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 ملخص:  

 لا   هذذ ا الورقذذة الب تيذذة أعذذالد  حذذد  حذذدح الموااذذيب الباليذذة المرتبلذذة لميياالبمذذات التذذداول فذذي البور ذذات العالميذذة حاليذذا

وهذذذي المتذذذاجرة عاليذذذة الاذذذردد  و مذذذا يللذذذ) عليذذذه الذذذبعي ،ذذذ ل  سالتذذذداول الخذذذوار ملك، ويلذذذ    ذذذبة إ ذذذ  اسذذذتخدام  جهذذذزة اليومبيذذذوتر 

فائقذذذذة القذذذذوة فذذذذي معالجذذذذة البيااذذذذات، للقيذذذذام  عمليذذذذات التذذذذداول فذذذذي منصذذذذات البور ذذذذات ايالذذذذة عذذذذ  المتذذذذاجري  الأ ذذذذخاص والمضذذذذاربلن 

ة الخوار ميذذذذذذذة ومعادلاقدذذذذذذذا المعقذذذذذذذدة فذذذذذذذي تنييذذذذذذذ  الأوامذذذذذذذر الماليذذذذذذذة لذذذذذذذوتلرة عاليذذذذذذذة جذذذذذذذدا، مذذذذذذذب تواذذذذذذذي  التقليذذذذذذذديلن، واسذذذذذذذتخدام الأا مذذذذذذذ 

 اساراتيجيات العمل بدا و ثار يل  عل  استقرار التداول في البور ات العالمية.

 .HFT،لور ات عالمية ، وامر مالية  ،تداول خوار مل  ،متاجرة عالية الاردد  الكلمات المفتاحية:

 .,JEL:G15, G14تصنيف  

Abstract: 

This research paper addresses one of the most recent current topics, related to trading mechanisms in 

global stock exchanges now. Which is called-frequency trading or what some also call that (algorithmic trading). 

In relation to the use of super-powerful computers in data processing. To carry out trading operations on stock 

exchange platforms, On behalf of people-traders and traditional speculators. In addition, the use of algorithmic 

systems and their complex equations in executing financial orders at a very high rate. with clarification of the 

strategies of working with them and their effects on the stability of trading in global stock exchanges. 

Keywords :high frequency trading, algorithmic trading, financial orders, global stock exchanges.HFT. 

Jel Classification Codes:G15, G14 . 
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 مقدمة:   .1

التذذداول القذذائى علذذ  الأراذذية مذذدعوملن قبل العقد الماض ي، كاات منصات البور ات عبارة ع   سواق تقليدية أعتمد علذذ  

لكذذذ  فذذذي ال ذذذنوات  ،مذذذ  قبذذذل وسذذذلالم ال ذذذوق المعينذذذلن الذذذ ي  قذذذاموا لارتاذذذر الصذذذيقات لذذذلن مختلذذذف المشذذذار،لن فذذذي ال ذذذوق التقليديذذذة

ايذذة. ويلذذ  اليذذة الإلكارو القليلذذة المااذذية، تذذهد تذذداول الأوراق الماليذذة أةلذذرات ،بلذذرة فذذي تكنولوجيذذا الكمبيذذوتر وسذذم  لنمذذو ال ذذوق الم

دمذذأ  ا مذذة اليومبيذذوتر فذذائ) ال ذذرعة الذذ ي تذذو   هذذ ا المهذذام عواذذا عذذ  المضذذاربلن والوسذذلالم مذذ  خذذلال عمليذذة التذذداول عذذ   ريذذ) 

وحاليا يتملب مشهد تداول الأوراق الماليذذة لالتشذذتت لذذلن  مذذا،  التذذداول والمناف ذذة علذذ  تذذدف)  ،الموكللن لإلرام  يقات التداول الما ي

و  يج الو ول إ   الأسواق المختليذذة وحصذذة ،بلذذرة فذذي ال ذذوق تذذتى عبذذر تقنيذذات التذذداول ال ذذي متذذل التذذداول عذذا ي الاذذردد الللبات واما

 الخوار مل.

ر التذذداول عذذا ي الاذذردد العلاقذذة التقليديذذة لذذلن الم ذذتتمري  ووسذذلالم الو ذذول إ ذذ  ال ذذوق فذذي تذذداول الذذو،لالم.   ذذتخدم  لقذذد ّلذذل

الكمبيذذوتر لت ليذذل ليااذذات ال ذذوق لاسذذتخدام النمذذايج الريااذذية المتقدمذذة وتوليذذد إتذذارات التذذداول. ا ذذام التذذداول الب ذذازل  جهذذزة 

يمك  للأا مة تيذذون مصذذممة لاتخذذاي قذذرارات التذذداول مذذ  تلقذذالم اي ذذها  و لمجذذرد ت  ذذلن تنييذذ  القذذرارات المتخذذ ة لاليعذذل ال ذذي تولذذد 

ا ويلذذ  للو ذذول إ ذذ  الأسذذواق الجديذذدة عاليذذة ال ذذرعة وعلذذ  اذذولم مذذا الأوامذذر لتذذداول الأدوات اليرديذذة دون  ي تذذدخل  شذذري داخل يذذ 

 تقدم الرح الاتيالية التالية:

 كيف يتم تطبيق استراتيجيات المتاجرة عالية التردد؟ وإلى أي مدى تؤثر على استقرار التداول بالبورصات العالمية؟

 وللتيصيل  ،ثر في ه ا الاتيالية الرح الأسئلة التالية:

 مايا  عني لالمتاجرة عالية الاردد؟ و ،يف يتى تلبيقها؟ ✓

 ؟ الاردد و،يف يتى مراقبة تلبيقها؟الاردد  ما هي الاساراتيجيات ال ي أعمل بدا المتاجرة عالية ✓

 إ    ي مدى تؤثر المتاجرة عالية الاردد عل  استقرار التداول لالبور ات العالمية؟ ✓

 مؤقت م  خلال  رح اليرايات التالية:واجير عليدا في لداية ه ا الب ث  شيل 

سذذذميت لالمتذذذاجرة عاليذذذة الاذذذردد، لأتدذذذا متذذذاجرة متكذذذررة لتذذذوتر عذذذا ي لذذذبعي الأ ذذذول   ذذذرعة فائقذذذة جذذذدا، ويقذذذوم لتلبيقهذذذا  جهذذذزة  ✓

 اليومبيوتر عالية التدف) للمعلومات والبيااات لمعالجة سريعة.  

يات عذذدة تقذذوم علذذ  المناف ذذة القويذذة وسذذرعة إ ذذدار الأوامذذر لذذلن مختلذذف أعتمد المتاجرة عالية الاردد في تلبيقها عل  اساراتيج ✓

 الأجهزة المتداولة.

تذذذذؤثر المتذذذذاجرة عاليذذذذة الاذذذذردد علذذذذ  اسذذذذتقرار التذذذذداول فذذذذي البور ذذذذات العالميذذذذة سذذذذلبا و يجالذذذذا ولهذذذذا تذذذذداعيات مختليذذذذة علذذذذ   بيعذذذذة  ✓

 الاستتمار في البور ة.

المهتمذذلن والبذذاحتلن والخبذذرالم ا ذذو هذذ ا المواذذون، وا ذذ  لذذدوراا سذذو   تلذذر مذذ لكوله ا الب ث  هميذذة لالةذذة أعك ذذها التوجذذه ل

 .البور ات العالميةا اول أ ليط الضولم عليه م  خلال ه ا الورقة الب تية، وما له م  ا عياسات ،بلرة عل   بيعة التداول في 

 ،ما يدد  الب ث إ   ت قي) النقاط الرئا ية التالية:

 ؛داول الخوار مل  و التداول ال يعل  عمليات المتاجرة عالية الاردد  و ما   مى ، ل  لالتأ ليط الضولم  ،ثر   •

 فذذي  ذذل الذذنقي الكبلذذر للدراسذذات حذذول هذذ ا المواذذون وخا ذذة لاللةذذة العربيذذة، هذذدفنا إ ذذ  إاذذافة علميذذة حولذذة ومذذ  خلالهذذا إ ذذ  •

  عي الاتياليات ال ي تتمخي عليه؛

 تاجرة الخوار مية  شيل  ،ثر دقة؛الملبقة في عمليات الم الا لان  ،ثر عل  الاساراتيجيات •



 لليل مخزومل                                                                    هشام ّرزل                                    
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التعذذذر  علذذذ  الأثذذذار ال ذذذي ت ذذذدجدا عمليذذذات المتذذذاجرة عاليذذذة الاذذذردد علذذذ  اسذذذتقرار التذذذداول لالبور ذذذات العالميذذذة وم دذذذا إ ذذذ  الاسذذذتتمار  •

 الما ي  شيل عام في لقية البور ات في العالى.

