
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 مفاهیم معاملات الگوریتمی

 2گزارش شماره 
 ، زانیار احمدیتهیه کننده : میر میثم سید حسینی

 به نام خدا 

 8939 آبانتاریخ:  4182-81-39کد گزارش: 



 چکیده

فناوری  علوم و گسهرد پیشرفت  این تغییرات ودر راسهای انه. شته   ایگستهرد   دچار تغییر و تحولاتهای مالی در دهه گذشتهه  بازار

ه توجه ها و بازار نیازمنبه ستتتات الوهرونیوی شتتتهر پی  رفهه استتتتت هارنین تغییرات  یات نیز های معاملاتیکامپیوتری، روش

ابی یهای مالی و دستالعال نشتار دادر ستریو و دررور به این تغییرات استت. در راستهای اسه اد  ب ینه از بازار    و عوس ازپی بی 

 ملات الگوریهای بسیار رایج شه  است.اسه اد  از معا ،گذارارهرچه ب هر به اههاف معاملاتی سرمایه

ها معاملات ستت ام، اوراق  ر،تته، ارز و صتتورت کامپیوتری استتت. این الگوریه های مالی بهمعاملات الگوریهای به معنای اجرای ابزار

  از . رونه اسه اددهنهگذاری و معاملات را تشویل میشونهت هارنین زیربنای اههاف سرمایهحج  وسیعی از اوراق مشهقه را شامل می

و  توستتعهگرار بستتیار رایج شتته  و نیاز به گذارار و کارگزارار و معاملهو بین ستترمایه هاستت ارشها در عال و در اجرای این الگوریه 

 ستترعتبهشتتود. از فرفی ملالعات علای در این حوز  احستتام می و،تتو بهها هرچه بیشتتهر این الگوریه  افزای  توار معاملاتی

 عهم وجود ملالعات علای د یق و در عال نبود  استت و شواف ملالعاتی بسیار محسوم است.  هاالگوریه  استه اد  از این  فراگیری

بنهی ی گذاری و تقسها بهور پایه علای و حهی بهور مبنای مشتص  اس  شته  منجر به گستهردگی کاربرد این الگوریه   ریزیبرنامه

 صحیح، شه  است.

ی از این گیرنحو  ب ر که به بررسی معاملات الگوریهای و بیشهر بر روی  این پژوه  ستعی بر نر است  بص  دوم ا دردر این راسته 
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 مقدمه .1

گذاری مهارکز بود  استتت. فعالار بازار و دانشتتگاهیار ستترمایه هایاستتهراتژیبص  وستتیعی از تحقیقات مالی بر روی ب بود 

انه. ا کرد هبرای ب بود انهصاب س ام و افزای  بازد  پرت وی ب بودیافهههای جهیه و پیوستهه ستعی بر گسهرش تونیک   فوربه

اسه اد  از مرز معاملاتی  واسلهبهانه. مهیرار مالی های کای هاوار کرد ( مسیر را برای مهل1964( و شارپ )1952مارکویهز )

یشتتهری نستتبت به گذشتتهه برای ( توانایی بCAPMای )گذاری دارایی ستترمایهای، مهل  یات(، رط معامله ستترمایهETFکارا )

های ارهیار را در گذاری  رارداد( مهل  یات1993شولز )-گذاری نگاهانه دارنه. در هاین راسها بلکگرفهن تصتایاات سترمایه  

 گذاری یاتهای ارهیار شته. این مسلله منجر به  های بعهی  راردادگذاریای برای  یاتارهیار صتنعت مالی گذاشتت که پایه  

ذارار شه. گها با نیازهای سرمایهاز هاه تلابق بیشهر پرت وی ترم  تر، بازد  پرت وی بیشتهر و  ریستک مناستب   هیریتمب هر، 

ی نسبت های بین  مناسباز این تونیک یکهیچانه، گذاری کاک کرد تاامی این موارد به ب بود تصایاات سرمایه کهدرحالی

و  CAPMگذار ( اعلام کردنه، برای سرمایه1999که گرینور و کاهن ) فورهااره. دهناین تصایاات نای ستازی پیاد به نحو  

 شولز معنا نهارد.-بلک

نبود  است. دلیل اصلی این است  موردتوجهگذاری فاز سرمایه انهاز بهگذاری ستازی در چرره سرمایه در ادبیات مالی، فاز پیاد 

گذاری نق  نهارد. های ستتترمایهها نق  دارد در دستتتهیابی به فرصتتتتکه در کاه  هزینه ایانهاز به ستتتازیپیاد که فاز 

تا  گیردمیرار   موردتوجهگذاری را کشف کنه و بازد  بالاتری به دست بیاورد بسیار بیشهر های سرمایهگری که فرصتت تحلیل

وجه گذاری دارنه(. تو فایه  یوستتانی برای ستترمایههر د درن ایت بااینوه) دههها را کاه  تحلیلگری که فقط به نحوی هزینه

ات بازار و موارد مربوط به  ی ریزسارهاربر  عاوماًاز جانب فعالار بازار و دانشتگاهیار کسب کرد  نیز   ستازی پیاد کای که فاز 

ملات و ها  بل از معازینهبود  است. توجه بسیار انهکی به تصاین ه نمه دستبهبعه از انجام معاملات و بر اسام نهایج وا عی 

 شه  است. سازیپیاد یافهن ب هرین اسهراتژی  بل از  منظوربهها بینیبر اسام پی 

( افزای  یافهه TCAهای معاملاتی )ها و تحلیل هزینهستازی مناسب س ارش با پیهای  معاملات الگوریهای، نیاز به پیاد  اریراً

 مهأس انهت. ولی اس سارهاریافههگیری های کامپیوتری به  وانین تصای رای س ارشاستت. این افزای  تقا،تا به دلیل نیاز اج  

الت یا بسیار ح شته  ارائهرویورد  اکثراًانه. گذارار )فرف رریه و فرف فروش( هنوز به ستات این رویورد ستوق نیافهه  سترمایه 

 است. ارزشبیشود ولی در وا عیت دشوار است یا بسیار تبلیغ می سازیپیاد تلوری دارد و برای 

 گذاریهای معاملاتی ب ینه که با اههاف سرمایهگذارار بایه در مورد استهراتژی در اینجا ستعی شته  چ ارچوبی را که سترمایه   

 سازیپیاد های معاملاتی در حین فاز هایی برای مهیریت هزینهها و رویوردها هاصوانی داشتهه باشته، بررستی شتود. مهل    نر

لاتی شونه، ارائه شود. در کل فضای معاممبنایی برای تصایاات الگوریهای اسه اد  می عنواربهگذاری که ایاات سترمایه تصت 

 شود.بررسی می مهحه ایالاتبازارهای  ازجالهای های پیشرفههحال حا،ر بازار
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 معاملات الگوریتمتصمیمات  .2

ارنمه های کها روی به الگوریه و ههایت س ارش گذارار برای اجرایهپیریه  و ر ابهی شتهر فضای معاملاتی، سرما  با هازمار

ر شتته  و نهنیت تگذارار بایه فعالعالورد ب هر نیستتت. ستترمایه کننه تضتتاین تن اییبهها کارگیری الگوریه البهه بهانه. نورد 

ای از  وانین معاملات الگوریهای و مجاوعه گذارار نیازمنه مشص  کردرسازی س ارش را کنار بگذارنه. سرمایهساد  در پیاد 

گذاری صتتتنهوق هستتتهنهت در نیر این ها با اههاف کلی ستتترمایهافاینار از هاصوانی نر ترم  های مربوفه و از هاه پارامهر

 کننه.صورت به ب هرین نهیجه اجرایی دست پیها نای

بل از   تصایاات کلار توسط کاربر اد ررد و کلار است.در ابع های الگوریه  نیازمنه  وانین مشص تشتصی  درست پارامهر 

 گذاری هاصوانی داشهه باشه وشتود و شامل انهصاب راهبرد معاملاتی ب ینه مناسب است که با اههاف سرمایه معامله گرفهه می

 ارش هسهنه و رای ستعیین کنه که الگوریه  چلور با تغییرات ننی شترایط بازار وفق پیها کنه. تصایاات ررد شامل  وانین اج 

هوشانه  جایگذاریو  1های س ارش محهودشتونه. این تصایاات از فریق مهل تصان میر ستلح اجرای معاملات الگوریهای ا د

 شونه.اتصان می 2س ارش

 ها بایستتهی کارگزار و الگوریهای را انهصاب کننه که تصتتایاات رردافاینار از اجرای ب ینه ستت ارش منظوربهگذارار ستترمایه

 تلبیق دهه. از فرف کاربر شه مشص یاات کلار معاملات را با تصا

 تصمیمات سطح کلان -2-1

ا نرخ ی وانین تصتایاات راهبردی ستلح کلار شتامل تشصی  راهبرد معاملاتی ب ینه مناسب )ماننه  سات کردر س ارش    

ها به نحو احستتنت استته اد   و  یات گیشتتونه نقهای بازار مثل های تلبیق ننی که از شتترایط لحظهو روش (اجرای معامله

 گذارار شامل سه مرحله است:باشه. تصایاات معاملاتی سلح کلار برای سرمایهکننه، میمی

 تمعامله سازیپیاد مبنای   یات انهصاب -1

 تانهصاب راهبرد اجرای ب ینه معامله -2

 .های تلبیقمشص  کردر روش -3

مه در سازی کارنو ب ینه بنهیزماربازار، ریستک   تأثیرگذارار بایه درک عایق از تعیین جواب این سته مورد سترمایه   منظوربه

 حین روز معاملاتی داشهه باشنه.

