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 چکیده

فناوری  علوم و گسترد پیشرفت  این تغییرات ودر راستای انه. شته   ایگستترد   و تحولات دچار تغییرهای مالی در دهه گذشتته  بازار

ه توجه ها و بازار نیازمنبه ستتتمت الکترونیکی شتتتهر پی  رفته استتتتت همرنین تغییرات  یمت نیز های معاملاتیکامپیوتری، روش

ابی یهای مالی و دستتغییرات استت. در راستتای استفاد  بنینه از بازار   العمل نشتار دادر ستریع و دررور به این  و عکس ازپی بی 

 استفاد  از معاملات الگوریتمی بسیار رایج شه  است. ،گذارارهرچه بنتر به اههاف معاملاتی سرمایه

م، اوراق  رضتته، ارز و ها معاملات ستتناصتتورت کامپیوتری استتت. این الگوریت های مالی بهمعاملات الگوریتمی به معنای اجرای ابزار

از  دهنه. رونه استفاد گذاری و معاملات را تشکیل میشونهت همرنین زیربنای اههاف سرمایهحج  وسیعی از اوراق مشتقه را شامل می

 و وستتعهتگرار بستتیار رایج شتته  و نیاز به گذارار و کارگزارار و معاملهو بین ستترمایه هاستتفارشها در عمل و در اجرای این الگوریت 

 ستترعتبهشتتود. از طرفی ملالعات علمی در این حوز  احستتام می ه وضتتو بها هرچه بیشتتتر این الگوریت  افزای  توار معاملاتی

 عهم وجود ملالعات علمی د یق و در عمل نبود  استت و شکاف ملالعاتی بسیار محسوم است.  هاالگوریت  استتفاد  از این  فراگیری

بنهی ی گذاری و تقسها بهور پایه علمی و حتی بهور مبنای مشتص  اس  الگوریت شته  منجر به گستتردگی کاربرد این   ریزیبرنامه

 صحیح، شه  است.
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 1معاملات الگوریتمی تاریخچه

 ،کرد  استروارزمی، ریاضیهار ایرانی که در ازبکستار فعلی زنهگی می در زمار میلادی 828در ستا    توارمیکلمه الگوریت  را  مبهأ

توار گفت ستتتنن بنای ریاضتتتی امروز استتتت. همرنین ریشتتته کلمه نوشتتتت که می «المقابله و الجبر». وی کتابی با عنوار یافت

“algebra”  یار در انه. بعه از تغییرات بسبه وی نسبت داد  نیز استت و به معنی به ه  پیوستتن است را   شته  گرفتهکه از کلمه الجبر

محاسبات  ها علمی و بنیارالگوریت  و مفنوم آر زیربنای بسیاری از رشته تبهیل به الگوریت  شته. همین کلم   این کلمه دوازده  رر 

 است. کرد  بناهای کامپیوتری را افزارو سارت نرم

 اولین عنواربه آنره مبهأ رونه.به کار می اوراق بنادارراهبرد معاملاتی  برایشتتتونه که هتایی بررستتتی می وریت الگدر این پژوه  

 1919در ستتا   2لستتورکه توستتآ آلفرد وی توار در اولین صتتنهوق پوشتت  ریستتک جنارشتود را می معاملات الگوریتمی روانه  می

به  18همزمار با نسبت  طوربهستنام   اتارتیار رریهوفروشهای مو عیت ستازی متوازر. وی از یک راهبرد ، دنبا  کردشته  انهازیرا 

برای  هااین کامپیوتر از ها، مشتا انی وجود داشتنه کهبا شتروع دسترسی عموم به کامپیوتر  1918در اوایل دهه  استتفاد  کرد  بود.  38

در دهه  3به نام پیتر هارلن فضا-علوم هواکردنه. یک دانشمنه ها( استفاد  میفته و ما )ه مهتطولانیتحلیل نوسانات  یمت سنام در 

 برای تحلیلکننه، های فضایی را مشص  میهای فضتایی، جایی که مستیر ماهوار   در آزمایشتگا  موشتک  از کامپیوتر موجود  1918

ای ه، وی شروع به محاسبه میانگین متحرک نمایی در داد نیفهای تحلیل کرد  است. با ترکیب تواناییهای ستنام استتفاد  می  داد 

 5تود  سنام عمه  برای معامله صورتبه 1918ها در دهه کامپیوتر را به چاپ رسانه.« 1سلو  معاملاتیگزارش »ها ستنام کرد و بعه 

 شه.گفته می سن  180888دلار و یا تعهاد بی  از  میلیوریکبی  از  باارزشای شهنه. تود  سنام به معاملهاستفاد  می

توسآ تیمی از  1988که در دهه « 1معاملات جفتی»شتود را در  شتروع وا عی آنره امروز تحت عنوار معاملات الگوریتمی روانه  می 

شتته.  برد نامنیز از آر  8یها تحت عنوار آربیتراژ آمارتوار یافت که بعهشتته، می انهازیرا  1گرار در شتترکت جرارد بامبرگرپژوه 

 استریت تبهیل به فرهنن غالب شه.شه و در وا  سودآور شهیهاًپرطرفهار و  سرعتبهمعاملات جفتی 

شود و هنوز نیز ما  دو برابر می 18ها هر )سرعت محاسباتی کامپیوتر 9روآسایی بر اسام  انور مومعجز  صتورت بهها  هرت کامپیوتر

ها مجرای اصتلی برای انجام معاملات الگوریتمی شتهنه. این پیشتترفت با شروع دسترسی   و کامپیوتر پیها کردصتادق استت( افزای    

ها، بستیار شهت یافت. چیزی نگذشت که  مستتقی  افراد معمولی به بازار اوراق بنادار و امکار انجام معاملات افراد از طریق کارگزاری 

زارار به رار و کارگگمعامله والامقامهای بسیار شصصیت مروربهکردنه. عاملاتی استفاد  میهای مهای معاملاتی از الگوریت تمامی میز

 رودکار دادنه. هایسامانهای از موارد به سوی فناوری حرکت کردنه و جای رود را در پار 
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 ای بر معاملات الگوریتمیمقدمه

ها معاملات ستتنام، اوراق  رضتته، ارز و کامپیوتری استتت. این الگوریت  صتتورتبههای مالی معاملات الگوریتمی به معنای اجرای ابزار

دهنه. عصر جهیه گذاری و معاملات را تشکیل میشونهت همرنین زیربنای اههاف سرمایهحج  وستیعی از اوراق مشتتقه را شتامل می   

کمتر انجام دهنه که  معاملاتی هایا هزینهکارآمهتر و ب صتتتورتبهدهه که معاملات را گذارار میمعاملات این امکار را به ستتترمایه

 12«روبو»، 11«جعبه ستتیا »، 18«رودکار»های معاملات شتتود. معاملات الگوریتمی را با ناممی هاپرتفویباعث بنبود عملکرد  درنتیجه

 شناسنه.نیز می

 در  البرود را  یی و معاملاتگذارگتذارار بایه ابتها اههاف ستتترمایه الگوریتمی، ستتترمتایته   صتتتورتبته انجتام معتاملات    منظوربته 

  توار از حالت بسیار ساد  تا بسیار پیریهها را میگذارار، دستورالعملنیاز سرمایه های ریاضتی مشتص  کننه. بر اسام  دستتورالعمل 

 دهنه.می انجام، معاملات را تجویزشه های مشص  شه، کامپیوترها بر اسام دستورالعمل موردنیازدستورالعمل  بعهازاینکهتغییر داد. 

گذاری های سرمایه)صنهوق 13یهای مهیریت پول. صنهوقکننهاستفاد  میدر راستتای اههاف متعهدی   را معاملات الگوریتمی ،مهیرار

های پوشتت  ریستتک( برای تصتتمیمات های کمی و حتی صتتنهوق، صتتنهوقبازنشتتستتتگیهای مشتتترک و شتتار  محور، صتتنهوق

 های مصتلف انتصاب سنام و تشکیلمهیرار از شیو  این مواردی، در چنین گیرنه.تمی را به کار میگذاری رود معاملات الگوریسرمایه

اد  ستتازی این تصتتمیمات استتتفها برای پیاد کننه، ستتپس از الگوریت رود استتتفاد  می موردنظربرای تصتتمی  در مورد حالت  پرتفوی

، زمار و  یمت دروا عو تعیین  های مصتلفطی زمار هاسفارشبرای تقسی  و اجرای معاملات و  را ها بنترین حالتکننه. الگوریت می

تمامی این  تصتتمیمات مربوط به موا ع بستتیاری ازکننه. در به بازار مشتتص  می واردکردررا برای  هاستتفارشانهاز  )حج ( مناستتب 

 شود.گرفته میبهور درالت انسار  مراحل توسآ ماشین و

ویکرد کننهت درست شبیه به ردر بازار استفاد  می شونهگی نقههای رودکار برای ایجاد امروز  از الگوریت  نیز هاگردار بازارار و کارگزار

ری از اوراق تطیف گسترد  گردانی بازارها امروز   ابلیت است. در همین راستا این نناد شه منسوخکه امروز  دیگر  گردانی بازاردستی 

 ود.شگرار بیشتر میمعامله کارگیریبه دستی دارنه که منجر به کاه  هزین حالت  جایبهالکترونیکی  صورتبه بنادار را

کننه. اد  میاستف نیز گذاری مشتریار رودها برای انجام معاملات سرمایهدر بازار، کارگزارار از الگوریت  گذشته از افزای  نقهشونهگی

ا ر هاسفارش طرف رریهمعاملاتی  میزگرفته شه،  موردنیاز هایستفارش زمانی که تصتمیمات لازم از طرف مهیرار صتنهوق در مورد   

ا های کارگزار ردهه. طرف رریه ممکن است رود یکی از الگوریت ها به کارگزار )طرف فروش( ارائه میاجرا توستآ الگوریت   منظوربه

صص  های  را به تانتصاب کنه یا ممکن استت انتصاب الگوریت  مناسب و پارامتر  پرتفوییا تکی  هایستفارش ت برای انجام معاملا

های معاملاتی که طرف فروش با در نظر گرفتن هزینه که اهمیت دارد این استتتت اینکتته طرف فروش واگتذار کنته.    کتارگزار  رود

 ویبا  در مورد انتظارات آتی طرف رریه ،از طریق انجتام تحلیل  بل از معامله( و مستتتائل بالقو  که ممکن استتتت رخ دهه  معمولاً)

گذاری ایهها با اههاف سرمالگوریت  سازیپیاد کامل گفتگو کنه. طرف رریه نیز بایه اطمینار حاصل کنه که اههاف منتج از  صورتبه
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از  معمولاً) تعیین کنهها را نیز آتی الگوریت  سازیپیاد تصمیمات لازم در راستای  رف رریهار بایههمرنین طصتنهوق همصوانی دارد.  