 :HFTتاجرة عالية الترددالمماهية  .2

التعرييذذات ال ذذي سذذاهمت فذذي و ذذف  م  خلال التعرض إ    عذذيالمتاجرة عالية الاردد ميهوم خلال ه ا العنا ر سو  اتلرق إ   

 ، ثى ابلن  شأقدا وتلورها إ   ّاية و ولها إ   تيلها البا ي. اهرةال

 :HFT مفهوم المتاجرة عالية التردد  .1.2

 HFT متلرا للجدل ولا يوجد إجمان عل  أعريف موحد للتداول عا ي الاذذردد المتاجرة لالاردد العا ي مواوعا لايزال مواون  

 فهناك عدة أعاريف ا ،ر م دا:

تنييذذذ   وامذذذر  دذذذايمك التذذذداول لاسذذذتخدام خوار ميذذذات متلذذذورة س ا مذذذة مبرمجذذذةك لإتمذذذام كذذذل  و جذذذزلم مذذذ  دورة التجذذذارة، : 1التعريفففف 

الشذذرالم  و البيذذذب علذذذ  الن ذذذو الأمتذذذل عذذذ   ريذذذ) الااق ذذذام فذذذي  عذذذي الأحيذذذان لأوامذذذر ،بلذذذرة فذذذي  وامذذذر متعذذذددة   ذذذةر وت ديذذذد التوجيذذذه 

الكبذذار لتنييذذ   فذذي اليذذوم تقذذدم خوار ميذذات للعمذذلالمالكميذذة، تقريبذذا كذذل سم ذذرة ،بلذذرة  الأمتذذل للأوامذذر جنبذذا إ ذذ  جنذذر مذذب التوقيذذت و

 .  Irene Aldridge,2010, p1)س   وامر الشرالم  و البيب اليردية للأسهى  و سلة م  الأسهى

دد ،بلذذر للةايذذة مذذذ  ك هذذو تذذداول خذذوار مل يتملذذب لتنييذذ  عمليذذات تذذداول عاليذذة ال ذذرعة، وعذذ HFTالتذذداول عذذا ي الاذذردد س :2التعريففف 

المعذذاملات، و فذذ) اسذذتتماري قصذذلر المذذدى للةايذذة.  عذذز  التذذداول عذذا ي الاذذردد  جهذذزة الكمبيذذوتر الخا ذذة لت قيذذ)  علذذ  سذذرعة ممكنذذة 

معقد للةاية، وبالتذذا ي فذذي المقذذام الأول،  داة   ذذتخدمها ،بذذار الم ذذتتمري  المؤس ذذيلن متذذل البنذذوك الاسذذتتمارية   HFTلتنيي  التجارة.  

 .كMichael Durbin, 2010, p viس   نادي) الت وطو 

ك هذذو اذذون مذذ  التذذداول المذذا ي الخذذوار مل الذذ ي يتملذذب   ذذرعات HFTم  التعاريف ال القة   تخلي  ن التداول عا ي الاردد س

عاليذذذذة، ومعذذذذدلات دوران عاليذذذذة، و  ذذذذر تذذذذداول عاليذذذذة مذذذذ   جذذذذل التذذذذداول وال ذذذذي أ ذذذذتييد مذذذذ  البيااذذذذات الماليذذذذة عاليذذذذة الاذذذذردد و دوات 

ى مذذ  عذذدم وجذذود أعريذذف واحذذد لذذذ  ية خوار ميذذات معقذذدة للةايذذة، ، إلا  ن مذذ  لذذلن سذذماته الرئا ذذ HFTالتذذداول الإلكاروايذذة. علذذ  الذذرّ

،شذذذذيل  سامذذذذ ي مذذذذ   تذذذذيال التذذذذداول الخذذذذوار مل فذذذذي  HFTوموقذذذذب مشذذذذارك، وثفذذذذاق اسذذذذتتمار قصذذذذلرة المذذذذدى للةايذذذذة. يمكذذذذ  الن ذذذذر إ ذذذذ  

 ،عل  وجذذه الت ديذذد، هذذو اسذذتخدام الأدوات التكنولوجيذذة المتلذذورة وخوار ميذذات الكمبيذذوتر لتذذداول الأوراق الماليذذة   ذذرعة  ،التمويل

اسذذذاراتيجيات التذذذداول الخا ذذذة ال ذذذي تنيذذذ ها  جهذذذزة الكمبيذذذوتر للذذذدخول والخذذذروج مذذذ  المرا،ذذذز فذذذي ثذذذوان   و  جذذذزالم مذذذ   HFTم   ذذذتخد

 التااية.

 :HFT ظروف نشأة وبداية الانطلاقة ثم العمل بالمتاجرة عالية التردد .2.2

لقذذذد قلعذذذت  سذذذالير وتقنيذذذات تذذذداول الأوراق الماليذذذة تذذذو ا  ذذذويلا منذذذ  لدايذذذة القذذذرن التذذذام  عشذذذر عنذذذدما تذذذى تنييذذذ ها فذذذي    

ا، ومذذذب  سذذذوق ال ذذذلب فذذذي البدايذذذة كذذذان قجذذذى كذذذل مذذذ  الأوراق الماليذذذة المتداولذذذة وعذذذدد المتذذذداوللن المشذذذار،ة فذذذي ال ذذذوق كااذذذت  ذذذةلرة جذذذد 

،مشذذذاري  وبذذذاوعلن، واقيذذذلن علذذذ  الا دحذذذام  راذذذيات تجاريذذذة أ ذذذ   لإيجذذذاد اللذذذر  المقالذذذل  تلذذذور التذذذداول لذذذد  التجذذذار فذذذي التصذذذر 

ال ذذذتانيات، كااذذذت المعلومذذذات الماليذذذة تنتشذذذر لذذذبطلم، عذذذادة مذذذ  خذذذلال  تذذذر ة  إ ذذذ  ّايذذذة، المناسذذذر للقيذذذام لذذذبعي الأعمذذذال التجاريذذذة

ا. ا يدوي   المؤتر، تى إجرالم التداول لاليامل تقريب 

،   ذذب ت جمعيذذة 1971فذذي عذذام وت ديذذدا تتبنذذى المزيذذد مذذ  التقنيذذات البديتذذة،  الماليذذة الأسذذواق لد تيات  ال بعين  وفي لداية

ك هذذذي  ول سذذذوق إلكارو ذذذل لذذذلأوراق الماليذذذة فذذذي العذذذالى و دخذذذل ا ذذذام عذذذرض NASDAQعذذذروض الأسذذذعار المؤتمتذذذة لتجذذذار الأوراق الماليذذذة س
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تذذذذى إ ذذذذدار تقذذذذديى ا ذذذذام ت ويذذذذل الللبذذذذات المعذذذذلن  1976فذذذذي عذذذذام ، واليذذذذة سذذذذعار إلكارو ذذذذل لتنذذذذاف   ذذذذنان ال ذذذذوق لتذذذذداول الأوراق الم

 ك، مما   م  لالنقل الإلكارو ل لأوامر الشرالم وبيب الأوراق المالية.NYSEك في لور ة ايويورك سDOTس

ا مذذذذ   ،مذذذذا تذذذذهدت التمااينيذذذذات  هذذذذور تذذذذداول البراذذذذامأ، وهذذذذو اذذذذون م وسذذذذر مذذذذ  تذذذذداول الأوراق الماليذذذذة الذذذذ ي يتضذذذذم  عذذذذدد 

ا  اساراتيجيات تداول المبي ة المختلية،  ينما وجدت كان ترالم  و ليب سلة م  الأوراق المالية ال ي ت توي علذذ  خم ذذة عشذذرة سذذهم 

وسذذوق العقذذود  500ثاذذد لذذور  علذذ  الأقذذل، لقيمذذة  ،ثذذر مذذ  مليذذون دولار. ا،ت ذذر لراذذامأ تذذداول تذذعبية للتجذذارة لذذلن  سذذهى سذذتاادرد 

ا لذذلن   ، ل يث يمك  للبراامأ الجلة ا في الن ام الإلكارو ل لبور ة ايويورك عندما ييون هناك فرق م دد م ذذبق  تقديى  لر تلقائي 

