تم ی استفاده از الگور باعث شده    اخیر در دهه    ی ک ی تحولات تکنولوژ 
  ی و متخصصان امور مال   بازارسازان   ، پژوهشگران   «، ی بازار مانند »سقوط ناگهان   د ی شد   ی دادها ی . در پرتو رو کند   پیدا   ش ی افزا 

هدف اصلی این پژوهش، بررسی  ؛ از اینرو  را درک کنند   متلاطم   ی در بازارها   ی تم ی الگور   معاملات هستند تا نقش    مند علاقه 
روزهای متلاطم    معاملات الگوریتمی بر نرخ بازده غیرعادی سهام در بازارهای متلاطم است. سفارشات    در عدم تعادل  تاثیر  

درصد هستند. بدین منظور،    2های بازار بزرگتر از  شوند که مقادیر قدرمطلق بازده در بازار در این پژوهش زمانی تعریف می 
با استفاده از رگرسیون پانل    1398  سال   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت    276  ای متشکل از  نمونه 

بررسی شده  لجستیک  بازار،    . است   و  روزهای صعودی  در  داد  نشان  پژوهش  که  سهام نتایج  معاملات  هایی  تقاضای 
. نتایج  غیرعادی سهام کمتری هستند و از نوسانات قیمت کمتری برخوردار هستند بازده  ، دارای  دارند بیشتری    می الگوریت 

  ی نوسانات نزول شوند،  ه می معامل  هایی که بیشتر توسط معاملات الگوریتمی سهام نشان داد   در مورد روزهای نزولی بازار 
تعادل در سفارشات عرضه  همچنین نتایج نشان داد خالص عدم د.  ن ه د می بازار از خود نشان    ی نزول   ی در روزها را    بیشتری 

  یمتی ق  فشار  در مقایسه با خالص عدم تعادل سفارشات معاملات غیرالگوریتمی   و تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی 
  مت ی اعمال فشار ق   ل ی احتمالًا به دل بر بازده سهام    معاملات الگوریتمی ر  ی اث ت از آن است که    ی ها حاک افته ی   ن ی ا دارد.    ی کمتر 

  سه ی و مقا  انه روز قیمت میانگین حجمی وزنی   ی ارها ی با ساخت مع  ن، ی علاوه بر ا   است.  معاملات الگوریتمی کمتر توسط 
معاملات    داد نشان  قیمت میانگین حجمی وزنی نتایج پژوهش   ی ارها ی مع   ر اساس ب   ی تم ی رالگور ی و غ   ی تم ی معاملات الگور 

   . کند ی م   ی رو ی و ضد روند پ قیمت میانگین حجمی وزنی    ی اب ی رد   ی ها ی از استراتژ   ی تم ی الگور 

 . غیرعادی سهامبازده    بازارهای متلاطم،  معاملات الگوریتمی،  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ابزارهای مالی به صورت کامپیوتری است. این   الگوریتمی به معنای اجرای  ها معاملات سهام،  الگوریتممعاملات 

گذاری و معاملات  شوند. همچنین زیربنای اهداف سرمایهاوراق قرضه، ارز و حجم وسیعی از اوراق قرضه را شامل می

دهد که معاملات را به صورت کارآمدتر و با  گذاران میدهند. عصر جدید این امکان را به سرمایهرا تشکیل می

شود )سید حسینی و احمدی،  ها میام دهند که در نتیجه باعث بهبود عملکرد پرتفویهای معاملاتی کمتر انجهزینه

کنند، هزینه معاملات را به میزان  های خودکار را ایجاد میای که سفارش های رایانهکارگیری الگوریتم(. به1393

به افزایش است  ت الگوریتمی روگذاران کاهش داده است؛ از اینرو استقبال از انجام معاملاقابل توجهی برای سرمایه 

های اخیر به خود اختصاص داده است  المللی را در سال و این معاملات سهم قابل توجهی از بازارهای مالی بین

های کامپیوتری توسط  توسعه فناوری و افزایش استفاده از الگوریتم   با در نظر گرفتن(.  1396،  سمهیو  ید یجمش)

آید این است که معاملات الگوریتمی چه تاثیری بر نوسانات قیمت  گذاران در سهام، سوالی که به وجود می سرمایه

،  2سار هاسبروک و  ؛  2011،  1جونز و منکولد هندرشات،  های متعددی )مانند  راستا، پژوهش سهام دارد. در همین  

نوسانات قیمت  بر  معاملات الگوریتمی  ( تلاش کردند تا به صورت تجربی تاثیر  2017،  3اگراوال و توماس ؛  2013

  ی ریگبازار و شکل   تیفیک  به  یتمیمعاملات الگورکنند  های انجام شده اغلب بیان می را بررسی کنند. پژوهش سهام  

با این وجود، اگر چه    کوتاه مدت دارند.قیمتی    یهاو نوسان  یبر نقدشوندگ  یکنند و اثرات مثبتکمک می  متیق

الگوریتمی  پژوهش  کنند )به عنوان مثال  نوسانات قیمت اشاره میو  های پیشین به بررسی رابطه بین معاملات 

(؛ ولی در این مطالعات به نوسانات  1420،  5هجالمارسون و وگا   ن،یکوئیچبود، چ؛  2013،  4هندرشات و ریوردان 

ثانیه تا دقیقه تمرکز شده  میلیشدید و بلندمدت بازار توجه نشده است و بر تاثیرات بسیار کوتاه مدت در محدوده  

تواند موجب کاهش  ( نشان دادند که معاملات الگوریتمی می 2011است. به عنوان مثال هاندرشات و همکاران )

( چارچوبی را برای شناسایی معاملات  2013دقیقه آتی شود. هاربروک و سار )  30تا    5  تاثیر قیمت معاملات در

ارزیابی کردند. بروگارد، هندرشات و    (HFT)  6پربسامد  و تاثیرات روزانه آن را  ( تاثیر  2014)  7ریوردان پیشنهاد 

معاملات پربسامد بر اطلاعات منتشر شده در بازار را به صورت ثانیه به ثانیه بررسی کردند و تاثیر معاملات پربسامد  

گران  این در حالی است که بر مبنای ادبیات معاملههای عمومی گزارش کردند.  امین ثانیه بعد از اعلامیه  20را در  

ها  توانند منجر به تغییرات قیمت بین مشتقات مالی، شاخص کنند و میان عمل میالگوریتمی به عنوان یک پیام رس

تواند در  (؛ لذا معاملات الگوریتمی می2014های مرتبط به سهام در بلندمدت شوند )چبود و همکاران،  و قیمت

دین ترتیب  های بازار، موجب اعمال فشار قیمتی بر تک تک سهام شود و بشرایط کاهش )افزایش( شدید شاخص

گذاری را تحت تاثیر  توانند موجب فشار و تاثیر قیمتی بلندمدت بر معاملات شوند و قیمتمعاملات الگوریتمی می

 
1- Hendershott, Jones and Menkveld 
2- Hasbrouck and Saar 
3- Aggarwal and Thomas 
4- Hendershott and Riordan 
5- Chaboud, Chiquoine, Hjalmarsson, and Vega 

 زیر مجموعه ای از معاملات الگوریتمی است که اغلب بر اساس تاکید بر سرعت معاملاتی از معاملات الگوریتمی متمایز می شود. -6
7- Brogaard, Hendershott and Riordan 
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شود این است که آیا وقتی بازار با روند  (؛ لذا سوالی که مطرح می2011قرار دهند )هاندرشات، جونز و منکولد،  

املات الگوریتمی سبب کاهش بیشتر )کمتر( قیمت یک سهم نزولی )صعودی( شدید و بلندمدت روبرو است، مع

ها در قالب دو گروه روزهای رویداد )روزهایی که مقادیر  ها شرکت شوند؟ از اینرو در این پژوهش تعداد سهاممی

های  درصد هستند( و غیررویداد و سپس روزهای رویداد نیز به دو گروه روز  2های بازار بزرگتر از  قدرمطلق بازده

معاملات الگوریتمی بر نرخ بازده غیرعادی و نوسانات قیمت سهام در  عودی و نزولی تقسیم شده است تا تاثیر  ص

بر مبنای  از سوی دیگر،  بررسی شود. کند،هایی را تجربه می شرایطی که کل بازار جریان سریع و غیرعادی یا افت

است که سفارشات    ینانوسانات قیمت سهام  و    یتمیمعاملات الگوربرای رابطه بین    یاحتمال  یلدل  ادبیات نظری یک

؛  کنند می   اعمال  یتمیرالگوریغ  معاملات  سفارشات  در مقایسه با  یکمتر  یمتیفشار ق  ،یتمیمعاملات الگوراز  حاصل  

نوسانات کمتری    ی،تمیرالگوریغ  معاملاتنسبت به    بالا  یتمیمعاملات الگوربا شدت    یهاسهام در دوره   متیق  لذا

  ی ابی ارز  یبرا   یمعاملات  تیفعال  اریاز دو مع  موضوع  نیا  یبررس  یبرا در همین راستا، در این پژوهش    .داشتخواهد  

ق توسط    متیاثرات  شده  الگوردفع  م  یتمیرالگوریغو    یتمیمعاملات  اول،  شودیاستفاده  و    ا یکوردهمانند  . 

تعد(  2004)  امیسوبراهمان تابع  لیبازده  عنوان  به  بازار  سفارش    یشده  تعادل  عدم  الگوراز  و    یتمیمعاملات 

)  ،و دوم  سازی شده است مدل    یتمیرالگوریغ خالص تقاضا و عرضه    تی( فعال2018مشابه بروگارد و همکاران. 

و عدم تعادل سفارش    ینگینقد  یعدم تعادل سفارش تقاضا   نیبه عنوان تفاوت ب  را  یتمیمعاملات الگور  ینگینقد

 ی تمیرالگوریغ  معاملات  و  یتمیمعاملات الگورسفارشات  اثرات عدم تعادل    شود تای م  یریگاندازه   ینگیعرضه نقد

سهام   بازده  نرخ  پژوهش بررسبر  دیگر،  سوی  از  شود.  مانند  ی  پیشین  )های  می2011هندرشات  بیان  کنند  ( 

  ده ی . ارا کاهش دهدمعاملات  های اجرا  کنند که هزینه می های اجرایی را استفاده  الگوریتم  یتمیالگورگران  معامله 

ا   یهای اجرا الگوریتم  یاصل بر اساس نقد  نیمعاملات  از    تعدادیسفارش بزرگتر به    کیموجود،    ینگیاست که 

تقس کوچکتر  هزینه  شود  میسفارشات  همکاران،  تا  و  )ژو  یابد  کاهش  معاملات  اجرا  متداول (2020های    ن یتر. 

االگوریتم از:معاملات    یجرا های  وزن  متیق  نیانگیم  عبارتند  قTWAP)ی  زمان   ی وزن  یحجم  نیانگیم  متی(، 

(VWAP( و درصد ارزش )POVهستند. م )یوزن  ی حجم  متیق  نیانگی  (VWAP  )معاملات    یاجرا   تمیالگور  کی

  یک خاص )معمولا    یافق زمان  کیدر  معامله  هر    یمتق  میانگین وزنی  یوزن  یحجم   نیانگیم  متیق  استراتژی.  است

قیمت اجرایی هر معامله را با آن مقایسه کرد تا عملکرد اجرای معامله  توان  لذا می  ؛ هر معامله است  حجم بهروز(  

  ن یانگ یم  متیقی، وقتی رابطه نسبی بین معیار  وزن  یحجم  نیانگیم  متیق  با دنبال کردن استراتژی  را ارزیابی کرد.

گران الگوریتمی با احتمال بیشتری معامله خواهند کرد. موقعیت  معامله   باشد،  و قیمت سهام مطلوب   یوزن  یحجم

برای موقعیت خرید )فروش(    یوزن  یحجم  نیانگیم  متیقمطلوب، موقعیتی است که در آن قیمت نسبت به معیار  

ممکن است از نظر طراحی متفاوت    یتم یمعاملات الگورکند. استراتژی اجرای  رو به پایین )رو به بالا( حرکت می 

  مت یقباشد؛ لذا در موج اولیه کاهش گسترده بازار، قیمت سهام ممکن است به صورت نامطلوب نسبت به معیار  

های در دسترس  گران انسانی با احتمال بیشتری سهام به سمت پایین منحرف شوند و معامله   یوزن  یحجم  نیانگیم

کنند،  گران اجرا می هایی که بیشتر معامله با قیمت   یوزن  یحجم  متیق  نیانگی مفروشند. بعد از موج اولیه،  را می 

 یحجم   متیق  نیانگیمگران الگوریتمی با احتمال بیشتری براساس این حرکات مطلوب  شود و معامله یکسان می 
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در    رکت کنند.گران انسانی حگران الگوریتمی با احتمال کمتری همسو با معامله کنند؛ لذا معامله معامله می   یوزن

سهام،    یمتو نوسانات ق  یتمیالگورمعاملات    ینب  یمنف  رابطهدر مورد    یشترب  یحاتارائه توض  این پژوهش برای

ز آنجا که ارزیابی تأثیر  ا  .قرار گرفته است  یبررس  د اجرا کند موردتوانمی  یتمیالگورمعاملات    ی کهاحتمال  استراتژی

های تاریخی توان آن را به راحتی با دادهدنیای واقعی بسیار دشوار است و نمیاستراتژی اجرای معامله در طراحی  

های پیشین  هایی که در پژوهش ای طراحی شده است تا مشکلات و محدودیت لذا این پژوهش به گونه  ؛آزمایش کرد

ان سریع و  آیا در شرایطی که کل بازار جری.  های پژوهش پاسخ دهدمشاهده شده است را رفع کند و به پرسش 

افت یا  میغیرعادی  تجربه  را  سهام    کند،هایی  غیرعادی  بازده  نرخ  بر  الگوریتمی  میمعاملات  آیا  گذارد؟  تاثیر 

سفارشات  تعادل  عدم  الگوردر  میبر    یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات  تاثیر  سهام  غیرعادی  بازده    ا یآ  گذارد؟نرخ 

موزون    نیانگیم  متیق  استراتژی  به  کینزد  ها راسفارش   یگران انسانبا معامله   سهیدر مقا  یتمیگران الگورمعامله 

 ؟ کننداجرا می   یحجم

 

 های پژوهش مبانی نظری و بسط فرضیه - 2

، همواره  است   اطلاعات رخ داده  یهای که در حوزه فناور  یرشد روز افزون  همسو با  ریاخ  هایسال در    یمال  یبازارها

ارائه راهکارها   بسیاری  راتییدستخوش تغ با    بیشتربه سود    یابیو دست  یگذار هیمتنوع سرما  یدر  و  بوده است 

  ش ی از پ شیشهرت دارد؛ ب یتمیبه معاملات الگور وزآنچه که امر  رییبکارگ ؛یمعاملات  یهاشدن روش  یکی الکترون

 مورد توجه قرار گرفته است.  

الگور اجرای    یتمیمعاملات  معنای  بکارگ  همعاملبه  وس  یساز اده یپ  یچگونگ  و است    انهیرا  رییبا  به    له یآن 

ها معاملات سهام، اوراق قرضه، ارز و حجم وسیعی از اوراق بهادار را  که این الگوریتم  دیرگیم  صورت  هاتمیالگور

  ماتیو فروش بر اساس تصم دی مناسب خر یهات یاتخاذ موقع یتمیمعاملات الگور گر؛ید یانی. به بشوندشامل می 

 یو با توجه به تحول گرددیمباز  1970به دهه   یمعاملات یراهکارها  یریشروع بکارگ .است یاانه یرا یهاتمیالگور

داشته است    یرشد روز افزون  زین  هاتمیالگور   نیرخ داده است، استفاده از ا  ری اخ  هایسال در    یکه در عرصه فناور

 (.2011  ،یینگساریو    ونیلیتر  ،یرقائمیم  ،ی)نوت

به   متیق دنی با رس یعنیدر قالب حد سود و ضرر انجام شود؛  تواندیم یتمینمونه ساده، معامله الگور کیدر 

 تم یالگور  کی  تر،ده یچیپ  یاما در سو   ؛شودی فروش به صورت خودکار صادر م  ای  دیشده، دستور خر  فیحد تعر  کی

سپس  .  کندی م  یابیو ارز  یبررس  کالیو تکن  یاد یبن  یهابدون دخالت انسان، تمام نمادها را به کمک داده   یمعاملات

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

به طور  .  شودیتمام خودکار گفته م  ستمی حالت س  نیکه به ا  دهدی شده را انجام م  فیتعر  سکیر  تیسود ضمن رعا

های  دهد که معاملات را به صورت کارآمدتر و با هزینهگذاران می این امکان را به سرمایه   یتمیمعاملات الگورکلی،  

 (. 1393شود )سید حسینی و احمدی،  ها میمعاملاتی کمتر انجام دهند که در نتیجه باعث بهبود عملکرد پرتفوی

 یی بازارها  جادیو به ا  دهدیم  شیکنندگان را افزاو مشارکت   گذارانهیاعتماد سرما  ر،ی پذباثبات و انعطاف   یبازارها

بر ثبات    یشتر یب  یهاکسیر  ،کردن معاملات   زهیمکان  ایآ  نکهیا  یابی. ارزکندیکمک م  شتریب  ییو کارا  یبا نقدشوندگ
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  ار یبس   کنند،ی م  جادیساختار و بازارها ا  یبرا   یشتریب  یمعاملات پربسامد شکنندگ  یایمزا  ایو    کنندیم  لیتحم  یمال

)  ؛مشکل است  الگوریتمی  معاملات  نقش  آنی،  مانند سقوط  بازار  وقوع رخدادهای شدید در  با  اینرو  ( در  ATاز 

گذاران و بازیگران بازار قرار گرفت و این سوال مطرح شد  بازارهای متلاطم به شدت مورد توجه پژوهشگران، قانون 

تمی موجب کاهش )افزایش( بیشتر قیمت  آیا زمانی که کل بازار با روند نزولی )صعودی( روبروست، معاملات الگوری

گران الگوریتمی به  یک سهم می شود یا خیر؟ پاسخ به این سوال هنوز مشخص نیست؛ زیرا از یک سو، معامله

های مرتبط با سهام  ها و قیمتکنند و حرکات قیمتی را بین مشتقات مالی، شاخص عنوان پیام رسان عمل می

می ریوردونمنتقل  و  )هندرشات  وگا  2013  کنند  و  جمالرسون  چیکویین،  چابود،  معاملات  2014؛  بنابراین  (؛ 

های بازار، موجب اعمال فشار قیمتی بر تک تک سهام شود. در  تواند در شرایط افت شدید شاخص الگوریتمی می

د و  توانند فشار قیمت و تاثیر قیمتی معاملات را کاهش دهن حالی که از سوی دیگر، الگوریتم های کامپیوتری می 