 معامله سازیپیادهمبنای  قیمت قدم اول: انتخاب

                                                           
1 Limit Order Model 

2 Smart Order Routers 
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بود شامل کا ترهای مبنای ملر  یاتسازی س ارش است. گیری کلار انهصاب  یات مبنای پیاد اولین  هم در فراینه تصای 

،  یات گشای ،  یات بسهه شهر شب  بل،  یات بسهه شهر در نینه  3(،  یات تصای ،  یات ورود س ارشISستازی ) پیاد 

ستازی ملر  دیگر کاینه کردر رلای ردیابی نستتبت به  یک معیار پیاد  باشته. ( میVWAPو  یات مهوستط موزور حجای ) 

ست. گذاری مهیر صنهوق ابا تصایاات سرمایه سازیپیاد اهایت هاصوانی معیار  حائزتوانه باشته. نوهه  یک شتار  مبنا می 

ل پرت وی به یاست تاایل به اجرای س ارش با  یات تصای  )یعنی  یاهی که در فاز تشو ماونیک مهیر پرت وی برای مثال 

 ظورمنبهستتهه شتتهر در نینه  گذاری تاایل به اجرای ستت ارش با  یات ب، یک مهیر صتتنهوق ستترمایهکار گرفهه شتته  استتت(

 VWAPهاصوانی با ارزیابی صتتنهوق در انه ای روز و مهیری که به دنبال ردیابی شتتار  استتت تاایل به اجرای ستت ارش با 

 بازار( یا کاینه کردر رلای ردیابی نسبت به شار  مبنا، داشهه باشه. تأثیربرای کاینه کردر  مثلاً)

 هقدم دوم: راهبرد اجرای بهینه معامل

. های معاملاتی استشتامل تعیین راهبرد اجرای ب ینه مناستب استت. این  هم انلب بر استام تحلیل هزینه     ، هم دوم فراینه

 صورتبههای مربوط به نر منابو زیادی را صترف تصاین ریستک نل ای ست ام و در نظر گرفهن مهل    اصتولاً گذارار سترمایه 

ظی  به دلیل حج  ع معاولاًمعاملاتی است و  یاهبازار  ستات اصتلی تحلیل هزینه   تأثیرکننه. اگرچه تصاین تصصتصتی می  

رود از فرف دیگر تصاین ریستتتک توستتتط شتتتود. ها انجام میبرای تصاین پتایهار، توستتتط کارگزاری  موردنیتاز هتای  داد 

 شود.ها یا یک شرکت ثالث ارائه میگذارار، کارگزارسرمایه

 ، رط سیر معاملهبنهیتقسی معاملات )تحت عنوار راهبرد  بنهیزمارتوار در نالب جهول را میراهبرد ب ینه اجرای معاملات 

برای  تعریف کرد. موردنظرو دیگر راهبردهای  یات و نقهینگی  (POVبازار ) نقه شونهگیشود(، حج  و امواج نیز نام برد  می

 ام شود.در یک  یات معین یا ب هر از نر معامله انج اموار مثال تا حه

ا تابو ب ستتازیب ینهاجرای یک معادله کننه. این روش شتامل  هزینه کل استته اد  می ستازی ب ینهتر از ایگذارار حرفهسترمایه 

 بازار است. تأثیرریسک است که  سات هزینه نر شامل رونه  یاهی و  یات -ههف کاینه کردر هزینه

𝑀𝑖𝑛 (𝑀𝐼 + 𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑) + 𝜆. 𝑅𝑖𝑠𝑘 

دارا هسهنه و  𝜆 >1گذارانی که بیشتهر ریستک گریز هستهنه    . سترمایه گذار استت ستلح ریستک گریزی سترمایه    𝜆در اینجا 

گذار تصوری در مورد رونه  یات در شرایلی که سرمایه .گیرنهمیدر نظر  𝜆 <1گریز هسهنه که کاهر ریسک  گذارانیسترمایه 

 شود.یبازار نوشهه م تأثیربر اسام  یات  سازیب ینهنهارد مهل 

𝑀𝑖𝑛 𝑀𝐼 + 𝜆. 𝑅𝑖𝑠𝑘 

                                                           
3 Price at Order Entry (Inline) 
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استته اد  از  منظوربهیا وزر ابههایی  4بر استتام رونه  یات مورد انهظار ماون استتت از حالت وزر انه ایی ستتازیب ینهمستتلله 

اسه اد   15%( POVبازار) نقه شونهگیهای ب هر استه اد  کنه. برای مثال الگوریه  ماون است در ابههای صبح از درصه   یات

های مورد انهظار ب هری در زمار معاملاتی افزای  دهه )وزر انه ایی( تا از  یات %25کنته و این درصتتته را در فول روز تتا   

بازار و ریسک زمانی معاملاتی نیز بر رار کرد  باشه. از فرف دیگر ماون است  تأثیرتوازنی بین  کهدرحالی ،ب ر  ببرد بعهازظ ر

کاه  یابه )وزر ابههایی( که در این حالت به دنبال  %11به  بعهازظ رای صتبح شتروک کنه و تا   در ابهه POV 31%با  ه یالگور

 باشه.کاه  ریسک انجام معاملات و پوش  ریسک می

 هرکهامه شود کب ینه مهعهدی می یهایاسهراتژبرای سلو  مصهلف ریسک منجر به ایجاد  شه اریب سازیب ینهحل مستلله  

ن رس  تاامی ایکاهرین هزینه را برای ستلح مشتصصی از ریسک و کاهرین ریسک را برای سلح مشصصی از هزینه دارنه.   

 .شود( میETF) 5هزینه منجر به وجود نمهر مرز معاملاتی ب ینه -نقاط ب ینه در ناودار ریسک

گذاری ایهاههاف سرم یسازاد یپاتژی ب ینه برای ترین اسهرکه مناسبت ردیگیمتصای   گذارسرمایه ETFبعه از به دست نوردر 

ای را اسهراتژی ت اج تغییرات شهیه  یات در ادامه روز معاملاتی را دارد،گذار نگا  که انهظار کهام است. برای مثال یک سرمایه

گذارانی که ستترمایهشتتود. می ریستتک کاهر ی معاملاتی بیشتتهر ولیهاکه منجر به هزینه (pov=31% مثلاًکنه )انهصاب می

کننه تا ( یا رنثی نستتبت به ریستتک را انهصاب میPOV=15%کننه بیشتتهر استتهراتژی من عل )برای مثال شتتار  را دنبال می

را انهصاب کننه که توازنی بین هزینه و  ایگذارار ماون است اسهراتژیهای معاملاتی را کاه  دهنه. بعضتی از سرمایه هزینه

ای ماننه هگذار بر رار کنه و بعضی ه  ماون است تصای  به دریل کردر روشک گریزی سرمایهریس سلحریسک بر اسام 

VWAP .بگیرنه 

یشهر با ب تلابق هرچه منظوربههای جایگزین جامو اسهراتژی فوربهگذارار در اینجا این مستلله است که سرمایه  تیبااهانوهه 

 دهه.چ ار اسهراتژی ب ینه مصهلف را نشار می 1 شول بررسی کننه. را گذاریاههاف سرمایه

                                                           
4 Back loading 

5 Efficient trading frontier 

 : یک مثال برای مرز معاملاتی ب ینه1 شول
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توازنی بین ریسک و هزینه است.  Bشود. اسهراتژی معاولی منجر به هزینه بیشهر ولی ریسک کاهر می Aاستهراتژی ت اجای  