 ECNك.   ذذم  ECNتلقى التداول الإلكارو ل دفعة ،بلرة في الت ذذعينات، مذذب إدخذذال تذذبيات الاتصذذالات الإلكاروايذذة س  ، ثى  ال وقلن

 ادية، يمك  للأفراد الاتاراك في ه ا الأا مة و دخال الأوامر إلكاروايا.لالتداول الما ي للأوراق المالية خارج البور ات الع

ميذذذذذذب اليوائذذذذذذد ال ذذذذذذي و الاسذذذذذذتيادة منج، ECNمنذذذذذذ  الت ذذذذذذعينيات، اسذذذذذذتتمرت الشذذذذذذركات التجاريذذذذذذة  شذذذذذذيل مابايذذذذذذد فذذذذذذي تذذذذذذبيات و 

لأخلذذالم اليدويذذة، وهذذ ا لذذدورا  دى يقدموتدا عل  التبذذادلات التقليديذذة لمذذا فذذي يلذذ   ،بذذر سذذرعة و،يذذالمة، وااخيذذاض التيذذاليف ، وقلذذة ا

الأوراق مذذررت لجنذذة ، NASDAQو  NYSEتتمتذذب لذذه  احتيذذار، مذذ   جذذل تقييذذد 1998التذذداول الخذذوار مل. فذذي عذذام  اسذذتخدامإ ذذ   يذذادة 

ممذذذا  دى إ ذذذ   هذذذور عذذذدد مذذذ  منصذذذات التذذذداول الإلكاروايذذذة  ، ا مذذذة التذذذداول البديلذذذةو ك اللذذذوائ  SECالماليذذذة والبور ذذذات الأمريكيذذذة س

العوامذذل. لالإاذذافة إ ذذ  التقذذدم التكنولذذو ي الذذ ي تذذى إحذذرا ا  مذذ  التذذداول الخذذوار مل تذذعبية هائلذذة   ذذ ر عذذدد  ا،ت ذذر ثذذىالبديلذذة، 

 إميااية التداول الخوار مل، وأشمل العوامل الرئا ية الأخرى:

، وقذذذذد  وجذذذذه هذذذذ ا القذذذذرار 2000تبنذذذذت لجنذذذذة الأوراق الماليذذذذة والبور ذذذذات الأسذذذذعار العشذذذذرية فذذذذي عذذذذام   تضذذذذاي) هذذذذوام: الأسذذذذعار:   •

 ,Kauffman, Robert J.; Hu س الك ذذور التقليديذذة. اسذذتخدامللبور ذذات إ ذذ  عذذرض  سذذعار الأسذذهى  شذذيل عشذذري لذذدلا مذذ  

Yuzhou, 2015, p2 ك 

، لد ت  سواق الأوراق الماليذذة الأمريكيذذة فذذي ت ديذذد الأسذذعار لالك ذذور العشذذرية، ممذذا يذذؤدي إ ذذ  تقليذذل البذذد  2001و في عام     

ا س 1/16لذذذذذلن  سذذذذعار العذذذذذرض والللذذذذر مذذذذ   للااتشذذذذارالأد ذذذذى  اك  0.0625دولار  ا  مريكيذذذذذ  ا لل ذذذذهى 0.01إ ذذذذ  دولار  ا  مريكيذذذذذ  ، التذذذذذداول دولار 

رت البنيذذة الدقيقذذة لل ذذوق مذذ  خذذلال ال ذذماح لاختلافذذات   ذذةر لذذلن سذذعر العذذرض و سذذعار الللذذر، ممذذا يقلذذل  الخذذوار مل حيذذث ّلذذل

ا  كال ذذبريدسفذذي ال ذذال) مذذ   اسذذتيادوام  ملبة التداول لصنان ال وق ، وبالتا ي  يادة سيولة ال وق،  دى ه ا إ   التجار الذذ ي  
 
ل تذذ

  مل دفعة قوية.ع  لدائل  فضل، وال ي لدورا  على التداول الخوار 

ك، الذذ ي قذذام لت ذذذديث Reg. NMSا ذذام س الو نيذذة ال ذذوق   جذذا  المجلذذ  الأعلذذ  لتن ذذيى 2005التةيلذذرات التن يميذذة: فذذي عذذام    •

قاعذذدة التجذذارة مذذ  خذذلال أعزيذذز الشذذيافية والمناف ذذة لذذلن الأسذذواق وتتللذذر  وامذذر التجذذارة  شذذر علذذ  الصذذعيد الذذو ني ولذذا  فذذي 

مختليذذلن  اثنذذلنمذذ  يلذذ  والذذرب  مذذ   ي فذذرق   ذذيط فذذي سذذعر الورقذذة الماليذذة لذذلن  الاسذذتيادةالتبادلات اليردية. يمكذذ  للتجذذار الن  

 م  تأخر مؤقت لي دما.  للاستيادة،  الما  تدا يمك   ن أعمل   رعة كافية في التبادلات

وقذذذذد عملذذذذت هذذذذ ا التةيلذذذذرات، إ ذذذذ  جااذذذذر ت  ذذذذلن التكنولوجيذذذذا عاليذذذذة ال ذذذذرعة لمتالذذذذة م يذذذذز،  دى إ ذذذذ   هذذذذور ا ذذذذد جديذذذذد فذذذذي 

 التداول هو تداول عا ي الاردد.

 ٪ مذذ   وامذذر الأسذذهى 10متذذل  قذذل مذذ  التذذداول عذذا ي الاذذردد لا يذذزال يكان  في  وائل العقد الأول م  القرن البادي والعشري ،و

ا للبيااذذذات الصذذذادرة عذذذ  لور ذذذة ايويذذذورك، امذذذا قجذذى التذذذداول لن ذذذبة و لكذذ   ا لذذذلن عذذذامل 164وفقذذذ  وال ذذذي يمكذذذ   2009و 2005٪ تقريبذذذ 

ل الخااذذعة لذذةدارة لصذذنادي) الت ذذوط ، للذذإ إجمذذا ي الأ ذذو 2009مذذ  الرزذذب الأول مذذ  عذذام  اعتبذذاراح ذذاا التذذداول عذذا ي التذذواتر لهذذا. 

ى مذذ   ن 21حذذوا ي  لااخيذذاضمليذذار دولار،  141التذذداول عاليذذة الاذذردد  اسذذاراتيجياتيات  ٪ عذذ  يروقدذذا قبذذل  سذذو  الأ مذذات، علذذ  الذذرّ
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د لأول مذذرة عالية الاذذرد  اساراتيجيةتى  شر  ،مع ى الصنادي) عالية الاردد هي في الواقب مملو،ة م  قبل عدد قليل م  الم تتمري 

أعذذد العديذذد مذذ  الشذذركات  ،والجوااذذر الكميذذة فذذي تذذداولها HFTال ذذي أ ذذتخدم كذذل مذذ   Renaissance Technologiesمذذ  قبذذل تذذر،ة 

وي اعد علذذ  تضذذاي) هذذوام: عذذرض العلذذالم، ممذذا يجعذذل عالية الاردد م   نان ال وق وتوفر ال يولة لل وق مما يقلل التقلبات 

 .كVince Vellaa , Wing Lon Ng, 2016سشار،لن الخري  في ال وق التداول والاستتمار  رخي للم

ك التبذذذذذادلات الإلكاروايذذذذذة ال ذذذذذي مهذذذذذدت اللريذذذذذ) SEC،  جذذذذذا ت لجنذذذذذة الأوراق الماليذذذذذة والبور ذذذذذات الأمريكيذذذذذة س1998 سذذذذذنةح ذذذذذى 

ا عل  تنيي   يقات  سرن   HFTللتداول المبوسر عا ي الاردد. كان   ومن  يل  الوقذذت   ذذب  التذذداول  مرة م  الإ  ان.  1000قادر 

 .الااتشارك واسب HFTعا ي الاردد س

تقلذذي هذذ ا الأمذذر إ ذذ  مللذذي ثاايذذة، ح ذذى  ،2010وقذذت تنييذذ  عذذدة ثذذوان. وب لذذول عذذام  HFT، كذذان لصذذيقات 2001 سذذنةل لذذول 

 .  2012ميكرو ثااية، ثى اااو ثااية في عام 

، ليذذذذرض HFT،   ذذذذب ت إيلاليذذذذا الدولذذذذة الأو ذذذذ  فذذذذي العذذذذالى ال ذذذذي تيذذذذرض اذذذذريبة أ ذذذذ دد   شذذذذيل خذذذذاص 2013سذذذذ تمبر  2فذذذذي 

