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Abstract 

Objective: This research is aimed at offering an order splitting strategy to divide a large 
order into a number of smaller orders to reduce Market Impact cost and imbalances 
created by Large orders in the market.  

Methods: Due to the limited access to data and high volume of calculations, for some 
shares of the Tehran Stock Exchange (TSE), market impact cost function of bought trades 
were calculated using the I-star model. Then, by using the MI function and based on the 
investor's trading horizon, we split a large order into a series of small orders to place them 
at intervals rather than ordering all at once. The goal is to reduce the market impact cost, 
and avoid creating an imbalance of large orders in the market. 

Results: According to the intraday patterns of the average trading volumes and the 
market impact cost, it is observed that the trading volume of shares is low and market 
impacts cost are high at the beginning of the day, then at the end of the day, as the trading 
volume and market liquidity increase, the market impact cost incurred by traders reduces. 
This is mainly because investors will not need to increase trading prices to complete their 
orders when the stock market experiences an increase in liquidity and trading volumes, 
and this is also seen in the Tehran Stock Exchange. The market impact cost function for 
the shares in Tehran Stock Exchange is also concave and investors behave much more 
aggressively when buying compared to selling. 

Conclusion: The results show that by examining the intraday patterns of liquidity 
parameters such as trading volumes and market impact then designing a trading strategy 
for the splitting of large orders can reduce the additional costs incurred by traders and 
result in orders being traded in relatively more reasonable prices. 
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  چكيده
تـا هزينـه واكـنش بـازار و      تقسـيم كنـيم   تـر  به تعدادي سفارش كوچكرا يك سفارش بزرگ كه  قصد داريماين پژوهش  در :هدف

  .بزرگ در بازار را كاهش دهيمهاي  شسفار ده ازوجود آم به يتعادل  بي
، تابع واكنش بـازار آنـي از سـمت    ها همحاسببسيار روزي و حجم  درون هاي معاملههاي  با توجه به محدوديت دسترسي به داده :روش

ه از تابع واكـنش بـازار و بـازه    و با استفاد يمدست آورد به I starبا استفاده از مدل واكنش بازار براي چند سهم از بورس تهران خريد را 
باره همه سهام در بازار،  گذاري يك جاي سفارش تا به تقسيم كرديمتر  به تعدادي سفارش كوچك را گذاري، يك سفارش بزرگ سفارش
 ـ يتعـادل  بـي كاهش هزينه واكنش بازار و كنترل  ،هدف از اين كار .انجام دهيمهاي زماني مختلف  در بازهها را  گذاري سفارش وجـود   هب

  .بزرگ در بازار است هاي از سفارش آمده
 شـده  بررسي هاي سهمهر دسته از و واكنش بازار، براي  ها معاملهآمده براي ميانگين حجم  دست روزي به طبق الگوهاي درون: ها يافته

هزينـه   ،و نقدشوندگي در بـازار  ها لهمعامدر انتهاي روز با افزايش حجم اما  است؛زياد و واكنش بازار كم  ها معاملهدر ابتداي روز، حجم 
كمتر قيمـت تكميـل خواهـد     هايگذاران با تغيير سرمايه هاي ، سفارشزيرا با افزايش نقدشوندگي در بازار ؛يابد ميواكنش بازار كاهش 

ن در اجـراي  گـذارا  در بـورس تهـران نيـز مقعـر اسـت و سـرمايه       شـده  بررسيهاي  آني براي سهم بر اين، تابع واكنش بازار علاوه. شد
ي هـا  معاملـه  بـراي  راهبـرد آمـده در طراحـي    دسـت  هـاي بـه   ويژگـي . كننـد  تر رفتار مي فروش هيجاني در مقايسه با خريد يها معامله
  .گذارد تأثير ميگذاران  سرمايه
 هـا  معاملـه حجم د ، ماننروزي پارامترهاي نقدشوندگي بازار با بررسي الگوهاي درون كه دهد نتايج اين پژوهش نشان مي: گيري نتيجه

شـده توسـط    هـاي مـازاد متحمـل    تـوان هزينـه   مـي  ،بزرگ هاي براي تقسيم سفارش معامله راهبردطراحي و همچنين،  و واكنش بازار
  .اجرا شود تر قيمت مناسببا  ها سفارش باعث شد كهگران را كاهش داد و  معامله

  
  .ها معاملهالگوريتمي، واكنش بازار، هزينه  يها معاملهوزي، ر بزرگ، الگوهاي درون هاي تقسيم سفارش راهبرد: ها كليدواژه
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  مقدمه
از ورود سفارش تـا اجـراي    ،از فرايند معاملهگام هر . است  دگرگون كرده هاي مالي را دارايي معاملهنحوه ها،  فناوري تغيير
يكـي  . است  كاهش پيدا كرده ها معامله  ها، هزينه بنابراين با حذف واسطه. شود با استفاده از بسترهاي فناوري انجام ميآن 

كـه  گذاشـته اسـت   ر بازارهـاي مـالي   ب شگرفيثير أهاي اخير ت الگوريتمي است كه در دهه يها معامله ،ها از اين پيشرفت
گـذاران   توسـط سـرمايه  طور عمـده   به و روند كار مي به هاي بزرگ براي اجراي سفارشهاي معامله  منظور كاهش هزينه به

 ،رو  ايـن  از. گذارنـد  تأثير شايان تـوجهي مـي  گذاري   هاي حاصل از سرمايه  بر بازده معاملههاي   هزينه .شوند نهادي اجرا مي
همچنـين بـا توجـه بـه     . اجراي سفارش مهم اسـت  راهبردآوردن بهترين  دست آنها براي بهتجزيه و تحليل گيري و   اندازه

شـدن هزينـه    بدون متحمل ،لحظه از زمان توانند در هر  گذاران نمي  سرمايه ندارند،اينكه بازارهاي مالي نقدشوندگي كافي 
هايشـان بهـره    براي اجراي سفارش ي خاصيها  راهبرداز همين دليل به  ،باشند هاي خود گوي سفارش ، پاسخواكنش بازار

تكميل منظور  بهگران براي جذب خريداران يا فروشندگان جديد،  كه معامله هايي معاملههزينه  به ،ماليدر تئوري . برند  مي
تغييرات قيمت دارايـي مـالي    1واكنش بازار ،واقع در. شود  مي گفته هزينه واكنش بازار ،شوند  هاي خود متحمل مي سفارش

واكنش بازار يكـي از  ). 2004 ،2مايك و ليلو، گيلموت، فارمرسن، (شود   نقدشوندگي ايجاد مي نبودن كافي دليل است كه به
شـود و از تقاضـاي    مـي  منجـر  ي پنهان است كه به تغييـرات معكـوس قيمـت   ها معامله در ها ترين اجزاي هزينه پرهزينه

 معمول موجبطور  به ،شده معامله فروش انجامهر . گيرد نشئت مياران و محتواي اطلاعاتي معامله گذ  نقدشوندگي سرمايه
اين تغييـر  . شود  ميرا موجب افزايش قيمت بازار  ،شده معامله خريد انجامهر و كاهش يابد قيمت بازار دارايي مالي  شود مي

 هـاي  سـفارش  ،3بازارهاي حراج دوطرفه هاي دفتر سفارش زيرا در ؛دليل مصرف نقدشوندگي موجود در بازار است قيمت به
و بـا حـذف   انجام شـود   ها موجود در دفتر سفارش) خريد(فروش  هاي سفارش كه شود ميموجب ) فروشندگان(خريداران 

يـل  بلافاصله بعـد از تكم . يا موقت است 4اين واكنش، واكنش بازار آني. كند تغيير دفتر ) خريد(بهترين قيمت فروش  ،آنها
 و درشـود   مـي   اصـلاح در جهـت معكـوس   كند و  تغيير ميقيمت  ،جديد هاي با وارد شدن جريان سفارش ، همراهسفارش

واكنش  ؛ امارود واكنش بازار موقت در طول زمان از بين مي. يابد نتيجه بازار به قيمت تعادلي جديد بعد از معامله دست مي
 ،باشـد مـؤثر  ناگهـاني قيمـت    هـاي و تغيير هـا  تواند بر نوسـان   بزرگ ميهاي  ثبت سفارش .شود  دائمي در قيمت حفظ مي

همواره با تقابل بين واكنش بازار و ريسك اجـراي   انجام دهند،هاي بزرگ  سفارش قصد دارندگذاراني كه   بنابراين سرمايه
و كمتـرين تـأثير را بـر     صورت بهينه انجام دهـد  يك سفارش بزرگ را به گر  اينكه چگونه معامله. شوند ميسفارش مواجه 

 گـذاران و بازارگردانـان قـرار    نهادهاي نـاظر بـازار، قـانون   در كانون توجه موضوع مهمي است كه  ،قيمت بازار داشته باشد
و كاهش تقاضـا كـاهش   يابد  افزايش قيمت شود مي با توجه به تئوري استاندارد اقتصاد، افزايش تقاضا باعث. گرفته است

گـذار در دومـين    سـرمايه  ،كه در اين صورتافزايش يابد قيمت  شود مي بنابراين معامله خريد باعث، ددنبال دار بهرا  قيمت
موضـوع مهـم    ،نتيجـه  در. خواهـد شـد  را متحمـل  دليل اثر معامله قبل خودش بر قيمت، هزينه بيشـتري   به ،معامله خود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Market Impact  2. Farmer, Gillemot, Lillo, Mike & Sen 
3. Double Auction Electronic Order Book 4. Instantaneous Market Impact 
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بـا كمتـرين   ( صـورت بهينـه   ي از يك سهم را بهتوانند حجم بزرگ  گذاران اين است كه چگونه مي  شده براي سرمايه مطرح

 ي ازيك ـ .برسـد حـداقل  گيـرد، بـه    نشئت ميبزرگ   از سفارش كه كه واكنش بازار طوري به ؛انجام دهند )هزينه معاملاتي
هـا در   تر و انجام سفارش بزرگ به تعدادي سفارش كوچك  شكستن سفارش ،بديهي براي كاهش واكنش بازار هاي راهبرد