نیز مناستتب نیستتت زیرا   Dکاهرین هزینه را در بر دارد ولی ریستتک بالاتری دارد. انهصاب استتهراتژی   Cاستتهراتژی من عل 

 ستتکهای جایگزینی با هاار ستتلح ریستتک وجود دارنه ولی دارای هزینه کاهری یا با هاار ستتلح هزینه ولی ریاستتهراتژی

 گا چیهشود و  لاهاد می یرمنلقینتحت عنوار اسهراتژی  Dکاهری یا هردوی هزینه و ریستک کاهری هستهنه. استهراتژی    

 دهه.ب هرین نهیجه را ارائه نای

 تطبیق قدم سوم: مشخص کردن روش

ا ماون استتت هالگوریه  گیری، تعیین نحو  تلبیق الگوریه  با شتترایط در حال تغییر بازار استتت. هم بعهی در فراینه تصتتای 

 انه.تو،یح داد  شه  ترهای تلبیق ملر در ادامه تعهادی از روش .شامل چنهین روش تلبیق باشنه

که  رزمانید شود. برای مثالبازار تنظی  می نقه شونهگیدر این حالت برنامه معاملاتی بر اسام  :نقه شتونهگی  بر مبنای حج 

تر ت نهسههکاهر باشه معاملا نقه شونهگیکه  درزمانیشود و تر وارد سامانه میدر بازار بیشهر باشه معاملات سریو نقه شونهگی

 شود.انجام می

ها ( زمانی که  یاتAIM) 6های بازار است. حالت ت اجای پولیدر این حالت برنامه معاملاتی بر اسام  یات بر مبنای  یات:

( در زمار PIM) 9کاهر و حالت من عل پولی یهاس ارشکنه و در بقیه موارد بیشهری را وارد می یهاست ارش تر استت  مللوب

 کنه.تر وارد میکنه و در زمار نوسانات نامللوب  یات سریورا وارد می هاس ارشتر  یات مللوب نهسهه

ینار راص افا زمارکیتا  هاستت ارشکنه تا از انجام کامل الگوریه  نرخ معاملاتی رود را به نحوی تنظی  می بر مبنای زمار:

 انجام شونه ولی دیرتر اموار نهارد. شه نییتعزودتر از زمار  هاس ارشحاصل شود. در این حالت ماون است 

یابی به اههاف بالاترین احهاال( دستتتت) هایتا ب هرین فرصتتتت کنهیمدر این حتالتت الگوریه  بته نحوی عال     احهاتالی: 

 کردر نسبت شارپ یا کاینه کردر نهیشیبماننه  یررلینستازی  گذاری ایجاد شتود. این حالت بر استام روش ب ینه  رمایهست 

 .باشهمیرلای ردیابی 

شود تا  یات پایانی مورد انهظار در یک دامنه مجاز  رار داشهه پیوسهه تنظی  می فوربهبرنامه معاملاتی  :سازیب ینههای روش

سام نر و بر ا گیرنهمیرونه  یاهی را از لحظه شروک جلسه معاملاتی تا این لحظه در نظر  عاوماًها از الگوریه  باشه. این نوک

 کننه.گیری میمو عیت نتی بازار تصای مورد در 

                                                           
6 Aggressive in the money 

9 Passive in the money 
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ازر ودو حالت اصتتتلی تگزیننه. گذارار روش توازر نقهینگی را برمیدر بستتتیاری از موا و ستتترمایه بر مبنای توازر نقهینگی:

 داشهننگه منظوربههای نیرمنهظر  را . توازر مهیریت ریسک مو عیتباشهمی 8مالی رودی نیتأمنقهینگی مهیریت ریسک و 

از معاملات  نمه دستبهشتود که پول  مالی رودی زمانی استه اد  می  نیتأمکنه. ریستک در یک دامنه مشتص  مهیریت می  

در این حالت بایه س امی که تا این لحظه معامله شه  است را مهیریت کنی  و با شود. فروش برای معاملات رریه استه اد  می 

 ها ماون است نیاز به تغییر س امی که  صه رریه یا فروش داری  را بگیری .بازار و ج ت حرکت نر یهاتوجه به  یات

های از بازار نشتتوارمعاملاتی  یهاموار یجابهگذارار ماون استتت در بستتیاری از موارد ستترمایه های تاریک:استته اد  از بازار

گذارار ماون است سعی بر بیشینه کردر معاملات در بازار تاریک داشهه باشنه ولی در ریک اسه اد  کننه. برای مثال سرمایهتا

گی به بسه نشوارهای تاریک و بازار شت اف نیز با نرخ مه اوتی در حال انجام معاملات باشتنه. بعلاو  میزار مشتارکت در بازار   

 ها در بازار دارد.های س ام و رونه حرکت  یات یات

 تصمیمات سطح خرد -2-2

 گیری اصلی در دارلهای تصای شونه. مهلاشار  شه شامل  واعه ارسال س ارش می  بلاًکه  فورهاارتصایاات سلح ررد 

کننه. این اسه اد  می 11هوشانه س ارش اریذجایگو  9های س ارش محهودشونه و از مهلرود الگوریه  معاملاتی جاسازی می

مستتیر  ها وشتتونه اما الگوریه مستتهقی  وارد نای فوربهگیری ماننه تصتتایاات ستتلح کلار توستتط رود کاربرد نقاط تصتتای 

نار گذار افایتوستتط سرمایه شته  نییتعبا اههاف کلار  هاست ارش ها به نحوی هستهنه که از تلابق اجرای  گیری نرای تصت 

اسهای در ر هاس ارشباشه. اول اینوه افاینار حاصل کنه که اجرای می گانهسه صورتبهکننه. ههف برنامه سلح ررد  حاصل

توستتط کاربر استتت. دوم اینوه افاینار حاصتتل کنه که الگوریه  تن ا زمانی از استتهراتژی ب ینه   شتته نییتعاستتهراتژی ب ینه 

های ای را داد  باشه. سوم اینوه به  یاتگذار باشته و چنین اجاز  ن و سترمایه گیرد که به توستط کاربر فاصتله می   شته  نییتع

های ثابت و معاملاتی زیاد بازار دست یابه. در مواردی که هزینه یر،رورینهای مهحال شهر هزینهمنلقی و منص انه بهور 

 یتوج  ابلجویی توانه منجر به صرفهها میارهای مصهلف و مهیریت ررد در هریک از بازستازی، اسه اد  از بازار باشتنه، ب ینه 

 ها شود.در هزینه

 یسازاد یپها از اههاف های  یاهی سلح ررد با اههاف سلح کلار هاصوانی داشهه و تراکن بسیار حیاتی است که اسهراتژی

 ومی )برای مثالگذاری نباشتته که استتهراتژی هج پیروی کننه. برای مثال ماون استتت به ن و یک صتتنهوق ستترمایه   معین

POV=41% به  یات محهود تضاینی بر اجرایی  هاس ارشزیرا اجرای  ،های محهود وارد سامانه کنهس ارش صورتبه( را فقط

اما ماون است  تدر فول زمار معاملاتی عقب باانه هاس ارشها نهارد و در این صتورت ماون استت از نرخ اجرای   شتهر نر 

                                                           
8 Self-financing 

9 Limit order 

11 Smart order routing 



 

9 

 

تجاوز از دامنه مجاز  از ( از تعهاد زیادی ستتت ارش محهود استته اد  کرد تا POV=5%برای یک استتهراتژی من عل )برای مثال  

 محهود در بازار وجود دارد. هاس ارشکافی برای اجرایی شهر این  انهاز بهزیرا زمار  جلوگیری کنه،

اسه اد  شود. برای مثال فرض  11ات بازار، شتناور و انهورهه در اکثر موا و ب هر استت ترکیبی از ست ارش به  یات محهود،  ی  

باشه. در چنین حالهی الگوریه  سلح ررد ماون است  POV=15%توسط کاربر نرخ  شه مشص کنیه استهراتژی سلح کلار  

 محضبهو اسه اد  کنه  ،هاصوانی داشتهه باشه  %15با  POVهای به  یات محهود در بازار تا زمانی که نرخ وا عی از ست ارش 

 هایی با انهاز  و فواصل زمانی مناسبشتروک به ارستال س ارش   ،یا یک حه مجاز عقب باانه شته  نییتعاینوه الگوریه  از نرخ 