 .شودهای مصتلف ارزیابی ها تحت سناریوطریق انجام تحلیل بعه از معامله( تا عملکرد کارگزار و الگوریت 

نیز  واعه  11متواتر گراریه  و دست  جهیهی به نام معاملههای پوشت  ریسک پیر صتنهوق مهیرار  ،آماری گرار کمی و آربیتراژمعامله

ا اجاز  هریزی به الگوریت کننه.  واعه برنامهریزی میهای معاملاتی برنامهطریق الگوریت  ازمستتتقی   صتتورتبهرود را  رریهوفروش

« ود و زیادس»یا « جعبه ستیا  »های عنوار الگوریت ها را تحت را تعیین کننه. این نوع از الگوریت  رریهوفروشدهه تا ابزار و نحو  می

 برنه.نام می

 گذاری حج سرمایه یهامتمرکز بود  است. صنهوق هاوکارکستب گذاری تحقیقات مالی برای مهت طولانی بر روی  ستمت سترمایه  

 انه ولی تحقیق کافی دررد های مهیریت ریسک کروشگذاری عالی و های سرمایهعظیمی از پو  و زمار تحقیقاتی را صترف فرصت 

صتورت نگرفته است. اگرچه در طو  دهه گذشته توجه تحقیقات به سمت ارزش پننار در حین   در بازار هاآر ستازی پیاد مورد نحو  

رار ( و ادوارد و همکا1998(، وگنر )1988(، برکویتز و همکارار )1988(، پروله )1981منعلف شه  است. ترنور ) هاسفارش سازیپیاد 

ذاری به گهای سرمایهایه  سازیپیاد در حین  آلفا )غیر سیستماتیک( ریستک  منتج از( جزء اولین افرادی بودنه که میزار زیار 1993)

( 2881(، کیسل )2888(، ارمگرر و همکارار )1991کمی بعه برتیمام و همکارار ) های معاملاتی را گزارش کردنه.دلیل وجود هزینه

، و بنینه مناسبستازی  های معاملاتی و همرنین فرآینهی برای تعیین راهبرد پیاد بازار و هزینه تأثیراتچنارچوبی برای کمینه کردر 

ود، کمک شمی برد ناملات که امروز  به اس  معاملاتی الگوریتمی ستازی معام ات به ایجاد رویکرد کارآمه پیاد ارائه کردنه. این تحقیق

 انه.شایانی کرد 

 حا ااینبشونهت های معاملاتی میتعیین شونه، منجر به کاه  هزینه درستیبهها شتواهه تجربی نشار داد  است، زمانی که الگوریت  

 صورتهبها نسبت به زمانی است که اجرای معاملات سازی الگوریت د گذارار در حین پیااین فراینه مستلزم فعا  بودر بیشتر سرمایه

بنهی معاملات همزمار با واکن  پیوستتته به تغییرات بازار ها بایه  ادر به مهیریت  یمت، حج  و زماردستتتی بود  استتت. الگوریت  

 باشنه.

 مزایا و مضرات معاملات الگوریتمی

 هستنه:گذارار ذیل برای سرمایه مزایای دارای معاملات الگوریتمی

 ستتازی وزیرا معاملات الگوریتمی تننا هزینه پیاد  ،کمتر از حالت ستتنتی استتت معمولاًها الزحمهحق الزحمه:کاهش حق 

ها شتتامل الزحمه الگوریت حقگذار در پی دارد. رهمات مرتبآ با آر )ماننه مهیریت ریستتک و ستتایر موارد( را برای ستترمایه

قات ها برای دستیابی به تحقیاگرچه بعضتی از صتنهوق   تشتود گزار نمیکار توستآ  تحلیلی تحقیقات انجام منظوربهپردارت 

 هستنه. حلیلی حاضر به پردارت هزینه بسیاریت

 :دادوستتته معاملاتی هایمکار تمامی رودکار توستتآ کامپیوتر بین صتتورتبهشتته  و  هاستتامانهها وارد ستتفارش گمنامی 

رواهه گر طرف فروش میکنه یا از معاملهرود مهیریت می ننادرا در دارل  هاستتفارشگر طرف رریهار یا معاملهشتتونه. می

 شونه.های علنی معامله و مبادله نمیمثل  بل در سالن هاسفارش دروا عرا مهیریت کنه. که معاملات 
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 :(،  واعهتاریکیا  آشتتتکار) مکار معاملاتیگرار، هنظارت کامل دارد. معامل هاستتتفارشگر طرف رریهار بر معامله نظارت 

و همرنین افزای  یا  هاستتفارشبنهی بین ، مقهار هر ستتن ، زمار(مثل  یمت بازار یا  یمت معین) هاستتفارش واردکردر

 گرارکننه. معاملهگذاری صنهوق و وضعیت حا  حاضر بازار تعیین میبر استام اههاف سرمایه را معاملات سترعت  کاه  

 بلافاصله یک سفارش را لغو کننه یا دستورالعمل معاملات را تغییر دهنه. تواننهمی

 :یادیز اطلاعاتی مثل گذشته افشتای اطلاعات در کمترین حه ممکن است زیرا کارگزار  کمترین حد افشای اطلاعات 

ی و های معاملاتتوانه، دستورالعملمی گر طرف رریه به تنناییگذار نهارد. معاملهدر مورد ستفارش یا  صه معاملاتی سرمایه 

 های مناسب تبیین کنه.گذاری رود را با انتصاب الگوریت  و تعیین پارامترهای سرمایهنیاز

  ::ا مشاهه  ر هاسفارشسازی کننه، زیرا محیآ پیاد گذارار سلح بالایی از شفافیت معاملات را لمس میسرمایه شفاافی

اننه که دمی د یقاًها است، آر شه داد گذارار  رار در ارتیار سرمایه  بلاًها ی اجرای الگوریت  واعه اصل کهازآنجاییکننه. می

دهنه که همار کاری را انجام می د یقاًها کنه، زیرا الگوریت می اجرا بتازار  درهتا را  ستتتن  هتا چگونته ستتتفتارش   الگوریت 

 .انهشه ریزیبرنامه

   :ن تنه. همرنیهس تاریکهای های مصتلف و بازارارائه دستترستی سریع و کارآمه به بازار  ها  ادر به الگوریت  دسفترسفی

ا سرعت ب اتگذارار به ارتباطسرمایه سریع دهه که منجر به دسترسیبه ه  را ارائه می تأریرو بهور  ارتباط سریع و نزدیک

 بالاست.

 ::های حاضتتر در بازار مثل فروشتتنهگار مستتتقل،   ننادتحو  معاملات الگوریتمی باعث به وجود آمهر ر ابت بین  رقاب

 هایگرو شتتص  ثالث،  کننهگارتأمینهای اوراق بنادار، ، بورمهاستفارش ستتازی افزاری مهیریت و پیاد های نرمشترکت 

 گذارار از این ر ابت در  البگرار طرف فروش کارگزاری، شتته  استتت. ستترمایهها در کنار معاملهتوستتعه دارلی کارگزاری

این  کننهگارتأمینبرنه. ستتادگی و انعلاف در انتصاب و تغییر بنر  می هاستتفارشستتازی پیاد  برای تررهمات بنتر و ارزار

باشنه  ترعا فها بایه الگوریت  کننهگارتأمینگذارار را در انتصاب بسیار باز گذاشته است. از طرف دیگر رهمات دست سرمایه

 باشنه. ی رودهاد عملکرد و پیشننادپیوسته در حا  بنبو طوربهو 

   های رهادار دادر به تغییر وضتتتعیت بازار و رواکن  نشتتت ها در راستتتتایکامپیوتر هفای معاملاتی: کفاهش هزینفه

و  گذاریها این توانایی را دارنه که از تلابق بین تصتتتمیمات ستتترمایههستتتتنه. آر ترستتتریعتر و مجنز نشتتته بینیپی 

 بنهی و افزای منفی بازار و ریستتک زمار تأثیراتهای معاملاتی اطمینار حاصتتل کننه که منجر به کاه  دستتتورالعمل

 شود.( میرفتهازدستهای فرصت شه  )کاه  هزینههای انجامدرصه سفارش

این  متأستتفانهآوری در حا  نمو هستتتنه. انه و در حا  حاضتتر با ستترعت شتتگفت روی کار آمه  2888معاملات الگوریتمی از ستتا  

 است: شه بیارها در ذیل های این الگوریت ها و محهودیتکننه. کمبودگذارار را برطرف نمیهای سرمایهها تمام نیازالگوریت 

   ممکن است از عملکرد الگوریت  ررسنه شونه و همار الگوریت  را بهور توجه به رصوصیات سفارش پی   کننهگاراستتفاد

 استفاد  کننه. مجهداً فقآ به راطر اینکه با این الگوریت  آشنا هستنه روی و وضعیت بازار و

 به کار  یدرستتتبه الگوریت  را کننهگار بایه هموار  الگوریت  را آزمور و ارزیابی کننه تا اطمینار حاصتتل کننه که داستتتفا

و  ارگزار، کهاها بایه عملکرد الگوریت آردهه. می انجام درستتتیبهاستتت را  شتته بیاردر تبلیغات  آنرهانه و الگوریت  گرفته

 و بررسی کننه تا بتواننه بنترین الگوریت  را در محیآ حا  حاضر بازار تعیین کننه. ارزیابی باه شرایآ بازار را 
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  ه استتتت ک طوریهمارکننه که این امر زمانی که محیآ معاملاتی ، عمل میانهشتتته تعیینکه  طورهمار د یقاًها الگوریت