 شـود  مي موجب ،بر كاهش واكنش بازار علاوه ،تر بزرگ به چند سفارش كوچك  شكستن سفارش. دوره است طول چندين
انتظـار   ممكن است به حركت قيمت بازار در جهت عكـس قيمـت مـورد    آن نيز شود كه با ريسك مواجه اجراي سفارش 

 ،2و مـالاموت  گلنتز   كيسل،( 1گر  وان معماي معاملهعن ا اين مسئله ب. شودمنجر  ها معاملههاي متعدد   گر در طول دوره معامله
هـاي   راهبـرد طراحـي   ، بهبنابراين، ايجاد تعادل بين هزينه واكنش بازار و ريسك اجراي سفارش. شود شناخته مي) 2004

هاي   الگوريتمبسياري از . است معاملههاي   كاهش هزينه واكنش بازار يكي از اهداف اوليه الگوريتم. نياز دارد معاملهاجراي 
. گيرنـد   گـذاري در نظـر مـي    نـوع و زمـان سـفارش   در خصوص خود  هاي مستقيم در تصميم طور بهاين فاكتور را  ،موجود

 هـاي  بازار يا سـفارش  هاي انتشار سفارش. دگذار مي واكنش بازار اثر   بودن اجراي معامله بر هزينه همچنين، ميزان تهاجمي
هـاي اجـراي    راهبـرد توان  مي ،گيري هزينه واكنش بازار با اندازه. شوند تر سنگين ها  نههزي شود مي باعث ،محدود تهاجمي

  .سفارش بزرگ مناسبي را براي كاهش هزينه واكنش بازار ارائه داد
بـراي سـهام مـدنظر     I starاز سمت خريد را با استفاده از مدل  ها معاملهآني  ابتدا تابع واكنش بازار ،در اين پژوهش

شده از سمت خريد و فروش  ثبت هاي شده طي روز و سفارش خريد انجام يها معاملهبراي اين كار از كه  آوريم يدست م به
شـده بـراي    انجام يها معاملهروزي  و الگوهاي درون ها معاملههاي تاريخي مربوط به حجم  سپس داده. است  استفاده شده

با حل . كنيم ميسازي حل  را با روش لاگرانژ براي مينيمم نش بازارمعادله هزينه واك ،و در نهايت كنيم ميسهام را بررسي 
آمـده را   دست هاي كوچك به تر تقسيم كرده، سپس حجم سفارش كوچك چندمدل واكنش بازار، يك سفارش بزرگ را به 

  . گذاري خواهيم كرد سفارش، گذار سرمايه گذاري توسط شده براي سفارش تعييندر بازه زماني 
دليل پيشـنهاد   به ،تعادل ايجاد شده در بازار كاهش هزينه واكنش بازار و كنترل عدم ،يم سفارش بزرگتقساز هدف  
  .گذاران است هاي ناعادلانه براي انجام نيازهاي نقدشوندگي سرمايه قيمت

  پژوهشپيشينه 
تعريف  هايي را هزينه معامله هاي هزينه) 2006(كيسل . است شده  انجام  معاملههاي   هاي زيادي در رابطه با هزينه پژوهش

 3فـام و وث . اسـت   توسط فروشندگان دريافـت نشـده    شده، اما كه در طول انجام معامله توسط خريداران پرداخت كند مي
گسسته ثابت را با فـرض اينكـه رونـد قيمـت از حركـت براونـي تبعيـت         هاي معاملههاي   اثر دائمي بازار و هزينه) 2005(

كه در آن هزينـه واكـنش بـازار در يـك دوره      را بررسي كرد دارايي مالي ي ازمدل) 2012( 4جونكا. دبررسي كردنكند،   مي
سـپس  . انجـام داد  هـا  معاملـه افـزايش درآمـد حاصـل از     وي اين پژوهش را با هـدف . استشده   نظر گرفته نامحدود در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Trader Dilemma 2. Kissel, Glantz, & Malamut 
3. Pham & Vath 4. Junca 
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بـودن   كـه روشـي بـراي اعتبارسـنجي بهينـه      هاي ويسـكوزيته  حل بودن تابع هدف مدل را با استفاده از چارچوب راه بهينه
هدف به حداقل رساندن تركيبي از هزينه فرصت و هزينه معامله، به بررسي  با) 2003( 1آلمگرن. كردهاست، بررسي  مدل

به آن توجه زيادي نشان گذاران  ان و سرمايهپژوهشگركسورات اجرايي را كه  راهبردپرتفوي پرداختند و  يها معاملهاجراي 
 هـاي  هاسـت كـه هزين ـ  ) 1993( 2ر و ادواردزنگامهم در اين زمينه، پژوهش وهاي بسيار  پژوهشاز . معرفي كردنداند،  داده

، در ادبيات ريزسـاختار بـازار  . شكستندبندي، تأخير، اثر قيمتي و هزينه فرصت  عنوان زمان را به اجزاي مشخصي با معامله
طور مثـال،   به ،است هاي هزينه واكنش بازار صورت گرفته  از جمله مدل ،معاملههاي  هزينه در زمينهمتفاوتي  هاي پژوهش

هاي   بر مدل) 1991( 5و هاسبروك) 1985( 4، گلستن و ميلگرام)1985( 3كايل معرفي شده توسطهاي تئوريكي اوليه   مدل
عنـوان ديـدگاه    بـه  ،هـا     ن مدلاي. اند ، تمركز كردهدهند  ريزساختاري كه واكنش بازار را با عدم تقارن اطلاعاتي توضيح مي

گـران ناآگـاه     گران آگاه در مقابل معامله  كه معامله شوند در نظر گرفته مي هاي ريزساختاري بازارهاي مالي  كلاسيكي مدل
تجربـي را  هـاي   پـژوهش شـده در   مشـاهده اثرهـاي  توانستند واكنش بازار دائمي و ساير   ها نمي  اين مدل. كنند  معامله مي

ترين فرض ايـن اسـت     ، ساده)1985( در مدل واكنش بازار كايل .هاي بعدي بودند اي براي پژوهش پايهاما  ؛دهندتوضيح 
همچنين در اين مدل، اين فرض . در طول زمان دائمي است ودارد شده رابطه خطي  كه هزينه واكنش بازار با حجم معامله

. كنـد  گـر را تسـويه مـي    گـر آگـاه و اخـلال    مربوط به معامله هاي سفارش ،كه بازارگردان در هر بازه زمانيشود  توجيه مي
هـاي    پرتفـوي بـا    معاملـه    هاي راهبرددر مطالعات خود كه در رابطه با تعيين  ،)2003( نلمگرآو ) 1998( 6لو و  برتسيماس   

آبيـژاوا   .گرفت  ي را ناديده ميگونه مفهوم ريزساختار كه هرصورتي توضيح دادند  بهتابعي واكنش بازار را    شكل ،بزرگ بود
كـه از دفتـر   اسـتفاده كردنـد   براي واكنش بـازار از شـكل تـابعي    نيز، ) 2010( 8، شيد و فروس، الفونسي)2005( 7و ونگ
مـدل ريزسـاختاري را بـراي واكـنش      ،تجربي هاي هاساس مشاهد ، بر)2009( 9بوچاد .كرد  محدود پيروي مي هاي سفارش

هـاي   مشـاهده توجـه بـه    بـا آنان . گران آگاه و ناآگاه دور بود  از پارادايم كلاسيكي مربوط به معامله بازار در نظر گرفتند كه
ترين ويژگي اين  مهم .رسند بازارها چگونه به حالت تعادل مي كرد تعيين ميكه ساختند تجربي و تئوريكي، تئوري جديدي 

ساختن نقدشوندگي براي بـازار،   بر فراهم ها علاوه ين عاملا. ها بود عامل هاي وجود همبستگي بين جريان سفارش ،ها مدل
به مقعر بـودن ايـن    ،گرفته در رابطه با تابع واكنش بازار مطالعات صورت. خود بودند يها معاملهاجراي  كردن دنبال بهينه به

ليلو،  .قعر در نظر گرفتم هاي اندازه سفارش، شكل تابع واكنش بازار را نسبت به )1991( 10هاسبروك. كنند اشاره مي تابع
. آن را مقعـر در نظـر گرفتنـد    ،تجربي خود در رابطه با شكل منحنـي واكـنش بـازار   در پژوهش ) 2003( 11فارمر و منتگنا
هزينـه تقاضـاي    ،واكـنش موقـت  . شـود   مـي بندي  دستهمعمول به دو قسمت واكنش دائمي و موقت طور  بهواكنش بازار 

. كنـد   در بازار را منعكس مـي  شده اعلام كنش دائمي يا تأثير بلندمدت سفارش، اطلاعاتوا. كند  نقدشوندگي را منعكس مي
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 بنابراين قيمت را تحت ،كند  شكل سيگنال قوي عمل مي به ،را شناسايي كند يبزرگفروشندة وضوح، اگر بازار خريدار يا  به

كوچـك داشـته    هاي   يك مجموعه سفارش تري از  سفارش بزرگ ممكن است واكنش موقت بزرگهر . دهد  تأثير قرار مي
وسيله يـك سـفارش    مشابه نتيجه سيگنالي است كه به ،كوچك هاي هاي دائمي سفارش  حال، برآيند واكنش  اين با. باشد

بعضـي از  . تفكيك واكنش بازار به اجزاي موقت و دائـم كمـي مشـكل اسـت    ). 2010 ،1جانسون( است بزرگ ايجاد شده
واكنش دائم را صفر در نظـر  در عمل نداشته باشد،  توجه شايان با فرض اينكه معامله واكنش كلي قيمت  برآوردهاي   مدل
 2اسـتول . ايـن واكـنش را تقريـب زد   ) 2004( و همكاران كيسلتوان با استفاده از مدل برآوردي   مي حال  نيا با. گيرند مي

 )1995( 3زياي ـباو اين نظريه توسـط   داردو دائمي  واكنش بازار موقت ،بزرگ هاي ، بيان كردند كه اجراي سفارش)1997(
  . تأييد شده است
واكـنش را  هـا   پـژوهش ايـن  . اسـت   شده    تك سهم در نظر گرفته ها معامله، واكنش بازار ها پژوهشسري از  در يك