 ،در تعیین  یات ررد پیشرفهه هایهاصوانی پیها کنه. بعضی از اسهراتژی POV=15% هجومی به بازار بونه تا با نرخ صورتبه

ننه تا کاستتته اد  می مهتکوتا بینی رونه  یاهی های معاملاتی اریر برای پی فاتر ستتت ارش و فعالیتها، د یاتهای از داد 

 بینی کننه.احهاال اینوه یک س ارش به  یات محهود در چه زمانی اجرا رواهه شه را پی 

 محدودهای سفارش مدل -2-2-1

تلابق با اههاف کلار  منظوربهبه  یات محهود و  یات بازار را  یهاستتت ارشهای ستتت ارش محهود ترکیب مناستتتب مهل

لاعات ها، افباشه که و،عیت حال حا،ر بازار، ج ت  یاتکننه. مهل س ارش محهود مهلی احهاالی میگذار تعیین میسرمایه

احهاال اینوه یک س ارش  های س ارش محهودمهلسنهی  فوربهگیرد. را در نظر می بنهیزماردفاتر س ارش، اههاف کلار و 

شونه های س ارش محهودی در نظر گرفهه میدهنه. در اینجا مهلدر بازار در  یات و زمار مشص  اجرا شود را تشصی  می

را در انه ای باز  زمانی تضتتاین کننه نه  هاستت ارشها استتت تا توایل ها و انهاز  ستت ارشها ترکیبی از  یاتکه رروجی نر

 توایل رواهه شه. هاس ارشتا چه زمانی انجام  احهاالاًبزنه که  اینوه فقط تصاین

در نظر گرفهه شه   POV=11%گیری کلار برای یک س ارش رریه در سلح تصای  شته  نییتعبرای مثال اگر نرخ معاملاتی 

س    10111مار بایه ست    رار استت که معامله شتود، بنابراین در این ز    110111د یقه نتی  1بینی کنی  که در باشته و پی  

دلار باشه،  31011الی  31011های مجاز در بازار بین هاصوانی داشهه باشه. اگر  یات POV=11%برای ما معامله شود تا با نرخ 

د یقه  1س   در  10111برای معامله این  یاهی و نوک ست ارش و مقهار س ارش را  ترین ترکیب مهل ست ارش محهود مناستب  

 زیر تعیین کنه: ورتصبهنتی ماون است 

  تبه  یات محهود 29095س ای با  یات  211س ارش 

  تبه  یات محهود 31011س ای با  یات  311س ارش 

  تبه  یات محهود 31015س ای با  یات  311س ارش 

  به  یات بازار 31011س ای با  یات  211س ارش. 

                                                           
11 reserve 
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 هاهوشمند سفارش اریجایگذ -2-2-2

های معاملاتی و های ستت ام، مواردر بازار رردشتته های ستت ارش دادر  رار( وظی ه SORها )هوشتتانه ستت ارش یگذاریجا

های و بازار های معاملاتیهای معاملاتی موارنوری، بررستتتی و نگ هاری داد به جاو SORهای تاریک مصهلف را دارد. بازار

های معاملاتی ارش را در هریک از مواراحهاال اجرایی شتهر یک س   SORپردازد. تاریک مصهلف در فول روز معاملاتی می

انی کنه. اگر فراونر بازار  رار رواهه گرفت را تعیین می یهاس ارشبر استام فراوانی معاملات و موانی که ست ارش در دفهر   

 ترکینزدکنه که اری میرا در بازاری جایگذ س ارش SORمعاملات و تاامی موارد دیگر در دو موار معاملاتی یوسار باشنه، 

ستتت   در  یات مللوب و موار دیگری دارای  110111اگر یک موار معاملاتی دارای   رار گیرد. هاستتت ارشبه اول صتتتف 

 اجراشهردهه زیرا احهاال س   انهقال می 50111س ارش را به موار معاملاتی با  SORست   در  یات مللوب باشته،    50111

دهه، بر هاین ها انهقال میاسام ارزش مورد انهظار معاملاتی بازارها به نررا بر  هاس ارش SORتر استت.  در نر موار ستریو 

استام ماون است یک س ارش را به یک موار معاملاتی منهقل کنه که دور از ابههای صف  رار گیرد ولی فعالیت معاملاتی  

ک   ه که پویایی معاملاتی در نردر نر بازار یا موار معاملاتی بیشتهر استت و ماون است یک س ارش را به موانی منهقل کن  

استت ولی س ارش در ابههای صف معاملاتی  رار رواهه گرفت. اکثر موا و این تصایاات بر اسام محاسبه ارزش مورد انهظار  

 شود.گرفهه می

س   با  211د .  رار بوکنی س   در یک د یقه نینه  معامله شود را دوبار  بررسی می 10111مثالی که بالا نکر شه که  رار بود 

وارد سامانه معاملاتی  31011ست   با  یات   211و  31015ست   با  یات   311و  31011ست   با  یات   311و  29095 یات 

س   را در یک بازار بورم  311، 31015س   را در یک بازار تاریک با  یات  211ماون است تصای  بگیرد که  SORشتونه.  

که در اول صف  29095س   را در یک بازار بورم نیر سنهی با  یات  211لار وارد کنه و د 31011اوراق ب ادار سنهی با  یات 

 ه   رار رواهه گرفت وارد کنه و شایه حهی به دلیل ایجاد نقهینگی در این بازار دچار تص یف ه  بشود )مهل  یاهی معووم(.

س   را با  یات بازار در انه ای  211 شه نییتع  عقب ناانهر از برنامه معاملاتی از پی منظوربهماون استت   SOR تیدرن ا

س    111س   بلافاصله و  111 صورتبهای که ماون استت ج ت  یات تغییر کرد  باشته )افزای  یا کاه (   د یقه 1باز  

ثانیه بعه وارد سامانه معاملاتی کنه تا احهاال اینوه از برنامه معاملاتی عقب بی هه و مجبور به انجام  45الی  31دیگر را شتایه  

 شود را کاه  دهه.ت اجای در سامانه شود که منجر به هزینه بیشهر می صورتبه هاس ارش

س   برای  211ه به این دلیل است که اولین نهستهنه در یک بازار کارمزد بیشهری پردارت کن  افراد حا،تر یوی از دلایلی که 

گذارار منلقی تاایل دارنه که یک ستتت ارش را به موار ) بل از تغییر رونه  یات بازار(. ستتترمایه معامله رواهه شتتته هتا نر

نه. نی ب رسهنه که مجبور به پردارت هزینه ا،افی باشمعاملاتی انهقال دهنه که در ننجا مشتاول تص یف شونه تا اینوه به موا 

بابت انجام معامله در یک بازار با  شتته پردارتهای معاملاتی جبرار مقهار شتته  بابت هزینه ییجوصتترفهدر حالت اول مقهار 

 کنه.کارمزد بیشهر را می
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اما در حال حا،ر  تتری بودله بسیار ساد مسل هاس ارشاری وجود داشتهنه جایگذ  NAZDAQو  NYSEهای زمانی که تن ا بازار

 تر شه  است.تاریک و نیر  این مسلله بسیار پیریه ی هامعاملاتی مهعهد، بازار یهابا موار

مسلول اجرای  SORها، در هر یک از بازار هاست ارش های بازارهای مصهلف و محاستبه احهاال اجرای  علاو  بر نگ هاری داد 

که بیار شتته، به  یات بازار،  یات محهود،  فورهاارتر گذاری ملر نیز هستتت. انواک  یات هاستت ارشتاامی  واعه اجرای 

 نیترنییاپدر بازار و  یات شتناور هستهنه که مهصل به یک  یات مرجو مثل بالاترین  یات رریه یا    اجرا ابل یات محهود 

ه الگوریه  ب هاستت ارشکننه. تنوک این نوک مرجو حرکت می  یات فروش یا نقله میانی این دو  یات هستتهنه و با این  یات

ازار( س ارش با  یات ب)ت اجای  ،موردنیاز موا و در حرکت کنه و زشه یتجواستهراتژی ب ینه   ادهه که ملابق باین اجاز  را می

را در بازار اج یراحهبهکه شتود  فوری تعیین می هاست ارش را اجرا کنه. انهاز   هاست ارش یا من عل )ست ارش به  یات محهود(  

ر را من ی س ارش بر  یات بازا تأثیردارد و احهاال مقاصه اصلی معامله را از دیه دیگرار پن ار نگه می هاست ارش شتود. تنوک  