آینه، الگوریت  ممکن است نتوانه ریزی نشته  پی  می های برنامهرود بستیار روب استتت اگرچه زمانی که ررهاد  انتظار می

از حه انتظار و  ترپایین ریزی و آموزش داد  شتتود که منجر به عملکردمناستتب برنامه طوربهبرای آر شتترایآ راب بازار 

 شود.ها میافزای  هزینه

   گذاری رود اطمینار حاصل کننه. اطمینار از همصوانی زمانی های سرمایهبایه از همصوانی الگوریت  با نیاز کننهگاراستتفاد

 کننه یفتوصشود ها گذاشته میای که بر روی الگوریت که  واعه معاملاتی الگوریت  به حه کافی شتفاف نیستت یا استامی   

 دهنه، بسیار دشوار است.نمی رکاربنیستنه و در مورد عملکرد الگوریت  هیچ دیهی به 

 یمت متوستتآ حجمی  با تعهاد بستتیار زیادی استت . تعهاد زیادی الگوریت  (VWAP نام مناستتبی استتت که )ًعملکرد تقریبا 

نیستنه و  نه کنتوصیف اصتلاً هایی ماننه تارزار ها متهاو  استت، اما الگوریت  کنه و بین کارگزارالگوریت  را نیز توصتیف می 

ا را هگذارار بایه تفاوت بین الگوریت ه. ستتترمایهندهنمید الگوریت  در معاملات روزانه نستتتبتت به نحو  عملکر  دیته لازم 

ها را دنبا  کننه. برای مثا  یک شرکت بزرگ ممکن آر نویسی کهو درک کننه و تغییرات به وجود آمه  در  داد تشصی  

ا هبا د  الگوریت  مصتلف سروکار داشته باشنه که حها ل نصف آر هرکهاماستت از بیستت کارگزار مصتلف استفاد  کنه که   

 و مناسب نیستنه. کننه توصیفدارای نام 

   انه منجر به سصت شهر فراینه تعیین  یمت منصف هاگردار بازارها و کاه  یافتن متصصصین سنتی و نق  رشته الگوریت

 هاسفارش یبنهتقسی ها برای تعیین راهبرد مناسب  یمت سن  کارگیریبهبا  روبیبهها ها شه  است. الگوریت برای ستن  

 بازار برای یک اوراق بنادار نیستنه. در  یمت منصفانه تعیینمناسب، آشنا با  طوربهآشنا هستنه ولی هنوز 

 معاملات الگوریتمی روند رشد

ها امپیوترک کهازآنجاییانه. معاملات الگوریتمی آورد  روی به ،تلبیق هرچه بنتر با محیآ در حا  تغییر بازار منظوربهگذارار ستتترمایه

 به شرایآ سریع آمهتر، در انجام محاسبات پیریه  ماهرتر و در واکن ها و اطلاعات بسیار کاردر رلاصته کردر حج  عظیمی از داد  

املات . معآینهبه نظر میبرانگیز بازار امروز مناستتب برای انجام معاملات آنی در وضتتعیت چال  شتتهیهاًبنتر هستتتنه، در حا  تغییر 

های سرمایه با بازار .گرفتنهبرمیحج  معاملات را در  %25حهود  2885محبوبیت پیها کردنه و تا سا   2888الگوریتمی در اوایل سا  

سه  2889تا سا   هاحج  استفاد  از آرروبرو شه و  های معاملاتی(رشه شهیه استفاد  از معاملات الگوریتمی )همرنین تنوع الگوریت 

به حالت  هاگذارار در اجرای سفارشدلیل اصتلی این افزای  دشتواری سترمایه    .دادرا تشتکیل می  معاملات کل بازار %15یعنی  برابر

که به  اشهشته بد  درصه نوسار دا یک سن  در طو  یک روز بین پنج الی بعیه نبود که  یمت اصلاًبود. در زمار بحرار مالی،  سنتی

های معاملاتی از الگوریت  که رود این امر نیز منجر به استفاد  هرچه بیشتر کردگذار القا میحالت سنتی ریسک بالایی را برای سرمایه

 بینی مربوطهای گذشته منابع مصتلف پی است. در سا  شه داد نشار  1 شکل. رونه تغییرات استفاد  از معاملات الگوریتمی در شته 

را در استفاد  از معاملات الگوریتمی  گذارارنرخ مشارکت سرمایه 11و آیته 15انه. برای مثا  گرو  تابمعاملات الگوریتمی را ارائه داد  به

 انه.ارائه داد 

                                                           
15 Tabb 
11 Aite 
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 : سن  معاملات الگوریتمی از حج  معاملات بازار سرمایه آمریکا1 شکل

 

توار گذارار و افراد حاضتتر در بازار نیز بود  استتت. افراد حاضتتر در بازار را به انواع مصتلف میشتتاهه تغییرات نوع ستترمایه 2888دهه 

ی و های کمهای شار  محور، صنهوقگذاری مشترک، صنهوقهای سرمایهها )شامل صنهوقکرد: مهیرار سنتی دارایی بنهیتقسی 

های مالکانه(، بازار های پوشت  ریستک )شامل آربیتراژ آماری و صنهوق  د، صتنهوق گذارار رر(، سترمایه بازنشتستتگی  های صتنهوق 

 دارا تصفیفی نقهشونهگیگذارانی است که به دنبا  معاملات واتر در اینجا به معنی سرمایهگرار متگرار متواتر. معاملهها و معاملهگردار

 های بعهی در مورد انواع معاملات متواتر صحبت رواهه شه.هستنه. در  سمتای در بازار های لحظهو در کل استفاد  از فرصت

. حج  شتتهانجام می %18 ستتن  مهیرار دارایی با توستتآ متحه ایالاتحج  غالب معاملات بازار  2881-2883های در رلا  ستتا 

داد. در رلا  بحرار کل حج  بازار را تشتتکیل می %18حهود  2881ناچیز بود ولی تا ستتا   تقریباًگرار متواتر معاملات توستتآ معامله

تشتتکیل  حج  کل بازار را %21ا های پوشتت  ریستتک بو بعه صتتنهوق %33معاملات متواتر حهود  2889-2888های مالی در ستتا 

 2812در سا   %23به  2883در سا   %18های از کاه  معاملات مهیرار دارایی 2812تا  2888بیشتترین تغییر بین سا    دادنه.می

 یلتبه مروربههای پوش  ریسک صنهوق راهبردبود  استت. بسیاری از معاملات مربوطه به   38%به  %1و افزای  معاملات متواتر از 

 است. شه داد نشار  2 شکلبه استراتژی معاملات متواتر شه  است. این تغییرات حجمی در 

 
 بازار آمریکا مشترکین: درصه معاملاتی هریک از 2 شکل
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زیرا باعث بالا رفتن  ،گذارار حقو ی و ررد مضتتر استتت کننه که این معاملات برای ستترمایهمصالفار معاملات متواتر اغلب بیار می

آیه، زیرا در بازار سرمایه برای نادرستت می  کاملاًشتود. این عقیه  به نظر  در بازار می شتونهگی  نقههای معاملاتی و ک  شتهر  هزینه

ها از آرمحافظت  منظوربهداننه و رواستار تغییر رونه گذارار ررد میهموار  آر را مصالف منافع سرمایه ،مصالفت در مورد یک مستلله 

گرار متواتر به ستتلح بالایی از ستتود نستتبت به   ستتلح ر ابت و دستتتیابی معامله  رفتن بالا ها،دلیل اصتتلی این مصالفتهستتتنه. 

 گذارار سنتی است.سرمایه

برعکس  شتتهنهت درستتتگزارش می ستتودآورها بستتیار ( این صتتنهوق2889-2881در رلا  افزای  رونه معاملات متواتر ) برای مثا 

ر رار اثگکه این معامله بر این بودبه این انهاز  ستتودآور نبودنه. به همین دلیل باور بستتیاری  که گذاری ستتنتیستترمایه یهاقصتتنهو

های پوش  ریسک سنتی بسیار زمانی که صنهوق حاک  بودتنیز  2888. چنین شترایلی در اوایل ستا    داشتتنه تصریبی بر روی بازار 

ار ها به دلیل فشروانهنه و معتقه بودنه که منجر به جابجایی غیر صحیح  یمتمی« بادآورد پو  »ا را هستودآور بودنه. در آر زمار آر 

 .شهنهشمرد  میگذارار ررد مضر برای سرمایه ،که  ابل حهم است طورهمارشونه و می رریهوفروش

درصتتته حج  معاملات بازار  %18-%58کننه که در حا  حاضتتتر معاملات متواتر حهود از ربرگتار بتازار متالی بیار می    یبستتتیتار 

استتت و این تفاوت به دلیل تفاوت در نحو   %33دهه. البته حج  معاملات متواتر در حا  حاضتتر حهود را تشتتکیل می متحه ایالات

معاملات آربیتراژ آماری ها و بعضتتتی از زار گردارتعریف معتاملات الگوریتمی استتتت. این ننتادهتا معتاملات متواتر را با معاملات با    

 انه.در نظر گرفته باه های رنثی نسبت به بازار( های پوش  ریسک )شامل معاملات زوجی، آربیتراژ شار  و راهبردصنهوق

 دهه.( نشار میHF) های پوش  ریسک( و صنهوقMM(، بازار گردانی )HFTحج  بازار را برای معاملات متواتر )درصه  3 شکل

 
 : درصه حج  معاملات الگوریتمی از کل حج  معاملاتی بازار3 شکل

 

فروش(.  طرف در رریه و ه  طرفاستریت است )ه  در ای وا حوز  در مصارج سرمایه ترینداغمعاملات الگوریتمی در حا  حاضتر  

 تأسفانهماست.  شه داد ارتصاب های بستیاری به معاملات الگوریتمی در سترتاستر آمریکا، اروپا، آسیا و استرالیا    ها و ستمینار اجلام

های مالی در مورد د در بازارها در عمل نرستتیه  استتت. بیشتتتر آگاهی موجو استتتفاد  از این الگوریت  ستترعتبهمقهار ملالعات علمی 

 هاارشسفها افزای  جریار داشته و ههف آر یاست که استفاد  شصص شه ارائهگرار معاملات الگوریتمی توستآ کارگزارار و معامله 
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در این ود. شحس می شهیهاً گیریشناسی فراینه تصمی دارانه و روشبود  استت. نیاز به تحقیقات علمی غیر جانب  وکارکستب و رونق 

 تحقیق سعی بر آر است که این رلأ تا حه ممکن پوش  داد  شود.