تـك   يهـا  معاملـه  نشان دادند كه واكنش بـازار ) 2003( شو همكاران ليلو. گيرند  در نظر مي ها معاملهتابعي مقعر از حجم 
نشـان داد كـه تـابع لگـاريتمي     ) 2003( 4پاترز. است 2/0 – 5/0 در محدوده يبا توان ها معاملهتابعي تواني از حجم  ،سهم

انفرادي اجراشده را بررسي كرد و نشان داد كه از  هاي واكنش بازار سفارش) 2003( 5هاپمن. تر است  براي واكنش مناسب
  . كند  روي ميپي 4/0تابع تواني با توان 

جاي بررسي واكنش بازار مربوط به يك معامله خريد يا فـروش، بـه بررسـي واكـنش      بهها  پژوهشاي ديگر از  دسته
 ها، پژوهشاين  هدف. اند كردهخريد و فروش در يك بازه زماني مشخص تمركز  يها معاملهاي از  بازار مربوط به مجموعه

كردنـد  بررسي ) 2017( 6پاتزلت و بوچادتازگي  به. شود ايجاد ميدر طول بازه  ها معاملهاز مجموع  كهاست اي  ن هزينهيتعي
بودن واكنش بازار را توضيح دهنـد و بـراي ايـن كـار      توانند ويژگي مقعر و غيرخطي مي ،هاي واكنش بازار پايه كه آيا مدل

 دسـتة دوم  وتغييـر كنـد   قيمـت   انـد  شـده  كـه باعـث   ييهـا  معاملـه  دستة اول: بندي كردند طبقه را به دو دسته ها معامله
 .نامنظم وابسته است هاي نشان دادند كه تغييرات قيمت به جريان سفارش آنها. اند بر قيمت تأثيري نداشته كه ييها معامله

پويـاي بـين    هـاي  بزرگ و تعامل هاي هاي تقسيم سفارش با توجه به افزايش الگوريتم) 2018( 7كرول، كوان و وسترهولم
گر نقدشوندگي براي افزايش سود خود از معامله و كسـب   مدلي ارائه دادند كه در آن دو معامله ،اران نقدشوندگيگذ سرمايه
بـزرگ بـه    هـاي  همچنين نشان دادنـد كـه تقسـيم سـفارش     .دهند مي علامت به يكديگر ،اطلاعات پنهان دربارهآگاهي 
كوراتـو،  . اسـت مـؤثرترين راه    معاملـه هاي  يت هزينهبراي مدير ،تر و منتظر ماندن براي طرف معامله هاي كوچك قسمت

و بررسـي  بزرگ را با استفاده از مدل واكنش بازار غيرخطي گذرا  هاي ، مسئله اجراي بهينه سفارش)2017( 8گاترال و ليلو
ه بـراي  دقيق ـ 15هـاي    ي بـورس لنـدن در بـازه   ها معاملههاي   از دادههمچنين . ينه را با روش عددي بهينه كردندتابع هز
هـاي    هاي بورس نيويورك در مقيـاس   داده شد كه با بررسياستفاده  ها معاملهعنوان تابعي از حجم  واكنش بازار بهبررسي 
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همچنين همـه  . متناسب است ها معاملهكه واكنش بازار با تانژانت هايپربوليك حجم نشان داده شد دقيقه  195 تا 5زماني 
ايـن   دليـل  كه اند دادههاي تابعي متفاوتي را پيشنهاد   ولي شكلاند؛  كردهنش بازار اشاره به مقعر بودن تابع واكها،  پژوهش
  . گردد ها بازمي پژوهشدر  كاررفته بههاي زماني   بازارها و مقياس گوناگوني به ،ها  تفاوت

، بررسي اند روفمعپنهان  هاي سفارش بهكه  رابزرگ سازماني  هاي واكنش بازار سفارش ،ها پژوهشگروهي ديگر از 
رويكـرد  بـه   هـاي جمعـي و انفـرادي،    در مقايسه با سـفارش  پنهان هاي واكنش سفارش بررسي). 2009 ،1بوچاد( اند كرده
 اسـت كـه   با حجـم يكسـان   ييها صورت مجموعه سفارش از سمت يك عامل و به ها زيرا اين سفارشي نياز دارد؛ متفاوت

با يكديگر و ترتيبي كه در زمان ارسال آنها به بـازار وجـود    ها رتباط بين حجم سفارشدليل ا به. شود تدريج وارد بازار مي   به
توزيـع دنبالـه    ،نتيجـه  در ،)2002 (ليلو و منتگنا  ،فارمر شود ايجاد مي ها همبستگي شديدي دارد، بين اين جريان سفارش

 هـاي  ري در رابطه با واكنش بازار سفارشتئويك  ،)2003(  و همكارانش فارمر. شود  مي را موجب ها معاملهسنگين حجم 
گـذاري، قيمـت پـس از     گرفتن مارتينگل بودن قيمت و شرايط منصفانه قيمـت  آن با در نظر پنهان ارائه داده است كه در

دليـل   بـه  ،پنهان هاي ادبيات تجربي واكنش بازار سفارش. هاي اجرا برابر است  پنهان با متوسط قيمت هاي تكميل سفارش
از . اشـاره كـرد   )2003( آلمگـرين  هـاي  توان به پـژوهش  ميكه از آن جمله  سترسي به اطلاعات محدود استدشواري د

اين مـدل مبتنـي   رويكرد  .اند كرده معرفيآنها را ) 2003(كه آلمگرين است  )AC(هاي واكنش بازار   مدل ،هاي ديگر  مدل
زيـرا  پـايين بـه بالاسـت؛    از و  كنـد  بـرآورد مـي   هـا  املهمعاساس توالي  هاي كل سفارش را بر  هزينه ؛ يعنياستبر مسير 

نيز مدل آي  )2004( و همكارانش كيسل. شود  تعيين مي ها معاملهاساس توالي و ترتيب واقعي  هاي كل سفارش بر  هزينه
بـرآورد  رش ابتدا هزينه كل سفا در اين مدل،. استپايين ـ   اين مدل تخصيص هزينه بالارويكرد  .اند استار را معرفي كرده

شامل،  آي استار تابع تواني مدل. يابد ميتخصيص هاي معامله   به دوره ،اساس برنامه معامله سپس اين هزينه بر ،شود مي
و  فـارمر  و )2004( 2هـابرمن و اسـتنزل  . روزي اسـت  ي درونهـا  معاملـه ، عدم تعـادل و الگوهـاي   ها شوندگي، نوسان نقد

كـاري قيمـت را    اين است كه اجازه دسـت  واكنش يا اثر خطي مدل كايلخاص  ويژگينشان دادند كه ) 2002( همكاران
 ، كيسل و گلنتـز )1991( 3گنراجمله، و ازنظري سازي واكنش بازار همچنين در ادبيات   رويكردهاي متفاوت مدل .دهد نمي

 و همكاران، ليليو )1998( و، برتيسماس و ل)1997( 6، بارا)1997( 5، كيم و مادهاوان)1997( 4، چان و لاكونيشوك)2003(
را اندازه گرفت و نشـان داد   معامله هاي هزينهمقدار مجموع ) 1998( 8پرولد. خورد  به چشم مي)  2012( 7و گترال )2003(

 5/2 بـه درصـد   20هـا از    سودآوري پرتفوي صـندوق شود كه  ميباعث  شايان توجهي طور كه ريسك كسورات اجرايي به
ضـرورت   و كوچـك اسـت   هاي متوسط بيشتر از سفارش طور بزرگ به هاي ها براي سفارش  ينهاين هز. درصد كاهش يابد
هـاوان  ادو كـيم و م ) 1995(چـان و لاكونيشـوك   . دهـد  نشان مي را هاي كوچك هاي بزرگ به سفارش شكستن سفارش

 كـه برتسـيماس و لـو    اليح در ،گران بزرگ سازماني را بررسي كردند  تقسيم سفارش براي معامله راهبرد) 1996و  1995(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bouchaud 2. Huberman & Stanzl 
3. Wagner 4. Chan & Lakonishol 
5. Madhavan 6. Barra 
7. Gatheral 8. Perold 



 3، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   327

 
چان و . هاي معامله اقدام كردند  راهبردبه طراحي  ها، براي كاهش هزينه اجراي سفارش ،و بسياري از فعالان بازار) 1998(

فـر   رسـتگار و سـاعدي   .شده متمركز شـدند   تقسيم هاي اي از سفارش  نيز روي دسته) 1982( 1، انگل)1995(لاكونيشوك 
اسـتفاده از   راهبـرد كه براي هر سفارش بـزرگ خريـد،   بزرگ را بررسي كردند و نشان دادند  ايه اجراي سفارش )2017(

هـر دو   بـر  ،بزرگاندازة با   هاي اجراي سفارش  راهبرد. استاستفاده از تنها يك نوع سفارش   راهبردبهتر از  ،انواع سفارش
ادمـاتي  شده توسط  مدل( گران نقدشوندگي معامله و )1986در سال  2ايزلي و اوهاراشده توسط  مدل( گران آگاه  گروه معامله

كـردن   بـه پنهـان   ،گر آگاه بـراي حداكثرسـازي سـود حاصـل از معاملـه       معامله. گذارند ميتأثير ) 1988در سال  3و فلايدر
 دگي تمايـل گر نقدشون  كه معامله حالي در يابد، به آن دست ميسفارش اندازه دارد كه از طريق تمايل اطلاعات نهاني خود 

). 1996و  1995 دهـاوان، اكيم و م( پنهان كند ها معاملهآشكار ناهاي   براي كاهش هزينه را تقاضاي نقدشوندگي خود دارد
گـران بـه دو دليـل      ، با بررسي بازار حراج دوطرفه بـدون بـازارگردان دريافـت كـه معاملـه     )2013( 4و سار بلومفيلد ،اوهارا