 ثااية.  0.5٪ عل  معاملات الأسهى ال ي أ تمر  قل م   0.02اريبة لن بة  

٪ مذذ  قجذذى العمذذلات الأجن يذذة وال ذذلب. خذذلال 15-10٪ مذذ  الأسذذهى، و HFT 10-40لد  متوسط قجى التداول  2017سنةفي  

-60يمتذذل  HFT٪ مذذ  قجذذى التذذداول قصذذلر الأجذذل. أشذذلر التقذذديرات ال ذذالقة إ ذذ   ن 100٪ إ ذذ  0مذذ   HFTاليذذوم، قذذد تختلذذف   ذذبة 

كااذذت تخمينذذات ّلذذر  2012٪ فذذي عذذام 50هذذ ا الذذرقى إ ذذ  مذذا يقذذرا مذذ   ااخيذذاض، مذذب تذذداول الأسذذهى الأمريكيذذة ٪ مذذ  إجمذذا ي قجذذى73

دقيقذذذذذة للةايذذذذذة. يت ذذذذذرك المتذذذذذداولون يو الاذذذذذردد العذذذذذا ي داخذذذذذل وخذذذذذارج المرا،ذذذذذز قصذذذذذلرة الأجذذذذذل لأقجذذذذذام ،بلذذذذذرة وسذذذذذرعات عاليذذذذذة بدذذذذذد  

ا عل  جزلم   يط م  سنت م  الأرباح في كل  يقة. لا أ  دل  تركات  ة مذذ  ر ا المذذال، ولا تاذذرا،ى مبالإ ،بلر  HFTالبصول  حياا 

م تملذذذة سمقيذذذاا للميافذذذأة مقالذذذل  ك  ذذذبة تذذذاراس HFTاتيجذذذة لذذذ ل ، تمتلذذذ    المرا،ذذذز  و ت ذذذتيف لم اف هذذذا لذذذلن عشذذذية و ذذذباها.

عذذادة مذذا يتنذذاف  المتذذداولون يو الاذذردد العذذا ي اذذد ، التقليديذذة والاحتيذذا الشذذرالم  اسذذاراتيجياتالمخذذا رةك  علذذ   عشذذرات المذذرات مذذ  

HFT  مذذ  الم ذذتتمري  علذذ  المذذدى اللويذذل. أشذذيل تذذركات 
 
هذذوام: منخيضذذة مذذب  قجذذام تذذداول عاليذذة  شذذيل لا  HFTالخذذري ، لذذدلا

 .كVince Vellaa , Wing Lon Ng, 2016 -سيصدق، وال ي يبلإ عددها في ،تلر م  الأحيان لالملايلن

 :HFT خصائص المتاجرة عالية التردد .3

 يلي: م دا ما   دد الخصائي ا  الكتلر م يملب التداول عا ي الاردد  

اذذذون مذذذ  اسذذذاراتيجية التذذذداول ال ذذذي سالأوتومذذذاتييلك، ممذذذا  عنذذذي  ن التذذذداول يذذذتى عذذذ   ريذذذ) الكمبيذذذوتر ولذذذا  هنذذذاك متيذذذل  أعتبذذذر •

،مبيذذوتر المتذذداول يواجذذه مباتذذرة مذذب ا ذذام  اتصالالو ول المباتر لل وق س عبارة  خرى،  استخداملصنب القرار ال شري  ي 

وأ ذذم   عذذي  ا مذذة  .  و ليذذب الأوراق الماليذذة نذذالم تذذرالم ثك  Charles R. Korsmo, 2013,p538 1س التذذداول المبوسذذر للبور ذذةك

HFT   ويجذذر  ن أ ذذم  للن ذذام لتلبيقهذذاالاسذذاراتيجيةالتجار ال ي  لديدى  عي التأثلر عليه، م  أةيلر القليذذل مذذ  المعلمذذات ، 

 ؛م   جل جعل الصيقات سهلة وسريعة

ا في مع ى   •  ؛البالات، فقط عدة ثوان  و دقائ)ي تيف التجار لالمرا،ز ليارة قصلرة جد 

يتذذداول المتذذداولون عذذاليو الاذذردد فقذذط عبذذر  ا مذذة التذذداول الإلكاروايذذة، ولذذا  الأسذذواق ال ذذي لا أ ذذتلزم قذذرارات تذذداول م ذذبقة  •

 ؛كZhaodong Wang WeianZheng, 2014, p16س  التصميى،  و  ي سوق لا تزال أ تخدم  سعار  ر  العملات



 و ثرها عل  استقرار التداول في البور ات العالمية (HFT )اساراتيجيات المتاجرة عالية الاردد
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ا لذذذ  • ا جذذد  ا مهمذذ  لهذذ ا الهذذد ، لمذذا فذذي يلذذ  ت  ذذلن البذذرامأ  تخدامهااسذذ تقنيذذات مختليذذة يذذتى  ،HFT عتبذذر الكمذذون المذذنخيي دائمذذ 

اليذذارق الزمنذذي لذذلن رسذذالة الإدخذذال و جذذرالم إدراج الأمذذر المقالذذل لذذه تذذى أعرييذذه   ،والأجهزة الم ذذرعات ومعذذدات الشذذبكة المخصصذذة

 ؛خيضت المناف ة الأخلرة إ   عدة ميكرو ثااية ،HFT ذالداخلي، وهو معيار رئاس ي الكمون ل الاستجالةل   اه وقت  ع

التذذداول منخيضذذة الكمذذون الأخذذرى، المتذذداوللن عذذا ي الاذذردد عذذادة ح ذذاا   ذذبة الذذرب  مذذ  الشذذرالم والبيذذب  اسذذاراتيجياتلخذذلا   •

كوسذذيط عكذذ  المذذدى اللويذذل لبيذذا ة الأ ذذول المضذذاربة علذذ   سذذاا يذذومل، ولذذا  سذذنوي وبالتذذا ي واذذب تكنولوجيذذا الكمبيذذوتر 

 ؛مباترة داخل البور ات سموقب مشاركك

ا إ ذذ  جنذذر مذذب تذذداول ،ميذذات ،بلذذرة مذذ  الأوراق الماليذذة، للتجذذار     م  التداول عا ي الاردد، • مذذ  تقلبذذات الأسذذعار  لالاسذذتيادةجنبذذ 

ا ،ما يمكذذ  لخوار ميذذات التذذداول مبذذص  سذذواق وبور ذذات متعذذددة يتذذي  يلذذ  للمتذذداوللن العتذذور علذذ  المزيذذد مذذ  ؛ الصذذةلرة جذذد 

 ؛لني  الأ ل ،ما هو متداول في لور ات مختليةفرص التداول، لما في يل  أ وية اليروق اللييية في الأسعار 

•  HFT  حيذذذث  ؛يزيذذذد مذذذ  المناف ذذذة فذذذي ال ذذذوق حيذذذث يذذذتى تنييذذذ  الصذذذيقات  شذذذيل  سذذذرن ويذذذزداد قجذذذى الصذذذيقات  شذذذيل ملبذذذو

 هوام: العرض والللر، مما يجعل الأسواق  ،ثر ،يالمة في الأسعار.  ااخياضيمك   ن تؤدي ال يولة المابايدة إ    

 :HFTتاجرة عالية الترددالم  استراتيجيات .4

يذذتى   لياذذرات حيذذا ة قصذذلرة للم ي ذذةيت ى التداول عا ي الاردد وهو ما سو  يتى الار،لب عليه  مثر في ه ا الورقة، كون  ن 

التذذداول عذذا ي الاذذردد مذذدفون  اسذذاراتيجياتجميب قرارات تخصذذيي المبي ذذة مذذ  خذذلال النمذذايج الكميذذة المبوسذذبة، إن اجذذاح   اتخاي 

إ   حد ،بلر لقدرقدا عل  معالجة ،ميات ،بلرة م  المعلومات في وقت واحد، وهو  مر لا   ذذتليب المتذذداوللن ال شذذر العذذاديلن القيذذام 

اسذذة مشذذددة مذذ  قبذذل  إذذبابدا. إن العديذذد مذذ  الخوار ميذذات العمليذذة هذذي فذذي الواقذذب عمليذذات فهذذي خوار ميذذات م ذذددة ت ذذت حر   لذذه

