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معاملات الگوریتمی، در بازارهای مالی الکترونیکی به معنای اســتفاده از 
برنامه های کامپیوتری و ماشــین به جای انســان، برای ورود سفارش های 
معاملاتی است. با معاملات الگوریتمی، به جای انسان یک یا چند الگوریتم، 
در انتخاب و اعمال این سفارش ها )از جنبه های مختلف همانند زمان بندی، 
قیمت یا حجم آن( تصمیم می گیرند. در کشور ما هم معاملات الگوریتمی 
در سال های اخیر مورد حمایت نهاد ناظر قرار گرفته و خوشبختانه در مسیر 
توسعه قرار دارد. بازارهای مالی و در سطح کلان تر بازارها، پدیده های متاثر 

از متغیرهای بی شمار هستند. 
دانش مالی رفتاری، تحلیل های فنی و بنیادی و استفاده از هوش مصنوعی 
و الگوریتم ها، برای درک رفتار واقعی بازار، نیازمنــد ابزارهای مدرن برای 
بررسی مســتمر انبوهی از داده ها به صورت کاملا دیجیتالی است. ترکیب 
زیرساخت های ماشینی تحلیل )کامپیوترها و نرم افزارهای به روز و قدرتمند( 
و منطق واکاوی داده ها )الگوریتم ها(، اکنون در بورس های جهان به قدری 
توسعه یافته و جلوه کرده که حتی غالب حجم معاملات را - بیش از 80 درصد 
- به خود اختصاص داده اند. جای بسی خرسندی است که طرح موضوعات 
مربوط به معاملات الگوریتمی به صورت عملی و قابل  اجرا در بازار ایران در 
حال فراگیری است. توسعه و بومی سازی این دانش، ضمن اینکه فاصله ما را با 
دنیا کمتر می کند، ابزار قدرتمندی به بازارگردان ها و سایر فعالان بازار سرمایه 
می دهد تا با افزایش حجم معاملات، مفهوم واقعی بازار کارا و نقدشــونده را 
برای بازار سرمایه ایران به ارمغان بیاورند. شاید شما هم متوجه شده باشید 
که سرعت معاملات و نوسانات بازار بسیار بیشتر از قبل شده و دیگر به راحتی 

نمی توان با تحلیل های دستی به نتایج مطلوب رسید!
پیش بینی ها و آمار ارائه شده در خصوص اســتفاده از الگوریتم ها و راهبردهای 
جدید بسیار امیدبخش است و از افزایش اســتفاده از آنها در دنیا تا سطح 93 
درصد حجم کل معاملات حکایت دارد! یافته ها، حاکی از آن است که معاملات 
الگوریتمی نقدشوندگی ســهام را بهبود می بخشد و ســرعت و حجم ارسال 
سفارش ها به سیستم معاملات را چندین برابر می کند. در جدول 1 روند افزایش 
حجم تراکنش های دیجیتال و الگوریتمی در ســال های 1390 تا 1397 قابل  

مشاهده است.

جدول 1: حجم تراکنش دیجیتالی و الگوریتمی طی سالیان 1390 تا 1397

حجم تراکنش سال
دیجیتال

حجم تقریبی تراکنش 
الگوریتمی

13907.110
139111.40
139220.330
139325.510
139427.660.05

139529.850.15
139626.680.6
139736.611.2

پارادایمشیفتصنعتسرمایهگذاری
معاملات الگوریتمی، به معنای به کارگیری سیستمی خودکار برای انجام 
معاملات اســت که به طور از پیش تعیین شده توســط الگوریتم و بدون 
دخالت انسان، اجرا میشوند. تاکید بر عدم دخالت انسان، بسیار مهم است. 
استراتژی های الگوریتمی، قبل از معاملات طراحی شده و الگوریتم بدون 