توان  (. که از این موضوع می2011گذاری را کاهش دهند )هاندرشات، جونز و منکولد  به تبع آن خطای قیمت

تواند فشار قیمتی کاهشی )نزولی( را در بازارهای نزولی از بین ببرد )ژو و  استدلال کرد معاملات الگوریتمی می

 (.  2020همکاران،  

رابطه بین معاملات الگوریتمی و نوسانات قیمت در روزهایی که با توجه به آنچه بیان شد در این پژوهش  

درصد بیشتر شود( بررسی خواهد    2شاخص بازار تغییرات زیادی دارد )به عنوان روزهایی که بازده مطلق بازار از  

 اول پژوهش به صورت زیر تدوین شده است.   شد؛ بنابراین فرضیه

معاملات الگوریتمی  کند،هایی را تجربه میع و غیرعادی یا افتدر شرایطی که کل بازار جریان سری فرضیه اول:

 گذارد. تاثیر می سهام  غیرعادی  نرخ بازده  بر  

  و   یتمیمعاملات الگوراز  سفارشات حاصل  اثرات عدم تعادل    ل یو تحل  هی با تجز  پژوهش  ه یبخش، فرض  نیدر ا

معشودیم  یبررس  یتمیرالگوریغ  معاملات برخلاف  بر    یارهای.  الگور  شدتمبتنی  تعادل    ی،تمیمعاملات  عدم 

  د ی حجم خر  نی بر اساس تفاوت بو  جداگانه    بطور  یتمیرالگوریغ  معاملات  و  یتمیمعاملات الگوراز  سفارشات حاصل  

اندازه  الگورشدت    یارهایمع  شود.ی م  گیریو فروش  الگور  ینسب  نسبتبر    یتمیمعاملات  کل  در    یتمیمعاملات 

  معاملات   و  یتمیمعاملات الگور  متیق  راتیتأث  ماًیسفارش مستق  هایکه عدم تعادل   ی، در حالاستتمرکز  ممعاملات  

 .  کندمی   یسهمقارا    یتمیرالگوریغ

  ، مولتون و وانگ ،یچاکرابارت ؛2013  ،)به عنوان مثال، ژانگ یتمیمعاملات الگور در حوزه یتجربهای پژوهش 

ا  (2017 بر  اول  آ  نیدر درجه  الگور  شیافزا  ایموضوع متمرکز است که    ،یمعاملات   یهانهیبر هز  یتمیمعاملات 

مربوط به شدت معاملات الگوریتمی و    یهاافتهی.  ریخ  ایگذارد  یم  ریتأث   متی کشف ق  ایبازار    ی و عمقریپذانعطاف 

نوسانات    معاملات الگوریتمی  توسط  شده  سهام معاملهکند که  می  دییرا تأ  یهفرض  نیشده در بازار ا  لیبازده تعدنرخ  

اینرو در این بخشدهدرا نشان می  یکمتر  ی متیق از  ی مقطع   نرخ بازدهدر  تفاوت  در مورد منابع    ی حاتی، توض؛ 

  ، یتم یمعاملات الگوراز  حاصل  است که سفارشات    ینا  یاحتمال  یل دل  یک  .شودداده می ارائه    (بازده  یتفاوت مقطع)

  ی ها سهام در دوره  متیق ؛ لذاکنندمی اعمال  یتمیرالگوریغ معاملات  سفارشات مقایسه بادر  یکمتر یمتیفشار ق

نوسانات کمتری خواهد داشت )ژو و همکاران،   ی،تمیرالگوریغ معاملاتنسبت به  بالا یتمیمعاملات الگوربا شدت 
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  اینرو برای ارائه درک بهتری از از    ؛شودمنجر به افزایش عمق بازار سهام می   سهام  متیقنوسانات کمتر    .(2020

نرخ بازده غیرعادی سهام فرضیه دوم به شرح ذیل تدوین  بر  یتمیرالگوریغی تمیالگورسفارشات   عدم تعادل نقش 

 است. 

نرخ بازده غیرعادی  بر    یتمیرالگوریغ  معاملات  و  یتمیمعاملات الگوراز  در سفارشات حاصل  عدم تعادل    فرضیه دوم:

 گذارد. میسهام تاثیر  

سهام،    یمتو نوسانات ق  یتمیالگورمعاملات    ینب  یمنف  رابطهدر مورد    یشترب  یحاتارائه توض  در این بخش برای

  توان ی را م  هااستراتژی   .قرار گرفته است  یبررس  د اجرا کند موردتوانمی  یتمیالگورمعاملات    ی کهاحتمال  استراتژی

اجرا    یهاتمی(. الگور2010،  1ا ی کرد )بورس اوراق بهادار استرال  کیتفک  یتیموقع  یهاتمیاجرا و الگور  یهاتم یبه الگور

هزیندگینما  یهاتمیالگور  ای) کاهش  دنبال  به  تأث   یهاسفارش   یاجرا   یهانهی(  رساندن  حداقل  به  با    ر ی بزرگ 

 لیو تحل  ه ینظارت و تجز( با تخصصی یها تمیالگور ای) یتیموقع یهاتمیمعاملات در بازار هستند. در مقابل، الگور

 است.   یتیموقع  یهاتمی از الگور  یا مجموعه  ریز  2معاملات پربسامد برند.  ی ها و اخبار بازار سود مداده 

)  یستلیا همکاران  هز  یبرا  ییاجراهای  الگوریتمکنند  می  بیان(  2012و  ،  معاملات   یاجرا   هایینهکاهش 

توانند  یاست که مشاوران م  هاییروش از   یکیمعاملات    یهای اجرا الگوریتم. کنندمی  دنیالرا    VWAP  استراتژی

است که بر    نیمعاملات ا  یهای اجرا الگوریتم  یاصل  دهیخود استفاده کنند. ا  انیمشتر  یبرامعاملات را    یفناور

های  الگوریتم  نیترشود. متداول   م یاز سفارشات کوچکتر تقس  تعدادیسفارش بزرگتر به    کیموجود،    ینگیاساس نقد

(  VWAP)  یوزن  یحجم  نیانگیم  متی(، قTWAP)ی  زمان وزن  متیق  نیانگیم  استراتژی  عبارتند از:معاملات    یاجرا 

معاملات است. این    یاجرا   تمیالگور  کی (  VWAP)  یوزن  ی حجم  متیق  نیانگی( هستند. مPOVو درصد ارزش )

  تمعاملا   ی خیرا بر اساس اطلاعات تار  هاو سفارش   یاقهیهر بازه پنج دق   یحجم معامله شده را برا  نیانگیم  تمیالگور

خاص    یافق زمان  کیدر  معامله  هر    یمتق  میانگین وزنی  ی،وزن  یحجم  متی ق  نیانگیم  استراتژیزند.  یم  نیتخم

به    یوزن  یحجم  متیق  نیانگیم  استراتژی  یرز  یل به دلا  در این پژوهشهر معامله است.    حجم   بهروز(    یک)معمولا  

  ن ی انگی م  استراتژی  برای اولین بار( که  1988و همکاران )  یتزبرکواول این است که  .  شودمحاسبه می   صورت روزانه

صورت روزانه محاسبه ها را به  VWAP،  کردند   یشنهادپ  معاملات  ینههز  یاررا به عنوان مع  یوزن  یحجم  متیق

 3به دلیل اینکه در پایان هر روز بازیابی  را  یحجمموزون    نیانگیم  متیق  یار( مع2013)  یونکار،  دوم  کنند.می

  یران و مد  انگر معاملهبا    چندین روز. سوم،  پیشنهاد کرده استبازار  معاملات پربسامد  ، برای تعیین تعداد  شود می

مع  آنها  تفادهاس   بارهدرگذاری  سرمایه  هایصندوق  و    یحجمموزون    نیانگی م  متیق  یاراز    ین اتماس گرفته شد 

 یابیارز  یبرا   پرکاربرد  یارهایاز مع  یکی  یحجمموزون    نیانگیم  متیقروزانه    معیار  که  کردند  ییدتا  اندرکاراندست

 گران است. معاملهروزانه  عملکرد  

 یمتاگر ق   کرد.  یسهمقا  VWAPهر معامله انجام شده را با    یمتتوان قمیمعامله    ییعملکرد اجرا  یابیارز  یبرا 

خواهد  )فروش( مطلوب در نظر گرفته    یدخر  آنگاه معاملهتر( باشد،  یشتر )بکم  VWAPبا    یسهشده در مقا  مبادله

 
1- ASX 
2- High-Frequency Trading (HFT) 
3 Reset 
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ن  گرابه عنوان معامله معاملات الگوریتمی آنگاه کنند،دنبال را  روزانه VWAPمعیار    یکاز نزدها الگوریتم. اگر شد

آنها  اما    ؛کنندنمیمعامله  کمتر از حد معمول    VWAP  ردیابی  ایهالگوریتم   اگر چه  .خواهد کردخلاف روند عمل  

  ی تقاضا  معاملات الگوریتمی  ینبنابرا  ؛کنندمی  ینهبه  یمت با ق  VWAPرابطه    اساسخود را بر    یاجرا   بندیزمان

)ژو همکاران،   دکرخواهد مشارکت ن متلاطم یدر روزها یمتق یشترو در نوسانات ب خواهد کردرا هموار  ینگینقد

گران  با معامله  یسهدر مقا  یتمیگران الگورمعامله( دریافتند  2017)  1یچن و فول  تکن،ی، آ(. در همین راستا2020

دهد  نشان میآنها    یافته  نی. اکنندمی  شروع  است  VWAPبه    یکنزد  یاربس  هایمتکه ق  یدر زمانمعاملات را    ی،انسان

به همان اندازه    معاملات غیرالگوریتمی  و  دنکنمی  دنبال  VWAP  معیار  معاملات الگوریتمیاز    یتوجهکه بخش قابل

 سوم پژوهش به صورت زیر تدوین شده است.   ؛ بنابراین فرضیهکندنمی  دنبالرا    VWAP  معیار

 د. نکنمی  یرویپ  یحجمموزون    نیانگیم  متیق  استراتژیاز    یتمیمعاملات الگور  فرضیه سوم:

 

 پژوهش پیشینه  - 1- 2

اند تا تاثیر معاملات الگوریتمی بر افزایش )کاهش(  در راستای بررسی پیشینه پژوهش هر چند مطالعاتی تلاش کرده 

مستقیم های پیشین در حوزه معاملات الگوریتمی تنها به بررسی  های قیمت را بررسی کنند؛ اما اغلب پژوهش نوسان

های انجام  اند. همچنین اغلب پژوهش و غیرمستقیم رابطه بین معاملات الگوریتمی و تغییرات قیمت سهام پرداخته

شده در زمینه معاملات الگوریتمی و معاملات پربسامد بر تاثیرات بسیار کوتاه مدت، بین چند ثانیه تا چند دقیقه  

 اند. تمرکز کرده 

( نشان داند معاملات الگوریتمی نقش مفیدی را از نظر  2011هندرشات و همکاران )مطابق با دیدگاه فوق،  

ها از روند میانگین  کنند. همچنین آنها نشان دادند که اجرای الگوریتم  نقدینگی و تعیین قیمت در بازار ایفا می

شد. هندرشات    های اجرای معاملات خواهدکند و موجب کاهش هزینه( استفاده میVWAPقیمت حجمی وزنی )

تواند موجب کاهش تاثیر قیمتی معاملات تنها در  ( به این نتیجه رسیدند معاملات الگوریتمی می2013و ریوردان )

( تاثیر معاملات پربسامد را بر برابری بازار به صورت ثانیه به  2014بروگارد و همکاران )  دقیقه آتی شود.  30تا    5

گائو و    ربسامد را در بیستمین ثانیه بعد از اعلان عمومی، گزارش نمودند.ثانیه بررسی کردند و تاثیر معاملات پ

( معاملات پربسامد را در روندهای صعودی و نزولی بازار مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. در این  2016میزراچ )

ه( یک سهم پژوهش روزهای نزولی )صعودی( بازار روزهایی تعریف شده است که در آن بهترین قیمت تقاضا )عرض

درصد برگشت    5/2بیش از ده درصد نسبت به قیمت ابتدایی، کاهش )افزایش( داشته و سپس در انتهای روز تا  

کیریلنکو    داشته باشد. نتایج این پژوهش نشان داد معاملات پربسامد با فراوانی روزهای نزولی بازار ارتباط مثبت دارد.

را مورد بررسی قرار دادند  ( در کاهش شدید بازار HFTت پربسامد )( به نقش بازارسازان معاملا2017و همکاران )

برای فروشندگان نقدینگی فراهم میو دریافتند   ابتدا  اما وقتی فشار فروش  بازارسازان معاملات پربسامد  کنند؛ 

بسامد را  ( تاثیر معاملات پر2018بروگارد و گریت )  کنند.جا می بیشتر از ظرفیت آنها باشد، موقعیت خود را جابه

در تغییرات شدید قیمتی بازار بررسی کرده و به این نتیجه رسیدند تاثیر خالص عرضه و تقاضای نقدینگی با جهت  

 
1 Aitken, Chen and Foley 
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بومر، فانگ و وو )تغییرات قیمتی رابطه الگوریتمی و  2019ای معکوس دارد.  نتیجه رسیدند معاملات  این  ( به 

های با معاملات  ( دریافتند سهام 2021ژو و همکاران )  شوند.پذیری بازار میمعاملات پربسامد موجب افزایش نوسان

الگوریتمی بالا، افزایش )کاهش( ناگهانی کمتری را در روزی که بازار بیشتر از دو درصد صعودی )نزولی( است،  

نوسانات  های با الگوریتم معاملاتی پایین، نوسانات قیمتی بیشتری را در روزهایی که بازار  کنند؛ اما سهام تجربه می

تواند موجب  دهد. همچنین آنها نشان دادند معاملات الگوریتمی میبیشتری )بیش از دو درصد( دارد، نشان می 

 گذاری موقت شود. سازی فشار قیمتی و کاهش خطای قیمتحداقل

رائه  ( مدل معاملاتی با تکرار بالا را ا1394دستپاک و رستگار )بورس اوراق بهادار تهران  در همین راستا در  

کردند. نتایج مدل ارائه شده توسط آنها حاکی از عملکرد بهتر این مدل نسبت به سازوکار خرید و نگهداری در هر  

با در نظر گرفتن هزینه کل معاملاتی است. رستگار و ساعدی  نزولی و نرمال( حتی  بازار )صعودی،  فر  سه نوع 

و به این   گرا را مورد بررسی قرار دادندسازی عاملبیه( استراتژی بهینه اجرای معاملات بزرگ با رویکرد ش1396)

هایی  تواند بهتر از استراتژیبرای هر سفارش بزرگ خرید، استراتژی با استفاده از انواع سفارش مینتیجه رسیدند 

معاملات  ( طی پژوهشی با عنوان ارائه سیستم  1397پور )با استفاده از تنها یک نوع سفارش باشد. رستگار و صداقتی

بر داده برای قرارداد آتی سکه طلا مبتنی  با هدف توسعه یک سیستم معاملات  -های درونالگوریتمی  و  روزی 

خودکار و الگوریتمی بر روی قرارداد آتی سکه طلای بورس ایران نشان دادند سیستم معاملاتی طراحی شده، نسبت  

یب، مانند خرید و نگهداری و فروش و نگهداری  های رقتری نسبت به دیگر استراتژیبازدهی به ریسک مطلوب

نتایج پژوهش نشان داد چارچوب زمانی   برای طراحی سیستم  30دارد. همچنین  بر روی  دقیقه  های معاملاتی 

( طی پژوهشی با عنوان مدل معاملاتی با  1397رسد. رستگار و دستپاک )قرارداد آتی سکه طلا مناسب به نظر می

مدیریت پویای سبد سهام به روش یادگیری تقویتی به این نتیجه رسیدند عملکرد مدل    فراوانی زیاد، همراه با

معاملاتی با فراوانی زیاد در بازارهای نزولی و نرمال بهتر از استراتژی خرید و نگهداری است. طادی و همکاران  

مورد ارزیابی قرار دادند و به    ای در بورس اوراق بهادار تهران را( استراتژی معاملات زوجی با رویکرد فاصله 1397)

این نتیجه رسیدند با فرض وجود سیستم فروش استقراضی و در محدوده آستانه مطلوب، بازدهی معاملات زوجی 

کارگیری ریسک  ( نشان دادند به1399)  تیموری و باقریان از استراتژی خرید و نگهداری بیشتر خواهد بود. رستگار،  

استراتژیملاتی بهاجرایی شدن سفارش و هزینه معا گذاری، عملکرد بهتری نسبت به  سفارش  طور همزمان در 

 گران بازار دارد. های مبتنی بر درجه تهاجمی بودن معاملهاستراتژی

 

 روش پژوهش - 3

پژوهش حاضر از نظر هدف کاربری و بر مبنای روش از نوع همبستگی با رویکرد رگرسیونی است که در آن برای  

های مقطعی و ترکیبی و رگرسیون  های زمانی، داده تحلیل رگرسیون چند متغیره مبتنی بر سری   ها ازآزمون فرضیه 

لجستیک استفاده شده است. نمونه آماری پژوهش حاضر شامل معاملات سهام انجام شده در بورس اوراق بهادار  

شود  هایی استفاده میدر پژوهش حاضر از مجموعه داده است.    28/12/1398  05/01/1398تهران طی دوره زمانی  

های معاملات الگوریتمی و اطلاعات  مجموعه داده  ای انجام شده باشد.های رایانه که در آن معاملات توسط الگوریتم



 و همکاران  يحسن آباد يعسکر لا یسه... /  سهام در ي رعادیبر نرخ بازده غ  يتميبررسي تاثیر عدم تعادل در سفارشات معاملات الگور 

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  127

معاملات، اعم از قیمت معامله، بهترین قیمت خرید، بهترین قیمت فروش، حجم معاملات و ... از طریق سرورهای  

نویسی و تهیه پایگاه بانک اطلاعاتی گیرد. سپس با برنامهر پژوهشگران قرار میبورس اوراق بهادار تهران در اختیا

شوند و  دقیقه از سرورهای بورس اوراق بهادار فراخوانی می 15، اطلاعات مورد نیاز معاملات هر  SQL Serverدر  

قیمت در نمودارهای شمعی های زمانی از  شود. با تجمیع اطلاعات، سریروز رسانی میبانک اطلاعاتی سهام به

های زمانی نیز در  شوند. تمامی اندیکاتورها و سریای محاسبه و آماده می دقیقه  60و    30،  10)کندل استیک(  

ها در این محیط  شوند. دلیل آن که محاسبات اندیکاتورها و بازدهبندی می محاسبه و دسته  SQL Serverمحیط  

به صورت ماتریسی بوده و در نتیجه انجام عملیاتی   SQL Serverاتی  شود این است که رویکرد محاسبانجام می