سـاختن انـدازه واقعـي     يكـي بـراي پنهـان   : كنند هاي كوچك تقسيم كرده و معامله مي هاي بزرگ را به سفارش  سفارش
بازارگردان بـا ريسـك انتخـاب     ، از آنجا كهآنها پژوهش در .5هايشان و ديگري براي معامله بازارگرداني داوطلبانه سفارش

 ،شـكنند   خـود را مـي   هـاي  گراني كه سـفارش   معامله. كند  گر آگاه رفتار مي  بيشتر شبيه به معامله ،شود  معكوس مواجه نمي
گران   يا معاملهتمايل دارند نقدكردن موقعيت خود و كاهش واكنش بازار   كه بههستند گران خبره يا سازماني   معامله معمولاً
ر گ ـ  گـران نقدشـوندگي اخـلال     معاملـه . بـه حـداكثر برسـانند   را  ها معاملهسود حاصل از  كنند تلاش مي كه هستند آگاهي

بـراي كـاهش    ،گـران نقدشـوندگي اختيـاري     كه معاملـه  درحاليكنند، معامله  سرعت بهخود را  هاي بايست كل سفارش  مي
گـران    معاملـه  يراهبـرد ، رفتـار  )1999( 6وايـانوز ). 1988 آدمـاتي و فلايـدر،  (شكنند  معامله آنها را مي ،آشكارناهاي   هزينه

كه  هستند گراني معاملهگران نقدشوندگي اختياري ناآگاه،   معامله. پويا بررسي كرد هاي را با مدل نقدشوندگي اختياري ناآگاه
بـا انجـام    ؛ امـا كنند همواره در جهت منافع خود معامله مي آنها. اهداف آنها نيست ءكردن نقدشوندگي براي بازار جز فراهم
وي . گذاري مشـترك   هاي بازنشستگي و سرمايه  مانند صندوق ،شوند مي را باعث خود ورود نقدشوندگي به بازار يها معامله

اما سـرعت   كنند؛ اقدام ميبه شكستن سفارش خود  ،براي كاهش هزينه واكنش بازار ،گران بزرگ  كه معامله نتيجه گرفت
 بينـي كـرد كـه در     ، پـيش )1999( وايـانوز . دارد بستگي شان  كردن تقاضاي نقدشوندگي به توانايي آنها براي پنهان ،معامله

صـورت   خـود را شكسـته و بـه    هاي آنها سفارش ،گران بزرگ براي ديگران  صورت افشانشدن تقاضاي نقدشوندگي معامله
  . صورت تهاجمي معامله خواهند كرد به ،ها  براي كاهش هزينه ،در صورت افشا شدن ؛ اماكنند  انفعالي معامله مي

 كايـل، (برنـد    گران آگاه از بين مـي   را براي معامله ها رشسفااندازه مربوط به  هاي تصميم ،هاي نظري  بعضي از مدل
گران آگاه براي كـاهش    ، نشان داد كه معامله)1985(كايل ). 1985 ،8و ميلگرام گلوستن و 1987 ،7ايسلي و اوهارا؛ 1985

 با در نظر گرفتن. دهند  تدريج در بازار قرار مي بهرا  ها نرخ تعديل قيمت مربوط به اطلاعات پنهاني و افزايش سود، سفارش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Engle 2. Ohara 
3. Admati & Pfleiderer 4. Bloomfield & O’Hara & Saar 
5. Voluntary Market Making 6. Vayanos 
7. Easley & O’Hara 8. Glosten, & Milgrom 
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 1پـور و عيوضـلو   دهـد، حقيقـي، فـلاح    ثير قرار ميأت  را تحت ها اينكه محدوديت بازه نوسان قيمت، ورودي جريان سفارش

سـازي   مـدل قيمـت در بـازار    هاي با توجه به محدوديت نوسانرا هاي سفارش  ورودي ،با استفاده از فرايند هاوكز) 2016(
روزي از بورس تهران را كه بـازاري بـا محـدوديت     هاي درون مدل، تغييرات ورودي سفارش دادهو نشان دادند اين كردند 

سـازي    مسئله بهينه در قالبگذاري  كردن سفارش با فرموله) 2017( 2كنت و كوكانوف. دهد خوبي نشان مي به ،قيمت است
بـراي تقسـيم بهينـه     را حل روشني  ، راهمدل آنها براي ثبت سفارش در يك بازار. يك چارچوب كمي ارائه كردند ،محدب
الگـوريتم تصـادفي   نـوعي  براي ثبـت سـفارش در چنـد بـازار،      آنها. كند  بازار ارائه مي هاي محدود و سفارش هاي سفارش

حـل را نسـبت بـه پارامترهـاي مختلـف بررسـي         مشي مسيريابي بهينه را محاسبه و حساسـيت راه  پيشنهاد كردند كه خط
ريـزي    ، يـك مـدل برنامـه   محدود و پنهان هاي گذاري بهينه شامل سفارش براي سفارش) 2017( 3و گوالي  چن،. كند  مي

پنهان را در مراحـل   هاي گر بايد سفارش  ارائه دادند و نتيجه گرفتند كه در الگوي اجراي بهينه، معامله اي پوياي چندمرحله
 هاي هاي پاياني، از سفارش  و تنها در زمان بگيرددر نظر  را يمحدود و پنهان هاي اوليه ارائه دهد، سپس تركيبي از سفارش

گـران را همـراه بـا     بـزرگ معاملـه   هـاي  مسئله اجـراي سـفارش  ) 2019( 4ميزو  شيواوهنيشي و شيم. محدود استفاده كند
نظـر   گيـري مـاركف در   بـزرگ را فراينـد تصـميم    هاي گران با سفارش آنها معامله. هاي واكنش قيمت بررسي كردند مدل
بـزرگ   هـاي  اجـراي سـفارش   راهبـرد نشـان دادنـد كـه     ،ريـزي پويـاي بازگشـتي    برنامهاز طريق و با حل مسئله  ندگرفت

 راهبـرد  آنهـا . گيرد قرار ميواقع واكنش بازار  آنها و در يها معاملهگران و حجم  ثير وجود ساير معاملهأتحت ت ،گران معامله
با رويكرد گذاري  يك مدل بهينه سفارش با ارائه )2018(ستگار، تيموري و باقريان ر. ئه دادندااربا حل مدل اجراي بهينه را 
 راهبـرد شـدن سـفارش و هزينـه معـاملاتي در      ريسـك اجرايـي  زمـان   هـم كـارگيري   نشان دادند كه بـه  ،ريزساختار بازار

  .گران بازار دارد هاي معاملهراهبردگذاري عملكرد بهتري نسبت به ساير  سفارش

  پژوهششناسي  روش
سـطح  پـنج  محـدود در   هاي روزي و دفتر سفارش  درون يها معاملههاي مربوط به  براي اين پژوهش، دادهلازم اطلاعات 

بهتر اسـت از سـهام بـا نقدشـوندگي و      نشان داد كه مشابه يها پژوهششده در  هاي استفاده بررسي و مقايسه داده. است
هـاي   از بـين صـنعت   ،بـان سـايت بـورس    ها با فيلترنويسي در ديده ب سهمبراي انتخا .ي بالا استفاده شودها معاملهحجم 
در  بدين ترتيب،. ها را داشتند اين ويژگي 1395ماهه دوم سال  كه در بازه ششي انتخاب و بررسي شد سهم، چهار مختلف

ي داشـتند، اسـتفاده   اد ثابتوضعيت نم ،هاي وبملت، فولاد، شبندر و وخارزم كه در آن بازه زماني هاي سهم اين مقاله از داده
 12:30:00هـاي بعـد از    صـبح و داده  09:00:00هـاي قبـل از سـاعت     يعني داده ،گشايش هاي زمان پيش داده. شده است
هاي يكسان با قيمت و حجـم متفـاوت انجـام     كه در زمان ييها معاملههمچنين در اين پژوهش حجم . شده استحساب ن

هـا در   خلاصـه اطلاعـات آمـاري داده   . است  شده  ها در نظر گرفته گين وزني قيمتها و ميان صورت مجموع حجم به ،شده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Haghighi, Fallahpour, & Eyvazlu 2. Cont, & Kukanov 
3. Chen, Li, & Gao 4. Ohnishi, & Shimoshimizu 
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در  بتواندگذار بعد از تقسيم سفارش  خواهد شد تا سرمايه بندي طبقه گذاري براي سفارش يساعت بازه نيمهفت روزه به  يك

  .كندگذاري  ساعته سفارش هر بازه نيم

  آي استارمدل واكنش بازار 
 هـاي كـل سـفارش را بـر     يك مدل مبتني بر مسير است كـه هزينـه   )AC ()2003( مدل واكنش بازار آلمگرين و كريس

اسـاس ترتيـب    هاي كل سفارش بـر  زيرا هزينه ؛اين مدل پايين به بالاست رويكرد .زند تخمين مي ها معاملهاساس توالي 
 و همكـاران  كيسـل ابتـدا توسـط    ،در اين پژوهش استفاده شـده اسـت  كه آي استار مدل . شود تعيين مي ها معاملهواقعي 

، چارچوب عملـي  )2003 كيسل و گلنتز،(ي بهينه ها معامله   راهبردمربوط به هاي  پژوهشدر بعدها يافت و    توسعه) 2004(
) 2004 ،و همكاران كيسل( ي بهينه براي دستيابي به بهترين اجراها معامله راهبردو توسعه  معاملههاي   براي برآورد هزينه

يـك رويكـرد تخصـيص     آي اسـتار،  مدل واكنش بـازار . شد  توصيف) 2006 كيسل،(الگوريتمي  يها معاملههاي   راهبرد   و
اساس برنامه  هاي معامله بر سپس اين هزينه به دوره شود، برآورد ميهزينه بالا به پايين است كه ابتدا هزينه كل سفارش 

و واكنش بازار  ∗Iيا  I starعنوان   با واكنش آني : شود  مدل به دو قسمت تقسيم مي و يابد ميصيص ي مدنظر تخها معامله
تـابع واكـنش   . گذار است ي اتخاذشده توسط سرمايهها معامله راهبرد دليل شده به واقع هزينه متحمل كه در 1MI عنوانبا 