ا لاردد  قل   مذذ   -ت كيى   يلة للةاية كان يمك  إجراؤها سالق 
 
تميل المناف ة إ   حدوح م  خلال م  يمكنه تنييذذ ها  سذذرن لذذدلا

 او بها ،ما يلي:  اتوهناك عدد م  الاساراتيجي؛  جديدة  اخاراقيمكنه إ شالم خوار ميات  

 )صنع السوق(:  الجاذبةإستراتيجية توفير السيولة    .1.4

ا  ا فهذذي  HFTالاسذذاراتيجيات ذذنب ال ذذوق  و تذذداول المخذذزون هذذي واحذذدة مذذ   ،ثذذر  لاسذذىتذذوفلر ال ذذيولة، المعذذرو   يضذذ  تذذيوع 

يقومذذوا لابويذذد ال ذذوق لال ذذيولة متذذل  ذذا  ي ال ذذوق المبذذجللن،  HFTأعمل ،مزود سيولة. في حذذلن  ن العديذذد مذذ   متذذداولو الاذذردد  

لذذذدى مذذذوفري  عار فذذذي الأسذذذواق ال ذذذي ينشذذذلون فيدذذذافهذذذى لا يواجهذذذون فذذذي ،تلذذذر مذذذ  الأحيذذذان الالابامذذذات الرسذذذمية لتقذذذديى عذذذروض الأسذذذ 

 ال يولة عالية الاردد مصدري   ساسيلن لةيرادات:  

 ؛العرض والللر  ن حديوفرون للأسواق ال يولة و، ر اليارق لل •

 ت يلذذب  مذذا،  التذذداول تذذوفر هذذ ا ال ذذيولة مذذ  خذذلال مذذن   و رسذذوم معذذاملات مخيضذذة مذذ   جذذل  يذذادة جذذودة ال ذذوق وجايلاتذذه •

 .أعمل لارددات عالية لتتمك  م  دخول عدد ،بلر م  الصيقاتوهي  

 :والمراجحة )إحصائي( التحكيم  استراتيجية .2.4

ا س، ذذور مذذ  التاايذذةك اسذذاراتيجياتتوجذذد فذذرص لإجذذرالم  هذذو إمياايذذة ربذذ    المراجبذذة  شذذيل متكذذرر فقذذط لياذذرات قصذذلرة جذذد 

عنذذدما تيذذون هنذذاك فر ذذة للشذذرالم اليذذوري والبيذذب   ذذعر  خذذال مذذ  المخذذا ر فذذي التيليذذة الصذذيرية. علذذ  سذذ يل المتذذال، توجذذد المراجبذذة

التكنولوجيذذذذا  تيذذذذاوتمرتيذذذذب لذذذذدون تيذذذذاليف معذذذذاملات المراجبذذذذة لذذذذني  اللريقذذذذة متذذذذل ا ذذذذرا دى التقليذذذذديلن،   ذذذذتييدون مذذذذ  حالذذذذة 

 م  التناقضات الصةلرة وقصلرة العمر للن الأوراق المالية.   للاستيادة
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 التحكيم المحايد في السوق: ✓

ا فذذذي ال ذذذوق.. المراجبذذذون ي ذذذاولون هذذذ ا  يجذذذر المراجبذذذة لذذذلن الأ ذذذول النذذذون مذذذ  المراجبذذذة الإحصذذذائية إ ذذذ   ن ييذذذون .م ايذذذد 

مذذ   جذذل ارتبا ذذا،بلرا فيمذذا لي دذذا وفذذي  سذذرن وقذذت و المياسر والخ ذذائر   ذذ ر ت ركذذات ال ذذوق العامذذة لترتبط والمشتقات المالية ال ي 

ا، لانمذذا فذذي ايذذ  الوقذذت يقذذوم ، يقذذوم المراالاسذذاراتيجيةم  ه ا    الاستيادة جبذذون ل يذذب  داة  عتبروتدذذا يات قيمذذة جوهريذذة  قذذل   ذذ ي 

ا سملذذال)  شذذيل متذذا يك للتةلذذرات فذذي ال ذذوق وال ذذي  عتبروتدذذا يات قيمذذة جوهريذذة  علذذ   و منذذتأ ي  شذذرالم  داة تياعذذل  شذذيل مشذذاله جذذد 

ا. إيا كذذذذان التقيذذذذيى المعنذذذذي لهذذذذ ا الأدوات .يضذذذذبط. فذذذذي  لمتوقذذذذب  تقذذذذوم المراجبذذذذة لتصذذذذيية مر،زهذذذذا المبايذذذذد فذذذذي ال ذذذذوق. ا الاتجذذذذاا  ذذذذ ي 

ااتجذذذذة عذذذذ  اليذذذذرق لذذذذلن التقيذذذذيى اليذذذذردي للأ ذذذذول فذذذذي وقذذذذت فذذذذت  المر،ذذذذز و سذذذذعارها .المعتذذذذادة. وقذذذذت  الاسذذذذاراتيجيةالمياسذذذذر مذذذذ  هذذذذ ا 

والتقليديذذذذذة  HFT ذذذذذ  تقذذذذذدم البمايذذذذذة مذذذذذ  ت ركذذذذذات ال ذذذذذوق، فهذذذذذي ج الذذذذذة للةايذذذذذة لالن ذذذذذبة إ الاسذذذذذاراتيجيةتصذذذذذيية المر،ذذذذذز. منذذذذذ  هذذذذذ ا 

 .للمراجعلن عل  حد سوالم

 (:ETFالتحكيم عبر الأصول، عبر الأسواق، والصناديق المتداولة في البورصة ) ✓

إ ذذ  ت قيذذ)  ربذذاح مذذ   ، حيذذث يتللذذب المتذذاجرونالمراجبة الراسذذخة فذذي تذذداول الأدوات عبذذر الأسذذواق  اساراتيجيات  وهي م  للن

لرهذذذا مذذذ  الشذذذروط لذذذلن  ،المراجبذذذة فذذذي ال ذذذوق    ذذذتةلون  شذذذيل  سامذذذ ي التناقضذذذات اللب يذذذة فذذذي عوامذذذل متذذذل المعذذذدلات والأسذذذعار وّ

عل  س يل المتال، يمك  للمتداول ترالم ورقة مالية   عر معلن في لور ذذة وبيعهذذا   ذذعر  علذذ    مختلف التبادلات  و فئات الأ ول.  

ا التيااذذل لذذلن في لور ة  خرى  التبادل في ّضون فجوة لضب ثوان  قد ي يون خلالهذذا فذذارق ال ذذعر موجذذر.   ذذتةل المتذذداولون  يضذذ 

ك ومخذذزوتدى الأسامذذ ي. ETFالأوراق المالية يات الصلة متل المشتقات و وراقها المالية الأساسية،  و الصذذنادي) المتداولذذة فذذي البور ذذة س

مذذ  عذذدم الكيذذالمة عبذذر الأ ذذول، علذذ  سذذ يل المتذذالس سذذعر الخيذذار مرتيذذب للةايذذة   ذذبة إ ذذ   ساسذذها،  الاسذذتيادةإيا يمكذذ  للمذذراجبلن 

فذذي  ETFيمكذذ  للمذذراجعلن جنذذي الأربذذاح عذذ   ريذذ) ليذذب الخيذذار وتذذرالم الأسامذذ ي فذذي ايذذ  الوقذذت للريقذذة مماثلذذةك. يتذذداول المراجبذذون 

مذذ  عذذدم ،يذذالمة الت ذذعلر يات الصذذلة. منذذ  يلذذ  البذذلن توجذذد  وجذذه المتداولذذة مقالذذل  ساسذذها الأسامذذ ي والأربذذاح  الاسذذتتمار ذذنادي) 

 Peter Gomberس  م  سرع دا ملبة التجارة ادهى HFT سواق الأوراق المالية البديتة ، وأ تييد القصور في وقت قصلر فقط في 

and others, 2011, p252 ك. 

