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  چكيده

هدف اصلي اين پژوهش، توسعه الگوريتم معاملاتي در بازارهاي متلاطم است. روزهاي متلاطم در 

درصد هستند.  ٢هاي بازار بزرگتر از شوند كه مقادير قدرمطلق بازدهزماني تعريف مي ،در اين پژوهش بازار

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از پذيرفته شده در شركت  ٢٧٦ز اي متشكل ابدين منظور، نمونه
در روزهاي صعودي بازار،  ؛نتايج پژوهش نشان داد .است رگرسيون چندمتغيره و لجستيك بررسي شده

غيرعادي سهام كمتري هستند و از بازده ، داراي دارندبيشتري  تقاضاي معاملات الگوريتميكه  سهامي
تر كه بيش يسهام ؛نشان داد در مورد روزهاي نزولي بازار . نتايجنوسانات قيمت كمتري برخوردار هستند

 بازار از خود ينزول يدر روزهارا  بيشتري ينوسانات نزولشوند، ه ميمعامل توسط معاملات الگوريتمي
گران اخبار و اطلاعات حسابداري بر تصميمات معامله ،دهدميهمچنين نتايج نشان د. ندهمينشان 

اي شود. به گونهسهام مي متينوسانات كمتر ق گذارد و منجر بهتاثير ميطم متلا يدر روزهاالگوريتمي 
هايي كه اخبار و اطلاعات حساس در شركتنوسانات قيمت در ارتباط با  كه افزايش معاملات الگوريتمي

 ؛دهديمبيشتر است. به طور كلي نتايج نشان  هادر مقايسه با ساير شركت ،كنندمنتشر مي را به قيمت

در مقايسه با معاملات غيرالگوريتمي، معاملات الگوريتمي موجب نوسان قيمت بين سهام در بازارهاي 
  شوند.آشفته نمي
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  مقدمه 

ارسال  يبرا يوتريكامپ يهاكه شامل برنامه استاز معاملات خودكار  ينوع يتميمعاملات الگور
 يها خود بر اساس پارامترهاالگوريتم نيهستند كه ا يريگميتصم يهاسفارشات همراه با الگوريتم

 ،يكيلكترونا يمال ي. در بازارهاباشنديمقدار سفارش م ايو  متيفرد سفارش مانند زمان، قبهمنحصر
ت كه اس يمعاملات يهاورود سفارش يبرا يوتريكامپ يهااستفاده از برنامه يبه معنا يتميمعاملات الگور

 معاملات الگوريتمي روابط شده است. ديتول ستمياز س گريد يتوسط بخش ،آن يمعاملات يهاگناليس
   ،ها از طريق رايانههاي مالي را تغيير داده است. اين الگوريتمو واسطه گذارانسنتي بين سرمايه

گذاران (هم براي طرف خريدار و هم طرف فروشنده) بدون دخالت عامل هايي را براي سرمايهسفارش
توانند كنترل ها ميكنند. امروزه با كمك الگوهاي جديد دسترسي به بازار، شركتانساني ايجاد مي

هاي روي تصميمات معاملاتي واقعي و فرآيند تخصيص سفارش خود داشته باشند و الگوريتمبيشتري بر 

هاي خودكار را ايجاد ي كه سفارشآنهاهاي رايكارگيري الگوريتممعاملاتي خود را توسعه دهند. به
 رواينگذاران كاهش داده است؛ از معاملات را به ميزان قابل توجهي براي سرمايه يكنند، هزينهمي

به افزايش است و اين معاملات سهم قابل توجهي از بازارهاي استقبال از انجام معاملات الگوريتمي رو
با در نظر ). ١٣٩٦، سمهيو يديجمشهاي اخير به خود اختصاص داده است (المللي را در سالمالي بين

، سوالي گذاران در سهامسرمايه هاي كامپيوتري توسطتوسعه فناوري و افزايش استفاده از الگوريتم گرفتن

آيد اين است كه معاملات الگوريتمي چه تاثيري بر نوسانات قيمت سهام دارد. در همين كه به وجود مي
اگراوال ؛ ٢٠١٣، ٢هاسبروك و سار؛ ٢٠١١، ١ جونز و منكولدهندرشات، هاي متعددي (مانند راستا، پژوهش

معاملات الگوريتمي ) تلاش كردند تا به صورت تجربي تاثير ١٤٠٠، يدستورو  مرادپور؛ ٢٠١٧، ٣و توماس
 يتميمعاملات الگور ؛كنندهاي انجام شده اغلب بيان ميرا بررسي كنند. پژوهشنوسانات قيمت سهام بر 

قيمتي  ياآنهو نوس يبر نقدشوندگ يو اثرات مثبت كننديكمك م متيق يريگبازار و شكل تيفيك به
 وهاي پيشين به بررسي رابطه بين معاملات الگوريتمي با اين وجود، اگر چه پژوهش كوتاه مدت دارند.

 ن،يكوئيچبود، چ؛ ٢٠١٣، ٤كنند (به عنوان مثال هندرشات و ريورداننوسانات قيمت اشاره مي
 ده است و)؛ ولي در اين مطالعات به نوسانات شديد و بلندمدت بازار توجه نش٢٠١٤، ٥هجالمارسون و وگا

ثانيه تا دقيقه تمركز شده است. به عنوان مثال هاندرشات ميليمدت در محدوده تاثيرات بسيار كوتاهبر 

تواند موجب كاهش تاثير قيمت معاملات در ) نشان دادند كه معاملات الگوريتمي مي٢٠١١و همكاران (
 (HFT) ٦ت پربسامد) چارچوبي را براي شناسايي معاملا٢٠١٣دقيقه آتي شود. هاربروك و سار ( ٣٠تا  ٥

) تاثير معاملات ٢٠١٤( ٧ريوردانپيشنهاد و تاثيرات روزانه آن را ارزيابي كردند. بروگارد، هندرشات و 
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پربسامد بر اطلاعات منتشر شده در بازار را به صورت ثانيه به ثانيه بررسي كردند و تاثير معاملات پربسامد 
 ،اين در حالي است كه بر مبناي ادبياتگزارش كردند.  هاي عموميامين ثانيه بعد از اعلاميه ٢٠را در 

 توانند منجر به تغييرات قيمت بينكنند و ميگران الگوريتمي به عنوان يك پيام رسان عمل ميمعامله
)؛ لذا ٢٠١٤هاي مرتبط به سهام در بلندمدت شوند (چبود و همكاران، ها و قيمتمشتقات مالي، شاخص

هاي بازار، موجب اعمال فشار اند در شرايط كاهش (افزايش) شديد شاخصتومعاملات الگوريتمي مي
ي توانند موجب فشار و تاثير قيمتقيمتي بر تك تك سهام شود و بدين ترتيب معاملات الگوريتمي مي

)؛ ٢٠١١گذاري را تحت تاثير قرار دهند (هاندرشات، جونز و منكولد، بلندمدت بر معاملات شوند و قيمت

 ونزولي (صعودي) شديد و بلندمدت روبرشود اين است كه آيا وقتي بازار با روند كه مطرح ميلذا سوالي 
ژوهش در اين پ رواينشوند؟ از است، معاملات الگوريتمي سبب كاهش بيشتر (كمتر) قيمت يك سهم مي

هاي بازار ها در قالب دو گروه روزهاي رويداد (روزهايي كه مقادير قدرمطلق بازدهشركت تعداد سهام
هاي صعودي و نزولي درصد هستند) و غيررويداد و سپس روزهاي رويداد نيز به دو گروه روز ٢بزرگتر از 

معاملات الگوريتمي بر نرخ بازده غيرعادي و نوسانات قيمت سهام در شرايطي تقسيم شده است تا تاثير 
از سوي ديگر، اگر چه  بررسي شود. كند،هايي را تجربه ميكه كل بازار جريان سريع و غيرعادي يا افت

 ؛اندات قيمت سهام را بررسي نمودههايي تاثير معاملات الگوريتمي بر تغييرگونه كه بيان شد پژوهشهمان
ت سهام ات و تغييرات قيمناما در اين مطالعات اغلب به بررسي تاثير مستقيم معاملات الگوريتمي بر نوسا

پرداخته شده است و به بررسي اين موضوع پرداخته نشده است كه در شرايطي كه اخبار و شرايط بازار 

نرخ  بين معاملات الگوريتمي با رابطةتواند بر متفاوت باشد، تفاوت در اخبار و شرايط بازار چه تاثيري مي
د موجود وجود دار ادبيات در توجهي قابل شكاف ابراينبن ؛ات قيمت سهام بگذاردننوسابازده غيرعادي و 

اي طراحي شده است تا مشكلات و لذا اين پژوهش به گونه ؛آن است كردن پر دنبال به پژوهش اين كه
هاي ذيل پاسخ هاي پيشين مشاهده شده است را رفع كند و به پرسشهايي كه در پژوهشمحدوديت

معاملات  كند،هايي را تجربه ميان سريع و غيرعادي يا افتآيا در شرايطي كه كل بازار جري. دهد

 سهيدر مقا داديرو يبازار در روزها طياثر شراگذارد؟ آيا تاثير ميالگوريتمي بر نرخ بازده غيرعادي سهام 
فاوت متنرخ بازده غيرعادي سهام و  يتميمعاملات الگور ديافزايش خر نيبر رابطه ب داديررويغ يبا روزها

اثير تنرخ بازده غيرعادي سهام و  يتميمعاملات الگور نيرابطه ببر  آيا اخبار و اطلاعات حسابداري؟ است
  گذارد؟مي

  هاي پژوهشمباني نظري و بسط فرضيه

   اطلاعات رخ داده يهايكه در حوزه فناور يرشد روز افزون همسو با رياخ هايسالدر  يمال يبازارها
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سود  به يابيو دست يگذارهيمتنوع سرما يدر ارائه راهكارها بسياري راتيي، همواره دستخوش تغاست
به معاملات  وزآنچه كه امر رييبكارگ ؛يمعاملات يهاشدن روش يكيبوده است و با الكترون بيشتر
  مورد توجه قرار گرفته است.  شياز پ شيشهرت دارد؛ ب يتميالگور

به  آن يسازادهيپ يچگونگ واست  انهيرا رييبا بكارگ همعاملبه معناي اجراي  يتميمعاملات الگور
ها معاملات سهام، اوراق قرضه، ارز و حجم وسيعي از كه اين الگوريتم ديرگيم صورت هاتميالگور لهيوس

 و ديمناسب خر يهاتياتخاذ موقع يتميمعاملات الگور گر؛يد ياني. به بشونداوراق بهادار را شامل مي
 به دهه يمعاملات يراهكارها يريشروع بكارگ .است يآنهايرا يهاتميالگور ماتيفروش بر اساس تصم

رخ داده است، استفاده از  رياخ هايسالدر  يكه در عرصه فناور يو با توجه به تحول گردديباز م ١٩٧٠
  ).٢٠١١ ،يينگساريو  ونيليتر ،يرقائميم ،يداشته است (نوت يرشد روز افزون زين هاتميالگور نيا

 دنيبا رس يعنيدر قالب حد سود و ضرر انجام شود؛  توانديم يتميساده، معامله الگورنمونه  كيدر 
 ياما در سو ؛شوديفروش به صورت خودكار صادر م اي ديشده، دستور خر فيحد تعر كيبه  متيق
 كاليكنو ت ياديبن يهابدون دخالت انسان، تمام نمادها را به كمك داده يمعاملات تميالگور كي تر،دهيچيپ

قطه در ن ديبه هر نماد، خر ييدارا صيانتخاب سبد سهام، تخص ندي. سپس فرآكنديم يابيو ارز يبررس
 كه دهديشده را انجام م فيتعر سكير تيسود ضمن رعا ييدرست و فروش در نقطه مناسب و شناسا

ه امكان را باين  يتميمعاملات الگوربه طور كلي، . شوديتمام خودكار گفته م ستميحالت س نيبه ا
هاي معاملاتي كمتر انجام دهند كه دهد كه معاملات را به صورت كارآمدتر و با هزينهگذاران ميسرمايه

  ).١٣٩٣شود (سيد حسيني و احمدي، ها ميدر نتيجه باعث بهبود عملكرد پرتفوي

 جاديو به ا دهديم شيكنندگان را افزاو مشاركت گذارانهياعتماد سرما ر،يپذباثبات و انعطاف يبازارها
كردن  هزياين كه مكان يابيارز. در اين زمينه كنديكمك م شتريب ييو كارا يبا نقدشوندگ ييبازارها

 يشكنندگ (HFT)معاملات پربسامد  ايو  كنديم ليتحم يبر ثبات مال يشتريب كسير ،در بازار معاملات
با وقوع رخدادهاي شديد در بازار مانند سقوط  روايناز  ؛مشكل است اريبس كند،يم جاديا ربازا در يشتريب

گذاران ) در بازارهاي متلاطم به شدت مورد توجه پژوهشگران، قانونATآني، نقش معاملات الگوريتمي (
وست، رو بازيگران بازار قرار گرفت و اين سوال مطرح شد آيا زماني كه كل بازار با روند نزولي (صعودي) روب

كاهش (افزايش) بيشتر قيمت يك سهم مي شود يا خير؟ پاسخ به اين سوال  معاملات الگوريتمي موجب
ت، مشتقا به متيق راتييبا انتقال تغگران الگوريتمي هنوز مشخص نيست؛ زيرا از يك سو، معامله

؛ چبود، ٢٠١٣كنند (هندرشات و ريوردون به عنوان پيام رسان عمل مي ،سهام مربوطه متيو قها شاخص
تواند در شرايط افت شديد )؛ بنابراين معاملات الگوريتمي مي٢٠١٤سون و وگا چيكويين، جمالر
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هاي بازار، موجب اعمال فشار قيمتي بر تك تك سهام شود. در حالي كه از سوي ديگر، شاخص
توانند فشار قيمت و تاثير قيمتي معاملات را كاهش دهند و به تبع آن خطاي هاي كامپيوتري ميالگوريتم

توان استدلال كرد ) كه از اين موضوع مي٢٠١١ي را كاهش دهند (هاندرشات، جونز و منكولد، گذارقيمت
كالف  ،از بين ببرد (ژو را تواند فشار قيمتي كاهشي (نزولي) را در بازارهاي نزوليمعاملات الگوريتمي مي

  ). ٢٠٢٠، ٨ نويو فر

الگوريتمي و نوسانات قيمت در روزهايي با توجه به آنچه بيان شد در اين پژوهش رابطه بين معاملات 
درصد بيشتر شود)  ٢كه شاخص بازار تغييرات زيادي دارد (به عنوان روزهايي كه بازده مطلق بازار از 

  اول پژوهش به صورت زير تدوين شده است. بررسي خواهد شد؛ بنابراين فرضيه

ت معاملا كند،هايي را تجربه ميفرضيه اول: در شرايطي كه كل بازار جريان سريع و غيرعادي يا افت
  گذارد.تاثير ميسهام غيرعادي نرخ بازده الگوريتمي بر 

كمتر با نوسانات  (AT)) در بورس استراليا نشان دادند معاملات الگوريتمي ٢٠٢٠ژو و همكاران (

شود يقيمت در روزهاي متلاطم و پرتنش (روزهاي متلاطم كه از آن به عنوان روزهاي رويداد نيز ياد م
درصد هستند) مرتبط است و در  ٢هاي بازار بزرگتر از شوند كه مقادير قدرمطلق بازدهزماني تعريف مي