هـدف  پژوهش حاضر از اين مـدل اسـتفاده شـده اسـت؛ زيـرا       در. شود  ميبندي  دستهدائمي و موقت  ءبه دو جز MIبازار 
هـاي مختلـف اسـت و     با انـدازه   هايي شده در حين اجراي معامله براي سفارش تحميلي ها معاملهكاهش هزينه  ،پژوهش

ن همچنين فعالان بازار اي. مقداري از آن را كاهش داد ،گذاري كل سفارش و مديريت سفارشهزينة بيني  توان با پيش مي
اين مدل از تعادل عرضـه و تقاضـاي اقتصـادي    . شوند  هاي بازار متحمل مي  ها و حجم سفارشاندازة اساس  ها را بر  هزينه

  .كند  پيروي مي

  معادله واكنش آني
. باره كل سفارش در بازار اسـت  گذار در صورت اجراي يك  ها، هزينه واكنش آني، هزينه ايجادشده توسط سرمايه در معامله

. شود عنوان كل پرداختي موردنياز براي جذب خريداران و فروشندگان جديد به بازار در نظر گرفته مي جزء، همچنين بهاين 
مـدل آي اسـتار، در   . شده توسط تقاضاكنندگان در اثر عدم تعادل در عرضه و تقاضاسـت   هزينه متحمل I-starدر اقتصاد، 

اختلاف قيمت معامله از سمت خريد نسبت به معامله خريد لحظه قبـل  صورت مجموع  ساعته، به هاي نيم سري زماني بازه
  . خود است

Istar  )1رابطه  = ܽଵ(  ௔యߪ௔మ(ܸܦܣܳ
  .است )خريدوفروش در بازه زماني مدنظر يها معاملهتفاوت بين حجم (تعادل بازار  عدم ،ܳدر اين رابطه، 

دسـت   به  معامله هاي در طول ساعت ها معاملهاي مربوط به حجم   هاي لحظه  دادهاز  ،عدم تعادل در بازه زماني مدنظر
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  . Market Impact 
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در  ها معاملهو  ها هاي دفتر سفارش با استفاده از داده) 1991( 1شده لي و ردي  اساس قانون تيك اصلاح بر ها معامله. آيد مي
بـا   هـا  معاملـه قيمـت   ،در ايـن قـانون   .شوند  مي بندي طبقهاز سمت خريدار و فروشنده  معاملهدسته  به دو ،افزار اكسل نرم

از ميـانگين قيمـت شـكاف    بيشـتر  ي كه قيمتـي  يها معامله ،به اين ترتيب .شوند  ميانگين قيمت شكاف قيمتي مقايسه مي
 از هـا  معاملـه  در دسـتة  ،و اگر كمتر از آن باشـند شوند  بندي مي دسته از سمت خريدار معامله در طبقة ،قيمتي داشته باشند

 به ،گيرد  اساس معامله قبلي صورت مي بندي بر  دسته ،ها  در صورت يكسان بودن اين قيمت. گيرند قرار ميسمت فروشنده 
عنـوان معاملـه از سـمت     عنوان معامله خريد و اگر فروش بود به  معامله مدنظر به ،ترتيب كه اگر معامله قبلي خريد بود  اين 

از سمت خريدوفروش در بازه زماني مدنظر بـه   ها معاملهعادل از تفاوت مجموع حجم عدم ت. شود  گرفته مي نظر فروش در
  .آيد  دست مي

ܳ  )2رابطه  = ቚ෍݀݁ݐܽ݅ݐ݅݊݅_ݕݑܤ	 −෍݈݈ܵ݁_݅݊݅݀݁ݐܽ݅ݐቚ 
ــازه زمــاني  يهــا معاملــهحجــم  ݀݁ݐܽ݅ݐ݅݊݅_ݕݑܤدر ايــن رابطــه،  و  مــدنظر آغــاز شــده از ســمت خريــدار در ب هـا در   متوسط حجم معامله ܸܦܣ	؛آغاز شده از سمت فروشنده در بازه زماني مدنظر يها معاملهحجم  ݀݁ݐܽ݅ݐ݅݊݅_݈݈݁ܵ

  .است انجام شده هاي مدنظر معامله ي است كهتعداد روزهاي ܶو ) هاي معامله طول ساعت(بازه زماني مدنظر 

ܸܦܣ  )3رابطه  = 1ܶ෍ݒ௜(݀ܽݕ)்
௜ୀଵ  

  .است بازده در بازه زماني مدنظر هاي نوسان ߪو  در بازه زماني مدنظر  شده معاملهكل حجم  (ݕܽ݀)௜ݒ

σ  )4رابطه  = ඩ 250ܶ − 1෍(ݎ௜ − ௔௩௚)ଶ்ݎ
௜ୀଶ  

)	lnصورت  بازده لگاريتمي كه به ௜ݎ ௉೟௉೟ష1
قيمت معاملـه   ௧ܲି1 ؛tقيمت معامله نماد در لحظه  ،௧ܲ. شود محاسبه مي (

از طريـق  كـه   هسـتند  پارامترهـاي مـدل   3ܽو  2ܽ، 1ܽو  ميانگين بازده لگاريتمي در دوره مـدنظر  ௔௩௚ݎ ؛t -1 در لحظه
  .شوند رگرسيون غيرخطي تعيين مي

  عدم تعادلاندازه 
  .شود  نظر گرفته مي ي روزانه درها معاملهاز متوسط حجم  صورت درصدي  عدم تعادل، بهاندازه 

݁ݖ݅ݏ  )5رابطه  =  ܸܦܣܳ

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lee & Ready 
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  سهمي براي سفارش تك MIمعادله واكنش بازار 

كـرده،  كـه اتخـاذ    ييها معامله راهبرد دليل گر به  رود توسط معامله  اي است كه انتظار مي  معرف هزينه ،هزينه واكنش بازار
  . ايجاد شود... و ) Trade Schedule( يها معاملهبرنامه  ،)POV( يهمانند درصد حجم

(௞ݔ)ܫܯ  )6رابطه  = ෍ቆܾ × ܫ ݎܽݐݏ × ௞ଶܺݔ × ௞ܸቇ +෍(1 − ܾ) × ܫ ௧ݎܽݐݏ
௞ୀଵ

௧
௞ୀଵ  

ميـزان سـفارش    ،௞ݔ ؛آني هزينه واكنش ،ݎܽݐݏ	ܫ؛ پارامتر واكنش موقت ،1ܾ؛ ي مدنظرها معاملههاي   تعداد دوره ،݇
1 ؛انتظـار در دوره مـدنظر   ي مـورد ها معاملهحجم  ،௞ݒ؛ مدنظر هاي كل سفارش ܺ؛ ام ݇در دوره  − پـارامتر واكـنش    ،ܾ
  . دائمي

اين مقدار بـه هريـك از    ،star	Iهزينه آني  كردنگيري تابع واكنش بازار به اين صورت است كه بعد از برآورد  شكل
از كل سـفارش   ،تعداد سهم ௞ݔاگر . يابد  اساس درصدي از سفارش اجراشده در آن دوره اختصاص مي بر  معاملههاي   دوره

star	Iام برابـر اسـت بـا    kشـده بـه دوره    تخصيص داده star	Iآنگاه درصدي از  ،ام اجرا شودkدر دوره  ܺمدنظر  × ௫ೖ௑ .
bميـزان   رتيب بهت سپس درصدي از واكنش موقت و دائمي به × I	star × ௫ೖ௑  1)و− ܾ) × I	star × ௫ೖ௑   بـه دورهk ام

اساس درصد حجم معامله در دوره مدنظر بـه مقـدار    گذار بر  آنگاه هزينه واكنش موقت به سرمايه. شود  تخصيص داده مي b × I	star × ௫ೖ௑ × ௫ೖ௫ೖା௩ೖ صورت  به ،ها معاملههزينه واكنش موقت در قالب نرخ  ،سادگيبراي . شود  تخصيص داده مي b × I	star × ௫ೖ௑ × ௫ೖ௩ೖ بـا   هـا  معاملـه برنامـه   راهبـرد كل هزينه واكنش بازار براي  ،نتيجه شود كه در  در نظر گرفته مي
  .آيد  هاي مدنظر به دست مي  كردن هزينه در طول تعداد دوره جمع

  ش بازارحل معادله واكن
  )دار تيمحدودمسائل كمينه و بيشينه يافتن (روش لاگرانژ 

 شـكل  ي بـه يهـا   كردن مسائل با محدوديت بيشينهيا كمينه براي  اين روش. شود حل مي معادله با استفاده از روش لاگرانژ
  .شود در زير مشاهده ميكلي روش لاگرانژ صورت . شود  تساوي استفاده مي

	min	  )7رابطه  .ଵݔ)݂ ଶݔ … . ଵݔ)݃ (௡ݔ … . (௡ݔ = 0 

.ݔ)݈  )8رابطه  (ߣ = ଵݔ)݂ … (௡ݔ −෍ߣ௜0݃௜(ݔଵ ௡)௡ݔ…
௞ୀଵ  

  .رسيم  به جواب مدنظر مي ،زير هاي معادلهبا حل  .شوند ناميده ميها ضرايب لاگرانژ  ௜ߣتابع لاگرانژ و  8 رابطه

௜ݔ߲݈߲  )9رابطه  = 0 
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௜ߣ߲݈߲  = 0 ݅ = 1, . . . , ݊ 

  واكنش بازار مدل پژوهشهاي  معادله
  .آن است كردن حداقل ،هدفو هزينه واكنش بازار  ،تابع هدف مدنظر

