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 مقدمه
ها را در يك يا چند بازار در مدت زمان  سفارش زتوانايي وارد كردن حجم بزرگي ا 1هاي معاملات الگوريتمي سيستم

ها  از طريق الگوريتم نيز معتبراوراق بهادار هاي  بورستوجهي از معاملات در  كوتاهي دارند و در حال حاضر بخش قابل
 با مستقيم صورت بهبه منظور ارايه سفارش بدون مداخله انسان  ها رايانه در معاملات الگوريتمي، .شود ميانجام 
ها اطلاعات بازار را با سرعت بالايي، بر مبناي يك الگوريتم  كنند. رايانه ارتباط برقرار مي معاملاتي هاي سامانه

 كنند. هاي معاملاتي را ارسال مي ثانيه سفارش كنند و اغلب در كسري از  مشخص، مشاهده و بررسي مي
هاي بزرگ با  مديريت جريان سفارشدشوندگي، نقداراي مزايايي از قبيل افزايش تواند  ميمعاملات الگوريتمي 

هاي  بورسدر ي تميمعاملات الگور يها ياستراتژ كه يياز آنجا. باشدمدت  كوتاه اتو كاهش نوسانكمترين اثر بر بازار 
 افتهي شيافزا زين ها ها بر بازار و ثبات شركت ياستراتژ نيامنفي  يگذارريثأاند، احتمال ت تر شده اوراق بهادار گسترده

و كرده زيادي را به بازار وارد هاي  ريسك تواند ميالگوريتمي نظارت صحيح بر معاملات  نبوداز طرفي ديگر،  است.
را براي  يالزامات ،هاي اوراق بهادار به همين دليل، نهادهاي ناظر و بورس .را فراهم كندسقوط بازارهاي مالي مقدمات 
  استفاده و دستكاري بازار جلوگيري كنند.تا از هرگونه سوءاند  هاي فعال در معاملات الگوريتمي اتخاذ كرده شركت

ها و سازوكارهاي مناسبي  فعال در معاملات الگوريتمي بايد رويه هاي براساس الزامات نهادهاي ناظر كشورها، شركت
هاي غيرمنطقي به سامانه معاملات و  سفارشد تا از ورود نكناتخاذ  ريتميهاي معاملات الگو بر سيستمنظارت  را براي

تسلط بهتر بر جريان ثبت سفارش و ردگيري همچنين نهادهاي ناظر به منظور  د.ناجراي آنها جلوگيري كن
بدين منظور . دان كردهها وضع  شركت ي هاي مورد استفاده ها و استراتژي هاي معاملاتي، الزاماتي را بر الگوريتم موقعيت
توسعه،  ي خود و همچنين هاي معاملاتي مورد استفاده كردن هر يك از الگوريتم براي بازبيني و تستبايد ها  شركت

همچنين  باشند. هاي مناسب ها و رويه ، داراي سياستهاي معاملاتي كارگيري و نظارت بعد از اجراي استراتژي به
ي خود، مجوز لازم را از بورس  هاي مورد استفاده فعال در معاملات الگوريتمي بايد براي تأييد الگوريتم هاي شركت

 اوراق بهادار دريافت كنند.
 سيستمداراي منظم معاملات و يكپارچگي بازار، بايد حفظ منظور حصول اطمينان از  بههاي اوراق بهادار نيز  بورس
 .در اين راستا انجام دهندرا  ياقداماتدر صورت لزوم و بوده  و نادرست اي ناكارآمده الگوريتم براي شناسايي يمناسب

 ها تميرا كه توسط الگور يمعاملات يها ياستراتژ اتيجزئ توانند ياوراق بهادار م يها بورسنهادهاي ناظر يا همچنين 
 كنند. يريگ يپ يقاتيو تحق ياهداف نظارت يبرا شود ياستفاده م

همچون آمريكا، هاي اوراق بهادار  بورسبرخي از در اين گزارش به بررسي الزامات نظارت بر معاملات الگوريتمي در 
ارائه شده توسط نهاد  پيشنهادهايهمچنين  .پرداخته شده استو كشورهاي عضو اتحاديه اروپا  ، استراليا، كاناداهند

ر معاملات الگوريتمي در اين گزارش مورد بررسي قرار گرفته در زمينه نظارت بگذار خدمات مالي انگلستان  قانون
 است.

 

                                                      
١ . Algorithmic Trading Systems 
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 هاي فعال در معاملات الگوريتمي در اتحاديه اروپا براي شركت نظارتيالزامات  -1
ها مديريت  توسط الگوريتم اوراق بهادار هايدر بازار ها سفارشثبت  توجهي از جريان حاضر بخش قابل در حال

د تا تصميمات خريد و فروش كارآمدتري ده اجازه مي گذاران ها به سرمايه است كه الگوريتم شود و اين بدان علت مي
ها را به مراتب مؤثرتر و با اثر بازارِ كمتر اجرا كنند كه اين  توانند سفارش ها مي را اتخاذ كنند. علاوه بر اين الگوريتم

و حتي در  ضعف هستند نقاط يدارا زين ها تمياما الگورست. ويژه در ساختار بازارهاي اروپا و آمريكا بسيار مهم ا امر به
گذاران بازارهاي مالي را بر آن داشته  قانوناند كه اين امر  هاي زماني منجر به سقوط بازارهاي مالي شده برخي از برهه

و نحوه ايجاد تعادل بين امكان بازدهي اخير مالي  هاي است تا در رابطه با اصلاح نقاط ضعف مشاهده شده طي بحران
طور خاص پس از  بهبازار و حمايت از يكپارچگي بازار، سخت تلاش كرده و اقدام به تصويب قوانين جديد كنند. 

در قوانين ايالات متحده الگوريتمي بازارهاي آمريكا، بسياري از تغييرات نظارتي در رابطه با معاملات  1سقوط ناگهاني
هاي معاملات الگوريتمي مطرح  مند كردن استراتژي شد. در اروپا نيز مباحثي در مورد چگونگي قانون آمريكا ايجاد

 شده است.
معاملات الگوريتمي ارائه كرده ها را براي  دستورالعملاي از  طي گزارشي، مجموعه 2اروپا كميته امور اقتصادي و پولي

اين مهمترين كه از جمله كرده است براي بازارهاي اروپا پيشنهاد را مهم  اتاقداماتخاذ برخي كميته اين . است
ي به منظور مديريت حجم هاي معاملات تمام سيستممربوط به  هاي تر كردن زيرساخت ويتوان به ق اقدامات مي

مورد بحث و كميته امور اقتصادي و پولي، ريزساختارهاي بازار را نيز  اينعلاوه بر  .ها اشاره كرد توجهي از سفارش قابل
ويژه  ها و مزاياي معاملات الگوريتمي شده است. به بررسي قرار داده است و خواستار تحقيقات بيشتر در مورد هزينه

منظور احتمال  به ها انجام بررسيو همچنين كرده نقدشوندگي بازار تمركز بر الگوريتمي معاملات اثرات اين كميته بر 
در مورد را هايي  بررسي. كميته امور اقتصادي و پولي همچنين كرده استنهاد وقوع دستكاري قيمت در بازار را پيش

هاي معاملاتي آنها  هاي منظم از الگوريتم فعال در معاملات الگوريتمي و انجام بازبيني هاي شركتمند كردن  قانون
ها اين  از انجام اين بازرسي . هدفكرده استپيشنهاد را بازار بر در زمينه نظارت  هاي ويژه بازرسيانجام داده است و 

گذاران در زمينه  هاي جديد براي قانون است كه مشخص شود چه حجمي از معاملات الگوريتمي سبب ايجاد چالش
 شوند. تشخيص دستكاري بازار و سوءاستفاده از آن مي

ساختار و  يها بر رو آنو اثرات  يتميمعاملات الگور توسعه نهيدر زمنيز  3گذاران اوراق بهادار اروپا قانون تهيكم
كه از آن است  يحاك يبررس نيا جيانجام داده است. نتا ييها ياروپا، بررس هيبازارها در اتحاد ييكارا نيهمچن
نسبت به  ها ينگران يحال، برخ نيبا ا .كنند يم يبه بازارها باز ينگيدر عرضه نقد يمهم قشن يتميگران الگور معامله

                                                      
١ . Flash Crash 
٢ . Committee on Economic and Monetary Affairs 
٣ . Committee of European Securities Regulators (CESR): 

توان به بهبود  ميلادي توسط كميسيون اروپا تأسيس شد. از وظايف اين كميته مي 2001گذاران اوراق بهادار اروپا است كه در سال  يك كميته مستقل از قانون
نهاد بازارها و  ميلادي، 2011اي براي كمك به كميسيون اروپا اشاره كرد. در سال  هاي مشاوره بهادار و انجام فعاليتگذاران اوراق  هماهنگي و همكاري ميان قانون

 ) جايگزين اين كميته شد.ESMAاوراق بهادار اروپا (
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كار،  طيگسترده بودن مح ليسوءاستفاده از بازار به دل شيافزااز جمله  نيمع يها سكير جاديو ا يتميمعاملات الگور
 يسودها يتنها بر رو يمعاملات يها يبا اصول بازار (اگر استراتژ متيق يو عدم همبستگ ينگينقد يخروج ناگهان

 وجود دارد.  مدت تمركز داشته باشند) كوتاه

ها منجر به توسعه  فشارهاي سياسي و رسانه الگوريتمي و همچنيندر اروپا، تكامل و رشد معاملات به ويژه معاملات 
كه با قانون بازارهاي ابزارهاي ه ) شدMiFID II1يك قانون جديد تحت عنوان دستورالعمل بازارهاي ابزارهاي مالي (

قانون سوءاستفاده از و  MiFID II. دستورالعمل استهمراه ) MAR3( قانون سوءاستفاده از بازار و ) MiFIR2مالي (
پردازد. قوانين  در معاملات الگوريتمي ميفعال  هاي  هاي شركت ) به بررسي تعهدات، الزامات و مسئوليتMAR( بازار 

نيست. در واقع  4جديد وضع شده به دنبال محدود يا ممنوع كردن معاملات الگوريتمي يا معاملات پربسامد
كه  كند به طوري ، اهميت حفظ و ارتقاي معاملات الگوريتمي و معاملات پربسامد را بيان ميMiFID IIدستورالعمل 

شوند. به  مدت مي كوتاه اتاين معاملات باعث بهبود نقدشوندگي، كاهش شكاف قيمت خريد و فروش و كاهش نوسان
 شود.  راي سفارش براي مشتريان به ويژه مشتريان خرد ميطور خلاصه، اين معاملات منجر به بهتر شدن اج

كه در آن  يمال يابزارهامعاملات "به اين صورت تعريف شده است:  MiFID IIمعاملات الگوريتمي در دستورالعمل 
 متي، قارسال سفارش زمانهمچون  ها شسفارمربوط به  يپارامترها ،به طور خودكار كامپيوتري تمِيالگوريك 

	،MiFID IIطبق دستورالعمل  ."دكن يم نييسفارش پس از ارسال آن را تع تيرينحوه مدو سفارش سفارش، مقدار 

هاي  شوند كه داراي الزامات و كنترل اي از معاملات الگوريتمي شناخته مي معاملات پربسامد به عنوان زيرمجموعه
معاملات "هاي اضافي هستند. در اين دستورالعمل،  شرط يكسان با معاملات الگوريتمي بوده اما داراي برخي پيش

هاي بازار را در سرعت  شود كه در آن يك سيستم معاملاتي، داده به نوعي از معاملات الگوريتمي گفته ميپربسامد 
روزرساني  هاي انجام شده، اقدام به ارسال يا به بالا تحليل كرده و سپس با استفاده از نتايج به دست آمده از تحليل

	."كند مدت مي ها در بازه زماني كوتاه تعداد بزرگي از سفارش
 MiFIDدستورالعمل  II سازي  ها بايد بهينه كند كه معاملات الگوريتمي علاوه بر توليد خودكار سفارش تصريح مي

سازي خودكار فرايند اجرايي سفارش شامل  خودكار فرايند اجرايي سفارش را نيز مورد توجه قرار دهد. بهينه
يي مكان معاملاتي، هايي است كه علاوه بر شناسا فقط در رابطه با الگوريتم 5هاي سفارش هوشمند مسيرياب

 شامل سازي خودكار فرايند اجرايي سفارش كنند. لازم به ذكر است كه بهينه پارامترهاي سفارش را نيز تعيين مي

                                                      
١ . Markets In Financial Instruments Directive (MiFID): 

عضو اتحاديه اروپا  31گذاري را در سراسر  شده در زمينه خدمات سرمايه اروپا است كه قوانين هماهنگاين قانون اساس قوانين بازارهاي مالي اتحاديه 
ميلادي، كميسيون  2014گذاري است. در ژوئن سال  گذار در خدمات سرمايه دهد. هدف اصلي اين قانون، افزايش رقابت و حمايت از سرمايه ارائه مي

از تدوين است. هدف  MiFIRو قانون  MiFID IIرا اصلاح كرد. اين قوانين شامل دستورالعمل  MiFIDار قوانين اتخاذ و ساخترا اروپا قوانين جديدي 
كار از طريق اقداماتي همچون حصول اطمينان از انجام معاملات صورت گرفته  ، تقويت قوانين بازارهاي اوراق بهادار است كه اينMiFID IIدستورالعمل 

ه، معرفي قوانين براي معاملات الگوريتمي و پربسامد، بهبود شفافيت و نظارت بر بازارهاي مالي از جمله بازارهاي مشتقه و شد هاي نظارت فرم پلت در
وكار و همچنين بهبود شرايط براي رقابت در  گذار، بهبود قوانين انجام كسب رسيدگي به برخي از نواقص در بازار مشتقه كالايي، بهبود حمايت از سرمايه

 شود.  ت و پاياپاي ابزارهاي مالي انجام ميمعاملا
٢ . Markets In Financial Instruments Regulation (MiFIR) 
٣ . Market Abuse Regulation (MAR) 
۴ . High Frequency Trading 
۵ . Smart Order Routers (SORs) 
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كنند و تغييري در ساير پارامترهاي سفارش  هاي سفارش خودكاري كه فقط مكان معاملاتي را تعيين مي مسيرياب
 شود.  نمي ،كنند ايجاد نمي

هاي  و ساير قوانين مربوطه، جلوگيري از روش MiFID IIروپا از تغيير قوانين و انتشار دستورالعمل هدف كميسيون ا
توان به كاهش  شد. از ديگر اهداف تغيير قوانين مي دستكاري بازار است كه توسط فعالان بازار در گذشته انجام مي

عاملات پربسامد اشاره كرد كه در اين راستا براي ويژه م هاي بازار ناشي از معاملات الگوريتمي و به ريسك ناهنجاري
كنند، الزامات بيشتري وضع شده است كه  هايي كه در معاملات الگوريتمي و/يا معاملات پربسامد فعاليت مي شركت

 2018در سوم ژانويه سال  MiFID IIدستورالعمل لازم به ذكر است كه  پردازيم. در ادامه به بررسي اين الزمات مي
 به مرحله اجرا گذاشته شد.  ميلادي

 الزامات مديريتي و سازماني -1-1

اي از  هاي معاملات الگوريتمي خود بايد مجموعه براي نظارت بر عمليات و سيستم 1گذاري هاي سرمايه شركت
 هاي زير را اتخاذ كنند: رويه

 ؛كند را تأييد ميهاي جديد  هايي كه توسعه الگوريتم رويه -1
 كند؛ روزرساني مكرر آنها را تأييد مي هاي معاملاتي و به كارگيري الگوريتم بههايي كه  رويه -2

 شوند؛ هاي معاملاتي شناسايي مي هاي لازم براي حل مشكلاتي كه هنگام نظارت الگوريتم رويه -3

دپارتمان  و ريسك ، دپارتمان كنترل2ميزهاي معاملاتي هاي مسئوليت و وظايف تخصيص و سازي تفكيك -4
 .3انطباق

 صلاح رساني منظم به نهادهاي ذي اطلاع -1-1-1

هاي  كنند بايد به نهادهاي ناظر كشور خود و مكان گذاري كه در معاملات الگوريتمي فعاليت مي هاي سرمايه شركت
كنند، اطلاع دهند. علاوه بر  كننده فعاليت مي (مانند بورس) كه در آن به عنوان يك عضو يا مشاركت 4معاملاتي

ي شركت  معاملاتي مورد استفاده هاي استراتژي مورد در توضيحاتي تواند مي نهاد ناظر همچنين رساني، اطلاع

                                                      
١ . Investment Firm (IF): 

اي اقدام به  دهد و/يا به طور حرفه گذاري را به اشخاص ثالث ارائه مي منظم بوده و خدمات سرمايهوكار  هرگونه شخص حقوقي است كه داراي كسب
توان به مواردي همچون  گذاري مي هاي سرمايه گذاري انجام شده توسط شركت هاي سرمايه كند. از جمله خدمات و فعاليت گذاري مي هاي سرمايه فعاليت

ها از طرف مشتريان، انجام معامله با حساب خود، مديريت پرتفوي، خدمات  با يك يا چند ابزار مالي، اجراي سفارشها در رابطه  پذيرش و انتقال سفارش
 نويسي ابزارهاي مالي اشاره كرد. گذاري و پذيره سرمايه

٢ . Trading Desks: 
ها) است كه در آنجا سهام، اوراق قرضه، ارز و ساير  ارگزاريهاي تأمين سرمايه و ك يك ميز يا دپارتمان در يك سازمان مالي (همچون شركت معاملاتي ميز

شوند. هر ميز معاملاتي در سازمان در يك نوع اوراق بهادار تخصص دارد. بنابراين با توجه به نوع اوراق بهادار، انواع  اوراق بهادار خريداري يا فروخته مي
نها ميز معاملات سهام، ميز معاملات اوراق بهادار با درآمد ثابت، ميز معاملات ارز و ميز ترين آ تواند وجود داشته باشند كه رايج ميزهاي معاملاتي مي

 كند. معاملات كالا هستند كه هر كدام در يك بخش خاص تمركز مي
٣ . Compliance Department  
۴ . Trading Venues: 

) و فضاي Multilateral Trading Facilityمعاملاتي چندجانبه ()، فضاي Regulated Marketهاي معاملاتي شامل بازار تحت نظارت ( مكان
 ) است. Organised Trading Facilityمعاملاتي سازماندهي شده (
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 واست كند.را از شركت درخ معاملاتي هاي محدوديت هاي ريسك و كنترل گذاري، سرمايه
هاي ارسال شده  گران معاملات پربسامد علاوه بر موارد فوق، ملزم به ثبت جزئيات دقيق هر يك از سفارش معامله

ساله از تاريخ ارسال سفارش هستند و در صورت درخواست نهاد ناظر، اين نهاد بايد  5ي حداقل  براي يك دوره
هاي  هاي ارسال شده شامل مواردي همچون سفارش يات سفارشتوانايي دسترسي به اين سوابق را داشته باشند. جزئ

 هاي معاملاتي است. ها در مكان هاي انجام شده و مظنه لغو شده، سفارش

  1ايجاد دپارتمان انطباق -1-1-2

انجام  2هاي انجام شده با هدف نظارت بر انطباق با قوانين بايد به طور مستقل توسط كاركنان دپارتمان انطباق كنترل
ود و كاركناني كه مسئول معاملات الگوريتمي هستند نبايد دخالتي در اين فرايند كنترل داشته باشند. بنابراين ش

كه حقوق و پرداختي كاركنان دپارتمان انطباق نبايد به عملكرد  بايد استقلال كامل نظارت تضمين شود به طوري
 سپاري و به شخص ثالثي واگذار شود. تواند برون نطباق ميها وابسته باشد. لازم به ذكر است كه دپارتمان ا الگوريتم
گذاري بايد اطمينان حاصل كنند كه كاركنان دپارتمان انطباق حداقل داراي درك كلي از نحوه  هاي سرمايه شركت

هاي معاملاتي شركت هستند. كاركنان دپارتمان انطباق  هاي معاملات الگوريتمي و همچنين الگوريتم عمليات سيستم
توانند از اشخاص داخل شركت كه داراي دانش فني  ها مي ها و الگوريتم راي آشنايي و كسب فهم درست اين سيستمب

هاي معاملاتي هستند كمك گرفته و با آنها به طور مداوم  هاي معاملات الگوريتمي و الگوريتم دقيق در مورد سيستم
 در ارتباط باشند.

منجر به افزايش شرايط نامساعد معاملاتي يا سوءظن در مورد دستكاري بازار  در صورتي كه انجام معاملات الگوريتمي
)، كاركنان دپارتمان انطباق بايد قدرت كافي براي به چالش MAR( قانون سوءاستفاده از بازار شود، مطابق با 

دپارتمان انطباق بايد كشيدن كاركناني كه مسئول معاملات الگوريتمي هستند را داشته باشند. علاوه بر اين، كاركنان 
دارند در ارتباط باشند.  3در هر زماني با اشخاص داخل شركت كه دسترسي مستقيم يا غيرمستقيم به قابليت لغو

 كند: قابليت لغو براي كاربران امكانات زير را فراهم مي
 اند؛  دههاي معاملاتي ارسال شده و تطبيق داده نش هايي كه به مكان لغو فوري هر يك يا تمام سفارش 
 ها؛ توقف انجام هر يك يا تمام الگوريتم 
 گر يا ميز معاملاتي كه مسئول سفارش ارسال شده به مكان معاملاتي است.  شناسايي الگوريتم، معامله 

 ايجاد دپارتمان مديريت ريسك -1-1-3

رابطه با مديريت گذاري بايد در  هاي سرمايه ، شركت565/20174طبق قوانين و مقررات كميسيون اتحاديه اروپا 
 ريسك، اقدامات زير را انجام دهند:

                                                      
١ . Compliance Department 
٢ . Compliance Staff 
٣ . Kill Functionality: 

 .اند شده و هنوز تطبيق داده نشده معاملاتي ارسال هاي گران به مكان هايي كه توسط معامله يعني توانايي لغو سفارشقابليت لغو 
۴ . Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565 
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 مناسب كه ريسك ها و رويه ايجاد، اجرا و حفظ سياست ها،  هاي مرتبط با فعاليت هاي مديريت ريسك
تحمل شركت را  هاي شركت را شناسايي كرده و در صورت لزوم سطحي از ريسك قابل فرايندها و سيستم

 تعيين كند؛
  ،ها، فرايندها و  هاي مرتبط با فعاليت فرايندها و سازوكارهاي مؤثر براي مديريت ريسكاتخاذ تمهيدات

 تحمل ريسك؛ هاي شركت، با در نظر گرفتن سطح قابل سيستم

 :نظارت بر موارد زير 

 گذاري؛ هاي مديريت ريسك شركت سرمايه ها و رويه كفايت و اثربخشي سياست 

 اش با تمهيدات، فرايندها و سازوكارهاي اتخاذ  مربوطه گذاري و اشخاص ميزان انطباق شركت سرمايه
 شده براي مديريت ريسك؛

 ها،  ها، رويه گرفته براي پرداختن به هرگونه نواقص در سياست كفايت و اثربخشي اقدامات صورت
فرايندها و سازوكارهاي شركت از جمله عدم موفقيت اشخاص مربوطه در انطباق با فرايندها و 

 ها.  ها و رويه شخاص از سياستابعيت اين سازوكارها يا ت

وكار خود و همچنين دامنه خدمات و  گذاري بايد با توجه به ماهيت، مقياس و پيچيدگي كسب هاي سرمايه شركت
گذاري انجام شده، يك دپارتمان مديريت ريسك را ايجاد و حفظ كنند كه به طور مستقل عمل  هاي سرمايه فعاليت

ها و مشاوره به مديريت ارشد  هاي گفته شده در بالا و ارائه گزارش ها و رويه اجراي سياست كند و وظايفي همچون مي
گذاري داراي دپارتمان مديريت ريسك گفته شده نباشد، تحت  دهد. در صورتي كه شركت سرمايه را انجام مي

 كند. لازم را رعايت ميهايي را كه اتخاذ كرده است، الزامات  ها و رويه درخواست بايد ثابت كند كه سياست

 استخدام كاركنان متخصص-1-1-4

هاي معاملاتي خود بايد اقدام به  هاي معاملات الگوريتمي و الگوريتم گذاري براي مديريت سيستم يك شركت سرمايه
 هاي زير هاي لازم كند. اين كاركنان بايد داراي دانش فني كافي در زمينه استخدام برخي از كاركنان داراي مهارت

 باشند:
 هاي معاملاتي مربوطه؛ ها و الگوريتم سيستم 
  ؛يادشدههاي  ها و الگوريتم سيستم آزموننظارت و 
 هاي  هاي معاملات الگوريتمي و الگوريتم گذاري از طريق سيستم هاي معاملاتي كه شركت سرمايه استراتژي

 دهد؛ معاملاتي خود توسعه مي
 گذاري؛ هاي سرمايه الزامات قانوني شركت 
 خودكار؛ ي هشداردهنده هاي سيستم لكردعم 
 هاي ارسال سفارش؛ سيستم عملكرد 
 .قوانين مربوط به دستكاري بازار 
روز  گذاري مشخص شده و اين اطمينان حاصل شود كه اين كاركنان به هاي لازم بايد توسط شركت سرمايه مهارت

 مانند. باقي مي
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 الزامات فناوري اطلاعات -1-1-5

هاي  گران الگوريتمي به منظور اطمينان از عملكرد صحيح الگوريتم انتظارات نظارتي كه طي آن معاملهدر راستاي 
گذاري ملزم به ارائه يك استراتژي  هاي سرمايه هاي مؤثر باشند، شركت ها و كنترل معاملاتي بايد داراي سيستم

زمان فناوري اطلاعات، مديريت امنيت، امنيت اطمينان بودن سا خواهند شد كه اين استراتژي، قابل 1فناوري اطلاعات
 كند.  هاي عملياتي شركت را حفظ مي وكار و ريسك و مؤلفه هاي كسب سايبري و همچنين مؤلفه

افزار  افزار و سخت تواند تعريف و مديريت استراتژي فناوري اطلاعات و هر نرم گذاري مي با اينكه شركت سرمايه
سپاري كند اما كماكان مسئوليت كامل تمام تعهداتش را برعهده  يتمي را بروناستفاده شده براي معاملات الگور

شده بوده و به  سپاري هاي برون گذاري بايد داراي دانش كافي در مورد سيستم خواهد داشت. بنابراين شركت سرمايه
افزارِ  افزار يا سخت نرم منظور اهداف نظارتي و اطمينان از انطباق كارا با تعهداتش، مستندات مناسبي در ارتباط با

سپاري شده داشته باشد  هاي برون شده داشته باشد تا در صورتي كه نهاد ناظر، سؤالاتي درباره سيستم سپاري برون
 بتواند اسناد لازم را در اختيار اين نهاد قرار داده و جوابگوي سؤالات نهاد ناظر باشد.