دهه. س ارش انهورهه )کو  یخ یا س ارش چنه ساهی( روش دیگری است که در اسهراتژی ررد  یاهی به کار گرفهه کاه  می

اجرا شود.  هاس ارششود تا کل به این صتورت است که بعه اجرای هر س ارش دوبار  هاار س ارش وارد صف می شتود و  می

شود و هر بار که اجرا شود نشار داد  می هاس ارشس ای در دفهر  10111 صورتبهس ای  110111برای مثال یک ست ارش  

فواصل زمانی  SOR تیدرن اس ای کامل شود.  110111شود تا کل س ارش س ای دیگر جایگزین می 10111با یک س ارش 

تا  کنهیمها های دیگر وارد دفهر س ارشتصادفی، نگ هاری یک س ارش، لغو یک س ارش و روش صورتبهها را بین ست ارش 

 کهالیدرحار با ی بااننه ماون است برای مهت فولانی در باز هاس ارشمقاصته اصتلی معاملاتی را پن ار نگه دارد. بعضی از   

ه بازار ها باز س ارش شه فرسهاد ها و موج لغو شتونه. بعلاو  فواصل زمانی بین س ارش  سترعت بهبعضتی دیگر ماون استت   

گذارار دیگر از ماهیت س ارش مللو نشونه و منجر به لو رفهن افلاعات شتود تا سرمایه تصتادفی در نظر گرفهه می  صتورت به

 ها ب هر را افزای  دهه.دسهیابی به  یاتنشود و احهاال 

 SOR عنواربهبایه فقط  SORشتتود این استتت که  می یپوشتتچشتت در حوز  معاملات الگوریهای از نر  اکثراًنوهه م ای که 

را مجبور به انجام ترکیبی از رهمات مثل مهل ست ارش   SORهای معاملاتی استه اد  شتود. بستیاری از فروشتنهگار الگوریه     

و ها را تحت عنوار الگوریه  جامکننه. این افراد سعی بر نر دارنه که این الگوریه محهود و تصتایاات سلح کلار و نیر  می 

های ه ن الگوریگذارار، ماون نیست چنیمعرفی کننه. بهور درک تصایاات سلح کلار و اههاف معاملاتی سرمایه کار هاهو 

 هاس ارشهای تلابق، مهل س ارش محهود،  واعه ارسال از مراحل اههاف معاملاتی، تونیک هرکهامای را ایجاد کرد. کار هاه

 جهاگانه در نظر گرفهه شونه. صورتبهبایه 

 های تحلیل الگوریتمیابزار .3

 تحلیل قبل از معاملات -3-1

هیار های ،روری را در ارمعاملاتی انجام تحلیل  بل از معامله است. این مرحله داد  اولین  هم در گسهرش اسهراتژی الگوریه 

 عنواربهای در هر دو ستتلح ررد و کلار اتصان کنه و ها تصتتایاات معاملاتی نگاهانهنر واستتلهبهگذارد تا گذار میستترمایه



 

11 

 

و  بازار، تصاین هزینه و ریسک نقه شونهگیرلاصته  کنه. تحلیل  بل از معاملات افلاعات ها ای ای نق  میورودی الگوریه 

 فوربه هاداد که کهام ستت ارش ها بهوار تشتتصی نر واستتلهبهگذارد تا گذار میدشتتواری انجام معاملات را در ارهیار ستترمایه

 یهارصتهارنین ف دارنه.ها نیاز به اجرای دسهی ه و کهام س ارشنه از فریق الگوریه  معاملاتی اجرا شونتوانمی نمیزموفقیت

عامله های تحلیل  بل از مدهه تا اسهراتژی اجرای معامله الگوریهای ب بود یابه. داد بالقو  کاه  و پوشت  ریسک را ارائه می 

و ریستتک، رونه  یاهی بازار و معاملات اریر  نقه شتتونهگیهای در صتتف، نمار های ستت ارشهای کنونی و  یاتشتتامل  یات

گذار به ستترمایه مهتکوتا  برایها اموار ایجاد یک مهل ریستتک نل ا را باشتته. هارنین این داد بازار می صتتورت گرفهه در

 ه.دهمی

 تحلیل در طی زمان معاملاتی -3-2

 صورتهب عاوماًها شود. این سیسه بررستی عالورد معاملاتی در فول زمار معاملاتی اسه اد  می  منظوربهتحلیل در فی روز 

 ز زمار شروک معاملات )که به معنی مقهار، تغییرات  یات اشه معامله، هزینه مربوفه به س ام شه معاملهای تعهاد س ام لحظه

 مانه ا یبمعاملات  بنهیزمار یاهی مورد انهظار معاملات بر بازار و ریسک  تأثیرباشه( و می هاهزینهدر  جوییصرفها،افی یا 

ار در اول بازار انهظ ازننرهو شرایط مورد انهظار بازار )که ماون است مه اوت  سازیپیاد برای  اتصانشته  بر استام استهراتژی   

گذارار برای ارزیابی های تحلیل در فول زمار معاملاتی توسط سرمایه. ستیسته   دههرا مورد بررستی  رار می  باشته(  رفتمی

 .شودها اسه اد  میو،عیت بازار و اصلا  الگوریه  معاملاتی نر

 تحلیل بعد از زمان معاملاتی -3-3

اشه. ابهها هزینه باست که شامل ارزیابی هزینه و تحلیل عالورد الگوریه  می دوبصشیتحلیل بعه از زمار معاملاتی یک فراینه 

به  . این  ساتشوددر ابهها ستنجیه  می  شته  تعیینها و مبنای بر استام ت اوت بین  یات وا عی حاصتل از اجرای ست ارش   

ای نتی هزینه و هبینیهای معاملاتی انهقاد کنه تا پی بینی هزینهمهل پی  د تبهدهه تا نسبت گذار این اموار را میسرمایه

ذاری گشود تا تصایاات سرمایهای در مورد  یات داد  میتصایاات سلح کلار ب بود داد  شود و به مهیرار افلاعات ارزنه 

، جویزشه تشود تا توانایی الگوریه  در تلابق با اسهراتژی ب ینه عالورد الگوریه  تحلیل می نتی رود را ب بود بصشتنه. ستپس  

 تصای  ،های منلقی و منصت انه ارزیابی شتود و در صورت فاصله گرفهن الگوریه  از اسهراتژی ب ینه تجویز  دستهیابی به  یات 

لیل بعه از زمار معاملاتی را انجام دهنه تا ملالن شونه پیوستهه تح  صتورت بهگذارار بایه درستهی بود  استت یا ریر. سترمایه   

ا بود  هانه و بهواننه نر معاملاتی که رارج از رواسهه نرشتهنه را ارائه داد  ننره در تبلیغات الگوریه  مهعی می د یقاًکارگزارار 

 ها  بل از زمار معاملاتی مشص  کننه.را از فریق تصاین هزینه
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 12ایقاعدهمعامله  -3-4

 هایبه ستت ارش را تربزرگهای ها که ستت ارشکردر ستت ارش چنهتوهای تصتتایاات ستتلح کلار ماننه های  اعه الگوریه 

را کنهرل  ازار(ب تأثیر) من ی بر  یات بازار نهاشتهه باشنه  تأثیراتوارد ستامانه شتونه و    مرورزماربهکنه تا تر تقستی  می کوچک

های دلصوا  )ماننه تا زمار مشتتیاستتام منلق و  واعه ابهواری ستتاد  با بستتیاری از رط ها برکنه. البهه این دستتهورالعالمی

ود تر معامله شزمار  یات نامللوب نهسهه در تر معامله شود،ات مللوب سریوصی حج  معینی معامله شود، در زمار  یمشتص 

ه های مربوفکها و ریستتاستتبی نستتبت به هزینهای دیه منهای معاملات  اعه باشتته. بعلاو  بستتیاری از الگوریه و نیر ( می

هنه. دترین الگوریه  با توجه به اههاف صنهوق را ارائه نایتشصی  مناسب منظوربهدهنه. بعلاو  این  واعه ش افیت لازم نای

 کننه.ای در نالب جعبه سیا  عال میهای  اعه در اکثر موا و الگوریه 

 13های کمیروش -3-5

که  ای در این استتتکنه ولی ت اوت نر با معاملات  اعه معاملاتی کای نیز تصتتایاات ستتلح کلار را کنهرل می الگوریه  