 المراجحة الإحصائية:  استراتيجية  .3.4

المؤقتذذذذة ال ذذذذي يمكذذذذ  التنبذذذذؤ بدذذذذا مذذذذ  العلاقذذذذات الإحصذذذذائية الم ذذذذتقرة لذذذذلن  الاا رافذذذذاتال ذذذذي أ ذذذذتةل  تالاسذذذذاراتيجيا  حذذذذد هذذذذيو 

درجذذذة  ارتيذذذان شذذذرالم وبيذذذب الأسذذذهى ال ذذذي تميذذذل  سذذذعارها التاريخيذذذة إ ذذذ   الاسذذذاراتيجيةالأوراق الماليذذذة. المراجبذذذة الإحصذذذائية، تقذذذوم هذذذ ا 

ه ا يضي) التناقي للن  سعار الأسهى للن ه ا الشذذركات ال ذذي عذذادة مذذا تيذذون فذذي ايذذ  الصذذناعة، أ ذذ   تجذذارة المراجبذذة   ،الارتباط

ولك دذذا اقديذذة متلالقذذة التذذدفقات. يمكذذ   ن  في المواقف. و الأوراق المالية ال ي لها  سعار سذذوق مختليذذة  لاستةلالالب الية جاهدة  

ا   ذذذذ ر فذذذذروق الأسذذذذعار للمخذذذذزون لذذذذلن منصذذذذتلن مختليتذذذذلن لل ذذذذوق، حيذذذذث يمكذذذذ  ان يقذذذذوم المذذذذراجص لالشذذذذرالم فذذذذي  حذذذذد  ت ذذذذدح  يضذذذذ 

سذذهى علذذ  تذذرددات عاليذذة لنشذذاط فذذي جميذذب الأوراق الماليذذة ال ذذائلة، لمذذا فذذي يلذذ  الأ  اسذذتخدامهاو يذذتى  ،الأسذذواق والبيذذب فذذي سذذوق ثخذذر

ا المراجبذذة الكلاسذذيكية، متذذل تيذذافؤ  الاسذذاراتيجياتوال ذذندات والعقذذود الجلذذة و ذذر  العمذذلات الأجن يذذة، وقذذد تتضذذم  هذذ ا   يضذذ 

 سعار اليائذذدة المةلذذاة فذذي سذذوق الصذذر  الأجنيذذي ممذذا  علذذل علاقذذة لذذلن  سذذعار ال ذذندات المبليذذة وال ذذندات المقومذذة  عملذذة  جن يذذة 

العقذذد الجذذل علذذ  العملذذة. يتذذي  التذذداول عذذا ي الاذذردد عمليذذات ت كذذيى مماثلذذة لاسذذتخدام امذذايج يات  وال ذذعر اليذذوري للعملذذة وسذذعر

وهنذذا ي ذذدح حشذذو الاقتبذذاا فذذي العديذذد مذذ  الأسذذواق المختليذذة لمذذا فذذي ، درجذذة أعقيذذد  ،بذذر أشذذتمل علذذ   ،ثذذر مذذ   رزعذذة  وراق ماليذذة

نذذذدما يكتبذذذص المتذذذداول عذذذا ي الاذذذردد تبذذذادل لإدخذذذال و لةذذذالم العديذذذد مذذذ  يلذذذ  الأسذذذهى، العمذذذلات الأجن يذذذة والعقذذذود الجلذذذة والذذذديون، ع



 و ثرها عل  استقرار التداول في البور ات العالمية (HFT )اساراتيجيات المتاجرة عالية الاردد
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ا علذذذ  تذذذركات  لةلةذذذالم الميذذذرط  HFTالللبذذذات فذذذي م اولذذذة لإللذذذالم المتذذذداوللن المتناف ذذذلن، لانمذذذا تيذذذرض  سذذذواق العقذذذود الجلذذذة رسذذذوم 

 .للرسوم في  سواق الأسهى

 :(الكمون استراتيجية موازنة زمن الوصول )استراتيجية   .4.4

المراجبة لنالم  عل  و ولهى الأسرن إ   ليااذذات ال ذذوق. هذذ ا الشذذيل البذذديث مذذ  المراجبذذة حيذذث   حيث يتى م  خلالها إجرالم

موا اذذة  مذذ   لاسذذىإليدا  ، ويشلر وتي لر معلومات ال وق الجديدة قبل العديد م  الأسواق معالجةيُقال  اه قادر عل    HFTتوجد  

د المراجبذذون مذذ  مذذوجزات البيااذذات المباتذذرة والبنيذذة الت تيذذة المشذذار،ة لتقليذذل  وقذذات رد الكمذذون   ذذتيي اهذذ عذذ   ريذذ) الو ذذول. 

وحذذدات العذذرض والللذذر فذذي ايذذ  اليعذذل. خا ذذة فذذي الولايذذات المت ذذدة، حيذذث  عتمذذد العديذذد مذذ  المشذذار،لن فذذي ال ذذوق علذذ   فضذذل 

ال ذذي يتعامذذل ا ذذو الااخيذذاض الأسذذعار لالتذذأثلر علذذ  ال ذذوق المشار،لن في ويقوم     لتةيلر المرا،ز  م  ملبة ال رعة  الوقت مب لاستيادة

ا ما يلل) عليد بدا التجار الخرون سعل  س يل المتال، جاار الشرالم خوار ميات التنيي ك قادرة عل  التداول  الب  في حلن  اذذه لذذا   اوّ

الوقذذت الذذ ي يمكذذ  فيذذه اقذذل البيااذذات إ ذذ  البيااذذات و  ذذول سالوقذذت لذذلن إ شذذالم مذذ  الممكذذ  تقيذذيى التذذأثلر اليعلذذي للمراجبذذة  مذذ  الو 

م  معالجذذة البيااذذات، والمذذدة اليا ذذلة لذذلن إدخذذال الشذذر،ة الشر،ة لاا دالم وقت االشر،ة، والوقت للن الشر،ة ال ي تتلقى البيااات و 

ي دذذا  ذذب فذذي الأسذذواق الأوروبيذذة س معمذذول بدذذا فقذذط فذذي  مرييذذا ا ذذرا لعذذدم تقن ة، وهذذ ا الاسذذاراتيجيالللذذركمر،ذذز   –الأمذذر واسذذتلام لأمذذر 

Jonathan A. Brogaard, 2010, p 59  ك  . 

 قصيرة المدى:بالاعتماد على الحزم  الزخم   استراتيجيات .5.4

 ،عذذدم ،يذذالمة ال ذذوق  اسذذ ددا لا تر،ذذز علذذ  تزويذذد ال ذذوق لال ذذيولة، ولا ، وهذذي لإجذذرالم  خذذى قصذذلر الأجذذل HFTتقنيذذات   حذذد

ال ذذوق. تتمتذذل هذذ ا الأخلذذرة فذذي عمليذذة  اتجاهذذاتويدذذدفون إ ذذ  جنذذي الأربذذاح مذذ  ت ركذذات و لاسذذتخدام البذذزم عذذادة مذذا يتذذداولون لقذذوة 

معذذذلن، ممذذذا قذذذد يذذذؤدي إ ذذذ  إتذذذعال حر،ذذذة  سذذذعار ال ذذذوق  اتجذذذاالذذذدلم و لةذذذالم عذذذدد مذذذ  الصذذذيقات والأوامذذذر مذذذب اذذذمان ال ذذذلر معذذذلن فذذذي 

تذذرا دى  و الللبذذات مذذ  خذذلال خوار ميذذات المتذذداوللن الخذذري ، ممذذا يذذؤدي إ ذذ    ا،تشذذا يمكذذ     ،ال ريعة  ي سرعة الإرسذذال والإلةذذالم

ا فذذي وقذذت مبكذذر  –ليعهى الورقة المالية. الشر،ة ال ي تقدم ه ا الأوامر والصيقات  يمكذذ   ن تذذرب   عذذد  -ل كى  عذذد  ن   شذذأت مر،ذذز 

يمكذذ   ن ك، ،مذذا   Peter Gomber and others, 2011, p254سحر،ذذة ال ذذعرمذذ  خذذلال  مذذ  المر،ذذز التذذا ي الاسذذتيادةيلذذ  مذذ  خذذلال 

 اسذذاراتيجيات، أ ذذتند قذذرارات التذذداول الخا ذذة بدذذى إ ذذ  الأحذذداح ال ذذي تذذؤثر علذذ   سذذواق الأوراق الماليذذة  و ت ركذذات الأسذذواق اي ذذها

 .دية للتجار ليارة  ويلةالتداول القائمة عل  الزخى لا ت جديدة وقد تى تنيي ها لاللريقة التقلي

 استقرار التداول بالبورصات العالمية:على   HFTتاجرة عالية الترددالم أثر  .5

تو ذذلنا إ ذذ   اذذه هنذذاك مخذذا ر ،بلذذرة ثليذذات التذذداول الخذذوار مل، مذذ  خذذلال مذذا سذذب) ومعرفتنذذا لالاسذذاراتيجيات الملبقذذة علذذ  