 و الگوريتميهاي معاملاتي  پذيري سيستم الزامات انعطاف -1-2

 نياانجام از  يناش كيستماتيبالقوه س سكير شود، يمطرح مالگوريتمي كه معمولاً در زمان انجام معاملات  يبحث
 يها رساختيكه اگر ز يخراب باشند به طور اينادرست  يها تميالگور جهيدر نت توانند يم ها سكير نياست. ا تيفعال

 تميالگور كي. شود ياشتباه وارد بازار م يها از سفارش يانبوه ،را نداشته باشد ها تميالگور نيمقابله با ا ييبازار توانا
 نيكند. بنابرا تينامناسب هدا اينامطلوب  يرهايمناسب را به مس متيق ،صورت بالقوه ممكن است كه بهنادرست 
از  يناش ديشد يها بياز آس يريمنظور جلوگ به سكير يها كنترلاز جمله مناسب  يها رساختيداشتن ز

 كيستماتيبالقوه س يها سكياز ر يريجلوگ يبرا ديفعالان بازار با هيكل نياست. همچن ينادرست ضرور يها تميالگور
فعال  يها شركت گر،يداشته باشند. از طرف د يمشاركت فعال ،ديجد يها يبر تكنولوژ يمبتن يها ياز استراتژ يناش

و  يداخل ييآزما منظور پس خود را به يها تميالگور يو خروج يورود يتمام پارامترها دي، باالگوريتميدر معاملات 
 يابزارها ياثبات كنند كه دارا ديباها  اين شركت نيكنند. همچن يدار ثبت و نگه ،ينظارت يها يبررس نيهمچن

خود در هر زمان  يها تميالگور يبر رو يمناسب بوده و كنترل كامل ياتيعمل يها و محفاظ دهيچيپ سكير تيريمد
 دارند. 
 MiFIDدستورالعمل گران الگوريتمي) تحت  گذاري (معامله هاي سرمايه شركت II ها و  سيستم ملزم به داشتن
پذيري  هاي معاملاتي آنها داراي ظرفيت كافي و انعطاف هاي مؤثر هستند تا اطمينان حاصل شود كه سيستم كنترل

ورود يا اجراي هاي معاملاتي مناسب بوده و از  داراي سطوح و محدوديتها بايد  لازم هستند. همچنين اين سيستم
 هاي اشتباه جلوگيري كنند. سفارش

                                                      
١ . IT Strategy 
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 هاي معاملات الگوريتمي ها و استراتژي كارگيري سيستم و به آزمون -1-2-1

 و ثبات مناسب،عملكرد  از كند تا به منظور اطمينان گذاري را ملزم مي هاي سرمايه ، شركتMiFID IIدستورالعمل 
هاي مناسبي باشند كه در ادامه به بررسي اين  ها و كنترل بازار، داراي رويه محيط تغيير در ها الگوريتم سازگاري

 ها پرداخته شده است. رويه
 هاي معاملات الگوريتمي:  سيستم آزمون 

 هاي ياستراتژ امعاملاتي ي هاي تميالگور ،يتميالگورمعاملات  هاي ستميسمنظور بررسي عملكرد صحيح به 
ها  ها و الگوريتم ويژه دستكاري بازار، اين سيستم ي و عدم تأثيرگذاري منفي آنها بر بازار بهتميالگورمعاملات 

  قرار گيرند.آزمون ي، مورد روزرسان به اي يريكارگ قبل از بهبايد مطابق قوانين اتحاديه اروپا، 
 MiFIDدستورالعمل  II هاي  معاملاتي، شركت يها ستميها و س تميالگور آزمونو توسعه ، به منظور

واضحي را فراهم كنند.  يها ها و پروتكل يمتدولوژكند تا  گران الگوريتمي را ملزم مي گذاري يا معامله سرمايه
هاي  معاملاتي به مواردي همچون توانايي كاركرد مؤثر الگوريتم يها ستميها و س تميالگوردر تست كردن 

(با توجه  ها تميالگوري  از قبل تعيين شده رفتارِ نيب يسازگار ،تغيير در بازار در شرايط ايجاد طراحي شده
ها بر بازار و همچنين دستكاري بازار  ، عدم تأثيرگذاري منفي سيستم1آن يآن) و عملكرد واقع يبه طراح
هاي معاملاتي كه الگوريتم در  هاي تست كردن بايد براي ابزارهاي مالي، بازارها و مكان شود. روش توجه مي

 شود، اتخاذ شوند.  آنجا به كار گرفته مي
هاي معاملاتي را كه فعال  ها و الگوريتم سوابق پيغامگذاري بايد مطابق با الزامات مربوطه،  هاي سرمايه شركت

گذاري بايد سوابق  سرمايه هاي داري كنند. شركت كنند، نگه ها را به بازار ارسال مي بوده يا هستند و سفارش
ها از جمله زمان انجام تغييرات، فردي كه  ها و سيستم مربوط به تمامي تغييرات انجام شده در الگوريتم

 داري كنند.  انجام داده، فردي كه تغييرات را تأييد كرده و ماهيت تغييرات را نيز نگهتغييرات را 
هاي  هاي اساسي سيستم يا الگوريتم و انطباق آنها با الزامات مكان براي اطمينان از كاركرد صحيح مؤلفه

ي معاملاتي و ها با مكان 3، بايد آزمون انطباق2دهندگان دسترسي مستقيم به بازار معاملاتي و ارائه
دهندگان دسترسي مستقيم به بازار انجام شود. لازم به ذكر است كه تست كردن و اعتبارسنجي  ارائه

 هاي معاملاتي بايد در محيطي مستقل و مجزا از محيط توليد آن انجام گيرد. ها و الگوريتم سيستم

 ها:  كارگيري الگوريتم به 

 هاي كارگيري سيستم نترل بر كل فرايند، قبل از بهبراي حصول اطمينان از ك گذاري شركت سرمايه
هايي بر روي تعداد ابزارهاي  روزرساني، بايد محدوديت ها بعد از انجام به كارگيري سيستم الگوريتمي يا به

                                                      
و با تعهدات  دنكن يشروع نم رمنتظرهيغ يا وهيرا به ش اتيعملهاي طراحي شده،  كند كه الگوريتم . بررسي اين مورد اين اطمينان را ايجاد مي1

شده اين اطمينان را فراهم  هاي طراحي د. همچنين بررسي و تست كردن الگوريتمنهاي معاملاتي مطابقت دار گذاري و قوانين مكان هاي سرمايه شركت
د و در صورت لزوم نكن يمبازار كار پرفشار  طيدر شرا يثرؤو همچنان به طور م دنكن يناسالم كمك نم يمعاملات طيبه شراها  اين الگوريتم كند كه مي

 .دهد ميرا  يمعاملات هاي تميالگور اي يتميالگور هاي ستميسغيرفعال كردن اجازه 
٢ . Direct Market Access (DMA) Providers 
٣ . Conformance Tests 
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ها به آن  هاي معاملاتي كه سفارش ها و تعداد مكان معامله، قيمت، ارزش و بيشترين تعداد سفارش مالي قابل
 د، اعمال كند. شون ارسال مي

روزرساني يك سيستم معاملاتي بايد توسط فردي كه مسئول آن است تأييد شود. اين فرد  كارگيري يا به به
 شود.  گذاري انتخاب مي توسط مديريت ارشد شركت سرمايه

  1كارگيري هاي معاملات الگوريتمي بعد از به ها و استراتژي مديريت سيستم -1-2-2

 :خودارزيابي سالانه 

هاي معاملاتي،  هاي معاملات الگوريتمي، الگوريتم گذاري بايد به طور سالانه براي سيستم هاي سرمايه شركت
 MiFID نينوكار و انطباق با قوا هاي معاملات الگوريتمي، ساختار حاكميتي، تمهيدات تداوم كسب استراتژي

IIين فرايند اقدام به انتشار گزارش ، يك فرايند اعتبارسنجي و خودارزيابي را انجام دهند و براساس ا
گذاري  هاي سرمايه كه شركت، فهرستي از مواردي 2اعتبارسنجي كنند. نهاد بازارها و اوراق بهادار اروپايي

فعال در معاملات الگوريتمي بايد به عنوان بخشي از فرايند خودارزيابي در نظر بگيرند منتشر كرده است كه 
انطباق است. گزارش اعتبارسنجي بايد توسط دپارتمان مديريت ريسك اين امر جزئي از برنامه كنترل 

 شركت طراحي شده و مورد تأييد مديريت ارشد قرار گيرد.
 :مديريت تغييرات مهم 

گذاري بايد اطمينان حاصل كنند كه هرگونه تغيير مهم در رابطه با معاملات الگوريتمي،  هاي سرمايه شركت
شود. علاوه بر اين، بايد اطمينان حاصل شود كه هرگونه تغيير در  داده مياطلاع تأثير آن تغيير، با بررسي 

گران مسئول الگوريتم، دپارتمان انطباق و دپارتمان مديريت ريسك  معاملهبا هاي شركت  عملكرد سيستم
 . ودش مكاتبه مي

 تي و الگوريتميهاي معاملا پذيري سيستم ابزارهاي مورد استفاده براي اطمينان از انعطاف -1-2-3

 :قابليت لغو 

هاي ارسال شده به  دهد تا هر يك يا تمام سفارش گذاري اجازه مي هاي سرمايه اين عملكرد به شركت
گذاري  هاي سرمايه اند را بلافاصله لغو كند. همچنين اين عملكرد به شركت هاي معاملاتي كه اجرا نشده مكان

هاي ارسال شده به  سفارشگراني كه مسئول هر يك از  ها و معامله دهد تا الگوريتم اين امكان را مي
 ها را متوقف كند.  هاي معاملاتي هستند را شناسايي كرده و عملكرد هر يك يا تمام الگوريتم مكان

 براي ردگيري دستكاري بازار: 3سيستم نظارت خودكار 

هاي معاملاتي صورت  گذاري به منظور علائم دستكاري بالقوه بازار، بايد تمام فعاليت هاي سرمايه شركت
) نظارت كنند. به اين MARدستكاري بازار (هاي معاملاتي خود را مطابق با قوانين  فته از طريق سيستمگر

خود بايد  گذاري مطابق با اندازه، دامنه، ماهيت و پيچيدگي عمليات هاي سرمايه منظور هر يك از شركت
                                                      

١ . Post‐Deployment Management 
٢ . European Securities And Markets Authority (ESMA) 
٣ . Automated Surveillance System 
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ايي همچون نظارت ه داراي يك سيستم نظارت خودكار باشند. اين سيستم نظارت بايد داراي قابليت
ها باشد. سيستم نظارت خودكار بايد تمام دامنه  ها و هشداردهنده ها، توليد گزارش ها و تراكنش سفارش
از  و علامت ههرگونه نشانگذاري را پوشش دهد.  هاي معاملاتي انجام شده توسط شركت سرمايه فعاليت

هاي معاملاتي و  ان مسئول نظارت فعاليتكاركنو به شده  يبررس متقابلاً ديمشكوك بامعاملاتي  يتفعال
 . گزارش شوددپارتمان انطباق 

 وكار: تمهيدات تداوم كسب 

 MiFIDتحت دستورالعمل  IIاوم معاملات بايد داراي گذاري به منظور اطمينان از تد هاي سرمايه ، شركت
و در صورت لزوم كرده مقابله  نديبا حوادث ناخوشا يثرؤبه طور متمهيدات  نياباشند. برخي تمهيدات 

 سازياين تمهيدات بايد مستند .شوند معاملات الگوريتمي به موقع از سر گرفته ميد كه نده يم نانياطم
 شوند.

وكار خود نياز دارند، شامل مواردي همچون  گذاري براي تداوم كسب هاي سرمايه تمهيداتي كه شركت
وكار، آموزش كاركنان در زمينه  اوم كسبكارگيري تمهيدات تد ساختار حاكميتي براي توسعه و به

ها يا  براي خاموش كردن سيستملازم برداري از اين تمهيدات، استفاده از سياست قابليت لغو، تمهيدات  بهره
ي در حال انتظار ها ها و موقعيت هاي معاملاتي مربوطه و تمهيدات جايگزين براي مديريت سفارش الگوريتم

هاي معاملاتي آنها  ها يا الگوريتم بايد اطمينان حاصل كنند كه سيستم گذاري هاي سرمايه شركت .است
 توانند بدون ايجاد ناهنجاري در شرايط معاملاتي، خاموش شوند.  مي

 هاي قبل از انجام معامله در رابطه با ورود سفارش: كنترل 

هاي قبل از معامله از جمله بيشترين ارزش سفارش و بيشترين حجم  گذاري بايد كنترل هاي سرمايه شركت
داراي ابزارهاي كنترلي  ديباگذاري  هاي سرمايه سفارش را براي تمام ابزارهاي مالي انجام دهند. شركت

مورد  يتميالگورعاملات م ياستراتژ كيكه  يتعداد دفعاتباشند كه به طور مكرر و خودكار اجرا شده و 
بعد از اين كه اين ابزار كنترلي به تعداد دفعات از قبل تعيين شده  .كنندكنترل  را رديگ ياستفاده قرار م

 تكرار شد، بايد به طور خودكار غيرفعال شود. 
 هاي ريسك اعتباري و ريسك بازار را تعيين كنند. در صورتي كه گذاري بايد محدوديت هاي سرمايه شركت

گر اجازه معامله كردن يك ابزار مالي خاص را ندارد، بايد به  گذاري باخبر شود كه يك معامله شركت سرمايه
 ديبا گذاري شركت سرمايه ن،يعلاوه بر اگر را ببندد.  هاي متعلق به آن معامله طور خودكار سفارش

  متوقف كند. ندازند،يآنها را به خطر ب سكيتواند آستانه ر يرا كه م هايي سفارش
  1آنينظارت: 

كند، تمام  يارسال ممعاملاتي  يها را به مكان ها كه سفارش يساعاتطي  ديباگذاري  يك شركت سرمايه
 ندكنظارت  وقفه را به صورت بيدهد  انجام ميخود  يكد معاملات بارا كه  يتميالگورمعاملات  يها تيفعال

                                                      
١ . Real‐Time Monitoring 
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معاملات الگوريتمي بايد  آنينظارت  .است 1معاملات ناسازگاركار، شناسايي علائم  كه هدف از انجام اين
گري كه مسئول الگوريتم معاملاتي يا استراتژي معاملات الگوريتمي است، انجام شده و توسط  توسط معامله

 ، پشتيباني شود. )گر نيست كه وابسته به معامله(دپارتمان مديريت ريسك مستقل 
هاي  باشند تا به كاركنان در شناسايي فعاليت اي لحظههاي  هشداردهندهبايد داراي  آنيهاي نظارت  سيستم

گذاري بايد  هاي سرمايه شوند، كمك كنند. شركت معاملاتي غيرمنتظره كه توسط يك الگوريتم انجام مي
ها، بلافاصله اقدامات اصلاحي را انجام داده و در  داراي فرايندي باشند كه در صورت فعال شدن هشداردهنده

 رت لزوم به طور منظم از بازار خارج شوند.صو

 2هاي بعد از انجام معامله كنترل: 
هاي بعد از انجام معامله را به طور  دهند بايد كنترل گذاري براي معاملاتي كه انجام مي هاي سرمايه شركت

ي بايد اقدامات گذار مداوم به كار بگيرند. در صورتي كه كنترل بعد از انجام معامله نياز باشد، شركت سرمايه
تواند شامل تعديل يا خاموش كردن الگوريتم معاملاتي يا سيستم  مناسبي را انجام دهد كه اين اقدامات مي

 د.خروج منظم از بازار باشمعاملاتي يا 
هاي بعد از انجام معامله بايد شامل ارزيابي و نظارت مداوم بازار و همچنين ريسك اعتباري شركت  كنترل
ها را كه  گذاري بايد سوابق مربوط به اطلاعات معاملاتي و حساب هاي سرمايه باشد. شركتگذاري  سرمايه

نظارت بعد از انجام معاملات بايد توسط لازم به ذكر است كه  داري كنند. كامل و دقيق هستند، نگه
 م شود.گذاري انجا هاي معاملاتي و دپارتمان مديريت ريسك شركت سرمايه گران مسئول الگوريتم معامله

 3هاي دسترسي امنيت و محدوديت: 
شده را اجرا   گذاري بايد يك استراتژي فناوري اطلاعات با اهداف و اقدامات از پيش تعيين هاي سرمايه شركت

هاي عملياتي  وكار شركت بوده و با فعاليت مطابق با استراتژي ريسك و كسببايد كنند كه اين استراتژي 
گذاري بايد  هاي سرمايه شركت. همچنين باشدآن قرار دارد، سازگار  هايي كه در معرض شركت و ريسك

هاي  ترتيبات مناسبي را براي امنيت الكترونيكي و فيزيكي خود برقرار كنند كه ريسك حملات عليه سيستم
اطلاعاتي خود را به حداقل برسانند كه اين ترتيبات شامل هويت مؤثر و مديريت دسترسي است. 

حملات  يساز هيشب يرا برا 5يريپذ بيآس هاي و اسكن 4نفوذهاي  تست ديباگذاري  هاي سرمايه شركت
  سالانه انجام دهند.به طور  يبريسا

هاي فناوري  گذاري بايد اين توانايي را داشته باشند تا تمام افرادي كه به سيستم هاي سرمايه شركت
هاي  تعداد افراد داراي دسترسي به سيستمها بايد  اطلاعات آنها دسترسي دارند، شناسايي كند. اين شركت

فناوري اطلاعات را محدود كرده و براي اطمينان از رديابي آنها در هر زماني، بايد دسترسي اين افراد را 
 مورد نظارت قرار دهد.

                                                      
١ . Disorderly Trading 
٢ . Post‐Trade Controls 
٣ . Security and Limits to Access 
۴ . Penetration Tests 
۵ . Vulnerability Scans 
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 الزامات دسترسي الكترونيكي مستقيم به بازار  -1-3

را براي مشتريان خود فراهم  1امكان دسترسي الكترونيكي مستقيم به بازار ،گذاري هاي سرمايه برخي از شركت
تواند از كد معاملاتي شركت استفاده كرده و به طور الكترونيكي و مستقيم،  به اين معني كه مشتريان ميكنند  مي

گذاري كه اين امكان را  هاي سرمايه هاي مربوط به ابزار مالي را به مكان معاملاتي مربوطه ارسال كنند. شركت سفارش
بايد داراي ترتيبات نظارتي مناسب باشند تا بتوانند رفتارهاي ناخوشايند يا كنند  براي مشتريان خود فراهم مي

 اي تعيين و آن را به نهاد ناظر گزارش دهند.  هاي انجام شده در بازار توسط اين مشتريان را به طور لحظه دستكاري

 بازارگردانيالزامات  -1-4

هاي غيرقابل كنترل و همچنين  توان به الگوريتم ز بحث برانگيزترين موضوعات در زمينه معاملات الگوريتمي ميا
گران الگوريتمي در  ي خروج نقدينگي از بازار از طريق فعاليت معامله تغييرات شديد بازار به واسطه در موردنگراني 

شود  جا كه از دست دادن ناگهاني نقدينگي منجر به تغييرات شديد در بازار مي از آن اشاره كرد. شرايط بازار پرتنش
تعهدات را بر آن داشت تا اقداماتي را در زمينه گذاران اروپايي و آمريكايي  ها)، قانون سفارشكاهش (از طريق 

در نامه خود به كميسيون ميلادي  2010در سال  2. به عنوان مثال، سناتور كافمنداتخاذ كننددهي بازارگردانان  مظنه
گران  اين كميسيون بايد برخي تعهدات تأمين نقدشوندگي را بر روي معامله"بيان كرد  3بورس و اوراق بهادار آمريكا

  ".معاملات پربسامد وضع كندفعال در 
 MiFIDتحت دستورالعمل  II،  هاي  فعاليتگران الگوريتمي) كه  گذاري (معامله هاي سرمايه شركتدر حال حاضر

، ملزم خواهند شد تا طي تعداد ساعاتي مشخص و به بازار دهند به منظور افزايش نقدشوندگي بازارگرداني انجام مي
هاي معاملاتي را دارند  گران الگوريتمي كه قصد بازارگرداني در مكان طور پيوسته اقدام به بازارگرداني كنند. معامله

هاي معاملاتي مربوطه به امضا برسانند و طبق اين  كتبي با مكان ي نامه د توافقبراي تأييد فعاليت بازارگرداني باي
درصد از ساعات  50هاي خريد و فروش) براي حداقل  هاي دوطرفه (مظنه نامه ملزم به ارسال همزمان مظنه توافق

خص در رابطه با زمان نامه شامل تعهدات مش معاملات روزانه بجز حراج آغازين و پاياني هستند. همچنين اين توافق
مذكور  ي نامه بازارگردانان به منظور اطمينان از انطباق خود با توافققيمتي است.  دامنهخريد و مقدار انجام معامله، 

هايي را براي  ي بازارگرداني، مشوق نامه هاي معاملاتي در توافق مكان .هايي باشند ها و كنترل بايد داراي سيستم
ويژه در شرايط پرفشار  اي براي بازارگردانان براي حفظ عملكرد بازارگرداني به گيرند تا انگيزه بازارگردانان در نظر مي

اقتصاد كلان، تعهد به  يادادهيو رومشكلات فني  رخداد ،بازار دياز جمله نوسانات شد خاص طيدر شرابازار باشد. 
  رود. يم نياز ب هاي دوطرفه مظنه ارائه همزمان

                                                      
١  .  Direct Electronic Access (DEA) 
٢ . Senator Kaufman   

٣ . Securities And Exchange Commission (Sec) 
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 گذار خدمات مالي انگلستان در زمينه نظارت بر معاملات الگوريتمي نهاد قانون يپيشنهادها -2
 2اي، يك بيانيه نظارت انگلستان طي انتشار مقاله 1احتياطي مسئول مقرراتميلادي، نهاد  2018فوريه سال  12در 

جديد را براي معاملات الگوريتمي پيشنهاد داد كه انتظارات اين نهاد را از مديريت ريسك و حاكميت شركت در 
بندي شده است كه  حوزه تقسيم 5كند. بيانيه نظارت پيشنهاد شده در  رابطه با فعاليت معاملات الگوريتمي تعيين مي

 پردازيم. در ادامه به بررسي آنها مي

 براي نظارت بر معاملات الگوريتميراهبري شركتي وب چارچايجاد  -2-1

ها به  شركت يتميالگورمعاملات  يها تيكه تمام فعالدهد  مينشان نهاد مسئول مقررات احتياطي  هاي يبررس
پيشنهاد داد كه بدنه حاكميتي شركت بايد به اين نهاد بنابراين  .قرار ندارد ي آنهاتيدر چارچوب حاكم ياندازه كاف

براي معاملات الگوريتمي تصويب كند. بدنه مديريتي شركت نيز بايد  راهبريطور صريح يك چارچوب 
هاي مرتبط با معاملات الگوريتمي شناسايي كند.  همراه با مسئوليترا مربوطه  3هاي مديريت ارشد دپارتمان/دپارتمان

 يبراكه  است حيصح سكير تيريو چارچوب مد ياستراتژ كسازي ي پيادهشامل  ثرؤم يتيچارچوب حاكم كي
 . است يشركت ضرور حياز عملكرد صح نانيحصول اطم

آن، چارچوب  سكير تهيكم در صورت لزوم ايشركت بدنه حاكميتي انتظار دارد كه نهاد مسئول مقررات احتياطي 
از تصويب نهاد مسئول مقررات احتياطي هدف  كند. دييشركت تأ يتميالگورمعاملات نظارت بر  يرا برا يتيحاكم