 گذاریچرخه سرمایه

ستازی و بررستی پرتفوی. تصصی    ها، ستارت پرتفوی، پیاد  مجزا استت: تصصتی  دارایی   گذاری دارای چنار مرحل چرره سترمایه 

که به یک ستلح بازد    استت  های مالی به نحویدیگر ابزارو بین ستنام، اوراق  رضته، وجه نقه    دارایی شتامل توزیع سترمایه نقهی  

ذکر شه  هایی کهسارت پرتفوی یعنی در هریک از گرو  با در نظر گرفتن ریستک و آستانه تحمل مربوط به آر سلح رسیه.  موردنیاز

د ولی سفارش بو اجرایسب و نوع گر منادر حالت سنتی به معنای انتصاب کارگزار و معامله ستازی پیاد هایی انتصاب شتونه.  چه دارایی

در حا  حاضتر به معنی تعیین الگوریت  مناستب و  واعه معاملاتی الگوریت  است. در مرحله بررسی پرتفوی، مهیرار پرتفوی عملکرد   

 نه.کنبررسی می کارگزارو  گیری الگوریت توانایی تصمی  ایز  ائل شهر بین نوسانات بازار با منارت وتم منظوربهصنهوق را 

ای هگذارار از مه سرمایه گذاری بود  است.ها )علمی و عملی( بر روی بنبود تصمیمات مربوط به سرمایهتا همین اوارر، اکثر پژوه 

یزار، گذارار به همین مستترمایه متأستفانه کننه. گذاری مصتلفی برای مرحله تصصتی  دارایی و ستارت پرتفوی استتفاد  می   سترمایه 

های معاملاتی با ظنور ابزارهای . کیفیت ابزارانهنهاشتتتهرا  هاستتفارش ستتازیپیاد ابزارهای معاملاتی لازم برای تحلیل تصتتمیمات 

و  وستتعهتدرحا ها ها تغییرات عظیمی کرد  استتت. با ظنور معاملات الگوریتمی این ابزارمعاملاتی پرتفوی و مهیریت انتقا  صتتنهوق

 بسآ بیشتر هستنه.

 ی معاملاتیهاالگوریتم بندیطبقه

اینکه از  جایبههای معاملاتی استتتت. کارگزارار گذاری مربوط به الگوریت ها در صتتتنعت مالی ازدیاد نامیکی از ررهاد متتأستتتفتانه  

ل ر با ها در مقابهای جذاب برای الگوریت امها استفاد  کننه، از نایجاد بین  در مورد عملکرد الگوریت  منظوربهگذاری های نام رارداد

دهنه اما بستتیاری از استتامی دیه مناستتب نستتبت به عملکرد الگوریت  می VWAP ،TWAPکننه. بعضتتی از استتامی ماننه استتتفاد  می

، 11: تناجمینهشومی بنهیطبقهها به سه دسته ، الگوریت شه استفاد  گذارینامهای تر کردر  راردادروشتن  منظوربه نیستتنه.  گونهاین

 .19، منفعل18کاری هایسفارش

در  ممکن ینقهشونهگیابی به بیشترین با فوریت بالا و دست هایستفارش کامل کردر  منظوربهها تناجمی: رانواد  تناجمی الگوریت 

 برنه.نام می« کن بر  م تما»، «انجام  به »ها را با اسامی . این الگوریت هستنها بنتر بازار و در یک  یمت مشص  ی

ب از طریق مناس صورتبه هاسفارش سازیپیاد ها توازنی بین هزینه و ریسک با استراتژی مهیریت کاری: این الگوریت  هایستفارش 

 کننه.بر رار می هاسفارشهای بازار و استفاد  مناسب از محهودیت

                                                           
11 Aggressive 
18 Working Order 
19 Passive 



9 

 

  ها بص  اعظ. این الگوریت انهشتته طراحیگذاشتتتن رد پا  جابهبهور  هاستتفارشجریانی از  واردکردرها برای این الگوریت منفعل: 

 کننه.اجرا می های متقاطعتاریک و شبکههای را در بازار هاسفارش

 های معاملاتیترین الگوریتممطرح

 ه شه.ها با چنه مثا  ساد ، کاربرد معاملات الگوریتمی نشار داد  رواه بل از توضیح انواع الگوریت 

ار. این هایی در درور بازهای بازار و تشتتصی  فرصتتتگیری پیرامور تغییر داد تصتتمی  ن و ت مناستتب برای یک معامله، یعنیتعیی

 نه جفت. این راهبرد یک یا چدر نظر گرفته شتتتود« معاملات زوجی»نمونه راهبرد  عنواربهبص ، رویکرد تحلیل راهبردی نام دارد. 

ننه در نظر ککنه. دو شرکت که در صنعت پتروشیمی فعالیت میبررسی و رصه می ،شتکلی ایستتا همبستته هستنه   ابزار مالی را که به 

ته، یک کنه. دانستن این نکتغییر می باه ها بسیار زیاد،  یمت سنام آر احتما بهرفته شتود. این دو شترکت پتروشتیمی هستتنه و     گ

توار هرگا  برای لحظاتی این همبستگی شکسته شود، معامله بایه یک سن  )سن  مثبت( را بصرد کنه. میفرصت سودآوری ایجاد می

ن  را ستت پیوستتته تغییر  یمت در دو طوربهپردازد. الگوریت  می دربفروشتته. معاملات زوجی به این راهبو ستتن  دیگر )ستتن  منفی( را 

توار از یم مثلاًدهه. های تحلیلی بررسی کرد  و تشصی  میم عاملمهاو شکست همبستگی دو سن  را با محاسب بانی کرد  و دیه 

 این دو معیار استفاد  کرد که شکاف  یمت از یک انحراف معیار مشص  بیشتر شود.

لات معام»نمونه، راهبرد  عنواربه مثا  دیگر چرره.ها در بازار میو مهیریت ستتفارش ستتازیپیاد تعیین چگونگی انجام معامله، حو   

باز  زمانی مشص  در  کدر طو  ی را هاشکسته و آر ترکوچک. این راهبرد یک سفارش بزرگ را به تعهادی سفارش استت « موجی

را رریهاری کنه.  امبیایسن  شرکت  108880888 رواههمیرا در نظر بگیریه که  طرف رریهار مثلاًدهه.  رار می هاسفارشفنرست 

را در دفتر  سنمی 1888ثانیه یک سفارش  38ی الگوریتمی هر ها، یک معاملهدر دفتر ستفارش یک ستفارش بزرگ   دادر  راربجای 

های بزرگ ستتفارش معمولاًدهه. تغییر چنر  می ترکوچکیک ستتفارش بزرگ به تعهادی ستتفارش  نوعیبهدهه. ها  رار میستتفارش

 أثیرت، احتما  کمتری دارد که تحت ترکوچکهای بگذارنه. سفارش تأثیرتواننه بر رونه بازار دارای  یمت کمتر هستتنه و همرنین می 

چنارچوب زمانی انجام معاملات به عوامل متعهدی بستگی دارد:  مستلماً کمتری بر رونه بازار دارد.  تأثیررادار بازار  رار گیرد و بنابراین 

ا و هت سنام، نوع سفارش، نقهینگی بازار، نوسار  یمت یم ی سفارش،هایی ماننه انهاز او، محهودیت تکاپویگر، ستلح  ههف معامله

های دیگری ماننه زمار شتتروع و زمار پایار و جستتارت در انجام  توار پارامتربر عوامل فوق میگرو  صتتنعت ستتنام مذکور. علاو   

 معامله را محاستتبه تروچککهای گر  لعههای معامله  معاملات موجی بستتته به ورودیالگوریت معاملات را نیز به الگوریت  ستتپرد.

ها  رار گیرنه. بهین شتتکل از مواج ستتارتن بازار  ها در آر باز کنه که بایه موجهای زمانی مناستتبی را تجویز میکنه، ستتپس باز می

 ها پردارته رواهه شه.ترینها بیار شه به چنه نمونه از ملر حا  که ضرورت استفاد  از این الگوریت  شود.جلوگیری می

بازروردی با بازار در ارتباط هستنه و از  صورتبهها بر اسام تنظیمات مشص  کاربر این الگوریت  :20های تک سهامیالگوریتم

الیت در بازار ها در حا  فعکننه. این الگوریت گذار باشه حهاکثر استفاد  را میشرایآ بازار زمانی که در راستای انتفاع سفارش و سرمایه

 کننه.های تکی اتصاذ میقل هستنه و تصمیماتشار را فقآ برای سفارشاز همهیگر مست

                                                           
28 Single Stock Algorithms 
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از  هرت جذب یا عرضه آر توسآ بازار  تربزرگهرگا  انهازۀ سفارش رریه یا فروش  :21(VWAP) حجمی موزون قیم: متوسط

 این مفنوم است. بری زمان یمت متوسآ حجمی و  یهادر یک دور  زمانی اجرا نمود. تمرکز الگوریت  را آرباشه، بایه 

یک روز معاملاتی( است. در  مثلاًحج  معامله در یک افق معاملاتی ) کلبه شه معامله یمت متوستآ حجمی، به معنای نسبت ارزش  

وانه در هر تشود، اگرچه این نسبت میگیری میحقیقت  یمت متوستآ حجمی بر اسام متوسآ  یمت یک سنام در افق مذکور انهاز  

ن است بشکنه. ههف ای ترکوچککنه که یک سفارش بزرگ را به چنه سفارش استتفاد  گردد. این شیو  سامانه را ملزم می  زمانی بازۀ

 تروچککبنابراین یک معامله بزرگ به معاملاتی  ترواستت شته  است اجرا گردد  در ابتها در ازآنرهیا بنتر  معاد  با یمتی درننایتکه 

 ه.شونروز و الگوهای به وجود آمه  در چنه روز گذشته اجرا می ی و با مراجعه به سوابق معاملاتی آر لعه شه  و در طو  باز  معاملات