مقايسه با معاملات غيرالگوريتمي، معاملات الگوريتمي موجب نوسان قيمت بين سهام در بازارهاي آشفته 
معاملات  ؛متلاطم بازار نشان دادند ) درباره نرخ بازده بعد از روز٢٠٢٠شوند. همچنين ژو و همكاران (نمي

دهند و قيمت سهام را وراي ارزش ذاتي غيرالگوريتمي نسبت به فشار بازار واكنش بيش از حد نشان مي

توان استدلال كرد معاملات الگوريتمي، ) مي٢٠٢٠هاي ژو و همكاران (دهند. از اين يافتهآن حركت مي
اين در. شودرابطه بررسياست سازوكارهاي ايناين وجود، لازمكند. باتغييرات شديد قيمت را تشديد نمي

 بر معاملاتتواندسازوكاري است كه مياطلاعات حسابداريوبازار، اخبارشرايط ؛دهدنشان ميزمينه شواهد
  در شرايط آشفته و متلاطم بازار تاثير بگذارد. (non-AT)و معاملات غيرالگوريتمي  (AT)الگوريتمي 

ها و شرايط بازار مانند نرخ بازده، نقدينگي، گران الگوريتمي ممكن است به برخي از ويژگيمعامله

و ژ( ان را براساس آن تعديل كنندخاص واكنش نشان دهند و اقداماتش اندازه سهام و نوسانات يك سهم
يتمي و نوسانات قيمت ها درباره افزايش معاملات الگوراستنباطتواند ). اين مساله مي٢٠٢٠و همكاران، 

گران الگوريتمي ممكن است تصميم بگيرند بيشتر سهامي را سهام را تغيير دهد. به عنوان مثال، معامله
ي، در چنين شرايط هاي كمتري دارند و سهام با بازده بالاتر را كمتر بخرند. متعاقباً بخرند كه نرخ بازده

يك رابطه منفي بين افزايش خريد معاملات الگوريتمي در روزهاي صعودي بازار (روزهاي رويداد صعودي)، 
براي ارائه  رواين)؛ از ٢٠١٧، ٩و توزون ي، صمدلي، كاو نوسانات صعودي قيمت وجود دارد (كيريلنكو
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بازار نمونه آماري به دو گروه روزهاي رويداد و غيررويداد تقسيم و سپس  طياثر شرا درك بهتري از
فرضيه دوم به شرح ذيل تدوين و مورد  روزهاي رويداد نيز به دو گروه صعودي و نزولي تقسيم شده است.

  آزمون قرار گرفته است.

ت معاملا نيبر رابطه ب داديررويغ يبا روزها سهيدر مقا داديرو يبازار در روزها طياثر شرافرضيه دوم: 
  سهام متفاوت است.غيرعادي و نرخ بازده  يتميالگور

ي رغم پيچيدگهاي بخش پيشين، از نظر تئوري منطقي است كه عليبا در نظر گرفتن استدلال
 طيراشاستنباط شود كه  ،كنندارسال مي يتميمعاملات الگوردر ارتباط با بازار  طيشراهايي كه سيگنال

تواند رابطة بين معاملات الگوريتمي و نوسانات قيمت سهام در روزهاي رويداد را تحت تاثير قرار ميبازار 
باشد. به عنوان مثال، هندرشات بر اساس اطلاعات ؛ اما ممكن است اين رابطه اطلاعات محور باشد و دهد

ست معاملات الگوريتمي به تر، ممكن اهاي نظارت ارزاناند به دليل هزينه) بيان كرده٢٠١٣و ريوردان (
دهد. همچنين فرينو، پرودرومو، وانگ، وسترهولم و زنگ  يدر خود جابازار را  سرعت اطلاعات مربوط

معاملات الگوريتمي منجر به عدم تعادل حجم ) دريافتند عدم تعادل حجم معاملات غيرالگوريتمي ٢٠١٧(

لاعات و اط هايهتواند بلافاصله پس از اعلامميمعاملات الگوريتمي اما  ؛شودسود شركت مي هيقبل از اعلام
  . كند تعديلمعاملات را منتشر شده 

وريتمي گران الگگران غيرالگوريتمي اطلاعات مربوط به قيمت بيشتري را نسبت به معاملهاگر معامله
املات الگوريتمي و نوسانات ها تركيب كنند، رابطه مشاهده شده بين معهاي انتشار اعلاميهدر طول دوره

هاي سهام اي از اطلاعات تركيب شده معاملات غيرالگوريتمي در قيمتقيمت سهام ممكن است جلوه
)؛ لذا براي آنكه بتوان اين توضيح جايگزين را بررسي كرد، بايد رابطه بين ٢٠٢٠باشد (ژو و همكاران، 

ون دريافت اطلاعات حساس به قيمت خاص معاملات الگوريتمي و نوسانات قيمت در روزهاي سهام بد
  فرضيه سوم پژوهش بدين صورت مطرح شده است. رواينشركت ارزيابي شود؛ از 

هام سغيرعادي و نرخ بازده  يتميمعاملات الگور نيرابطه ب فرضيه سوم: اخبار و اطلاعات حسابداري
  دهد.را تحت تاثير قرار مي

 پژوهشپيشينه 

 اند تا تاثير معاملات الگوريتمي برپژوهش هر چند مطالعاتي تلاش كردهدر راستاي بررسي پيشينه 

هاي پيشين در حوزه معاملات ي قيمت را بررسي كنند؛ اما اغلب پژوهشآنهاافزايش (كاهش) نوس
الگوريتمي تنها به بررسي مستقيم و غيرمستقيم رابطه بين معاملات الگوريتمي و تغييرات قيمت سهام 
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هاي انجام شده در زمينه معاملات الگوريتمي و معاملات پربسامد بر چنين اغلب پژوهشاند. همپرداخته
  اند.تاثيرات بسيار كوتاه مدت، بين چند ثانيه تا چند دقيقه تمركز كرده

معاملات الگوريتمي نقش مفيدي  ،ندد) نشان دا٢٠١١هندرشات و همكاران (مطابق با ديدگاه فوق، 
ها نشان دادند كه اجراي الگوريتم آنهاكنند. همچنين را از نظر نقدينگي و تعيين قيمت در بازار ايفا مي

هاي اجراي كند و موجب كاهش هزينه) استفاده ميVWAPاز روند ميانگين قيمت حجمي وزني (
) براي يك دارايي تركيبي كه ٢٠١٠( ١٠ي، برترامدر ارتباط با سيستم معاملات زوجمعاملات خواهد شد. 

گرفتن زمان و يك فرمول تحليلي، به انتخاب باندهاي مناسب  نظر كند با درپيروي مي OUاز فرايند 

پرداخت. وي نشان داد براي حداكثر نمودن بازده در هر واحد زماني و بيشينه نمودن نسبت شارپ، 
) به اين نتيجه ٢٠١٣هندرشات و ريوردان ( .گيردييانگين قرار مباندهاي بهينه به صورت متقارن اطراف م

دقيقه آتي  ٣٠تا  ٥تواند موجب كاهش تاثير قيمتي معاملات تنها در رسيدند معاملات الگوريتمي مي
) تاثير معاملات پربسامد را بر كارايي بازار به صورت ثانيه به ثانيه بررسي ٢٠١٤بروگارد و همكاران ( شود.

 ١١لي نگ وز تاثير معاملات پربسامد را در بيستمين ثانيه بعد از اعلان عمومي، گزارش نمودند. كردند و

) دربارة تأثير انتخاب باندهاي باريك و پهن در ميزان بازده و مدت زمان اجراي هر معامله بحث ٢٠١٤(
با هدف  OUفرايند بهينه در قالب تابعي از هزينه معاملات و پارامترهاي  يكردند و به بررسي باندها

سازي روش خود بر اطلاعات با پياده آنهاكردن ميانگين سود مورد انتظار بلندمدت پرداختند.  حداكثر
رد بهتري عملك آنهاكه استراتژي جديد پيشنهاد شده  دريافتندهاي كوكاكولا و پپسي، روزانه سهام شركت

) معاملات پربسامد را در روندهاي صعودي ٢٠١٦( ١٢گائو و ميزراچ. دارد الگوريتمي پيشينهاي از مدل
و نزولي بازار مورد تجزيه و تحليل قرار دادند. در اين پژوهش روزهاي نزولي (صعودي) بازار روزهايي 
تعريف شده است كه در آن بهترين قيمت تقاضا (عرضه) يك سهم بيش از ده درصد نسبت به قيمت 

درصد برگشت داشته باشد. نتايج اين  ٥/٢اي روز تا ابتدايي، كاهش (افزايش) داشته و سپس در انته
اران كيريلنكو و همك معاملات پربسامد با فراواني روزهاي نزولي بازار ارتباط مثبت دارد. ،پژوهش نشان داد

را مورد بررسي قرار دادند و ) در كاهش شديد بازار HFT) به نقش بازارسازان معاملات پربسامد (٢٠١٧(
شود؛ اما وقتي فشار فروش بيشتر از بازارسازان باعث ايجاد نقدينگي در بازار ميهاي دريافتند فعاليت

) تاثير معاملات پربسامد ٢٠١٨( ١٣بروگارد و گريت كنند.جا ميباشد، موقعيت خود را جابه آنهاظرفيت 
و به اين نتيجه رسيدند تاثير خالص عرضه و تقاضاي  را در تغييرات شديد قيمتي بازار بررسي كرده

 ) به اين نتيجه رسيدند٢٠١٩اي معكوس دارد. بومر، فانگ و وو (نقدينگي با جهت تغييرات قيمتي رابطه
همكاران ژو و  شوند.پذيري بازار ميمعاملات الگوريتمي و معاملات پربسامد موجب افزايش نوسان كه
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معاملات الگوريتمي بالا، افزايش (كاهش) ناگهاني كمتري را در روزي كه بازار  با ) دريافتند سهام٢٠٢٠(
هاي با الگوريتم معاملاتي پايين، كنند؛ اما سهامبيشتر از دو درصد صعودي (نزولي) است، تجربه مي

هد. دنوسانات قيمتي بيشتري را در روزهايي كه بازار نوسانات بيشتري (بيش از دو درصد) دارد، نشان مي
سازي فشار قيمتي و كاهش خطاي تواند موجب حداقلنشان دادند معاملات الگوريتمي مي آنهاهمچنين 

  گذاري موقت شود.قيمت

) مدل معاملاتي با تكرار بالا ١٣٩٤دستپاك و رستگار (بورس اوراق بهادار تهران در همين راستا در 
حاكي از عملكرد بهتر اين مدل نسبت به سازوكار خريد  آنهارا ارائه كردند. نتايج مدل ارائه شده توسط 

و نگهداري در هر سه نوع بازار (صعودي، نزولي و نرمال) حتي با در نظر گرفتن هزينه كل معاملاتي است. 
گرا را سازي عامل) استراتژي بهينه اجراي معاملات بزرگ با رويكرد شبيه١٣٩٦فر (رستگار و ساعدي

براي هر سفارش بزرگ خريد، استراتژي با استفاده از انواع و به اين نتيجه رسيدند  دمورد بررسي قرار دادن
ور پهايي با استفاده از تنها يك نوع سفارش باشد. رستگار و صداقتيتواند بهتر از استراتژيسفارش مي

ي بر تن) طي پژوهشي با عنوان ارائه سيستم معاملات الگوريتمي براي قرارداد آتي سكه طلا مب١٣٩٧(

روزي و با هدف توسعه يك سيستم معاملات خودكار و الگوريتمي بر روي قرارداد آتي  –هاي درون داده
ري تسكه طلاي بورس ايران نشان دادند سيستم معاملاتي طراحي شده، نسبت بازدهي به ريسك مطلوب

ارد. همچنين نتايج هاي رقيب، مانند خريد و نگهداري و فروش و نگهداري دنسبت به ديگر استراتژي
هاي معاملاتي بر روي قرارداد آتي دقيقه براي طراحي سيستم ٣٠چارچوب زماني  ،پژوهش نشان داد

) طي پژوهشي با عنوان مدل معاملاتي با ١٣٩٧رسد.  رستگار و دستپاك (سكه طلا مناسب به نظر مي
رد يتي به اين نتيجه رسيدند عملكفراواني زياد، همراه با مديريت پوياي سبد سهام به روش يادگيري تقو

مدل معاملاتي با فراواني زياد در بازارهاي نزولي و نرمال بهتر از استراتژي خريد و نگهداري است. طادي 
اي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد ) استراتژي معاملات زوجي با رويكرد فاصله١٣٩٧و همكاران (

سيدند با فرض وجود سيستم فروش استقراضي و در محدوده آستانه ارزيابي قرار دادند و به اين نتيجه ر

دستوري و همكاران مطلوب، بازدهي معاملات زوجي از استراتژي خريد و نگهداري بيشتر خواهد بود. 
موضوع پرداختند كه در دنياي امروز بازارهاي سرمايه با توجه به پيشرفت  نيا يبه بررس) ١٣٩٧(

هاي فناوري اطلاعات امكان ايجاد سودآوري از طريق استفاده از زيرساخت هاي كامپيوتري وتكنولوژي
معاملات  وريتمسازي دو مدل الگبا پياده آنها. در همين راستا معاملات پربسامد را افزايش داده است

زوجي و الگوريتم معاملات زوجي كنترل كيفيت آماري فازي نشان دادند كه الگوريتم اصلاح شده در 
بازده  %١٧/٤٦حالي كه مدل پايه  در ؛بازده ايجاد نمايد %٩٥/٥٧گذاري توانسته است به سرمايهدوره مشا
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كارگيري به ،) نشان دادند١٣٩٨( تيموري و باقريانرستگار،  به همراه داشته است. نگذارارا براي سرمايه
گذاري، عملكرد سفارش طور همزمان در استراتژيريسك اجرايي شدن سفارش و هزينه معاملاتي به

  گران بازار دارد.هاي مبتني بر درجه تهاجمي بودن معاملهبهتري نسبت به استراتژي

  شناسي تحقيقروش

ي و بر مبناي روش از نوع همبستگي با رويكرد رگرسيوني است دپژوهش حاضر از نظر هدف كاربر
ن هاي تركيبي و رگرسيوها از تحليل رگرسيون چند متغيره مبتني بر دادهكه در آن براي آزمون فرضيه

لجستيك استفاده شده است. نمونه آماري پژوهش حاضر شامل معاملات سهام انجام شده در بورس اوراق 
هايي در پژوهش حاضر از مجموعه دادهاست.  ٢٨/١٢/١٣٩٨ ٠٥/٠١/١٣٩٨زماني  بهادار تهران طي دوره

هاي مجموعه داده ي انجام شده باشد.آنهاهاي رايشود كه در آن معاملات توسط الگوريتماستفاده مي
معاملات الگوريتمي و اطلاعات معاملات، اعم از قيمت معامله، بهترين قيمت خريد، بهترين قيمت فروش، 

گيرد. معاملات و ... از طريق سرورهاي بورس اوراق بهادار تهران در اختيار پژوهشگران قرار ميحجم 
، اطلاعات مورد نياز معاملات هر SQL Serverنويسي و تهيه پايگاه بانك اطلاعاتي در سپس با برنامه

ود. شروز رساني ميهشوند و بانك اطلاعاتي سهام بدقيقه از سرورهاي بورس اوراق بهادار فراخواني مي١٥
اي دقيقه ٦٠و  ٣٠، ١٠هاي زماني از قيمت در نمودارهاي شمعي (كندل استيك) با تجميع اطلاعات، سري