هاي معاملات الگوريتمي و  ها بتوانند بر اجراي سياست ها اين است كه شركت چارچوب حاكميتي براي شركت
توان به  مينهاد مسئول مقررات احتياطي ها نظارت داشته باشند. همچنين از ديگر اهداف  پايبندي به اين سياست

ها  ها توسط شركت، حصول اطمينان شركت از دقيق بودن فهرست الگوريتم ي همچون بازبيني و تأييد الگوريتمموارد
 هاي ريسك اشاره كرد.  و كنترل

گران قبل از انجام معاملات الكترونيكي با مواردي از قبيل  بدنه مديريتي شركت بايد اطمينان حاصل كند كه معامله
هاي معاملاتي و نقدشوندگي بازار آشنايي كامل دارند. همچنين بايد از وجود نظارت  نها، مكا هاي الگوريتم ويژگي

 ها اطمينان لازم حاصل شود. گران از الگوريتم معامله ي كافي بر استفاده
اين است كه شركت داراي يك سياست معاملات الگوريتمي باشد نهاد مسئول مقررات احتياطي از ديگر انتظارات 

فرايند  -2هاي انجام شده داخل شركت را شناسايي كند؛  هاي معاملات الگوريتمي از جمله فعاليت فعاليت -1كه 
 -4فرايند تست و اعتبارسنجي معاملات الگوريتمي را طراحي كند؛  -3تأييد و خروج از يك الگوريتم را تعيين كند؛ 

                                                      
١. Prudential Regulation Authority (PRA): 

ميلادي و بعد از انحلال  2013گذارخدمات مالي انگلستان است. اين نهاد در اول آوريل سال  ابن نهاد بخشي از بانك مركزي انگلستان و بدنه قانون
كند. جانشين ديگر  د شد و به عنوان يكي از جانشينان نهاد خدمات مالي ايفاي نقش مي) ايجاFinancial Services Authorityنهاد خدمات مالي (

 Financialمالي ( مسئول اقداماتنهاد خدمات مالي كه بخشي از وظايف اين نهاد را پس از انحلال به عهده گرفته است، نهاد  Conduct 

Authority (هاي مالي را ملزم به كنترل ريسك و حفظ  شود كه شركت از مقررات مالي گفته مي. لازم به ذكر است كه مقررات احتياطي به نوعي است
 كند. اي تعريف شده مي كفايت سرمايه براساس الزامات سرمايه

٢ . Supervisory Statement (SS) 
٣  .  Senior Management Function(s) 
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هاي ريسك را  مچنين حداقل كنترلحداقل الزامات لازم براي نظارت و مديريت ريسك معاملات الگوريتمي و ه
حداقل  -6را مشخص كند؛  هاي ريسك هاي مالكان الگوريتم و مالكان كنترل نقش و مسئوليت -5تعيين كند؛ 

حداقل الزامات لازم  -8هاي ريسك را تعيين كند؛  ها و كنترل الزامات لازم براي ساختار و محتواي فهرست الگوريتم
 ريتمي را مشخص كند. براي مستندسازي معاملات الگو

  1فرايند تأييد الگوريتمداشتن  -2-2

ها بايد داراي فرايندي مناسب براي تأييد الگوريتم با شرايط  پيشنهاد داد كه شركتنهاد مسئول مقررات احتياطي 
تأييديه، هر گيرد. قبل از اعطاي  كارگيري آن مورد استفاده قرار مي واضح باشند كه براي تأييد يك الگوريتم قبل از به

ها بايد به مالكان واگذار شده و مراحل تست را با موفقيت سپري كنند. تست كردن الگوريتم بايد  يك از الگوريتم
هاي كنترلي و  مربوطه ( به عنوان مثال، فرانت آفيس، مديريت ريسك و ساير دپارتمان هاي دپارتمانتمام توسط 

هاي  كارگيري، مورد ارزيابي قرار گرفته و ريسك گوريتم قبل از به. اين مهم است كه يك الانجام گيرد) 2سيستمي
هاي ريسك  هاي مربوطه تعيين شده و در صورت لزوم، كنترل تواند از آن ناشي شود توسط دپارتمان اي كه مي بالقوه

 اجرا شوند.
ها و  انتظار دارد كه شركت يك فرايند تأييد الگوريتم را به عنوان بخشي از سيستمنهاد مسئول مقررات احتياطي 

هاي موجود  هاي جديد و اصلاح الگوريتم هاي خود مورد استفاده قرار دهد كه اين فرايند شامل ايجاد الگوريتم كنترل
براي تأييد الگوريتم انتخاب كند. تواند الزامات مختلفي را  ي الگوريتم مي است. يك شركت با توجه به نوع استفاده

كه شركت در  يهاي كار اين است كه فرايندهاي تأييد با ريسك از انجام ايننهاد مسئول مقررات احتياطي انتظار 
نهاد مسئول مقررات احتياطي گيرد متناسب باشد. از ديگر اهداف  صورت استفاده از الگوريتم در معرض آن قرار مي

هاي خودكار و دستي براي متوقف كردن معاملات يا جلوگيري از دسترسي  اين است كه شركت بايد داراي كنترل
 كاربران باشد. 

 ي معاملاتيها ها و الگوريتم سيستم كارگيري و به آزمون -2-3

گيري و مشروط به كار هاي ريسك قبل از به ها و كنترل پيشنهاد داد تا تمام الگوريتمنهاد مسئول مقررات احتياطي 
ها را مورد ارزيابي قرار دهد.  بايد طراحي و اجراي الگوريتمآزمون انجام اين شوند.  آزموناي،  هاي دوره اعتبارسنجي

در صورت استفاده از هايي كه شركت  بايد به صورت متناوب و براساس يك استاندارد متناسب با ريسك آزمون
( به عنوان مثال، فرانت آفيس،  هاي مربوطه د، انجام شود. تمام دپارتمانگير ميها در معرض آنها قرار  الگوريتم

هاي  ي كنترل بايد از عملكرد صحيح و از قبل تعيين شدههاي كنترلي و سيستمي)  مديريت ريسك و ساير دپارتمان
 كند مل نميعبه خوبي يك الگوريتم كه براساس طراحي از قبل تعيين شده، در بازار ريسك اطمينان حاصل كنند. 

   ها و ساير فعالان بازار باشد. كننده از اين الگوريتم هاي استفاده براي شركت تواند داراي عواقب نامطلوبي مي

                                                      
١ . Algorithmic Approval Process 

 توان به دپارتمان انطباق و دپارتمان حسابرسي داخلي شركت اشاره كرد. كنترلي و سيستمي ميهاي  . از جمله ساير دپارتمان 2
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بندي شود و بنابراين بايد به طور مجزا  هرگونه تغيير در يك الگوريتم بايد به عنوان يك الگوريتم جديد طبقه
نهاد ها مستند شود.  بايد به طور واضح براي تمام الگوريتمآزمون الزامات  شده و مورد تأييد قرار گيرد. حداقلآزمون 

نويسي  مهسازي كد برنا توسط يك تيم معتبر كه در توسعه و پياده آزمونانتظار دارد كه مسئول مقررات احتياطي 
 انجام شود.  وده استدخيل نب

هايي كه بايد  كارگيري الگوريتم، شركت بايد ظرفيت سيستم معاملات الگوريتمي از جمله تعداد سفارش قبل از به
اعتماد) ارزيابي كند. در صورتي كه  در هر ثانيه پردازش شوند را تحت شرايط عادي و غيرعادي بازار (اما شرايط قابل

پردازش لازم را نداشته باشد شركت بايد طرح احتمالي ظرفيت سيستم تحت شرايط عادي و غيرعادي بازار قدرت 
 گيري آن را به تفصيل شرح دهد.  براي پي
در  را انجام دهد. ياقدامات اصلاح ديد، شركت بانشو يمشناسايي  آزمون نديفرا يط هاخطا اينواقص كه  يهنگام

د شود. شركت بايد داراي فرايندي براي ها محدو تواند ممنوع يا از طريق كنترل حالت خاص، استفاده از الگوريتم مي
 شده از جمله ردگيري و مستندسازي اين مشكلات باشد.  مديريت مشكلات شناسايي

 هاي معاملات الگوريتمي فعاليت 1مستندسازي -2-4

جامع از فهرست يك  ي فعال در معاملات الگوريتميها تا شركت پيشنهاد دادنهاد مسئول مقررات احتياطي 
هاي الگوريتمي  ها بايد هر يك از استراتژي داري كنند. همچنين شركت هاي ريسك را ايجاد و نگه و كنترل ها الگوريتم

ها به منظور حصول اطمينان از آگاهي كامل به  و ساختار سيستم معاملات الگوريتمي را مستندسازي كنند. شركت
هاي معاملات الگوريتمي خود  مستند كردن فعاليتهاي بالقوه، به  هاي انجام شده و توانايي مقابله با ريسك فعاليت

 نياز خواهند داشت. اين اسناد بايد براي اشخاصي كه مسئول نظارت بر معاملات الگوريتمي هستند قابل درك باشند.
ها هستند مورد بازبيني قرار  الذكر بايد توسط كاركناني كه مستقل از تيم توسعه الگوريتم هر يك از مستندات فوق

و نهاد مسئول مقررات احتياطي روزرساني شوند. همچنين در صورت درخواست  و حداقل به طور سالانه به گرفته
اين اسناد بايد موجود و قابل دسترس  براي تمام كاركنان شركت كه مسئول نظارت بر معاملات الگوريتمي هستند

 باشند.
ها بوده و جزئيات وضعيت الگوريتم  ر از الگوريتمها بايد داراي يك ديد كلي مختص شده براي الگوريتم تهيهفهرست 

هايي كه الگوريتم در  ) را شرح دهد. تاريخ2(الگوريتم در حال اجرا، الگوريتم در حال توسعه يا الگوريتم از كار افتاده
ديت آن، مورد تأييد يا از كار افتاده شده است بايد در اين ليست بيان شود. همچنين اين ليست بايد هرگونه محدو

ها هنگام تأييد آنها را شرح داده و قادر به شناسايي مالكان الگوريتم نيز باشد. همانند ليست  ايجاد شده بر الگوريتم
 فراهم كنند. نيز هاي ريسك خود  ها بايد يك ليست جامع براي كنترل ها، شركت شده براي الگوريتمتهيه 

                                                      
١  .  Inventories and Documentation 

٢  .  Retired Algorithm 
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 ي بر معاملات الگوريتميو سيستم يكنترل هاي دپارتمانمديريت ريسك و ساير نظارت دپارتمان  -2-5

آفيس است) و ساير  پيشنهاد داد كه دپارتمان مديريت ريسك (كه مستقل از فرانتنهاد مسئول مقررات احتياطي 
هاي  هاي كنترلي و سيستمي (مانند دپارتمان انطباق و دپارتمان حسابرسي داخلي شركت) بايد بر ريسك دپارتمان

ها، مجوز و تخصص لازم براي رقابت با  نظارت داشته باشند. اين نهاد انتظار دارد كه اين دپارتمان معاملات الگوريتمي
هاي ريسك اضافي بر معاملات  آفيس را داشته و هر جا كه لازم باشد براي مديريت ريسك مؤثر خود، كنترل فرانت

مان مديريت ريسك شركت بايد اطمينان حاصل الگوريتمي وضع كنند. مطابق با انتظارات نهاد قانوني احتياطي، دپارت
پذيري شركت (بر همان اساسي كه بدنه حاكميتي شركت  كند كه معاملات الگوريتمي با چارچوب حاكميتي و ريسك

هاي ريسك است كه  تأييد كرده است) سازگار است. دپارتمان مديريت ريسك مسئول حصول اطمينان از تمام كنترل
هاي  روزرساني شوند. دپارتمان مديريت ريسك بايد ريسك بايد بهمسئول مقررات احتياطي  نهادمطابق با انتظارات 

 ناشي از معاملات الگوريتمي را شناسايي، ارزيابي و گزارش دهد.
هاي ناشي از  قادر به مديريت ريسك ،مشابه هاي معاملات الگوريتميِ همچنين شركت بايد با استفاده از استراتژي

براي دسترسي الكترونيكي مستقيم اشخاص ثالث به بازار، دپارتمان مديريت ريسك بايد در شخص ثالث باشد. 
ويژه، واحد مديريت ريسك اعتباري بايد  هاي خود، نظارت و مديريت اين اشخاص را نيز مدنظر قرار دهد. به چارچوب

دپارتمان انطباق شركت  ا رد كند.صلاحيت اشخاص ثالث را مورد ارزيابي قرار داده و در صورت لزوم، دسترسي آنها ر
و كرده اطمينان حاصل نهاد مسئول مقررات احتياطي هاي معاملات الگوريتمي با دستورالعمل  بايد از انطباق فعاليت

نظارت را رعايت كند. دپارتمان حسابرسي داخلي شركت نيز بايد اطمينان حاصل  ي انتظارات مشخص شده در بيانيه
 هاي حسابرسي آنها قرار دارد. اي معاملات الگوريتمي در برنامهه كند كه بررسي فعاليت

 معاملات الگوريتمي در ايالات متحده آمريكا نظارت برالزامات  -3
آمريكا اوراق بهادار  يدر بازارهاپربسامد معاملات  يها ياز جمله استراتژي تميمعاملات الگور يها ياستراتژ از آنجا كه
 است. افتهي شيافزا زين ها ها بر بازار و ثبات شركت ياستراتژ نيامنفي  يگذارريثأت اند، احتمال تر شده گسترده
كنند مشمول  ) كه در معاملات الگوريتمي فعاليت ميFINRA( 1صنعت مالي تنظيم مقرراتهاي عضو نهاد  شركت

قرار دارند كه حاكم بر نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي ) و قوانين SECقوانين كميسيون بورس و اوراق بهادار (
، نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليهاي عضو  هاي معاملاتي آنها است. از جمله قوانين حاكم بر فعاليت شركت فعاليت

  باشد. معاملات الگوريتمي مي بر قوانين مربوط به نظارت
هاي فعال  ويژه شركت بهنهاد تنظيم مقررات صنعت مالي هاي عضو  از جمله قوانين كلي نظارت كه براي تمام شركت

هر يك از اعضا بايد داراي هاي نظارتي اشاره كرد.  سيستموجود توان به  در معاملات الگوريتمي وجود دارند مي
                                                      

١ . Financial Industry Regulatory Authority (FINRA): 
گران اوراق بهادار تشكيل شده است و بزرگترين ناظر مستقل بر تمام  معاملهاين نهاد از ادغام كميته نظارتي بورس سهام نيويورك و انجمن ملي 

كند،  كنند. نهادي كه به عنوان ناظر نهاييِ صنعت مالي در آمريكا فعاليت مي هاي اوراق بهاداري است كه در ايالات متحده آمريكا فعاليت مي شركت
ناظر هاي اجرايي و نظارتي را به نهاد  ت كه كميسيون بورس و اوراق بهادار، اكثر فعاليت) است. لازم به ذكر اسSECكميسيون بورس و اوراق بهادار (

صنعت ناظر كند بايد داراي مجوز از نهاد  صنعت مالي منتقل كرده است. هر شركت و كارگزاري كه در آمريكا اقدام به فروش اوراق بهادار به عموم مي
 مالي بوده و نزد اين نهاد ثبت شود. 
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و د كه هدف از طراحي اين سيستم، انطباق اعضا با قوانين نهاي اشخاص وابسته باش سيستمي براي نظارت بر فعاليت
به نظارت مناسب  يبرا يينها تيمسئول است.نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي و قوانين اجرايي  اوراق بهادارمقررات 

نهاد تنظيم هاي داخلي اشاره كرد. هر يك از اعضاي  توان به بازرسي از ديگر قوانين نظارت مي باشد. عهده اعضا مي
هدف د. نسالانه مورد بازبيني قرار ده هايي كه در آن درگير است را حداقل به طور بايد فعاليت مقررات صنعت مالي

از انجام بازبيني، كمك به اعضا براي ردگيري و جلوگيري از تخلفات و همچنين انطباق با قوانين و مقررات اوراق 
هاي  است. اعضا بايد داراي فرايندي براي بازبيني تراكنشنهاد تنظيم مقررات صنعت مالي بهادار و قوانين اجرايي 

تواند تخلف از قوانين بورس باشد تخصيص داده  باشند كه اين فرايند براي شناسايي معاملاتي كه مياوراق بهادار 
 شود. مي

 هاي فعال در معاملات الگوريتمي نظارت مؤثر بر شركتكنترل و هاي  شيوه -3-1

آزمون هاي مناسب براي بازبيني و  ها و رويه بايد داراي سياست نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليي عضو ها شركت
كارگيري و نظارت بعد از اجراي  توسعه، به ي خود و همچنين مورد استفاده هاي معاملاتي هر يك از الگوريتم

بيني هرگونه مشكل  پيش قادر بهممكن است  يبرنامه نظارت و كنترل منطق يك. هاي معاملاتي باشند استراتژي
هاي نظارت و كنترل مؤثر  ها و شيوه با اين حال، برخي از روش كند.ن يريجلوگاحتمالي نبوده و يا از عواقب نامطلوب 

ها  ها و روش توانند براي كاهش اثر مشكلات آتي از آن استفاده كنند. اين شيوه مي ي عضوها وجود دارند كه شركت
 نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليرهنمودهاي "در قالب گزارشي تحت عنوان  عت مالينهاد تنظيم مقررات صنتوسط 

به كميسيون  "1هاي معاملات الگوريتمي هاي فعال در استراتژي هاي كنترل و نظارت مؤثر بر شركت در رابطه با شيوه
 حوزه زير تمركز دارند:  5كه بر اند  ارائه شدهآمريكا بورس و اوراق بهادار 

  مناسب به آن و پاسخگوييمعاملات الگوريتمي ارزيابي ريسك كلي: 
بايد يك بررسي كلي از  عضو شركتهاي الگوريتمي رو به افزايش است  از آنجايي كه استفاده از استراتژي

هاي  هاي مرتبط با استراتژي هاي معاملاتي خود انجام داده و براي ارزيابي و واكنش به ريسك فعاليت
 در نظر بگيرد. 2اي رشته اي تحت عنوان كميته بين كميتهالگوريتمي، 

 نويسي / كد برنامهافزار نرم و اجراي توسعه: 
 ي بايد بر هر مرحله از فرايند توسعه نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليي عضو ها شركت هاي نظارتيِ تلاش

 كارگيري بعد از بههاي معاملاتي  هاي معاملاتي متمركز باشد و فقط محدود به بازبيني فعاليت استراتژي
و نحوه الگوريتمي هاي  ها بايد بر توسعه استراتژي شركتاين تلاش بنابراين . هاي الگوريتمي نباشد استراتژي

بايد موارد زير را در نظر  ي عضوها ركتبه عنوان مثال، ش .شودتمركز مها  و اجراي اين استراتژيشدن تست 
 ها الگوريتم هاي تغيير ها و رويه گيري توسعه الگوريتم اطمينان از پيحصول فعاليت نظارتي براي  -1بگيرند: 

اي قابل بازيابي براي يك دوره زماني معقول با توجه به  هاي كدنويسي در شيوه بايگاني كردن نسخه -2

                                                      
١ .  Guidance  on  Effective  Supervision  and  Control  Practices  for  Firms  Engaging  in  Algorithmic  Trading 

Strategies. 
٢ . Cross‐Disciplinary Committee 
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از  يخلاصه اساسشرح  كيحداقل داري  نگه -3امه معاملات الگوريتمي آن دگي برناندازه شركت و پيچي
 يبه بررس ازيبدون ندهد تا  اين امكان را ميانطباق  و نظارت به كاركنانِكه  يتميالگور يها ياستراتژ
شركت طريق اين از كه سازوكارهايي ارائه  -4 .ببرند تميالگورموردنظر عملكرد پي به د بتوانند ك ميمستق

 كند. يبانيپشتمعاملاتي فرم  پلتاز  ايكرده  رفعاليرا غ تميبه سرعت الگوربتواند 

  افزار و اعتبارسنجي سيستم: نرمآزمون 

هاي مؤثر  ها و رويه كارگيري آنها يك امر مهم و ضروري در سياست هاي معاملاتي قبل از به استراتژيآزمون 
ود براي هاي خ ها و رويه  بايد هنگام توسعه سياست نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليعضو هاي  شركت است.

انجام تست براي تأييد اينكه اجزاي كد اصلي  -1، موارد زير را در نظر بگيرد: و اعتبارسنجي سيستمآزمون 
 -2 شود. نمي ايجاد عواقب ناخوشايندكند و منجر به  به همان صورتي كه از قبل تعيين شده است عمل مي

انجام نويسي  برنامهمستقل از توسعه كد  ،كردن سيستم تستبه طوري كه  تيفيك نيمتض نديفرا كي جاديا
 -4 آنها. نانياطم تيو قابل تيكفا دييتأتست به منظور  يها كنترل يا دورهارزيابي و اجرا  -3 شود. يم

 شناسايي شده.  هايهاي موجود در كد و همچنين اصلاح نقصآزمون داري يادداشتي از نتايج  نگه

 هاي معاملاتي: سيستمي  توسعه 

كارگيري  هاي معاملاتي بعد از به براي بررسي فعاليت نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليي عضو ها شركت
بدين منظور  هاي خود را توسعه دهند. ها و رويه استراتژي الگوريتمي يا تغيير اين استراتژي، بايد سياست

كه ها  دهندههشدار ها و نظارتها،  كنترلسازي فرايند  پياده -1د: نبايد موارد زير را در نظر بگير ها شركتاين 
كند  يرا تجربه م يا ناخواسته جينتا ،تميالگور كي ايكند كه آ ييسازد تا به سرعت شناسا يمشركت را قادر 

اطمينان حصول با آن به منظور هاي مرتبط  ها و رويه هاي شركت و سياست اي كنترل ارزيابي دوره -2. نه اي
هاي شركت از جمله  ها براي مديريت دسترسي و تغييرات زيرساخت ها و سياست از مناسب بودن اين كنترل

اجراي يك پروتكل براي دنبال كردن و ثبت كردن مشكلات  -3 ها. افزاري و الگوريتم هاي سخت زيرساخت
هاي ريسك شركت.  براي كنترلاي پارامترهاي استفاده شده  ندسازي و بازبيني دورهتسم -4مهم سيستم. 

اجراي اقدامات امنيتي براي محدود  -6كاهش اثرات بازار. هاي انجام شده در زمينه  يبررسسازي  پياده -5
 كردن دسترسي به كد و امتيازات سيستم كنترل.