 المالية، لك  في اي  الوقت هناك عدد م  الأثار الايجالية ال ي او بها ،ما يلي:وأعتبر لها  ثر سليي ،بلر عل  استقرار الأسواق 

 :على كفاءة السوق وتطورهاالآثار الإيجابية  .1.5

 سو  ا دد الم تويات ال ي م  خلالها تؤثر المتاجرة عالية الاردد إيجاليا عل  الأسواق المالية:

 تقلبات:على مستوى أداء وكفاءة السوق في حالة ال .1.1.5

مذذ  ن التداول عذذا ي الاذذردد ي  ذذ   شذذيل ،بلذذر ، فإ شيل عام عل  ح ر ما يد ي له دائما  نان ال وق والمهندسلن الماليلن

  دالم ال وق م  خلال:  

 قذذذل تيليذذذة ح ذذذى مذذذب الااذذذدماج فذذذي الصذذذيقات مذذذب والاسذذذتتمار ، ويقلذذذل التقلبذذذات ويجعذذذل التذذذداول فذذذوارق الللذذذر والعذذذرض تضذذذاي) •

 ؛كGREG N. GREGORIOU, 2015 سالأسواق الخارجية.لمشار،لن الخري  في ا



 لليل مخزومل                                                                    هشام ّرزل                                    
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عنذذذذذدما تذذذذذنخيي إيقذذذذذا  أشذذذذذةيل  جهذذذذذزقدى  مذذذذذ وردي ال ذذذذذيولة الخوار ميذذذذذات ل  ذذذذذا ة مذذذذذ  يمكذذذذذ  وبالتذذذذذا ييزيذذذذذد مذذذذذ  المعلوماتيذذذذذة  •

 ؛الأسواق

ا م  تقنيات المراجبة الاستيادة  ،ثر •  ؛عبر الأسواق ال ي لا تضيف قيمة ،بلرة م  خلال  يادة ال يولة عند قياسها عالمي 

حصذذذة   ، فذذذي الولايذذذات المت ذذذدةBATSو  Direct Edgeو  NASDAQمتذذذل  ال ذذذي تتذذذوفر علذذذ  التذذذداول الخذذذوار ملالأسذذذواق  ا،ت ذذذاا •

داول الإلكارو ذذل فذذي تخيذذيي العمذذولات سذذاهمت وفذذورات الفجذذى فذذي التذذ  ،سذذواق متذذل لور ذذة ايويذذوركلقيذذة الأ مذذ   ،ثذذر سذذوقية 

 ,Sal Arnuk Joseph Saluzzi سالدوليذذة وأعزيذذز البور ذذات الماليذذة. الااذذدماجورسذذوم معالجذذة التجذذارة، وسذذاهمت فذذي عمليذذات 

 .ك2009

تقذذذديى  ويلذذذ  مذذذ  خذذذلال العنا ذذذر التاليذذذة: :ية وإتاحفففة ففففرث الاسففف  مارالسفففوق اتخفففدمعلفففى مسفففتوى تحسفففين وتطفففوير ال  .2.1.5

جني الأرباح ع   ري) المراجبة، ،مذذا هذذو البذذال عنذذدما وتمن  فرص  أ،ثر ،يالمةمتملبة م  خلال  ناعة التداول لخدمات  

ال ذذذي  HFTاسذذذاراتيجياتفذذذإن  ،لالإاذذذافة إ ذذذ  يلذذذ ، البيذذذب علذذذ  المكشذذذو   ،ييذذذون هنذذذاك تبذذذاي  لذذذلن  سذذذعار البور ذذذة المتداولذذذة

:  اذذه إيجاليذذاتيذذوفر ثذذلاح حيذذث ، للمعلومذذات فذذي مخذذزون سذذوق  تقدم البيب عل  المكشو  فوائد  فضل سذذعر و،يذذالمة  فضذذل

 بالإاذذذذذافة إ ذذذذذ  تذذذذذوفلرو ي ذذذذذاهى فذذذذذي التذذذذذوا ن فذذذذذي سذذذذذوق العقذذذذذود الجلذذذذذة وال ذذذذذوق اليذذذذذوري و  قلذذذذذل مذذذذذ  التقلبذذذذذات ّلذذذذذر المتماثلذذذذذةي

 .كWalter Mattli,2019سال يولة

مذذذب  HFTخذذذوادم لذذذلن مقاراذذذة ما اجذذذري عنذذذد:  علفففى مسفففتوى الآليفففة وتكنلوجيفففا الروبوتيفففم والمعلوماتيفففة ومعالجفففة البيانفففات .3.1.5

ال شذذذر الذذذ ي  يقومذذذون لالتذذذداولات، تذذذوفر الخذذذوادم ملذذذبة التيليذذذة الأقذذذل، وال ذذذي تتللذذذر  قذذذل م ذذذاحة مكت يذذذة، يتبعذذذون جميذذذب 

التعليمذذذذذات، لا ييعلذذذذذون يمكذذذذذ  للقذذذذذرارات ال ذذذذذي ت ر،هذذذذذا المشذذذذذاعر مراقبذذذذذة ثلا  المعلومذذذذذات يتةذذذذذ ى فذذذذذي وقذذذذذت واحذذذذذد، ولا أةذذذذذ: 

ا لذذذدون  خلذذذالماليوائذذد مذذذ   ا تقريبذذ   التذذداول ال ذذذي هذذذو  ن  دالم  جهذذزة الكمبيذذذوتر  سذذذرن و  رخذذي مذذذ  ال شذذذر ويكمذذل هذذذ ا دائمذذذ 

س اور وهذذذ ا مذذذا يذذذؤثر فعذذذلا علذذذ  ا ريذذذة التمويذذذل ال ذذذلوكل ال ذذذي سذذذادت فذذذي لدايذذذة هذذذ ا الألييذذذة  مذذذام الأمذذذور فذذذي الأسذذذواق الماليذذذة.

 ك2009إلراهيى،  

ر ينذذذا فذذذي العنصذذذر الماضذذذ ي عذذذدد مذذذ  الأثذذذار الايجاليذذذة  :عاليفففة التفففردد اجمفففة عفففن تطبيفففق المتفففاجرةالن خفففا ر الأثفففار السفففلبية والم     .2.5

 للمتذذاجرة عاليذذة الاذذردد علذذ  عذذدة م ذذتويات، لكذذ  ح ذذر اتذذائأ ل تنذذا و مذذا تو ذذلنا إليذذه، هذذو  ن لهذذا  ثذذار سذذلبية  ،ثذذر مذذ  تلذذ 

 واو بها ، ل  ح ر العديد م  الم تويات ،ما يلي:الايجالية، 

الخذذوار مل هذذو الخلذذر الذذ ي أشذذيله علذذ   HFTإن مذذ  مخذذا ر : علففى مسففتوى الناففام المففالي والمخففا ر النااميففة  شففكل عففام. 1.2.5

ك إ ذذ   اذذه IOSCOعذذ  اللجنذذة الينيذذة للمن مذذة الدوليذذة لهيئذذات الأوراق الماليذذة س 2011 تذذار تقريذذر  ذذدر فذذي يوليذذو  حيذذث الن ذذام المذذا ي

واق الماليذذة، متذذل تلذذ  الموجذذودة فذذي الولايذذات المت ذذدة، يمكذذ  للخوار ميذذات ال ذذي أعمذذل عبذذر الأسذذواق   ذذ ر الذذروالط القويذذة لذذلن الأسذذ 

 2010اقذذل الصذذدمات   ذذرعة مذذ  سذذوق إ ذذ  ثخذذر، وبالتذذا ي تاذذخيى المخذذا ر الن اميذذة. و تذذار التقريذذر إ ذذ  الاتديذذار الميذذا   فذذي مذذايو 

 .كLarry Harris, 2018س،متال رئاس ي عل  ه ا الخلر

هذذو  اذذه يخلذذ) فقذذط .سذذيولة خييذذة. فذذي  HFT حذذد المخذذا ر الرئا ذذية لذذذ السفيولة الخفيفة: التي تحفدهاا  خا ر  على مستوى الم.  2.2.5

بدذذذا لبضذذذب ثذذذوان  الاحتيذذذا إ ذذذ   ن ال ذذذيولة ال ذذذي تذذذى إ شذذذاؤها لا ذذذت .حقيقيذذذة. لأن الأوراق الماليذذذة يذذذتى  HFTال ذذذوق.  شذذذلر معاراذذذو 