 Uمنحنی حج  روزانه حالت   بلاً کننه.ستفارش نستتبت منحنی حج  معاملات روزانه را استتفاد  می   واردکردربرای  هاالگوریت این  

این منحنی حالت  اریراًاما  تشهحج  بیشتری از معاملات انجام می هرروزیعنی در ابتها و انتنای زمار معاملاتی در  تشتکل را دارا بود 

J    گیرد. الگوریت  یعنی در انتنای روز اکثر معاملات صتورت می شتکل به رود گرفته استتتVWAP یعنی در طو   تاز نوع ایستا است

 مانه.ثابت با ی می صورتبهروز رونه کارش 

توسآ ماننه راهبرد م تاین الگوریت  بسیار شبیه به الگوریت   یمت متوسآ حجمی است :22(TWAPزمانی ) موزون قیم: متوسط

شود.  رار دادر حج  زیادی از سنام در یک بلوک بر تری استتفاد  می ایها، از شتیو  حرفه ستفارش  کاسته یکحجمی بجای اجرای 

ه تا با کننهای زمانی مشتتص  استتتفاد  میگرار از این الگوریت  در باز گذارد. معاملهمنفی می تأثیرهای موجود فضتتای بازار و  یمت

ت ها را بر اسام یک نرخ ثابها سفارش. این الگوریت دارنهنگهها را نزدیک به  یمت وا عی ،  یمتترکوچکهای با حج  انجام معامله

د یقه در یک روز معاملاتی در بازار آمریکا وجود دارد، یعنی در هر  398کننته.  د بتازار می یتک روز( وار  مثلاًدر طو  بتاز  معتاملاتی )  

 شود.کل سفارش وارد بازار می 398/1د یقه 

ها را بر اسام حج  معاملات، چه تفاوتی بین دو راهبرد  یمت متوسآ حجمی و  یمت متوسآ زمانی وجود دارد؟ اولی اجرای سفارش

معامله در نیمه او  روز معاملاتی انجام  %18در اولی  مثلاًدهه. را انجام می کار نیاولی دومی بر استتتام زمتار   ،ازدستتتمتوازر می

رواهه بود. استتتفاد  از این دو الگوریت  در  %58در دومی این نستتبت مستتاوی و برابر   کهیدرحالبقیه در نیمه دوم،  %18شتتود و می

از نوع ایستا است یعنی در طو  روز رونه کارش  VWAPالگوریت  بسیار رایج است.  ف رریهگرار طری توسآ معاملههای آسیایبورم

 مانه.ثابت با ی می صورتبه

ها بر کننه. این الگوریت عمل می 23(POVها بر استتام درصتته حج  نقه شتتونهگی بازار ): این الگوریت بازار شففوندگی نقدحجم 

کننه تا وارد بازار می را هاسفارشرا در نظر گرفته و بر اسام آر  %28 مثلاًبازار نرخ مشصصی از سفارش  شونهگی نقهاستام شرایآ  

دهنه. مشتتکل این العمل نشتتار میبه شتترایآ بازار عکس دروا عبالاستتت کامل شتتودت  شتتونهگی نقههایی که کل ستتفارش در زمار

مقهار  تر ازز  معاملاتی استت. ممکن استت حج  نقه شونهگی بازار پایین  ها عهم تضتمین کامل شتهر ستفارش در انتنای با   الگوریت 

                                                           
21 Volume Weighted Average Price 
22 Time Weighted Average Price 
23 Percentage of Volume 
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در نظر  POVباشته و در انتنای روز کل ستفارش وارد بازار نشته  باشه. برای این منظور پارامتر متغیری برای حها ل     شته  بینیپی 

 ت.گیرنه که تضمین کنه در پایار زمار معاملاتی تمامی سفارش وارد بازار شه  اسمی

عمومی الگوریت   یمت  صتتتورتبههای فروش تعاریف مصتلفی دارد ولی ها و نناداین الگوریت  در بین کتارگزاری  :24قیمف: ورود 

ک گریزی سلح ریس کاربرد. کنهاست که تعادلی بین هزینه و ریسک بر رار می سازیبنینهورود، راهبرد کمینه کردر هزینه از طریق 

ود. شیک برنامه یا مسیر معاملاتی است که به کار گرفته می ستازی بنینهکنه. جواب مستلله  یا فوریت معاملاتی رود را مشتص  می 

 ازار نیزکننه تا از الگوی نقهینگی در حا  تغییر برا بر اسام حج  نقهینگی بازار حل می سازیبنینهها این مسلله البته بعضتی از نناد 

 بنر  ببرنه.

ازی از سداننه. در الگوریت  کمبود پیاد ها این الگوریت  را با الگوریت   یمت ورود یکسار میبسیاری از نناد :25سفازی کمبود پیاده

ولی  یعنی  یمت ورود حالت ایستتتا استتت تشتتودمنلق الگوریت  با رونه در حا  تغییر نقهینگی بازار استتتفاد  می لحظهبهلحظهانلباق 

 کنه.انلباق بیشتر استفاد  می منظوربهاز حج  بازار و  یمت بازار  سازیپیاد کمبود 

پرتفوی  شونه، تعاملی بین هزینه و ریسک کلهای پرتفوی نیز نام برد  میالگوریت  ها که با ناماین الگوریت  های سفبد: الگوریتم

ام کننه و بر اسها در طو  باز  معاملاتی ریستک را مهیریت می کنه. این الگوریت ی افراد، بر رار میبر استام ستلح ریستک گریز   

 سازی چنه باز نهفراینه بنی صورتبه معمولاًها کننه. این الگوریت توسآ افراد نسبت به شرایآ بازار تغییر می شه تعیینهای مشتصصه 

ملکرد کلی ها بر عآر تأثیرمبنی بر  لحظهبهلحظه صورتبهها تصتمیمات معاملاتی را  لگوریت شتونه. این ا معاملاتی در نظر گرفته می

صمی  بگیرد های مساعه، تشرایآ نقهینگی روب بازار و  یمت باوجود گیرنه. برای مثا  یک الگوریت  پرتفوی ممکن استپرتفوی می

زیرا شتتاب در معاملات منجر به افزای  ریسک پرتفوی رواهه شه. علاو  بر این، الگوریت  پرتفوی ممکن   ،به معاملات شتتاب نههه 

 با حج  بالا و در هایسفارشهای نامللوب، بستیار تناجمی عمل کنه )به دنبا  انجام  بازار و  یمت شتونهگی  نقهعهم  باوجوداستت  

است  های تک سنمی و پرتفوی اینتفاوت بین الگوریت  ترینبزرگ واهه شه.اسرع و ت باشه( زیرا منجر به کاه  ریسک پرتفوی ر

ا( ولی هکننه )با در نظر گفتن همبستتتگی و کواریانس میار ستتن های پرتفوی هزینه و ریستتک کل ستتبه را مهیریت میکه الگوریت 

 ن  در معاملاتهای مکننه. محهودیتمهیریت می تنناییبههای تک ستتنمی فقآ هزینه و ریستتک مربوط به یک ستتن  را الگوریت 

 است. 28، حه بالا و پایین نرخ مشارکت21مالی توسآ فروشنه  تأمین، 21پرتفوی شامل تعاد  نقهی

ت. برای ایستا نیس ستازی بنینهمعنای این پارامتر در بین کارگزارار مصتلف استت. او  اینکه این روش   پارامتر ریسفک گریزی: 

عضی ستازی درجه دوم است. ب تعاملی بین هزینه و واریانس را بنینه کننه، زیرا منلبق بر مه  بنینه ها ممکن استت مثا  بعضتی نناد 

 ستتازیهبنینممکن استتت تعامل بین هزینه و انحراف استتتانهارد را بنینه کننه )جذر مرتبه دوم واریانس( که منجر به ایجاد مه  دیگر 

ها زاربسیار متفاوت است. بعضی از کارگ ،شودنمای  داد  می λبا  معمولاًزی که شود. دوم اینکه معنی پارامتر ریسک گریمی غیررلی

dCost/dRisk=λ  که در آرλ>8گیرنه. بعضی دیگر ، در نظر میλ ک= صفر= بسیار منفعل و ی) گیرنهرا بین صفر و یک در نظر می

                                                           
21 Arrival Price 
25 Implementation Shortfall 
21 Cash Balancing 
21 Self-Financing 
28 Minimum and Maximum Participation Rate 
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یر کیفی در نظر مقاد λبعضی دیگر برای  و بعضی بین یک و د  و حتی گیرنهمیبسیار تناجمی( و بعضی دیگر بین یک و سه در نظر 

ن پارامتر را تا ای رود در مورد مفنوم پارامتر ریسک گریزی رود به اجماع برسنه کننهگارتأمینگذارار بایه با گیرنه. در کل سرمایهمی

 تی همصوانی داشته باشه.گذاری و معاملاطوری مشص  کننه که با اههاف سرمایه سازیبنینهدر فراینه 

این رانواد  شامل تمامی شود. های سود و زیار و معاملات روبو نیز گفته میبه این رانواد  الگوریت  :29های جعبه سیاهالگوریتم

اجرایی  اًسریعگیرنه و این تصمیمات را در بازار های حاصل از بازار میگذاری را بر اسام سیگنا هایی استت که تصمیمات سرمایه آر

  کار مشتی و  واعه مشص و رآ شته  تعیینکه با توجه به یک ستلح نقهینگی از پی    ستازی پیاد های الگوریت  بررلافکننه. می

رصت کننه و به دنبا  یک فهای معاملاتی و غیر  در بازار را پیگیری میها و فرصتها،  یمتهای جعبه سیا  ررهادکننه، الگوریت می

 فروشه تا از آر فرصتیا می رردمیسنامی را  فوراً در بازار شتناسایی شود، الگوریت   ستودآور یک فرصتت   کهو تی هستتنه.  ستودآور 

رای افق زمانی بین چنه ثانیه تا چنه د یقه و بعضی دیگر از چنه ساعت تا اهای جعبه سیا  دآنی بنر  ببرد. بستیاری از الگوریت   طوربه

جزء ابزارهای  اصتتتولاًها این الگوریت  حا بااینکننه، ها استتتتفاد  میگذارار از این الگوریت ایهچنه روز هستتتتنه. بستتتیاری از ستتترم