   #Cهای متحرک، تاخیر دادن به سری زمانی و .. با سرعت بالاتری نسبت به  همچون محاسبه سری زمانی میانگین 

 . یا متلب قابل انجام است

آماری  در نمونه الگوریتمی ریغو های مربوط به معاملات الگوریتمی از داده  یحجم کافاینکه  از  نانیاطم یبرا 

که شرایط  اند  شده محدود    هاییسهام به  پژوهش حاضر  آماری  نمونه  تا نتایج پایدارتری حاصل شود،    وجود دارد

منتهی   بهادار تهران پذیرفته شده و سال مالی آن   اوراق  بورس  در  1397  سال  ماه  اسفند  پایان  ذیل را دارا باشند. تا

شرکت    یماد معاملاتدر دسترس باشد؛ ن  1398ها طی سال  اسفندماه باشد؛ اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت به پایان  

ها، تعداد  آوری داد ؛ از اینرو پس از جمع فعال و معامله شده باشد   1398در سال    یروز کار  231روز از    200حداقل  

 اند.  شرکت از جامعه مورد نظر باقی مانده   276

 

 رویداد   انتخاب روز  -1-3

های معاملاتی متلاطم را شناسایی اند تا دورهها استفاده کردهای از روشهای پیشین از محدوده گستردهپژوهش 

شوند که مقادیر  ( روزهای متلاطم زمانی تعریف می2002کنند. در این پژوهش همسو با دنیس و استریکلند )

روز نزولی طی دوره    15روز صعودی و    25اساس این تعریف  درصد هستند. بر    2های بازار بزرگتر از  قدرمطلق بازده

شوند که حداقل یک معامله هایی در نظر گرفته میزمانی پژوهش در بازار وجود دارد. در هر روز متلاطم، سهام

های  الگوریتمی انجام شده است تا بتوان فعالیتریو غاند باشند که توسط معاملات الگوریتمی  خرید و فروش داشته

های عرضه )تامین( نقدینگی توسط معاملات  تقاضای نقدینگی را نیز محاسبه کرد. همچنین برای سنجش فعالیت

و  معاملات الگوریتمی  فروش عرضه شده توسط    ای  دیرا که معاملات خرهایی  الگوریتمی، سهامریو غالگوریتمی  

 سهام است.   276هایی پژوهش شامل  شوند. بدین ترتیب نمونه نحذف می  اندرا از دست داده الگوریتمی  ریغ

دهد.  های همه معاملات را نشان می ها برای هر روز رویداد و بازدهتعداد روزهای رویداد، تعداد سهام 1جدول 

  ی حرکات بزرگ در شاخص وزن  جادیتوانند باعث امی   های بزرگشرکت از    یبرخ ذکر این نکته ضرروی است که  

  مت یق  رییتغ  انگرینما  ،شاخص  رییباشد که تغ   ییاب شده ممکن است شامل روزهاانتخ   یروزها ؛ لذا  ارزش بازار شوند 

ن  ی عیوس  فیدر ط اینرو    ؛ستیاز سهام  ا  یر یجلوگ  یبرا از  انتخاب روز رو  یریسوگ  نیاز  ، درصد  دادیبالقوه در 

محاسبه شده است. نتایج برای روزهای صعودی و نزولی بازار نشان    یبازده مثبت، صفر و منف  یداراهای  شرکت 

 -458/20و برای روزهای نزولی بازار    درصد  729/111میانگین نرخ بازده سهام برای روزهای صعودی بازار  دهد،  می
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ر  تر است. برای روزهای صعودی بازا است. این نتیجه گویای آن است که بازار در روزهای صعودی متلاطم  درصد

 - 159/90با نرخ بازده    1398بهمن    21درصد و برای روزهای نزولی بازار    297/956با نرخ بازده    1398بهمن    27

میانگین درصد سهام با بازده مثبت در ستون  ،  شودکه ملاحظه میهمان گونه    اند.درصد بیشترین تغییرات را داشته

سهام دارای بازدهی مثبت   328بازار به طور متوسط برای روزهای صعودی  دهدکه نشان می است 731/75سوم 

درصد    230/97برای روزهای صعودی بازار به ترتیب    سهام با بازده مثبتهمچنین بیشترین و کمترین درصد    است.

نتایج میانگین نسبت سهام با بازدهی مثبت به    است.  1398اسفند    26درصد در    391/64و    1398دی ماه    22در  

برابر بیشتر از سهام    576/7دهنده آن است که به طور میانگین تعداد سهام با بازده مثبت  فی نشانسهام با بازده من

 با بازده منفی در نمونه آماری است.  

های در نظر گرفته شده برای هر روز رویداد  دهد تعداد سهامنشان می  1نتایج جدول  که  در نهایت، همان گونه  

خاص در    هایمعامله در سهام   یبرا  یتمیالگورگران  معامله  میدارد که تصماحتمال وجود    نیامشابه نیست؛ لذا  

بالقوه اثرات ثابت سهام و زمان )ماه(    یر یسوگباشد. برای کاهش این    ج ینتااین    تحت تاثیرخاص    دادیرو  یروزها 

 شود.  های پژوهش گنجاندن میدر مدل 

 
 روزهای رویداد صعودی . نتایج1جدول 

 تعداد سهام  بازده سهام نرخ  تاریخ
درصد سهام با  

 بازده مثبت

درصد سهام با  

 بازده منفی

درصد سهام با  

 بازده صفر

نسبت سهام با  

بازده مثبت به 

 منفی

10/01/1398 039/2 322 645/86 422/12 931/0 975/6 

26/01/1398 985/2 320 625/75 812/22 62/1 315/3 

31/01/1398 296/2 327 685/88 009/11 305/0 055/8 

08/02/1398 045/2 338 055/71 923/26 071/2 637/2 

09/02/1398 609/2 335 626/74 373/25 298/0 941/2 

07/03/1398 648/2 319 683/78 435/19 880/1 048/4 

03/04/1398 171/2 321 570/77 495/21 934/0 608/3 

25/04/1398 693/871 306 823/8 176/91 000/0 096/0 

04/06/1398 122/2 331 145/92 646/6 208/1 863/13 

01/07/1398 097/3 342 146/75 269/24 584/0 096/3 

08/07/1398 013/2 328 000/75 000/25 000/0 000/3 

20/07/1398 895/2 334 245/77 856/21 898/0 534/3 

30/07/1398 012/2 327 006/74 994/25 000/0 847/2 

22/10/1398 382/4 325 230/97 769/2 000/0 111/35 

23/10/1398 397/4 332 481/95 313/3 204/1 818/28 
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 تعداد سهام  بازده سهام نرخ  تاریخ
درصد سهام با  

 بازده مثبت

درصد سهام با  

 بازده منفی

درصد سهام با  

 بازده صفر

نسبت سهام با  

بازده مثبت به 

 منفی

28/10/1398 669/2 329 145/88 942/10 911/0 055/8 

14/11/1398 509/2 328 743/77 341/21 94/0 214/3 

20/11/1398 298/904 316 405/17 278/82 316/0 211/0 

27/11/1398 297/956 330 757/65 121/30 121/2 047/2 

04/12/1398 237/4 324 987/95 086/3 925/0 100/31 

06/12/1398 015/4 334 125/87 976/11 197/1 275/7 

12/12/1398 637/2 339 955/84 864/13 179/1 127/6 

13/12/1398 768/2 333 282/82 114/14 600/0 829/5 

26/12/1398 348/2 337 391/64 608/35 890/0 808/1 

28/12/1398 033/2 341 524/81 008/17 466/1 793/4 

 نتایج روزهای رویداد نزولی

 تعداد سهام  نرخ بازده سهام  تاریخ
درصد سهام با  

 بازده مثبت

درصد سهام با  

 بازده منفی

درصد سهام با  

 بازده صفر

نسبت سهام با  

بازده منفی به 

 مثبت

16/02/1398 687/3 - 330 121/12 575/87 303/0 225/7 

17/02/1398 491/3 - 332 036/9 060/90 903/0 966/9 

22/02/1398 442/2 - 333 423/23 273/73 300/0 128/3 

19/4/1398 962/89 - 312 769/55 230/44 320/0 793/0 

30/04/1398 867/89 - 277 927/59 267/38 805/1 638/0 

27/06/1398 629/2 - 333 918/18 780/80 300/0 269/4 

14/07/1398 196/2 - 333 927/27 870/70 300/0 537/2 

23/07/1398 372/3 - 337 451/4 548/95 000/0 466/21 

28/07/1398 620/2 - 329 775/5 920/93 303/0 263/16 

14/10/1398 351/4 - 328 829/1 170/98 000/0 666/53 

21/11/1398 159/90 - 332 120/30 578/69 301/0 310/2 

10/12/1398 430/3 - 312 487/29 871/69 641/0 369/2 

19/12/1398 689/2 - 321 919/5 457/93 623/0 789/15 

20/12/1398 659/2 - 324 814/14 567/84 617/0 708/5 

24/12/1398 325/3 - 320 250/6 437/93 312/0 950/14 
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 مدل و متغیرهای پژوهش - 2-3

بازده  معاملات الگوریتمی بر نرخ    هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش، بررسی تاثیرمدل فرضیه اول پژوهش:  

از اینرو به  است؛    کندهایی را تجربه میدر شرایطی که کل بازار جریان سریع و غیرعادی یا افت  غیرعادی سهام

متلاطم   یگذار با بازده سهام در بازارها مختلف سرمایه  یهاگروه   یمعاملات  یها ت یفعال  هچگوناینکه    یابیارز  منظور

و    (AT)  معاملات الگوریتمی  از شدت  یبه عنوان تابع  دادیشده بازار در هر روز رو  تعدیلبازده    در ارتباط است،

 شده است.   و به آزمون فرضیه اول پژوهش پرداخته  سازیمدل (  4( تا )1)های  مدل به شرح    یکنترل  یرهایمتغ
 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 (1مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝑖𝐴𝑇𝑖,𝑡
𝑑 + 𝑎2𝑖𝐴𝑇𝑖,𝑡

𝑠 + 𝑎3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡

+ 𝑎6𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 (2مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡
𝑑 + 𝑎2𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑑 + 𝑎3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡

+ 𝑎5𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡 + 𝑎6𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 (3مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡
𝑠 + 𝑎2𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑠 + 𝑎3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡

+ 𝑎5𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡 + 𝑎6𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

t  ،𝑖𝐴𝑇𝑖,𝑡در روز    iبازار برای سهام  شده    تعدیلبازده غیرعادی    𝑎𝑟𝑖,𝑡های فوق  در مدل 
𝑑    شدت تقاضای نقدینگی

𝑖𝐴𝑇𝑖,𝑡معاملات الگوریتمی،  
𝑠    ،شدت عرضه نقدینگی معاملات الگوریتمی𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡

𝑑    و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡
𝑑    به ترتیب شدت

معامله برای  الگوریتمی  معاملات  نقدینگی  فروشنده،  تقاضای  توسط  شده  آغاز  و  خریدار  توسط  شده  آغاز  های 

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡
𝑠    و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑠    ،به ترتیب شدت عرضه نقدینگی معاملات الگوریتمی در بخش خرید و فروش𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 

بازار سهام،   روزانه،    𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡اندازه  معاملات  وزنی حجم  و    𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡درصد  است    𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡نوسانات  بتا سهام 

 (.  2019)جگادیش، نوه، پوکتوانتونگ، رول، و وانگ،  

  معاملات الگوریتمی   توسط  شده  سهام معامله( نشان دادند  2020ژو و همکاران )مدل فرضیه دوم پژوهش: 

الگوراز  حاصل  کنند سفارشات  می. آنها استدلال  دهدرا نشان می  یکمتر  یمتینوسانات ق فشار    ،یتمیمعاملات 

با    یهاسهام در دوره   متیق  ؛ لذاکنندمی   اعمال  یتمیرالگوریغ  معاملات  سفارشات  در مقایسه با  یکمتر  یمتیق

نوسانات کمتری خواهد داشت؛ از اینرو    ی، تمیرالگوریغ  معاملاتنسبت به    بالا  یتمیمعاملات الگورسفارشات    افزایش

  معاملات  و  یتمیمعاملات الگوراز  در سفارشات حاصل  عدم تعادل    هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر

از عدم    یبه عنوان تابعبدین منظور نرخ بازده غیرعادی سهام    نرخ بازده غیرعادی سهام است.بر    یتمیرالگوریغ

و به آزمون فرضیه    سازیمدل (  6( و )4)های  مدل به شرح    یتمیرالگوریو غ  یتمیت الگورمعاملا  سفارشاتدر  تعادل  

 که  ینگینقدو تقاضای    عرضه  اتسفارش   در  تعادلعدمنل  پا  ونی رگرس  هایمدل   شده است.  دوم پژوهش پرداخته

  ایتقاضعرضه و    اتسفارشدر  تعادل  عدم  اند؛ زیراتعیین شدهبطور جداگانه    شوند،برآورد می  دادیرو  یدر روزها

 .ندسته  یخطنسبت به دارای هم  ینگینقد
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𝑎𝑟𝑖,𝑡 (5مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝐴𝑇𝑖,𝑡
𝑑 + 𝑎2𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖,𝑡

𝑑  +𝑎3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡

+ 𝑎6𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 ( 6مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝐴𝑇𝑖,𝑡
𝑠 + 𝑎2𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖,𝑡

𝑠 + 𝑎3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡

+ 𝑎6𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

t،  𝐴𝑇𝑖,𝑡  یدادروز رودر    i  بازار برای سهامشده    تعدیلغیرعادی  بازده  نرخ    ari,t  های فوقمدل در  
𝑑   سفارش    تعادلعدم

t ،  𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖,𝑡روز  در    i  در سهام  یتمیمعاملات الگور  ینگی حاصل ازنقد  یتقاضابا  
𝑑  ی تقاضابا  سفارش    تعادلعدم  

t،  𝐴𝑇𝑖,𝑡روز  در    i  در سهام  یتمی الگورغیر   معاملات  ینگی حاصل ازنقد
𝑠   ینگی حاصل  نقد  با عرضهسفارش    تعادل عدم

t،  𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖,𝑡روز  در    i  در سهام  یتمیمعاملات الگور  از
𝑠  معاملات   ینگی حاصل ازنقد  با عرضه سفارش    تعادلعدم  

   های پیشین هستند. ها مشابه مدل ی گنجانده شده در مدل کنترل  یرهایمتغ  است.  tروز  در    i  در سهام  یتمیالگورغیر

  ی تمیمعاملات الگور  ینگینقد  یتقاضاعرضه و    اتسفارش  در  تعادلعدم  یبیترک  راث  یابیارز در ادامه به منظور

و    شده استاستفاده    یتمیمعاملات الگور  ی اصل  عنوان متغیره  ب   𝐴𝑇𝑛𝑒𝑡 متغیر  ، ازیدادبازده روز رو  نرخدر رابطه با  

 شود. ( به شرح زیر آزمون می 7)  پانل  یونرگرسسپس مدل  

 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 (7مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝐴𝑇𝑖,𝑡
𝑛𝑒𝑡 + 𝑎3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡 + 𝑎6𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝐴𝑇𝑖,𝑡 و  tدر روز    i  سهام  یرعادیبازده غنرخ    ari,t  مدل فوق  در
𝑛𝑒𝑡    ی تقاضا در عرضه و  تعادل  عدمخالص  ترکیبی  اثر  

𝐴𝑇𝑖,𝑡)  ینگینقد  یتقاضا  سفارشدر  تعادل  عدممجموع  طریق    ازاست که    یتمیمعاملات الگور  ینگینقد
𝑑  تعادل  عدم( و

𝐴𝑇𝑖,𝑡)  ینگیعرضه نقد  سفارشدر  
𝑠یداد( در روز رو  t  سهام    یبراi  شود.می   یگیر اندازه   

  ی حجمموزون    نیانگیم  متیق  استراتژی  هدف از آزمون فرضیه سوم پژوهش، بررسی تاثیرمدل فرضیه سوم:  

گران  با معامله   سهیدر مقا  یتمیگران الگورمعاملهبه منظور آزمون این فرضیه که    ی است؛ از اینروتمیبر معاملات الگور

پس از انجام معاملات    باید  کننداجرا می   یحجمموزون    نیانگی م  متیق  استراتژی  به  کینزد  ها راسفارش   یانسان

معاملات    یعملکرد اجرا   یابیارز  یبراشود. در این پژوهش  عملکرد آنها با یکدیگر مقایسه    یتمیالگورغیر   می وتیالگور

 از دو الگو استفاده شده است.  (  2012و همکاران )  یستلیاهمسو با پژوهش    یتمیالگورغیر  می وتیالگور

(  3رابطه )که از طریق    شده استاستفاده    یاستاندارد قیمت میانگین موزون حجمدر الگوی اول از معیار  

هر معامله انجام شده با قیمت میـانگین    یمت، قاجرا معاملاتعملکرد    یبرای ارزیابشود. بدین ترتیب که  محاسبه می 

 ا قیمت میانگین موزن حجمیب  یسهشده در مقا  معادله  یمتاگر قبدین ترتیب    .شودی م  یسهمقا  یمـوزون حجمـ

(VWAP) اگر  شودمی غیر این صورت ضعیف قلمداد )فروش( مطلوب در  یدخر آنگاه معاملهتر( باشد، یشتر )بکم .