اختیار معامله گران انسانی اجرا می شود.
تحلیلگر امیدگذشته

ربات ها
معامله گران
تحلیلگران
مدیران سبد

معامله 

تحلیل

بهینه سازی

هوش مصنوعی محاسبات سنتی 
تحلیل های دستی

آزمون وخطا
تجربیات

ماشین لرنینگ
بک تست

آنالیز داده های  حجیم

شکل 1: مقایسه راهکارهای ســنتی و مدرن در دسته بندی های مختلف 
در بازار سرمایه

ابزارهای مدرن الگوریتمی برای فعالان بازار سرمایه در سه حوزه تحلیل، 
معامله و بهینه سازی طراحی شده اند و به عقیده من پارادایم شیفت صنعت 
سرمایه گذاری اکنون در حال وقوع است. در شکل 1، مقایسه راهکارهای 

سنتی و مدرن در این سه دسته به  صورت خلاصه بیان شده است.
هدف از ارائه این ابزارها، افزایش کیفیت معاملات، کاهش درز اطلاعاتی، 
کاهش هزینه معاملاتــی و از بین بردن احساســات و عواطف انســانی 
در سرمایه گذاری در بازار ســرمایه است. شــرکت های تامین سرمایه، 
سبدگردان، سرمایه گذاری، کارگزاری و سرمایه گذاران خرد می توانند از 

این سیستم بهره ببرند.

امنیت 
اطلاعات

کنترل ریسک 
بهتر

افزایش کیفیت معاملاتی

سرعت و دقت 
بیشتر

کاهش هزینه های 
معاملاتی

شکل 2: مقایسه راهکارهای ســنتی و مدرن در دسته بندی های مختلف 
در بازار سرمایه

چرخخیاطیبازارسرمایه
معاملات الگوریتمی به تازگی وارد ادبیات بازار ســرمایه ما شده است. در 
حالی  که در سایر کشورها و به خصوص در بازارهای توسعه یافته تر تا 90 
درصد )حدس زده می شــود( از حجم معاملات را دربر گرفته؛ اما حذف 
انسان از سیستم معاملات و استفاده از سیستم ماشینی به عنوان جایگزین، 
به لحاظ فرهنگی چقدر امکان رشد در بازار سرمایه ایران را دارد؟ استفاده 
از الگوریتم به این معنی نیست که سیستم تصمیم می گیرد و استراتژی 

صفر تا صد خود را دارد. 
من فکر می کنم اولین استفاده ای که در دنیا برای الگوریتم در نظر گرفته 

معاملاتالگوریتمی،ابزارقدرتمندیبهفعالانبازارسرمایهمیدهدتاباافزایشحجممعاملات،مفهومواقعی
بازارکاراونقدشوندهرابرایبازارسرمایهایرانبهارمغانبیاورند

معاملاتالگوریتمیباافزایشسودسرمایهگذاران،اقبالعمومیبهبازارسرمایهراافزایشمیدهد

تغییرپارادایمسرمایهگذاری

امیدموسوی
بنيانگذارومدیرعامل

شرکتالگوریتمیتحلیلگر
امید

omid@omidanalyzer.com

درباره امید موسوی
امید موسوی، بنیان گذار و مدیرعامل 
شرکت الگوریتمی تحلیلگر امید است.

او کتاب تکنولوژی معاملات الگوریتمی را 
تالیف کرده و همچنین مدرس دانشگاه، 
مشاور  شرکت های کارگزاری و مدرس 