سیا   های جعبهالگوریت  ازجمله یا پربستامه در میار باشته.   متواترزمانی که پای معاملات  مصصتوصتاً  کمی هستتنه و   وتحلیلتجزیه

 اشار  کرد. 31آماری آربیتراژو  38توضیح داد  شه(، بازار گردانی رودکارتر های معاملات زوجی )پی الگوریت  توار بهمی

 روند معاملات الگوریتمی

های وریت شامل الگ غالباً یها دچار تغییر شته  است. در ابتها معاملات الگوریتم ها در حین ستیر تکاملی آر الگوی استتفاد  از الگوریت  

VWAP/TWAP دستتت بهگذارار ها برای ستترمایهکردنه. مزیت آرها استتتفاد  میجرای ستتفارشبود که از یک برنامه زمانی برای ا 

منابع  ها در پیها کردرها و توانایی آرتوانستتت به کار رود. پیشتترفت الگوریت آوردر یک معیار عملکرد  وی بود که برای مقایستته می

 های  یمت محور مثل  یمتمنجر به روی آوردر به الگوریت  هاسفارشستازی  های پیاد و مهیریت کارآمهتر راهبردبازار  در نقهینگی

 ستتتازیپیاد گذارار به دنبا  های منفعل و تناجمی شتتته. در حین بحرار مالی در آمریکا، ستتترمایهو روش ستتازی پیاد ورود، کمبود 

 روی «گینقهین جستجوی»های وریت ها به الگفوری و پیها کردر منابع نقهینگی در بازار بودنه و بسیاری از آر صتورت بهها ستفارش 

ای ه. بحرار مالی باعث پراکنهگی بیشتتتر در بازار و راهبردگیرنهآوردنه تا در معرض ریستتک نوستتانات شتتهیه بازار در آر زمار  رار ن

ها تردنه. شتترکبا این تغییرات ستتازگاری پیها ک ستترعتبه هاها و بازارهای تاریک شتته. البته تمامی ننادو تکثیر بازار گذاری یمت

هزینه به نفع  ازلحاظا  بل از ورود به بازار تلابق دهنه که ر هاستتتفارشهای متقاطع دارلی توستتتعه دادنه تا شتتتبکته  ستتترعتت بته 

 جستتتجویهای را در الگوریت  هاستتفارشهوشتتمنه  ستتازیپیاد و  ابلیت  گذاری یمتهای گذارار بود و بستتیاری از منلقستترمایه

ای هثابت استتت. در حا  حاضتتر در بازار آمریکا الگوریت   صتتورتبهها همرنار بنابراین استتتفاد  از این الگوریت  تنقهینگی گنجانهنه

،  یمت ورود/کمبود 11% (POV) بازار شتتونهگی نقهبر مبنای حج  های ، الگوریت VWAP/TWAP 25%، %31نقهینگی  جستتتجوی

 است. شه داد نشار  1 شکلار ام در دهنه. این ها را تشکیل مییت سن  الگور %1 پرتفوی هایالگوریت و  %18سازی پیاد 

                                                           
29 Black Box Algorithms 
38 Auto Market Making 
31 Statistical Arbitrage 
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 های مصتلف: میزار کاربرد الگوریت 1 شکل

 های معاملاتیبندی مکانطبقه

 آشکار هایبازار

ها در آر آشکار هستنه. این اطلاعات شامل بالاترین سفارش ای است که اطلاعات مربوط بهمحل معاملاتیآشتکار   اوراق بنادار بازار

تواننه یکننه، ممی رانی که در بازار آشکار دادوستهگذاها و حج  بازار است. سرمایهترین  یمت فروش، انهاز  سن  یمت رریه و پایین

دهه که مقهار هزینه معاملاتی گذارار اجاز  میهای موجود در هر ستلح  یمت را مشتاهه  کننه. این امر به سرمایه  مقهار د یق ستن  

ها برای انجام یک ستفارش را محاسبه کننه زیرا آر  موردنیازها و همرنین مقهار زمار مورد انتظار را برای تعهاد مشتصصتی از ستن    

 دادوستهها تر از آرهای جلوها در کجای صف معاملاتی  رار رواهه گرفت و چگونه سفارشاطلاعات مربوط به اینکه که ستفارش آر 

و غیر   NYSE ،NAZDAQ ،Chicao ،CBOEتوار به های آشکار میبازار ازجملهها برسه را دارنه. رواهنه شته تا نوبت به سفارش آر 

 اشار  کرد.

 های تاریکبازار

رین ماننه بالات ،هاکه اطلاعات مربوط به ستتفارش هستتتنهانلباق  هایستتامانههای تاریک یک شتتبکه متقاطع یا انواع دیگری از بازار

ه. کنو غیر  را آشتتکار نمی رریهوفروشها و عهم توازر در صتتف ترین  یمت فروش، حج  بازار، تعهاد ستتفارشن یمت رریه و پایی

هایی که ستتفارششتتونه ها در صتتورتی اجرای میکننه و این ستتفارشرا در بازار تاریک وارد می رریهوفروش هایستتفارشمشتتریار  

ها وجود داشتته باشه. این حقیقت که اطلاعاتی در مورد نحو  اجرای سفارش و اینکه سفارش در کجای صف  رار رواهه  منلبق با آر

ه ب شتود که مشتریار نتواننه تشصی  دهنه که آیا یک سفارش ها استت. عهم شتفافیت بازار باعث می  معایب این بازار ازجمله ،گرفت

ها منتشتتر اطلاعات ستتفارش کهازآنجاییاجرا رواهه شتته یا ریر.  یدر  یمت مشتتصصتت ،محهودا یک ستتفارش به  یمت ی  یمت بازار

بهور اینکه اثری از  ،را وارد بازار کننه هاسفارشتواننه حج  عظیمی از گذارار میاطلاعات رخ نصواهه داد. سرمایه افشتای شتود،  نمی

دارلی مشتتتریار جها از  هایستتفارشای تاریک دارلی کارگزارار نیز وجود دارنه که برای انلباق هبگذارنه. بازار جایبهرود در بازار 
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گذارار به سرمایه Liquidnet ،Bids Trading ،Level ATSهای تاریک شص  ثالث ماننه شتونه. بازار بازار آشتکار به کار گرفته می 

 ود.ششهیه در بازار می تأثیراطلاعات و  افشایدهنه که باعث کاه  بازار آشکار می دور ازبه را  هاسفارشفرصت معامله حج  عظی  

 بازار خاکستری

 صورتبهرود را  هایسفارشدهه که گذار اجاز  میعبارت بازار راکستتری به معنای مکار معاملاتی آشتکاری استت که به سترمایه    

بازار و غیر  را داشتتته باشتته، درست ماننه  هایستفارش ها، حج  ر،  یمتآشتکا  هایستفارش پننار وارد بازار کنه و  ابلیت مشتاهه   

ا وجود داشته باشه که ب هاسفارشپننار دیگری نیز در لیستت   هایستفارش اوراق بنادار آشتکار. البته ممکن استت    معمولی هایبازار

 باه ک ارشی را وارد بازار راکستری بکنهگذار سفگذار منلبق شتود. برای مثا  ممکن استت یک سرمایه  ستفارش حا  حاضتر سترمایه   

جود بسیار روب در آر مکار معاملاتی و با یمتزیرا سفارش پننار دیگری  ،شود دادوستته  رریهوفروشاز بنترین  یمت  بنتر  یمتی

 داشته است.

 های تاریکبحث بر سر بازار

های سمی بود  است. انتصاب هایستفارش های مضتر و جریار  های تاریک، انتصابهموار  بحث بستیاری بر ستر نحو  عملکرد بازار  

 یمت به  نوسانات متعا باًشود. کامل اجرا می صورتبهشود که فرد از بازار تاریک استفاد  کرد  و سفارش مضتر به شترایلی گفته می  

اد. از دکرد و بعه سفارش را انجام مییعنی بنتر بود که فرد کمی صبر می تشود( یمت رریه ارزار و فروش گرار می)شود نفع فرد می

ه به ضرر فرد بشود ) یمت رری ممکن است نوسار  یمت ،شودکامل در بازار تاریک اجرا نمی صورتبه طرف دیگر زمانی که ستفارش 

هه یا داطلاعات تا حهی رخ می افشایهای تاریک نیز بالا برود و  یمت فروش پایین بیایه(. بحث دیگر این استت که هموار  در بازار 

ه امکار فنمیهر اطلاعات مربوط ب متواترمعاملات  شودت یعنی)پر نوسار( باعث سمی شهر بازار می متواتر هایسفارشتعامل بازار با 

را بر رود  هایسفارشهایی که هنوز در صتف اجرا هستتنه را دارنه. سپس  یمت   گذار یا تعهاد ستن  ها مثل فوریت سترمایه ستفارش 

 هستنه. زنیگمانهها مبنای محکمی نهارنه و فقآ در حه کننه. تمامی این بحثتنظی  می افشاشه اسام این اطلاعات 

ا فروش میزار سفارش رریه ب کهو تیگفت که هر نوع بازاری  توارمیاینکه نوستانات  یمت به بازار تاریک نسبت داد  شود،   جایبه

اجاز   32ایهای لحظههای معاملاتی به سفارششود و ربلی به نوع بازار نهارد. البته زمانی مکارمتوازر نباشته باعث نوسار  یمت می 

امر باعث  همیندادنه که که به بعضی افراد اجاز  دیهر اینکه آیا سفارشی منلبق رواهه بود یا ریر را می دادنهمیورود به ستیست  را  

 ای در هیچ بازاری اجاز  ورود نهارنه.شه. در حا  حاضر معاملات لحظهبرای آر افراد می غیرمنصفانهبرتری 

 هاع ساارشانوا

،  یمت کاه  زیار و غیر  را به محهودهای مصتلف مثل  یمت بازار،  یمت ستتتفارش انواعشتتتماری از تعهاد بی امکتار ارائته  بتازار  

ه  ابل معامل محهود یمت و  محهوددهه اما سه نوع بسیار من  برای معاملات الگوریتمی شامل  یمت بازار،  یمت میگذارار سترمایه 

 است. در بازار

                                                           
32 Flash Orders 
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کنه که در بنترین  یمت موجود بازار بصرد یا بفروشه. این سفارش ستفارش به  یمت بازار برای الگوریت  مشتص  می   قیم: بازار:

 رار نصواهه گرفت. نکته منفی این است که در  هاستفارش زیرا محهودیتی روی  یمت نیستت و در دفتر   ،ودشت اجرا می زیاداحتما به

ت از زمانی ترین  یمت فروش بسیار متفاوکننه و ممکن است بالاترین  یمت رریه و پایینبستیار سریع تغییر می  هابازار امروز   یمت

 گیرد.را از بازار می نقهشونهگی ،است. سفارش به  یمت بازارباشنه که سفارش برای اجرا وارد بازار شه  

روشه. ا بنتر از آر بصرد یا بفکنه که در یک حه  یمت مشص  یسفارش به  یمت معین برای الگوریت  مشص  می :محدودقیم: 

 ر بل از انجام شه شود وربوطه میهای بازار اوراق بنادار یا مکار معاملاتی مدر اکثر موارد سفارش به  یمت معین وارد دفتر سفارش

ه کنه. سفارش بگیرد. چنین ستفارشتی ممکن استت اجرا نشود اما حاشیه امنی برای  یمت سن  ایجاد می   معاملاتی  رار میدر صتف  

 شونه. 33مشمو  تصفیف تهایی ممکن اسکنه. چنین سفارش یمت معین در بازار نقهینگی ایجاد می

ر از آر ا بنتکنه که در یک  یمت مشص  یاین نوع ستفارش برای الگوریت  مشتص  می   ازار:قابل معامله در ب محدودقیم: 

بصرد یا بفروشته. این نوع ستفارش یا در بازار در  یمت مشتص  یا بنتر اجرا رواهه شه یا امکار لغو کردر آر در صورت عهم وجود    

که در صورت عهم امکار اجرای مناسب سفارش آر  دههمییعنی الگوریت  تشصی   تسفارش در آر  یمت یا بنتر در بازار وجود دارد

 را لغو کنه.

هایی به دلیل ایجاد گذارار شتتتامل تصفیفبتا توجه به نوع مکار معاملاتی یا بورم اوراق بنادار، ممکن استتتت ستتترمایه  تخایف:

 نقهشونهگی در بازار یا ک  کردر نقهشونهگی بازار شونه.

 رای ساارشهای اجگزینه

ارش کنه که سفتلاش می حه امکار گذارد. کارگزار تارود را در بازار به عنه  کارگزار می هایسفارشگذار سفارش یا پرتفوی سرمایه

کنه. دریافت می کارمزدگذار همین نق  در فراینه اجرای ستتفارش از ستترمایه  راطر بهگذار در بنترین  یمت اجرا شتتود و ستترمایه

ه ها به چداننه که  یمت سن گذارار نمیگذار در معرض کامل ریستک عهم  لعیت بازار و  یمت  رار دارد. سرمایه سترمایه  حا بااین

کارمزد دریافتی مننای هرگونه هزین  اجرایی که در حین معاملات متحمل ها برابر صتورت رواهه بود. سود کارگزار در اجرای سفارش 

 است. ،شود

گذار یک سفارش زمانی است که سرمایه ،شودیا مزایه  ریسک نیز گفته می 35  عمه  که به آر تعنه سرمایهمزایه :34ده عمدهمزای

 یمت پایانی روز  بل یا  یمتمشتتتص ، مثل   با یمتدهه و کارگزار اجرای آنی معامله معتاملته تکی یا پرتفوی به کارگزار ارائه می  

موردی  کنه. در چنینگذار توافق میبا ستترمایه را تا یک ستتررستتیه مشتتص   روشترین  یمت فبالاترین  یمت رریه و پایین یمیان

امله کنه، یعنی کل هزینه معگذار طلب میکارگزاری از سرمایه دکارگزار پاداشتی )مبل  مزایه  عمه ( بیشتتر از هزینه کارمزد استتانهار   

ارگزار . اگر کشودمیکنه، در عوض تمامی ریسک و عهم  لعیت  یمت به کارگزار منتقل می دریافتعمه   صورتبهستن  یا ستبه را   

ضرر  ،وداگر هزینه بیشتر ش و سود رواهه کرد ،هزینه عمه  داشته باشهای کمتر از سن  یا پرتفوی را در بازار با هزینه دادوستهتوانایی 

                                                           
 نقهینگی در بازار ممکن است مشمو  تصفیف شونه.گذارار به دلیل ایجاد بسته به نوع بازار اوراق بنادار یا مکار معاملاتی، سرمایه 33

31 Principal bid 
35 capital commitment 
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لی تواننه مو عیت فعکه می مشتریار دارنه هایسفارشمنبعی از جریار این استت که اغلب   هارواهه کرد. مزیت اصتلی برای کارگزار 

های وقهای آتی یا صنهای ماننه  راردادهای پوش  ریسک بالقو یا ممکن است ابزار ،ها رنثی کننهستفارش را با یکی از آر مو عیت 

منفعل و بهور عجله انجام دهنه که  صتتورتبهت را دهه که معاملاها می ابل معامله در بورم داشتتته باشتتنه که این امکار را به آر

 ستازی تصمیمات گذارار نیاز به پیاد . در بستیاری از موا ع سترمایه  و بیشتتر ستود رواهنه کرد   هزینه کمتری به همرا  رواهه داشتت 

ها معاملاتی بر عنه  هزینهشتتود. این های معاملاتی میکه منجر به افزای  هزینه دارنههای زمانی مشتتص  گذاری در باز ستترمایه

 کارگزار نیست.

ن    کارگزار بایه نام و تعهاد ستوانه شامل یک تک سن  یا پرتفوی باشه. برای یک تک سنکه گفته شته مزایه  عمه  می  طورهمار

ه کارگزار و زدیکی رابلگذار مو عیت رریه یا فروش را نیز به کارگزار بگویه که بستگی به نمورد معامله را بهانه. ممکن استت سترمایه  

کنه. اگر مو عیت معامله اعلام گذار اعلام میگذار دارد. ستپس کارگزار مبل  مزایه  عمه  را برای ستفارش مربوطه به سرمایه  سترمایه 

های ررهاد توانهمی ،دانهکارگزار نوع د یق ستتنام را می کهازآنجاییدو  یمت مجزا ارائه رواهه داد.  رریهوفروشنشتتود، کارگزار برای 

ز چنه ا معمولاًگذارار سرمایه ،بازار و ریسک مربوط به سنام شرکت را در  یمت مزایه  عمه  در نظر بگیرد. برای مزایه  عمه  پرتفوی

 هانه، مو عیت معاملاتی و محتوای سفارش پرتفوی را ارائرود را انتصاب نکرد  موردنظرگیرنه و تا زمانی که کارگزار کارگزار  یمت می

نصواهنه داد و فقآ مصتصتتری از اطلاعات ستتفارش شتتامل میانگین حج  ستتفارش، ارزش ا لام معاملاتی، نوستتار پرتفوی، رلای  

ود شد یق بیار نمی)دهنه الف و ب ارائه می صورتبهردیابی و در صتورت رابله نزدیک با کارگزار مو عیت معاملاتی هر ستن  را نیز   

ه، در کننها و مو عیت معاملاتی را دریافت نمیکارگزارار اطلاعات د یق اسامی سن  کهازآنجایی .که کهام رریه است و کهام فروش(

 افزاینه.هستنه و به همین دلیل یک ذریر  احتیاطی نیز به مبل  مزایه  عمه  می )ریسک بتا( معرض ریسک درجه دوم

 تالار معاملاتی

و میز  فویپرت، میز تک سنمیشود: میز به سه میز معاملاتی تقسی  می اصولاًگر کارگزاری اوراق بنادار توستآ معامله  عملیات معامله

 کننه. بررسی کلی عملکرد هریک ازاستتفاد  می  فهای مصتلف و برای دلایل مصتلگذارار از این میزها به روشالکترونیک. سترمایه 

 است. شه بیار در ادامهها این میز

سآ شود، تومی برد نامنیز  بلوکییا میز تک سنمی که تحت عنوار میز معاملات نقهی میز معاملات  :36تک سهممیز معاملات 

 بلاً در جنت استفاد  مللوب از تغییرات  یمت در بازار، یا جلوگیری از ریسک دارنه.  هاییسفارششود که گذارانی استفاد  میسرمایه

ه. شبزرگ و مزایه  عمه  سنام در شرایآ مللوب یا نامللوب بازار استفاد  می ایتود  هایسفارش دادوستهمیز معاملات نقهی برای 

با حج  کوچک و بزرگ در زمار  هایسفارش، تاییستنام تکی و چنه  هایستفارش  دادوستته گذارار از این میز برای امروز  سترمایه 

گر و درک آر از سنام، صنعت مربوطه و تصصت  معامله گذارار به کننه. در چنین مواردی سترمایه تغییرات بالقو   یمت استتفاد  می 

کننه. از گذشته میز نقهی مکانی بنهی  رار دادر ستفارش در بازار، اعتماد می و زمار ستازی پیاد بازار برای تشتصی  راهبرد مناستب   

رای  کت معلوف کننه تا باعث افدر آنجا، تحقیقات تحلیلی کارگزارار را به سمت شر هاسفارشارائه  واسلهبهها بود تا برای شترکت 

ها را دی )ستتن بنیا بر پایه تحلیل مهیرار پرتفویمالی بشتتود.  تأمین منظوربهاعتبار شتترکت در فراینه انتشتتار اولیه و ثانویه ستتنام  
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کاه  ها آر کلی فستنه و ههمیز هاین  اصلی مشتریار ،ستنام تکی هستنه  دادوستته کننه( که به دنبا  تکی تحلیل می صتورت به

 است.بازار و حرکات نامللوب  یمت  تأثیراتهزینه 

گذارار برای معامله شتود، توستآ سرمایه  ای نیز نام برد  میاین میز که تحت عنوار میز معاملات برنامه :37میر معاملات پرتاوی

. در کننهاستفاد  می رود ه نقهاز این میز برای مهیریت ریسک و موازنه وج اصولاًگذارار شتود. سترمایه  ستبهی از ستنام استتفاد  می   