محاسبه و  SQL Serverهاي زماني نيز در محيط شوند. تمامي انديكاتورها و سريمحاسبه و آماده مي

 شود اين استها در اين محيط انجام ميزدهشوند. دليل آن كه محاسبات انديكاتورها و بابندي ميدسته
به صورت ماتريسي بوده و در نتيجه انجام عملياتي همچون محاسبه  SQL Serverكه رويكرد محاسباتي 
يا   #C. با سرعت بالاتري نسبت به .هاي متحرك، تاخير دادن به سري زماني و .سري زماني ميانگين

  .متلب قابل انجام است

ر دالگوريتمي ريو غهاي مربوط به معاملات الگوريتمي از داده يحجم كافاين كه از  نانياطم يبرا
محدود  هاييسهامبه پژوهش حاضر آماري نمونه تا نتايج پايدارتري حاصل شود،  آماري وجود داردنمونه 

پذيرفته  بهادار تهران اوراق بورس در ١٣٩٧ سال ماه اسفند پايان كه شرايط ذيل را دارا باشند. تااند شده
شركت حداقل  يماد معاملاتدر دسترس باشد؛ ن ١٣٩٨ها طي سال شده؛ اطلاعات مالي مورد نياز شركت

ها، آوري دادپس از جمع رواين؛ از فعال و معامله شده باشد ١٣٩٨در سال  يروز كار ٢٣١روز از  ٢٠٠
  اند.    شركت از جامعه مورد نظر باقي مانده ٢٧٦تعداد 
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  يدادانتخاب روز رو

  هاي معاملاتي متلاطم اند تا دورهها استفاده كردهاي از روشهاي پيشين از محدوده گستردهپژوهش

) روزهاي متلاطم زماني تعريف ٢٠٠٢را شناسايي كنند. در اين پژوهش همسو با دنيس و استريكلند (
روز  ٢٥اساس اين تعريف درصد هستند. بر  ٢هاي بازار بزرگتر از شوند كه مقادير قدرمطلق بازدهمي

هايي در روز نزولي طي دوره زماني پژوهش در بازار وجود دارد. در هر روز متلاطم، سهام ١٥صعودي و 
اند باشند كه توسط معاملات الگوريتمي شوند كه حداقل يك معامله خريد و فروش داشتهنظر گرفته مي

 اضاي نقدينگي را نيز محاسبه كرد. همچنين برايهاي تقالگوريتمي انجام شده است تا بتوان فعاليتريو غ
ه را كهايي الگوريتمي، سهامريو غهاي عرضه نقدينگي توسط معاملات الگوريتمي سنجش فعاليت

ذف ح اندرا از دست دادهالگوريتمي ريو غمعاملات الگوريتمي فروش عرضه شده توسط  اي ديمعاملات خر
  سهام است. ٢٧٦شامل  شوند. بدين ترتيب نمونه نهايي پژوهشمي

هاي همه معاملات را نشان ها براي هر روز رويداد و بازدهتعداد روزهاي رويداد، تعداد سهام ١جدول 
حركات بزرگ  جاديتوانند باعث امي هاي بزرگشركتاز  يبرخدهد. ذكر اين نكته ضرروي است كه مي

 رييباشد كه تغ يين است شامل روزهاانتخاب شده ممك يروزها؛ لذا ارزش بازار شوند يدر شاخص وزن
 يريوگس نياز ا يريجلوگ يبرا روايناز  ؛ستياز سهام ن يعيوس فيدر ط متيق رييتغ انگرينما ،شاخص

 محاسبه شده است. نتايج يبازده مثبت، صفر و منف يداراهاي شركت، درصد داديبالقوه در انتخاب روز رو

ميانگين نرخ بازده سهام براي روزهاي صعودي بازار دهد، نشان ميبراي روزهاي صعودي و نزولي بازار 
است. اين نتيجه گوياي آن است كه بازار  درصد -٤٥٨/٢٠و براي روزهاي نزولي بازار  درصد ٧٢٩/١١١

 ٢٩٧/٩٥٦با نرخ بازده  ١٣٩٨بهمن  ٢٧تر است. براي روزهاي صعودي بازار در روزهاي صعودي متلاطم
درصد بيشترين تغييرات را  -١٥٩/٩٠با نرخ بازده  ١٣٩٨بهمن  ٢١نزولي بازار  درصد و براي روزهاي

 ٧٣١/٧٥ميانگين درصد سهام با بازده مثبت در ستون سوم ، شودكه ملاحظه ميهمان گونه  اند.داشته
 سهام داراي بازدهي مثبت است. ٣٢٨براي روزهاي صعودي بازار به طور متوسط  دهدكه نشان مي است

 ٢٣٠/٩٧براي روزهاي صعودي بازار به ترتيب  سهام با بازده مثبتبيشترين و كمترين درصد همچنين 
نتايج ميانگين نسبت سهام با  است. ١٣٩٨اسفند  ٢٦درصد در  ٣٩١/٦٤و  ١٣٩٨دي ماه  ٢٢درصد در 

ه دآن است كه به طور ميانگين تعداد سهام با باز يدهندهبازدهي مثبت به سهام با بازده منفي نشان
  برابر بيشتر از سهام با بازده منفي در نمونه آماري است.  ٥٧٦/٧مثبت 

هاي در نظر گرفته شده براي هر دهد تعداد سهامنشان مي ١نتايج جدول كه در نهايت، همان گونه 
ر معامله د يبرا يتميالگورگران معامله مياحتمال وجود دارد كه تصم نياروز رويداد مشابه نيست؛ لذا 
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بالقوه  يريسوگباشد. براي كاهش اين  جينتااين  تحت تاثيرخاص  داديرو يخاص در روزها هايسهام
  شود. مي هاي پژوهش گنجاندهن (ماه) در مدلاثرات ثابت سهام و زما

  روزهاي رويداد صعودي . نتايج١جدول 

نرخ بازده   تاريخ
  سهام

تعداد 
  سهام

درصد سهام 
با بازده 
  مثبت

درصد سهام 
با بازده 
  منفي

درصد سهام 
با بازده 

  صفر

نسبت سهام با 
بازده مثبت به 

  منفي
٩٧٥/٦  ٩٣١/٠  ٤٢٢/١٢  ٦٤٥/٨٦  ٣٢٢  ٠٣٩/٢  ١٠/٠١/١٣٩٨  
٣١٥/٣  ٦٢/١  ٨١٢/٢٢  ٦٢٥/٧٥  ٣٢٠  ٩٨٥/٢  ٢٦/٠١/١٣٩٨  
٠٥٥/٨  ٣٠٥/٠  ٠٠٩/١١  ٦٨٥/٨٨  ٣٢٧  ٢٩٦/٢  ٣١/٠١/١٣٩٨  
٦٣٧/٢  ٠٧١/٢  ٩٢٣/٢٦  ٠٥٥/٧١  ٣٣٨  ٠٤٥/٢  ٠٨/٠٢/١٣٩٨  
٩٤١/٢  ٢٩٨/٠  ٣٧٣/٢٥  ٦٢٦/٧٤  ٣٣٥  ٦٠٩/٢  ٠٩/٠٢/١٣٩٨  
٠٤٨/٤  ٨٨٠/١  ٤٣٥/١٩  ٦٨٣/٧٨  ٣١٩  ٦٤٨/٢  ٠٧/٠٣/١٣٩٨  
٦٠٨/٣  ٩٣٤/٠  ٤٩٥/٢١  ٥٧٠/٧٧  ٣٢١  ١٧١/٢  ٠٣/٠٤/١٣٩٨  
٠٩٦/٠  ٠٠٠/٠  ١٧٦/٩١  ٨٢٣/٨  ٣٠٦  ٦٩٣/٨٧١  ٢٥/٠٤/١٣٩٨  
٨٦٣/١٣  ٢٠٨/١  ٦٤٦/٦  ١٤٥/٩٢  ٣٣١  ١٢٢/٢  ٠٤/٠٦/١٣٩٨  
٠٩٦/٣  ٥٨٤/٠  ٢٦٩/٢٤  ١٤٦/٧٥  ٣٤٢  ٠٩٧/٣  ٠١/٠٧/١٣٩٨  
٠٠٠/٣  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٢٥  ٠٠٠/٧٥  ٣٢٨  ٠١٣/٢  ٠٨/٠٧/١٣٩٨  
٥٣٤/٣  ٨٩٨/٠  ٨٥٦/٢١  ٢٤٥/٧٧  ٣٣٤  ٨٩٥/٢  ٢٠/٠٧/١٣٩٨  
٨٤٧/٢  ٠٠٠/٠  ٩٩٤/٢٥  ٠٠٦/٧٤  ٣٢٧  ٠١٢/٢  ٣٠/٠٧/١٣٩٨  
١١١/٣٥  ٠٠٠/٠  ٧٦٩/٢  ٢٣٠/٩٧  ٣٢٥  ٣٨٢/٤  ٢٢/١٠/١٣٩٨  
٨١٨/٢٨  ٢٠٤/١  ٣١٣/٣  ٤٨١/٩٥  ٣٣٢  ٣٩٧/٤  ٢٣/١٠/١٣٩٨  
٠٥٥/٨  ٩١١/٠  ٩٤٢/١٠  ١٤٥/٨٨  ٣٢٩  ٦٦٩/٢  ٢٨/١٠/١٣٩٨  
٢١٤/٣  ٩٤/٠  ٣٤١/٢١  ٧٤٣/٧٧  ٣٢٨  ٥٠٩/٢  ١٤/١١/١٣٩٨  
٢١١/٠  ٣١٦/٠  ٢٧٨/٨٢  ٤٠٥/١٧  ٣١٦  ٢٩٨/٩٠٤  ٢٠/١١/١٣٩٨  
٠٤٧/٢  ١٢١/٢  ١٢١/٣٠  ٧٥٧/٦٥  ٣٣٠  ٢٩٧/٩٥٦  ٢٧/١١/١٣٩٨  
١٠٠/٣١  ٩٢٥/٠  ٠٨٦/٣  ٩٨٧/٩٥  ٣٢٤  ٢٣٧/٤  ٠٤/١٢/١٣٩٨  
٢٧٥/٧  ١٩٧/١  ٩٧٦/١١  ١٢٥/٨٧  ٣٣٤  ٠١٥/٤  ٠٦/١٢/١٣٩٨  
١٢٧/٦  ١٧٩/١  ٨٦٤/١٣  ٩٥٥/٨٤  ٣٣٩  ٦٣٧/٢  ١٢/١٢/١٣٩٨  
٨٢٩/٥  ٦٠٠/٠  ١١٤/١٤  ٢٨٢/٨٢  ٣٣٣  ٧٦٨/٢  ١٣/١٢/١٣٩٨  
٨٠٨/١  ٨٩٠/٠  ٦٠٨/٣٥  ٣٩١/٦٤  ٣٣٧  ٣٤٨/٢  ٢٦/١٢/١٣٩٨  
٧٩٣/٤  ٤٦٦/١  ٠٠٨/١٧  ٥٢٤/٨١  ٣٤١  ٠٣٣/٢  ٢٨/١٢/١٣٩٨  
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  روزهاي رويداد نزولينتايج 
نرخ بازده   تاريخ

  سهام
تعداد 
  سهام

درصد سهام 
با بازده 
  مثبت

درصد سهام 
با بازده 
  منفي

درصد سهام 
با بازده 

  صفر

نسبت سهام با 
بازده منفي به 

  مثبت
٢٢٥/٧  ٣٠٣/٠  ٥٧٥/٨٧  ١٢١/١٢  ٣٣٠  -٦٨٧/٣  ١٦/٠٢/١٣٩٨  
٩٦٦/٩  ٩٠٣/٠  ٠٦٠/٩٠  ٠٣٦/٩  ٣٣٢  -٤٩١/٣  ١٧/٠٢/١٣٩٨  
١٢٨/٣  ٣٠٠/٠  ٢٧٣/٧٣  ٤٢٣/٢٣  ٣٣٣  -٤٤٢/٢  ٢٢/٠٢/١٣٩٨  
٧٩٣/٠  ٣٢٠/٠  ٢٣٠/٤٤  ٧٦٩/٥٥  ٣١٢  -٩٦٢/٨٩  ١٩/٤/١٣٩٨  
٦٣٨/٠  ٨٠٥/١  ٢٦٧/٣٨  ٩٢٧/٥٩  ٢٧٧  -٨٦٧/٨٩  ٣٠/٠٤/١٣٩٨  
٢٦٩/٤  ٣٠٠/٠  ٧٨٠/٨٠  ٩١٨/١٨  ٣٣٣  -٦٢٩/٢  ٢٧/٠٦/١٣٩٨  
٥٣٧/٢  ٣٠٠/٠  ٨٧٠/٧٠  ٩٢٧/٢٧  ٣٣٣  -١٩٦/٢  ١٤/٠٧/١٣٩٨  
٤٦٦/٢١  ٠٠٠/٠  ٥٤٨/٩٥  ٤٥١/٤  ٣٣٧  -٣٧٢/٣  ٢٣/٠٧/١٣٩٨  
٢٦٣/١٦  ٣٠٣/٠  ٩٢٠/٩٣  ٧٧٥/٥  ٣٢٩  -٦٢٠/٢  ٢٨/٠٧/١٣٩٨  
٦٦٦/٥٣  ٠٠٠/٠  ١٧٠/٩٨  ٨٢٩/١  ٣٢٨  -٣٥١/٤  ١٤/١٠/١٣٩٨  
٣١٠/٢  ٣٠١/٠  ٥٧٨/٦٩  ١٢٠/٣٠  ٣٣٢  -١٥٩/٩٠  ٢١/١١/١٣٩٨  
٣٦٩/٢  ٦٤١/٠  ٨٧١/٦٩  ٤٨٧/٢٩  ٣١٢  -٤٣٠/٣  ١٠/١٢/١٣٩٨  
٧٨٩/١٥  ٦٢٣/٠  ٤٥٧/٩٣  ٩١٩/٥  ٣٢١  -٦٨٩/٢  ١٩/١٢/١٣٩٨  
٧٠٨/٥  ٦١٧/٠  ٥٦٧/٨٤  ٨١٤/١٤  ٣٢٤  -٦٥٩/٢  ٢٠/١٢/١٣٩٨  
٩٥٠/١٤  ٣١٢/٠  ٤٣٧/٩٣  ٢٥٠/٦  ٣٢٠  -٣٢٥/٣  ٢٤/١٢/١٣٩٨  

  مدل و متغيرهاي پژوهش

ر د بازده غيرعادي سهاممعاملات الگوريتمي بر نرخ  هدف از آزمون فرضيه اول پژوهش، بررسي تاثير
 به منظور روايناز است؛  كندهايي را تجربه ميشرايطي كه كل بازار جريان سريع و غيرعادي يا افت

 يگذار با بازده سهام در بازارهامختلف سرمايه يهاگروه يمعاملات يهاتيفعال هچگونكه اين يابيارز
معاملات  از افزايش يبه عنوان تابع داديشده بازار در هر روز رو تعديلبازده  در ارتباط است،متلاطم 

و به آزمون  سازيمدل) ٤) تا (١(هاي رگرسيون پانل مدلبه شرح  يكنترل يرهايو متغ (AT) الگوريتمي
  شده است. فرضيه اول پژوهش پرداخته