Istar  )10رابطه  = ܽଵ( ௔యߪ௔మ(ܸܦܣܳ  

min (௞ݔ)ܫܯ	 = ෍ቆܾ × ݎܽݐݏܫ × ௞ଶܺݔ ∙ ௞ܸቇ +෍(1 − ܾ) × ௧	ݎܽݐݏܫ
௞ୀଵ

௧
௞ୀଵ  

෍ݔ௞ = ܺ௧
௞ୀଵ  

  تابع لاگرانژ معادله مدنظر

ݔ)ܮ  )11رابطه  × (ߣ = ܾ × ܽଵܺ × ௔మܸܦܣ ෍ ௞ݒ௞௔మାଶݔ + (1 − ܾ) × ܽଵܸܦܣ௔మ ෍ݔ௞௔మ − ௞ݔ෍)ߣ − ܺ)௧
௞ୀଵ

௧
௞ୀଵ

௧
௞ୀଵ  

௞ݔ߲ܮ߲  )12ه رابط = ܾ × ܽଵ × (ܽଶ + 2) × ௞௔మାଵܺݔ × ௔మܸܦܣ × ௞ݒ + (1 − ܾ) × ܽଵ × ܽଶ × ௔మܸܦܣ௞௔మିଵݔ − ߣ = 0 

ߣ߲ܮ߲  )13رابطه  = −(෍(ݔ௞) − ܺ) = 0௧
௞ୀଵ  

௞ܣ  )14رابطه  = ܾ × ܽଵ × (ܽଶ + 2)ܺ × ௔మܸܦܣ × ௞ݒ ×  ௞௔మାଵݔ

௞ܤ  )15رابطه  = (1 − ܾ) × ܽଵ × ܽଶܸܦܣ௔మ ×  ௞௔మିଵݔ

௞ܣ  )16رابطه  × ௞௔మାଵݔ + ௞ܤ × ௞௔మିଵݔ − ߣ = ܭ 0 = 1,… ,  ݐ
(௜ݔ)෍  )17رابطه  − ܺ = 0	௧

௞ୀଵ  

ܭ = 1,… ,  ݐ
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  .كنيم حجم سفارش بزرگ را به تعدادي حجم كوچك تقسيم مي ،افزار متلب نرم در 17و  16هاي  با حل رابطه

  انتخابي هاي ي سهمها معاملهبيني حجم   پيش
بينـي حجـم     پـيش بـه  گذار،   براي كاهش هزينه واكنش بازار سرمايه ،ي تقسيم سفارش بزرگها معامله راهبرددر طراحي 

را تعيـين   مـدنظر ي هـا  معاملـه هاي   سفارش براي دوره   حجم مدنظر،اده از حل تابع تا با استفنياز داريم روزانه  يها معامله
حجم  .افزار اكسل با استفاده از روش هموارسازي نمايي استفاده شده است  بيني از نرم  براي پيش ،در پژوهش حاضر. كنيم
بازه هفت (  معاملهساعته براي يك روز  هاي نيم هدر باز ها معاملههاي تاريخي مربوط به حجم  انتظار با استفاده از داده مورد
  .مدت از اعتبار كافي برخوردار است هاي كوتاه شود كه براي دوره بيني مي پيش) ساعته نيم

  هاي پژوهش يافته
  .ارائه شده است ويوزي افزار اي بازار با استفاده از نرم واكنش مدل پارامترهاي تخمين نتايجدر اين بخش، 

 ولادسهم ف .2جدول

  متغير
  )Market Impact( متغير وابسته واكنش بازار آني

  ضرايب  خطاي استاندارد t آماره  احتمال

C 00/00  54/23  17/0  4  
Ln (size) 00/00  87/6  02/0  16/0  

Ln (sigma) 0040/0  89/2  08/0  23/0  
  هاي آزمون مدل  آماره

  31/0  شده تعديل F 00/00  ܴ2 سطح معناداري
  98/1  واتسونـ  آماره دوربين  F 30/74 آماره

  

  وخارزم. 3جدول

  متغير
 )Market Impact(متغير وابسته واكنش بازار آني

  ضرايب  خطاي استاندارد tآماره احتمال

C 00/00 27/13  55/0  4  
Ln (size) 00/00  52/6  02/0  17/0  

Ln (sigma) 00/00  53/9  07/0  74/0  
  هاي آزمون مدل  آماره

  28/0  شده تعديل F 00/00  ܴ2 اداريسطح معن
  99/1  اتسونـ و آماره دوربين  F 19/72 آماره
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 سهم وبملت .4جدول

  )Market Impact( متغير وابسته واكنش بازار آني  متغير
  ضرايب  خطاي استاندارد tآماره احتمال

C 00/00 23/11  49/0  5  
Ln (size) 00/00  63/4  02/0  11/0  

Ln (sigma) 0007/0  40/3  005/0  02/0  
  هاي آزمون مدل  آماره

  39/0  شده تعديل F 00/00  ܴ2 سطح معناداري
  96/1  واتسونـ  آماره دوربين  F 08/50 آماره

  

 سهم شبندر .5جدول

  )Market Impact( متغير وابسته واكنش بازار آني  متغير
  ضرايب  خطاي استاندارد tآماره احتمال

C 00/00 82/21  48/0  7  
Ln (size) 00/00  69/8  023/0  2/0  

Ln (sigma) 00/00  17/13  008/0  11/0  
  هاي آزمون مدل  آماره

  50/0  شده تعديل F 00/00  ܴ2 سطح معناداري
  96/1  واتسونـ  آماره دوربين  F 93/96 آماره

 

هـا در سـطح     ك از سهمبراي هري R-Squaredكه پارامترهاي آماري نظير  دهد آمده نشان مي دست نتايج آماري به
درصـد از تغييـرات   30 حـدود  ،بازده قيمتـي  هاي تعادل و نوسان عدماندازه  ،مدنظرهاي   نسبتاً مطلوبي قرار دارد و در مدل

  .دهد  واكنش بازار را توضيح مي

  منتخبهاي   تابع واكنش بازار آني سهم
گـذاري   مختلـف در صـورت سـفارش    يهـا  معاملهحجم به ازاي  مدنظرميزان تغيير در قيمت سهم ( تابع واكنش بازار آني

  .ارائه شده است 6در جدول  مدنظرهاي   هاي سري زماني سهم  حاصل از تخمين داده) يكباره در بازار
هـايش   گذار براي اجراي سفارش  اساس تابع واكنش بازار آني، سرمايه شود، بر  مشاهده مي 6 كه در جدول  همان طور

در واقع، فرض بر اين است كه در هر لحظه كه . شود  هاي متفاوتي را متحمل مي  تلفي هستند، هزينههاي مخ  كه در اندازه
كنـد و در صـورتي كـه در بـازار       گذار قصد گذاشتن سفارش در بازار را دارد، نوعي عدم تعادل در بـازار ايجـاد مـي     سرمايه

هـايش متحمـل    تعادل ايجادشده در بازار و تكميل سـفارش اي بابت عدم   نقدشوندگي كافي وجود نداشته باشد، بايد هزينه
در ايـن پـژوهش، تـابع    . كردن اين هزينـه هسـتيم   دنبال حداقل شود كه در اين پژوهش با ارائه راهبرد تقسيم سفارش به

همـان طـور   . اند صورت آماري بررسي نشده  اند و به  آمده و فقط با يكديگر مقايسه شده دست ها به  واكنش بازار سهم   هزينه
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هاي يكسان بيشتر و براي بعضي كمتـر اسـت كـه      ها واكنش بازار به ازاي حجم  شود، براي بعضي از سهم  كه مشاهده مي

شـده   ها خريداري  ها توسط حقوقي  گيرد؛ زيرا بعضي از سهم هاي ريزساختاري و ذاتي سهم نشئت مي  اين تفاوت، از ويژگي
در نتيجه، در صورتي كه براي سهم، نقدشوندگي كافي در بازار وجود نداشـته باشـد،   . شود  و حجم زيادي از آنها معامله مي

  .هايش هزينه واكنش بازار سنگيني متحمل خواهد شد گذار بابت انجام سفارش سرمايه

 منتخب يها سهم يتابع واكنش بازار آن. 6جدول 

  تابع واكنش بازار سهم

I star = (54/59)  فولاد × ቀ ቁ0/16ܸܦܣݔ (0/19)0/23 

star	I  وخارزم = (99/48) × ቀ ቁ0/17ܸܦܣݔ (0/12)0/74 

star	I  وبملت = (20/08) × ቀ ቁ0/10ܸܦܣݔ (0/01)0/02 

star	I  شبندر = (1/96) ∗ ቀ ቁ0/20ܸܦܣݔ (0/16)0/11 

 

  الگوي رفتاري واكنش بازار آني
صـورت مقعـر     بـه  ،هاي مختلـف   در بورس ها معاملهواكنش بازار به ازاي حجم پيشين، شكل تابع هاي  پژوهشتوجه به  با

كه اين ويژگي براي بورس اوراق بهادار تهران نيز صادق  شود ميمشاهده  ،2شكل از آمده  دست است و با بررسي نتايج به
واقـع بـا افـزايش     در. تر اسـت  هاي بزرگ  بيشتر از حجم ،تر هاي كوچك  حاشيه واكنش بازار براي حجم ،طبق نتايج. است

كـه  هسـتند   گـذاراني  ايـن افـراد سـرمايه   . بيشتري تحمل كنـد هاي   هزينه نيست كه گذار راضي  سرمايه ها، اندازه سفارش
جـاي    ، بـه تري دارند ي طولانيها معاملهكه افق    گذاران سازماني  واقع سرمايه در كنند،  معامله ميزيادي را هاي بسيار   حجم
ماننـد كـه در ايـن      مي منتظر هايشان اجراي سفارشبابت رسيدن نقدشوندگي به بازار بيشتر، براي هاي   دن هزينهكر قبول

هـاي واكـنش بـازار      مقايسـه الگـوي رفتـاري هزينـه     2شكل . آنها كمتر است ها معاملهحاشيه واكنش بازار براي  ،صورت
 ي دارنـد هر چهار سهم الگوي رفتاري مقعر .اند  مقايسه شدهار نمودتوجه به  كه فقط با دهد منتخب را نشان ميهاي   سهم