-به عنوان معامله  یتمیالگورمعاملات    آنگاه  کنند،حرکت    یقیمت میانگین موزون حجمبه معیار    یکها نزدالگوریتم

کمتر از حد   یقیمت میانگین موزون حجم دنبال کننده یهااگرچه الگوریتم .خواهند کردگران خلاف روند عمل 

  ؛ کنند می   سازیینهبه  یمتبا ق  VWAPخود را بر پایه رابطه    یاجرا   بندیآنها زماناما    ؛کنندنمی معامله  معمول  
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 متلاطم  یدر روزها   یمتق  یشترو در نوسانات ب  خواهد کردرا هموار    ینگینقد  یتقاضا  یتمیالگورمعاملات    ینبنابرا

  معیار   به  کینزد  ها راسفارش   یتمیگران الگورمعامله   ایآ  کهموضوع    نیاآماری   لیتحلبرای    د.کرخواهد  مشارکت ن

یا خیر از آزمون تحلیل   کننداجرا می   یگران انسان با معامله   سهیمقا  در  (VWAP)  یحجمموزون    نیانگیم  متیق

 . استفاده شده است  واریانس

 

 ( 3رابطه )
𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑡 =

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑖.𝑗𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑗
𝑡
𝑗=1

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑗
𝑡
𝑗=1

 

 

 . است  iسهام    برای  j  (j = 1, 2, …, t-1, t)  معامله در زمان  متی حجم و ق  بیبه ترت  𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑗و    𝑣𝑜𝑙𝑖.𝑗  در رابطه فوق

  ی تمیالگورمعاملات    یروزانه و استراتژ  یحجمموزون    نیانگیم  متیق  نیبدر الگوی دوم برای تایید رابطه آماری  

استفاده شده است.  8لجستیک به شرح مدل )  ونیرگرساز یک مدل   با(    وردان یو رهندرشات  پژوهش    همسو 

حجم معاملات،  حجم  ،  و فروش  دیخر  یشنهادیپ  متیشکاف ق  متغیرهای کنترلیبازار    طیشرا  برای کنترل(  2013)

 بهترین قیمت عرضه و تقاضا، وقفه نوسانات و وقفه حجم در مدل استفاده شده است.  عمق بازار در  

 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 (8مدل   = 𝑎0 + 𝛽1𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1 ∗  𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠𝑖𝑧𝑒𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽4𝑑𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

توسط معاملات الگوریتمی    t  در زمان  iمعامله سهام  اگر  است    کیبرابر با  که  است  متغیر مجازی    𝑎𝑟𝑖,𝑡  در مدل فوق

 𝐼𝑖,𝑡−1،  است   یحجمموزون  ن ی انگیم متیق معیار از انحراف   𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1،  صورت صفر است نیا  ریآغاز شده و در غ

شکاف    𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖,𝑡−1،  ( است-1)  1متغیر شاخصی است که اگر معامله از جانب خریدار )فروشنده( آغاز شود، برابر با  

بهترین  حجم بازار در    𝑑𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖,𝑡−1  معاملات،حجم    𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠𝑖𝑧𝑒𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1،  است  و فروش  دیخر  یشنهادیپ  متیق

  15در بازه زمانی    وقفه نوسانات و وقفه حجم  بیبه ترت  𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡−1  و  𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖,𝑡−1  ،و فروش  دیخر  یشنهادیپقیمت  

حجم   وقفه حجم،و    طول وقفهمطلق بازده سهام در  قدربه عنوان مقدار  وقفه نوسانات  .  دقیقه قبل از معاملات است

 است.   طول وقفهکل در  

𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1متغیر تعاملی   ∗ 𝐼𝑖,𝑡−1  در یک    یحجمموزون    نیانگی م  متیقاز    معیار  انحرافضرب متغیر  از حاصل

 آید.بدست می  I(A)  شاخص  یتصادفمتغیر  

این معیار از انحراف معیار پسماندهای    .است  یحجمموزون    نی انگیم  متیقاز    معیار  انحراف  𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1متغیر  

  نیانگیم  متیقانحراف از  بدین ترتیب که برای محاسبه    شود.ستخراج می ا  AR(6)اتورگرسیو  یک مدل  برآوردی  

  مت یقانحراف از  ( میزان خطای محاسبه شده هر معامله به عنوان  9پس از برآورد پارامترهای مدل )  یحجمموزون  

به شرح    یحجمموزون    نیانگیم  متیقشود و بر مبنای آنها انحراف معیار  در نظر گرفته می  یحجمموزون    نیانگیم

 شود. گیری می ( اندازه 6رابطه )
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𝑌𝑡 (9مدل   = 𝜙1𝑌𝑡−1 + 𝜙2𝑌𝑡−2 + 𝜙3𝑌𝑡−3 + 𝜙4𝑌𝑡−4 + 𝜙5𝑌𝑡−5 + 𝜙6𝑌𝑡−6 + 𝜀𝑡 

 

شود،  گیری می( اندازه5که به شرح رابطه )  است  یحجمموزون    نیانگیم  متیقاز    انحراف معیار  Yدر مدل فوق  

 جایگزین شده است.  

𝑑𝑒𝑣𝑖(𝑉𝑊𝐴𝑃)𝑖,𝑡 ( 5رابطه ) =
𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑡−1 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡

𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑡−1
 

 

  صورت  نی( استفاده شده است. به اAIC)   کیاطلاعات آکائ  اریاز مع(  9)  اتورگرسیوبرازش مدل    نیبرای انتخاب بهتر

 خواهد بود.   ترمناسب داشته باشد    را  AIC  نیکه کمتر  یمدل

 idevii,t = δ(εi,t) ( 6رابطه )

 

برای محاسبه  .  کنندها و انتظارها را فراهم میمتغیرهای تصادفی شاخص، یک روش مناسب برای تبدیل بین احتمال 

آغاز معامله  و در غیر این صورت اگر    1اشد عدد  آغاز معامله توسط خریدار ب، اگر  (𝐼𝑖,𝑡شاخصی )تصادفی    متغیر

 گیرد.( تعلق می-1عدد )  توسط فروشنده باشد

𝐼𝑖,𝑡)متغیر . باشد( در تعامل می𝐼𝑖,𝑡با متغیر شاخصی )  یحجمموزون  ن یانگیم متیقاز  معیار انحرافمتغیر  ⋅

 𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡)  از معیار   (بیشتر)  کمترسهام    متی)فروش( رخ دهد که در آن ق  ید یمثبت است که معامله خر  یزمان  

𝐼𝑖,𝑡)متغیر    نیبنابرا  ؛باشد   متداول  یحجمموزون    نیانگیم  متیق ⋅  𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡)  و تا چه   ایکند که آ  یابی ارزتواند  می

  ی رگیاندازه   میانگین   ارزشاگرچه  .  را شکست دهد  یحجمموزون    نی انگیم  متیق  اریتواند معاندازه هر معامله می 

الگوریتمی    یبرا  به مع  تمیالگور اما    ؛است   یمنفالگوریتمی  ریغمعاملات  و  معاملات  با توجه    متیق  روزانه  اریها 

   دهند.ی را شکست م  یانسان  گرانمعامله   یحجمموزون    نیانگیم

 

 متغیرهای پژوهش   -3-3

 بازار است.   مدل  نرخ بازده غیرعادی روزانه تعدیل شده براساسمتغیر وابسته در این پژوهش  

مدل فرض    نی. در اشودمی محاسبه    (1به شرح رابطه )بازار    یشده   لیبر اساس مدل تعد  روزانه   یرعاد یبازده غ

سهم   سکیاست و ر  یزمان  یها در هر دوره سهام شرکت   نتظاربازده مورد ا  ی دهندهاست بازده بازار نشان   نیبر ا

، نشانگر  t  یو بازده بازار، در دوره   iسهم    یتفاضل بازده واقع  نی. بنابراشودیبازار در نظر گرفته م   سکیمعادل ر

 است.    یرعاد یبازده غ

𝐴𝑅𝑖,𝑡 ( 1رابطه   = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖,𝑡) 

 

 است.    سهام  نتظارمورد ابازده    𝐸(𝑅)𝑖,𝑡بازده واقعی سهام و    𝑅𝑖,𝑡بازده غیرعادی سهام،    𝐴𝑅𝑖,𝑡در رابطه فوق  

 . شودمی محاسبه    (2بازده واقعی سهام از طریق رابطه )
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𝑅𝑖,𝑡 ( 2رابطه   =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
 

 

 است.   t-1در روز    i  سهامقیمت    𝑃𝑖,𝑡−1و    tدر روز    iقیمت سهام    𝑃𝑖,𝑡بازده واقعی سهام،    𝑅𝑖,𝑡در رابطه فوق  

شود؛ لذا به بازده غیرعادی  های کل بازار در نظر گرفته میبازده مورد انتظار برابر بازده بازار و بر حسب شاخص 

های کل  شاخص گویند. در این پژوهش بازده بازار بر حسب  محاسبه شده طبق این روش بازده تعدیل شده بازار می

 شود. ( محاسبه می3( از طریق رابطه )1387بازار و همسو با پژوهش مهرانی و همکاران )

𝑅𝑚,𝑡 ( 3رابطه   =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 − 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1
 

 

شاخص    𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖,𝑡−1و    tروز  سهام در    یو سود نقد  متیشاخص کل ق  𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑖,𝑡بازده بازار،    𝑅𝑚,𝑡در رابطه فوق  

 است.   t-1روز  سهام در    یو سود نقد  متیکل ق

  شدت   هایبه نسبت   است که  (AT)  معاملات الگوریتمی  تیفعال  ، سطحپژوهشدر این    یاصلمستقل    ریمتغ
نحوه  . شود ییشناسامعاملات از جهت دیگری  یتا اطلاعات اضاف شودمی میفروش تقس شدت  هایو نسبت  دیخر

 در ادامه بیان شده است.   معاملات الگوریتمی  و فروش  دیخر شدت  هاینسبت گیری متغیرهای  اندازه 

در این پژوهش شدت تقاضای نقدینگی معاملات  :  (𝒊𝑨𝑻𝒅)شدت تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی  

در پنج روز گذشته تعریف    𝑟𝐴𝑇𝑑  نیانگیمدر روز رویداد و    𝑟𝐴𝑇𝑑التفاوت بین  ، به عنوان مابه (𝑖𝐴𝑇𝑑)الگوریتمی  

 ( ارائه شده است. 1شود. نحوه محاسبه جبری شدت تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی در رابطه )می
 

 ( 1رابطه  
𝑖𝐴𝑇𝑡

𝑑 = 𝑟𝐴𝑇𝑡
𝑑 − 

1

5
∑ 𝑟𝐴𝑇𝑖

𝑑

𝑡−1

𝑖=𝑡−5

 

 

𝑟𝐴𝑇𝑡در رابطه فوق  
𝑑  شود.. نسبت حجم تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی که به شرح زیر محاسبه می 

تقسیم بر حجم کل معاملات    (AT)  به عنوان نسبت حجم تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی  𝑟𝐴𝑇𝑑متغیر  

 شود. ( محاسبه می 2شود و از طریق رابطه )تعریف می

 

 ( 2رابطه  
𝑟𝐴𝑇𝑖.𝑡

𝑑 =
𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡

𝑑

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑑

 

 

فوق   رابطه  𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡در 
𝑑    سهام برای  الگوریتمی  معاملات  در  نقدینگی  تقاضای  روز    iحجم  و    tدر 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑑    حجم کل تقاضای نقدینگی برای سهامi    در روزt    .به  نیز    ینگینقد)تامین(    عرضهنسبت  است

 . شودمی  فیطور مشابه تعر
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،  (𝑖𝐴𝑇𝑠)شدت عرضه نقدینگی معاملات الگوریتمی  :  (𝒊𝑨𝑻𝒔)شدت عرضه نقدینگی معاملات الگوریتمی  

شود. نحوه محاسبه  در پنج روز گذشته تعریف می  𝑟𝐴𝑇𝑠  نیانگی مدر روز رویداد و    𝑟𝐴𝑇𝑠التفاوت بین  به عنوان مابه 

 ( ارائه شده است. 3جبری شدت تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی در رابطه )
 ( 3رابطه  

𝑖𝐴𝑇𝑡
𝑠 = 𝑟𝐴𝑇𝑡

𝑠 −  
1

5
∑ 𝑟𝐴𝑇𝑖

𝑠

𝑡−1

𝑖=𝑡−5

 

 

𝑟𝐴𝑇𝑡در رابطه فوق  
𝑠    شود. نقدینگی معاملات الگوریتمی است که به شرح زیر محاسبه میعرضه  نسبت حجم 

تقسیم بر حجم کل معاملات    (AT)  نقدینگی معاملات الگوریتمیعرضه  به عنوان نسبت حجم    𝑟𝐴𝑇𝑠متغیر  

 شود. ( محاسبه می 4شود و از طریق رابطه )تعریف می

 

𝑟𝐴𝑇𝑖.𝑡 ( 4رابطه  
𝑠 =

𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠  

 

فوق   رابطه  𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡در 
𝑑    سهام برای  الگوریتمی  معاملات  در  نقدینگی  تقاضای  روز    iحجم  و    tدر 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑑    حجم کل تقاضای نقدینگی برای سهامi    در روزt    .به  نیز    ینگینقد)تامین(    عرضهنسبت  است

 . شودمی  فیطور مشابه تعر

های آغاز شده توسط خریدار و فروشنده  شدت تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی برای معامله

(𝒊𝑨𝑻𝒃𝒖𝒚𝒊,𝒕
𝒅    و𝒊𝑨𝑻𝒔𝒆𝒍𝒍𝒊,𝒕

𝒅:)    در ادامه𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡
𝑑    و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑑    به ترتیب به عنوان شدت تقاضای نقدینگی معاملات

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡های آغاز شده توسط خریدار و آغاز شده توسط فروشنده و  الگوریتمی برای معامله
𝑠    و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑠    به

های  رابطه تعریف و به ترتیب  به طور مشابه  عنوان شدت عرضه نقدینگی معاملات الگوریتمی در بخش خرید و فروش  

 .  شوندیم  گیریاندازه   6و    5
 ( 5رابطه  

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑡
𝑑 = 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑡

𝑑 −  
1

5
∑ 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖

𝑑

𝑡−1

𝑖=𝑡−5

 

 ( 6رابطه  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡

𝑑 = 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡
𝑑 −  

1

5
∑ 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖

𝑑

𝑡−1

𝑖=𝑡−5

 

 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖.𝑡در رابطه فوق  
𝑑    دیخر  ینگینقدحجم تقاضای  نسبت  AT    و𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖.𝑡

𝑑    ی نگینقدحجم تقاضای  نسبت  

 . شوندیم  گیریاندازه   8و    7است که به شرح روابط    AT  فروش

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖.𝑡به عنوان  ( نشان داده شده است  7همانگونه که در رابطه )  AT  دیخر  ینگینقدحجم تقاضای  نسبت  
𝑑، 

 شود. می  فیتعر

 ( 7رابطه  
𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖.𝑡

𝑑 =
𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡

𝑑

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑑
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𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡در رابطه فوق  
𝑑    حجم تقاضای نقدینگی سمت خرید معاملات الگوریتمی برای سهامi    در روزt  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡و  
𝑑    کل حجم تقاضای نقدینگی معاملات خرید برای سهامi    در روزt   .است 

 . شودی م  گیری( اندازه 8معاملات الگوریتمی به شرح رابطه )  فروش  ینگینقدحجم تقاضای  نسبت  همچنین  

 

 ( 8رابطه  
𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖.𝑡

𝑑 =
𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡

𝑑

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑑

 

 

رابطه  فوق  در  𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡های 
𝑑    ،الگوریتمی معاملات  فروش  سمت  نقدینگی  تقاضای  حجم 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑑   .حجم کل تقاضای نقدینگی معاملات فروش است 

فروشنده  های آغاز شده توسط خریدار و  شدت عرضه نقدینگی معاملات الگوریتمی برای معامله

(𝒊𝑨𝑻𝒃𝒖𝒚𝒊,𝒕
𝒔    و𝒊𝑨𝑻𝒔𝒆𝒍𝒍𝒊,𝒕

𝒔  :)  در ادامه𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡
𝑠    و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑠    به عنوان شدت عرضه نقدینگی معاملات الگوریتمی

 .  شوندیم  گیریاندازه   10و    9های  تعریف و به ترتیب رابطه به طور مشابه  در بخش خرید و فروش  
 

 ( 9رابطه  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑡

𝑠 = 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑡
𝑠 − 

1

5
∑ 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖

𝑠

𝑡−1

𝑖=𝑡−5

 

 ( 10رابطه  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑡

𝑠 = 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡
𝑠 − 

1

5
∑ 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖

𝑠

𝑡−1

𝑖=𝑡−5

 

 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖.𝑡در رابطه فوق  
𝑠    دیخر  ینگی نقدحجم عرضه  نسبت  AT    و𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖.𝑡

𝑠    فروش   ینگینقدحجم عرضه  نسبت  

AT    شوندیم  گیریاندازه   11و    10است که به شرح روابط . 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖.𝑡 ( 10رابطه  
𝑠 =

𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠  

𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖.𝑡 ( 11رابطه  
𝑠 =

𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠  

 

𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡در رابطه فوق  
𝑠    حجم عرضه نقدینگی سمت خرید معاملات الگوریتمی برای سهامi    در روزt  ،

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠  کل حجم عرضه نقدینگی معاملات خرید برای سهامi  در روزt  ،𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡

𝑠  حجم

و   الگوریتمی  معاملات  نقدینگی سمت فروش  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡عرضه 
𝑠    معاملات نقدینگی  حجم کل عرضه 

 فروش است. 

الگور معاملات  سفارشات  حجم  در  تعادل  غ  یتمیعدم  ای:  تمیرالگوریو  اندازه بخش،    یندر  گیری  نحوه 

  یارهای برخلاف معی ارائه شده است. تمیرالگوریو غ یتمیعادل در حجم سفارشات معاملات الگورعدم تمتغیرهای 

  تعادل عدمدر این پژوهش متغیر  ،  پیشینشده در بخش    ارائه  یتمیمعاملات الگور  هایشدت   هایمبتنی بر نسبت

و فروش   یدخرسفارشات حجم  ینب ضلبر پایه تفابطور جداگانه و ی تمیرالگوریو غ یتمیمعاملات الگور سفارشات
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اینکه  .  شوندمی  یگیر اندازه علیرغم  الگورشدت    یارهایمعهمچنین  معاملات    ینسب  نسبتبر    یتمیمعاملات 

الگوریمت  ق  ثراتا  یمامستق  اتتعادل سفارش عدماما    است؛تمرکز  ممعاملات  کل  در    یتمیالگور و    یتمیمعاملات 

 کند. می  یسهرا مقای  تمیرالگوریغ

سفارش   تعادل  الگور  ینگ ینقد   تقاضای عدم  سفارش    : (𝑨𝑻𝒅)  ی تمیمعاملات  تعادل  تقاضای عدم    در 

الگور  ینگینقد ب  عنوانبه    یتمیمعاملات  الگور  ینگینقد  تقاضای  و فروش  دیحجم خر  نیتفاوت   ی تمیمعاملات 

(  10ی به شرح رابطه )تمیمعاملات الگور  ینگینقد  تقاضایعدم تعادل سفارش    گیریاندازه شود. نحوه  یمتعریف  

 است. 