𝑎𝑟,௧ )١مدل  = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑖𝐴𝑇,௧
ௗ + 𝑎ଶ𝑖𝐴𝑇,௧

௦ + 𝑎ଷ𝑠𝑖𝑧𝑒,௧ + 𝑎ସ𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧

+ 𝑎ହ𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧ + 𝑎𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + 𝜀,௧ 

𝑎𝑟,௧ )٢مدل  = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
ௗ + 𝑎ଶ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

ௗ + 𝑎ଷ𝑠𝑖𝑧𝑒,௧

+ 𝑎ସ𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧ + 𝑎ହ𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧ + 𝑎𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + 𝜀,௧ 
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𝑎𝑟,௧ )٣مدل  = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
௦ + 𝑎ଶ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

௦ + 𝑎ଷ𝑠𝑖𝑧𝑒,௧

+ 𝑎ସ𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧ + 𝑎ହ𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧ + 𝑎𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + 𝜀,௧ 

t ،𝑖𝐴𝑇,௧در روز  iبازار براي سهام شده  تعديلبازده غيرعادي  𝑎𝑟,௧هاي فوق در مدل
ௗ  افزايش تقاضاي

𝑖𝐴𝑇,௧نقدينگي معاملات الگوريتمي، 
௦ ايش عرضه نقدينگي معاملات الگوريتمي، افز𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧

ௗ  و
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

ௗ ط هاي آغاز شده توسبه ترتيب افزايش تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي براي معامله
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧خريدار و آغاز شده توسط فروشنده، 

௦  و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦  نقدينگي به ترتيب افزايش عرضه

درصد وزني حجم  𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧اندازه بازار سهام،  𝑠𝑖𝑧𝑒,௧معاملات الگوريتمي در بخش خريد و فروش، 
بتا سهام است (جگاديش، نوه، پوكتوانتونگ، رول، و وانگ،  𝑏𝑒𝑡𝑎,௧نوسانات و  𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧معاملات روزانه، 

٢٠١٩ .(  

ا ب سهيدر مقا داديرو يبازار در روزها طيشراتفاضلي اثر هدف از آزمون فرضيه دوم پژوهش، بررسي 

ر د سهام است.غيرعادي و نرخ بازده  يتميمعاملات الگور ديافزايش خر نيبر رابطه ب داديررويغ يروزها
غيررويداد بررسي  اين پژوهش اين موضوع با استفاده از آزمون تفاوت در تفاوت بين روزهاي رويداد و

جامعه آماري به روزهاي رويداد به عنوان گروه آزمون و روزهاي غيررويداد به عنوان  رواينشود؛ از مي
هاي آزمون و كنترل را با هم توان به طور مستقيم گروهشوند. با اين وجود نميگروه كنترل تقسيم مي

ك نيدر اين پژوهش از تك .وجود دارد يمتنوع يهاروش تيدو وضع نيا سهيمقا يبرامقايسه كرد. 

دو  ديبا ليبرآورد معادله نمره تما يبرااستفاده شده است.  (PMS)سازي براساس نمره تمايل همسان
و است. الگ نيا يكمك يرهايبرآورد احتمال و انتخاب دوم، متغ ي. نخست انتخاب الگورديانتخاب صورت گ

ي از ارگرسيون لجستيك در مجموعه ياز الگوي نمرات تمايل ابيارز يبه كار برده شده برا يالگومعمولا 
  آيد. به دست مي تيكوور متغيرهاي

 داديرو يدر روزها يتميبه دست آوردن احتمال اين كه افزايش معاملات الگور يپژوهش برا نيدر ا

ساده  سهيامق كي. با شوديبرآورد م كيلجست يباشد، الگو رگذاريسهام تاث متيبر نوسانات ق داديررويو غ
در  يتميلگوردو گروه را به افزايش معاملات ا نيا سهام در متيدر نوسانات ق يتفاوت احتمال توانينم

 يبازار در روزها طيدو گروه از شرا نيدر ا ياريبس يرهاينسبت داد. متغ داديررويو غ داديرو يروزها
و  داديرو يروزها نيب يمتيسهام موثر بوده و تفاوت در نوسانات ق متيبر نوسانات ق داديررويو غ داديرو
  .كننديم جاديرا ا داديررويغ

شده بازار،  لينرخ بازده تعد يرهاي) متغ٢٠٢٠ (مانند ژو و همكاران، نيشيپ يهاپژوهش يبر مبنا
زايش اف نيهستند كه ب بازار طيمهم شرا يرهاياز جمله متغ ژهيموثر، بتا و نوسانات و ياندازه، پراكندگ
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 ؛موثر هستند سهام متيق تبر نوسانا داديررويو غ داديرو يدو گروه از روزها نيدر ا يتميمعاملات الگور
 يگوالبدين ترتيب  .گردنديساز وارد الگو مهمگن اي يكمك يرهايبه عنوان متغ رهايمتغ نيا روايناز 

  است.) ٥( مدلبه صورت  PSM افتيپژوهش در ره نيا يتجرب

𝑌,௧ )٥مدل  = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑎𝑟,௧ + 𝑎ଶ𝑠𝑖𝑧𝑒,௧ + 𝑎ଷ𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧ + 𝑎ସ𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧

+ 𝑎ହ𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + 𝜀,௧ 

اندازه بازار سهام،  𝑠𝑖𝑧𝑒,௧بازار سهام، شده  تعديلبازده غيرعادي  𝑎𝑟,௧هاي فوق در مدل

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧  ،درصد وزني حجم معاملات روزانه𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧  نوسانات و𝑏𝑒𝑡𝑎,௧  بتا سهام و𝑌,௧  متغير
براي محاسبه متغير نتيجه، اگر مشاهدات در نتيجه است. متغير نتيجه (وابسته) يك متغير مجازي است. 

  گيرد.تعلق مي ٠و در غير اين صورت عدد  ١روز رويداد باشد عدد  كي

گروه  ازبا دو مشاهده  هر مشاهده در گروه آزمون يسازهمسانجهت  برآورد نمره تمايل، پس از
شود. ذكر اين نكته ضروري است كه روزهاي مي همسانمشخصات بازار مشابه هستند  يكنترل كه دارا

  شوند. مي همسانبه طور جداگانه رويداد صعودي و نزولي بازار 

 ،(PMS)سازي براساس نمره تمايل ك همساناستفاده از تكنيي با سازهمساندر نهايت پس از 
در نمونه همسان به طور جداگانه رگرسيون تفاوت در تفاوت براي روزهاي صعودي و روزهاي نزولي بازار 

شود تا بررسي شود كه آيا اثر تفاضلي افزايش معاملات الگوريتمي در روزهاي رويداد در مقايسه برآورد مي
ويداد همسان با توجه به آنكه مشاهدات در روزهاي رويداد و غيررويداد داراي مشخصات با روزهاي غيرر

 يتميمعاملات الگوربازار مشابه هستند، وجود دارد يا خير. به طور خاص، اثرات تعاملي متغيرهاي افزايش 
ر نوسانات ب يتمياي معاملات الگورتا اثر حاشيهو متغيرهاي مجازي روز رويداد در مدل گنجانده شده 

  ). ٢٠١١(تامپسون،  شود يابيبازار ارز يفشار كل سايهدر  متيق

شود تا اثر شرايط روزهاي رويداد با روزهاي غيررويداد مقايسه مي تفاضل در تفاضل ونيدر رگرس
پژوهش  نيا يتجرب يالگو رواين؛ از گردد يابيرزا متيبر نوسانات ق بازار بر افزايش معاملات الگوريتمي

ابط وصورت ربه ترتيب بهبراي روزهاي رويداد صعودي و نزولي بازار تفاضل در تفاضل  افتيدر ره
  است.) ٧و () ٦تفاضل در تفاضل ( يونيرگرس
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𝑎𝑟,௧  )٦مدل  = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
ௗ + 𝑎ଶ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

ௗ + 𝑎ଷ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
௦

+ 𝑎ସ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦ + 𝑎ହ × 𝑢𝑝 + 𝑎𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧

ௗ × 𝑢𝑝

+ 𝑎𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
ௗ × 𝑢𝑝 + 𝑎଼𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧

௦ × 𝑢𝑝

+ 𝑎ଽ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦ × 𝑢𝑝 + 𝑎ଵ𝑠𝑖𝑧𝑒,௧ + 𝑎ଵଵ𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧

+ 𝑎ଵଶ 𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧ + 𝑎ଵଷ𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + 𝜀,௧ 

𝑎𝑟,௧  )٧مدل  = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
ௗ + 𝑎ଶ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

ௗ + 𝑎ଷ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
௦

+ 𝑎ସ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦ + 𝑎ହ × 𝑑𝑜𝑤𝑛 + 𝑎𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧

ௗ

× 𝑑𝑜𝑤𝑛 + 𝑎𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
ௗ × 𝑑𝑜𝑤𝑛 + 𝑎଼𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧

௦

× 𝑑𝑜𝑤𝑛 + 𝑎ଽ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦ × 𝑑𝑜𝑤𝑛 + 𝑎ଵ𝑠𝑖𝑧𝑒,௧

+ 𝑎ଵଵ𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧ + 𝑎ଵଶ 𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧ + 𝑎ଵଷ𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + 𝜀,௧ 

و در  ١صعودي باشد عدد  اگر روز رويداد در بازار است كهمجازي  ريمتغ كي UPهاي فوق در مدل

اگر روز رويداد در بازار نزولي باشد  است كهمجازي  ريمتغ يك downگيرد، تعلق مي ٠غير صورت عدد 
  .هاي قبلي استو ساير متغيرها مشابه با مدلگيرد تعلق مي ٠و در غير صورت عدد  ١عدد 

عاملات م نيبر رابطه ب به منظور آزمون فرضيه سوم پژوهش، بررسي تاثير اخبار و اطلاعات حسابداري
  .شرح زير استفاده شده است) به ٨از مدل (سهام غيرعادي و نرخ بازده  يتميالگور

𝑎𝑟,௧  )٨مدل  = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
ௗ + 𝑎ଶ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

ௗ + 𝑎ଷ𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧
௦

+ 𝑎ସ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦ + 𝑎ହ × 𝑛𝑒𝑤𝑠 + 𝑎𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧

ௗ × 𝑛𝑒𝑤𝑠

+ 𝑎𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
ௗ × 𝑛𝑒𝑤𝑠 + 𝑎଼𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧

௦ × 𝑛𝑒𝑤𝑠

+ 𝑎ଽ𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦ × 𝑛𝑒𝑤𝑠 + 𝑎ଵ𝑠𝑖𝑧𝑒,௧ + 𝑎ଵଵ𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑,௧

+ 𝑎ଵଶ 𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎,௧ + 𝑎ଵଷ𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + 𝜀,௧  

در  .هاي قبلي استو ساير متغيرها مشابه با مدل اخبار و اطلاعات حسابداري 𝑛𝑒𝑤𝑠در مدل فوق 
گر و سطح معناداري ضرايب نشان دهنده نشان دهنده جهت متغير تعديل 9βتا  5βضرايب مدل فوق 

  است.سهام غيرعادي و نرخ بازده  يتميمعاملات الگورگر بودن متغير اخبار بر رابطة بين تعديل

  متغيرهاي پژوهش

  بازار است. مدل متغير وابسته در اين پژوهش نرخ بازده غيرعادي روزانه تعديل شده براساس

 ني. در اشودميمحاسبه  )١به شرح رابطه (بازار  يشده ليبر اساس مدل تعد روزانه يرعاديبازده غ

 يزمان يها در هر دورهسهام شركت نتظاربازده مورد ا يدهندهاست بازده بازار نشان نيمدل فرض بر ا



 ١٤٠١ بهار/ پنجاهو مديريت اوراق بهادار/ شماره  فصلنامه مهندسي مالي

 ٢٦٠ 

و بازده  iسهم  يتفاضل بازده واقع ني. بنابراشوديبازار در نظر گرفته م سكيسهم معادل ر سكياست و ر
  است.  يرعادي، نشانگر بازده غt يبازار، در دوره

𝐴𝑅,௧  )١رابطه  = 𝑅,௧ − 𝐸(𝑅,௧) 

 سهام نتظارمورد ابازده  𝐸(𝑅),௧بازده واقعي سهام و  𝑅,௧بازده غيرعادي سهام،  𝐴𝑅,௧در رابطه فوق 
  است. 

  .شودميمحاسبه  )٢بازده واقعي سهام از طريق رابطه (

𝑅,௧  )٢رابطه  =
𝑃,௧ − 𝑃,௧ିଵ

𝑃,௧ିଵ
 

-tدر روز  i سهامقيمت  𝑃,௧ିଵو  tدر روز  iقيمت سهام  𝑃,௧بازده واقعي سهام،  𝑅,௧در رابطه فوق 

  است. 1

ازده بشود؛ لذا به هاي كل بازار در نظر گرفته ميبازده مورد انتظار برابر بازده بازار و بر حسب شاخص
گويند. در اين پژوهش بازده بازار بر غيرعادي محاسبه شده طبق اين روش بازده تعديل شده بازار مي

) محاسبه ٣) از طريق رابطه (١٣٨٧هاي كل بازار و همسو با پژوهش مهراني و همكاران (حسب شاخص
  شود.مي

𝑅,௧  )٣رابطه  =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋௧ − 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋௧ିଵ

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋௧ିଵ
 

و  tروز سهام در  يو سود نقد متيشاخص كل ق 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋,௧بازده بازار،  𝑅,௧در رابطه فوق 
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋,௧ିଵ روز سهام در  يو سود نقد متيشاخص كل قt-1 .است  

  متغير مستقل 

 هايبه نسبت است كه (AT) معاملات الگوريتمي تيفعال ، سطحپژوهشدر اين  ياصلمستقل  ريمتغ
معاملات از جهت ديگري  يتا اطلاعات اضاف شودمي ميفروش تقس افزايش هايو نسبت ديخر افزايش
ر د معاملات الگوريتمي و فروش ديخر افزايش هاينسبتگيري متغيرهاي نحوه اندازه. شود ييشناسا

  ادامه بيان شده است.

  :)𝒊𝑨𝑻𝒅( ١٤افزايش تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي

التفاوت بين ، به عنوان مابه(𝑖𝐴𝑇ௗ)در اين پژوهش افزايش تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي 

حجم تقاضاي نقدينگي معاملات ين انگيمحجم تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي در روز رويداد و 
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٢٦١ 

عاملات گي مشود. نحوه محاسبه جبري افزايش تقاضاي نقدينپنج روز گذشته تعريف مي درالگوريتمي 
  ) ارائه شده است.٤الگوريتمي در رابطه (

 )٤رابطه 
𝑖𝐴𝑇௧

ௗ = 𝑟𝐴𝑇௧
ௗ − 

1

5
 𝑟𝐴𝑇

ௗ

௧ିଵ

ୀ௧ିହ

 

𝑟𝐴𝑇௧در رابطه فوق 
ௗ مي كه به شرح زير محاسبه نسبت حجم تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريت

  شود.مي

تقسيم بر حجم  (AT) به عنوان نسبت حجم تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي 𝑟𝐴𝑇ௗمتغير 
  شود.) محاسبه مي٥شود و از طريق رابطه (كل معاملات تعريف مي

 )٥رابطه 
𝑟𝐴𝑇.௧

ௗ =
𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

ௗ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
ௗ  

𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧در رابطه فوق 
ௗ  حجم تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي براي سهامi  در روزt  و

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
ௗ  حجم كل تقاضاي نقدينگي براي سهامi  در روزt  .نيز  ينگينقد عرضهنسبت است

  .شودمي فيبه طور مشابه تعر

  :)𝒊𝑨𝑻𝒔( ١٥افزايش عرضه نقدينگي معاملات الگوريتمي

نقدينگي عرضه التفاوت بين حجم ، به عنوان مابه(𝑖𝐴𝑇௦)افزايش عرضه نقدينگي معاملات الگوريتمي 
شته پنج روز گذدر نقدينگي معاملات الگوريتمي عرضه حجم ين انگيممعاملات الگوريتمي روز رويداد و 

) ارائه ٦ر رابطه (شود. نحوه محاسبه جبري افزايش تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي دتعريف مي
  شده است.