معاملات الگوریتمی در کانون کارگزاران و 
سازمان بورس است.
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شد، برای آن بود که سفارش های بزرگ را به صورت سفارش های کوچک 
و منظم درآورد و ســپس با مکانیســم زمانی و مکانی مشــخص به بازار 
ارائه بدهد که بازار تاثیر منفی از این موضــوع نگیرد و به اصطلاح لغزش 
قیمت اتفاق نیفتد.  در ابتدای مسیر بلوغ معاملات الگوریتم، شرکت ها یا 
حقوقی ها از آن استفاده می کردند. در بازار ایران نیز سرمایه گذاران حقوقی 
به این نحو عمل می کردند که مجبور بودند به صورت تلفنی با تریدرهای 
خود در ارتباط باشند. حال اگر سرمایه را در پنج کارگزاری بگذارند و در هر 
کارگزاری تنها با دو نفر و نه بیشتر در ارتباط باشند، حداقل باید روزانه با 
10 تریدر در تماس باشند که چه سهمی بخرد، یا چه چیزی بفروشد. اگر 
تلفن معامله گر اشغال باشد و در حال مکالمه با سرمایه گذار دیگری باشد 

نیز این فرایند طولانی تر می شود. 
این در حالی اســت که در تلفن ها به راحتی درز اطلاعاتی اتفاق می افتد و 
استراتژی معاملاتی لو خواهد رفت. حال ما به عنوان طراح سیستم معاملات 
الگوریتمی به سرمایه گذار پنلی می دهیم تا استراتژی مدنظر او را تنها با 
یک دستور پیاده سازی کند و دیگر محدودیت انسانی برای رصد کل بازار 

را نیز نداشته باشد.
در واقع اســتفاده از الگوریتــم در معاملات بازار مانند اســتفاده از چرخ 
خیاطی در صنعت خیاطی بود که خیاط ها را حــذف نکرد، بلکه کار آنها 
را راحت تر کرد. حــال در همین معاملات الگوریتمی، باید ســه کارکرد 
را برای الگوریتم ها در نظر بگیریم که شــامل الگوریتم های بازارگردانی، 
الگوریتم های اجرای معاملات و ربات های مشــاور می شود و این مراحل 

باید به ترتیب اتفاق بیفتد. 
در این صورت بــه  مرور زمان بازار بزرگ تر و پرحجم تر شــده و ســپس 
الگوریتم ها، فضایی را فراهم می کنند که دیگر کسی نتواند با دو میلیارد 

تومان روی سهمی سفته بازی کنید و بازار را به هم بریزد!
نظریه بازار کارا می گوید هرچه تعداد شرکت کنندگان بیشتر و سفارش ها 
بیشتر باشــد، آنها خطاهای هم را بیشتر می پوشــانند و بازار به کارایی 
می رســد. ما می گوییم در یک بازار اگر اتفاق کمبود اطلاعات یا سرمایه 
بیفتد، این خلأ نهایتا در 10 دقیقه پر می شــود. با این  حال موارد زیادی 
پیش آمده که این 10 دقیقه حتی یک سال زمان را هم در اختیار گرفته 
است )ارزنده بودن فولاد مبارکه بیش از یک سال(. در واقع به دلیل عمق 
کم بازار ایران، این زمان طولانی می شــود. اولیــن خاصیت الگوریتم ها 
افزایش تعداد معاملات و تعداد سفارش هاســت و آدم های درگیر در بازار 

را زیاد می کند.

چراسرعترشدالگوریتمهاکمبود؟
مهم ترین عاملی که باعث شــد الگوریتم ها با ســرعت کمی رشد کنند، 
بحث هزینه حاصل از بالا بودن کارمزد است. اکنون کارگزاران می ترسند 
که با کم شدن کارمزد، درآمد آنها کم شــود. در حالی  که حجم معاملات 
بالا می رود و شاید به واســطه حجم بالا کسانی که قبلا معامله نمی کردند 
را به بازار بکشاند. یا اینکه توســعه معاملات، سیستمی انجام می شود که 
اتوماتیک وار حجم و عمق را بــالا می برد. بنابراین اگر ســازمان بورس، 
روی معاملات ماشــینی تخفیف بدهــد و به طور مثال نصــف کارمزد را 
از ســرمایه گذاران بگیرد، به عنوان عامل مشــوق برای توسعه معاملات 