𝐴𝑇𝑖,𝑡 ( 10رابطه  
𝑑 =  𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡

𝑑 − 𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡
𝑑  

 

𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡  رابطه فوقدر  
𝑑  در روز    یتمیمعاملات الگور  بامعاملات آغاز شده    تقاضای  یدحجم خرt   ی برا  

𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡و   iسهام  
𝑑  در روز   یتمیمعاملات الگور  بامعاملات آغاز شده   تقاضای  حجم فروشt   سهام    یبرا

i   .است 

 ینگینقد  عرضهعدم تعادل سفارش    :(𝑨𝑻𝒔)  یتمیمعاملات الگور  ینگ ینقد  عرضه عدم تعادل سفارش  

است و از طریق   یتمیمعاملات الگور ینگینقد عرضهو فروش  دیحجم خرالتفاوت ی برابر با مابه تمیمعاملات الگور

 شود. یمگیری  اندازه (  11رابطه )

𝐴𝑇𝑖,𝑡 ( 11رابطه  
𝑠 =  𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡

𝑠 − 𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡
𝑠  

 

𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡  رابطه فوقدر  
𝑠  در روز    یتمیمعاملات الگور  بامعاملات آغاز شده    عرضه  یدحجم خرt   سهام    یبرا

i    و𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡
𝑠  در روز    یتمیمعاملات الگور  بامعاملات آغاز شده    عرضه  حجم فروشt  سهام    یبراi   .است 

از طریق رابطه    تقاضا  عدم تعادل سفارش  ی:تمیالگورغیرمعاملات    ینگ ینقد  تقاضا   عدم تعادل سفارش

  ی نگینقدتقاضا و عرضه    اتسفارش   هایعدم تعادل   شود. ذکر این نکته ضرروی است از آنجا کهیمگیری  اندازه (  12)

 د. نشو یم  یابیبه طور جداگانه ارزاست؛ لذا  صفر  واره  همدارای همخطی هستند و در نتیجه مجموع آنها  

 

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖,𝑡 ( 12رابطه  
𝑑 =  𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡

𝑑 − 𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡
𝑑  

 

فوقدر   𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡  رابطه 
𝑑  خر شده    تقاضای  یدحجم  آغاز    ی، تمیالگورغیرمعاملات    بامعاملات 

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡
𝑑 در روز  یتمیالگورغیرمعاملات  بامعاملات آغاز شده  تقاضای حجم فروشt سهام  یبراi  

 است. 

سفارش تعادل  سفارش  ی:تمیالگورغیرمعاملات    ینگ ینقد  عرضه  عدم  تعادل    ی نگینقد  عرضه  عدم 

است و از   یتمیالگورغیر معاملات  ینگینقد  عرضهو فروش  دیحجم خرالتفاوت ی برابر با مابه تمیالگورغیر معاملات 

 شود.ی مگیری  اندازه (  13طریق رابطه )



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  138

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖,𝑡 ( 13رابطه  
𝑠 =  𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡

𝑠 − 𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡
𝑠  

 

فوقدر   𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡  رابطه 
𝑠  خر شده    عرضه  یدحجم  آغاز  و    یتمیالگورغیرمعاملات    بامعاملات 

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖، 𝑡
𝑠  در روز    یتمیالگورغیرمعاملات    بامعاملات آغاز شده    عرضه  حجم فروشt   سهام    یبراi  

 است. 

بروگرد و همکاران    :(𝑨𝑻𝒏𝒆𝒕)ی  تمیمعاملات الگور   ینگینقد  یتقاضاعرضه و    عدم تعادل سفارشخالص  

  از  ینگی حاصلنقد  یعرضه و تقاضا   یتی برای خالص کردنفعال  یارمعیک  ( از  2014و همکاران )  بروگرد( و  2018)

استفاده    یتمیمعاملات الگور  یبرا  یمشابه  یارمعاز اینرو در این پژوهش    کردند؛استفاده    (HFT)  معاملات پربسامد

نقد  یبیترک  راث  تا  شده عرضه  و  الگور  توسط  ینگیتقاضا  منظور،  یتمیمعاملات  بدین  تحیل شود که  و    تجزیه 

 معرفی  𝐴𝑇𝑠و   𝐴𝑇𝑑مجموع   ه عنوانب ،(𝐴𝑇𝑛𝑒𝑡)  یتمیمعاملات الگور ینگینقد یتقاضاعرضه و تعادل خالص عدم

  تامین   یمتق  حرکتجهت  )در(    برخلاف  ینگینقد  معمولا  .شودی مگیری  اندازه(  14و از طریق رابطه )شود  می

  یجهت کل  ،(𝐴𝑇𝑛𝑒𝑡)  تعادل خالصعدم  دارند.  متفاوتی  هایمت معمولا علا  𝐴𝑇𝑠و    𝐴𝑇𝑑  ینبنابرا  ؛شودمی)مصرف(  

معاملات  بدین معناست که روی هم رفته  مثبت    تعادل خالصعدمو  دهد  را نشان می  یتمیالگور  معاملات  یهایتفعال

 .است مثبت  های بازدهی  نرخ در جهت  

𝐴𝑇𝑖,𝑡 ( 14رابطه  
𝑛𝑒𝑡 =  𝐴𝑇𝑖,𝑡

𝑑 + 𝐴𝑇𝑖,𝑡
𝑠  

 

، نوسانات ویژه روزانه سهام و بتا مجموعه  حجم روزانه هر معامله  یوزن  نیانگ یممتغیرهای نسبت اندازه شرکت،  

کنترلی پژوهش   متغیرهای  در  آنپژوهش هستند که  از  پیشین  بر  های  موثر  متغیرهای  عنوان  به  بازده  ها  نرخ 

و  ؛ جاگادیش  2013،  وردانیهندرسوت و ر؛  2013،  فوکو، کادان و کندلیاد شده است )مانند    سهامغیرعادی  

 (.  2019،  همکاران

  . آید به دست میاز طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام پنج روز قبل از روز رویداد    ،(Size)  اندازه شرکت

ارتباط ممکن آن با نرخ بازده و شدت معاملات  های پژوهش گنجانده شده است تا  در مدل   اندازه شرکتمتغیر  

های  دهی، وزن بیشتری به سهام شرکت الگوریتمی کنترل شود. علاوه بر این، در همه سفارشات، شاخص ارزش وزن 

های بزرگتر را کاهش  بالقوه به سمت سهام   هایی ریسوگتواند  دهد؛ بنابراین در نظر گرفتن اندازه میبزرگتر می

 دهد.

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖.𝑡
شده پراکندگی موثر  دهیمیانگین حجم وزن  .است  هر معامله  یحجم روزانه برا   یوزن  نیانگیم   

های پژوهش گنجانده شده است تا تاثیرات نقدینگی بر نرخ بازده و شدت معاملات الگوریتمی کنترل  روزانه در مدل 

راستا،   در همین  توسط    تجربیمدل  شود.  کارائه شده  و  کادان  )فوکو،  قو 2013ندل  ارتباط  معاملات    نیب  ی( 

  ی رو ی پمحور -نقدینگی یاز استراتژ ATatکه دهد نشان می  یتجرب شواهد .نشان دادو نرخ معاملات را الگوریتمی 

با نقدینگی در نمونه آماری پژوهش مرتبط    (AT)اگر معاملات الگوریتمی    (.2013،  وردانیکند )هندرسوت و رمی

باشد، حذف کردن معیارهای نقدینگی ممکن است متغیرهای اصلی را مجبور کند که تبدیل به معیارهایی برای  
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بازده  نرخ  و    (AT)معاملات الگوریتمی    نیب  ینیرابطه تخم  نکهیاز ا  نانیاطم  یبرا اثرات نقدینگی شوند؛ بنابراین  

های پژوهش  شده روزانه معاملات به مدل دهیمیانگین حجم وزناست،    یوق  ی گذار متیقو    هامعیارر  یاثتنسبت به  

 (.2020اضافه شده است )ژو و همکاران،  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖.𝑡
ای است.  دقیقه  5های زمانی  برابر با نوسانات ویژه روزانه براساس نرخ بازده روزانه سهام و بازار در بازه    

اگر    .شوداستفاده    یاطلاعات  راتث ا  یبرا   یار یاز نوسانات خاص به عنوان معکه  کند  می  شنهادیپ(  1991دیرکنز )

استدلال    (  2015)  و همکارانبایایس  ر که توسط  باشد، همانطو  یاطلاعات  تی مز  یدارا   (AT)معاملات الگوریتمی  

 مرتبط خواهد بود.    نوسانات ویژه  انسی با وارمعاملات الگوریتمی  شده است،  

𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡
روز فرد )زوج( گذشته و   5یک روز زوج )فرد( باشد، بتا براساس بتاهای   tبتا ابزاری است که اگر روز   

بازده و  نرخ  با    ماًیمقدار بتا مستقشود.  تعریف می (  2019و همکاران )براساس نتایج تجربی پژوهش جاگادیش  

زوج )فرد(    یروزهادر    ی( بتا2019و همکاران )با پژوهش جاگادیش  شده بازار ارتباط دارد. مشابه    تعدیلنوسانات  

را در    یریگاندازه  یتواند خطا. ابزار بتا می شودتعیین می روز فرد )زوج( گذشته    5  یبر اساس بتاابزاری است که  

در ادامه لیست کاملی   کند.  یر یساختار عامل در نوسانات بازار جلوگ  ریمدل بازار کاهش دهد و از تأث  بیش  بیضرا

 ارائه شده است.   2جدول  از تعریف متغیرهای پژوهش در  

 
 . تعاریف متغیرها2جدول  

 تعریف  متغیر

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖.𝑡
𝑠  

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖.𝑡
𝑠 = 𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡

𝑠 − 𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠  

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡که در آن  
𝑠  حجم عرضه نقدینگی در سمت خرید معاملات غیرالگوریتمی(non-

AT)   و متغیر𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑡
𝑠   حجم عرضه نقدینگی در سمت فروش معاملات غیرالگوریتمی

(non-AT)  .و است 

𝐴𝑇𝑖.𝑡
𝑛𝑒𝑡 

𝐴𝑇𝑖.𝑡
𝑛𝑒𝑡 = 𝐴𝑇𝑖.𝑡

𝑑 + 𝐴𝑇𝑖.𝑡
𝑠  

𝐴𝑇𝑖,𝑡که در آن  
𝑛𝑒𝑡   شاخص خالص عدم تعادل سفارش معاملات الگوریتمی است که با منفی خالص عدم

𝐴𝑇𝑖.𝑡)تعادل سفارش در معاملات غیرالگوریتمی برابر است. ) 
𝑛𝑒𝑡 = 𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖.𝑡

𝑛𝑒𝑡. 

ها در  قیمتعدم تعادل سفارش اطلاعات عدم تعادل سفارش در مورد باز و بسته شدن  شاخص خالص 

بر اساس سفارشات  . این شاخص شودیها به کاربران بازار داده مقیمت اعلامم است که قبل از بازار سها

عرضه و   زانیافتتاح بازار، م زقبل ا  قهیقبل از بسته شدن بازار و پنج دق قهیدق 10و فروش،  د یخر  یواقع

 دهد. سهام را نشان می ی واقع ی تقاضا

متغیر مجازی  
𝑎𝑡𝑖.𝑡

  

𝑎𝑡𝑖.𝑡
  1آغاز شود، برابر با  (AT) معاملات الگوریتمی اگر معامله توسطآن که مجازی است که در متغیر   

 گیرد.و در غیراین صورت مقدار صفر به آن تعلق می

𝑎𝑟𝑖.𝑡
 نرخ بازده غیرعادی روزانه تعدیل شده براساس بازار است.   

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡
 ارزش بازار سهام پنج روز قبل از روز رویداد است.  طبیعی اندازه شرکت است که برابر با لگاریتم  

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑𝑖.𝑡
 . است هر معامله یحجم روزانه برا  یوزن  نیانگیم  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖.𝑡
 ای دقیقه 5های زمانی نوسانات ویژه روزانه براساس نرخ بازده روزانه سهام و بازار در بازه  
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 تعریف  متغیر

𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡
  

روز فرد )زوج( گذشته و   5یک روز زوج )فرد( باشد، بتا براساس بتاهای   tبتا ابزاری است که اگر روز 

 شود.( تعریف می2018براساس نتایج تجربی پژوهش جاگادیش )

𝑢𝑝𝑖.𝑡
 ، روز صعودی بازار باشد برابر یک خواهد بود.tمتغیر مجازی روزهای صعودی است که اگر روز   

𝑑𝑜𝑤𝑛𝑖.𝑡
 ، روز نزولی بازار باشد، برابر یک خواهد بود.tمتغیر مجازی روزهای نزولی است که اگر روز   

𝑛𝑒𝑤𝑠𝑖.𝑡
  

باشد، برابر یک    tمتغیر مجازی اخبار است که اگر اخبار خاص شرکت و تاثیرگذار بر قیمت سهم در روز 

 خواهد بود. 

𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖.𝑡
  

𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖.𝑡
 =

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑖.𝑗𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖.𝑗
𝑡
𝑗=1

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑖.𝑗
𝑡
𝑗=1

 

 

 است. متغیر i( برای سهام j=1,2,…,t-1)  jحجم و قیمت معامله در زمان  𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖.𝑗و   𝑣𝑜𝑙𝑖.𝑗که در آن  

𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖.𝑡
(  VWAP)  ی وزن  ی حجم متیق نیانگیمشود. در ابتدای هر روز معاملاتی مجددا محاسبه می  

وزن شده توسط حجم   متیق نیانگیگیری ماندازه  یاست که برا کالیتکن لیو تحل هیابزار تجز   کی

 شود.یاستفاده م

𝑣𝑎𝑟𝑖.𝑡
  

𝑣𝑎𝑟𝑖.𝑡
 =

(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖.𝑡 − 𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖.𝑡−1
 ) 2 

(𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖.𝑡−1
 )2

 

 

املات در آن  )بدون در نظرگرفتن مع  tموجود در زمان  VWAPنسبت به  tواریانس معامله در زمان 

 زمان( است. 

𝑑𝑒𝑣𝑖.𝑡
  

𝑑𝑒𝑣𝑙𝑖,𝑡 =
(𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖.𝑡−1 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖.𝑡

 )

(𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖.𝑡−1
 )

 

 است.( VWAP)  یوزن  یحجم مت یق ن یانگیمانحراف معیار از 

t.iI  است.  (- 1) 1برابر با   برای خریدار )فروشنده( معامله  کهاست  یشاخص ر یمتغ کی 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖.𝑡
 است  و فروش دی خر یشنهادیپ متیشکاف ق  

𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡
 حجم معاملات است   

𝑑𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖.𝑡
 است.  و فروش دی خر  یشنهادیپبهترین قیمت حجم بازار در   

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖.𝑡−1
  

دقیقه قبل از   15وقفه نوسانات است که به عنوان ارزش قدرمطلق نرخ بازده سهام در بازه زمانی 

 شود.معاملات محاسبه می

𝑣𝑜𝑙𝑖.𝑡−1
  

دقیقه قبل از معامله محاسبه   15حجم معاملات با وقفه است که به عنوان حجم کل معاملات در 

 شود.می

 

 های پژوهش یافته -4

 آمار توصیفی -1-4

های توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است. نتایج آمار توصیفی های پژهش، آماره در اولین بخش از ارائه یافته

  (AT)  معاملات الگوریتمیحجم    هایت، تعداد معاملات و نسبمعاملات  حجمی  مقطع  نیانگیم  ریمقاد  2در جدول  
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ده  گزارش ش  یروز نزول  15و    یروز صعود  25از جمله    یمعاملاتروز    تمام  ی روزانه برا   ی دهد. آمارهارا نشان می 

  ی ها هافتی  که همسو با  است  492/0و    510/0  بیبه ترت  الگوریتمیمعاملات  و فروش    شدت خرید  نگینای . ماست

  د ی تعداد معاملات خردهد  ( در بورس استرالیا نشان می 2020و ژو و همکاران )(  2004)  امی و سوبراهمان  ایکورد

اهمچنین  از تعداد معاملات فروش است.    شتریب  اندکی با  افزانرخ  مفهوم که    نیمطابق  با  بازار  حجم   شیبازده 

 .  استروزها    کلیهاز  ر بیشتر  بازا  یصعود  یدر روزها  الگوریتمیمعاملات    دیخر  شدت  نیانگی، مداردمعاملات ارتباط  

 
 . نتایج آمار توصیفی3جدول 

 روزهای نزولی  روزهای صعودی  كلیه روزها 

 انحراف معیار  میانگین  انحراف معیار  میانگین  انحراف معیار  میانگین  متغیرها

𝑟𝐴𝑇𝑑 (%) 510/0 018/0 538/0 012/0 540/0 030/0 

𝑟𝐴𝑇𝑠 (%) 492/0 042/0 506/0 039/0 525/0 044/0 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑑 (%) 484/0 009/0 542/0 013/0 568/0 025/0 

𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑑 (%) 525/0 153/0 534/0 164/0 555/0 201/0 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑠 (%) 494/0 074/0 517/0 089/0 529/0 011/0 

𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑠 (%) 483/0 026/0 552/0 020/0 534/0 034/0 

𝑎𝑟𝑖.𝑡
  154/0 031/0 202/0 006/0 143/0 - 012/0 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡
  480/6 221/0 275/6 232/0 014/6 224/0 

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎𝑖.𝑡
  227/0 023/0 259/0 017/0 262/0 048/0 

𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡
  257/1 249/0 360/1 135/0 482/1 094/0 

 

در این بخش به منظور تجزیه و تحلیل همبستگی بین متغیرهای پژوهش از ضریب همبستگی استفاده شده است.  

ارائه شده است و    4جدول  در    (AT)  معاملات الگوریتمی  یهانسبت   انیدر منتایج حاصل از ضریب همبستگی  

 620/0و  519/0به ترتیب  𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑑و   𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑑با  𝑟𝐴𝑇𝑑دهد اگر چه ضریب همبستگی بین متغیر  نشان می

های  است. روابط میان متغیرهای نسبت  094/0فقط    𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑑و    𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑑است؛ اما مقدار ضریب همبستگی بین  

  𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑠و    𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑠با    𝑟𝐴𝑇𝑠ابه است. به عنوان مثال مقدار ضریب همبستگی بین متغیر  عرضه نقدینگی نیز مش 

  ن ی ااست.    -024/0فقط    𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑠و    𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑠است؛ اما مقدار ضریب همبستگی بین    592/0و    711/0به ترتیب  

های تقاضا و عرضه خرید و فروش اطلاعات  به نسبت یتمیمعاملات الگورمتغیر  کیتفککه بدان معناست ها یافته

 کند.  دار ارائه میغیرجهت (AT)  و متمایزی را در مقایسه با فقط نسبت معاملات الگوریتمی  یاضاف
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 . نتایج ضریب همبستگی 4جدول 

 𝒓𝑨𝑻𝒃𝒖𝒚𝒅 𝒓𝑨𝑻𝒔𝒆𝒍𝒍𝒅 𝒓𝑨𝑻𝒔 𝒓𝑨𝑻𝒃𝒖𝒚𝒔 𝒓𝑨𝑻𝒔𝒆𝒍𝒍𝒔 متغیر

𝑟𝐴𝑇𝑑 519/0 620/0 284/0 251/0 239/0 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑑  094/0 253/0 142/0 561/0 

𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑑   228/0 332/0 108/0 

𝑟𝐴𝑇𝑠    711/0 592/0 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑠     024/0 - 

 

 نتایج آزمون فرضیه اول   -2-4

غیرعادی سهام است که برای  بازده    معاملات الگوریتمی بر نرخ  بررسی تاثیرهدف از آزمون فرضیه اول پژوهش،  

معاملات الگوریتمی  و فروش  دیخرشدت تقاضا و عرضه  هاینسبت این منظور از شدت تقاضا و عرضه نقدینگی و 

به عنوان معیارهایی برای معاملات الگوریتمی استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه اول در ادامه به تفکیک بیان  

 شده است. 