 )٦ رابطه
𝑖𝐴𝑇௧

௦ = 𝑟𝐴𝑇௧
௦ − 

1

5
 𝑟𝐴𝑇

௦

௧ିଵ

ୀ௧ିହ

 

𝑟𝐴𝑇௧در رابطه فوق 
௦  محاسبه ٧نقدينگي معاملات الگوريتمي است و از طريق رابطه (عرضه حجم (

  شود.مي

 )٧رابطه 
𝑟𝐴𝑇.௧

௦ =
𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

௦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
௦  
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𝐴𝑇𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧در رابطه فوق 
ௗ  نقدينگي معاملات الگوريتمي براي سهام عرضه حجمi  در روزt  و
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

ௗ  حجم كل تقاضاي نقدينگي براي سهامi  در روزt  .نيز  ينگينقد عرضهنسبت است
  .شودمي فيبه طور مشابه تعر

هاي آغاز شده توسط خريدار و الگوريتمي براي معامله افزايش تقاضاي نقدينگي معاملات

𝒊𝑨𝑻𝒃𝒖𝒚𝒊,𝒕فروشنده (
𝒅  و𝒊𝑨𝑻𝒔𝒆𝒍𝒍𝒊,𝒕

𝒅(  

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧در ادامه 
ௗ  و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

ௗ  به ترتيب به عنوان افزايش تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧هاي آغاز شده توسط خريدار و آغاز شده توسط فروشنده و براي معامله

௦  و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧
௦  به

ه تعريف و ببه طور مشابه عنوان افزايش عرضه نقدينگي معاملات الگوريتمي در بخش خريد و فروش 
  . شونديم گيرياندازه ٩و  ٨هاي ترتيب رابطه

 )٨رابطه 
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௧

ௗ = 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௧
ௗ −  

1

5
 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦

ௗ

௧ିଵ

ୀ௧ିହ

 

 )٩رابطه 
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௧

ௗ = 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௧
ௗ −  

1

5
 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙

ௗ

௧ିଵ

ୀ௧ିହ

 

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦.௧در رابطه فوق 
ௗ  معاملات الگوريتمي، ديخر ينگينقدحجم تقاضاي نسبت 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙.௧

ௗ 

 گيرياندازه ١١و  ١٠است كه به شرح روابط معاملات الگوريتمي  فروش ينگينقدحجم تقاضاي نسبت 

) نشان داده ١٠همانگونه كه در رابطه (معاملات الگوريتمي  ديخر ينگينقدحجم تقاضاي نسبت  .شونديم
𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦.௧به عنوان شده است 

ௗ، شود.مي فيتعر  

 )١٠رابطه 
𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦.௧

ௗ =
𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

ௗ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
ௗ  

𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧در رابطه فوق 
ௗ  حجم تقاضاي نقدينگي سمت خريد معاملات الگوريتمي براي

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧و  tدر روز  iسهام 
ௗ  كل حجم تقاضاي نقدينگي معاملات خريد براي سهامi  در

) ١١معاملات الگوريتمي به شرح رابطه ( فروش ينگينقدحجم تقاضاي نسبت همچنين  است. tروز 
  .شوديم گيرياندازه

 )١١رابطه 
𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙.௧

ௗ =
𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

ௗ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
ௗ  
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𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧هاي فوق در رابطه
ௗ  ،حجم تقاضاي نقدينگي سمت فروش معاملات الگوريتمي
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

ௗ .حجم كل تقاضاي نقدينگي معاملات فروش است  

هاي آغاز شده توسط خريدار و افزايش عرضه نقدينگي معاملات الگوريتمي براي معامله

𝒊𝑨𝑻𝒃𝒖𝒚𝒊,𝒕ده (فروشن
𝒔  و𝒊𝑨𝑻𝒔𝒆𝒍𝒍𝒊,𝒕

𝒔(  

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧در ادامه 
௦  و𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧

௦  به عنوان افزايش عرضه نقدينگي معاملات الگوريتمي در بخش
  . شونديم گيرياندازه ١٣و  ١٢هاي تعريف و به ترتيب رابطهبه طور مشابه خريد و فروش 

 )١٢رابطه 
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௧

௦ = 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௧
௦ −  

1

5
 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦

௦

௧ିଵ

ୀ௧ିହ

 

 )١٣رابطه 
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௧

௦ = 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௧
௦ −  

1

5
 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙

௦

௧ିଵ

ୀ௧ିହ

 

  

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦.௧در رابطه فوق 
௦  ديخر ينگينقدحجم عرضه نسبت AT  و𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙.௧

௦  حجم نسبت
  .شونديم گيرياندازه ١٥و  ١٤است كه به شرح روابط  AT فروش ينگينقدعرضه 

 )١٤رابطه 
𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦.௧

௦ =
𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

௦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
௦  

 )١٥رابطه 
𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙.௧

௦ =
𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧

௦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
௦  

𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧در رابطه فوق 
௦  حجم عرضه نقدينگي سمت خريد معاملات الگوريتمي براي

t ،𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑏𝑢𝑦𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧در روز  iسهام 
௦  كل حجم عرضه نقدينگي معاملات خريد براي سهامi  در روز

t ،𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
௦ ش معاملات الگوريتمي و حجم عرضه نقدينگي سمت فرو

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑠𝑒𝑙𝑙𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒.௧
௦ .حجم كل عرضه نقدينگي معاملات فروش است  

  گرمتغير تعديل

گر متغيري است كه جهت و شدت ارتباط بين متغير مستقل و وابسته را تحت تاثير متغير تعديل
 يهاشركت است. بورس اوراق بهادار تهران از (𝑛𝑒𝑤𝑠)گر اخبار دهد. در اين پژوهش متغير تعديلقرار مي
به اطلاعات  يرا به محض دسترس متيخواسته است كه اطلاعات حساس به قدر بورس شده  پذيرفته

و  متيحساس به ق يهاهياعلام شوند.افشا شده سپس به صورت اعلاميه منتشر مي اطلاعات، كنند افشا
سه ماهه، اعلام  جريان وجوه نقدسه ماهه، گزارش  يهاتيخاص شركت شامل اعلان سود، گزارش فعال
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 تحصيلو  سهام منتشر شدهتصرف،  هاييه، اعلاميادوره يها، گزارششرفتيپ هايسود سهام، گزارش
حساس به  يهاهياعلاممتغير اخبار در اين پژوهش يك متغير مجازي است كه شامل  .است هاييدارا

ص شركت و خا متيحساس به ق يهاهياعلامص شركت است. براي محاسبه اين متغير اگر و خا متيق
در بازه  اياعلاميهاگر گيرد تعلق مي ٠صورت عدد  اين و در غير ١باشد عدد منتشر شده  tدر روز رويداد 

روز سهام  كبراي يرخ داده باشد،  يو بسته شدن روز جار يروز معاملات نيبسته شدن آخر نيب يزمان
هاي حساس به قيمت در روزهاي صعودي روز با اعلاميه -سهم ١٩٤كه در همين راستا شود مي حذف

هاي حساس به قيمت در روزهاي نزولي بورس اوراق بهادار تهران روز با اعلاميه -سهم ١٨٦بازار و 
  شناسايي شده است.

  متغير كنترلي

، نوسانات ويژه روزانه سهام و بتا مجموعه حجم روزانه هر معامله يوزن نيانگيممتغيرهاي اندازه، 

رخ نبه عنوان متغيرهاي موثر بر  آنهاهاي پيشين از پژوهش هستند كه در پژوهش متغيرهاي كنترلي
؛ ٢٠١٣، وردانيهندرسوت و ر؛ ٢٠١٣، فوكو، كادان و كندلياد شده است (مانند  سهامغيرعادي بازده 

  ). ٢٠١٩ ،و همكارانجاگاديش 

به دست از طريق لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام پنج روز قبل از روز رويداد  ،(Size) اندازه شركت
هاي پژوهش گنجانده شده است تا ارتباط ممكن آن با نرخ بازده و در مدل اندازه شركتمتغير  .آيدمي

دهي، وزن سفارشات، شاخص ارزش وزنافزايش معاملات الگوريتمي كنترل شود. علاوه بر اين، در همه 
بالقوه  هاييريسوگتواند دهد؛ بنابراين در نظر گرفتن اندازه ميهاي بزرگتر ميبيشتري به سهام شركت

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑.௧ بزرگتر را كاهش دهد. به سمت سهام
 .است هر معامله يحجم روزانه برا يوزن نيانگيم  

هاي پژوهش گنجانده شده است تا تاثيرات ي موثر روزانه در مدلشده پراكندگدهيميانگين حجم وزن

رائه شده ا تجربيمدل نقدينگي بر نرخ بازده و افزايش معاملات الگوريتمي كنترل شود. در همين راستا، 
نشان معاملات را بازده و نرخ معاملات الگوريتمي  نيب ي) ارتباط قو٢٠١٣فوكو، كادان و كندل (توسط 

با نقدينگي در نمونه آماري پژوهش مرتبط باشد، حذف كردن معيارهاي  معاملات الگوريتمياگر  .داد
نقدينگي ممكن است متغيرهاي اصلي را مجبور كند كه تبديل به معيارهايي براي اثرات نقدينگي شوند؛ 

ر ياثت هبازده نسبت بنرخ و ي معاملات الگوريتم نيب ينياز اين كه رابطه تخم نانياطم يبرابنابراين 

هاي پژوهش اضافه شده روزانه معاملات به مدلدهيميانگين حجم وزناست،  يوق يگذارمتيقو  معيارها
𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎.௧ ).٢٠٢٠شده است (ژو و همكاران، 

نوسانات ويژه روزانه براساس نرخ بازده روزانه سهام برابر با   
از نوسانات خاص به كه كند مي شنهاديپ) ١٩٩١است. ديركنز ( ايدقيقه ٥هاي زماني و بازار در بازه
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د، باش ياطلاعات تيمز يدارا معاملات الگوريتمياگر  .شوداستفاده  ياطلاعات راتثا يبرا ياريعنوان مع
 ويژه انسيبا وار معاملات الگوريتمياستدلال شده است،  ) ٢٠١٥(و همكارانبايايس همانطور كه توسط 

𝑏𝑒𝑡𝑎.௧. مرتبط خواهد بود
 ٥يك روز زوج (فرد) باشد، بتا براساس بتاهاي  tبتا ابزاري است كه اگر روز   

شود. تعريف مي) ٢٠١٩و همكاران (روز فرد (زوج) گذشته و براساس نتايج تجربي پژوهش جاگاديش 
 وبا پژوهش جاگاديش شده بازار ارتباط دارد. مشابه  تعديلبازده و نوسانات نرخ با  ماًيمقدار بتا مستق

روز فرد (زوج) گذشته  ٥ يبر اساس بتاابزاري است كه زوج (فرد)  يروزهادر  ي) بتا٢٠١٩همكاران (
 ريمدل بازار كاهش دهد و از تأث بيش بيضرارا در  يريگاندازه يتواند خطا. ابزار بتا ميشودتعيين مي

ليست كاملي از تعريف متغيرهاي پژوهش در در ادامه  كند. يريساختار عامل در نوسانات بازار جلوگ
  ارائه شده است. ٢جدول 

  . تعاريف متغيرها٢جدول 

  تعريف  متغير

𝑎𝑡.௧متغيردامي
  

𝑎𝑡.௧
آغاز شود، برابر با  معاملات الگوريتمي اگر معامله توسطمتغير مجازي است كه در آن   
  گيرد.و در غيراين صورت مقدار صفر به آن تعلق مي ١

𝑎𝑟.௧
  نرخ بازده غيرعادي روزانه تعديل شده براساس مدل بازار است.  

𝑠𝑖𝑧𝑒.௧
  ارزش بازار سهام پنج روز قبل از روز رويداد است. طبيعي اندازه شركت برابر با لگاريتم  

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑.௧
  .است هر معامله يحجم روزانه برا يوزن نيانگيم  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎.௧
  ايدقيقه ٥هاي زماني نوسانات ويژه روزانه براساس نرخ بازده روزانه سهام و بازار در بازه  

𝑏𝑒𝑡𝑎.௧
  

روز فرد (زوج)  ٥يك روز زوج (فرد) باشد، بتا براساس بتاهاي  tبتا ابزاري است كه اگر روز 
  شود.) تعريف مي٢٠١٨گذشته و براساس نتايج تجربي پژوهش جاگاديش (

𝑢𝑝.௧
  .است، روز صعودي بازار باشد برابر يك tمتغير مجازي روزهاي صعودي است كه اگر روز   

𝑑𝑜𝑤𝑛.௧
  ، روز نزولي بازار باشد، برابر يك خواهد بود.tمتغير مجازي روزهاي نزولي است كه اگر روز   

𝑛𝑒𝑤𝑠.௧
  

 tمتغير مجازي اخبار است كه اگر اخبار خاص شركت و تاثيرگذار بر قيمت سهم در روز 
  باشد، برابر يك خواهد بود.