با بررسي اطلاعات مربوط به سهم . دهند را نشان ميواكنش بازارهاي متفاوتي  ها، سفارش اندازه و به ازاي مقادير مختلف
ه آنهـا بـراي انجـام    اسـت ك ـ    ها بوده  از سمت حقوقي معاملهبيشتر حجم  مدنظردر بازه زماني  شود كه مشاهده مي شبندر
بعد از . ايجاد شودهاي بيشتري   واكنش بازار يا تغيير قيمت اند شده اند و باعث  راضي به افزايش قيمت بوده ي خودها معامله

در اين . فولاد بيشتر از وخارزم و وخارزم بيشتر از وبملت داراي واكنش بازار است ،سه سهم ديگر در رابطه با ،سهم شبندر
در  آن يها معاملهتر و هم حجم   هم ارزان(دارد قيمت كمتري ها  دليل اينكه در مقايسه با ساير سهم وبملت بهسهم  ميان،

 ،گران براي تكميل سفارش و جذب خريدار يـا فروشـندگان مـازاد بـه بـازار      ، معامله)هاي ديگر كمتر است  مقايسه با سهم
  .داراي واكنش بازار كمتري است ، از اين رو،)است تغيير قيمت حاصل شده كم(شوند  متحمل هزينه كمتري مي
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  .  شده است

  ساعته ي نيم

  ساعته

  ها سهم

نشان داده بازار

هاي براي بازده م

س هاي نيم ي بازه

نش بازار آني س

 هزينه واكنش ب

ي هر چهار سهم

براي ها زار سهم

  

وي رفتاري واكن

و ها معاملهحجم

هاي معاملهحجم

  

واكنش با نينگ

3 

الگونمودارهاي 

تاري ميانگين ح

ح نيانگيم يارفت

انيم يرفتار يگو

3، شماره21دوره
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  مدنظرهاي  سهم  معاملهبيني حجم   نتايج پيش

واكنش بازار براي تقسيم معادله از  توانيم ميدر مرحله بعد  ،افزار اكسل  شده در نرم  بيني  ي پيشها معاملهبا استفاده از حجم 
  .استفاده كنيمكردن هزينه واكنش بازار سفارش بزرگ  معامله براي حداقل راهبردسفارش بزرگ و ارائه 

  دوره فتدر ههاي منتخب  شده با استفاده از اكسل براي سهم بيني ي پيشها معاملهمقادير حجم  .7جدول
  شبندر  وخارزم  وبملت  فولاد سهم

1  1873532 5703213 25735979 8018752 
2 1940681 3078072 16911566  8024413 
3 3427072 184107 16826774 8030074 
4 1783955 330716 20140468 8035734 
5 2956788 294318 17751192 8041395 
6 2313080 770152  16558752 8047056 
7 7050260 1406897 17785040 8052717 

  

  MIاساس تابع  تقسيم سفارش بزرگ بر
ايـن   واقـع  در .اسـت  b -1 و bگـذار داراي پارامترهـاي     ي سـرمايه هـا  معامله راهبردمعادله هزينه واكنش بازار مربوط به 

و فقط  )b(رود  ميآن از بين  در بازار است كه در طول زمان قسمتي از گذار اثر ناشي از گذاشتن سفارش سرمايه ،پارامترها
كار دشواري  مدنظربراي سهم  bدست آوردن مقدار دقيق  به. شود ميبر قيمت سهم حفظ  )b-1( بخش اندكي از آنتأثير 

و تقسـيم سـفارش    bبراي تعيين مقدار . داردنياز به بررسي دقيق  ،آن است و با توجه به وضعيت بازار و پويا بودن ماهيت
 هاي بهترين قيمت سفارش هاي بيني نوسان با پيش از اين رو .بهترين قيمت خريد بهره برد هاي از نوسانتوان  مي ،مدنظر

دليلـي   هـا  زياد بودن اين نوسان. مربوط به هر سهم را تعيين كرد bتوان  هاي اقتصادسنجي مي مدل كمك به ،سمت خريد
واكـنش موقـت حاصـل از     از ايـن رو، . ي پيشنهادي اسـت ها تغيير سريع قيمت ،نتيجه بر وجود رقابت بين خريداران و در

 هـاي  همچنين در صورتي كه نوسـان . و تغيير ايجاد شده در قيمت حفظ خواهد شداست كم ) b(گران  معامله هاي سفارش
و بخش زيادي از است بوده و تغيير قيمت ايجاد شده آني  رقابت زيادي بين خريداران وجود نداشته، يعني كم باشد مدنظر

دليـل متغيـر    به ،در اين پژوهش. است bمعناي بالا بودن  و اثر كمي از آن بر قيمت حفظ خواهد شد كه بهشده آن اصلاح 
   دست هاي سفارش تقسيم شده براي هر مرحله را به  حجم ،bبا استفاده از سناريوسازي براي مقادير مختلف  ،b مقدار بودن
بـا توجـه بـه     ،جاي اجـراي يكبـاره سـفارش بـزرگ     به بتواندگذار  سرمايه ،بازاربيني از وضعيت  اساس پيش آوريم تا بر مي

سـفارش   ،در ايـن پـژوهش  . گذاري كند و سفارششكسته تر  سفارش را به چند سفارش كوچك ،مدنظرهاي سهم  ويژگي
واكـنش بـازار    و هـا  معاملـه روزي حجـم   است تا با توجه به الگوي درون  تقسيم شده bمقدار متفاوت شش ازاي  بزرگ به

 را بـر  مـدنظر سـفارش   ،آيا مـدل بررسي شود كه  و يددست آ شده به هاي تقسيم الگوي رفتاري مربوط به سفارش ،ها سهم
  . يا خير كند هاي بازار تقسيم مي اساس ويژگي
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  )b-1(و ) b( ازاي مقادير واكنش بازار موقت و دائمي دست آمده براي سمت خريد به هاي به حجم

 ساعته ميهفت دوره ن يسفارش سهم فولاد برا ميتقس .8جدول 

b  7/075/08/085/0 9/0  95/0  
1 28505 78094 74873 89840 98576 470029 
2 167420 87661 206868 85445 175078 112232 
3 28235 78364 76282 90620 107854 12354 
4 230348 235743 189755 95885 174307 111228 
5 330747 342342 273658 460644 252206 117635 
6  26280 71577 71400 91610 112251 65031 
7 188465 111492 107164 106220 85956 79728 

 1000000  1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 ها مجموع سفارش
MI 102/6277 86/0916 70/0100 53/6031 36/2099 22/8836 

 

 ساعته ميهفت دوره ن يارزم براسفارش سهم وخ ميتقس. 9جدول 

b 0/7 0/750/80/85 0/9 0/95 
1 88841 130209 141903 143434 143539  264775 
2 93599 137715 141793 146519 144206 151039 
3 89333 51344 142677 142218 140722 114728 
4 72648 19719 142868 142173 140293 115309 
5 8822929783 142810 142184 140412 115159 
6 462812 460887 146756 141992 136717 117383 
7  170342 154112 141480 141193 121607 104539 

 1000000 1000000 1000000  1000000 1000000 1000000 ها مجموع سفارش
MI 41/9703 104/6012 27/9529 21/0030 14/0444 7/1029  

 ساعته ميهفت دوره ن يبرا سفارش سهم وبملت ميتقس .10جدول 

b 0/70/750/80/85 0/9 0/95 
1 125926 128468 138854 142920 177578 487757 
2 126174 125815 137127 143358 473386 85024 
3 124800 140875 142435 141212 83729 85478 
4 128564 143361 142718 140975 80553 85468 
5 126754 142619  142643 141040 81379 85470 
6 241051 212357 144104 139242 68099 85432 
7 325277 152119 151252 136505 126732 85371 

 1000000  1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 ها مجموع سفارش
MI 41/7073 35/4449 29/0972 22/9938 2769/15  6860/8 



   تهران

0/9 
1617 
173 
1962 
1023 
1018 
1038 
1449 
1000 
81/4

رس اوراق بهادار

0 95
155 720
151 175
147 213
130 335
128 811
131 841
145 921
100 0000
158/4337 

  

 

كنش بازار در بور

 ساعته م

0  /9
14 5948
14 1572
14 7376
13 0125
13 8448
13 1917
14 5640
10 0000
236/6490 

  تلف

  شبندر
 

  بملت
 

ويكرد كاهش واك

ميره نر هفت دو
0/85

1 49188
1 47642
1 45701
1 36170
1 35170
1 37204
1 46702
1  00000
316/0602 

هاي مخت ي سهم

شده سهم ش يم
 ساعته بازه نيم

وبسهم  شده مي
 ساعته ميبازه ن

سفارش با رومسي

ش سهم شبند
0/8

146867
146052
144791
138523
137776
139288
148925

 000000
313/4630 

براي bش بازار
 

ي سفارش تقسي
هفتگذاري در

يسفارش تقس ي
هفتدر  يگذار

تقسراهبرد

سفار ميتقس. 1
0/75

145760
145044
144344
139734
139141
140338
154614
1000000
390/8795 

امتر واكنشپار

الگوي نمودار. 5
گ براي سفارش

يالگو نمودار. 6
گ سفارش يبرا

1جدول 
0/7

145016 
144545 
143989 
140508 
140098 
140923 
160905 
1000000
468/2940 

شده به ازاي پ م

 شكل

6 شكل

b 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

 ها موع سفارش
MI 

 سفارش تقسيم
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مجمو

الگوي
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در ساعات پاياني كـه حجـم    ؛ امااز بازار پيشنهاد كنند ، كمترفروش قيمتي هاي از قيمت فعلي بازار و براي سفارشبيشتر 
و آنهـا   به اندازه كـافي وجـود دارد  در بازار نقدشوندگي  ،گذاران سرمايه هاي براي اجراي سفارش ،ابدي افزايش مي ها معامله
شوند و هزينه واكنش بازار در ساعات پاياني نسبت بـه   متحمل نمي ،كه همان هزينه واكنش بازار است سنگيني را هزينه

ت است و تنها با استفاده از رابطه حجم و واكنش بـازار  هر سهم وضعيت متفاو براي ،روزاواسط در . ابتداي روز كمتر است
بـر آن  ... و ها بازده قيمتي، وضعيت دفتر سفارش هاي چون عوامل زيادي مثل عمق بازار، نوسان ؛نظر كرد توان اظهار نمي