  انطباق:دپارتمان 

ي  مسئول توسعه ي كهحصول اطمينان از وجود ارتباط مؤثر بين كاركنان دپارتمان انطباق و كاركنان
منظور،  نيبه همهاي مؤثر است.  ها و رويه هاي اصلي سياست ، يكي از مؤلفههستند هاي الگوريتمي استراتژي
 يساز فراهم -1 در نظر داشته باشند:موارد زير را  ديبا نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليي عضو ها شركت

، كه شركت يها به طور تميعملكرد و كنترل الگوربا رابطه در كارمندان نظارت و انطباق  نيب يارتباط كاف
در رابطه كاركنان نظارت و انطباق  يبرا يآموزش يها دوره ياجرا -2 .كند را رعايت ميخود  ينظارت الزامات

انطباق اي از  هاي دوره انجام ارزيابي -3 .يتميالگور يها يشركت در مورد استراتژهاي  رويهها و  استيسبا 
تخصص  تياز كفا يا دوره يها يبررس -4روزرساني مناسب اين ابزارها.  و بهمالي با قوانين مربوطه ابزارهاي 
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ابزارهاي  ياجرا -5 .شركت يها تينظارت بر فعالانجام و  يبه سوالات نظارت ييپاسخگو يكاركنان برا
 يها يتراتژاس ياتيعملپرداختن به ريسك مالي و  يبراها  و همچنين هشداردهندهنظارت و  كنترل
 . فعلي بازار طيدر شرا يچارچوب نظارت يا دوره يابيو ارز شركت يكل يها تيو فعال يتميالگور

هاي فعال در  بر شركتنظارت مؤثر و كنترل  يها شيوه و ها روشاز ارائه  نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليهدف 
هاي مالي  و افزايش شفافيت فعاليتنهاد اين ، افزايش دامنه اطلاعات معاملاتي دريافتي توسط معاملات الگوريتمي

هاي فعال در معاملات الگوريتمي و كاركنان آنها را ملزم به ديدن  گذاران و فعالان بازار بوده و شركت براي سرمايه
 د. كن ميالگوريتمي آموزش و پاسخگويي در رابطه با نقش خود در معاملات 

هاي الگوريتمي با  استراتژيدر قبال ها  در رابطه با مسئوليت شركت نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليرهنمودهاي 
كند  ها را ملزم مي ، سازگار بوده و شركتبيان شده است در قوانينكه  آمريكا رويكرد كميسيون بورس و اوراق بهادار

و بازبيني آزمون ي خود داشته باشند و همچنين آنها را ملزم به هاي فن هاي جامعي براي سيستم ها و رويه تا سياست
 كند. هاي خود مي مجدد سيستم

 گران اوراق بهادار  ثبت اشخاص فعال در معاملات الگوريتمي به عنوان معاملهالزام  -3-2

نهاد ميلادي، كميسيون بورس و اوراق بهادار آمريكا، تغيير قوانين پيشنهاد شده توسط  2016آوريل سال  7در 
نهاد نزد دهندگان معاملات الگوريتمي را ملزم به ثبت  را تأييد كرد كه طي آن توسعه تنظيم مقررات صنعت مالي
 2017ژانويه سال  30كند. اين تغيير قوانين از  مي 1گران اوراق بهادار به عنوان معامله تنظيم مقررات صنعت مالي

 .ميلادي به مرحله اجرا گذاشته شد
طراحي، توسعه اصلي بوده و مسئول  نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليهاي عضو  شركتتمام اشخاصي كه وابسته به 
هايي هستند، طبق  يتالبر چنين فعروزانه هاي معاملات الگوريتمي يا مسئول نظارت  يا اصلاحات مهم استراتژي

گران اوراق بهادار هستند. اين  به عنوان معاملهنهاد تنظيم مقررات صنعت مالي نزد شده، ملزم به ثبت قوانين تأييد
صلاحيت آنها طراحي شده است، قبول شده و تحت الزامات آموزش تعيين كه براي  آزمونياشخاص همچنين بايد در 

گران اوراق بهادار، ابتدا اين  به عنوان معامله نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليبراي ثبت اشخاص نزد مداوم قرار گيرند. 
نهاد تنظيم مقررات نزد قبول شوند. همچنين براي ثبت اشخاص  2گري اوراق بهادار اشخاص بايد در آزمون معامله

گر اوراق بهادار ثبت شده  به عنوان معاملهابتدا  بايداين اشخاص ، گران اوراق بهادار ن مدير معاملهبه عنوا صنعت مالي
 قبول شوند. 3عموميدر آزمون اصول اوراق بهادار سپس و 

دهندگان معاملات الگوريتمي به داشتن حداقل استاندارد دانشي، كميسيون بورس و اوراق بهادار  با ملزم كردن توسعه
دهندگان معاملات  اميدوار هستند تا اطمينان حاصل شود كه توسعه نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليو آمريكا 

گيرند و اين توانايي را دارند تا به ارزيابي انطباق  الگوريتمي به درستي تحت آموزش قوانين اوراق بهادار قرار مي
نهاد تنظيم ردازند. هاي معاملات الگوريتمي با قوانين و مقررات اجرايي بپ ابزارهاي طراحي شده براي اجراي استراتژي

                                                      
١ . Securities Traders 
٢ . Securities Trader Examination 
٣  .  General Securities Principal Examination 
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 صحت يعدم بررس ليمشكوك در بازار از قب يامر باعث كاهش رفتارها نياست كه ابر اين باور  مقررات صنعت مالي
  شود. يمي ناكاف سكير تيريمد يها و كنترل ها اميپردوبدل شدن  سفارش، سطح نامناسبِ

براي هر يك از اشخاص و آزمون مال الزامات ثبت اعلام كرده است كه تمايلي به اع نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي
نهاد تنظيم مقررات . هدف ندارد را هستندهاي معاملات الگوريتمي  توسعه استراتژيطراحي يا درگير وابسته كه 
ثبت شدن حداقل يكي از اشخاص وابسته نزد اين نهاد است كه داراي دانش كافي  ، حصول اطمينان ازصنعت مالي

و صلاحيت  بودهها  هاي معاملاتي موردنظر و اجراي فني اين استراتژي (و مسئول طراحي) در رابطه با استراتژي
، فقط اشخاص مالينهاد تنظيم مقررات صنعت بنابراين هدف  شده با قوانين را دارد. ارزيابي انطباق سيستم طراحي

دهندگان جواني كه به  را رعايت كنند. به عنوان مثال، توسعهآزمون كليدي و مهم هستند كه بايد الزامات ثبت و 
اصلي كنند به عنوان مسئول  دستور شخصي ديگر اقدام به نوشتن كدهاي معاملاتي فقط براي اجراي طرح مي

در جدول زير به تشريح ندارند. را  نهاد تنظيم مقررات صنعت ماليد نزشوند و بنابراين الزامي براي ثبت  شناخته نمي
 پردازيم. الذكر مي چند مثال از كاربرد قانون فوق

 گران اوراق بهادار به عنوان معاملهنهاد تنظيم مقررات صنعت مالي نزد شده  : مثالي از اشخاص ثبت1جدول 
 ؟چه كسي بايد ثبت شودمثال

كه طراحي استراتژي معاملاتي را تعيين  1يك شخص وابسته منفرد
نويسد و  را براي اجراي استراتژي مي نويسي و كد برنامه كرده

 كند. اصلاحات مربوطه را اجرا و مديريت مي
 شخص وابسته منفرد 

نهاد تنظيم مقررات صنعت شركت عضو كه در يك  گر يك معامله
در اصلي استراتژي معاملاتي  ي دهنده توسعهبه كند  فعاليت مي مالي
و مسئول اصلي نظارت و دهد  مشاوره ميه طراحي الگوريتم ينزم

  .است استراتژي معاملاتيها و  الگوريتمي  توسعه

 نهاد تنظيم مقررات صنعت شركت عضو گر  معامله
 ؛مسئول اصلي طراحي الگوريتم استكه  مالي

 استراتژي معاملاتي كه اصلي  ي دهنده توسعه
مسئول اصلي براي توسعه الگوريتم و نظارت 

 .هايي است روزانه بر چنين توسعه
دهنده كه مسئول  اشخاص تحت نظارت توسعه نكته:

اصلي براي توسعه استراتژي نبوده يا مسئول نظارت 
به ثبت نزد نيازي روزانه بر ساير تيم توسعه نيستند، 

 .ندارندي نهاد تنظيم مقررات صنعت مال
، استراتژي نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي يك شركت عضو 

(يعني از يك شخص ثالث  2معاملات الگوريتمي را خارج از دسترس
استراتژي و نيست نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي كه عضو 

گونه  هيچداده است و معاملات الگوريتمي را طراحي و توسعه 
دريافت نكرده  در زمينه طراحي الگوريتم از شركت عضو اي مشاوره

- 

                                                      
١  .  Single Associated Person 
٢ . Off‐the‐Shelf 
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 كند. ) خريداري مياست
نيست، نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي يك شخص ثالث كه عضو 

 گرِ هايي كه در زمينه طراحي الگوريتم از معامله براساس مشاوره
كند،  دريافت مينهاد تنظيم مقررات صنعت مالي شركت عضو 

 دهد. اين شركت را توسعه مياستراتژي معاملات الگوريتمي 

 نهاد تنظيم مقررات صنعت شركت عضو  گرِ معامله
 كه مسئول اصلي طراحي الگوريتم است.مالي 

، استراتژي نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي يك شركت عضو 
يعني از يك شخص ثالث ( 1معاملات الگوريتمي را خارج از دسترس

استراتژي و نيست نهاد تنظيم مقررات صنعت مالي كه عضو 
گونه  هيچداده است و معاملات الگوريتمي را طراحي و توسعه 

دريافت نكرده  اي از شركت عضو در زمينه طراحي الگوريتم مشاوره
منفرد  ي شخص وابسته كياما پس از آن، . كند ) خريداري مياست

 ياستراتژاصلاحات مهم و ضروري براي  يشركت عضو، طراح از
 نيچن ياجرا يرا برانويسي  برنامهو كد كرده  نييرا تع معاملاتي

 نويسد. مي ياصلاحات مهم

  شخص وابسته كه اصلاحات مهم را طراحي و
 دهد. توسعه مي

دهند  درخواستنهاد تنظيم مقررات صنعت مالي هر يك از اعضا قبل از اينكه بخواهند براي ثبت اشخاص وابسته نزد 
 ند.نتجربه اشخاص وابسته اطمينان حاصل ك ، صلاحيت وبايد از شخصيت خوب، اعتبار

 2بدون فيلتر/ بدون پوشش شده تيحمادسترسي  -3-3

دسترسي "دهند كه به آن  اعضاي بازار در ايالات متحده آمريكا به مشتريان خود نوع خاصي از دسترسي را ارايه مي
ها به بازار  ارسال سفارش  گران امكان معاملهگويند. اين نوع دسترسي به  مي "بدون فيلتر يا بدون پوشش شده تيحما

دهد. در مقايسه با ساير اشكال  ها مي ي آن كننده از طريق كارگزار تضمين 3كننده بازار را با استفاده از شناسه مشاركت
هاي ريسك پيش از  دهد تا بدون كنترل گران مي ، دسترسي بدون فيلتر اين امكان را به معاملهشده تيحمادسترسي 

دهد. بنابراين  در انجام سفارش را كاهش مي 4عامله، به بازارها دسترسي داشته باشند كه اين موضوع، تأخيرم
توانند  كنندگان از آن مي دسترسي بدون فيلتر يك نوع ارتباط خاص براي معاملات الگوريتمي است كه استفاده

كننده قادر  كه كارگزار تضمين شتباه قبل از اينهاي ا اعضاي مستقيم بازارها نباشند. با اين حال ممكن است سفارش
 د. نالعمل نسبت به آن باشد، اجرا شو به عكس

هاي زيادي قرار  كنند كه اين شرايط ممكن است بازارهاي مالي را در معرض ريسك بازار بيان مي فعالانبسياري از 
هايي را بر روي دسترسي بدون فيلتر  دوديتها، كميسيون بورس و اوراق بهادار آمريكا مح دنبال اين نگراني دهد. به

هاي نظارتي و كنترل مديريت  كارگزاران بايد داراي رويه كه به اين صورت توسط كارگزاران مربوطه وضع نموده است.

                                                      
١ . Off‐the‐Shelf 
٢ . Naked / Unfiltered sponsored Access  
٣ . Market Participant Identifier (MPID)  
۴  .  Latency 
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هاي اشتباه جلوگيري كرده و از انطباق با الزامات قانوني و نظارتي اطمينان  ريسك مناسب باشند تا از ورود سفارش
هاي سرمايه و اعتبار مشتريان را كه از قبل تعيين  هاي كنترل ريسك بايد آستانه د. همچنين اين رويهحاصل كنن

 اند، به مرحله اجرا بگذارد.  شده
هاي كنترل ريسك در سيستم مسيريابي سفارش به كاهش ريسك سيستماتيك در بازارهاي  داشتن چنين رويه

. به طور كلي فرآيندهاي مديريت ريسك بايد تحت كنترل مستقيم كند ايالات متحده آمريكا كمك قابل توجهي مي
توانند  كارگزار مربوطه باشد اما استثناهايي در اين زمينه در قوانين وجود دارند به اين صورت كه كارگزاران مي

شده تخصيص دهند به شرطي كه اين مشتريان جزو  فرايندهاي نظارتي و مديريت ريسك را به مشتريان تضمين
 سازي چنين فرايندهايي را به طور مؤثر داشته باشند.  گران ثبت شده بوده و توانايي پياده معامله –رگزار كا

 1گران بزرگ دهي معامله سيستم گزارش -3-4

هاي مهم  منظور افزايش توانايي نظارتي براي تجزيه و تحليل فعاليت كميسيون بورس و اوراق بهادار آمريكا به
گران بزرگ را پيشنهاد داده است. هدف از طراحي اين سيستم،  دهي معامله سازي سيستم گزارش پيادهگران،  معامله

هاي  ها در زمان هاي معاملاتي آن آوري اطلاعات معاملاتي در زمينه فعاليت گران بزرگ و جمع شناسايي معامله
معاملات الگوريتمي با سرعت بالا  هاي گران از سيستم عنوان مثال تعداد زيادي از اين معامله مشخص است. به

گران  عنوان معامله كنندگان بازار به مشاركت كنند. هاي بزرگ استفاده مي گذاري و معاملات در حجم منظور مظنه به
 بزرگ در نظر گرفته خواهند شد اگر حداقل يكي از شرايط زير را دارا باشند:

 كنند. ر طي يك روز معامله ميليون دلار د 20ميليون سهم يا معادل  2الف) حداقل 
 كنند. ميليون دلار در طي يك ماه معامله  200ميليون سهم يا معادل  20حداقل ب) 
كه بايد آن را كنند  دريافت مي 2گران بزرگ گران بزرگ يك شماره شناسايي با عنوان شماره شناسايي معامله معامله

هاي شناسايي، توانايي كميسيون بورس و  فاده از اين شمارهي خود ارائه دهند. است گر مربوطه به كارگزار ـ معامله
گران  بخشد. كارگزار ـ معامله هاي مهم بازار بهبود مي كننده اوراق بهادار آمريكا را براي شناسايي و نظارت مشاركت

اين هاي شناسايي را ذخيره كرده و در صورت درخواست نهاد ناظر،  مربوطه بايد همه اطلاعات مرتبط با شماره
هاي  علاوه، كارگزاران بايد نسبت به انطباق مشتريان خود با قانون مربوطه، نظارت اطلاعات را به اين نهاد ارائه دهد. به

كنندگان بازار (شامل  منظور افزايش توانايي نظارتي براي كنترل رفتار مشاركت لازم را داشته باشند. اين پيشنهاد به
 شود. گران الگوريتمي) اجرا مي معامله

 هند هاي اوراق بهادار  بورسالزامات نظارت بر معاملات الگوريتمي در  -4
شود،  هاي هند از طريق معاملات الگوريتمي انجام مي كه حجم بزرگي از معاملات اوراق بهادار در بورس از آنجا

معاملات انجام به منظور ايجاد بستري مناسب براي  4هندو هيأت بورس و اوراق بهادار  3دبورس ملي اوراق بهادار هن

                                                      
١ . Large Trader Reporting System 
٢ . Large Trader Identification Number (LTIN) 

٣ . National Stock Exchange Of India (NSE)  
۴ . Securities And Exchange Board Of India (SEBI): 
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هيأت بورس و در اين راستا  اند. هايي را تدوين كرده العمل ، مجموعه قوانين و دستورپربسامدالگوريتمي و معاملات 
 در نظربراي معاملات الگوريتمي جامعي را الزامات اي،  طي بخشنامهميلادي،  2012 در مارس سالهند اوراق بهادار 

در ادامه . شده استتدوين  2و كميته مشاوران بازار ثانويه 1هاي كميته مشاوران فني است كه براساس توصيهگرفته 
  پردازيم. ميالزامات به بررسي اين 

 هند بهادار اوراقبورس و  تهيأالزامات  -4-1

 د: نالگوريتمي اطمينان حاصل كنمعاملات در زمينه بايد نسبت به رعايت موارد زير  هند هاي اوراق بهادار بورس

 ي خودها هاي هوشمندي براي مديريت سيستم روشها، ترتيبات و  داراي رويهاوراق بهادار بايد   هاي بورس 
اوراق   هاي بورس. همچنين باشنددر زمان مناسب كارگزاران بازار سهام ويي به گپاسخبه قادر تا باشند 
طور  بايد بهي با سرعت معاملات و حجم اطلاعات ناشي از معاملات الگوريتمي، به منظور هماهنگبهادار 

از  ها سيستماين  ينظارت و كنترل داشته و در صورت لزوم به ارتقا ،خود هاي مداوم بر عملكرد سيستم
 ؛مبادرت ورزندخود  يهاي نظارت سيستم يارتقاجمله 

 مؤثر  هايسازوكاربايد  هاي اوراق بهادار  ازار، بورسبدر منظم معاملات حفظ منظور حصول اطمينان از  به
 ات لازم براياقدامانجام شناسايي و به منظور بايد  ها  علاوه بر اين بورسرا ايجاد كنند. و مناسبي 

از ، ها) ها از طريق الگوريتم (از جمله ورود حجم عظيمي از سفارش فعاليت نامناسب گونههرجلوگيري از 
  ؛استفاده كنند هاي نظارتي سيستم

 لزوماً از طريق سرور كارگزاران (كه الگوريتمي هاي  اطمينان حاصل كنند كه تمام سفارشبايد  ها بورس
 ؛شوند ميارسال در هند واقع هستند) 

 از بايد  ها يكپارچگي بازار، بورسهمچنين و بازار در منظم معاملات حفظ منظور حصول اطمينان از  به
را اتخاذ  ياستفاده كرده و اقدامات مناسب 3هاي ناكارآمد الگوريتم شناساييبراي مناسب  سيستميك 

سفارش تا نسبت به حذف هرگونه د ناطلاع ده ي معاملاتيبايد به اعضا ها از جمله اينكه بورس .دنكن
بايد قادر  ها علاوه بر اين، بورس اقدام كنند.است الگوريتم ناكارآمد ناشي از  وارد شده در سيستم كه

كارگزاري كه آن الگوريتم ناكارآمد را استفاده معاملاتي ايستگاه  ،د پس از شناسايي الگوريتم ناكارآمدناشب
  مجموعه خارج كند؛و از كرده كند شناسايي  مي

 بايد به ، اند شدهغيرفعال هاي معاملاتي كارگزاران كه  ايستگاههاي اوراق بهادار براي آندسته از  بورس
  ؛دنفعال كنبه طور مجدد هاي مديريت ريسك خود، آنها را  صورت دستي و مطابق با رويه

 شود  ها استفاده مي هاي معاملاتي را كه توسط الگوريتم د جزئيات استراتژينتوان مي هاي اوراق بهادار بورس
  د؛نگيري كن براي اهداف نظارتي و تحقيقاتي پي

                                                                                                                                                                     
 نهاد ناظر بر بازارهاي مالي هند است كه مسئوليت نظارت و ايجاد ثبات در بازارهاي مالي هند را بر عهده دارد.

١ . Technical Advisory Committee (TAC) 
٢ . Secondary Market Advisory Committee (SMAC) 
٣  .  Dysfunctional Algos: 

 .كه داراي حلقه تقلب يا اشتباه در خود باشدشود  به الگوريتمي گفته ميناكارآمد  الگوريتم
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 هيأت بورس و اوراق به  "1گزارش توسعه ماهانه" عنوانالگوريتمي را تحت  بايد گزارش معاملات ها بورس
توسط  يات كامل از حجم معاملات انجام شدهجزئمواردي همچون . اين گزارش دنبهادار هند ارسال كن

صورت  اتاقدام كنند و مياستفاده  يالگوريتممعاملات مشترياني كه از  تعداد كارگزاران/، ها الگوريتم
 ؛شود را شامل ميهاي ناكارآمد  الگوريتمرابطه با گرفته در 

 قبل از شروع بازار  ،را با ساعت سيستم معاملات ي خودالگوريتممعاملات بايد ساعت سيستم  ها بورس
 ثانيه باشد. يك ميلي طوري كه نهايت خطا در اين ساعت حداكثر  هماهنگ نمايد، به

معاملات در رابطه با لازم براي ارائه تسهيلات د كه كارگزاران نمينان حاصل كنبايد اط هاي اوراق بهادار بورس
هاي كارگزار را در معرض  هاي اوراق بهادار بايد سيستم بورس. هستندبورس قبلي از مجوز داراي الگوريتمي 

يكپارچگي بازارهاي ها، معاملات منظم و  اين سيستمد كه ند تا اطمينان حاصل كننهاي انطباق اوليه قرار ده آزمون
به طور مناسب انطباق را هاي  آزمون دياوراق بهادار با هاي بورس ن،يعلاوه بر ا ند.نك اوراق بهادار را تسهيل مي

 اعلام كند.حاصل از آزمون را به كارگزار  جيو پس از آن، نتا و انجام دادهريزي  برنامه
اند، بورس بايد اطمينان حاصل كند كه  ملات الگوريتمي كردهي كه از قبل اقدام به ارائه معاكارگزاراندر رابطه با 

  د.نشو به مرحله اجرا گذاشته مينيز نامه توسط اين كارگزاران  هاي ريسك مشخص شده در اين بخش كنترل
توسط بايد حسابرسي كارگزاران بايد گزارش حسابرسي سالانه خود را به بورس ارايه دهند. اين  ،علاوه بر اين
در كارگزاران را هاي  سيستمبورس بايد در صورت لزوم همچنين . انجام شود 2خبرهت سيستم اطلاعا حسابرسان

 . اي بيشتر قرار دهد هاي دوره معرض حسابرسي

ح وحداقل سطدر رابطه با اجراي دارند بايد را  معاملات الگوريتميبت سفارش از طريق كارگزاراني كه تمايل به ث
 شامل موارد زير است: هاي ريسك  كنترلطمينان دهند. ابه بورس  ريسكهاي  كنترل

ي قيمتي را كه توسط بورس براي اوراق بهادار تعريف  قيمت ثبت شده در سفارش، نبايد محدوده :كنترل قيمت
به  3ي قيمتي نيستند، بورس بايد از فيلترهاي ساختگي شده است نقض كند. براي اوراق بهاداري كه داراي محدوده

 ها استفاده كند. براي تشخيص نوسانات ناگهاني و غيرعقلاني قيمت 4اوليه ي عنوان سيستم هشداردهنده
حجم سفارش ارائه شده نبايد حداكثر حجم مجاز هر سفارش كه توسط بورس براي اوراق بهادار  :كنترل حجم

 تعريف شده است را نقض كند.
ارزش هر "اي تعريف شوند كه با محدوديت  الگوريتمي بايد به گونه هاي سفارش :5كنترل ارزش سفارش

 نباشد. متناقض  كه توسط بورس براي اوراق بهادار تعريف شده است،

                                                      
١ . Monthly Development Report (MDR) 
٢ . Certificated Information System Auditors )CISA( 
٣  . Dummy Filters 

۴  . Early Warning System 

۵ . Order Value Check 
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بايد توسط كارگزاران  باز مشتري هاي كنترل ارزش تجمعي سفارش: 1باز هاي سفارشكنترل ارزش تجمعي 
هاي اجرا نشده  كل سفارشارزش همان مشتري باز  هاي سفارششود. ارزش تجمعي اعلام انجام شده و به مشتريان 

 . شده استارسال سيستم كارگزار از كه است 
اجرا شده،  يها تنها پس از در نظر گرفتن تمام سفارشمعاملات الگوريتمي  ستميس :2كنترل اجراي خودكار

 يها اند، اجازه ارسال سفارش وارد سامانه معاملات شدهاز قبل نشده كه  دييتأ يها اجرا نشده و سفارش يها سفارش
اي باشد كه در  علاوه بر اين، سيستم معاملات الگوريتمي بايد داراي پارامترهاي از پيش تعريف شده. دهد يرا م شتريب

را به طور  ها هاي داراي حلقه تقلب يا اشتباه)، بتواند اين الگوريتم هاي ناكارآمد (الگوريتم صورت اجراي الگوريتم
  خودكار متوقف كند.
كه توسط بورس  3منحصربفرددر سيستم معاملات الگوريتمي بايد با يك شناسه  ها تمام سفارش كنترل شناسه:

 شوند.  به منظور انجام امور حسابرسي فراهم شده است، شناسايي 

ها نيز  و ممكن است بورس به ارزيابي مجدد اين كنترلادامه يابد بورس توسط هاي مديريت ريسك بايد  ساير كنترل
 بپردازد. 
اي را به بورس مربوطه ارسال كنند  تعهدنامه، بايد كنند اقدام به ارسال سفارش مي ها از طريق الگوريتمكه  يكارگزاران

 : اند شدهموارد زير رعايت كه در آن 

  ؛است ها ام معاملات با استفاده از الگوريتمبراي انجظرفيت فني ها و  ها، سيستم رويهداراي كارگزار  
 استفاده يا دسترسي  سوءدر برابر هرگونه  ها الگوريتماست كه از ها و ترتيباتي  روشداراي  كارگزار

  ؛كند مي حفاظتمغيرمجاز 
  هاي  كنند، داراي سيستم هايي كه به درستي و مطابق انتظار رفتار نمي براي شناسايي الگوريتمكارگزار

  دهد؛اطلاع به بورس  فوراً كارگزار بايد، ها گونه الگوريتم ايندر صورت شناسايي . واقعي است زماننظارتي 
 هاي معاملاتي انجام شده در سيستم معاملات الگوريتمي را جهت تسهيل در امر  كارگزار بايد تمام فعاليت

اطلاعات ناشي از معاملات و ها،  سفارشحسابرسي ثبت كند. كارگزار همچنين بايد پارامترهاي كنترل، 
  ؛كندداري  ثبت و نگهرا معاملات الگوريتمي معاملات انجام شده از طريق 

  مورد هاي تأييدشده را كه  يا الگوريتمكارگزار بايد هرگونه اصلاح يا تغيير در سيستم معاملات الگوريتمي
 .اطلاع دهدبورس قرار داده است به استفاده 

  بررسي كند.مربوطه هاي اصلاح شده را با الزامات  ها يا الگوريتم بورس بايد، درصورت لزوم، انطباق اين قبيل سيستم

                                                      
١  . Cumulative Open Order Value Check 

٢  . Automated Execution Check 

٣ . Unique Identifier 
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 بورس ملي اوراق بهادار هندالزامات  -4-2

شود بايد توسط بورس ملي اوراق بهادار هند تأييد شود.  اي كه براي معاملات الگوريتمي طراحي مي هرگونه برنامه
كه تمايل به شروع معاملات  يك از اعضاي معاملاتيهر  اوراق بهادار هند،بورس و ت أهيتورالعمل طبق دس

بايد علاوه بر  اعضاي متقاضيرا رعايت كند.  1الگوريتمي در بورس را داشته باشد بايد الزامات حداقل سرمايه پايه
، مدارك خود را از طريق سايت اين بورس ريتميبورس ملي اوراق بهادار هند در رابطه با معاملات الگو رعايت مقررات