  هاي پژوهشيافته

  آمار توصيفي

هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش ارائه شده است. نتايج آمار هاي پژوهش، آمارهدر اولين بخش از يافته
معاملات حجم  هايت، تعداد معاملات و نسبمعاملات حجمي مقطع نيانگيم ريمقاد ٣توصيفي در جدول 

و  يروز صعود ٢٥از جمله  يمعاملاتروز  تمام يروزانه برا يدهد. آمارهارا نشان مي (AT) الگوريتمي
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 ٥١٠/٠ بيبه ترت الگوريتميمعاملات و فروش  افزايش خريد نگيناي. مده استگزارش ش يروز نزول ١٥
) در بورس ٢٠٢٠و ژو و همكاران () ٢٠٠٤( اميو سوبراهمان ايكورد يهاهافتي كه همسو با است ٤٩٢/٠و 

ابق مطهمچنين از تعداد معاملات فروش است.  شتريب اندكي ديتعداد معاملات خردهد استراليا نشان مي
 معاملات ديرخ افزايش نيانگي، مداردحجم معاملات ارتباط  شيبازده بازار با افزانرخ مفهوم كه  نيبا ا

  . استروزها  كليهاز ر بيشتر بازا يصعود يدر روزها الگوريتمي

  . نتايج آمار توصيفي٣جدول 

  روزهاي نزولي  روزهاي صعودي  كليه روزها  متغيرها
  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف  ميانگين

𝑟𝐴𝑇ௗ  (%) ٠٣٠/٠  ٥٤٠/٠  ٠١٢/٠  ٥٣٨/٠  ٠١٨/٠  ٥١٠/٠  
𝑟𝐴𝑇 ௦ (%) ٠٤٤/٠  ٥٢٥/٠  ٠٣٩/٠  ٥٠٦/٠  ٠٤٢/٠  ٤٩٢/٠  

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ  (%) ٠٢٥/٠  ٥٦٨/٠  ٠١٣/٠  ٥٤٢/٠  ٠٠٩/٠  ٤٨٤/٠  
𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ  (%) ٢٠١/٠  ٥٥٥/٠  ١٦٤/٠  ٥٣٤/٠  ١٥٣/٠  ٥٢٥/٠  
𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ (%) ٠١١/٠  ٥٢٩/٠  ٠٨٩/٠  ٥١٧/٠  ٠٧٤/٠  ٤٩٤/٠  
𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ (%) ٠٣٤/٠  ٥٣٤/٠  ٠٢٠/٠  ٥٥٢/٠  ٠٢٦/٠  ٤٨٣/٠  

𝑎𝑟.௧
  ٠١٢/٠  -١٤٣/٠  ٠٠٦/٠  ٢٠٢/٠  ٠٣١/٠  ١٥٤/٠  

𝑠𝑖𝑧𝑒.௧
  ٢٢٤/٠  ٠١٤/٦  ٢٣٢/٠  ٢٧٥/٦  ٢٢١/٠  ٤٨٠/٦  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎.௧
  ٠٤٨/٠  ٢٦٢/٠  ٠١٧/٠  ٢٥٩/٠  ٠٢٣/٠  ٢٢٧/٠  

𝑏𝑒𝑡𝑎.௧
  ٠٩٤/٠  ٤٨٢/١  ١٣٥/٠  ٣٦٠/١  ٢٤٩/٠  ٢٥٧/١  

در اين بخش به منظور تجزيه و تحليل همبستگي بين متغيرهاي پژوهش از ضريب همبستگي 
دول جدر  معاملات الگوريتمي يهانسبت انيدر ماستفاده شده است. نتايج حاصل از ضريب همبستگي 

و  𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗبا  𝑟𝐴𝑇ௗدهد اگر چه ضريب همبستگي بين متغير ارائه شده است و نشان مي ٤
𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ  است؛ اما مقدار ضريب همبستگي بين  ٦٢٠/٠و  ٥١٩/٠به ترتيب𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ  و𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ 

هاي عرضه نقدينگي نيز مشابه است. به عنوان مثال مقدار است. روابط ميان متغيرهاي نسبت ٠٩٤/٠فقط 

است؛ اما  ٥٩٢/٠و  ٧١١/٠به ترتيب  𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦و  𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦با  𝑟𝐴𝑇௦ضريب همبستگي بين متغير 
بدان معناست ها يافته نيااست.  -٠٢٤/٠فقط  𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦و  𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦مقدار ضريب همبستگي بين 

و  يفاضاخريد و فروش اطلاعات  يهاي تقاضا و عرضهبه نسبت معاملات الگوريتميمتغير  كيتفككه 
  كند. دار ارائه ميغيرجهت نسبت معاملات الگوريتميمتمايزي را در مقايسه با فقط 
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  . نتايج ضريب همبستگي٤جدول 

 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ 𝑟𝐴𝑇௦ 𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ 𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦  متغير
𝑟𝐴𝑇ௗ ٢٣٩/٠  ٢٥١/٠  ٢٨٤/٠  ٦٢٠/٠  ٥١٩/٠  

𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ   ٥٦١/٠  ١٤٢/٠  ٢٥٣/٠  ٠٩٤/٠  
𝑟𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ     ١٠٨/٠  ٣٣٢/٠  ٢٢٨/٠  

𝑟𝐴𝑇௦       ٥٩٢/٠  ٧١١/٠  
𝑟𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦         ٠٢٤/٠-  

  نتايج آزمون فرضيه اول 

غيرعادي سهام بازده  معاملات الگوريتمي بر نرخ هدف از آزمون فرضيه اول پژوهش، بررسي تاثير
و  ديرخافزايش تقاضا و عرضه  هاينسبتاست كه براي اين منظور از افزايش تقاضا و عرضه نقدينگي و 

معاملات الگوريتمي به عنوان معيارهايي براي معاملات الگوريتمي استفاده شده است. نتايج آزمون  فروش
  فرضيه اول در ادامه به تفكيك بيان شده است.

معاملات الگوريتمي در روزهاي صعودي را نشان افزايش ، نتايج مربوط به ٥در جدول  ٤و  ١هاي الگو
معاملات  دهد ضريب متغير افزايش تقاضاينشان مي ٥دهند. همانگونه كه نتايج الگوي اول در جدول مي

و غيرمعنادار  -٢٠٩/٠ و معنادار و ضريب متغير افزايش عرضه معاملات الگوريتمي -٥٤١/٠ الگوريتمي
كه  ن معناستبدي متغير افزايش تقاضاي معاملات الگوريتميو معنادار بودن مقدار ضريب  منفي است.

 به اي معكوس وجود دارد.رابطهو نرخ بازده غيرعادي سهام  تقاضاي معاملات الگوريتميبين افزايش 
متري غيرعادي كبازده ، داراي دارندبيشتري  تقاضاي معاملات الگوريتميهايي كه عبارتي ديگر، شركت

افزايش تقاضا و عرضه معاملات . ضريب متغيرهاي هستند و از نوسانات قيمت كمتري برخوردار هستند
  همانگونه كه براساس مباني نظري بيان شد براي روزهاي صعودي منفي است. الگوريتمي

نشان داده شده  ٣و  ٢هاي همانگونه كه در مدل، معاملات ريمس تيبر اهم ديتأك يبرا در ادامه
ست و ا شده كيفروش تفكو  ديبر اساس حجم خرمعاملات الگوريتمي به افزايش خريد و فروش افزايش 

متغير افزايش  ٠٥/٠در سطح معناداري  دهدنشان مينتايج الگوي دوم ها آزمون شده است. اين مدل
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧هاي آغاز شده توسط خريدار (تقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي براي معامله

ௗ رابطة (
ط هاي آغاز شده توسمعاملات الگوريتمي براي معاملهمنفي و معنادار و متغير افزايش تقاضاي نقدينگي 

𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧فروشنده (
ௗ داراي رابطة منفي و غيرمعنادار با نرخ بازده غيرعادي سهام است. مقدار ضريب (

درصدي در خريد  ١٠افزايش بدين معناست كه يك  -٠٢٥/١افزايش تقاضاي خريد معاملات الگوريتمي 
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نتايج الگوي  شود.مينرخ بازده غيرعادي سهام ه در يواحد پا ١٠ منجر به كاهشمعاملات الگوريتمي 
متغير افزايش عرضه نقدينگي معاملات الگوريتمي براي  ٠٥/٠در سطح معناداري  دهدنشان ميسوم 

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦,௧هاي آغاز شده توسط خريدار (معامله
௦ينگي ) رابطة منفي و معنادار و متغير افزايش عرضه نقد

𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧هاي آغاز شده توسط فروشنده (معاملات الگوريتمي براي معامله
௦ داراي رابطة منفي و (

مقدار ضريب افزايش عرضه خريد منفي و معنادر بودن  غيرمعنادار با نرخ بازده غيرعادي سهام است.
نرخ بازده  نجر به كاهشعرضه خريد مافزايش بدين بدين معناست كه  -١٥٦/١معاملات الگوريتمي 

  شود.ميغيرعادي سهام 

  معاملات الگوريتميافزايش . نتايج بررسي نرخ بازده تعديل شده بازار روز رويداد بر ٥جدول 

 روزهاي صعودي 

  متغير
  الگوي سوم   الگوي دوم   الگوي اول 

  مقداراحتمال  ضريب  مقداراحتمال  ضريب  مقداراحتمال  ضريب
𝑖𝐴𝑇ௗ ٠٣٩/٠  -٥٤١/٠  -  -  -  -  
𝑖𝐴𝑇௦ ٠٦٤/٠  -٢٠٩/٠  -  -  -  -  

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ -  -  ٠٣١/٠  -٠٢٥/١  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ -  -  ٠٥١/٠  -٣٢٠/٠  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ -  -  -  -  ٠٠٠/٠  -٥٢٣/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ -  -  -  -  ٠٨٠/٠  -١٥٦/١  

𝑠𝑖𝑧𝑒 ٠٤٨/٠  -١٢٤/٠  ٠٠٣/٠  -٥٢٠/٠  ٠٢١/٠  -٧٠٤/٠  
𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 ٠٧٦/٠  -٠٩٠/٠  ١٥٠/٠  -٠١٤/٠  ٢٤٦/٠  -١٤٦/٠  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 ٠١٣/٠  ٠١٤/٠  ٠٠٩/٠  ٣٤٨/٠  ٠٠٠/٠  ٢٦٥/٠  
𝑏𝑒𝑡𝑎 ١٢٨/٠  ٠٦٢/٠  ٠٨٣/٠  ٨٢١/٠  ٠٥٥/٠  ١٠٨/٠  

0β ٠٠٠/٠  ٠٣٨/١  ٠٠٠/٠  ٢٦٢/١٠  ٠٠٠/٠  ٤١٢/١  
  آماره  آزمون هاسمن

٥١٨/١٦  
  مقداراحتمال

٠٠٠/٠  
  آماره
٢٢٤/٨  

  مقداراحتمال
٠٠٤/٠  

  آماره
٦٠٩/١٢  

  مقداراحتمال
٠٠٠/٠  

  پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت  نوع مدل
  مقداراحتمال Fآماره   مقداراحتمال Fآماره   مقداراحتمال Fآماره   آماره

  ٠٠٠/٠  ٤٣١/٢  ٠٠٠/٠  ٧٥٩/٢  ٠٠١/٠  ٠٤٢/٢  مقدار آماره
  ٣١٦/٠  ٣٠١/٠/٠  ٢٨٤/٠  تعيينضريب

ارائه شده است. نتايج  ٦معاملات الگوريتمي در روزهاي نزولي در جدول افزايش نتايج مربوط به 

و  ١٨٢/٠ معاملات الگوريتمي دهد ضريب متغير افزايش تقاضاينشان مي ٦الگوي اول در جدول 
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و معنادار  مثبت و معنادار است. ٠١٣/٠ غيرمعنادار و ضريب متغير افزايش عرضه معاملات الگوريتمي
ين بدر روزهاي نزولي بدين معناست كه  متغير افزايش عرضه معاملات الگوريتميبودن مقدار ضريب 

و نرخ بازده غيرعادي سهام در روزهاي متلاطم كه بازار سير نزولي  افزايش عرضه معاملات الگوريتمي
تنها متغير افزايش تقاضاي فروش  دهدمينتايج الگوي دوم و سوم نشان  اي مثبت وجود دارد.رابطهدارد 

𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙,௧معاملات الگوريتمي 
ௗ مثبت و معنادر است. مقدار  با نرخ بازده غيرعادي سهام داراي رابطه

درصدي  ١٠افزايش بدين معناست كه يك  -٢٢٦/١ضريب افزايش تقاضاي فروش معاملات الگوريتمي 
  شود.مينرخ بازده غيرعادي سهام ه در واحد پاي ١٢ در فروش معاملات الگوريتمي منجر به كاهش

است، كاهش  %٢از  شيب متيكاهش ق يكه بازار دارا يهنگامدهد به طور كلي، اين نتايج نشان مي
 متينشان دهنده فشار ق كه غيرعايبازده  در نرخ كاهشتوسط يك  مشخص،سهم قيمت يك در  شتريب

شان نمعاملات الگوريتمي افزايش  متغير مثبت بيضرلذا  شود؛اده ميآن است نشان د شتريب ينزول
 ينفم بيمتناوباً، ضرم رابطه دارد. سهادر قيمت  شتريب ينزول يفشارها معاملات الگوريتمي با دهدمي

، دهه شمعامل ي كه بيشتر توسط معاملات الگوريتميسهام دهدمينشان معاملات الگوريتمي افزايش 
  د. نبازار از خود نشان ده ينزول يروزهادر را  يكمتر ينوسانات نزول

  معاملات الگوريتميافزايش . نتايج بررسي نرخ بازده تعديل شده بازار روز رويداد بر ٦جدول 

 روزهاي نزولي 

  متغير
  الگوي سوم   الگوي دوم   الگوي اول 

  مقداراحتمال  ضريب  مقداراحتمال  ضريب  مقداراحتمال  ضريب
𝑖𝐴𝑇ௗ ٠٦٤/٠  ١٨٢/٠  -  -  -  -  
𝑖𝐴𝑇௦ ٠٠٧/٠  ٠١٣/٠  -  -  -  -  

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ -  -  ٠٥٧/٠  -٤١٠/٠  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ -  -  ٠١٣/٠  ٢٦٦/١  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ -  -  -  -  ٢١٨/٠  ١٢٨/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ -  -  -  -  ٠٩٣/٠  ١١٥/١  

𝑠𝑖𝑧𝑒 ٠١٧/٠  -٦١٨/٠  ٠٣١/٠  ٠٩٤/٠  ٠٠١/٠  -٠١٠/٠  
𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 ٠٠٠/٠  -٧٨٤/٠  ٠٠٠/٠  -٢٧٦/٠  ٠٣٩/٠  -٠٤٨/٠  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 ٠٠٠/٠  ٣٥٢/٠  ٠٨١/٠  ٨٤٢/٠  ٥٠٠/٠  ٨٣٢/٠  
𝑏𝑒𝑡𝑎 ٤٤٣/٠  ١٠٩/٠  ١٠٨/٠  ١٦٠/٠  ١٢٨/٠  ٥١٤/٠  

0β ٠٠٠/٠  ١٦٠/١  ٠٠٠/٠  ٠٧٧/١  ٠٠٠/٠  ٦٣٢/٠  
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آزمون 
 هاسمن

  آماره 
٠٢٨/٧  

  مقداراحتمال
٠٠٢/٠  

  آماره
٦٣١/٢   

  مقداراحتمال
٠٦٤/٠  

  آماره 
٧٣١/١٤  

  مقداراحتمال
٠٠٠/٠  

  پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات تصادفي  پانل با اثرات ثابت نوع مدل
  مقداراحتمال Fآماره   مقداراحتمال Fآماره   مقداراحتمال Fآماره   آماره

  ٠٠٠/٠  ٣٧٥/٢  ٠٠٠/٠  ١٧٩/٣  ٠٠١/٠  ٤١٦/٢  مقدار آماره
  ٣٣٨/٠  ٣١١/٠  ٢٦٤/٠  نتعييضريب

  تحليل بعد از روز رويداد

معاملات بازده سهام با  نرخ مطلققدر ارزش دادنشان  داديرو يروزهارابطه با در  يتجرب يهاافتهي
 روايناز  ؛شدت بالاتر است با معاملات الگوريتميبازده سهام با  نرخاز  شتريب كمتر،شدت الگوريتمي با 

 معاملات الگوريتمي زياد و كمسهام با افزايش  نيب داديرو يبخش، تفاوت بازده پس از روزها نيادر 
  . شودبررسي مي

 به اطلاعات ومعاملات غيرالگوريتمي واكنش  توان توسطميرا  داديبازده سهام در روز رو نرختفاوت 
يچ بايد هن، اگر به اين شيوه باشدداد.  حيتوض آنها بنيادي يهابه ارزشمشتق شده نسبت  يهامتيق

با افزايش معاملات الگوريتمي كمتر  بلافاصله بعد از روز رويداد براي سهاماي در طول دوره برگشت بازده
اگر  ،دوجو نيبا ا مشاهده شود. ،يي كه داراي افزايش معاملات الگوريتمي بالاتر هستندآنهادر مقايسه با 