گر عاملهها به دنبا  تصص  معملکرد کلی سبه است. آر به دنبا نسبت به سنام نهارد و  مهتکوتا چنین مواردی مهیر پرتفوی دیه 

نجام دهنه و منفعل معاملات را ا صتتورتبهتعیین بنترین را  برای مهیریت ریستتک کلی ستتبه هستتتنه تا بتواننه  منظوربهمیز پرتفوی 

 عیت گر وارد موهمزمار باشتتته، معامله رریهوفروشزمانی که پرتفوی شتتتامل مو عیت بازار را بر روی پرتفوی کمینه کننه.  تأثیرات

ه، شگذار را از نوستانات بازار حف  کنه و زمانی که فقآ یک نوع مو عیت در ستبه وجود داشته با  شتود تا سترمایه  پوشت  ریستک می  

سیاری از کنه. در این میز برنثی می ،ریسک کلی بازار هستنه تأثیرکه تحت  دیگر جزئیهای موجود ها را با سفارشسفارشگر معامله

که  گر زمانیگذارار از تصص  معاملهستپارنه. دستته دیگر سرمایه  گر میمزایه  عمه  پرتفوی را به معامله صتورت بهگذارار سترمایه 

لاتی ها در طو  باز  معامکننه که مو عیت نقهی آربه نحوی استفاد  می ،شودبرای رریه سفارش جهیه استفاد  می هافروش سفارش

ها ین میزمشتریار اصلی ا ،. مهیرار پرتفوی کمیجهیه وجه نقه ک  نیاورنه هایسفارشمتوازر با ی بمانه و تا انتنای باز  برای رریه 

 نهی است.ببازار و ریسک زمار تأثیرها کمینه کردر پردازنه و ههف معاملاتی اصلی آرمعامله پرتفوی میها بیشتر به زیرا آر ،هستنه

و مقصتتته  شتتتودمی برد ناممیز معتاملات الکترونیتک تحتت عنوار میز معاملات الگوریتمی نیز     :38میز معفاملات الکترونیفک  

روی تصتتمیمات معاملاتی، ردپای نگذاشتتتن در بازار و کمینه کردر گذارانی استتت که به دنبا  نقهینگی، حف  کنتر  کامل ستترمایه

 کننه کهزمانی از میز الکترونیکی استتتتفاد  می معمولاًگذارار افشتتتای اطلاعات مربوط به معاملاتشتتتار در بازار هستتتتنه. ستتترمایه

تا  یهای معاملاتی متعهد و نقهشونهگبازارگذار دسترسی به بازار نهارنه. ههف اصتلی سترمایه   مهتکوتا ای در مورد تغییرات بینیپی 

 شه ولی در حا  حاضر برایکوچک استفاد  می هایستفارش برای  یمعاملات الگوریتم  بلاًاستت.   موردنظرحه ممکن در باز   یمتی 

شونه. معاملات الگوریتمی  ابلیت مزایه  عمه  ها سن  نیز به کار گرفته میهای شتامل صته  های بزرگ، تک ستن  و ستبه  ستفارش 

یمت نامللوب بر روی   تأثیرهای فرصت )انجام کامل سفارش بهر بازار و هزینه اتتأثیرنهارنه. ههف اصتلی مشتتریار کمینه کردر   

 بازار( است.

 عملگر تحقیق و پژوهش

های معاملاتی استتت. این مرتبآ با یکی از میز هرکهامشتتود که تحقیق و پژوه  در بازارهای اوراق بنادار به ستته بص  تقستتی  می

 های معاملاتی است.تحقیقات شامل تحلیل اوراق بنادار، تحلیل کمی و تحلیل هزینه

ها را تها شرکپردازد. این تحلیلو اطلاعات ترازنامه می های بنیادی شرکتها با استفاد  از داد تحلیل اوراق بنادار به ارزیابی شترکت 

دهنه و  یمت مناستتب برای ستتنام در مورد رریه، فروش، نگنهاری یا فروش استتتقراضتتی ارائه می هاییپیشتتننادکنه و می بنهیهرتب

گرار لکننه. اگر تحلیبینی میپی  های شرکت و رشه مورد انتظار شرکت،بر اسام درآمه شترکت و بازگشتت مورد انتظار شترکت را   
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 بعه از انتشار عمومی گزارش سریعاًملر  در بازار رتبه یک ستنام مثل  یمت رریه یا فروش شترکتی را تغییر دهنه،  یمت آر ستن     

 است. برروردارتوسآ این افراد از اهمیت بسیاری  شه انجام یهاتحلیلی تغییر رواهه کرد. به همین دلیل تحلیل

را  ها این عواملپردازد. آر( و بازد  شرکت مییشرکت و ه  ا تصاد یمصتلف )ه  دارل یهاتحلیل کمی به ارزیابی رابله بین عامل

بر بازد  یک شترکت راب( مثل رشته، ارزش و کیفیت بازار را مشص     مؤثربر بازد  بازار )نه عوامل  مؤثرعوامل  تا گیرنهدر نظر می

ا همرنین از هآر کننه.ها از وضتتعیت آتی بازار تعیین میو انتظار آر بنینه را از طریق این روابآ هایپرتفوی ،گرار کمیکننه. تحلیل

وع های اوراق بنادار، این نتحلیل بررلافکننه. اگرچه اصلی استفاد  می هایمؤلفههای آماری و تحلیل سازی، تحلیلهای بنینهروش

را  گرار کمیهای تحلیلتوصتتیه عموماًشتتونه. مهیرار پرتفوی ی  حج  معاملات نمیعث جابجایی  یمت در بازار و افزاها باتحلیل

ا استتتتفاد  هو ایه  گرفتن از آر آمه دستتتتبهنتایج  تأییهها برای دهنه، بلکه از این تحلیلنمی تأثیرمستتتتقی  در پرتفوی رود  طوربه

وی ارزیابی عوامل مشص  توسآ مهیرار پرتفمشاور برای انجام یکسری ملالعات و  عنواربهگرار کمی بعضی موا ع کننه. تحلیلمی

 شونه.به کار گرفته می

ن شتتتونه. ایها در صتتتورت نیاز به کار گرفته میها و تغییر در آرارزیابی عملکرد الگوریت  منظوربته هتای معتاملاتی   تحلیتل هزینته  

 ها ملالعاتآر دروا عکننه، ر را ملالعه میبازا تأثیراتگرار وضتتعیت حا  حاضتتر بازار، الگوی معاملاتی در طو  روز و هزینه  تحلیل

های پی  معاملاتی های معاملاتی و مه ها در سارتار الگوریت از ملالعات آر آمه دستبهدهنه. نتایج ریزستارتاری بازار را انجام می 

گرار لیین و انتصاب کننه. تحلیکنه تا الگوریت  معاملاتی مناستتب را تع گذارار کمک میبه ستترمایه طبعاًشتتود که به کار گرفته می

هنه و دگذاری ارائه نمیای در مورد سنام و سرمایهگرار کمی، توصیهگرار اوراق بنادار و تحلیلبررلاف تحلیل ،های معاملاتیهزینه

کیه ت حا  حاضر بازارگرار از شرایآ این تحلیل درک گرار طرف رریه بهشود. معاملهها منجر به تغییر  یمت ستنام نمی های آریافته

 کننه.را انتصاب می موردنظرو بر اسام آر الگوریت  معاملاتی کننه می

 عملگر فروش

نق  فروشتنه  در تالار معاملاتی ایجاد ارتباط بین مشتتری طرف رریه با تحقیقات تحلیلی طرف فروش استتت. ستته حوز  اصلی در   

در  سمت  بل هستنه. او ، بص  فروش  ذکرشه در سه حوز   شه ارائه هایر راستتای تحلیل سته د  عملگر فروش وجود دارد که هر

شتریار ها به مشتونه و مسلو  ارائه تحلیل در مورد تمام شرکت می برد ناماوراق بنادار که تحت عنوار فروش تحلیلی یا حقو ی نیز 

دارنه. بص  ت ها فوریدر بررسی آر شهیهاً ، مشتریارآنی بر  یمت سنام دارنه تأثیرها این تحلیل کهازآنجاییمهیریت پرتفوی هستنه. 

نه زیرا ها فوریت نهاربررستتی این تحلیل های کمی به عنه  دارد. مهیرار پرتفوی درفروش کمی وظیفه ارتباط مشتتتریار را با تحلیل

ه پیها کردر دی منظوربههای کمی را که گفته شه این مشتریار تحلیل طورهمارآنی نهارد.  تأثیرها ها بر رونه بازار و  یمتاین تحلیل

 ،کننه. طرف رریه مهیرار پرتفویها بررستتی میهای کارآمه و غیر کارآمه و ایه  گرفتن از آربر بازار و رویکرد مؤثرنستبت به عوامل  

ا را بررسی کرد  و همصوانی آر را با نتایج رود بررسی ههای تحلیلی طرف فروش در پرتفوی رود، آریافته کارگیریبههموار   بل از 

ا بین  هگرار طرف رریهار در ارتباط هستتتنه. گفته شتته که این تحلیل های  یمت معاملاتی نیز با معاملهکننه. میز فروش تحلیلمی

مهیرار پرتفوی )بنیادی و کمی(  ریراًادهنه. های مناستتتب برای شتتترایآ مصتلف بازار را ارائه میها و راهبردیلازم در مورد الگوریت 

های پننار فراینه را کننه تا هزینهگذاری که ستتارت پرتفوی استتت، استتتفاد  می های معاملاتی را در مرحله دوم دور  ستترمایههزینه

 آمه  است. 1 جهو در  شه اشار شه  است. تمامی موارد  برروردارکشف و بررسی کننه. این مبحث امروز  از اهمیت بسیاری 
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 های تالار معاملاتیعملگر :1 جهو 

 فروشعملگر  تحقیقاتی ملگرع معاملاتیز می

 شرکتیفروش تی   بناداراوراق  سن تک 

 کمیفروش تی   کمی پرتفوی 

 فروش الگوریتمیتی   های معاملاتیهزینه الکترونیکی

 

 ازیسپیاد گیری و شه و به عوامل ررد و کلار در تصمی  هریزتر بررستی رواه  صتورت بههای بعهی معاملات الگوریتمی در  ستمت 

 ها پردارته رواهه شه.این الگوریت 
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