دهند.  معاملات الگوریتمی در روزهای صعودی را نشان میشدت نتایج مربوط به  3در جدول  4و  1های الگو 

 - 541/0  معاملات الگوریتمی  دهد ضریب متغیر شدت تقاضاینشان می  4ر جدول  همانگونه که نتایج الگوی اول د

و معنادار بودن مقدار    منفی  و غیرمعنادار است.  -209/0  و معنادار و ضریب متغیر شدت عرضه معاملات الگوریتمی

 گوریتمیبین افزایش شدت تقاضای معاملات ال بدین معناست که    متغیر شدت تقاضای معاملات الگوریتمیضریب  

سهام   غیرعادی  بازده  نرخ  دارد.رابطه و  وجود  معکوس  شرکت   ای  دیگر،  عبارتی  که  به  معاملات  هایی  تقاضای 

از نوسانات قیمت کمتری برخوردار هستندبازده  ، دارای  دارندبیشتری    الگوریتمی و  .  غیرعادی کمتری هستند 

که براساس مبانی نظری بیان شد برای روزهای    همانگونه  ضریب متغیرهای شدت تقاضا و عرضه معاملات الگوریتمی

 صعودی منفی است. 

معاملات  شدت  نشان داده شده    3و    2های  همانگونه که در مدل ،  معاملات   ریمس  تیبر اهم  دیتأک  یبرا  در ادامه

ها آزمون شده  است و این مدل   شده  کیو فروش تفک  دیبر اساس حجم خرالگوریتمی به شدت خرید و فروش  

متغیر شدت تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی   05/0در سطح معناداری    دهدنشان می نتایج الگوی دوم  است.  

) برای معامله 𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡های آغاز شده توسط خریدار 
𝑑  رابطۀ منفی و معنادار و متغیر شدت تقاضای نقدینگی )

𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡های آغاز شده توسط فروشنده ) املهمعاملات الگوریتمی برای مع 
𝑑  دارای رابطۀ منفی و غیرمعنادار با نرخ )

بدین معناست که یک    - 025/1بازده غیرعادی سهام است. مقدار ضریب شدت تقاضای خرید معاملات الگوریتمی  

نرخ بازده غیرعادی  ه در  واحد پاپ  10  درصدی در شدت خرید معاملات الگوریتمی منجر به کاهش  10افزایش  

متغیر شدت عرضه نقدینگی معاملات    05/0در سطح معناداری    دهدنشان مینتایج الگوی سوم    شود.میسهام  

برای معامله ) الگوریتمی  آغاز شده توسط خریدار  𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡های 
𝑠  رابطۀ منفی و معنادار و متغیر شدت عرضه )

مع برای  الگوریتمی  معاملات  ) املهنقدینگی  فروشنده  توسط  شده  آغاز  𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡های 
𝑠  و منفی  رابطۀ  دارای   )
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است. سهام  غیرعادی  بازده  نرخ  با  بودن    غیرمعنادار  معنادر  و  معاملات  منفی  خرید  عرضه  مقدار ضریب شدت 

نرخ بازده غیرعادی سهام   افزایش شدت عرضه خرید منجر به کاهشبدین بدین معناست که  -156/1الگوریتمی 

 شود. می

 
 معاملات الگوریتمیشدت . نتایج بررسی نرخ بازده تعدیل شده بازار روز رویداد بر 5جدول 

 روزهای صعودی 

 الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغیر
𝑖𝐴𝑇𝑑 541/0 - 039/0 - - - - 
𝑖𝐴𝑇𝑠 209/0 - 064/0 - - - - 

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑑 - - 025/1 - 031/0 - - 
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑑 - - 320/0 - 051/0 - - 
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑠 - - - - 523/0 - 000/0 
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑠 - - - - 156/1 - 080/0 

𝑠𝑖𝑧𝑒 704/0 - 021/0 520/0 - 003/0 124/0 - 048/0 
𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 146/0 - 246/0 014/0 - 150/0 090/0 - 076/0 

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 265/0 000/0 348/0 009/0 014/0 013/0 
𝑏𝑒𝑡𝑎 108/0 055/0 821/0 083/0 062/0 128/0 

0β 412/1 000/0 262/10 000/0 038/1 000/0 

 آماره آزمون هاسمن 

518/16 

 مقداراحتمال 

000/0 

 آماره

224/8 

 مقداراحتمال 

004/0 

 آماره

609/12 

 مقداراحتمال 

000/0 

 پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  نوع مدل

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره

 000/0 431/2 000/0 759/2 001/0 042/2 مقدار آماره 

 316/0 301/0/0 284/0 تعیین ضریب

 

ارائه شده است. نتایج الگوی اول در جدول    4معاملات الگوریتمی در روزهای نزولی در جدول  شدت  نتایج مربوط به  

و غیرمعنادار و ضریب متغیر شدت عرضه    182/0  معاملات الگوریتمی  دهد ضریب متغیر شدت تقاضاینشان می   4

الگوریتمی است.  013/0  معاملات  معنادار  مقدار ضریب    مثبت  و  بودن  معنادار  معاملات  و  عرضه  متغیر شدت 

و نرخ بازده غیرعادی    بین افزایش شدت عرضه معاملات الگوریتمیدر روزهای نزولی بدین معناست که    الگوریتمی

دهد  می نتایج الگوی دوم و سوم نشان    ای مثبت وجود دارد.رابطه ار سیر نزولی دارد  سهام در روزهای متلاطم که باز 

𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡تنها متغیر شدت تقاضای فروش معاملات الگوریتمی 
𝑑  مثبت و   با نرخ بازده غیرعادی سهام دارای رابطه
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  10افزایش  بدین معناست که یک    -226/1معنادر است. مقدار ضریب شدت تقاضای فروش معاملات الگوریتمی  

 شود.می نرخ بازده غیرعادی سهام  واحد پاپه در    12  درصدی در شدت فروش معاملات الگوریتمی منجر به کاهش

در    شتریاست، کاهش ب  %2از    شیب  متیکاهش ق  یکه بازار دارا   یهنگامدهد  نشان می  به طور کلی، این نتایج 

آن    شتریب  ینزول  متینشان دهنده فشار ق  که  غیرعایبازده    در نرخ  کاهشتوسط یک    مشخص،سهم  قیمت یک  

  ی فشارها   الگوریتمی بامعاملات    دهدمینشان  معاملات الگوریتمی  مثبت شدت    بیضرلذا    شود؛اده می است نشان د

هایی سهام   دهدمی نشان  معاملات الگوریتمی  شدت    یمنف  بیمتناوباً ، ضرم رابطه دارد.  سها در قیمت    شتریب  ینزول

بازار از خود نشان    ینزول  یدر روزهارا    ی کمتر  ینوسانات نزول،  دهه شمعامل  که بیشتر توسط معاملات الگوریتمی 

 د.  نده

 
 معاملات الگوریتمیشدت بازده تعدیل شده بازار روز رویداد بر . نتایج بررسی نرخ 6جدول 

 روزهای نزولی 

 الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغیر
𝑖𝐴𝑇𝑑 182/0 064/0 - - - - 
𝑖𝐴𝑇𝑠 013/0 007/0 - - - - 

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑑 - - 410/0 - 057/0 - - 
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑑 - - 266/1 013/0 - - 
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑠 - - - - 128/0 218/0 
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑠 - - - - 115/1 093/0 

𝑠𝑖𝑧𝑒 010/0 - 001/0 094/0 031/0 618/0 - 017/0 
𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 048/0 - 039/0 276/0 - 000/0 784/0 - 000/0 

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 832/0 500/0 842/0 081/0 352/0 000/0 
𝑏𝑒𝑡𝑎 514/0 128/0 160/0 108/0 109/0 443/0 

0β 632/0 000/0 077/1 000/0 160/1 000/0 

آزمون  

 هاسمن 

 آماره

028/7 

 مقداراحتمال 

002/0 

 آماره

631/2 

 مقداراحتمال 

064/0 

 آماره

731/14 

 مقداراحتمال 

000/0 

 پانل با اثرات ثابت  اثرات تصادفیپانل با  پانل با اثرات ثابت  نوع مدل

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره

 000/0 375/2 000/0 179/3 001/0 416/2 مقدار آماره 

 338/0 311/0 264/0 تعیین ضریب
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 تحلیل بعد از روز رویداد -1-2-4

معاملات الگوریتمی با سهام با    ایبازده  نرخ   مطلققدر  ارزش  دادنشان    دادیرو  یروزهارابطه با  در    یتجرب  یهاافتهی

بخش، تفاوت    نیااز اینرو در    ؛شدت بالاتر استمعاملات الگوریتمی  سهام با    ایبازده  نرخاز    شتریب  کمتر،شدت  

 .  شودبررسی می  معاملات الگوریتمی زیاد و کمسهام با شدت    نیب  دادیرو  یبازده پس از روزها 

ها  مت یبه اطلاعات و قمعاملات غیرالگوریتمی واکنش  توان توسطمیرا   دادیبازده سهام در روز رو نرختفاوت 

ای در طول  باید هیچ برگشت بازده،  اگر به این شیوه باشدداد.    حیآنها توض  بنیادی  یهابه ارزش مشتق شده نسبت  

ملات الگوریتمی کمتر در مقایسه با آنهایی که دارای  ها با شدت معادوره بلافاصله بعد از روز رویداد برای سهام

ها  های بازده معناداری در میان سهاماگر برگشت  ،وجود  نیبا اشدت معاملات الگوریتمی بالاتر هستند مشاهده شود.  

با شدت معاملات الگوریتمی کمتر وجود داشته باشد، در این صورت معاملات غیر الگوریتمی نوسانات قیمت را  

 شان منحرف شوند. های بنیادی شها از ارز شود که قیمتدهد و باعث میش می افزای

های پژوهش  ها از آنجا که دوره زمانی پژوهش یک سال است؛ لذا محدوده زمانی داده در راستای تحلیل داده

  (CAR)ته  های بلندمدت ممکن نیست؛ با این وجود، تجزیه و تحلیل بازده غیرعادی انباشدهد که تحلیلنشان می 

های غیرعادی بعد از روز رویداد به  بعد از روز رویداد برای پنج روز بلافاصله بعد از روز رویداد ارائه شده است. بازده

شود و سپس براساس شدت تقاضای نقدینگی معاملات الگوریتمی روز  هایی برای هر سهم جمع میCARعنوان  

دسته به  میرویدادشان  تقسیم  چهارتایی  تقسیم شوندهای  برای  متغیر  .  از  برای    𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑑  (𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑑)بندی 

ها تفاوت میانگین بین  شود. سپس با استفاده از آزمون مقایسه میانگین روزهای صعودی )نزولی( بازار استفاده می

CAR  های دارای شدت معاملات الگوریتمی بالا و پایین محاسبه شده است. اگر رابطه اثرات نرخ بازده با شدت

غی معاملات  شدت  نتیجه  در  )و  پایین  الگوریتمی  باشد،  معاملات  ناپایدار  رویداد  روزهای  در  بالا(  رالگوریتمی 

CARهای با معاملات الگوریتمی های با معاملات الگوریتمی پایین در مقایسه با سهامهای بسیار بالاتری را در سهام

یادی باشند،  شود. متناوبا، اگر تاثیرات بازده در روزهای رویداد بنبالا بلافاصله بعد از روزهای نزولی بازار مشاهده می 

 شود.  های بعد از رویداد مشاهده می CARهای ناچیزی در  اختلاف

تقاضای  توسط  روز رویداد که    بعد از  (CAR)نتایج آزمون مقایسه میانگین بازده غیرعادی انباشته    4جدول  

تفاوت    نینگایم  ی( حاو دوماول )  دهد. سطرشده را نشان می   یرتبه بند  گروه  چهارنقدینگی معاملات الگوریتمی به  

و    اول است. ستون  معاملات الگوریتمی   ی تها فعالی  اساس  بازده غیرعادی انباشته بر  نپایی  و  بالا(  ٪25)  ٪50  نیب

انباشته    یهابازده شامل تفاوت تمام    سومستون   از روغیرعادی  تفاوت    جهارمو    دوم  یهااست. ستون   داد یپس 

به بیانی دهد.  ی نشان مرا    دادیروروز  پس از    و  دادیرو  یاز روزها   یامجموعه   ریزدر    غیرعادی انباشته  یهابازده 

  ی از روزها  یامجموعه   ریرا در ز  دادیبعد از روغیرعادی انباشته    یهابازدهتفاوت    جهارمو    دوم  یهاستون دیگر،  

  5و    3در ستون    CAR  یدوره ها  نیبنابرا  ؛فاصله دارند  گریکدیدهد که حداقل پنج روز از  یمستقل نشان م  دادیرو

 ندارند.   یبا هم همپوشان

در   دادیروروز پس از غیرعادی انباشته  یهابازده بازار، تفاوت  نزولی یدر روزهادهد نشان می 4نتایج جدول 

های بازده معناداری در  دهد برگشتنشان می افتهی نیاست. ا ی و معنادارمنف از نظر آماری 05/0سطح معناداری 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  146

  بازار   صعودی  یدر روزهانتایج  ،  وجود   ن یبا اها با شدت معاملات الگوریتمی کمتر وجود داشته باشد،  میان سهام

  معنادار   از نظر آماری  05/0در سطح معناداری    دادیروروز  پس از  غیرعادی انباشته    یهابازده تفاوت  دهد  نشان می

معاملات الگوریتمی دارند، بازگشت بازده  تر  دهد سهامی که سطوح پایین به طور کلی این نتایج نشان میست.  نی

کنند. همچنین سهامی که کمتر توسط معاملات الگوریتمی قابل توجهی را بعد از روزهای نزولی بازار تجربه می

روز معاملاتی بعد، تمایل بیشتری به برگشت از کاهش قیمت را   5شوند، اغلب در روزهای متلاطم طی معامله می 

 دارند. 

 
 بعد از روز رویداد  CARج آزمون مقایسه میانگین . نتای7جدول 

 روزهای نزولی  روزهای صعودی 

 روزهای مستقل تمام روزها  روزهای مستقل تمام روزها 

154/0 - 201/0 - 356/01 - 420/0 - 

(012/0 ) (145/0 ) (002/0 ) (001/0 ) 

398/0 412/0 323/0 193/1 

(222/0 ) (103/0 ) (043/0 ) (020/0 ) 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم  -3-4

  معاملات  و  یتمیمعاملات الگوراز  در سفارشات حاصل  عدم تعادل    پژوهش، بررسی تاثیر  هدف از آزمون فرضیه دوم

و  ینگی  نقد  یتقاضابا  سفارش    تعادلعدماست که برای این منظور از  نرخ بازده غیرعادی سهام  بر    یتمیرالگوریغ

ی استفاده  تمیرالگوریغو    معاملات الگوریتمیدر سفارشات  عدم تعادل  عرضه نقدینگی به عنوان معیارهایی برای  

 ارائه شده است.   10و    9و    8  جدولدر ادامه به تفکیک در   شده است. نتایج آزمون فرضیه چهارم 

دهند.  صعودی و نزولی را نشان می در روزهای    6و    5های  مدل برآورد  نتایج    9و    8های اول و دوم در جدول  الگو 

چهار الگو  برای هر   Fمقدار احتمال آماره    9و   8جدول  ه به نتایج ارائه شده در  با توجدر بررسی معناداری الگوها  

همچنین  شود.  دار بودن هر چهار الگو  تائید میمعنا  %95تر است که با اطمینان  کوچک   05/0در سطح معناداری از  

  برای دو الگو و    271/0و    276/0به ترتیب برابر با    روزهای صعودی  برای دو الگوتعدیل شده  ضریب تعیین  مقدار  

دهد متغیرهای توضیحی در هر یک الگوهای  که نشان می  است  194/0و    0/ 201روزهای نزولی به ترتیب برابر با  

الگوهای روزهای    27و    27به ترتیب    صعودیروزهای   درصد از    19و    20به ترتیب  نزولی  درصد و در هر یک 

 کنند.تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

  ی صعود  روزهایدر  ینگینقدتقاضای  تسفارشادر مربوط به عدم تعادل  یجنتا 9و  8در جدول  الگوهای اول

ینگی  نقد  ات تقاضایسفارش  در  عدم تعادلمتغیرهای    یب، ضراصعودی بازار  یدهد. در روزها را ارائه می بازار    ینزولو  

  05/0و در سطح معناداری    107/1و    893/0  یببه ترت  یتمیرالگوریغ  معاملات  و  یتمیمعاملات الگور  از  لحاص

  از  ینگی حاصلنقد  ات تقاضایسفارش   در  عدم تعادلمتغیرهای    یب، ضرابازار  نزولی  یدر روزها  .معنادار هستند
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  . معنادار هستند  05/0و در سطح معناداری    772/1و    968/0  یب به ترت  یتمیرالگوریغ  معاملات  و  یتمیمعاملات الگور

  و   یتمیمعاملات الگورینگی  نقد  ات تقاضایسفارش   در  عدم تعادلو معنادار بودن مقدار ضریب متغیرهای    مثبت

 و  ی تمیمعاملات الگور  از  ینگی حاصلنقد  ات تقاضایسفارشدر  عدم تعادل  بدین معناست که بین    یتمیرالگوریغ

بالاتر فشار    سفارشعدم تعادل  و نرخ بازده غیرعادی رابطه مستقیمی وجود دارد. به بیانی دیگر،    یتمیرالگوریغ

شده بازار    تعدیلبازده    نیرابطه ب  شود.یها ممتیق  شیکند و باعث افزامی  جادیا  دیرا در سمت خر  یشتریب  ی متیق

ارائه    (2004،    یامو سابرمان  کوردیامثال    عنوانبه  )  پیشین  اتیدر ادب  آنچهبا  سفارش    انیو عدم تعادل حاصل از جر

را در سمت    یشتریب  یمتیبالاتر فشار ق سفارشعدم تعادل  دهد  به بیانی دیگر، نتایج نشان می  .استهمسو  شده  

 یون ی رگرسدو مدل    نیاهای ارائه  هدف با این وجود یکی از  شود.  یها ممتیق   شی کند و باعث افزامی  جادیا  دیخر

بازده  نرخ  بر    یبه طور متفاوت  یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات الگور  حاصل ازعدم تعادل سفارش    ایاست که آ  نیا

𝐴𝑇𝑖,𝑡)   یتمیمعاملات الگور  ینگینقد  تقاضای  تعادلعدم  یب برای، اگر ضراگرید  بیانیگذارد. به  یم  ریتأث  یعادریغ
𝑑 )