های کای شتتونه. برای مثال مهلهای پایهار نماری و چ ارچوب ریا،تتیاتی  وی گرفهه میتاامی تصتتایاات بر استتام مهل

ارهلاف بین  یات مورد انهظار اجرای ستتت ارش و یک  یات  هایی برای کاینه کردرمبنایی برای ایجاد استتتهراتژی عنواربه

با  یات  هاس ارشمشص  کاینه کننه یا احهاال اجرای  باشتنه تا  یات را با توجه به یک سلح ریسک مبنای مشتص  می 

و ریستتک  ت یات بر بازار، رونه  یا تأثیر یات معاملاتی کل ) ،های کایب هری نستتبت به  یات مبنا به وجود نیه. الگوریه 

کننه و ش افیت لازم در مورد  یات و ریسک و دیه نسبت به اینوه الگوریه  در زمار تغییر  یات در ( را مهیریت میبنهیزمار

جاز  گذار اکنه. این شت افیت هارنین به سرمایه گذارار فراه  میچگونه عال رواهه کرد را برای سترمایه  ،بازار در حال تغییر

ترین اسهراتژی ب ینه را با توجه به اههاف معاملاتی و ها( را ارزیابی کرد  و مناسبهای جایگزین )الگوریه دهه تا اسهراتژیمی

 گذاری تعیین کنه.سرمایه

 معاملات متواتر .4

برای معامله ستت ام، اوراق  ر،تته و  ویستترفوقهای و کامپیوترریا،تتی های پیریه  ( استته اد  از روشHFTمعاملات مهواتر )

که وظی ه  اجرایی استتتت های معاملاتیاین روش مه اوت از الگوریه  باشتتته.ستتتود میاکهستتتاب  باههفهای ارهیار  رارداد

ات سیسه  معاملات مهواتر هر دو  سات تصایا گریداریببه. را دارنه شه نییتعگذاری از  بل ستازی تصتایاات سترمایه   پیاد 

وانه  نیز ر« روبو»یا « جعبه ستتیا » عنواربهکنه. معاملات مهواتر از این نظر گذاری و معاملاتی را هازمار تعیین میستترمایه

 شونه.می

                                                           
12 Rule based trading 

13 Quantitative techniques 
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یا  (، نربیهراژ نماریAMM) 14رودکار یگردان بازار :توار به سه  سات مصهلف تقسی  کردهای معاملات مهواتر را میاسهراتژی

ها در نظر گرفهه شه  است یگری نیز برای این الگوریه های دبنهیتقسی  .16نقه شونهگیو معامله تص ی ی یا  15معاملات کای

ههف  کاملاًها از این حالت هرکهامر موا و د دارد ولی در اکثها وجوبین نر ،که در ادامه نکر رواهه شه هاییو انلب هاپوشانی

 باشنه:ها را دارا میمعاملات مهواتر این ویژگی مهتکوتا کننه. در مه اوتی را دنبال می

 :دهنه که چه چیزی بصرنه و ب روشنه و اسهراتژی سلح ررد ارسال می تشصی ها الگوریه  معاملات رودکار

حال  هایکننه. این تصایاات بر اسام داد را نیز تعیین می هاس ارش بنهیزمارماننه  یات، انهاز  و  هاس ارش

یگر و د نقه شونهگییک صنعت راص، نوسار،  ها، رونه شار  یاها، رونه  یاتحا،ر بازار شامل سیگنال  یات

 ه.شونشونه. این تصایاات مسهقل از درالت انسار گرفهه میگرفهه می هاس ارشافلاعات دفهر 

 ینقهینگی ورودی زیادی نهارنه زیرا موجودمعاملات مهواتر نیازی به جریار  گذاری رال  نیست:نیازی به سرمایه 

را با عناوین مصهلف  هوفروشیررمعاملات مهواتر هر دو مو عیت  هایشود. اسهراتژینقه می هرروزس ام در پایار 

رایلی ه. در شدچار ریسک روز معاملاتی بعه نشون تا بننهکننه و در پایار روز معاملاتی هر دو مو عیت را میاتصان می

از عایهی مو عیت فروش برای مو عیت  ادیزاحهاالبهها را برای روز معاملاتی بعه نگه دارد که معاملات مهواتر مو عیت

 رریه اسه اد  رواهه کرد.

 معامله مهواتر ماون است بین چنه ثانیه تا چنه د یقه فول  ،با توجه به نوک اسهراتژی :مهتکوتا های معاملاتی افق

 رسه.به چنه ساعت می نهرتبهبوشه و 

 خودکار یگردان بازار -4-1

 ینیچننیاسنهی و مهصصصین  یهاگردار بازاردهه که هاار رهماتی را به بازار سرمایه ارائه می( AMM) رودکار یگردان بازار

از  AMMستتیستته   گردار بازار عنواربهیک انستتار  یریکارگبه یجابهت اصتتلی این استتت که ت او حالنیباا. دادنهیمارائه 

نه. یک کمعاملات اسه اد  می یهاوارسازو  هوفروشیررهای  یات واردکردرهای کامپیوتری بستیار پیشرفهه برای  ستیسته   

AMM    در  هگینقه شون، در زمار نیاز رستای نیز ماننه گذشتهه مهع ه است تا بازاری منص انه و مسهار برای س   ایجاد کرد

 در برری موا و وارد بازار کنه. های مهع ه شه را برای س   هوفروشیررهای ایجاد کنه و  یات بازار

با یوی از مشهریار  AMMکننه. زمانی که سیسه  را وارد بازار می هوفروشیرررودکار  یات  صورتبه AMMای هستیسته   

علی از گردد که بهوانه با مو عیت فکنه و بعه به دنبال مو عیهی میبازار تراکنشتتی انجام دهه، مو عیت رریه یا فروش اتصان می

ترین  یات فروش بصرنه کننه تا در پایینتلاش می AMMهای شود. سیسه فریق اسه اد  از س ارش با  یات محهود رنثی 

                                                           
14 Auto Market Making 

15 Statistical Arbitrage/ Quantitative Trading 

16 Rebate/Liquidity Trading 
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و  شه بتثرودکار  یگردان بازارهای شتواف  یاهی ستود کستب کننه. شترکت     انهاز بهب روشتنه تا   رریهو در بالاترین  یات 

 هاردارگ بازاربنابراین این  تشتتونهمضتتاع ی می و مزایای هاایجاد نقهینگی در بازار مشتتاول دریافت تص یف موجببهرستتای 

هی از سوی های دریافجوایز و تص یفتواننه ه  از شواف  یاهی بین بیشهرین  یات رریه و کاهرین  یات فروش و ه  از می

در برری موارد برای مهیرار پرت وی که به دنبال فراینه کشف  یات و  هافعالیت نربازار اوراق ب ادار اکهساب سود کننه. البهه 

 کنه.تعیین  یات منص انه در بازار هسهنه مشول ایجاد می

 مهتا کوتبینی حرکات نیز شتامل یک مهل نل ا )ریسک نیر سیسهااتیک( برای پی   AMMهای معاملاتی جعبه ستیا   مهل

 حهاالاًاها در تعیین باز  مناستتب برای نگ هاری یک مو عیت  بل از اینوه مجبور به رنثی کردر نر و  یات هستتهنه تا به نر

س   از  AMM 110111دلار است و سیسه   31015الی  31011،ترر شتونه کاک کنه. برای مثال فرض کنیه شواف  یات   

این تعهاد  AMMه که  یات افزای  رواهه یافت، بینی کندلار رریه  استتت. اگر مهل نل ا پی  31011را با  یات  الفستت ام 

دلار به ازای هر س   یا حهی بیشهر سود  1015یا بیشهر برای فروش رواهه گذاشت تا از کل شواف  31015ست   را در  یات  

نه تر مانس   را در  یاهی پایین AMMبینی کنه که  یات کاه  رواهه یافت، ستیسته    اما اگر مهل نل ا پی  تاکهستاب کنه 

 31011دلار وارد ستامانه رواهه کرد تا به اول صف منهقل شود و یا اگر احهاال کاه   یات بسیار زیاد باشه با  یات   31014

 سودی کسب نصواهه کرد ولی مهحال زیار نیز نصواهه شه. حالنیباادلار در سامانه وارد رواهه کرد که 

را تا پایار روز معاملاتی ببنهنه تا در معرض  اتصانشه های ی مو عیتدهنه تاامترجیح می AMMگرار با ستیسه   اکثر معامله