مورد هاي  الگوريتم تأييد اعضاي معاملاتي كه متقاضي فعاليت در معاملات الگوريتمي هستند بايد برايارائه كنند. 
اعضايي كه به دنبال لازم به ذكر است  ، مجوز لازم را از بورس ملي اوراق بهادار هند دريافت كنند.ي خود استفاده

كسب مجوز براي معاملات الگوريتمي از طريق تسهيلات دسترسي مستقيم به بازار هستند بايد مجوز دسترسي به 
مربوط به هند را نيز از بورس دريافت كنند. اعضا لازم است كه اسناد اوراق بهادار سامانه معاملات بورس ملي 

اعضا  ،ي هر معامله الگوريتمي به بورس ارائه كنند. علاوه بر اينرا براخود مديريت ريسك خودكار هاي  سيستم
 .كننددريافت از بورس ييد آن را أمجوز و ت ،افزار موظف هستند تا قبل از هرگونه تغيير در نرم

سيستم ضاي معاملاتي كه اقدام به ارسال سفارش از طريق بورس ملي اوراق بهادار هند، اعي  نامه مطابق بخش
 اطمينان حاصل كنند: زير موارد با كنند بايد از انطباق  ميمعاملات الگوريتمي 

 د؛ نشو ميسرورهاي كارگزاران مقيم هند ارسال طريق الگوريتمي از  هاي سفارش 

  ؛ هستندها  الگوريتمطريق از معاملات براي انجام  مناسبهاي فني  ها و ظرفيت ، سيستمها رويهداراي 

 ترتيباتي براي ها و  رويه ،. علاوه بر اينهستندمجاز مصون و دسترسي غير استفاده سوءها از  الگوريتم
 ؛ وجود دارندمجاز هاي غير و دسترسي سوء استفادهبرابر ها در  از الگوريتمحفاظت 

 ،هايي را  الگوريتمو همچنين اين قابليت را دارد تا د دارها را  بر الگوريتمواقعي  زماننظارت امكان  سيستم
 ؛ دهد عو آن را فوراً به بورس اطلاكرده شناسايي نكنند كه ممكن است مطابق انتظارات عمل 

 ،ناشي اطلاعات ، معاملات و ها رهاي كنترل، سفارشپارامتثبت هاي معاملاتي شامل  تمام فعاليت سيستم
 ؛ كند ميثبت هاي حسابرسي  تتسهيل فعاليبه منظور را ها  از معاملات اجرا شده از طريق الگوريتم

 هاي سفارشاجرا نشده و  هاي اجرا شده، سفارش هاي پس از در نظر گرفتن تمام سفارش تنها سيستم 
. علاوه بر دهد بيشتر را مي هاي سفارشاجازه ارسال اند،  شدهسامانه معاملات وارد  از قبلييد نشده كه أت
  ؛ناكارآمد باشد يها خودكار الگوريتم براي توقفشده  تعيين پيشن، سيستم بايد داراي پارامترهاي از اي

  ؛پذير است امكانبورس با تأييديه قبلي ها  يا تغيير در الگوريتماصلاح هرگونه 
  مشخص توسط بورس در هر زمان  ي كهفرد شناسه منحصربهيك با الگوريتمي  هاي تمام سفارش

 ؛ شوند ، شناسايي ميشود مي

                                                      
١  .  Base Minimum Capital Requirement 
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  در رابطه با  اوراق بهادار هند يبورس و اوراق بهادار هند/ بورس مل يأتهي ها دستورالعملاز سيستم
علاوه بر  كند. مي تبعيت حفظ معاملات منظم و يكپارچگي بازاربا هدف مد اهاي ناكار اسايي الگوريتمشن
 ؛دهند انجام ميرا  اند موظف شدهاقدامات لازم يا اقداماتي كه توسط بورس  ،ي معاملاتياعضا ،اين

 معاملات سيستم، شوند و  مي ارسالها براي تطبيق به بازار  شده توسط الگوريتمتوليد هاي تمامي سفارش
 . كند را اجرا نمي 1متقابل

با قوانين و مقررات مربوطه، معاملات الگوريتمي فعال در  اعضاي معاملاتيانطباق س ملي اوراق بهادار هند براي ورب
كه  ده استهايي را تهيه كر چك ليست، يتميمعاملات الگور يها افزار كنترل نرمو  يتميمعاملات الگور سكيكنترل ر

  اين گزارش آورده شده است. 1شماره  ها در پيوست ليست جزئيات مربوط به اين چك

 بورس اوراق بهادار استرالياانجام معاملات الگوريتمي در  مربوط به الزامات -5
اي بورس اوراق بهادار استراليا از معاملات الگوريتمي به منظور دستيابي به سود  گران حرفه معاملهامروزه برخي از 

كنند. معاملات الگوريتمي تحت  گذاري و انجام موفق معاملات خود استفاده مي هاي سرمايه بيشتر، شناسايي فرصت
ريزي براي  د. اين معاملات فرصت برنامهنشو ميافزارهاي كامپيوتري انجام  اي از قوانين معاملاتي و با نرم مجموعه

كند. يك معامله الگوريتمي  هاي مؤثر در بازار را فراهم مي رسيدن به اهداف خاص از جمله حداقل شدن هزينه
گيرد. سيستم معاملات الگوريتمي بايد به  ها را جهت تكميل فرايند معاملات به كار مي اي از دستورالعمل مجموعه

 ي شود كه بتواند امنيت خريد و فروش معاملات را نيز بر عهده بگيرد. اي طراح گونه

انجام معاملات مبتني بر الگوريتم در بورس استراليا تحت سه هدف افزايش سرعت انجام معاملات، افزايش حجم 
ملات الگوريتمي شود. بورس استراليا اجازه انجام معا معاملات روزانه و كاهش متوسط هزينه انجام هر معامله انجام مي

كنندگان بازار  را بر روي سهام، وارانت، اوراق مبتني بر نرخ بهره، اوراق قرضه، اوراق اختيار معامله و ... به مشاركت
صورت دسترسي مستقيم  تواند توسط كارگزاران و يا به خود (كارگزاران) داده است. انجام معاملات الگوريتمي مي

البته اين موضوع نياز به نظارت دقيق و ايجاد قوانين امنيتي بالا دارد. با توجه به  گذاران انجام شود. توسط سرمايه
گذاران و استفاده بيشتر از معاملات الگوريتمي در انجام معاملات، بورس استراليا  افزايش سطح دسترسي سرمايه

 نيت معاملات است. هايي براي كاهش هزينه انجام معاملات و مباحث مربوط به كنترل و ام دنبال راه به
، بورس استراليا به سمت مسيرهاي مطلوب بر بازار و هدايت اين معاملاتالگوريتمي به منظور بررسي اثر معاملات 

را منتشر كرد كه در آن تلاش  "2و فرايند دسترسي بازار معاملات الگوريتمي"گزارشي با نام  ،يلاديم 2010در سال 
ميلادي، اثر اين معاملات بر بازار استراليا، رشد آتي اين  2006شد با توجه به گسترش معاملات الگوريتمي از سال 

هاي انجام تقاضاهاي مشتريان براي اين معاملات بررسي شود. براساس نتيجه اين گزارش، معاملات  معاملات و راه
ي موضوعات  خلاصهبه بررسي يي بازار ندارد. در ادامه اثر منفي بر يكپارچگي و كاراربسامد پالگوريتمي و معاملات 

                                                      
١ . Cross Trades 
٢ . Algorithmic Trading and Market Access Arrangements, 8 February 2010 
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پرداخته  1و دسترسي الكترونيكي مستقيم به بازارپربسامد مطرح شده در مورد معاملات الگوريتمي، معاملات 
 . شود مي

  2دسترسي الكترونيكي مستقيم به بازار -5-1

(يا دسترسي الكترونيكي 4گيري خودكار با نام فرآيند سفارش 3استراليا يك رابط فنيميلادي، بورس 1997در سال 
كنندگان بازار اجازه دسترسي مستقيم به بازار براي مشتريانشان را  مستقيم به بازار) را معرفي نمود كه به مشاركت

اين  كه حالي در است ارباز مشتري به يك دسترسي بازار، به مستقيم الكترونيكي دسترسي از دهد. منظور مي
هاي  اين دسترسي ممكن است از طريق زيرساخت. نيست بازار مستقيم ي كننده مشاركت مشتري يك

) باشد. در هر صورت، مشترياني كه دسترسي 5اي (دسترسي بدون فيلتر كنندگان بازار يا كاملاً غير واسطه مشاركت
م به قوانين عملياتي بازاري كه به آن دسترسي دارند، محدود الكترونيكي مستقيم به بازار را دارند، به طور مستقي

كنندگان بازار (كارگزاران) به مشتريان اجازه بدهند سفارشي بدون  هاي آنلاين مشاركت شوند. براي اينكه سيستم نمي
 ريگي سفارش نامه فرآيند بررسي مجدد توسط كاركنان شركت كارگزاري به پلت فرم معاملاتي وارد شود، گواهي

 خودكار موردنياز است.
كنندگان بازار مسئول اين هستند كه اطمينان حاصل كنند كه تمام  براساس قوانين بازار بورس استراليا، مشاركت

اند. به عبارت ديگر، بورس  شوند به صورت مناسب فيلتر شده هاي الگوريتمي كه به بورس استراليا ارائه مي سفارش
هايي كه ممكن است قوانين  كنندگان بازار، فيلترهاي مناسبي را براي شناسايي سفارش استراليا نياز دارد كه مشاركت

توسط  معاملاتي را نقض كنند، داشته باشند. به طور كلي، به منظور اعطاي دسترسي الكترونيكي مستقيم
بگيرد و قراردادي كننده بايد حداقل استانداردهايي را براي مشتري درنظر  كننده بورس به مشتري، مشاركت مشاركت

 هاي قبل از معامله ببندد.  آور با مشتري در مورد كنترل از نظر قانوني الزام
هاي خود را به  دهد تا سفارش به دليل اينكه به مشتريان اين امكان را مي دسترسي الكترونيكي مستقيم به بازار

د و زمان تأخير سفارش نمعاملات خود داشته باشد و كنترل بيشتري بر تصميمات نصورت مستقيم به بازار ارائه نماي
اجازه  مشتريانرا حداقل كنند، بسيار جذاب هستند. به هر حال، دسترسي مستقيم به بازار به صورت بالقوه به 

كنندگان بازار، به بازار دسترسي داشته باشند. اين امر رويكردهاي مديريت  هاي مشاركت دهد تا خارج از كنترل مي
تر  كشد و ممكن است قوانين مربوط به انطباق و نظارت را مشكل ي بازار را به چالش مي كننده مشاركتريسك سنتي 

 كنندگان بازار سه ريسك اساسي دارد:  كند. اين نوع از دسترسي براي مشاركت
 اين ريسك زماني است كه رفتار مشتريان مطابق با قوانين عملياتي بازار نباشد و 6معاملات سكير :

 كنندگان بازار مسئول انطباق اين رفتار هستند.  تمشارك

                                                      
١ . Direct Market Access (DMA) 
٢ . Direct Electronic Access (DEA) 
٣ . Technical Open Interface  
۴ . Automated Order Processing (AOP) 
۵  .  Unfiltered Access 
۶ . Trading Risk 
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 ي بازار عموماً مسئول مالي معاملات  كننده : اين ريسك به اين دليل است كه مشاركت1ياعتبار سكير
 . استمشتري 

 ي بازار (و شناسه وي) به هر معامله  كننده : اين ريسك به اين دليل است كه نام مشاركت2شهرت سكير
 است. مشتري پيوست شده 

هاي  ي يك مشتري يا سيستم ي بالقوه تواند از طريق سوء استفاده دسترسي الكترونيكي مستقيم به بازار مي
كند. اين امر  هايي را بر بازار تحميل  كند، ريسك نظم  نامناسب مشتريان كه ممكن است شرايط معاملات را بي

الت و شرايط معاملاتي عادي باشد و نظارت بر اين نوع از تواند چالشي براي توانايي بازارها براي حفظ عد همچنين مي
هاي قضايي است به اين دليل كه  مشتريان را مشكل سازد. ديگر چالش مربوط به نظارت بر اين مشتريان در حوزه

نظمي در بازار، بسيار مشكل و سخت است.  انجام اقدام انضباطي براي اين مشتريان به دليل سوءرفتار يا ايجاد بي
ي بازار، اقدامات احتياطي مناسبي را براي اين مشتريان اتخاذ كند تا اين  كننده نابراين ضروري است كه مشاركتب

هاي مشتري را درك  كننده نيز ماهيت سفارش كنند و مشاركت اطمينان حاصل شود كه مشتريان به درستي عمل مي
 كند.  مي

شود. دسترسي  ره دسترسي بدون فيلتر به اعضا داده ميهاي آمريكايي، اجا ها همچون بورس در برخي از بورس
گونه كنترل يا فيلتري از طرف  دهد كه بدون هيچ بدون فيلتر فعاليتي است كه به مشتريان اجازه مي

هاي  فرم معاملاتي وارد كنند. لازم به ذكر است كه فعاليت ي بازار، معاملات را مستقيماً به پلت كننده مشاركت
دنبال رويكرد كميسيون بورس و اوراق بهادار آمريكا در  به .شوند تضمين مي بازاركنندگان  شاركتمشتريان توسط م

گذاري و اوراق بهادار  هايي بر دسترسي بدون فيلتر مشتريان به بازار، كميسيون سرمايه زمينه اعمال محدوديت
بدون فيلتر را ارائه دهد. براساس قوانين  فرم معاملاتي استراليا، دسترسي دهد كه هر پلت نيز اجازه نمي 3استراليا

خودكار به بورس استراليا ارائه  گيري سفارش هاي فرآيند هايي كه از طريق سيستم ، تمام سفارش4يكپارچگي بازار
 گيري سفارش هاي فرآيند شوند، بايد به صورت مناسبي فيلتر شوند تا در يكپارچگي بازار دخالت نكنند. سيستم مي

ن نبايد به دستكاري معاملات كمك كنند يا آنها را تسهيل كنند. بورس استراليا در حال حاضر از خودكار همچني
خواهد به منظور  دهند، مي مي ارائهكنندگان بازار كه دسترسي الكترونيكي مستقيم را به مشتريان خود  همه مشاركت

هاي مناسب و كافي  ها)، كنترل فارششناسايي و جلوگيري از اشتباهات (و در برخي موارد دستكاري در ورود س
 (شامل فيلترها) پيش از انجام معامله را در نظر بگيرند. 

 الزامات نظارت بر معاملات الگوريتمي در بورس استراليا -5-2

واقعي معاملات توسط مديريت نظارت بر بازار  ميلادي، نظارت بر بازار از جمله نظارت زمان 2010تا قبل از سال 
هاي دريافت شده از  شد. هر معامله غيرعادي توسط اين مديريت حذف شده و تمام شكايت انجام مي 5استراليابورس 

                                                      
١ . Credit Risk 
٢ . Reputational Risk 
٣ . Australian Securities and Investments Commission (ASIC) 
۴ . ASIC Market Integrity Rules (ASX Market) 2010 Rule 5.6 
۵ . ASX Market Supervision (ASXMS) 
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شدند. از جمله وظايف نظارتي  هاي معاملاتي غيرعادي، توسط اين مديريت بررسي مي افراد مبني بر انجام فعاليت
ي احتمالي در بازار از قبيل نقض الزامات افشاي ها مديريت نظارت بر بازار بورس استراليا، شناسايي سوء استفاده

 2010ي سوم سال  ماهه و دستكاري بازار بود. سپس دولت اعلام كرد كه از سه  پيوسته، فعاليت معاملات نهان
گذاري و  هاي نظارتي شامل نظارت بر معاملات نهان و دستكاري بازار توسط كميسيون سرمايه ميلادي به بعد، فعاليت

هاي خود را  شود. با اين حال مديريت نظارت بر بازار بورس استراليا نيز همچنان نظارت دار استراليا انجام مياوراق بها
  دارد.

به منظور انجام و  IRESSو  SMARTSافزارهاي  نرمطريق در حال حاضر، نظارت بر بازار بورس استراليا از 
دو نگراني  ،دستكاري بازار و معاملات نهان. شود انجام ميت معاملاانجام از نظارت بعد بر بازار و واقعي  زماننظارت 
كنندگان بازار به منظور كاهش ريسك  . مشاركتهستنديكپارچگي بازار در رابطه با معاملات الگوريتمي  اصليِ

كه در ها استفاده كنند  ويژه جداسازي جريان سفارش هاي قبل از انجام معامله، به توانند از كنترل معاملات نهان مي
توجهي به نحوه  شود. با اين حال، توانايي شناسايي معاملات نهان در بازار به طور قابل حال حاضر اين كار انجام مي

هاي پس از معامله براي  طراحي زيرساخت فني و اجرايي بستگي دارد. تركيبي از فيلترهاي قبل از سفارش و تحليل
 شود.  ر و معاملات نهان استفاده ميهاي دستكاري بازا تشخيص و جلوگيري از فعاليت

ي معاملات غيرعادي است كه ممكن  اكثر شكايات به بورس استراليا در مورد معاملات الگوريتمي مربوط به مشاهده
هاي مديريت نظارت بر بازار  يك از تجزيه و تحليل است مربوط به دستكاري بازار باشند. با اين حال تا به امروز، هيچ

اند. اكثر شكايات ناشي  در رابطه با معاملات موضوع شكايات، دستكاري بازار را شناسايي و تأييد نكرده بورس استراليا
است كه اغلب در اوراق غيرنقدشونده صورت  1حجمي قيمت موزون ميانگين هاي از معاملات مربوط به الگوريتم

ها را به صورت منظم و در قطعات كوچك سهام (اغلب  ها در طول روز، سفارش گيرد. از آنجايي كه اين الگوريتم مي
كار با هدف  كنند، ساير كاربران بازار ممكن است اين تصور را پيدا كنند كه اين سهم) ارسال مي 10كمتر از 

حجمي اغلب  قيمت موزون هاي ميانگين شود. الگوريتم اق بهادار يا ساير اهداف نادرست انجام ميدستكاري قيمت اور
هاي قيمتي كوچك رو به بالا يا رو به پايين شوند. اكثر شكايات دريافت شده در رابطه با  توانند منجر به حركت مي

 ها ناشي از كاهش قيمت است.  اين الگوريتم
خواهد. با اين حال، اگر ضروري  را نمي بازار كنندگان هاي خاص مشاركت تراتژي الگوريتمبورس استراليا تعريف و اس

نظارت بر بازار بورس استراليا مديريت تواند اين اطلاعات را چه مستقيم و چه غير مستقيم بدست آورد.  باشد، مي
تحقيقاتي و اجرايي درخواست كند.  هاي كنندگان بازار، جزئيات معاملات را براي انجام فعاليت تواند از مشاكت مي

توانند از طريق تجزيه و تحليل اطلاعات  نظارت بر بازار بورس استراليا ميمديريت علاوه بر اين، بورس استراليا يا 
 ها را بررسي كنند.  ها توسط الگوريتم معاملاتي، انجام سفارش
كنندگان بازار بايد اطمينان داشته باشند كه مشتري داراي مهارت دانش و موقعيت مالي  به طور كلي مشاركت

ي بازار بايد اطمينان حاصل كند كه  كننده كافي براي استفاده از سيستم مطابق با قوانين عملياتي است. هر مشاركت
گيرند به طور پيوسته و با  مورد استفاده قرار ميهاي توليد سفارش كه توسط آنها يا مشتريانشان  تمام سيستم

                                                      
١  .  VWAP Algorithms 
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آنها را به صورت فوري غيرفعال  هستندگيرند و در صورت نياز قادر  اي مناسب مورد ارزيابي و نظارت قرار مي شيوه
 د. نكن

دار گذاري و اوراق بها هاي مشكوك را به كميسيون سرمايه بازار بايد فعاليت ي كننده براساس قوانين، يك مشاركت
فرد براي الگوريتم را ارائه  ، شناسه منحصربه ها و معاملات ناشي از يك الگوريتم استراليا گزارش داده و براي سفارش

 كند. 

و اطمينان حاصل كرده ها را تجزيه و تحليل  كنندگان بازار بايد سفارشات ناشي از الگوريتم همچنين مشاركت 
 شود:  كنند كه يك الگوريتم سبب موارد زير نمي

  تداخل با كارايي و يكپارچگي بازار؛ 

 نظمي در بازار؛ بي 

 كننده بايد فعالانه شرايط يك سفارش را  كننده (مشاركت هاي معاملاتي نادرست يا گمراه ايجاد فعاليت
 و قوانين يكپارچگي بازار را كاملاً رعايت كند)؛ گرفته درنظر 

 ا فرآيند سفارش خودكار؛ نقض الزامات قوانين يكپارچگي بازار در ارتباط ب 

 هاي كارگزاران.  بازار و ساير قوانين شركتي حاكم بر كنترل نقض الزامات قوانين يكپارچگي 

ي بازار  كننده ي بازار است، مشاركت كننده بازار بر عهده مشاركت ي قانون يكپارچگي علاوه بر تعهداتي كه به واسطه
دهد. همچنين  ها به اندازه كافي انجام  هاي ناشي از الگوريتم مورد سفارشهاي قبل و بعد از معامله را در  بايد تحليل
ها بر  هاي مناسبي را در مورد اثر الگوريتم ها داشته باشد و آزمون ي بازار بايد درك كافي از الگوريتم كننده مشاركت

مي بر يكپارچگي بازار تأثير هاي الگوريت بازار تحت شرايط مختلف انجام دهد تا اين اطمينان حاصل شود كه فعاليت
 ندارد. 

كند كه يك  گان بازار پيشنهاد مي كنند بورس استراليا همچنين مطابق با قوانين يكپارچگي بازار به مشاركت
 كننده بايد:  مشاركت
 كنند، قبل از استفاده  هايي كه خودشان يا مشتريانشان استفاده مي اطمينان حاصل كند كه تمام الگوريتم

 شوند؛  مناسبي تست ميبه صورت 

 ها و همچنين  الگوريتمآزمون هاي  سازي كنند كه شامل برنامه هاي خود را مستند منطق الگوريتم
 ها و معيارهاي مناسب است.  خروجي

كنند يا به  هاي معاملاتي براي ايجاد سفارش استفاده مي كنندگاني كه از الگوريتم اين بورس همچنين به مشاركت
كند  دهند، پيشنهاد مي ها را مي مشتريان داراي دسترسي الكترونيكي مستقيم به بازار، اجازه استفاده از اين الگوريتم

شود و از طرفي ديگر،  مورد استفاده به صورت مستمر نظارت مي كه آنها بايد اطمينان حاصل كنند كه يك الگوريتم
گيرد تا مطابق با مشخصات و طراحي خود عمل كرده و با قوانين  سيستم به طور منظم مورد بازبيني قرار مي

ي هاي مناسب برا ها و سيستم بايد داراي كنترل ي بازار كننده باشد. همچنين مشاركتانطباق داشته يكپارچگي بازار 
 موارد زير باشد: 
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 كنند، جلوگيري كرده يا آنها را  نظمي ايجاد مي هاي بد يا معاملات اشتباه يا معاملاتي كه بي از الگوريتم
 محدود كند؛ 

 داري  ها را نگه ها و معاملات ناشي از الگوريتم هاي حسابرسي سفارش ها و فعاليت سوابق مربوط به سفارش
 كند؛ 

 هاي حذف شده توسط فيلترها را بررسي و سوابق آنها را نگهداري كند؛  سفارش 

 ها را غيرفعال كند.  لافاصله الگوريتمكان وجود داشته باشد تا بتواند باين ام 

توانند به سرعت، اشتباهات معاملاتي  ها مي به سرعت در حال تغيير است، الگوريتم از آنجايي كه امروزه محيط بازار
كنندگان بازار بايد تمام  دهد كه مشاركت كنند و بر بازار اثر داشته باشند. بنابراين، بورس استراليا پيشنهاد ميتوليد 

كنند قبل از استفاده به طور مناسب آزمون  ها را توليد مي هاي الگوريتمي كه به طور الكترونيكي سفارش سيستم
ت، قوانين يكپارچگي بازار و قوانين عملياتي بازار مطابقت داشته هاي الگوريتمي بايد با قوانين تجار كنند. اين سيستم

كنندگان بازار براي هر سيستم يا هرگونه  باشند. به منظور انجام اين تعهدات، بورس استراليا انتظار دارد كه مشاركت
دات مشابهي را بر كنندگان بازار نيز تعه هاي آزمون و اسناد آزمون باشد و مشاركت تغيير در سيستم داراي برنامه

 مشترياني كه به زيرساختارهايشان دسترسي دارند، اعمال كنند.
 ارسال شده هاي سفارش تمام براي نهايي مسئول بازار كنندگان مشاركت قانون يكپارچگي بازار، به طور كلي طبق

 مستقيم الكترونيكي داراي دسترسي هاي مشتريان از جمله سفارش هستندبه بازار  كننده مشاركت دسترسي طريق از
 اين نهايي تطبيق كنندگان بازار مسئول همچنين مشاركت ها. الگوريتم توسط شده توليد هاي سفارش به بازار و
 اين وبوده  برخوردار كافي هاي كنترل از خود بايد بازار كنندگان مشاركت. هستند مربوطه قوانين الزامات با ها سفارش
 : كه باشند داشته را اطمينان
 شود؛ مي حفظ يكپارچگي بازار 
 دارد؛ وجود سيستم ثبات  
 شوند مي مديريت مالي هاي ريسك . 