الگوریتمی به حساب می آید. 
اکنون 108 کارگزاری فعال در بازار داریــم که باید در بلندمدت به 30 تا 
35 کارگزاری برسند تا با ادغام کارگزاری های کوچک، حجم معاملات بالا 
بتواند کنترل ریســک در زمان کاهش کارمزدها را انجام دهد. همچنین 
مانع دیگر، بوروکراسی های بیش  از اندازه در قوانین و مجوزهاست. هرچند 
سازمان بورس و اوراق بهادار ژست همراهی می گیرد و فناوری و اطلاعات 
ســازمان بورس گام هایی در خصوص ارائه سندباکس ســازمان بورس 
برداشته و استارت آپ ها می توانند به فرابورس مراجعه کرده و درخواست 
اتصال به سندباکس را ارائه دهند، اما به صورت عملیاتی همچنان الزامات 
ســرمایه ای و قانونی هزینه ها را به بیش از 50 میلیارد ریال در سال برای 

یک استارت آپ معمولی افزایش داده است!

پیشنهادیبهمعاملهگرانعلاقهمندبهالگوریتمها
بسیار ساده شروع کنید! در ابتدای کار فقط ســعی کنید بازار را اسکن و 
از آن علامت هایی دریافت کنید! برای این کار می توانید از ابزارهای رصد 

بازار استفاده کنید. 
به مرور کارها بهتر خواهند شد. کم کم ابزارهای کوچکی خواهید ساخت 
که می توانید بازار را بهتر دنبال کنید. به مرور این ابزارها بهتر خواهند شد 
و می توانید آنها را به ترید متصل کنید. به  عبــارت  دیگر ابزارها به صورت 
کاملا خودکار برای شما خریدوفروش می کنند! در صورتی  که این مراحل 
را با موفقیت طی کردید، برای ایجاد یک اســتراتژی معاملاتی روی یک 
زیرساخت مناسب و اتصال به کارگزاری، از طریق زیرساخت الگوریتمی 

تحلیلگر امید استفاده کنید.

زبانمناسببرنامهنویسییکاستراتژیمعاملاتی
اگر شــما بدانید که هر زبان به خصوصي در کجا استفاده می شود، سپس 
خواهید دانست که کدام زبان برای نیاز شما مناسب تر است. ++ C به طور 
گسترده در اســتراتژی هایی که »زمان اجرا« مهم ترین پارامتر آن است، 

استفاده می شود. 
 high-frequency یــا  HFT(  برای مثــال در معاملات با فرکانس بــالا
trading( که معامــلات در کمتــر از میلی ثانیه انجام می شــوند، زبان 
برنامه نویســی که انتخاب می کنید، می تواند استراتژی هایتان را بسازد یا 
به کلی خراب کند. در این چنین سناریوهایی ++C بهترین گزینه ممکن 

است. 
Python یا R استفاده گسترده ای در زمینه مالی و تجزیه وتحلیل دارند و 
به طور وسیعی در معاملات الگوریتمی استفاده می شوند و هر کارگزاری 
در دنیا که دارای API اســت، حداقل از یکی از اینها استفاده می کند. هر 
دوی آنها ویژگی ها و کتابخانه های مشابه دارند و هر دو open source یا 

متن باز هستند.
R یک زبان معتبر در زمینه مالی و Python یک تازه وارد نســبی اســت، 
اما محبوبیت و استفاده از Python به طرز چشــم گیری در حال افزایش 
است. Java  نیز یک زبان بسیار مناســب برای راه اندازی زیرساخت های 

الگوریتمی است.