 یاهبعه معاملاتی  رار نهاشتهه باشنه که البهه این مسلله اجباری نیست. ماون است تا روز معاملاتی بعه مو عیت ریستک روز  

ها را تیریت کننه یا نحو  بسهن مو عیمه یدرسهبهریسک کلی دفهر معاملاتی رود را  در صورتی که دارنهنگهرا باز  اتصانشته  

 ای از س ام برای معاملات روز نتی نگ هاری کننه(.نریر  مثلاًبینی کرد  باشنه )در روز بعه پی 

های را حج  بسیار کاهری از مو عیت AMMسنهی این است که  یگردان بازارو  AMMهای بین ترین ت اوتبعضتی از اصتلی  

 نه.کنای معاملات کنه و سرمایه زیادی را درگیررا در حج  ک  اجرا می هاس ارشکنه، اتصان می

 معامله کمی/ آربیتراژ آماری -4-2

 ETFها یا حهی های مصهلف، شتتار گذاری اشتهبا  بین بازار نربیهراژهای نماری ستنهی ستعی بر کستب ستود از فریق  یات    

به وجود نمه   هایهسهنه. بعلاو  اسهراتژی معاملاتی نربیهراژ نماری در حالت پیشرفهه و مهواتر سعی بر اکهساب سود از فرصت

رود دچار کاه  یا افزای  ارزش شود یا حها ل در مقابل س ام یا گرو  مشابه س ام کاه  یا که انهظار می دارد هاییدر س  

 ازار وهای ننی بفروش هازمار به داد  -مو عیت رریه مهتکوتا  اد  از چ ارچوب اسهراتژی افزای  ارزش داشتهه باشته. اسه  

به دنبال بستتتهن تاامی  لزوماًگرار این نوک از معامله های نماری وابستتتهه استتتت.و دیگر مهل هوفروشیررافلاعتات  یات  

های ینیبوز بعهی معاملاتی نیسهنه زیرا بر اسام پی ماانعت از ریسک ر منظوربههای باز  بل از پایار روز معاملاتی مو عیت

کننه و فقط به دنبال شتتواف  یاهی موجود بین های نل ا ستتود و زیار کستتب میکننه و بر استتام استتهراتژیمهل نل ا کار می

ه دلیل ی بهای زمانها نیستتهنه. البهه این مستتلله مربوط به استتهراتژی نربیهراژ  هیای استتت ولی در حال حا،تتر افق ستت ارش
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ل این دسهه از معاملات شام تر شه  است.بسیار کوتا  ،ترهای ننی و ارتباط و  هرت محاستباتی ستریو  های بالقو ، داد فرصتت 

و  مهتکوتا استتتهراتژی  عنواربههای معاملاتی شتتتونه این نوک از استتتهراتژیهای کای نیز میهای تونیوال و مهلتحلیتل 

ازار و های ننی بمعاملات الگوریهای و الوهرونیک و دسهرسی به حج  عظیای از داد  باوجودنمهنه ولی می حساببه مهتاریم

در حال حا،ر  و شه لیتبهای انه و به ساعهی یا د یقهشه  ترمهتکوتا ها بستیار  تر این استهراتژی های بستیار ستریو  کامپیوتر

 تلقی نشونه. HFTاننه بسیار کوتا  نباشنه و تومی لزوماًشونه. البهه تلقی می HFTتحت عنوار 

 نقد شوندگیمعامله تخفیفی یا  -4-3

بازار و دیگر افلاعاتی جریار  یهاس ارشباشتنه که از رونه  می یبر استام افلاعات  عاوماًهای معاملاتی این نوک از الگوریه 

ها، عاق دفاتر معاملاتی و معاملات،  یات ازجالهتوار درک و اسهنهاج کرد گذاری حال حا،تر می بازار و  یات یهاست ارش 

های معاملاتی جایگزین های تاریک و مواردر بازار هاًیشهکننه و ای اسه اد  میلحظه یهاست ارش ها از نیر . این استهراتژی 

از  )اج انهشه جادیاهای معاملاتی نیر ستنهی به نحوی  های معاملاتی نیر ستنهی( حضتور دارنه. بستیاری از این موار   موار)

ای به یوستری از افلاعات زودتر از دیگرار دستهرستی داشهه باشنه. این    دهنه( که ماون استت عه  ای را میمعاملات لحظه

در بازار بر اسام جریار مورد انهظار معاملات هسهنه و امیه دارنه تا از این  هوفروشیرربه دنبال تشتصی  فشتار    گرارمعامله

عت هایی گ ت که به دنبال کسب من رلاصه اسهراتژی صورتبهتوار را می نقه شونهگیمعاملات . افلاعات کستب سود کننه 

توار تشتتصی ، دریافت، پردازش، محاسبه، های بازار استت که می ، داد ه بازار هستهنه. منظور از افلاعات از افلاعات ناکارنم

ربناها، موار ، زیهاها و کامپیوتراسه اد  سریو از سیسه  واسلهبه ایجاد شتود و  هوفروشیررو عیت و نیر  کرد تا یک م فیتأل

استتتت که هاوار  از جانب بازار مورد  HFTبازار نوعی از  نقه شتتتونهگی. معاملاتی برد ب ر ستتترورها و نیر  از این مو عیت 

ور حض رمنصتت انهینز مزایای ها اموشتوافی و ستونظن  رار دارد. مشتهرکین در بازار هاوار  نگرار هستهنه که این استهراتژی     

ه. این برنمعاملاتی و نیر  ب ر  می یهاالنگیسصهلف، دستهرسی به نوک معاملات و توانایی رمزگشایی  های مبازار هازمار در

ها برای نر ادشه جیاکننه و این مزیت از  وانین بازار پیروی می قاًید ها کننه که نرمشهرکین در پاسخ به این انهقادها بیار می

وترها( و ابرکامپی واستتلهبه) ترویستترهای ب هر،  ابلیت اتصتتال و ریا،تتیات، کامپیوتر یستتینوبرنامهها در به دلیل م ارت نر

 دسهرمبل اکه تاامی این موارد اگرچه با هزینه زیاد ولی برای تاام افراد  باشهیمسرورهایی با دسهرسی به بازارهای چنهگانه 

 باشه.می

 بازاررودکار و  یگردان بازاراست. این مورد نیز مشابه  19فلبیرودکار فرصت یگردان بازارانواک معاملات تص ی ی، یوی دیگر از 

در بازار یا ایجاد بازاری منص انه و منظ   نقه شتونهگی فلب مجبور به ایجاد گرار فرصتت ستنهی استت ولی معامله   یهاگردار

 گیرنهمیازار را از ب نقه شتتونهگیکننه یا ایجاد می نقه شتتونهگیرود یا در بازار  موردنظر. این مشتتهرکین بازار با  یات نهنیستته

و  ه شتتثبتها نر کهییازننجاپیوستتهه نیستتهنه.  صتتورتبهو منظ  کردر بازار  هوفروشیرر یهاستت ارشچور مجبور به ارائه 

رسای و  AMMتص یف و تشویقی که برای  گونهچیهدر بازار نیستهنه، شامل   نقه شتونهگی رستای نیستهنه و مجبور به ایجاد   
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 بینی نل ا برای تعیین ب هرین  یات ستت ام )ماننههای پی این مشتتهرکین از مهل شتتونه.در نظر گرفهه شتته ، نای شتته ثبت

  های بازار استته ادمربوط به نر  یات برای استته اد  از  یات هوفروشیررهای  یات منصتت انه تلوری( و پیشتتن ادهای مهل

کننه که به ن عشار بود  و شانس کافی برای به دست نوردر وارد سامانه می هوفروشیررتن ا زمانی پیشن اد  دروا وهت کننمی

نه. دارس ارش را در بازار نگه نای احهاالاً ،ها باشنهها در حال حرکت در رلاف ج ت مو عیت نرستود داشهه باشنه. اگر  یات 

مو عیت را با  یات بازار  ستتترعتبهکننه یا اینوه رریه یا فروش مو عیت اتصان می فرف کیفقط در  احهاالاًبه هاین دلایل 

 تصانشه اهای مو عیت ادیزاحهاالبه فلبفرصترودکار  یهاگردار بازاربنهنه تا از رونه من ی  یاهی ست ام اجهناب کننه.  می

ازار . بعلاو  این مشهرکین بک روز معاملاتی بعه  رار گیرنهدر معرض ریست  رواهنهینابنهنه چور را تا پایار روز معاملاتی می

نینه  نهارنه. البهه به مقهار کای از س ام بر اسام سیگنال مهل نل ا  یهاست ارش ای به نگ هاری ست ام نزد رود برای  علا ه

 شود.است و  بل از پایار روز نقه می مهتکوتا بسیار  معاولاًدارنه که البهه نر نیز نگه می

 دسترسی مستقیم به بازار  .5

 گر ازشود که معاملهبرای توصیف شرایلی اسه اد  می که ای است در صنعت مالی( واژ DMA) 18دستهرستی مستهقی  به بازار   

. کنههای معاملاتی و بازارهای تاریک مصهلف استته اد  میها، موارکارگزار برای اتصتتال به بورم یهارستتارتیزو  یفنّاور

اام  وانین ت ریزیکنه، رودش مسلول برنامهگر رریهار از کارگزار برای دستهرسی مسهقی  به بازار اسه اد  می معاملهزمانی که 

های اجرایی کننه تا گزینههای کارگزار ترکیب میرا با الگوریه  DMAها رهمات باشتته. انلب صتتنهوقمعاملات الگوریهای می

 زیادی داشهه باشنه.