ر اين د با افزايش معاملات الگوريتمي كمتر وجود داشته باشد، هاي بازده معناداري در ميان سهامبرگشت
هاي شها از ارزشود كه قيمتدهد و باعث ميصورت معاملات غير الگوريتمي نوسانات قيمت را افزايش مي

  شان منحرف شوند.بنيادي

هاي ها از آنجا كه دوره زماني پژوهش يك سال است؛ لذا محدوده زماني دادهدر راستاي تحليل داده
ممكن نيست؛ با اين وجود، تجزيه و تحليل بازده غيرعادي هاي بلندمدت دهد كه تحليلپژوهش نشان مي

هاي بعد از روز رويداد براي پنج روز بلافاصله بعد از روز رويداد ارائه شده است. بازده (CAR)انباشته 
شود و سپس براساس افزايش هايي براي هر سهم جمع ميCARغيرعادي بعد از روز رويداد به عنوان 

اي شوند. برهاي چهارتايي تقسيم ميت الگوريتمي روز رويدادشان به دستهتقاضاي نقدينگي معاملا
شود. براي روزهاي صعودي (نزولي) بازار استفاده مي 𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ (𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ)بندي از متغير تقسيم

 هاي داراي افزايش معاملاتCARها تفاوت ميانگين بين سپس با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين
الگوريتمي بالا و پايين محاسبه شده است. اگر رابطه اثرات نرخ بازده با افزايش معاملات الگوريتمي پايين 

هاي بسيار CAR(و در نتيجه افزايش معاملات غيرالگوريتمي بالا) در روزهاي رويداد ناپايدار باشد، 
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له با معاملات الگوريتمي بالا بلافاص با معاملات الگوريتمي پايين در مقايسه با سهام بالاتري را در سهام
، اگر تاثيرات بازده در روزهاي رويداد بنيادي باشند، شود. متناوباً بعد از روزهاي نزولي بازار مشاهده مي

  شود. هاي بعد از رويداد مشاهده ميCARهاي ناچيزي در اختلاف

توسط روز رويداد كه  بعد از (CAR)نتايج آزمون مقايسه ميانگين بازده غيرعادي انباشته  ٧جدول 
) ومداول ( دهد. سطرشده را نشان مي يرتبه بند گروه چهارتقاضاي نقدينگي معاملات الگوريتمي به 

معاملات  يهاتفعالي اساس بازده غيرعادي انباشته بر نپايي و بالا) ٪٢٥( ٪٥٠ نيبتفاوت  نيانگيم يحاو
 داديپس از روغيرعادي انباشته  يهابازدهشامل تفاوت تمام  سومو ستون  اولاست. ستون الگوريتمي 

 و داديرو ياز روزها يامجموعه ريزدر  غيرعادي انباشته يهابازدهتفاوت  جهارمو  دوم يهااست. ستون
غيرعادي  يهابازدهتفاوت  هارمچو  دوم يهاستونبه بياني ديگر، دهد. ينشان مرا  داديروروز پس از 
دهد كه حداقل پنج روز از يمستقل نشان م داديرو ياز روزها يامجموعه ريرا در ز دادياز روبعد انباشته 

  ندارند. يبا هم همپوشان ٥و  ٣در ستون  CAR يدوره ها نيبنابرا ؛فاصله دارند گريكدي

روز پس از غيرعادي انباشته  يهابازدهبازار، تفاوت  نزولي يدر روزهادهد نشان مي ٧نتايج جدول 

هاي دهد برگشتنشان مي افتهي نياست. ا ي و معنادارمنف از نظر آماري ٠٥/٠در سطح معناداري  داديرو
ايج نت، وجود نيبا ا است.با افزايش معاملات الگوريتمي كمتر وجود داشته  در ميان سهاممعناداري بازده 

در سطح  داديروروز پس از غيرعادي انباشته  يهابازدهتفاوت دهد نشان مي بازار صعودي يدر روزها
دهد سهامي كه سطوح به طور كلي اين نتايج نشان ميست. ني معنادار از نظر آماري ٠٥/٠معناداري 

كنند. تر معاملات الگوريتمي دارند، بازگشت بازده قابل توجهي را بعد از روزهاي نزولي بازار تجربه ميپايين
 ٥شوند، اغلب در روزهاي متلاطم طي ي معامله ميهمچنين سهامي كه كمتر توسط معاملات الگوريتم

  روز معاملاتي بعد، تمايل بيشتري به برگشت از كاهش قيمت را دارند.

  بعد از روز رويداد CAR. نتايج آزمون مقايسه ميانگين ٧جدول 

  روزهاي نزولي  روزهاي صعودي
  روزهاي مستقل  تمام روزها  روزهاي مستقل  تمام روزها

٤٢٠/٠  -٣٥٦/٠١  -٢٠١/٠  -١٥٤/٠-  
)٠٠١/٠(  )٠٠٢/٠(  )١٤٥/٠(  )٠١٢/٠(  

١٩٣/١  ٣٢٣/٠  ٤١٢/٠  ٣٩٨/٠  
)٠٢٠/٠(  )٠٤٣/٠(  )١٠٣/٠(  )٢٢٢/٠(  

  



 ١٤٠١ بهار/ پنجاهو مديريت اوراق بهادار/ شماره  فصلنامه مهندسي مالي

 ٢٧٢ 

  نتايج آزمون فرضيه دوم 

ا ب سهيدر مقا داديرو يبازار در روزها طيشراتفاضلي اثر هدف از آزمون فرضيه دوم پژوهش، بررسي 
هت ج است.بازده غيرعادي سهام و نرخ  يتميمعاملات الگور ديافزايش خر نيبر رابطه ب داديررويغ يروزها

معاملات  ديافزايش خر نيبر رابطه ب داديررويو غ داديرو يدر روزها بازار طيشراتفاضلي برآورد اثر 
 و براساس آن نمره شوديزده م نيتخم كيمدل لجست كي، ابتدا سهامغيرعادي نرخ بازده و  يتميالگور

در  .رديگيصورت م يسازدست آمده همسانهب لي. سپس با استفاده از نمره تماشوديمحاسبه م ليتما
در نمونه به طور جداگانه نهايت رگرسيون تفاوت در تفاوت براي روزهاي صعودي و روزهاي نزولي بازار 

 داديرو يروزها نيب لينمره تما يسازهمسان يصيموارد تشخ ٩و  ٨جدول  نتايج شود.همسان برآورد مي
 تيمار وعنوان گروه هاي صعودي (نزولي) به روزبه  آماري دهد. نمونهيرا نشان م داديروريغ يو روزها

سهم  -سهم در گروه درمان با دو روز -هر روزشده است.  ميتقس كنترلبه عنوان گروه  ي غيررويدادروزها

 كيلجست يهاونياز رگرس لينمره تما .شده استهمسان   آنها لينمرات تما اساسدر گروه كنترل بر 
  .ديآ يو كنترل بدست م ماريگروه ت يبرا

  براي روزهاي صعودي PMS.  نتايج آزمون ٨جدول 

  متغير

  سازيپس از همسان  سازيپيش از همسان
گروه 

كنترل 
(C) 

گروه 
تيمار 

(T) 

تفاضل 
(C-T) 

گروه  tآماره 
كنترل 

(C)  

گروه 
تيمار 

(T)  

تفاضل 
(C-T)  

  tآماره 

𝑎𝑟 ٤٥٢/١  ٠٢٧/٠  ٢٦٦/٠  ٢٩٤/٠  ٩٩٦/١  ٠٥٦/٠  ٢٦٦/٠  ٣٢٣/٠  
𝑏𝑒𝑡𝑎 ٧٢٣/٠  ٠٩٨/٠  ٢٤٢/٠  ٣٤٠/٠  ٤٤٧/١  ٠٦٨/٠  ٢٤٢/٠  ٣١٠/٠  

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 ٣٢٢/٠  ٠٠٨/٠  ٦٣٤/٠  ٦٤٢/٠  -٣٧٣/٣  -١١٦/٠  ٦٣٤/٠  ٥١٨/٠  
𝑠𝑖𝑧𝑒 ٠٤٠/١  ٠٨٤/٠  ٧٨٦/١٢  ٧٠٢/١٢  -٠٠٨/٢  -١٠٩/٠  ٧٨٦/١٢  ٦٦٧/١٢  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 ٥٠٤/٠  -٠٠٣/٠  ١٣٤/٠  ١٣١/٠  -٩٠١/٤  -٠٠٦/٠  ١٣٤/٠  ١٢٨/٠-  
  براي روزهاي نزولي PMS.  نتايج آزمون ٩جدول 

  متغير

  سازيپس از همسان  سازيپيش از همسان
گروه 

كنترل 
(C) 

گروه 
تيمار 

(T) 

تفاضل 
(C-T) 

گروه  tآماره 
كنترل 

(C)  

گروه 
تيمار 

(T)  

تفاضل 
(C-T)  

  tآماره 

𝑎𝑟 ٠١٤/١  ٠١٨/٠  -٠٤٠/٠  -٠٣٩/٠  ٨٣١/٣  ٣٣٦/٠  -٠٤٠/٠  ٢٩٦/٠  
𝑏𝑒𝑡𝑎 ٥٧٥/١  ٠٢٦/٠  ٣٣٥/٠  ٣٦٢/٠  -٧٧٠/٢  -٠٢٣/٠  ٣٣٥/٠  ٣١٣/٠  

𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 ٩١٤/٠  -٠٠٨/٠  ٥٢٦/٠  ٥١٨/٠  -٤٧٠/٣  -٠٦٨/٠  ٥٢٦/٠  ٤٥٨/٠-  
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𝑠𝑖𝑧𝑒 ٣٧٢/٠  ٠٠٢/٠  ٣٧٨/١٢  ٣٨٠/١٢  -٦٣٣/٢  -٢٨٩/٠  ٣٧٨/١٢  ٦٦٧/١٢  
𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 ٣٤٩/١  -٠٠٩/٠  ١٣٠/٠  ١٢١/٠  -٣٥٠/٢  -٠٠٤/٠  ١٣٠/٠  ١٢٦/٠-  

در  ارائه شده است. ١٠تفاضل در تفاضل در جدول  افتيمدل بر اساس ره نيحاصل از تخم جينتا

اين رگرسيون ضريب متغيرهاي تعاملي نشان دهنده اثر شرايط بازار در افزايش معاملات الگوريتمي بر 
افزايش  يرهايبازار، متغ يصعود يدر روزها دهدينشان م ١٠ جدول جينتانرخ بازده غيرعادي است. 

اثرات  ريكه متغ يدر حال ستند؛ين معنادار از نظر آماري ٠٥/٠معناداري در سطح  يتميمعاملات الگور
 (𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ)ي تميمعاملات الگور ينگينقد يتقاضا دي) و افزايش خرupبازار (روزهاي صعودي  يتعامل

هاي دهد با وجود آنكه گروهمنفي و معنادار است. اين دو نتيجه نشان مي ٠٥/٠ معناداريدر سطح 
آزمايش و كنترل داراي مشخصات بازار مشابه هستند، رابطه بين افزايش معاملات الگوريتمي و بازده 

ظر ن غيرعادي تنها زماني معنادار است كه فشار كلي بازار وجود داشته باشد. به بياني ديگر، اين نتيجه از
 ي بر نوسانات قيمت سهامتميافزايش معاملات الگوردهد شرايط بازار اثر ملموسي در اقتصادي نشان مي

  نتايج در خصوص روزهاي نزولي بازار نيز مشابه هستند. ،دهدنشان مي ١٠دارد. همانگونه كه نتايج جدول 

  ي شدهسازهمسان داديروريو غ داديرو يروزها نيب تفاضل در تفاضلآزمون  . نتايج١٠جدول 

  متغير
  روزهاي نزولي  روزهاي صعودي

  سطح معناداري  ضريب  سطح معناداري  ضريب
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ ٢٧٩/٠  ٠٨٣/٠  ١٢٠/٠  -٤٢١/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ ١٥٢/٠  ٤١٦/٠  ١٤٣/٠  -٠٦٢/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ ٠٦١/٠  ٧١٣/٠  ٢٠٥/٠  -٠٩٨/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ ٢٧٥/٠  ٤٢١/٠  ٠٨٩/٠  -٧٠٠/٠  

𝑢𝑝 ٠٥٤/٠  -٠١٢/٠  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ ∗ 𝑢𝑝 ٠٣٠/٠  -١٤٢/٠  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ ∗ 𝑢𝑝 ١٩٧/٠  -٢٩٠/٠  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ ∗ 𝑢𝑝 ٣٢٣/٠  -٩٨٩/٠  -  -  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ ∗ 𝑢𝑝 ١٦٣/٠  -٤٠٠/٠  -  -  

𝑑𝑜𝑤𝑛 -  -  ٠٠٠/٠  ٠٤٣/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ ∗ 𝑑𝑜𝑤𝑛 -  -  ٠٢٢/٠  ١٣٤/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ ∗ 𝑑𝑜𝑤𝑛 -  -  ٠٣١/٠  ١٦٠/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ ∗ 𝑑𝑜𝑤𝑛 -  -  ١٧٤/٠  ٦٢٩/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ ∗ 𝑑𝑜𝑤𝑛 -  -  ٢١٣/٠  ٠٣٩/٠  
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𝑠𝑖𝑧𝑒 ٠٠٦/٠  -٧٢٥/٠  ٠٠٣/٠  -٠٠٨/٠  
𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 ١٧٨/٠  -٣٤٧/١  ٠٣٧/٠  ٠٤٩/٠  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 ٠٥٩/٠  ٨٨٥/٠  ١٢٠/٠  ٣٢٨/٠  
𝑏𝑒𝑡𝑎 ٢٢٧/٠  ١٧٢/٠  ٠٨٦/٠  ٧٢٥/٠  
β0 ٠٠٠/٠  ٠٨١/٠  ٠٠٠/٠  ٢١٩/٠  

  ٠٠٠/٠  ٣٢٦/١٠٦  ٠٠٠/٠  ٣٥٨/٩٠ دو-آماره كاي
  ٤٠٦/٠  ٤٤١/٠  2Rضريب 

  نتايج آزمون فرضيه سوم 

ت معاملا نيبر رابطه ب هدف از آزمون فرضيه سوم پژوهش، بررسي تاثير اخبار و اطلاعات حسابداري
بدين منظور جامعه آماري مورد پژوهش بر اساس روزهاي  است. سهامغيرعادي و نرخ بازده  يتميالگور

براي هر يك از  ٨رويداد به دو گروه، روزهاي صعودي و روزهاي نزولي تقسيم شده است و سپس مدل 
در بررسي ارائه شده است.  ١١ها برآورد شده است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم در جدول زير گروه

دو براي هر  Fمقدار احتمال آماره  ١١جدول ه به نتايج ارائه شده در با توجدوم معناداري الگوي اول و 

دار بودن هر دو الگو  تائيد معنا %٩٥تر است كه با اطمينان كوچك ٠٥/٠در سطح معناداري از الگو 
 ٣٠١/٠و  ٣٥٢/٠به ترتيب برابر با براي هر دو الگو تعديل شده ضريب تعيين همچنين مقدار شود. مي

درصد از تغييرات متغير  ٣٠و  ٣٥دهد متغيرهاي توضيحي در هر يك الگوها به ترتيب كه نشان مي است
  كنند.وابسته را تبيين مي