 طبـق الگوهـاي   مـدنظر شـود كـه مـدل     مشاهده مـي  ،همچنين با توجه به تقسيم سفارش صورت گرفته. گذارد مي ثيرأت
. است  تخصيص داده حجم بيشتري بازار، هاي ابتدايي دوره در مقايسه باهاي پاياني  روزي بازار عمل كرده و به دوره درون

و بـا تغييـر    ندبا توجه بـه شـرايط پويـاي بـازار ثابـت نيسـت       )b-1( و دائمي بازار )b( واكنش موقت هايهمچنين پارامتر
در ايـن پـژوهش سـفارش     از اين رو،. ندنك عمق بازار و عوامل ديگر تغيير مي ،پارامترهاي مختلف بازار مانند نقدشوندگي

دست  هاي به با توجه به الگوي رفتاري حجم. شده استاساس مقادير مختلف پارامتر واكنش موقت بازار تقسيم  بر ،مدنظر
ميـانگين حجـم    ،اعت اول روزشود كـه بـراي نـيم س ـ    ساعته در ابتدا و انتهاي هر روز مشاهده مي آمده براي هر دوره نيم

و اسـت  مده كـم  آدست  حجم سفارش به ،bبراي مقادير كم پارامتر  .استزياد و ميانگين هزينه واكنش بازار كم  ها معامله
در . شـود  الگوي سفارش تقسيم شده نيز مشـاهده مـي  در  ،اين ويژگي. يابد حجم تقسيمي افزايش مي ،bبا افزايش مقدار 

گـذاران   واكنش بازار دائم سفارش تقسيمي كـم اسـت تـا سـرمايه     ،b- 1 و زياد bازاي مقادير كم  به ،در ابتداي روز ،واقع
حجـم سـفارش در ابتـداي روز بيشـتر      ،b -1 و كـاهش  bشوند و با افزايش مقدار را متحمل هزينه واكنش بازار كمتري 

رود و قيمـت بـه مقـدار     و تا آخر روز از بين مي بخش اعظم تغيير قيمت ايجاد شده موقت بوده ،با انجام معامله ؛ زيرااست
از . گـردد  بازمي )دليل محتواي اطلاعاتي منتشر شده در بازار به(ي قبل ها معاملهاي بالاتر از قيمت  تا اندازه اما تعادلي خود

نين الگوي مربـوط  همچ. خود را با هزينه كمتري معامله كنند مدنظرحجم  توانند ميگذاران  در انتهاي روز سرمايهاين رو، 
اسـاس   از اعتبار مناسبي برخـوردار اسـت و سـفارش بـزرگ را بـر      مدنظردهد كه مدل  تقسيمي نشان مي هاي به سفارش

دشـوار اسـت و بـا توجـه بـه       bتعيين دقيق مقـدار   همان طور كه گفته شد،. كند ها تقسيم مي ماهيت بازار و ويژگي سهم
 هاي توان از نوسان مي ،مدنظرو تقسيم سفارش  bبراي تعيين مقدار د، از اين رو، كن تغيير ميشرايط پوياي بازارهاي مالي 

هـاي   مـدل  كمـك  و بـه سمت خريـد   هاي بهترين قيمت سفارش هاي بيني نوسان بهترين قيمت خريد بهره برد و با پيش
ابت بين خريداران و درنتيجـه  دليلي بر وجود رق ها زياد بودن اين نوسان. مربوط به هر سهم را تعيين كرد b ،اقتصادسنجي

و تغييـر  شده كم ) b(گران  معامله هاي واكنش موقت حاصل از سفارش ، از اين رو،هاي پيشنهادي است تغيير سريع قيمت
رقابـت  به ايـن معناسـت كـه     ،كم باشد مدنظر هاي در صورتي كه نوسان ،همچنين. ايجاد شده در قيمت حفظ خواهد شد

و بخش زيادي از آن اصلاح شده و اثر كمي از  است نداشته و تغيير قيمت ايجاد شده آني بودهزيادي بين خريداران وجود 
 bتوانند مقدار مناسـب   گران با توجه به اين ويژگي مي معامله. است bمعناي بالا بودن  آن بر قيمت حفظ خواهد شد كه به

  . كنندسفارش بزرگ خود را تقسيم  ،اساس آن و بركرده را تعيين 
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  گيري جهنتي
، بزرگ است هاي انجام سفارش شده در تحميلهاي  كاهش هزينه ،گران گذاران و معامله سرمايه بسيار مهم يكي از اهداف

بـا  . هزينه را به حـداقل برسـاند   ،ها اجراي سفارشهنگام  نياز دارند كه هايي ها و الگوريتم راهبردبه همواره آنها از اين رو، 
بزرگ تا  هاي هاي انجام سفارش كاهش هزينه ، يعنيها يكي از اهداف اوليه اين الگوريتم ،يالگوريتم يها معاملهگسترش 

بـورس اوراق بهـادار تهـران از    در چند سـهم  روزي  شده درون انجام يها معامله ،در اين پژوهش. است  حدي برآورده شده
سپس بـا اسـتفاده از تـابع    . به دست آمدبراي هر يك  مدنظرهاي  سمت خريد بررسي شد و معادله واكنش بازار آني سهم

يك سفارش بزرگ بـه  كرده،  ي كه اتخاذيها معامله راهبردگذار براي  سرمايه به شده تحميليعني هزينه  MIواكنش بازار 
 )تيمعـاملا يك روز  پژوهش در اين(گذار  ي سرمايهها معاملهبر اساس افق  ،ها يك از سهم ميليون سهم براي هر 1اندازه 

از ايـن رو،  . شدتقسيم  )گذاري يكباره همه سهم به جاي سفارش(گذاري در هر دوره  ساعته براي سفارش بازه نيم هفتبه 
 ،و ايجاد عدم تعادل در بازار و قيمـت سـهم  سنگين سفارش بزرگ خود را بدون متحمل شدن هزينه  تواند ميگذار  سرمايه
و واكنش بـازار   ها معاملههاي مختلف روز الگوي رفتاري حجم  عتاينكه در سا. گذاري كند ساعته سفارش هاي نيم در بازه

دانسـتن  گذاران با آگاهي از الگوي رفتـاري سـهم و    و سرمايهدارد گذاري اهميت زيادي  براي سفارش ،به چه شكلي است
 ،شـد  خواهـد كـم   ،گـذار  سـرمايه بـر  تحميل شـده   يهزينه واكنش يازياد در چه ساعاتي نقدشوندگي سهم اين مطلب كه 

و هزينـه واكـنش بـازار     هـا  معاملهبا بررسي الگوي رفتاري حجم . صورت بهينه انجام دهند خود را به يها معاملهتوانند  مي
 هـا  معاملـه حجـم   ،در ابتداي روز مدنظرهاي  مشاهده كرديم كه در بازار بورس تهران براي سهم ،ها يك از سهم براي هر

الگـوي   .كـرد و نقدشوندگي موجود در بازار افزايش پيدا  نداران زيادي وارد بازار شدگذ سرمايه ،پايين بود و با گذشت زمان
زيـاد  هزينه واكنش بازار  ،ها معامله كم حجمدليل  به ،يعني در ابتداي روزبود؛ رفتاري هزينه واكنش بازار عكس اين حالت 

و هزينه زياد  ها معاملهحجم  ،و در انتهاي روز شد سنگيني را متحمل ميهزينه  ،گذار در صورت انجام معامله بود و سرمايه
واكنش دائمي و موقت بازار براي هر سهم و با توجه بـه الگـوي    هايبا تعيين دقيق پارامتراز اين رو . دشكم واكنش بازار 

. ه ببرنـد براي تقسيم سفارش بزرگ خود بهـر  I starتوانند از مدل واكنش بازار  مي گذاران ، سرمايهها معاملهرفتاري حجم 
 ،)اثـر دائمـي   زياد بـودن  دليل به(براي مقادير كم واكنش بازار موقت  ،ساعت اول شود كه در بازه نيم همچنين مشاهده مي

 ،يعنـي كـاهش واكـنش دائـم     ،و با افزايش ميزان واكنش موقتشد حجم سفارش حاصل از تقسيم سفارش بزرگ كمتر 
و هزينـه واكـنش   دهـد  هاي اوليه بازار انجام  خود را در ساعت هاي رشگذار سفا تا سرمايهشد ميزان حجم سفارش بيشتر 

هاي مختلـف   براي سهم bشده به ازاي پارامتر واكنش  اين ويژگي در الگوي سفارش تقسيم. شود را متحمل يتربازار كم
براي تعيـين دقيـق    ،كند مينيز بسته به شرايط بازار تغيير  bتوجه به پويا بودن بازارهاي مالي و اينكه  با. شود مشاهده مي

 ،در صـورت پرنوسـان بـودن    .قيمت بهترين سفارش خريد نيز استفاده كـرد  هاي بيني و بررسي نوسان توان از پيش آن مي
طـور   بـه  ها واكنش آني كم خواهد بود و واكنش دائمي ناشي از سفارش ،گران و رقابت بين آنها دليل حضور فعال معامله به

  .دادخواهد را افزايش  قيمت سهم شايان توجهي
يعني هزينه واكـنش   ،ي پنهانها معاملههزينه  كاهشبزرگ با حداقل هزينه و  هاي با توجه به اهميت انجام سفارش
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درون روزي از سمت فروش و تعيين تـابع واكـنش بـازار     يها معاملهشود به موضوعاتي از جمله بررسي  بازار، پيشنهاد مي

پرداختـه   هـا  واكنش بازار موقت و دائم براي هر يك از سهم هايتعيين دقيق پارامترو  I starبراي آن با استفاده از مدل 
قيمـت   بـا ها  سفارش بررسي كرد تا مشخص شوداز طريق مدل را تقسيم سفارش  راهبردعملكرد توان  ميهمچنين  .شود

  .خيرتري نسبت به بازار انجام خواهند شد يا  مناسب
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