 .شود مي گرفته كار به سهام بازار محصولات ي همه و بازارها همه كنندگان مشاركت براي الزامات اين كلي، طور به

 شرايط انجام معاملات الگوريتمي در بورس استراليا -5-3

هايي براي انجام معاملات الگوريتمي و  منظور حفظ يكپارچگي بازار خود، مجموعه دستورالعملبورس استراليا به 
 د:نباش برخي از مهمترين قوانين مربوط به معاملات الگوريتمي به شرح زير مي .معاملات پربسامد مقرر داشته است

 ؛ هاي داراي مجوز از بورس انجام شود معاملات الگوريتمي بايد توسط كارگزاري 
 د؛نشو مي ارسالها و معاملاتي است كه به سيستم وي  كارگزار، مسئول تمام سفارش 
 اي بايد براساس قوانين و مقررات عملياتي و تحت قراردادهاي بسته شده با مشتريان انجام  هر معامله

 شود؛ 
  :به منظور ورود سفارش به سيستم معاملات بايد موارد زير رعايت شوند 
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  معامله توسط بورس تأييد شود؛ 
 محل انجام آن توسط بورس تأييد و مجوز آن صادر شود؛  
 هاي مرتبط با اين نوع از معاملات بايد با قوانين و مقررات  افزارها و سيستم تجهيزات، نرم

 مربوطه انطباق داشته باشند.

افزاري معاملات الگوريتمي را به كارگزار واجد شرايط اعطا  بورس استراليا مجوز استفاده از سامانه نرمهمچنين 
 كند. شرايط اعطاي اين مجوز به شرح زير است:  مي

 افزار سپري كند؛  هاي آموزشي لازم را براي كار با نرم كارگزار بايد دوره 

 افزار خاص معاملات  ه از سوي بورس استراليا و با نرمانجام معاملات الگوريتمي تنها با مجوز اعطا شد
 شود؛  الگوريتمي مورد تأييد بورس انجام مي

 هاي پشتيباني آن توسط كارگزار پرداخت  هاي لازم براي انجام اين معاملات و هزينه هزينه زيرساخت
 شود؛  مي

 افزار  اي جديد در نرم كارگيري شيوه هرگونه حقوق مالكيت فكري و حقوق مرتبط با استفاده يا به
 معاملات الگوريتمي، صرفاً تحت مجوز و تأييد بورس است؛ 

 افزار معاملات الگوريتمي بايد با قوانين عملياتي رايج در بورس استراليا انطباق داشته باشد؛  استفاده از نرم 

 رند و هر كارگزار بايد افزار معاملات الگوريتمي را ندا برداري از نرم كارگزاران به هيچ عنوان اجازه كپي
 صورت كامل خريداري كند؛  افزار را به نرم

 افزار براي هر كارگزاري بايد با مجوز بورس اوراق  انتقال، واگذاري، اصلاح، بهبود يا نصب نسخه جديد نرم
 انجام شود؛  استراليا بهادار

 ها به  و اجازه پردازش دادهافزار واقع شده در ساختمان بورس استراليا در اختيار كارگزاران است  نرم
شود، حتي اگر اين فرد كارگزار باشد. در صورت وقوع اين  وكار داده نمي شخص ثالث براي اهداف كسب

 تواند مطابق با قوانين و مقررات با شخص متخلف برخورد كند؛  امر، بورس مي

 است، غيرقانوني است و افزار خارج از حيطه قوانيني كه بورس براي آن تعريف نموده  استفاده از نرم
افزار غيرقانوني  افزار يا ساير حقوق اختصاصي در ارتباط با نرم هرگونه كپي يا استفاده از بخشي از نرم

 است؛ 

 هاي كارگزار و  افزار با خواسته منظور تطبيق نرم افزار به خواست كارگزار، به امكان تغيير و اصلاح نرم
 پذير است؛  است با تأييد و مجوز بورس امكان هاي وي در آن راستا اهدافي كه فعاليت

 افزار انديشيده شود كه امكان انتشار اطلاعات محرمانه به اشخاص  تحت نظارت بورس بايد تدابيري در نرم
 ثالث و يا دسترسي شخص ثالث به سيستم با هدف انتشار اطلاعات محرمانه، داده نشود؛ 

 استراليا امكان انجام معاملات وجود دارد؛  افزارهاي مجاز در سامانه بورس تنها با نرم 

 افزار معاملات را رعايت كند؛  كارگزار بورس موظف است كه اقدامات لازم براي حفاظت از سرور و نرم 

 افزار بايد اقدامات نظارتي لازم اتخاذ شود؛  مورد يا سوء استفاده عمدي از نرم براي جلوگيري از استفاده بي 
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 ي غفلت يا سوء استفاده عمدي يا هر علت قابل قبول  ديده در نتيجه فزار آسيبا تعمير يا تعويض نرم
 ديگر، ابتدا بايد به بورس گزارش شود و سپس نسبت به رفع آن، اقدامات لازم به عمل آيد؛

 افزار  بخش نظارتي بورس بايد امكان خرابي يا نقص در سيستم را بررسي كند. نصب و انجام معامله با نرم
  از نيست؛معيوب مج

 وسيله نهاد نظارتي بورس  افزار توسط كارگزار بايد به هرگونه انحراف در استفاده عاقلانه و كارا از نرم
 بررسي شود. 

استراليا باشد. اين اوراق بهادار بايد داراي سامانه حفاظت و پشتيباني توسط بورس  معاملات الگوريتمي افزار نرم
اي باشد كه علاوه بر بررسي صحت معاملات، هرگونه دسترسي غيرمجاز را تا حد ممكن شناسايي  سامانه بايد به گونه

، سامانه اينهاي مربوط به آن را تحت نظارت بيشتر قرار داده و سپس اجازه ورود سفارش را بدهد. علاوه بر  و سفارش
 افزار داشته باشد. ها را در نرم ها و عدم دستكاري آن ظت از سفارشحفاظتي بايد توان و ظرفيت حفا

بورس استراليا به منظور ارزيابي فعاليت معاملات الگوريتمي و معاملات پربسامد در بازار و شناسايي نقاط قوت و 
براساس نتايج اين كنندگان بازار خود توزيع نموده است.  هايي را بين مشاركت ضعف بازار در اين معاملات، پرسشنامه

جزئيات ها، بورس استراليا توانسته است قوانين و مقررات مناسبي را براي هدايت اين معاملات وضع نمايد.  پرسشنامه
  اند. اين گزارش آورده شده 2در پيوست شماره ها  برخي از اين پرسشنامهمربوط به 

 كاناداسرمايه  بازارانجام معاملات الگوريتمي در مربوط به الزامات  -6

دو نهاد قانوني در كانادا هستند كه  2شركت خدمات قانوني بازارو  1گذاري كانادا گران صنعت سرمايه انجمن معامله
كنند. اين دو  رهنمودهايي را به منظور هدايت بازارهاي مالي و اطمينان از منصفانه و شفاف بودن اين بازارها ارائه مي

شكل گرفت. با اين  3گذاري كانادا گذاري صنعت سرمايه يكديگر ادغام و سازمان قانون ميلادي با 2008نهاد در سال 
 2008هاي شركت خدمات قانوني بازار همچنان به قوت خود باقي است. اين دو شركت در سال  حال دستورالعمل

مودي با عنوان ميلادي طي رهن 2009و در سال  "نظارت بر معاملات الگوريتمي"ميلادي طي رهنمودي با عنوان 
اند.  برخي از الزامات نظارت بر معاملات الگوريتمي را تعيين كرده "موارد ويژه در نظارت بر معاملات الگوريتمي"

معاملات الكترونيكي و دسترسي "را با عنوان  دستورالعمليميلادي،  2008در سال نيز 4 سازمان اوراق بهادار كانادا

                                                      
١ . Investment Dealers Association of Canada (IDA) 
٢ . Market Regulation Services Inc. (“RS”): 

خدمات قانوني براي بازارهاي سهام در كانادا است. اين خدمات در راستاي حمايت از ي  دهنده ميلادي تأسيس شد، ارائه 2002اين نهاد كه در سال 
كند كه معاملات در بازارهاي سهام به درستي،  شود به طوري كه اين اطمينان را ايجاد مي گذاران و اطمينان از يكپارچگي بازارها ارائه مي سرمايه

 شوند.  جام ميمنصفانه و مطابق با قوانين و مقررات معاملاتي ان

٣ . Investment Industry Regulatory Organization of Canada (“IIROC”):   
گران  ) و با دستور اين سازمان فعاليت كرده و تمام معاملهCSAسازمان خودانتظام ملي كانادا است كه تحت نظر سازمان اوراق بهادار كانادا (

ميلادي تأسيس شد و  2008كند. اين سازمان در سال  معاملاتي در بازارهاي سهام و بدهي كانادا را نظارت ميهاي  گذاري (كارگزاران) و فعاليت سرمايه
قانوني  هدف آن حفظ بازارهاي منصفانه و منظم و تنظيم تمام معاملات مربوط به اوراق بهادار در سراسر كشور كانادا است. اين سازمان معادل نهاد

گذاري را وضع  گذاري كانادا، قوانين و استانداردهاي صنعت سرمايه ت متحده آمريكا است. سازمان قانوني صنعت سرمايه) در ايالFINRAصنعت مالي (
  كند. گذاران و تقويت يكپارچگي بازار مي پذيري بازارهاي سرمايه اقدام به حمايت از سرمايه كرده و با حفظ كارايي و رقابت

۴ . Canadian securities administrators (CSA): 
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منظور تسهيل در معاملات الكترونيك، معاملات الگوريتمي و نحوه دسترسي  بهرا " 1الكترونيكي مستقيم به بازار
 2013مستقيم به آنها تنظيم كرده است. اين گزارش بعدها مورد بازنگري قرار گرفت و نسخه نهايي آن در سال 

در ه است. كيد شدرهنمودهاي قبل تأ ميلادي تكميل شد. لازم به ذكر است كه در گزارش جديد بر موارد نظارتيِ
 پردازيم.  ميدستورالعمل ادامه به بررسي اين 

 گذاري كانادا گذاري صنعت سرمايه رهنمودهاي سازمان قانون -6-1

گزارشي در زمينه الزامات نظارت  ،ميلادي 2009 سال در مارس گذاري كانادا گذاري صنعت سرمايه سازمان قانون
ي  كننده مشاركتهايي كه بدون دخالت  بر معاملات الگوريتمي منتشر كرد. اين سازمان بر اين باور است كه سفارش

هاي  هاي ارسال شده از طريق سيستم معاملات الگوريتمي)، ريسك شوند (مانند سفارش به بازار ارسال مي 2بازار
هاي معاملات الگوريتمي  كند. سيستم تحميل مي 3ي بازار كننده مشاركتزار و موقعيت مالي زيادي را بر يكپارچگي با

ها را در يك يا چند بازار در مدت زمان كوتاهي دارند. بنابراين درصورت  توانايي وارد كردن حجم زيادي از سفارش
بازار منصفانه و منظم اختلال ايجاد توانند در يك  هاي معاملات الگوريتمي مي نقصان در سامانه معاملاتي، سيستم

هاي معاملات الگوريتمي  كنندگاني كه از سيستم از مشاركت گذاري كانادا گذاري صنعت سرمايه سازمان قانونكنند. 
و مقررات اوراق  4كنند انتظار دارد كه به منظور جلوگيري و شناسايي موارد نقض قانون يكپارچگي بازار استفاده مي

هاي مناسبي كه به صورت هوشمندانه طراحي  د و ضمانتنهاي نظارتي مناسبي را به كار گير ها و رويه بهادار، سياست
و معامله آنها در بازار داشته باشد. يك  5هاي غيرمنطقي اند را به منظور جلوگيري از ورود و اجراي سفارش شده

هاي وارد شده به سامانه معاملات  بر سفارشطبق قوانين مربوطه داراي تعهداتي براي نظارت  ي بازار كننده مشاركت
 گيرد:  است. اين نظارت توسط افراد زير صورت مي

 ؛ي بازار كننده مشاركتگران استخدام شده توسط  توسط معامله 
  از طريق سيستم مسيريابي سفارش؛ ي بازار كننده مشاركتتوسط يكي از كاركنان 

 ؛ ياي بازار كننده مشاركتسيستم معاملات  مستقيماً توسط مشتري و مسيريابي بازار از طريق 

  ابزارهاي ديگرساير. 
، ارسال سفارش به بازار به هر روشي، مسئوليت گذاري كانادا گذاري صنعت سرمايه سازمان قانونمطابق با قوانين 

مسئوليت  ي بازار كننده مشاركتدهد و  هايي را كاهش نمي براي نظارت بر چنين سفارش ي بازار كننده مشاركت

                                                                                                                                                                     
اي كانادا است كه هدف آن وضع و توسعه قوانين و مقررات بازارهاي سرمايه كانادا و  گذاران اوراق بهادار ايالتي و منطقه يك سازمان متشكل از قانون

ها و قوانين سازگار با  در زمينه طراحي سياست ها سازي اين قوانين است. سازمان اوراق بهادار كانادا، به منظور به اشتراك گذاشتن ايده بهبود و هماهنگ
 كند. ها را دور هم جمع مي  ها و منطقه گذاران ايالت شرايط كشور كانادا و حصول اطمينان از عمليات هموار صنعت اوراق بهادار كانادار، قانون

١ . Electronic Trading and Direct Electronic Access to Marketplaces 

دهي معاملات و  شود كه عضو بورس بوده و از كاربران سيستم گزارش گري گفته مي به معامله ي بازار كننده ن اوراق بهادار كانادا، مشاركت. طبق قانو 2
 Quotationدهي ( مظنه And  Trade  Reporting  System (ن،يقوان طبق ني. همچنباشد يتميالگور معاملات ستميس يمشتر اي 

 .است مشتقه بازار در يبازارگردانبه  قادر و كردهاعطا  انيبه مشتر رابه بازار  يمعاملات يكه مجوز دسترس شود يگفته م يبه شخص ي بازار كننده مشاركت
٣  .  Financial Position of the Participant 
۴ . Universal Market Integrity Rules (“UMIR”) 
۵ . unreasonable 
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سازمان فرد تخصيص داده شده به خود را به عهده دارد.  هرگونه سفارش وارد شده به بازار تحت شناسه منحصربه
هاي  انتظار دارد تا به منظور رسيدگي به ريسك ي بازار كننده مشاركتاز يك  گذاري كانادا گذاري صنعت سرمايه قانون

هاي انطباق با قوانين  هاي نظارتي مناسب و همچنين آزمون و رويه ها ناشي از دسترسي مشتريان به بازار، سياست
  مربوطه داشته باشند.

كند  حداقل الزامات يك سيستم نظارتي در قانون يكپارچگي بازار بيان شده است. اين قانون همچنين تصريح مي
را بيان كنند. با  ي بازار كننده مشاركتوكار  هاي نظارتي بايد به صورت مناسبي ماهيت كسب ها و رويه كه سياست

گذاري صنعت  سازمان قانونهاي معاملات الگوريتمي بر بازار منظم و منصفانه،  سيستم ي نقصانِ توجه به اثر بالقوه
انتظار دارد اين اطمينان را داشته باشد كه هر سيستم معاملات  ي بازار كننده مشاركتاز يك  گذاري كانادا سرمايه
ي با فرض شرايط مختلف بازار و قبل از شروع به كار در بازار اصلي، مورد بررسي و آزمون كافي قرار گيرد. الگوريتم

ي خدمات  دهنده براساس ديدگاه اين سازمان، حتي در شرايطي كه سيستم معاملات الگوريتمي توسط يك ارائه
 تعهدات ديبا ي بازار كننده مشاركت ود،ش يم ارائه ي بازار كننده مشاركتشخص ثالث يا توسط يكي از مشتريان 

 دهد.  انجام رابه آزمون  مربوط
 ستميانتظار دارد در رابطه با س ي بازار كننده مشاركت كياز  كانادا يگذار هيسرما صنعت يگذار قانون سازمان

 : كند تيرعا را ريموارد ز يتميمعاملات الگور

 قرارآزمون  موردمشكلات مربوط به اجرا  ييمختلف بازار و به منظور شناسا طيتحت شرا ستميس نيا 
  رد؛يگ

 به عنوان مثال  معاملات اي ها سفارششده براي  تعيين قبل از يپارامترها از يتخط از يريجلوگ منظور به)
 اي ها يژگيو يدارابايد  ستميس ،سفارش) متيو ق تعداد حجم، ياعمال شده بر رو يها تيمحدود

 .باشد يواقع زمان يها هشداردهندههمچون  ييها تيقابل
 ستميس اتيعمل خودكاركردن  رفعاليامكان غ ستميسكه  يمعن نيبه ا باشد لغو تيقابل يدارا ستميس 

را داشته باشد تا بتواند از راه دور  امكان نيا زين ي بازار كننده مشاركت وداشته  را يتميالگور معاملات
 .كند ستميكردن س رفعاليغاقدام به 

در  يآزمون را حت جينتا ي بازار كننده مشاركت ،كانادا يگذار هيسرما صنعت يگذار قانون سازمان دگاهيد براساس
كه سازمان  يحال دركند.  ينگهدار دي، باباشدثالت ارائه شده  شخص يندهده ارائه كياز طرف  ستميكه س يطيشرا

معاملات  ستميس اتيعمل يها تمام جنبهآزمون  يبرا يتلاش كاف ديبا بازاري  كننده مشاركت كيانتظار دارد كه 
 ستميس كيمشخص  يها جنبهآزمون كه  كند يم قيتصد زيموضوع را ن نياقبل از استفاده را انجام دهد،  يتميالگور

كه  يدر موارد ژهيونباشد به ريپذ امكان اي ياتيعمل استممكن  ي بازار كننده مشاركتتوسط  يتميمعاملات الگور
 ي بازار كننده مشاركت كي. اگر استثالث ارائه شده  شخصخدمات  يندهدهتوسط ارائه يتميمعاملات الگور ستميس

ممكن  ي بازار كننده مشاركت كند،ثالث استفاده  شخصخدمات  يندهده ارائه كي يتميمعاملات الگور ستمياز س
سازمان  دگاهيد ازباشد.  يمتك ستميس اتيآزمون عمل يبرا ثالث،آزمون ارائه شده از طرف شخص  يها روشاست به 

شخص  توسطآزمون ارائه شده  يها روشبه  ي بازار كننده مشاركت يكانادا، اتكا يگذار هيصنعت سرما يگذار قانون
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به  وآن به طور مستقل آزمون به  قادر ي بازار كننده مشاركتكه  شود يم ستمياز س ييها هبجن بهثالث، محدود 
 ها استياز س يعنوان بخش به كه دارد انتظار ي بازار كننده مشاركت كي ازسازمان رو  ني. از استينقبول  قابل يا وهيش

جمله  از خودش توسط شده انجام يتميالگور معاملات ستميس آزمون دادن نشان منظور بهخود و  ينظارت يها هيو رو
. كند يدار نگهرا  يكاف اتيجزئ با يكتب سوابق ،خدمات شخص ثالث يندهده توسط ارائه شده انجام آزمون اتيجزئ
 يندهده آزمون ارائه شده از طرف ارائه يها روشبه  يممكن است متك ي بازار كننده مشاركت كي نكهيرغم ايعل

 ي معامله ايبه سامانه  يمسئول هر سفارش ورود ي بازار كننده مشاركت ت،يدر نها اما، باشد ثالث شخص خدمات
 است.  يتميمعاملات الگور ستميس يها تياز فعال يشده در سامانه ناشاجرا

 يسازوكارها ديبا ي بازار كننده مشاركت كي كانادا، يگذار هيسرما صنعت يگذار قانون سازمان دگاهيد براساس
 ورود ازكند تا  يساز ادهيتوسعه و پ ،يتميالگور معاملات يها ستميس بر مناسب نظارت يبرا را "1يخراب - يمنيا"

 كي مثال،عنوان  بهكند.  يريهستند جلوگ يرمنطقيبازار غ طيكه با توجه به شرا يمعاملات يو اجرا ها سفارش
معاملات  يو اجرا ها سفارش ورود از تا دهد قرار مدنظر را يداخل يپارامترها توسعه ديبا ي بازار كننده مشاركت

 يتخط ي بازار كننده مشاركت توسط شده نييتع يپارامترها گريد اي متيق ها، سفارش تعداد حجم، از كه يتميالگور
 و سفارش يپارامترها يگستردگ. با توجه به كندرا در همان لحظه شناسايي  معاملاتاين  اي يريجلوگ كنند، يم

 يهاهيها و رواستي، سييپارامترها نيچن ي بازار بالقوه اثربا در نظر گرفتن  ديبا ي بازار كننده مشاركت كي معاملات،
. رديبگ نظر درد نشوياجرا م يتميالگور يمعاملات ستميس كيكه توسط  ييها ياستراتژ اي ياستراتژ يرا برا يمناسب

 ي بازار كننده مشاركتكه به  باشد "2كردنلغو " تيقابل يدارا ديبا يتميالگور يمعاملات ستميهر صورت، هر س در
را  يتميمعاملات الگور ستميس اتيعملآگاه شود،  ستميس نيا يرمنطقيغ تيفعال هر از نكهيمحض ا به دهد يماجازه 
 معاملات ستميس از يناش يها سفارش انيجر از فوراًقادر باشد  ديبا ي بازار كننده مشاركت. كند رفعاليغ فوراً
با مجوز  يمشتر كي يتميالگور ملاتمعا ستميتوسط س ها سفارش اگر يحت كند يريجلوگ يرمنطقيغ يتميالگور

 شده باشد.  جاديبه بازار ا ميمستق يدسترس
 نيا بازار يروهاين يبرا تيفعال روش نيبهتر كانادا، يگذار هيسرما صنعت يگذار قانون سازمان دگاهيد اساس بر
 كي رييتغ ايدر حذف  تنها سازمان معمولاً. شوند تيهدا سازمان نيا دخالت بدون يمعاملات يها تيفعال كه است

 اي گذارد يم اثر منصفانهمنظم و  بازار بر موردنظرمعامله  ايكه سفارش  يمحدود (زمان طيمعامله در شرا ايسفارش 
(از  بازار تيفيك اي نوسانات بر اثر يب معاملات اي ها سفارش. كند ي) مداخله مكند يوارد م بازار يكپارچگيرا به  يسكير
 ايبهادار وجود داشته باشد  ي ورقه كي يبازار متيق در زيناچ رييبا تغ ها سفارش از ييبالا حجم كه يزمان ليقب
سازمان  نيقابل قبول وجود داشته باشد)، توسط ا يبا پارامترها بهادار ي ورقه يبازار متيق در يدرپ يپ راتييتغ

 . شوند ينمداده  رييتغ ايحذف 

                                                      
١ . Fail‐Safe: 

شود. اين سازوكار براي جلوگيري از  كاري است كه در صورت وقوع خرابي در سيستم باعث بازگرداندن شرايط ايمني به سيستم مييك ابزار يا سازو
. تقريباً تمام رساند خرابي سيستم طراحي نشده است بلكه به طور ذاتي به اين خرابي پاسخ داده و ميزان آسيب به تجهيزات و سيستم را به حداقل مي

 هاي پيشرفته داراي نوعي از اين سازوكار هستند. تكنولوژي
٢ . Override 
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 كيدهد  صيتشخ كه يهر زمان دركانادا  يگذار هيصنعت سرما يگذار قانون سازمان بازار، يكپارچگيقانون  تحت
است  يرمنطقيسازمان غ نياز نظر ا كهرا  يا معاملهو هر  ندهد را آن ثبت اجازه تواند يماست،  يرمنطقيغ سفارش

نظم بازار اثر  اي بودن منصفانه بر يرمنطقيمعاملات غ اي ها سفارشكه  يصورت در ني. همچنكند حذف اي داده رييتغ
 را بهادار ي ورقه آن به مربوط معاملات ايانداخته  ريتأخبه  را مربوطهبهادار  ي ورقه معاملات تواند يم سازمان بگذارند،
 كند.  قيتعل اي متوقف

 كياز معاملات در  يا مجموعه ايمعامله  كي ،كانادا يگذار هيصنعت سرما يگذار قانون سازمان نظر براساس اگر
معاملات  نيتمام ا متيخود، ق ديصلاحد به بنا تواند يمسازمان  نيانجام شوند، ا يرمنطقيغ متيدر ق بهادار ي ورقه
 تواند يسازمان م نيسازمان است معامله شود، ا نيكه تحت نظارت ا يتنها در بازار بهادار ي ورقهدهد. اگر  رييرا تغ
 يبازارها گريدر د بهادار ي ورقه. اگر رديحاكم بر آن را بگ طيو شرا قيحقا يمعامله بر مبنا متيق رييتغ ميتصم
در دامنه  ياز معاملات اوراق بهادار در بازار خارج يكه حجم معنادار يزمان ژهيهم معامله شود، به و يمند خارج نظام