مشتتتی و راهناایی در مورد رط گونهچیهگذارنه ولی ر میتر در ارهیار مشتتتهریاارزار یاهی  بتا را  DMA کتارگزارار  معاولاً

ه گر رریهار ارائ( به معاملههااسهراتژی معامله به  یات محهود و جایگذاری هوشانه س ارشهای سلح ررد و کلار )اسهراتژی

نین ها و هارو تعیین  یات س ارش بنهیتقستی  کننه بایه تاامی برنامه استه اد  می  DMAکه از  یگذارانسترمایه  دهنه.نای

 .دهنهانهصاب بازار مناسب را رودش انجام 

 گذار رریهار مسلول مشص  کردر موارد نیل است:سرمایه DMAدر مورد 

 هاتاجرای س ارش ورود و های زمانی ب ینه معاملاتی و نرختعیین باز   واعه معاملاتی سلح کلار: .1

، هگیشوننقههای بازار، حج  چه زمانی به معاملات بر مبنای  یات کنهیم واعهی که مشص   های تلابق:تونیک .2

 ها بواههته یا از سرعت نرو نیر  سرعت بصش های مهحال شه هزینه

 مثلاً ،تر تقسی  شونه و در بازار معامله شونههای کوچکبه  سات بایه هاچگونه س ارش اسهراتژی س ارش محهود: .3

 ، در چه  یاهی و به چه تعهاد س  تبا  یات محهود یا با  یات بازار معامله شونه و اگر  یات محهود هسهنه

                                                           
18 Direct Market Access 
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در کهام سامانه معاملاتی بایه وارد شونه، بازار نشوار یا بازار تاریک،  هاس ارش ها:منلق جایگذاری هوشانه س ارش .4

از  توار ب هرکرد و در چه حالهی می هنظریتجه فعلیحل معاملاتی بایه صبر کرد تا در  یات یا م یزمان مهتچه 

 های معاملاتی ب ر  برد.موجود در سامانه یهاتص یف

 شه نییتعبر استام این  واعه   شته   رردهای و ست ارش  هاست ارش کارگزار برای ههایت این  DMAگذار از ستپس سترمایه  

ا و درواز  هارتباط با بورم ویژگیپیریه  معاملاتی کارگزار، برنامه  دروا وگذار ستترمایه DMAکنه. با استته اد  از استته اد  می

   کرد  است.ورود به بازار را اجار

از   ابلیت بررسی حج  عظیای کاملاًو  انهشه ی فراحگرار مهواتر ها با در نظر گرفهن معاملههای کارگزاریبستیاری از شبوه 

  سارهه شه ریتأربسیار منعلف و بهور  صتورت بهها باشتنه. زیرستارت این شتبوه   معاملات را دارا میها و حج  ها، پیغامداد 

تواننه یم یروببهها کننه زیرا نراری هوشتانه س ارش را نیز تعبیه می ارگزارار حهی دستهرستی جایگذ  استت. بعضتی از این ک  

 واحهدرنرهای معاملاتی را موار یهایسازاد یپت و های دفاتر س ارش و جریار معاملاهای ستلح دستهرسی دوم، صف  داد 

 بررسی و ارزیابی کننه.

 مزایا

 :ها، و اتصال به بورم هااسه اد  از زیرسارت منظوربهبه کارگزار  شه پردارتدر این حالت مقهار هزینه  کارمزد کاهر

کاهر از کارمزد اسهانهارد بود  و صنهوق  معاولاًباشه. این هزینه می کاهر های تاریک و نیر ، بازاریهای معاملاتموار

 رهمات مهیریت س ارش، مهیریت ریسک و نیر  دریافت نصواهه کرد. ازجالهمزایای دیگری از کارگزار  گونهچیه

 :نه و به بیرا نای هاشونه. کارگزار س ارشگذار وارد سیسه  شه  و مهیریت میرود سرمایهها توسط س ارش گانامی

 سهرسی نهارد.ها دنر

 :ا )نشوار ی موار معاملاتی ازجالهگرار بر مواردی ه. معاملهنکنهرل کامل دار هاگرار بر روی س ارشمعامله کنهرل

ا و هبه  یات بازار/ محهود، مقهار س ام، فاصله زمانی بین تغییرات در س ارش ماننهتاریک(،  واعه ارائه س ارش 

گذاری صنهوق و و،عیت وا عی بازار کنهرل معاملات بر اسام اههاف سرمایههارنین تسریو و کنه کردر انجام 

کامل دارنه. افشای افلاعات در کاهرین حه رود  رار دارد زیرا کارگزار هیچ افلاعاتی در مورد س ارش و مقاصه 

 گذار دریافت نصواهه کرد.سرمایه

 :هازمار در چنه موار  حضورزار. این مورد شامل کارگ هایر از فریق فناوری و زیرسارتدسهرسی به بازا دسهرسی

 باشه.و نیر  می ریتأرمعاملاتی، ارتباط بهور 

 کامل  واعه معاملات الگوریهای را تعریف می فوربهگذار سرمایه کهییازننجا :شه یسازیشصص کاملاًها اسهراتژی-

 ااتیکهای مهل ریسک نیر سیسهبینیاساسی و پی ها با اههاف کامل از تلبیق این اسهراتژی فوربهه توانکنه، می

 کننه.کارگزارار را از مهل ریسک نل ای رود مللو می نهرتبهها صنهوق)نل ا( رود افاینار حاصل کننه. 
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 معایب

 :مهاوم الگوریه  رود را نزمور و ارزیابی کننه، کهها را دوبار  بنویسنه، مهل  یات  صورتبهها بایه صنهوق کار ا،افی

 محهود و مهت جایگذاری هوشانه س ارش رود را گسهرش دهنه.

 هریار توسط تاامی مش واردشه  یهاس ارشها به تعهاد و گسهر  وسیعی از اکثر صنهوق های ا هصادی:فقهار مقیام

 های جهیه و جایگزین رود نهارنه. کارگزارار ی داد  ناونه برای نزمودر الگوریهزیاد انهاز به بنابراین تهندسهرسی نهار

ذارار بسیاری گگذاری کننه زیرا این هزینه از فریق سرمایهها سرمایهتواننه منابو عظیای را برای گسهرش الگوریه می

 پردارت کننه. ییتن ابها بایه های گسهرش رها تاامی هزینهرواهه شه. صنهوق سرشون و جبرار

 :ی همهاوم تحقیقات رود را انجام دهنه تا تعیین کننه که چه چیزی به درس فوربهها بایه صنهوق نیاز به تحقیق مهاوم

 کنه و تحت چه شرایلی از بازار.کار می

 که  یهرزمانها برای تاامی شرایط بازار و کهها و بازنویسی  واعه الگوریه  یسینودوبار  :محهود به سیسه  موجود

بری است. اگرچه بسیاری از شود، کار سصت و زمارتغییر سارهاری در بازار یا در یک موار معاملاتی ایجاد می

 کارگزارار یهایروزرسانبهکننه این گزینه را دارنه که با پردارت مبلغی از اسه اد  می DMAگذارار که از سرمایه

 گرار مهواتر هسهنه.نه. تن ا مورد اسهثنا در چنین شرایلی معاملهاسه اد  کن

 :کار دشواری  هاًیشهها و نیر  را پیگیری کننه که پیوسهه شرایط بازار، دفاتر س ارش،  یات صورتبهبایه  پیگیری

 است.
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