چندتوصیه
همیشه تست انجام دهید تا اینکه سیستمتان عملکرد خوبی با استفاده 
از داده های گذشته داشته باشــد. بعد از آن معامله را روی کاغذ )معامله 
به صورت مجازی( انجام دهید تا مطمئن شــوید سیستمتان با داده های 

فعلی نیز عملکرد خوبی دارد.
بازار دو حالت دارد: رونددار و بدون روند! کمتر سیستم معاملاتی است 
که در هر دو وضعیت بازار، بتواند خوب عمل کند. مطمئن شوید که تنها در 

بازاری معامله می کنید که سیستم شما توانایی موفقیت دارد.
در هر زمان، یک تغییر در سیستم ایجاد کنید تا بتوانید دقیقا مشخص 
کنید که کدام جنبه سیستم باعث بهبود بازدهی شما می شود و کدام یک 

آسیب می رساند.
سادگی را حفظ کنید!

سیســتم های معاملاتی بســیار پیچیده، معمولا عملکرد خوبی روی 
داده های گذشته دارند، اما توانایی ســازگاری با وضعیت های جدید بازار 

را ندارند.
از درک اســتراتژی زیربنایی سیســتم معاملاتی تان اطمینان داشته 

باشید!
شاید احمقانه به نظر برسد، اما بسیاری از مردم آن قدر سیستم هایشان 
را توسعه می دهند تا اینکه به یک سیستم پیچیده تبدیل می شود که در 

نهایت، استراتژی مبنایی سیستم را فراموش می کند.
هرگز بیش  از حد بهینه سازی نکنید! بهینه سازی بیش  از حد می تواند 
منجر به چیزی به نام برازش منحنی )curve fitting( شود که باعث کاهش 

کارایی و توانایی سازگاری سیستم معاملاتی تان می شود.

دو تریلیون دلار تا سال ۲۰۲۰
امروزه مشاورهای رباتیک با عمر کوتاه 

10ساله خود، میلیاردها دلار دارایی 
قابل سرمایه گذاری )دارایی های تحت 

مدیریت( را اداره می کنند. پیش بینی ها 
نشان می دهند این رقم تا سال 2020 به 

بیش از دو تریلیون دلار آمریکا می رسد و با 
نگاه خوش بینانه تا سال 2025، 10 درصد 
از همه دارایی های قابل سرمایه گذاری را 
مشاورهای رباتیک اداره خواهند کرد. بر 
اساس تخمین های امروز، این به معنای 
رقم شگفت انگیز 14 تریلیون دلار است، 
اما نکته جذاب این است که مشاورهای 

رباتیک نیز در حال تغییر هستند.

علاقه کم نسل جدید برای مشاوره 
حضوری سرمایه گذاری

مشتری های جوان دیگر به اندازه نسل قبل 
خود، به دنبال تعامل رودررو نیستند. طبق 
یک مطالعه، احتمال اینکه افراد نسل هزاره 
و نسل ایکس علاقه مند گفت و گو در مورد 

استراتژی های سرمایه گذاری با متخصصان 
باشند )به ترتیب 49 و 48 درصد( در مقایسه با 
نسل انفجار و مشتریان مسن تر )به ترتیب 61 و 

67 درصد( کمتر است.

۳۶.۶ درصد معاملات بورس آنلاین 
هستند

در سال 1390، نسبت حجم معاملات 
آنلاین به کل معاملات در بورس و فرابورس 

به ترتیب 7.11 و 3.58 درصد بوده است. 
این رقم ها در سال 1397، به ترتیب به 

36.61 و 51.39 درصد رسیده اند.

مسابقات معاملات الگوریتمی بازار سرمایه
سازمان بورس واوراق بهادار و شرکت اطلاع رسانی 
و خدمات بورس، دی و بهمن امسال، مسابقه 
معاملات الگوریتمی بازار سرمایه را برگزار کردند. 
هدف از برگزاری این مسابقات، آزمودن نقاط ضعف 
و قوت معاملات الگوریتمی توسط نهاد ناظر پیش از 
فراگیر شدن آن، کشف استعداد در بین علاقه مندان 
و حمایت و پشتیبانی از افراد مستعد فنی در این 
حوزه و زمینه سازی جذب آنها در بازار سرمایه عنوان 
شده است.