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑖,𝑡)  یتمیرالگوریغ معاملات ینگینقد تقاضای تعادلعدم برای یببزرگتر از ضرا
𝑑 ) ،که  بدین معناست باشند

وجود، بر اساس    نیبا ا.  کندمی  جادیا  یتم یرالگوریغ  معاملاتنسبت به    یشتریب  یمتیفشار ق  یتمیمعاملات الگور

  مقایسه با در    یتمیرالگوریغ  معاملات  ینگینقد  تقاضایعدم تعادل  متغیر  ضریب    9و    8موجود در جدول    جینتا

نسبت به   یشتریب یمتیفشار ق یتمیرالگوری غ معاملات دهداین نتیجه نشان می .  ی بزرگتر استتمیمعاملات الگور

 .دارد  یتمیالگور  معاملات

متغیرهای    یبدهند. ضرارا ارائه می  ینگینقد  عرضه  اتسفارشدر  تعادل  عدمنتایج    9و    8های دوم در جدول  الگو 

، به صعودی و نزولی بازار  یدر روزها  یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات الگورینگی  نقد  ات عرضهسفارش   در  عدم تعادل

و معنادار بودن    یمنف  .معنادار هستند  05/0و در سطح معناداری    -728/0و    - 402/1  ؛-582/0  ؛-145/1  یبترت

متغیرهای   ضریب  تعادل مقدار  عرضهسفارش  در  عدم  الگورینگی  نقد  ات  بدین    یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات 

و نرخ بازده غیرعادی    یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات الگورینگی  نقد  ات عرضهسفارش در  عدم تعادل  معناست که بین  

در جهت مخالف    یتمیرالگوریغو    یتمی معاملات الگور  ینگینقد  عرضه  رابطه معکوسی وجود دارد. به بیانی دیگر،

  . اندشده انتخاب    یبطور نامطلوب  ینگینقد  عرضهمعاملات    دهدضمنی نشان میکه به طور  ها است،  یمت ق  حرکت

ینگی عرضه نقد  اتسفارشدر  تعادل  عدممقایسه ضرایب متغیرهای  دهد  گونه که نتایج نشان میعلاوه بر این، همان 

نزولی در جدول   ملات  معا ینگی  عرضه نقد  اتسفارش در  تعادل  عدمدهد  نشان می  9و    8در روزهای صعودی و 

با  منفیارتباط    یتمیالگور سهام  تری  بابازده  مقایسه  نقد  اتسفارشدر  تعادل  عدم  در    معاملات   ینگیعرضه 

و قیمتی که  شامل معاملات    ینگیعرضه نقد  یهایتفعال  ذکر این نکته ضرروی است از آنجا کهدارد.    یتمیرالگوریغ

   .است  یچیدهپبسیار    ینگینقد  ینسبت به تقاضا   ینگیروابط عرضه نقد  یرتفس  باشد،معامله با آن انجام شده می

  ن ی ب  تفاوت  هایآزمون از نظر آماری،  تعادل  عدممقایسه ضرایب متغیرهای  صحت نتایج  بررسی  در ادامه برای  

گزارش شده    10جدول  در  آن    انجام شده که نتایج   یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات الگورسفارش    یهاان یجر  بیضرا

منفی و در    یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات الگور  نیب  تفاوت  بایضردهد مقدار  نشان می   10است. نتایج جدول  

  ایب ضرمقدار  ،  بازار  صعودی و نزولی  یدر روزهادهد  معنادار است. منفی بودن ضرایب نشان می   05/0سطح معنادار  
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تعادل  متغیر   الگور  ینگینقدتقاضای    تسفارشادر  عدم  ضر  یتمیمعاملات  از    معاملات متغیر    یبکوچکتر 

  معاملات نسبت به    یشتریب  یمتی فشار ق  یتمیرالگوریمعاملات غکه  این نتیجه بدین معناست  هستند.    یتمیرالگوریغ

متغیر  و    یتمیمعاملات الگورمتغیر    ایبضر  ینب  ضلبازار، تفا  نزولی  یدر روزها و از آنجا که    کندمی   جادیا  یتمیالگور

 نزولی   یدر روزها  ، این فشار قیمتیاست  بازار  صعودی  یروزها ضرایب متغیرها در  از    بزرگتر  یتمیرالگوریغ  معاملات

 .  بیشتر است  بازار

 یتمیمعاملات الگور  ینگینقد  یتقاضاعرضه و    اتسفارش  در  تعادلعدمخالص    یبیترک  یرتاث  در این بخش به بررسی

در بررسی  ارائه شده است.    11یداد پرداخته شده است که نتایج آن در جدول  رو  هایروزغیرعادی  بازده    نرخ   بر

ارائه شده در  با توجمعناداری مدل   نتایج  آماره    9-4جدول  ه به  احتمال  الگو  برای هر    Fمقدار  در سطح چهار 

همچنین مقدار  شود.  دار بودن هر چهار الگو  تائید می معنا   %95تر است که با اطمینان  کوچک   05/0معناداری از  

دهد  که نشان می  است  182/0و    256/0؛    248/0؛    220/0به ترتیب برابر با  برای هر چهار الگو  تعدیل  ضریب تعیین  

ترتیب   الگوها به  وابسته را تبیین    18و    25،  24،  22متغیرهای توضیحی در هر یک  از تغییرات متغیر  درصد 

 کنند.می

 
 سفارش  انیو عدم تعادل جرروز رویداد شده بازار   تعدیلبازده  نی رابطه ب. نتایج بررسی 8جدول 

 روزهای صعودی 

 الگوی دوم  الگوی اول  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغیر
𝐴𝑇𝑑 106/0 001/0 - - 

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑑 318/0 024/0 - - 
𝐴𝑇𝑠 - - 049/1 - 000/0 

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠 - - 726/0 - 034/0 
𝑠𝑖𝑧𝑒 235/0 - 013/0 183/0 - 009/0 

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 452/0 - 072/0 571/0 - 052/0 
𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 497/0 046/0 022/0 035/0 
𝑏𝑒𝑡𝑎 380/0 643/0 059/0 872/0 

0β 104/0 000/0 835/0 000/0 

 آماره آزمون هاسمن 

618/14 

 مقداراحتمال 

000/0 

 آماره

898/19 

 مقداراحتمال 

000/0 

 پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  نوع مدل

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره

 000/0 502/2 000/0 429/2 مقدار آماره 

 281/0 276/0 تعیین ضریب
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 سفارش  انیو عدم تعادل جرروز رویداد شده بازار   تعدیلبازده  نیرابطه ب. نتایج بررسی 9جدول  

 نزولی روزهای 

 الگوی دوم  الگوی اول  

 مقداراحتمال ضریب مقداراحتمال ضریب متغیر
𝐴𝑇𝑑 749/0 - 008/0 - - 

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑑 164/1 - 010/0 - - 
𝐴𝑇𝑠 - - 241/1 - 029/0 

𝑛𝑜𝑛𝐴𝑇𝑠 - - 482/0 - 024/0 
𝑠𝑖𝑧𝑒 700/0 - 000/0 133/0 - 002/0 

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 233/0 - 071/0 152/0 - 084/0 

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 479/0 541/0 238/0 412/0 
𝑏𝑒𝑡𝑎 218/0 342/0 713/0 678/0 

0β 425/1 000/0 385/1 000/0 

 آماره آزمون هاسمن 

123/1 

 مقداراحتمال 

000/0 

 آماره

797/2 

 مقداراحتمال 

000/0 

 پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  نوع مدل

 مقداراحتمال Fآماره  مقداراحتمال Fآماره  آماره

 000/0 024/2 000/0 086/2 مقدار آماره 

 194/0 201/0 تعیین ضریب

 

 ی تمیرالگوریغ و یتمیمعاملات الگورسفارش  یهاانیجر بیضرا نیب تفاوت. نتایج آزمون 10جدول 

 آزمون 
 روزهای نزولی  روزهای صعودی 

 دوم الگوی  الگوی اول  الگوی دوم  الگوی اول 

 ( - 759/0) ( - 415/0) ( - 323/0) ( - 212/0) ی تمیرالگوریغ و  یتمیمعاملات الگورتفاوت ضریب 

 ( 000/0) ( 000/0) ( 000/0) ( 000/0) سطح معناداری 

 

  ی تقاضا عرضه و  تعادل خالص  عدم  عمجمو  ه عنوانب  یتمیمعاملات الگور  ینگینقد   یتقاضا عرضه و  تعادل خالص  عدم

𝐴𝑇𝑖,𝑡)  یتمیمعاملات الگورتعادل  عدم  ضریب متغیر  مثبت بودن  شود؛ لذا  می  تعریف   ینگینقد
𝑛𝑒𝑡)    دهدمینشان 

  ضریب مثبت   ،به بیانی دیگربازده مثبت است.  های  در جهت بازده   یتمیمعاملات الگورخالص    یمعاملات  یهاتیفعال

  شتر یب  دیخر  بیشتر که با   ینگی نقدبا    یتمیمعاملات الگور  تقاضایاز    یناشیا    یتم یمعاملات الگورعدم تعادل خالص  

𝐴𝑇𝑖,𝑡)   همراه استمعاملات از فروش  
𝑑    )د یاز سمت خرکه  شتر  یب  ینگینقدبا    یتمیمعاملات الگور  یا عرضهمثبت  

𝐴𝑇𝑖,𝑡) است    مبادلات  نسبت به سمت فروش
𝑠  )اغلب( بازار که  ی)نزول  یصعود  یبه عنوان مثال، در روزها.   مثبت  

𝐴𝑇𝑖,𝑡کنند،  ( را تجربه مییمثبت )منف  یبازده  هاسهام 
𝑛𝑒𝑡  مبادلاتی   یهات یدهد خالص فعال( نشان مییمثبت )منف  
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𝐴𝑇𝑖,𝑡  یباگر ضرلذا    ؛( کل استیبازده مثبت )منفهای  نرخدر جهت    یتمیمعاملات الگور
𝑛𝑒𝑡  ی صعود  یهاوزدر ر  

  شتر ی بازار با ب یدر جهت نوسانات کل خالص یتمیمعاملات الگوری هایتفعال آنگاه اغلبمثبت باشد، بازار ( ی)نزول

نشان    11اما در بررسی معناداری ضرایب، نتایج جدول  رابطه دارد؛  سهام    یها تمی( در قی)نزول  صعودینوسانات  

𝐴𝑇𝑖,𝑡  متغیریب  ضرادهد  می
𝑛𝑒𝑡    و معنادار   ی منف  05/0در سطح معنادار  ،  صعودی و نزولی  هایروزالگو    چهاردر هر

 یمعکوس  رابطه یتمیمعاملات الگور ینگینقد یتقاضا و عرضه  هاییتآنست که جهت فعالبیانگر  یجنتا ین. ااست

 . دارد( بازار  ی)نزول  یصعود  یسهام در روزها   قیمت(  ی)نزول  یبا نوسانات صعود 

 
 سفارش  انیو عدم تعادل جرروز رویداد شده بازار   تعدیلبازده  نیرابطه ب. نتایج بررسی 11جدول 

 الگو دوم )روزهای نزولی(  الگو اول )روزهای صعودی(  

 4 3 2 1 متغیر

𝐴𝑇𝑛𝑒𝑡 
125/0 - 

(003/0 ) 

136/0 - 

(000/0 ) 

256/0 - 

(010/0 ) 

273/0 - 

(024/0 ) 

𝑠𝑖𝑧𝑒 
134/0 - 

(039/0 ) 

098/0 - 

(015/0 ) 

016/0 - 

(034/0 ) 

024/0 - 

(004/0 ) 

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 
441/0 - 

(823/0 ) 

189/1 - 

(213/0 ) 

759/0 - 

(004/0 ) 

287/0 - 

(303/0 ) 

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 
417/0 

(037/0 ) 

263/0 

(000/0 ) 

644/0 - 

(076/0 ) 

913/0 

(702/0 ) 

𝑏𝑒𝑡𝑎 
449/0 

(294/0 ) 

152/0 

(854/0 ) 

127/0 

(107/0 ) 

420/0 

(514/0 ) 

0β 
863/1 

(000/0 ) 

549/0 - 

(000/0 ) 

399/0 - 

(000/0 ) 

712/0 - 

(000/0 ) 

 آزمون هاسمن 
954/10 

(000/0 ) 

034/11 

(000/0 ) 

5648/11 

(000/0 ) 

273/10 

(000/0 ) 

 پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  نوع مدل 

 Fآماره 
414/2 

(000/0 ) 

610/2 

(000/0 ) 

927/2 

(000/0 ) 

135/2 

(000/0 ) 

 2R 220/0 248/0 256/0 182/0ضریب 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم  -4-4

ی تم یبر معاملات الگور یحجمموزون  ن یانگیم متیق استراتژی هدف از آزمون فرضیه سوم پژوهش، بررسی تاثیر

 در ادامه به تفکیک بیان شده است. دو الگو  از دو الگو استفاده شده است. نتایج آزمون    برای بررسی این رابطه   است.
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  ی برا شود. می عملکرد آنها با یکدیگر مقایسه  یتمیالگورغیر می وتیالگوردر الگوی اول پس از انجام معاملات 

آزمون تحلیل واریانس استفاده شده است. به بیانی    یتمیالگورغیر  می وتیالگورمعاملات    یعملکرد اجرا   یابیارز

 یگران انسان با معامله   سهیدر مقا  یتمیگران الگورمعامله   ایآ  کهموضوع    نیاآماری    لیتحلدیگر، در الگوی اول برای  

  واریانس یا خیر از آزمون تحلیل    کننداجرا می  یحجمموزون    نیانگیم  متیق  استراتژی  به  کینزد  ها راسفارش 

روزانه و    یحجمموزون    نیانگیم  متیق  نیب  هرابطبرای بررسی    آزمون تحلیل واریانس  جینتا  .استفاده شده است

الگورشده توسط معامله   انجاممعاملات   میانگین    10جدول  .  ارائه شده است  10در جدول    یانسانو    یتمیگران 

  ی را تمیالگوری و معاملات غیرتمیالگور( برای معاملات  𝑣𝑎𝑟i,t)  یحجمموزون    نیانگیم  متیقواریانس حاصل از  

در    متداول  VWAP  بهروزانه    متداول  VWAPمعامله شده و    مت یق  نیتفاوت بمربع  به عنوان  که    دهدنشان می

 یوزن   نیانگیدر زمان معامله، م  متداول  VWAP  .( محاسبه می شود4براساس رابطه )  و  شودیم  تعریف  زمان معامله

 است.   جاریمعامله    زمان  روز تا  یحجم کل معاملات از ابتدا 

 ( 4رابطه )
𝑣𝑎𝑟(𝑉𝑊𝐴𝑃)𝑖,𝑡 = (

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 − 𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑡−1

𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑡−1
)

2

 

 

ی و معاملات  تمیالگورمعاملات ی در هر معامله برا یحجمموزون  نیانگیم متیق انسیوار شامل 10نتایج جدول 

  نیانگ ی م  متیق  انسیوار  دهدمی و نشان    است  دادیرو  یو روزها   دادیروریغ  یتمام روزها، روزها در  ی  تمیالگورغیر

  است.   508/0ی  تمیالگورو برای معاملات غیر   385/0ی  تمیالگوردر روزهای غیررویداد برای معاملات    یحجمموزون  

ی تم یالگوردر روزهای رویداد صعودی و نزولی به ترتیب برای معاملات    یحجم موزون    نیانگیم  متیق  انسیوار

در روزهای رویداد  دهد  نشان می  افته ی  نیااست.    568/0و    501/0ی  تمیالگورو برای معاملات غیر  428/0و     389/0

ی تمیالگوری نسبت به معاملات غیرتمی الگوربرای معاملات    یحجمموزون    ن یانگیم  متیق  انسیوارو غیررویداد،  

  معیار   به  کترینزد  یبه طور قابل توجه  ی گران انسانبا معامله   سهیها در مقاالگوریتم  نیبنابرابسیار کوچکتر است؛  

  مت یق  یاز استراتژ  یتمیگران الگورد معامله کنمی  نتیجه تائید  نی. اکنندمعامله می  یحجمموزون    نیانگیم  متیق

به    .دهندینم  ر ییخود را تغ  یاستراتژ  نیز  ربازا  دوران متلاطمدر طول  و  کنند  استفاده می  یحجمموزون    نیانگیم

دیگر،   مقایسهبیانی  استراتژی    یانتایج    مت یقاستراتژی    دهدمینشان    یحجمموزون    نیانگیم  متیقعملکرد 

 . ی داردتمیالگورمعاملات غیرنسبت به  ی  تمیالگوربرای معاملات  عملکرد بهتری    یحجمموزون    نیانگیم

 
 یتمیالگوری و معاملات غیرتمیالگورمعاملات  یبرا  VWAP  انسیوار جاینت .10جدول 

 روزهای نزولی  روزهای صعودی  روزهای غیرریداد  همه روزها 

 363/0 386/0 389/0 428/0 (AT)ی تمیالگور معاملات 

 511/0 508/0 501/0 568/0 (non-AT) یتمیالگور معاملات غیر

 تفاوت میانگین 
[AT-(non-AT)] 

*148/0- 

(000/0 ) 

*122/0- 

(000/0 ) 

*119/0- 

(000/0 ) 

*140/0- 

(000/0 ) 

 دهددرصد را نشان می 5* سطح معناداری 
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معاملات  اجرا  روزانه و    یحجمموزون    ن یانگیم  متیق  یاستراتژ  نیبدر الگوی دوم به منظور تایید رابطه آماری  

  12و    11که نتایج آن در جدول    لجستیک استفاده شده است  ونیرگرساز یک مدل    یتمیالگورو غیر  یتمیالگور

 ارائه شده است. 