اقدام  يمنطق ريمعامله غ متيق ليتعد يبرا يبازار خارج يهماهنگبا سازمان  نيا شود، يمعامله م يمنطق ريغ متيق
 باشد، يرمنطقيغ معاملات متيق ليتعد يبرا يبه توافق با بازار خارج يابيناتوان از دست سازمان نياگر ا ي. ولكند يم
 . ستين اند، شدهوارد معامله  يرمنطقيغ متيق در كه يكنندگان مشاركت به كردن كمك به قادر سازمان نيا گريد

 زين 2به بازار ميمستق يرا كه به عنوان دسترس 1گر معامله يتيحما يدسترس ،ي بازار كننده مشاركت كي اگر
 به متعهد ي بازار كننده مشاركت كي بازار، يكپارچگي قانونكند، براساس  ارائهخود  انيمشتر به شود يشناخته م

 به ي بازار كننده مشاركت يمعاملات يها ستميس قيو از طر يتوسط مشتر ماًياست كه مستق ييها سفارش بر نظارت
 ديبا ي بازار كننده مشاركت ،يمشتر يها سفارش بر يواقع زمان نظارت تعهداتاز  يعنوان بخش به. شود يم ارسالبازار 

ارسال شده با  يها سفارشجمله  ازبه بازار  انيمشتر ميمستق يدسترس قيوارد شده از طر يها از مبدأ سفارش
حاصل كند كه  نانياطم ديبا ي بازار نندهك مشاركتباشد.  آگاه يتميمعاملات الگور يها ستمياز س استفاده

 ورودمنظور  بهبه بازار  ميمستق يدسترس يدارا انِيمشتراستفاده توسط  مورد يتميمعاملات الگور يها ستميس
 يبرا يمناسب يها حفاظ يدارا ها ستميس نيا نكهيو ا رنديگ يم قرار آزمون مورد يمناسب طور به ،به بازار ها سفارش

 حاصل نانياطم نكهيا يبرابازار  كنندگان مشاركت نيهمچنمتخلف به بازار هستند.  يها از ورود سفارش يريجلوگ
 مناسب يها حفاظ يدارا كماكانلازم  اصلاحاتاز  پس استفاده، مورد يتميمعاملات الگور يها ستميسكنند كه 

 .شوند يمنظم م يها يملزم به بازرس هستند

 بهادار كانادا الزامات سازمان اوراق  -6-2

) و يتمي(معاملات الگور يكيدر معاملات الكترون ليرا در رابطه با تسه يو مقررات نيقوان ،اوراق بهادار كانادا سازمان
موارد مطرح شده در  نيمهمتر يبررسكه در ادامه به  است كرده ميتنظ 3بازاربه  ميمستقالكترونيكي  يدسترس

                                                      
١ . Dealer‐Sponsored Access 
٢ . Direct Market Access (DSA Client) 

٣   . Direct Electronic Access to Marketplaces: 

به كه كه طي آن مشتري اجازه دارد  به يك مشتري است ي بازار كننده ي ارائه شده توسط مشاركتبه بازار، دسترس ميمستقالكترونيكي  دسترسي
سفارش مربوط به اوراق بهادار را به صورت الكترونيكي به بازار ارسال كند. لازم به ذكر است به  ،كننده مشاركتبا استفاده از شناسه يا  ميمستقطور 
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ترين مسائل در زمينه معاملات الگوريتمي و معاملات  يكي از مهم. ميپرداز يم يتميارتباط با معاملات الگور
هاي اتخاذ شده در اين معاملات است. نهاد نظارتي بايد  الكترونيكي، بحث كنترل و نظارت بر فرآيندها و سياست

خودكار  هاي اطمينان حاصل كند كه جريان ثبت سفارش به طور كامل تحت نظارت است. اين نظارت شامل كنترل
عبارت ديگر، نهاد  شوند. به اي انجام بايد به صورت مرحلهكنترل و نظارت قبل و بعد از انجام معامله است. همچنين 

بندي نمايد كه هر سطح، امكان كنترل و نظارت را داشته   اي سطح گونه نظارتي بايد سيستم معاملات الكترونيكي را به
 باشد. 

  ريسك نظارتي و مديريت هاي رويه و ها سياست ها، كنترل -6-2-1

مسئول هر سفارش ورودي به بازار از طريق شناسه مخصوص به  ي بازار كننده مشاركتبراساس قوانين مربوطه، 
هاي نظارتي كافي بوده و  ها و رويه انتظار دارد كه داراي سياست ي بازار كننده مشاركتگذار از  خود است. نهاد قانون

هاي اضافي در مورد دسترسي مستقيم مشتريان به بازار انجام دهد.  هاي مناسبي را براي افشاي ريسك آزمون
با الزامات هاي در تناقض  هاي نظارتي قابل قبولي را طراحي كند تا بتواند از فعاليت بايد رويه ي بازار كننده مشاركت

قانوني (شامل الزامات قابل قبول اوراق بهادار، الزامات هر سازمان خودانتظام مربوط به اين معاملات و قوانين و 
هاي معاملاتي و  ها بايد شامل نظارت بر فعاليت كند) جلوگيري كند. اين رويه مقررات بازاري كه در آن فعاليت مي

 لزامات قانوني باشند. هاي ارسال شده با ا انطباق ورود سفارش
 و معامله از قبل خودكار يها كنترل شامل ديبا سكير تيريمدو  ينظارت يها هيرو و ها استيس ها، كنترل 

ها تحت كنترل و نظارت هستند.  حاصل شود كه تمام سفارش نانيتا اطم باشند معامله از پس منظم يها نظارت
هايي كه  شوند بلكه سفارش سفارش قبل از ورود به بازار انجام نمي هاي خودكار قبل از معامله تنها براي هر نترلك

ها و  ها، سياست اند نيز بايد تحت نظارت قرار گيرند. مستندات مربوط به كنترل وارد سيستم شده و هنوز اجرا نشده
 كار باشند.هاي خود هاي كتبي و شامل شرح و عملكرد كنترل هاي نظارتي و مديريت ريسك بايد به صورت فرم رويه

 :تا شوند يطراح يقبول قابل صورت به ديبا سكير تيريمد و ينظارت يها هيرو و ها استيس ها، كنترل

 از  ،شتريب نانياطم منظور به و كرده محدود را ي بازار كننده مشاركت يمال سكير ك،يستماتيس صورت به
ي  كننده مشاركت يبرا شده فيتعر قبل از يهيسرما اي اعتباراز  يبه تخط منجر كه هايي سفارش ورود
 وروداز  ديبا نيهمچنها  كنترل نياكند.  يريجلوگ شود، يمبازار  به ميمستق يدسترس با يمشتر اي و بازار

 ،كنند يم يتخط سفارشحجم  اي متيق همچونشده نيياز قبل تع يكه از پارامترها ييها سفارش
  ؛كند يريجلوگ

 شودحاصل  نانياطم ريجمله موارد ز از يقانون الزامات با انطباق از : 

 شود؛ يريجلوگ ندارند، انطباق يالزامات قانون باكه  ييها شرورود سفا از  

                                                                                                                                                                     
مطابق با قوانين بورس مونترال كبك  التيدر ايا  اند ثبت شدهوراق بهادار كانادا گذاري (كارگزار) نزد نهاد ناظر ا سرمايه گرِ به عنوان معاملهياني كه مشتر

 شود. كنند، مجوز دسترسي الكترونيكي مستقيم داده نمي ي خارجي فعاليت مي ي تأييدشده كننده به عنوان مشاركت
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 كه يو انيمشتر اي ي بازار كننده مشاركتشود كه  يمحدود به اوراق بهادار ديبا ها سفارش ورود 
  ؛هستند ها مجاز به معامله آن ،هستند بازار به ميمستق يدسترس يدارا

 ي بازار كننده مشاركتطرف  ازمجوز  يبه اشخاص دارا فقطبه معاملات در بازار  يدسترس 
  ؛محدود شود

 و  ها اطلاعات سفارش اًفور ي بازار كننده مشاركت انطباقِحاصل شود كه كاركنان  نانياطم
از  يناش معاملات يبه اجرا مربوط يها گزارش شتر،يب نانياطم يجمله برا ازمعاملات 
 يدسترس يداراكه  يو انيمشتر اي ي بازار كننده مشاركت توسطارسال شده  يها سفارش
 . كنند يم افتيبه بازار هستند را در ميمستق

 توسط  شدهوارده  يها سفارش يتوقف فور ايلغو  ييتوانا ي بازار كننده مشاركتحاصل شود كه  نانياطم
  ؛دارد هستند، بازار به ميمستق يدسترس يدارا كهرا  خود انيمشتر اي خود

 يشده به مشتر اعطا مجوز يفسخ فور اي قيبه تعل قادر ي بازار كننده مشاركتحاصل شود كه  نانياطم 
  است؛به بازار  ميمستق يبه منظور دسترس

 كند ينم جاديمنصفانه و منظم ا يدر بازارها ياختلال ها كه ورود سفارش شودحاصل  نانياطم . 

ارائه  ي بازار كننده مشاركتبه را  سكير تيريمدي و نظارت يها هيو رو ها استيها، س كنترلثالث كه يك شخص 
به آنها اجازه دسترسي به بازار را داده است مگر  ي بازار كننده مشاركتياني باشد كه مشتراز مستقل  ديبادهد  مي

 باشد.  ي بازار كننده مشاركتبه  1هاي وابسته اينكه مشتري از شركت
 تيريو مد ينظارت يها هيو رو ها استيها، س و به صورت جداگانه كنترل ماًيمستق ديبا ي بازار كننده مشاركت كي

و  ينظارت يها هيو رو ها استيها، س كنترل يو اثر بخش تيبه صورت منظم كفا ديبا يو نيكند. همچن هيرا ته سكير
در  موجود نواقصهرگونه  ديبا ي بازار كننده كتمشار نيهمچنكند.  يسازو مستند يابيرا ارز خود سكير تيريمد

 ها را برطرف كند.  آن بلافاصله و كرده مستند را خود سكير تيريو مد ينظارت يها هيو رو ها استيها، س كنترل
 ي ونظارت يها هيو رو ها استيها، س كنترلارائه  ياز خدمات شخص ثالث برا ي بازار كننده مشاركت كياگر 

ي و نظارت يها هيو رو ها استيها، س كنترلبه طور منظم كفايت و اثربخشي  ديبا كند،استفاده  سكير تيريمد
هرگونه  بايد ي بازار كننده مشاركت. همچنين كند سازيو مستند يابيشخص ثالث را ارزمربوط به  سكير تيريمد

مستند كرده و اطمينان حاصل  خود را سكير تيريمدي و نظارت يها هيو رو ها استيها، س در كنترلنواقص موجود 
به  ديمربوط به معاملات با يورود ينظارت بر پارامترهاهمچنين  .خواهند شدبرطرف كند كه اين نواقص بلافاصله 

 انجام شود.  ي بازار كننده مشاركتدارد، توسط  يبه بازار دسترس يكه مشتر يطيو با توجه به شرا ياندازه كاف

                                                      
١ . Affiliate 
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 سيستم سفارش خودكارالزامات استفاده از  -6-2-2

هدف اصلي معاملات الگوريتمي، رسيدن به سطحي از اطمينان و نظارت بر انجام معاملات است كه در آن ثبت 
، كنترل و نظارت دقيق و كه نهاد نظارتي پذير نيست مگر آن ها به صورت خودكار انجام شود. اين امر امكان سفارش

 د: نگذاري، موارد زير بايد رعايت شو قل موارد قانونجانبه داشته باشد. براي رسيدن به حدا همه

 كنند، داشته  اي از تمام مشترياني كه از سيستم سفارش خودكار استفاده مي نهاد نظارتي بايد پايگاه داده
 باشد؛

 اثربخش از سيستم سفارش خودكار را داشته باشند؛ ي منظور استفاده مشتريان بايد دانش كافي به 

  هاي نظارتي و اجرايي بورس كانادا عمل نمايند. قالب چارچوبمشتريان بايد در 
 رود كه در خصوص سيستم سفارش خودكار، موارد زير را اعمال نمايند: از نهاد نظارتي انتظار مي

 شناسايي مشتريان؛ 

 ها؛  ها و كارگزاران تعيين شده از سوي آن شناسايي انجام معاملات توسط خود نهاد نظارتي، سازمان 

 هاي قانوني؛ منظور بازرسي و كنترل ها به داري آن طلاعات خريد و فروش سهام در سيستم و نگهثبت ا 

 هاي مرتبط با سيستم سفارش خودكار؛ اعمال كنترل 

 در بحث نظارت و كنترل.  ييايجغراف يها تفاوتنمودن  لحاظ 

خودش  توسطخودكار  سفارش ستميس ازكند كه استفاده  حاصل نانياطم نكهيا يبازار برا ي كننده مشاركت كي
 تمام ديبا زين يمشتر خود. رديتمام مراحل قابل قبول را درنظر بگ ديبا كند، ينم جاديا بازار در ياختلال يو يمشتر اي

مورد استفاده انجام  خودكار سفارش ستميس توسط اختلال جاديا عدم از نانياطم حصول يبرا را قبول قابل مراحل
 : ديبا ي بازار كننده مشاركت كي، سكير تيريو مد ينظارت يها هيو رو ها استيها، س اهداف كنترل يبرا دهد.

 يو  يمشتر اي ي بازار كننده مشاركتسفارش خودكار كه توسط  ستمياز دانش و درك از س يسطح 
مربوط به استفاده  يها سكيتا ر دهد ياجازه م ي بازار كننده مشاركتداشته باشد كه به  شود، ياستفاده م

  ؛كند تيريمد و ييرا شناسا ستميس نيا از
 آغاز  در شود يماستفاده  يمشتر اي يكه توسط و يخودكار سفارش ستميس هرحاصل كند كه  نانياطم

 حداقلاز آن  بعدو  رديگ يآزمون قرار م مورد ياطياحت وكار كسب يها وهيشمطابق با  استفاده، از قبلو 
  ؛شود يم تكرارآزمون  نيا كباريهر سال 

 ارسالو از  داشتهسفارش خودكار را  ستميس يفوركردن  رفعاليغ ييتواناباشد تا  ييها كنترل يدارا 
   كند. يريسفارش خودكار جلوگ ستميتوسط س شده ديتول يها سفارش

 در سطح مشتري  استانداردهاي لازم -6-2-3

 يو نكهياعطا كند مگر ا يبه مشتر ميمستق يكيالكترون يدسترس تواند ينم ي بازار كننده مشاركت كي
 ي بازار كننده مشاركت يها سكيو متناسب با ر ياطيوكار احت كسب يها وهيبا ش مطابق كه را يمناسب يدهاراستاندا

ي  كننده مشاركت ني. همچندهد قرار استفاده موردو  جاديا ،اند شده يطراح ميمستق يكيالكترون يدسترس نهيزم در
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 نيكند. ا يو مدارك آن را مستندساز كرده يابيرا ارز يمذكور توسط مشتر ياستانداردها تيرعا ديبا بازار
 باشند:  ريشامل موارد ز دياستانداردها با

 انجام يبرا يكاف منابع يمشتر نكهيا مگر باشد ميمستق يكيالكترون يدسترسبه  مجاز دينبا يمشتر كي 
 باشد؛ داشته را يدسترس نيا از استفاده از يناش يمال تعهدات

 باشد  يمناسب باتيترت يدارا نكهيباشد مگر ا ميمستق يكيالكترون يبه دسترس مجاز دينبا يمشتر كي
دانش و مهارت قابل  ،ينوع از دسترس نيكننده از ا كند كه تمام افراد استفاده جاديرا ا نانياطم نيا كه
 ليرا تسه ميمستق يكيالكترون يامر دسترس نيورود سفارش دارند كه ا ستميدر استفاده از س يقبول

  كند؛ يم
 و دانش  ييتوانا ،يمشتر نكهيباشد مگر ا ميمستق يكيالكترون يبه دسترس مجاز دينبا يمشتر كي

  ؛داشته باشد رابازار  يياجراو  يانطباق با تمام الزامات قانون يبرا قبول قابل
 به  يمناسب باتيترت يمشتر نكهيباشد مگر ا ميمستق يكيالكترون يبه دسترس مجاز دينبا يمشتر كي

 را داشته باشد.  يدسترس نيا قياز طر ها منظور نظارت بر ورود سفارش

 يدسترس يدارا انيتوسط مشتر مربوطه ياستانداردها تي، رعاكباري انهيحداقل سال ديبا ي بازار كننده مشاركت
 يدسترس دينبا ي بازار كننده مشاركتاز طرفي ديگر، كند.  يسازو مستند دييأت ،يابيرا ارز ميمستق يكيالكترون
 نامه توافق كي وارد ريموارد ز تيرعابه منظور  يمشتر نكهيفراهم كند مگر ا يمشتر يرا برا ميمستق يكيونالكتر
 : شود ي بازار كننده مشاركتبا  يكتب

 باشد؛و بازار  يبا الزامات قانون مطابق ديبا يمشتر يمعاملات يها تيفعال  
 ريسا اي ياعتبار يها تيو محدود ابزار يها تيبا محدود مطابق ديبا يمشتر يمعاملات يها تيفعال 

  باشد؛ ي بازار كننده مشاركتمشخص شده توسط  يتعهدات مال
 و به هر  گرفتهدر نظر  راقبول  قابل مراحلتمام  ،مجازريغ يها ياز دسترس يريجلوگ يبرا ديبا يمشتر

 اعلام ي بازار كننده مشاركت با يكتب نامه توافق در يكه مشتر يافراد ياستثنا به يشركت ايشخص 
  ندهد؛را  ميمستق يكيالكترون ياستفاده از دسترس ي اجازه است، كرده

 انجام  معاملات نهيزم در بازار يقانون مقامات توسط يدادرس اي قيتحق هرگونه با ارتباط در ديبا يمشتر
از  باشد داشته ي بازار كننده مشاركت با يكامل يهمكار م،يمستق يكيالكترون يدسترس قيطر ازشده 

 اي قياهداف تحق يبرا ازياطلاعات مورد ن ديبا يمشتر ،ي بازار كننده مشاركت درخواست از پسجمله 
  دهد؛ ارائه بازار يقانون مقامات بهرا  يدادرس

 ديباكند  تيرعا را ي بازار كننده مشاركت توسط شده نييتع يها استاندارد نتواند يمشتركه  يصورت در 
  ؛را مطلع سازد ي بازار كننده مشاركتبلافاصله 

 حاصل كند كه  نانياطم ديبا يمشتر رد،يگ يصورت م يگريشركت د ايشخص  يكه معامله برا يزمان
ها،  به كنترل منوط و شوند يم ارسال يمشتر يها ستميس قيطر از گريشركت د ايشخص  يها سفارش

 . بود خواهند يمشتر سكير تيريمد و ينظارت ها هيروو  ها استيس
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 به وارد كردن  مجاز يكه از طرف و را يتمام اشخاص ياسام ،و به صورت مكتوب بلافاصله ديبا يمشتر
دهد.  ارائه ي بازار كننده مشاركتبه  هستند، ميمستق يكيالكترون يسفارش با استفاده از دسترس

به  ديبا زين راتييتغ نيامربوط به  اتيجزئ ،اطلاعات نيادر  رييتغ گونههر جاديدر صورت ا نيهمچن
  .شود دادهاطلاع  ي بازار كننده مشاركت

 : يرا دارد كه بدون اطلاع قبل ارياخت نيانامه كتبي  طي توافق ي بازار كننده مشاركتهمچنين 

 ؛را رد كند شود ميي كه توسط مشتري وارد سيستم سفارش هر  
 ؛اصلاح كند اي رييتغ ،بازار اي يبا الزامات قانون انطباق يراستا دررا  يسفارش هر  
 ؛كند حذفسفارش وارد شده به بازار را  هر  
 را قطع كند.  ميمستق يكيالكترون يدسترس مجوز يدارا انيها از مشتر سفارش رشيپذ 

 اوراق بهادار  هايالزامات اجرايي براي بازار -6-2-4

 : كرد اشاره ريز موارد به توان يم هاي اوراق بهاداربازار يبرا يياجراجمله الزامات  از
 معاملات و ها سفارشبه  مربوط اطلاعات بودن دردسترس  

 ازو معاملات  ها به سفارش مربوطبه اطلاعات  يفور ياجازه دسترس ي بازار كننده مشاركت به ديبا بازار
ها،  كنترل ياجرا ييتوانا ي بازار كننده مشاركتتا  بدهدبه معاملات اجرا شده را  مربوط يها جمله گزارش

 داشته باشد.  يبه طور مؤثر را سكير تيريو مد ينظارت يها هيو رو ها استيس
 يتميالگوربازار در ارتباط با معاملات  يها كنترل 

 ايو اقتدار حذف تمام  ييتوانا نكهيبدهد مگر ا يدسترس ي بازار كننده مشاركت كيبه  ديبازار نبا كي
 منظم طور به ديبازار با كيرا داشته باشد.  ي بازار كننده مشاركتشده به  ارائه ياز دسترس يبخش

 و يابيارز را يتميالگور معاملات با ارتباط در سكير تيريمد و ينظارت يها هيرو و ها استيس ها، كنترل
. شوند يبه موقع انجام م ها استيو س هاهيرو ها، كنترل نيا كه كند حاصل نانياطم و كرده يمستندساز

گرفته و  قرار يابيارزمورد  ديبا زين ها هيو رو ها استيس ،ها كنترل نيا يو اثربخش تيكفا نيهمچن
وجود  ينواقص ها هيو رو ها استيها، س كنترل نيا يو اثربخش تيكه در كفا ي. در صورتشوند يمستندساز

 . گردنداصلاح  درنگ يبو  شده يمستندساز دينواقص با نياداشته باشد، 

 بازار يها آستانه 

 نيياز الزامات تع شتريب يو حجم متياوراق بهادار در ق يبرا ها سفارش ياجرا ي اجازه ديبازار نبا كي
 بدهد.  1بازار يشده توسط مقامات قانون

 اشتباه معاملات 

 اي رييحذف، تغ ييتوانا نكهيبدهد مگر ا رابازار  به يمجوز دسترس ي بازار كننده مشاركت به ديبازار نبا كي
 و ها استيس ديبا بازاررا داشته باشد.  ي بازار كننده مشاركتتوسط  شده انجام ي معامله كياصلاح 

                                                      
 .باشدبورس خود  ايناظر  نهاد تواند يبازار م ي. مقامات قانون 1
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 مشخص را ها سفارش اصلاح اي رييتغ حذف، به مربوط يپارامترها و ندهايفرآ واضح طور به كه ييها هيرو
 . دهد قرار عموم دسترس دررا  آنها و كند حفظ و جاديا را كنند يم

 

 بندي جمع
. استخودكار هاي نظارتي  وجود سيستمدر معاملات الگوريتمي،  هاي فعال از جمله قوانين كلي نظارت براي شركت

باشند كه هدف از معاملاتي الگوريتمي هاي  بايد داراي سيستمي براي نظارت بر فعاليتها  اين شركتهر يك از 
هاي غيرمنطقي به سامانه  سفارشورود همچنين جلوگيري از جلوگيري از دستكاري بازار و طراحي اين سيستم، 

اطلاع دهند. مربوطه  ناظر و بورس به نهادفعاليت خود را در معاملات الگوريتمي بايد فعال هاي  شركت است.معاملات 
و هاي ريسك  كنترلبه منظور اهداف نظارتي و تحقيقاتي،  ندنتوا مييا بورس مربوطه ناظر نهاد  ،اينعلاوه بر 
  .دنگيري قرار ده و پي ها را مورد بازبيني ي شركت معاملاتي مورد استفاده هاي استراتژي

را  يعيسر يها يها و بررس العمل كوتاه، عكس يليقادر باشد در زمان خ ديتنش در بازار، نهاد ناظر با جاديدر زمان ا
از  نانيبه منظور اطمالگوريتمي معاملات  يها تيفعال زانيدر مورد م قيمنظور، اطلاعات دق نيانجام دهد. به ا

موجود باشد.  ديباالگوريتمي از معاملات  يناش كيستماتيبالقوه س يها سكيكامل از ر ريتصو كيبه  يابيدست
 يها با مهارت يافراد ديها، با و عملكرد آن يمعاملات يها تميالگور يابيمنظور ارز به ينظارت يگذاران و نهادها قانون

 داشته باشند. اريمناسب در اخت ينظارت يخاص و ابزارها
كردن هر  هاي مناسب براي بازبيني و تست ها و رويه بايد داراي سياستهاي فعال در معاملات الگوريتمي  شركت

معاملات  هاي ستميسمنظور بررسي عملكرد صحيح به باشند. همچنين  ههاي معاملاتي مورد استفاد يك از الگوريتم
ويژه  ي و عدم تأثيرگذاري منفي آنها بر بازار بهتميالگورمعاملات  هاي ياستراتژ امعاملاتي ي هاي تميالگور ،يتميالگور

 آزموني، مورد روزرسان به اي يريكارگ قبل از به، مربوطهها بايد مطابق قوانين  ها و الگوريتم دستكاري بازار، اين سيستم
ي خود،  هاي مورد استفاده فعال در معاملات الگوريتمي بايد براي تأييد الگوريتم هاي شركتهمچنين  قرار گيرند.