  اطلاعات خاص شركت ورود. نتايج بررسي رابطه بين معاملات الگوريتمي و ١١جدول 

  متغير
  روزهاي نزولي  روزهاي صعودي

  مقداراحتمال  tآماره   ضريب  مقداراحتمال  tآماره   ضريب
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ ٠٧١/٠  ٨١٠/١  ٣٥٢/٠  ٠٠٠/٠  -٠٥٥/٦  -٠٠٩٢/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ ٠٤٥/٠  ٠٠٨/٢  ٠٢٨/٠  ٤٠٣/٠  -٨٤٠/٠  -٠١٤/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ ٠٨٧/٠  ١٧١/١  ١٥٢/٠  ٥٢٣/٠  -٦٣٨/٠  -٠٧٨/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ ٣٩٥/٠  ٨٥٠/٠  ٠٨٢/٠  ١٩٧/٠  -٢٩١/١  ١٢٠/٠  

𝑛𝑒𝑤𝑠 ٠٠٠/٠  -٥١٤/٣  -١٤٤/٠  ٠٠١/٠  -١٩٣/٣  -٥٥٣/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ ∗ 𝑛𝑒𝑤𝑠 ١٠٧/٠  -٦١٣/١  -٧١١/٠  ٠١٧/٠  ٣٨٦/٣  ١٧٢/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ ∗ 𝑛𝑒𝑤𝑠 ٠١١/٠  -٥٢٦/٢  -٠٣٠/٠  ٢٨٩/٠  ٠٦١/١  ٠٦٥/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦௦ ∗ 𝑛𝑒𝑤𝑠 ٠٧٠/٠  -٨١٠/١  -٦٢٨/٠  ١٣٤/٠  ٥٠١/١  ٣٨٨/٠  
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙௦ ∗ 𝑛𝑒𝑤𝑠 ٠٢٠/٠  -٣٣٣/٢  -٩٠٣/٠  ٠٨٧/٠  ١٧١/١  ٢٤٧/٠  
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𝑠𝑖𝑧𝑒 ٠٠٠/٠  -٥٨٠/٥  -٢٤٩/٠  ٠٠٢/٠  -٠٥٣/٣  -٠١١/٠  
𝑒𝑓𝑓𝑠𝑝𝑟𝑑 ٤٣٠/٠  ٧٨٩/٠  ٧٥٢/٠  ٠٠٤/٠  -٩٤٣/٢  -٠١٤/٠  

𝑖𝑣𝑜𝑙𝑎 ٠٠١/٠  ٢٤١/٣  ١٦٢/٠  ٣١٩/٠  ٩٨٧/٠  ٠٥٨/٠  
𝑏𝑒𝑡𝑎 ١٠٧/٠  ٦١٥/١  ٠٤٨/٠  ١١٧/٠  -٥٧٠/١  ٦٤٩/٠  

0β  ٠٠٠/٠  ١٠٣/٧  ٧٤٢/٠  ٠٠٠/٠  ٣٠٢/٦  ٣٩١/٠  
  ٢٤٧/٢  ٥٢١/١ آماره آزمون هاسمن

  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠ مقداراحتمال
  پانل با اثرات ثابت  پانل با اثرات ثابت نوع مدل

  ٦٤٣/٣  ٨٩٤/٣ Fآماره 
  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠ مقداراحتمال

  ٣٠١/٠  ٣٥٢/٠  تعيينضريب

دهد، ضريب متغير اخبار و نشان مي ١١در بررسي معناداري ضرايب همان طور كه نتايج در جدول 

مقدار منفي و معنادار بودن است. سهام غيرعادي نرخ بازده اي منفي و معنادار با اطلاعات داراي رابطه
غيرعادي بازده نرخ اي معكوس با اخبار و اطلاعات رابطهبدين معناست كه  ٠٥٢/٠ضريب متغير اخبار 

همچنين  .رابطه داردكمتر  متيبا نوسانات قدارند. به بياني ديگر، اخبار و اطلاعات حساس به قيمت سهام 
دهد از ميان متغيرهاي تعاملي افزايش معاملات الگوريتمي و اخبار تنها ضريب متغير نتايج نشان مي

𝑖𝐴𝑇𝑏𝑢𝑦ௗ)اثرات متقابل اخبار و افزايش تقاضاي خريد  ∗ 𝑛𝑒𝑤𝑠) اي داراي رابطه صعودي يدر روزها
𝑖𝐴𝑇𝑠𝑒𝑙𝑙ௗ)مثبت و معنادار و متغير اثرات متقابل اخبار و افزايش تقاضاي فروش  ∗ 𝑛𝑒𝑤𝑠) يدر روزها 

و  ي هستند. مثبتعادريبازده غبا نرخ  ٠٥/٠در سطح معناداري اي منفي و معنادار داراي رابطه نزولي
و معنادار  و منفي ١٧٢/٠ضريب متغير اثرات متقابل اخبار و افزايش تقاضاي خريد مقدار معنادار بودن 

ها داراي كه اخبار و اطلاعات شركتبدين معناست  -٩٠٣/٠ اثرات متقابل افزايش تقاضاي فروشبودن 

ازده بكنندگي است و اثري مستقيم (معكوس) بر رابطة بين افزايش معاملات الگوريتمي و نرخ اثر تعديل
اخبار و اطلاعات بر تصميمات كند مي دييتأ هجينت نياگذارد. ) مي (نزولي صعودي يدر روزهاي عادريغ

   شود.سهام مي متينوسانات كمتر ق گذارد و منجر بهتاثير ميمتلاطم  يدر روزهاگران الگوريتمي معامله

   گيرينتيجهبحث و 

؛ اندسهام پرداختهنرخ بازده مطالعات متعددي در بورس اوراق بهادار تهران به بررسي عوامل موثر بر 
اما مطالعات كمي به بررسي تاثير معاملات الگوريتمي بر بازده سهام در شرايطي كه كل بازار جريان سريع 

هدف اصلي اين پژوهش، توسعه الگوريتم  روايناز  ؛اندكند، پرداختههايي را تجربه ميو غيرعادي يا افت
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 هايتنسبگيري معاملات الگوريتمي از براي اندازه با بررسي ادبياتمعاملاتي در بازارهاي متلاطم است. 
 ،استفاده شده است. روزهاي متلاطم در بازار در اين پژوهش فروش افزايش هايو نسبت ديخر افزايش

درصد هستند. بدين منظور،  ٢هاي بازار بزرگتر از لق بازدهشوند كه مقادير قدرمطزماني تعريف مي
با استفاده  ١٣٩٨ سال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طيشركت  ٢٧٦ اي متشكل از نمونه

   .است از رگرسيون چندمتغيره و لجستيك بررسي شده

بررسي تاثير معاملات الگوريتمي بر نرخ بازده غيرعادي هاي پژوهش در ارتباط با فرضيه اول، يافته
هاي در روز كند نشان داد،هايي را تجربه ميسهام در شرايطي كه كل بازار جريان سريع و غيرعادي يا افت

و نرخ  بين افزايش تقاضاي معاملات الگوريتمي درصد است، ٢ ازبيش بازار صعودي بازار، زماني كه بازده 
 تقاضاي معاملات الگوريتميي كه وجود دارد. به عبارتي ديگر، سهاماي معكوس رابطهسهام بازده غيرعادي 

نتايج  .غيرعادي كمتري هستند و از نوسانات قيمت كمتري برخوردار هستندبازده ، داراي دارندبيشتري 
نشان داد بين افزايش  ) درصد است،-٢( ازبيش بازار يعني زماني كه بازده  در مورد روزهاي نزولي بازار،
ر اين يافته بيانگاي مستقيم وجود دارد. رابطهو نرخ بازده غيرعادي سهام  تقاضاي معاملات الگوريتمي

در را  تريبيش ينوسانات نزولشوند، ه ميمعامل ي كه بيشتر توسط معاملات الگوريتميسهاماين است كه 
درباره نرخ بازده بعد از روزهاي متلاطم بازار  هاافتههمچنين ي د. ندهميبازار از خود نشان  ينزول يروزها

هام دهند و قيمت سمعاملات غيرالگوريتمي نسبت به فشار بازار واكنش بيش از حد نشان مي ،نشان داد
دهد كه در مقايسه با نشان ميفرضيه اول دهند. به طور كلي نتايج را وراي ارزش ذاتي آن حركت مي

شوند. عاملات الگوريتمي موجب نوسان قيمت بين سهام در بازارهاي آشفته نميمعاملات غيرالگوريتمي، م
)؛ بومر، فانگ و ٢٠١١همسو با نتايج پژوهش هندرشات و همكاران (نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش 

) ٢٠١٩) است. با اين تفاوت كه بروگارد و همكاران (٢٠١٩) و بروگارد، هندرشات، و ريوردان (٢٠١٩( ١٦وو
  اند. سفارش استفاده كرده-هاي حجماز داده گيري معاملات الگوريتمياندازهبراي 

 سهيادر مق داديرو يبازار در روزها طيشراتفاضلي اثر نتايج پژوهش در ارتباط با فرضيه دوم، بررسي 

بازده غيرعادي سهام نشان داد و  يتميمعاملات الگور ديافزايش خر نيبر رابطه ب داديررويغ يبا روزها
ها و شرايط بازار بر تصميمات سهام و نوسانات سهام به عنوان ويژگي ينرخ بازده، نقدينگي، اندازه

د. اين يافته از نظر اقتصادي نشان شوگران الگوريتمي تاثير و منجر به نوسانات قيمت سهام ميمعامله
هاي هيافت قيمت سهام دارد.ي بر نوسانات تميافزايش معاملات الگورشرايط بازار اثر ملموسي در  ،دهدمي

  ) همخواني دارد.٢٠٢٠ژو و همكاران (هايي مانند پژوهشپژوهش در ارتباط با فرضيه سوم با نتايج 
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معاملات  نيبر رابطه ب در ارتباط با فرضيه سوم بررسي تاثير اخبار و اطلاعات حسابدارينتايج پژوهش 
ار و اطلاعات در هر دو روزهاي صعودي و نزولي نشان داد، اخب سهامغيرعادي و نرخ بازده  يتميالگور

گذارد. به بياني ديگر، اخبار و اطلاعات حساس به قيمت تاثير منفي ميسهام غيرعادي بازده بازار بر 
دگي كننهاي پژوهش در ارتباط با اثر تعديلشوند. يافته(مربوط) باعث نوسانات كمتر قيمت سهام مي

كنندگي داراي اثر تعديل ها نشان داد اخبار و اطلاعات حسابداريشركت اخبار و اطلاعات حسابداري
ه گذارد، بدين ترتيب كتاثير مي سهامغيرعادي و نرخ بازده  يتميمعاملات الگوربين  يت و بر رابطهاس

تواند بر افزايش معاملات الگوريتمي در بازار را تحت تاثير قرار دهد. به طور كلي، اخبار و اطلاعات مي

ر دگران الگوريتمي اخبار و اطلاعات بر تصميمات معامله ،دهدنتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش نشان مي
هاي پژوهش در يافته شود.سهام مي متينوسانات كمتر ق گذارد و منجر بهتاثير ميمتلاطم  يروزها

  دارد.) همخواني ٢٠٢٠ژو و همكاران (هايي مانند پژوهشارتباط با فرضيه سوم با نتايج 

كند معاملات بازار جريان سريع و صعودي را تجربه مي كه نتايج پژوهش، در شرايطي با توجه به
با  بورس سازمان شودتوصيه ميلذا  ؛تواند تاثيري سودمند بر نوسانات قيمت داشته باشدالگوريتمي مي

ك ابزار كم نيا يرابه توسعه معاملات الگوريتمي كمك كند. ز قيدق ينظارت يابزارهادر نظر گرفتن 
 يسال گذشته و در پ انجام شود.در بازار معامله  آنهاجيه ايشدن احساسات و  ريتا بدون درگ كنديم
 كه با توجه ؛را متوقف كرد يتميدر بازارسهام، سازمان بورس و اوراق بهادار معاملات الگور هامتيق زشير

 دشوتوصيه ميلذا رسد اين تصميم درست بوده است؛ نتايج پژوهش در روزهاي نزولي به نظر مي به

كنترل شوند تا در موارد بروز  هاتميتا حد امكان، الگور تلاش كند يطيشراچنين در  سازمان بورس
صورت هب ايرا متوقف كرده  هاتميالگور نيزمان ممكن عملكرد ا نيترعيمخاطرات، ناظر بازار بتواند در سر

 ها،تميالگور نيدر ا ستنادر ماتيو در صورت مشاهده تنظ يرا بررس هاتميالگور نيبتواند ساختار ا يادوره
ز تاثير انواع ديگر اشود به ساير پژوهشگران پيشنهاد مي برداران آن اعلام كند.تذكرات لازم را به بهره

مورد بررسي قرار دهند. همچنين  ربسامد بر نوسانات قيمت سهاممعاملات الگوريتمي مانند معاملات پ

اط با در ارتب هاي نامساعد بر بازار سرمايه مورد شناسايي و پژوهش قرار گيرد.شود الگوريتمپيشنهاد مي
 نيترآشفتهپژوهش يكي از دوره نمونه بايد به اين نكته توجه شود كه اگر چه هاي پژوهش محدوديت

سال محدود  يك تنها بهاندازه نمونه اما دهد، ميقرار پوشش تحت  گذشته يهادههرا برحسب  هاسال
در اين پژوهش اثرات ناشي از  ؛ لذا در تعميم نتايج حاصل از پژوهش بايد با احتياط عمل شود.شودمي

اثير ت نوع صنعت در نظر گرفته نشده است، با توجه به شدت و ضعف روابط در صنايع مختلف بايد به
رگذار تواند بر نتايج اثعوامل كلاني مانند تورم ميهمچنين صنايع مختلف در تفسير نتايج توجه شود. 
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علاوه بر اين، اگر چه نتايج  ت.باشد؛ اما اثرات ناشي از اين عوامل در پژوهش در نظر گرفته نشده اس
ال احتمپژوهش در اين اما  است؛ معاملات الگوريتمي در بازار سرمايه سودمندپژوهش نشان دهنده تاثير 

ايد لذا در تفسير نتايج ب در نظر گرفته نشده است؛ هايتمالگور ني شداز دستكار ياختلال در بازار ناش
  دقت شود.
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  منابع 

  معاملات الگوريتمي و معاملات پربسامد (بنيان ساز و كار و  ).١٣٩٦مهسا. ( سمه،يو يديجمش )١
 .٦٤-١بهادار تهران، معاونت توسعه، چاپ اول، هاي جهاني). بورس اوراق آموخته

). ارائه مدل معاملاتي با تكرار بالا در بورس اوراق بهادار ١٣٩٤دستپاك، محسن؛ رستگار، محمدعلي. ( )٢
  .٨٩-١٠٩)، ١٥(٤گذاري. تهران. دانش سرمايه

ارداد آتي ). ارائه سيستم معاملات الگوريتمي براي قر١٣٩٧پور. (رستگار، محمدعلي؛ امين صداقتي )٣
  .٤٩-٦٧)، ٢٨(٧گذاري، روزي. فصلنامه دانش سرمايه -هاي درونسكه طلا مبتني بر داده

). ارائه مدل معاملاتي با فراواني زياد، همراه با مديريت ١٣٩٧رستگار، محمدعلي؛ دستپاك، محسن. ( )٤
  .١٦-١)، ١(٢٠ي، پوياي سبد سهام به روش يادگيري تقويتي در بورس اوراق بهادار تهران. تحقيقات مال
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