( برای چهار وضعیت  8برای آزمون فرضیه سوم با استفاده از روش دوم، مدل رگرسیون لجستیک شماره )

مدل    11جدول  در ستون اول  ارائه شده است، بدین ترتیب که    11متفاوت برآورد شده است و نتایج آن در جدول  

ل برای روزهای رویداد صعودی و برای همه روزها، در ستون دوم مدل برای روزهای غیر رویداد، در ستون سوم مد 

ه به  با توجدر بررسی معناداری الگوی دوم  شده است.  در ستون چهارم مدل برای و روزهای رویداد نزولی برآورد  

چهار وضعیت  برای هر    مدل، با استفاده از آماره کاکس و اسنل،  نییتع  بیمقدار ضر  11جدول  نتایج ارائه شده در  

چهار  برای هر ، کضریب تعیین نگلکر همچنین مقدار  است. 340/0و  362/0؛  393/0؛  421/0به ترتیب برابر با 

  21،  23،  28  به ترتیب  هاست ک  امعن  نی بد  نیا  است.  209/0و    215/0؛    234/0؛    282/0وضعیت به ترتیب برابر با  

برای همه    کیلجست  ونی مدل رگرس  رییمستقل با بکارگ  رهاییوابسته توسط متغ  ر یمتغ  راتییدرصد از تغ  20و  

 شود. یم  نییتب  برای روزهای غیررویداد، برای روزهای رویداد صعودی و برای و روزهای رویداد نزولی  روزها،

𝐼𝑖,𝑡)مدل  در    اصلی  ر یمتغ  11ه به نتایج ارائه شده در جدول  با توجضرایب  در بررسی معناداری   ⋅  𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1)  

𝐼𝑖,𝑡)  ریمتغ  .است ⋅  𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1)   موزون    نیانگیم  متی قآیا رابطه بین قیمت معامله با معیار    کند کهمی  یریگاندازه

𝐼𝑖,𝑡)  د ضریب متغیردهی منشان    11مطلوب هست یا خیر. در همین راستا، نتایج ارائه شده در جدول    یحجم ⋅

 𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1)    معنادار بودن مقدار ضریب  برای چهار وضعیت مثبت و معنادار است. مثبت و    05/0در سطح معناداری

𝐼𝑖,𝑡)متغیر   ⋅  𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1)  سهام    ،گرمعامله   کی  نکهیدهد درست قبل از انشان میi    را در زمانt  کند    یداریخر

  به بیانی دیگر،   .است  افتهی  (شیکاهش )افزا  یحجمموزون    نیانگیم  متیقبا    سهیسهام در مقاآن    متی)بفروشد( ق

موزون    نیانگیم  متیق  استراتژی  به  کینزد  ها راسفارش   یگران انسانبا معامله   سهیدر مقا  یتمیگران الگورمعامله 

 کننداجرا می   یحجم

ارائه شده است. نتایج    12جدول    ای متغیرهای مدل لجستیک درحاشیه  در ادامه نتایج نسبت شانس و اثر

𝐼𝑖,𝑡)  نسبت شانس متغیر ⋅  𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1)  متغیر نسبت احتمال  دهد مقدار  برای تمام روزها )ستون اول( نشان می  

(𝐼𝑖,𝑡 ⋅  𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1)    در فاصله اطمینان قرار دارد.    0/ 05است و در سطح معناداری    بیشتر  کیاز  و    150/1برابر با

آن    یبرا   دادیاحتمال وقوع رو  (odd < 1)باشد    بیشتر  کیاگر نسبت احتمالات عنصر مورد نظر از  در حالت کلی  

 یتمیمعاملات الگور  این رویداد که  احتمال وقوعکند  ؛ از اینرو این نتیجه بیان میاستدرصد    50/0از    بیشتر عنصر  

  این  یمورد نظر برا  دادیرو  لذا  ؛استدرصد    50/0از    بیشتر  دنکن  یرویپ  یحجمموزون    نیانگیم  متیق  استراتژیاز  

𝐼𝑖,𝑡)  متغیر  ایاثر حاشیه همچنین نتایج    .ونددیپی عنصر به وقوع م ⋅  𝑖𝑑𝑒𝑣𝑖𝑖,𝑡−1)    )برای تمام روزها )ستون اول

احتمال  درصد،    1  تا  یحجمموزون    نیانگ یم  متیققیمت در مقایسه با    (شیدر صورت کاهش )افزادهد  نشان می 

در  ای  اثرات حاشیه  دهدمی همانگونه که نتایج نشاندرصد بیشتر است.  60/2معاملات الگوریتمی )فروش(  دیخر

در   ایحاشیه   اثرروزهای رویداد صعودی قیمت و روزهای غیررویدادی مشابه با تمام روزها است. همچنین مقدار  

در تمام روزها، روزهای غیررویدادی و روزهای  ای  اثرات حاشیه و نسبت به    219/2برابر با    روزهای نزولی قیمت
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موزون    نیانگیم  متیق  راتیینسبت به تغمعاملات الگوریتمی    دهدصعودی قیمت کمنرین مقدار است که نشان می

نتایج مدل رگرسیون لجستیک  ،  یبه طور کل.  نزولی بازار از حساسیت کمتری برخوردار است  یدر روزها  یحجم

می نشان  معاملاتی  الگوریتم دهد  ارائه شده  با  های  مقایسه  در  قیمت  دارد هنگامی که  بیشتری    مت ی ق احتمال 

 ، کاهش )افزایش( دارد، معاملات خرید )فروش( را شروع کند. یحجمموزون    نیانگیم

 
 VWAPو  ATنتایج رگرسیون لجستیک برای  .11جدول 

 روزهای نزولی  روزهای صعودی  روزهای غیرریداد  همه روزها متغیر

idevi×I 
*140/0 

(033/0 ) 

**112/0 

(000/0 ) 

*248/0 

(025/0 ) 

**106/0 

(001/0 ) 

Spread 

*362/0 

(049/0 ) 

*220/0 

(0301/0 ) 

**234/0 

(027/0 ) 

*851/0 

(000/0 ) 

tradesize 

**061/0- 

(004/0 ) 

*049/0- 

(027/0 ) 

*106/0- 

(041/0 ) 

**202/0- 

(017/0 ) 

depth 
185/0 - 

(094/0 ) 

285/0 - 

(774/0 ) 

072/0 - 

(232/0 ) 

041/0 - 

(061/0 ) 

ivola 

*137/0- 

(045/0 ) 

*101/0- 

(041/0 ) 

*116/0- 

(026/0 ) 

**482/0- 

(032/0 ) 

vol 
140/0 - 

(856/0 ) 

434/0 - 

(590/0 ) 

*729/0- 

(035/0 ) 

*404/0- 

(027/0 ) 

 رگرسیون لجستیک  رگرسیون لجستیک  رگرسیون لجستیک  رگرسیون لجستیک  نوع مدل

کاکس  ضریب تعیین 

 و اسنل
421/0 393/0 362/0 340/0 

ضریب تعین  

 ک نگلکر
282/0 234/0 215/0 209/0 

 دهد درصد را نشان می  1و  5*، ** به ترتیب سطح معناداری 

 
 VWAPو   ATنتایج رگرسیون لجستیک برای  .12جدول 

 روزهای نزولی  روزهای صعودی  روزهای غیرریداد  همه روزها 

 
نسبت 

 شانس 

اثر 

 ای حاشیه

نسبت 

 شانس 

اثر 

 ای حاشیه

نسبت 

 شانس 

اثر 

 ای حاشیه

نسبت 

 شانس 

اثر 

 ای حاشیه

Idevi×I 150/1 352/2 118/1 334/2 281/1 501/2 112/1 219/2 

 - ( 4/0-8/7) - ( 4/0-1/5) - ( 3/0-9/6) - ( 4/0-6/4) 95/0اطمینان فاصله  

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  154

 و پیشنهادها  گیرینتیجه -5

اند؛ اما مطالعات  سهام پرداخته نرخ بازده  مطالعات متعددی در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی عوامل موثر بر  

الگوریتمی بر بازده غیرعادی سهام در شرایطی که کل بازار  معاملات  در سفارشات  عدم تعادل  کمی به بررسی تاثیر  

از اینرو هدف اصلی این پژوهش، بررسی تاثیر   ؛اندکند، پرداختههایی را تجربه میجریان سریع و غیرعادی یا افت

الگوریتمی بر نرخ بازده غیرعادی سهام در بازارهای متلاطم است.  در سفارشات  عدم تعادل   با بررسی معاملات 

اندازه   ادبیات از  برای  استفاده شده    فروش  شدت  های و نسبت  دیخر  شدت  هاینسبت گیری معاملات الگوریتمی 

های بازار بزرگتر از  شوند که مقادیر قدرمطلق بازدهاست. روزهای متلاطم در بازار در این پژوهش زمانی تعریف می

 یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طیپذشرکت    276  ای متشکل از  درصد هستند. بدین منظور، نمونه  2

   .است  با استفاده از رگرسیون چندمتغیره و لجستیک بررسی شده   1398  سال

های پژوهش در ارتباط با فرضیه اول، بررسی تاثیر معاملات الگوریتمی بر نرخ بازده غیرعادی سهام در  یافته

در روزهای صعودی بازار،    کند نشان داد،هایی را تجربه می شرایطی که کل بازار جریان سریع و غیرعادی یا افت

و نرخ بازده غیرعادی سهام    بین شدت تقاضای معاملات الگوریتمی  درصد است،  2  ازبیش  بازار  زمانی که بازده  

، دارای  دارندبیشتری    تقاضای معاملات الگوریتمیهایی که  ای معکوس وجود دارد. به عبارتی دیگر، سهام رابطه 

  . نتایج در مورد روزهای نزولی بازار، غیرعادی کمتری هستند و از نوسانات قیمت کمتری برخوردار هستنده  بازد

و نرخ بازده    نشان داد بین شدت تقاضای معاملات الگوریتمی  ( درصد است،-2)  ازبیش  بازار  یعنی زمانی که بازده  

هایی که بیشتر توسط معاملات  سهام ین است که  این یافته بیانگر اای مستقیم وجود دارد.  رابطه غیرعادی سهام  

همچنین    د.  ندهمیبازار از خود نشان    ینزول  یدر روزهارا    بیشتری  ینوسانات نزولشوند،  ه میمعامل  الگوریتمی

های درباره نرخ بازده بعد از روزهای متلاطم بازار نشان داد معاملات غیرالگوریتمی نسبت به فشار بازار واکنش  یافته

فرضیه اول  دهند. به طور کلی نتایج  دهند و قیمت سهام را ورای ارزش ذاتی آن حرکت میاز حد نشان می بیش  

الگوریتمی موجب نوسان قیمت بین سهام در  نشان می  دهد که در مقایسه با معاملات غیرالگوریتمی، معاملات 

(؛  2011همسو با نتایج پژوهش هندرشات و همکاران )نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  شوند.  بازارهای آشفته نمی 

ست. با این تفاوت که بروگارد و همکاران  ( ا2019( و بروگارد، هندرشات، و ریوردان )2019بومر، فانگ و وو )

 اند.  سفارش استفاده کرده -های حجماز داده   گیری معاملات الگوریتمی( برای اندازه 2019)

  و  یتمیمعاملات الگوراز  در سفارشات حاصل عدم تعادل  نتایج پژوهش در ارتباط با فرضیه دوم، بررسی تاثیر

غیرع بر    یتمیرالگوریغ  معاملات بازده  بین  نرخ  داد  نشان  تعادلادی سهام  تقاضایسفارش   در  عدم  ینگی نقد  ات 

اما این    ای مستقیم و معنادار وجود دارد؛با نرخ بازده غیرعادی سهام رابطه   یتمیرالگوریغ  و  یتمیمعاملات الگور

برای   الگوررابطه  به    یتمیمعاملات  معناست که ضعیف  یتمیرالگوریغ  معاملاتنسبت  بدان  نتیجه  این  است.  تر 

 ینگینقدتقاضای    اتتعادل سفارش با عدم  یسهدر مقا  یتمیمعاملات الگور  ینگینقد  تقاضای  اتتعادل سفارشعدم

 ات عرضهسفارش  در  عدم تعادلنشان داد بین  همچنین نتایج  دارند.    یکمتر  یمتی ق  راتاث  ،یتمیرالگوریغ  معاملات

ای معکوس و معنادار وجود دارد و  با نرخ بازده غیرعادی سهام رابطه   یتمیرالگوریغ  و  یتمیالگورمعاملات  ینگی  نقد

الگوراین رابطه برای   ینگی تعادل سفارش عرضه نقدعدمدهد  این نتیجه نشان می  تر است.منفی  یتمیمعاملات 
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نتایج ،  ینعلاوه بر ا  د.نشوانتخاب میبصورتی نامطلوب  ،  یتمیرالگوریغ  معاملاتبا    یسه در مقا  یتمیمعاملات الگور

نشان  بازده    نرخ در رابطه با    یتمیمعاملات الگور  ینگینقد  یتقاضاعرضه و    اتسفارش  در   تعادلعدم  یبیاثرات ترک

سهام در    یمتق  اتبا نوسان  رابطه منفی یتمیمعاملات الگور  ینگینقد  یتقاضا و  عرضه   اتاثرات خالص سفارشداد  

دار  یروزها  انآشفته  با    بیانگر  هایافته  یند.  مطابق  پژوهش  آنست که  )شهندرنتایج  و همکاران  اثر  2011ات   )

  است.   یتمیمعاملات الگور  توسطکمتر    یمتیاعمال فشار ق  یلسهام احتمالا بدل  هایبر بازده  یتمیمعاملات الگور

بروگارد و همکاران  و  (  2004)  یامو سابرمان  یاکوردپژوهش  های پژوهش در ارتباط با فرضیه دوم با نتایج  یافته

معاملات    اتسفارش  تعادلعدم  به  تعادل سفارشاتعدم  همخوانی دارد. با این تفاوت که در این پژوهش(  2014)

 یک شده است. تفک  یتمیرالگوریغ  و  یتمیالگور

ی است؛  تمیبر معاملات الگور  یحجمموزون    نیانگیم  متیق  استراتژی  بررسی تاثیرسوم    هدف از آزمون فرضیه

  یاربا مع  یرالگوریتمیو غ  یتمیمعاملات الگورسپس  و  ساخته    یقیمت میانگین موزون حجمیار  مع  ابتدااز اینرو   

موزون حجم میانگین  داد    قرار گرفت.   یسهمقامورد    یقیمت  نشان  پژوهش  آزمون فرضیه سوم  معاملات  نتایج 

کند  می   یبانیپشتنتیجه از این دیدگاه    ینا  .کندی م  یرو یپ  یقیمت میانگین موزون حجم  یاز استراتژ از    یتمیالگور

 د.کننمی  یمتی کمتری را تجربهقنوسانات    آشفته،  ایدر روزه  یشترب  یتمیکه سهام با معاملات الگور

به را تجربه می  با توجه  و صعودی  بازار جریان سریع  پژوهش، در شرایطی  الگوریتمی نتایج  معاملات  کند 

  ی ابزارها با در نظر گرفتن    سازمان بورس  شودتوصیه میلذا    ؛تواند تاثیری سودمند بر نوسانات قیمت داشته باشدمی

شدن احساسات    ر یتا بدون درگ  کندیابزار کمک م  نیا  به توسعه معاملات الگوریتمی کمک کند. زیرا  قیدق  ینظارت

در بازارسهام، سازمان بورس و اوراق    هامتیق  زشیر  یسال گذشته و در پ  انجام شود.در بازار معامله    هاجانیه  ایو  

رسد این تصمیم وهش در روزهای نزولی به نظر مینتایج پژ  که با توجه به  ؛را متوقف کرد  یتمیبهادار معاملات الگور

کنترل    هاتمیتا حد امکان، الگور  تلاش کند  یطیشراچنین  در    سازمان بورس  شودتوصیه میلذا  درست بوده است؛  

را متوقف کرده    هاتمیالگور  نیزمان ممکن عملکرد ا  نیترعیشوند تا در موارد بروز مخاطرات، ناظر بازار بتواند در سر

دوره   ای ا   یابه صورت  ساختار  بررس  هاتم یالگور  نیبتواند  تنظ  یرا  مشاهده  در صورت  ا  ستنادر  ماتیو    ن یدر 

تاثیر انواع دیگر از شود به سایر پژوهشگران پیشنهاد می برداران آن اعلام کند.تذکرات لازم را به بهره  ها،تمیالگور

مورد بررسی قرار دهند. همچنین پیشنهاد    ربسامد بر نوسانات قیمت سهاممعاملات الگوریتمی مانند معاملات پ 

الگوریتم می های  در ارتباط با محدودیت  های نامساعد بر بازار سرمایه مورد شناسایی و پژوهش قرار گیرد.شود 

ها  دهه را برحسب    هاسال   ینترآشفتهپژوهش یکی از  دوره نمونه  باید به این نکته توجه شود که اگر چه  پژوهش  

؛ لذا در تعمیم نتایج حاصل از  شودسال محدود می یک تنها بهاندازه نمونه اما دهد، میقرار پوشش تحت  گذشته

در این پژوهش اثرات ناشی از نوع صنعت در نظر گرفته نشده است، با توجه به   پژوهش باید با احتیاط عمل شود.

عوامل  همچنین  تاثیر صنایع مختلف در تفسیر نتایج توجه شود.  شدت و ضعف روابط در صنایع مختلف باید به  

  ت. تواند بر نتایج اثرگذار باشد؛ اما اثرات ناشی از این عوامل در پژوهش در نظر گرفته نشده اس کلانی مانند تورم می

در  اما    است؛معاملات الگوریتمی در بازار سرمایه    سودمندعلاوه بر این، اگر چه نتایج پژوهش نشان دهنده تاثیر  
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لذا در تفسیر    در نظر گرفته نشده است؛  هایتمالگور  ی شدهاز دستکار   یاحتمال اختلال در بازار ناشپژوهش  این  

 نتایج باید دقت شود. 

 

 فهرست منابع 

 های  معاملات الگوریتمی و معاملات پربسامد )بنیان ساز و کار و آموخته  (.1396مهسا. )  سمه،یو  ید یجمش
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 ( .ارائه مدل معاملاتی با تکرار بالا در بورس اوراق بهادار تهران.  1394دستپاک، محسن؛ رستگار، محمدعلی .)

 .89-109(،  15)4گذاری.  دانش سرمایه

 (. ارائه سیستم معاملات الگوریتمی برای قرارداد آتی سکه طلا  1397پور. )رستگار، محمدعلی؛ امین صداقتی
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Abstract 

Technological developments in the last decade have led to a significant increase in the use of 

computer algorithms by investors. In the light of extreme market events such as the "sudden 

collapse", researchers, market makers and financial professionals are interested in 

understanding the role of algorithmic trading in volatile markets; Therefore, the main purpose 

of this study is to investigate the effect of imbalance in algorithmic trading orders on abnormal 

stock return rates in turbulent markets. Turbulent market days are defined in this study when 

the absolute values of market returns are greater than 2%. For this purpose, a sample of 276 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2020 has been studied using panel 

regression and logistics. The results showed that in the bullish days of the market, stocks that 

demand more algorithmic trading have lower abnormal stock returns and have lower price 

fluctuations. The results for the downtrends showed that the stocks that are traded mostly by 

algorithmic trading show more downtrends during the downtrends. The results also showed that 

the net imbalance in supply and demand liquidity orders of algorithmic trades has lower price 

pressure compared to the net imbalance of non-algorithmic trading orders. These findings 

suggest that the effect of algorithmic trading on stock returns is probably due to lower price 

pressure exerted by algorithmic trading. In addition, by constructing daily weighted average 

volume price criteria and comparing algorithmic and non-algorithmic transactions based on 

weighted average weighted price criteria, the results showed that algorithmic trading follows 

weighted average volume weighting and counter-trending strategies. 
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