با يك شناسه الگوريتمي  هاي تمام سفارشلازم به ذكر است كه مجوز لازم را از بورس اوراق بهادار دريافت كنند. 
 .شوند شود، شناسايي مي ميمشخص در هر زمان توسط بورس  ي كهفرد منحصربه

 و تمام اشخاصي كه مسئول اصلي طراحيهاي سهام آمريكا،  هاي اوراق بهادار همچون بورس در برخي از بورس
بايد به عنوان هايي هستند،  هاي معاملات الگوريتمي يا مسئول نظارت روزانه بر چنين فعاليت استراتژي ي توسعه
نهاد نزد  گران اوراق بهادار اشخاص به عنوان معاملهاين براي ثبت نزد نهاد ناظر ثبت شوند. گران اوراق بهادار  معامله
 مداوم قرار گيرند. هاي و تحت آموزش گري اوراق بهادار قبول شوند ، اين اشخاص بايد در آزمون معاملهناظر
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 معاملات الگوريتمينظارت بر هند براي  ملي چك ليست بورس :1 پيوست

 هاي ريسك معاملات الگوريتمي كنترل )الف

هايي را بر روي ريسك  كنترل آنها،نظارت بر شناسايي معاملات الگوريتمي و بورس ملي اوراق بهادار هند به منظور 
هاي الگوريتمي از طريق  اعضاي معاملاتي بايد اطمينان حاصل كنند كه تمام سفارش دهد. اين معاملات انجام مي

هاي ريسك ارائه شده در  وند و حداقل سطوح كنترلش سيستم مديريت ريسك خودكار يا الكترونيكي مسيريابي مي
 كنند: جدول زير را رعايت مي

 ريسك معاملات الگوريتمي  هاي : چك ليست بورس ملي اوراق بهادار هند براي كنترل2جدول 
 كاربرد كنترل ريسك رديف

 در سطح سفارش

شده  تعريف ي ساختگييا فيلترهاقيمتي الگوريتمي نبايد در تناقض با محدوده  هاي سفارش كنترل قيمت 1
  شوند.ارائه ها  توسط بورس

شده توسط  الگوريتمي نبايد در تناقض با محدوديت حجمي سفارش تعريف هاي سفارش حجمكنترل  2
 . ارائه شوندها  بورس

هاي قيمت و  (تركيب كنترل "ارزش هر سفارش"الگوريتمي نبايد در تناقض با  هاي سفارش كنترل ارزش سفارش 3
 . ارائه شوندشده توسط بورس  حجم) تعريف

كنترل حمايت از قيمت  4
 معامله

شده توسط بورس  تعريف 1در تناقض با قيمت معاملاتي نادرستالگوريتمي نبايد  هاي سفارش
 . ارائه شوند

هاي الگوريتمي نبايد فراتر از درصدي مشخص از قيمت  بازار ناشي از سيستم هاي سفارش بازارحمايت از قيمت كنترل  5
 باشند.  2آخرين معامله

 در سطح مشتري

كنترل ارزش تجمعي  6
 باز هاي سفارش

باز مشتري در  هاي عي ارزش سفارشالگوريتمي نبايد در تناقض با سطح تجم هاي سفارش
مجموع ارزش كل برابر باز براي يك مشتري  هاي سفارشسطح كنترل مشتري باشد. ارزش 

سيستم اعضاي معاملاتي است. سيستم به طريق از اجرا نشده و ارسال شده  هاي سفارش
 دهد.  نميرا  3نامحدود هاي سفارشاجازه ايجاد  كاربر

 خودكاركنترل اجراي  7

اجرا نشده و  يها اجرا شده، سفارش يها تنها پس از در نظر گرفتن تمام سفارش ستمسي
 يها اند، اجازه ارسال سفارش وارد سامانه معاملات شده از قبلنشده كه  دييتأ يها سفارش

توقف  يبرا شده نييتع شياز پ يپارامترها يدارا ديبا ستميس ن،ي. علاوه بر ادهد يرا م شتريب
 .ناكارآمد باشد يها تميورخودكار الگ

موقعيت خالص در مقابل  8
 حاشيه سود در دسترس

در مقابل حاشيه سود در هاي خالص  موقعيتبا نبايد در تناقض  الگوريتمي هاي سفارش
 . ، ارائه شونددسترس تعريف شده توسط اعضاي معاملاتي براي مشتري

                                                      
١ . Bad Trade Price 
٢ . Last Traded Price (Ltp) 
٣ . Unlimited Values 
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9 

كنترل نقض مقررات بانك 
مركزي هند براي سهام 

ي  محدوده شده
 گذاران نهادي خارجي سرمايه

ارائه شده توسط بانك مركزي هند محدود اوراق بهادار الگوريتمي نبايد براي  هاي سفارش
 . شوند

محدوديت كنترل نقض  10
 گسترده بازارموقعيت 

توسط بورس كه الگوريتمي نبايد در تناقض با محدوديت موقعيت گسترده بازار  هاي سفارش
 . است، ارائه شوندبراي اوراق بهادار تعريف شده 

شده توسط اعضاي  ر تناقض با محدوديت موقعيت تعريفالگوريتمي نبايد د هاي سفارش كنترل محدوديت موقعيت 11
 . ارائه شوندمعاملاتي براي هر مشتري 

الگوريتمي نبايد در تناقض با محدوديت معاملاتي كلي تعريف شده توسط  هاي سفارش كنترل محدوديت معاملاتي 12
 . ارائه شونداعضاي معاملاتي براي مشتري 

13 

در كنترل محدوديت افشا 
و در مشتريان حقيقي سطح 

تمام براي در سطح كلي 
 مشتريان

شده توسط اعضاي  هاي افشا تعريف يد در تناقض با محدوديتالگوريتمي نبا هاي سفارش
 . ارائه شوندمعاملاتي براي مشتري 

 افزارهاي معاملات الگوريتمي كنترل نرم )ب

با قوانين و افزارها  اين نرمو انطباق  افزار معاملات الگوريتمي اعضا به منظور بررسي نرم هند اوراق بهادارملي بورس 
 . آن هستندرعايت ملزم به ملاتي اعضاي معا تهيه كرده است كهرا  مقرارت مربوطه، چك ليست زير

 هاي معاملات الگوريتمي  افزار نرم : چك ليست بورس ملي اوراق بهادار هند براي كنترل3جدول 

 الزامات رديف
آيا درست 
 است يا نه

1 

 ،الكترونيكي كارگزارها از طريق سيستم مديريت ريسك خودكار يا  مسيريابي سفارشبه منظور  افزار نرم
انجام به سيستم معاملات بورس  تمام پارامترهاي ريسك قبل از ارسال ي را برايمناسبهاي  اعتبارسنجي

 ريسك شامل موارد زير هستند:كنترل پارامترهاي  دهد. مي
 در سطح سفارش: 

 حجمي محدوديت كنترل 

 قيمتي  محدوده كنترل 

 كنترل حمايت از قيمت معامله  
 ارزش سفارش  كنترل 

  خودكاركنترل اجراي 

 باز هاي كنترل ارزش تجمعي سفارش 

  بازار قيمت كنترل حمايت از 

 در سطح مشتري:
  موقعيت خالص در مقابل حاشيه سود در دسترس 

 بلي / خير
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 گذاران نهادي خارجي ي سرمايه ي شده هاي نقض مقررات بانك مركزي براي سهام محدوده كنترل
  كنترل نقض محدوديت موقعيت گسترده بازار 

  كنترل محدوديت موقعيت 

  كنترل محدوديت معاملاتي 

 كنترل محدوديت افشا در سطح مشتري حقيقي و در سطح كلي براي تمام مشتريان 

2 
 1الگوريتمي هاي اند به عنوان سفارش شدهبه بورس ارسال كه ها  ايجاد شده توسط الگوريتم هاي سفارش

 شوند. شناسايي مي
 بلي / خير

 بلي / خير .ها وجود دارند هاي فني مناسب براي انجام معاملات از طريق الگوريتم ها و ظرفيت ها، سيستم رويه 3

4 
بر اين، براي حفاظت علاوه شوند.  ميحفاظت مهاي غير مجاز  سوء استفاده يا دسترسياز هرگونه ها  الگوريتم

 ترتيباتي مناسب وجود دارند.ها و  رويه ،مجازهاي غير استفاده و دسترسي در برابر سوءها  الگوريتماز 
 بلي / خير

5 
را  ييها تميالگورقابليت را دارند تا  و همچنين اينرا دارد  ها تميبر الگور يواقع نظارت زمانامكان  ستم،سي

 .و آن را فوراً به بورس اطلاع دهدكرده  ييشناسا كنندكه ممكن است مطابق انتظارات عمل ن
 بلي / خير

6 
از  يها، معاملات و اطلاعات ناش كنترل، سفارش يشامل ثبت پارامترها يمعاملات يها تيتمام فعال ستم،سي

 .كند يثبت م يحسابرس يها تيفعال ليرا به منظور تسه ها تميالگور قيمعاملات اجرا شده از طر
 بلي / خير

7 
وارد  از قبلييد نشده كه أهاي اجرا شده، اجرا نشده و ت بعد از در نظر گرفتن تمام سفارش سيستم تنها

 ).كنترل اجراي خودكار( كند هاي بيشتر را ارسال مي اند، سفارش شدهسامانه معاملات 
 بلي / خير

 بلي / خير پذير است.  امكانبورس با دريافت تأييديه قبلي از ها  هرگونه تغيير يا اصلاح در الگوريتم 8

9 
شود،  مشخص ميبورس فردي كه در هر زمان توسط  منحصربههاي الگوريتمي با شناسه  تمام سفارش

 .شوند ميشناسايي 
 بلي / خير

10 
در رابطه با  / بورس ملي اوراق بهادار هندهند بهادار اوراقبورس و  تهاي هيأ سيستم از دستورالعمل

علاوه بر كند.  تبعيت ميبازار يكپارچگي و منظم حفظ معاملات با هدف هاي ناكارآمد  شناسايي الگوريتم
 .دهند اقدامات ضروري مورد نظر بورس را انجام مي ي معاملاتياعضا ،اين

 بلي / خير

11 
به طور  سيستمشوند و  ها به منظور تطبيق به بورس ارسال مي شده توسط الگوريتمتوليد هاي  تمام سفارش

 .كند نمياجرا قابل را تممعاملات  داخلي،
 بلي / خير

12 
حفاظت از رمز توان به  است كه از جمله اين معيارها ميمعيارهاي امنيتي مناسب و كافي  داراي سيستم

رمز دسترسي براي ورود مجدد عبور در پايان مدت معقول و تعريف رمز عبور براي مشتري، انقضاي خودكار 
 اشاره كرد. جديدعبور 

 بلي / خير

 انطباق اعضاي معاملاتي فعال در معاملات الگوريتمي با قوانين و مقررات مربوطه ج)

بورس ملي اوراق بهادار هند براي انطباق اعضاي معاملاتي فعال در معاملات الگوريتمي با قوانين و مقررات مربوطه، 
 چك ليست زير را تهيه كرده است. 

                                                      
١ . Algorithm Orders 
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 : چك ليست بورس ملي هند براي انطباق اعضاي فعال در معاملات الگوريتمي با مقررات مربوطه4جدول 
 آيا درست است يا نهخصوصياترديف

 بلي / خير .هاي مورد استفاده، مورد تأييد بورس هستند تمام الگوريتم 1

 بلي / خير .شوند مي مقيم هند ارسال هاي الگوريتمي از طريق سرورهاي كارگزاران  سفارش 2

3 

هاي زير را در سطح سفارش و در سطح مشتري  كنترل ،1سيستم مديريت ريسك خودكار
 دهد: انجام مي

 در سطح سفارش: ها كنترل
  كنترل حجم 

  كنترل قيمت 

 2كنترل حمايت از قيمت معامله  

 كنترل ارزش سفارش 

 ها در سطح مشتري: كنترل
  بازهاي  سفارشكنترل ارزش تجمعي 

 3كنترل موقعيت خالص در مقابل حاشيه سود در دسترس 

 گذاران  ي سرمايه براي سهام محدوده شده 4كنترل نقض مقررات بانك مركزي هند
 5نهادي خارجي

 6كنترل نقض محدوديت موقعيت گسترده بازار 

 7كنترل محدوديت موقعيت  

  كنترل محدوديت معاملات 

 سطح مشتري حقيقي و در سطح كلي براي تمام هاي افشا در  كنترل محدوديت
 مشتريان

 بلي / خير

4 
شود،  مشخص ميبورس فردي كه توسط  منحصربههاي الگوريتمي با شناسه  تمام سفارش

 .شوند ميشناسايي 
 بلي / خير

5 
از ييد نشده كه أهاي اجرا شده، اجرا نشده و ت سيستم تنها بعد از در نظر گرفتن تمام سفارش

كنترل اجراي ( كند هاي بيشتر را ارسال مي اند، سفارش شدهوارد سامانه معاملات  قبل
 ).خودكار

 بلي / خير

 بلي / خيرشوند و  ها به منظور تطبيق به بورس ارسال مي شده توسط الگوريتمتوليد هاي  تمام سفارش 6

                                                      
١ . Automated Risk Management System 
٢  .  Trade Price Protection Check 
٣  .  Net Position Vs Available Margins Check 

۴ . Reserve Bank Of India 
۵ . Foreign Institutional Investors (Fii) 
۶ . Market‐Wide Position Limit (Mwpl) 
٧  .  Position Limit Checks 
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  .كند نمياجرا قابل را تممعاملات  به طور داخلي، سيستم

7 
به  توان يم ارهايمع نياست كه از جمله ا يمناسب و كاف يتيامن يارهايمع يدارا ستميس

 فيمدت معقول و تعر انيخودكار رمز عبور در پا يانقضا ،يمشتر يحفاظت از رمز عبور برا
 اشاره كرد. ديورود رمز عبور جد يبرا يمجدد دسترس

 بلي / خير

8 
پارامترهاي كنترل، از جمله ثبت هاي معاملاتي  تمام فعاليتمربوط به اسناد ، سيستم
ها را به منظور  ، معاملات و اطلاعات ناشي از معاملات اجراشده از طريق الگوريتمها سفارش

  كند. ثبت ميهاي حسابرسي  تسهيل فعاليت
 بلي / خير

9 
در  / بورس ملي اوراق بهادار هندهند بهادار اوراقبورس و  تهاي هيأ سيستم از دستورالعمل

بازار يكپارچگي و منظم حفظ معاملات با هدف هاي ناكارآمد  شناسايي الگوريتمرابطه با 
 كند. تبعيت مي

 بلي / خير
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 استراليا اوراق بهادار معاملات الگوريتمي در بورسانجام ي مربوط به ها پرسشنامه: 2پيوست 
منظور ارزيابي فعاليت معاملات الگوريتمي بين استراليا به اوراق بهادار  بورسهايي كه  برخي از پرسشنامه

  .به صورت زير هستند كنندگان بازار خود توزيع نموده است مشاركت
 و مستندسازي آنها  مناسبهاي  ها و سيستم وجود كنترل مربوط به پرسشنامهالف) 

هاي كافي براي اهداف  ستمها و سي كنندگان بازار مطابق با قوانين يكپارچگي بازار ملزم به داشتن كنترل مشاركت
ها هستند.  داري سوابق سفارش هاي بد يا معاملات اشتباه و نگه مختلف از جمله محدود كردن يا جلوگيري از الگوريتم

و مستندسازي آنها  كافي هاي سيستم و ها وجود كنترل مورد در اطلاعاتي كنندگان بازار مشاركت پرسشنامه از اين در
 :از عبارتند پرسشنامه اين سوالات. شود مي آوري جمع
 ها وجود دارد؟ چه  آيا شما بر اين عقيده هستيد كه سطح مناسبي از درك بازار در استفاده از الگوريتم

كنندگان بازار درك كافي از  چيزي بايد درنظر گرفته شود تا اين اطمينان حاصل شود كه مشاركت
ارسال كنندگان بازار (از قبيل  ات اضافي بر مشاركتهاي اجرايي خود دارند؟ آيا بايد تعهد الگوريتم
وجود داشته باشد؟ لطفاً با جزئيات  گذاري و اوراق بهادار استراليا) هاي اضافي به كميسيون سرمايه گزارش

 بيان كنيد؟
 هاي  كنند؟ چه سطحي از تحليل هاي خود را بازبيني مي كنندگان بازار هر چند وقت يكبار الگوريتم مشاركت

 شود؟  از معامله در مورد معاملات الگوريتمي انجام مي پيش
 ي  كننده شده، بايد داراي متوقف از قبل تعييناز پارامترهاي تخطي هاي معاملاتي در صورت  آيا الگوريتم

گذاري و اوراق بهادار استراليا چه پارامترهايي را  خودكار داخلي باشند؟ در اين صورت، كميسيون سرمايه
 گيرد؟ بايد درنظر ب

  بورس استراليا به دنبال مواردي است كه در آن، معاملات الگوريتمي منجر به اثرات نامناسب يا نامطلوبي بر
 هاي معاملاتي در اين اثر مؤثر بوده است؟  كنيد چه استراتژي بازار شده است. به صورت خاص، فكر مي

 امنيت فناوري اطلاعات وجود دارند كه منجر هاي فناوري اطلاعات يا  زيرساختكمبود ها در مورد  آيا نگراني
شود؟ اگر چنين است، آيا  هاي معاملاتي يا ديگر اطلاعات حساس مي به سوء استفاده عمدي از الگوريتم

كنندگان بازار وجود دارد تا آنها را ملزم به داشتن معيارهاي امنيت فناوري اطلاعات  الزاماتي براي مشاركت
 كافي و مناسب كند؟ 

 ي بازار) در جلوگيري از سوء رفتارهاي معاملاتي  كننده هاي قبل و پس از معامله (در سطح مشاركتفيلتر
 ها چقدر مؤثر هستند؟ توسط الگوريتم

  ارائه شده براي معاملات الگوريتمي بايد براي معاملات محصولات بازار غيرسهامي (از قبيل  يپيشنهادهاآيا
 ؟) نيز به كار برده شودهبازارهاي مشتق

 هايي احتمالاً براي  آورد؟ چه هزينه آيا انطباق با الزامات مربوطه، تغييري در سيستم يا فرآيندها به وجود مي
 هاي هزينهكرده و  شناساييرا  احتمالي هاي ماهيت هزينه امكان، صورت اين تغييرات لازم است (در
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 يا شود مي انجام يكبار صورت به ها هزينه اين آيا كهكنيد  سپس مشخص وكنيد تعيين را  شده زده تخمين
  دارد؟ وجود تغييرات اين براي ايجاد توجهي پيامدهاي قابل احتمالاً آيا ؟)وجود دارند پيوسته صورت به

  وجود دارد؟ پيشنهادهاآيا پيامدهاي عملي ديگري در ارتباط با اين 
  هاي اضافي بر روي هر  ها يا مسئوليت هزينه احتمالاً پيشنهادهاآيا شما ديدگاهي داريد در اين مورد كه اين

شناسايي  را احتمالي هاي ها/مسئوليت هزينه ماهيت امكان، صورت كند؟ در نفعان تحميل مي گروه از ذي
سپس  و) اطلاعات مربوطه يا فرضيات هرگونه شامل( تعيين كنيد را شده زده تخمين هاي كرده و هزينه

 وجود خواهند پيوسته صورت به يا شود مي انجام يكبار ها مسئوليت يا ها هزينه اين آيا كه كنيد مشخص
  داشت؟

 الگوريتمي بر بازاراثرات معاملات  مربوط به پرسشنامهب) 
كنندگان بازار اطلاعاتي در مورد اثرات معاملات الگوريتمي و معاملات پربسامد بر  در اين پرسشنامه، از مشاركت

 آوري شده است. سوالات اين پرسشنامه عبارتند از:  عملكرد بازار سهام و يكپارچگي بازار جمع

 ي شما، آيا آنها بر عمليات  قيدههاي معاملات پربسامد در استراليا شايع هستند؟ به ع چه نوع از استراتژي
 كنند؟ هايي را بر يكپارچگي بازار تحميل مي گذارند يا ريسك بازار اثر مي

  يرفتارهاي معاملات پربسامد بر عمليات بازار و يكپارچگي بازار،  اثرگذاري استراتژيبه نظر شما آيا 
 تمركز كنيم؟چه رفتارهايي نامناسب يا نامطلوب است؟ ما بايد بر 

 ها با مقادير ناچيز  گران را از ارسال سفارش ا بايد يك حداقل اندازه سفارش وجود داشته باشد تا معاملهآي
 متوقف كند؟ حداقل اندازه سفارش چقدر بايد باشد؟ 

 گران  هايي كه معامله درصد يا بيشتر سفارش 90كند كه  بورس و اوراق بهادار استراليا بيان مي كميسيون
شوند. اين  حذف مي ،در بازار ها نگرانيوجود برخي با استناد به  كنند ه بازار ارسال ميپربسامد ب معاملات

كنندگان  مشاركت .كنند ميبررسي را بودن اين عمل نادرست يا بودن جعلي  ،گذاران كميسيون و ديگر قانون
ر شما اين دلايل ها چه دلايلي ممكن است داشته باشند؟ آيا به نظ بازار براي اين نرخ بالاي حذف سفارش

درصورت ؟ داردها جاي نگراني  بالاي حذف سفارش ايد كه نرخ نيز بر اين عقيده قانوني هستند؟ آيا شما
هايي براي پرداختن به اين موضوع ضروري هستند؟ براي مثال آيا بايد يك حداقل نسبت  چه كنترل ،وجود

 سفارش به معامله وجود داشته باشد؟ 

 ها  هايي را براي مديريت حجم ترافيك پيام گذاري و اوراق بهادار استراليا بايد كنترل آيا كميسيون سرمايه
ها يا حداقل دوره زماني كه سفارش بايد  انجام دهد؟ (از قبيل هزينه لغو سفارش، محدوديت بر سرعت پيام

 باقي بماند قبل از اينكه حذف شود) 

 سفارش دارد؟ سيستم ثبت شف قيمت، عمق و كارايي معاملاتي در معاملات پربسامد چه اثري بر ك 

 بايد تعهدات  ،هاي دو طرفه) آيا به منظور كمك به حفظ شرايط معاملات عادي (از قبيل فراهم آوردن مظنه
 وجود داشته باشد؟ بازارگردانان رسمي براي 
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  اف باشند؟ اگر چنين است چرا؟ چه هاي فروش استقراضي بدون پوشش مع بايد از ممنوعيتبازارگردانان آيا
 ها بايد استفاده شود؟ معيارهايي براي شناسايي اين معافيت

 چه اثري بر يكپارچگي بازارها دارد؟ آيا تخفيفات بازارگرداني بايد محدود شوند؟ انگذاري بازارگردان قيمت 

 مناسب هاي ها و سيستم داشتن كنترل مربوط بهپرسشنامه ج) 
 هاي مناسب ها و سيستم داشتن كنترل كنندگان بازار اطلاعاتي در مورد الزامات ز مشاركتپرسشنامه ا در اين

 شود. سوالات اين پرسشنامه عبارتند از: آوري مي جمع
 كافي اشتباه هاي بد يا معاملات  كنندگان بازار به منظور تشخيص الگوريتم هاي فعلي مشاركت آيا كنترل

 هستند؟ 
 هاي دسترسي الكترونيكي مستقيم به  كنندگان بازار درحال حاضر فيلترهايي را بر روي سيستم آيا مشاركت

اند؟ اين فيلترها به چه  شوند، مستقر كرده به صورت سيستماتيك باطل نمياشتباه بازار كه در آن معاملات 
 ثر هستند؟ؤميزان م

 هاي آهسته حركت  كي مستقيم به بازار از قبيل كنترلهاي ديگري بر روي دسترسي الكتروني آيا بايد كنترل
 ؟ انجام شود 2يا كاهش حجم 1كردن

 هايي احتمالاً براي  آورد؟ چه هزينه آيا انطباق با الزامات مربوطه، تغييري در سيستم يا فرآيندها به وجود مي
 هاي هزينه شود، شناسايي احتمالي هاي ماهيت هزينه امكان، صورت اين تغييرات لازم است (در

 به يا شود مي انجام يكبار صورت به ها هزينه اين آيا كه شود سپس مشخص و تعيين شود شده زده تخمين
  دارد؟ وجود تغييرات اين براي ايجاد توجهي پيامدهاي قابل احتمالاً آيا ؟)وجود دارند پيوسته صورت

  وجود دارد؟ پيشنهادهاآيا پيامدهاي عملي ديگري در ارتباط با اين 
  هاي اضافي بر روي هر  ها يا مسئوليت احتمالاً هزينه پيشنهادهاآيا شما ديدگاهي داريد در اين مورد كه اين

شناسايي  را احتمالي هاي ها/مسئوليت هزينه ماهيت امكان، صورت كند؟ در نفعان تحميل مي گروه از ذي
سپس  و) اطلاعات مربوطه يا تفرضيا هرگونه شامل( تعيين كنيد را شده زده تخمين هاي كرده و هزينه

 وجود خواهند پيوسته صورت به يا شود مي انجام يكبار ها مسئوليت يا ها هزينه اين آيا كه كنيد مشخص
  داشت؟

  آيا پيشنهاد دسترسي الترونيكي مستقيم به بازار براي معاملات محصولات غيرسهامي (از جمله بازارهاي
 مشتقات) بايد به كار گرفته شود؟

 

                                                      
١ . Go Slow 
٢ . Reduce Volume 