لمنذذت ى مذذ  تذذرالم الأوراق الماليذذة، فقذذد تذذى تذذداولها عذذدة مذذرات لذذلن المتذذداوللن يوي الاذذرددات العاليذذة. فقط. قبل  ن يذذتمك  الم ذذتتمر ا

ا، تراجعذذذت ال ذذذيولة الاذذذخمة ال ذذذي   شذذذأقدا  سهمذذذام القو،ذذذ ي، إ ذذذ  حذذذد ،بلر HFTفذذذي الوقذذذت الذذذ ي يقذذذدم فيذذذه الم ذذذتتمر العذذذادي  لبذذذ 

 .ك2020
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،  و م  خلال الأخلالم ال ي ترتكر  في الكمبيوتر    علااحدوح    ويل  م  خلال:  على مستوى تكنلوجيا الخوادم الآلية.  3.2.5

 م  قبل المهندا الما ي ،ما يلي:

 قد ترب  الصيقات في م ارات تداول خا ئة.، التي باا أخطاءالحاسوب برامج تعطل  •

التداول   عدم   • الضرر موثوقية خوارزميات  ييون  يمك   ن  هنا  موثوقية خوار ميات   HFT،  عتمد  ،بلرا  :   عل   ،بلر   شيل 

و  التاتوجه،  لالتداول  الأوامرتقوم  الخوار ميات  ،تنيي   ه ا  م   ن  التأ،د  الاردد  عا ي  المتداوللن  عل   يجر  تى    ،وبالتا ي 

ر  شيل ّل   اختبارهاقد تت  ر  ي خوار ميات تى    ، شيل كامل وتامل قبل  شرها في الأا مة البية للأسواق المالية  اختبارها

 إبي   و تى إ دارها قبل الأوان في خ ائر ليل م  الم تتمري  والبور ات. 

 :واستقرار التداول   كفاءة السوق   على مستوى .  4.2.5

إ   هييل سوق ه:.    استقرارالميرط عل  التداول ال ي والخوار ميات  شيل مخا ر عل     الاعتماد  ن  ويل    • ال وق ويؤدي 

 عتقد ان تل  الخوار ميات المعيبة  تتصر   شيل ّلر متوقب للريقة يمك   ن تؤدي إ   سل لة م  ردود اليعل وتؤثر عل   

اال يولة في   ؛ ال وق في فارة  منية قصلرة جد 

الخوادم اللية وأعراها للقر نة وه ا ما وهناك عدد م  الأحداح ال ي  الت    :تعرض الخوارزميات إلى القرصنة والسرقة •

 قي دا في التعامل واستقرار ال وق؛ يضر لموثو 

ك هي  اه  HFTمشيلة جديدة تواجه التجار في سوق .تداول الاردد العا ي. سHFT أعد    :العالية جدا لأنامة التداول سرعة  ال •

م  ى   الرّ عل   قليلا.  سييون  الرب   فإن  الجميب   رعة،  ّلر    عندما  عمل  لملبة  تتمتب  العا ي.  الاردد  .تداول  تركات  إن 

وهو    -عادلة، إلا  ن التجار يواجهون ت ديات جديدة في الأسواق الأخرى متل ااخياض قجى التداول. ح ر .وارن لافيت.  

ر التخرييي  الأسواق   ب ت متلورة جدا مما  دى إ    يادة خلر الاتديا ن     -م   تهر مضارزل وم تتمري الأسهى في العالى  

 . إ   م تويات خللرة، و ن تجارا مب تر،لبهى عل  العوائد قصلرة الأجل يضرون الم تتمري   ويلي الأجل

 وا ،ر م داعلى مستوى أساليب التلاعب والاحتيال : .  5.2.5

المك فة • الأوامر  تى    :حزم  ال وق  في  المس يلم  التلاعر  م   تيال  تيل  س  استخدامههو  الاردد  عا ي  التجار  قبل  ك  HFTم  

راق ال وق  . إاه ينلوي عل  دخول وسبر عدد ،بلر م  الأوامر   رعة في  قااواية لمياف تهويخضب لإجرالمات   م اولة لّإ

 Eric Budish Peter Cramton Johnسات العاليةفي ال وق وفرص تداول للمتداوللن يوي الاردد   ارتباكمما يؤدي إ   حدوح  

Shim, 2015؛ ك 

الحقيقية،   • قيمتاا  من  الأسعار  التجار  تغيير  تنيي   مر  يتى  قبل  ن  التداول  ت اول  ال ي  الأمامل  التشةيل  اساراتيجيات 

ان الخري  دفب الأسعار  ااجبة، يأمر لإ لاق الاساراتيجيات ال ي ت اول خد  اساراتيجياتالمبارفلن ويوي الخبرة ال ي  لديدى  

   خدان الخري ل ي واعت ثى  لةيت لخادعة حيث توجد الأوامر ا واساراتيجيات،  إ    سيل

حشو الأسعار ال ي ت يب وتلغي ،ميات ،بلرة م  الن ام لإللالم   واساراتيجيات   البيع للتلاعب بحجم التداول،  استراتيجياتو   •

المتال،  المتداوللن  ااخياض س يل  في  عل   فني  خلأ  ال وي ري    Facebook،    ر  البن   خ ر  الأو ي،  العام    350اللرح 

، أ  ر خلل  لالإاافة إ   يل  في حدح منيصل  48.49مليون دولار  مرييل.    35.4ايت كالاتال  مليون دولار  مرييل وخ رت ا

 ؛ كIRENE ALDRIDGE, 2010سمليون دولار في يوم واحد  440اايت كالاتال تخ ر   HFTفي البراامأ في تر،ة 

  اتخاي جهزة ،مبيوتر    HFTهو  اه يؤيي الاردد المنخيي التجار، عندما ييون لدى تركات    HFTجانب سلبي آخر من  هناك   •

اللريقة   الكمبيوتر، تي لر  لنالم  عل   جهزة  ا  لالتداول فور  تقى  ا  تلقائي  الكمبيوتر  قرارات  شأن موجز الأخبار، يمك  لأجهزة 
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ه ا يضر المتداوللن يوي الاردد المنخيي ال ي  لديدى  وامر م دودة دائمة، لأن  وامر البد  ،  ال ي سات رك بدا سعر ال هى

   عل  اليور في قيمة الأسهى لنالم  عل  الأخبار.  الخا ة بدى لا أعك  التةيلر

يذذؤيي المتذذداوللن يوي الاذذردد المذذنخيي عذذ   ريذذ) تذذرالم الأسذذهى   ذذرعة قبذذل ا،تمذذال تذذداول HFT، يمكذذ  لالإاذذافة إ ذذ  يلذذ 

ا  عل  مقالل الأسهى  .Tim Klaus & Brian Elzweig )س متداول منخيي الاردد مما جعل المتداول منخيي الاردد يدفب سعر 

 :وصغار المس  مرين والتقلبات السعرية المفاجئة  على المؤسسات الاس  مارية أثرها.  6.2.5

الاس  مارية:   • المؤسسات  تالتأثير على  ما  المؤس ة م  خلال    HFTاساراتيجياتب ث  عادة  وتدير  تداول متكررة  ع   اماط 

اي  الش يلم الأمر ثى   تدير وي يعه للمؤس ة   عر  عل    HFTالكشف ع  تدف) الللبات الواردة، وزعد يل   شاري ا ام 

 م  ال عر. متل ه ا 
 
ا عل   HFTم  المشار،لن  الاساراتيجياتقليلا  تل  المؤس ات الاستتمارية؛ قد تؤثر سلب 

وال ي لا    الموقب المشارك والبيااات الخام  م  خدمات خا ة متل مراف)  HFTأ تييد تركات  صغار المس  مرين:    ها علىتأثير  •

ال ي يملكها الم تتمري  الصةار  للشركات الصةلرة 
 
إليدا عادة ال ي تواجهيمك  الو ول  هاته    ، وه ا ما يزيد م  الصعوبات 

 اليئة م  الم تتمري ؛

لأن  :  السعرية  التقلبات  حدة   زيادة • ا  يتى    HFTا ر  المرا،ز  مب  اليوم  خلال  ا  سريع   
 

تداولا عام    الاحتيا يتضم   بدا  شيل 

فقط   فقط    -لدقائ)  ثوان   ح ى  إ    ن  قجام    الأسعارتقلبات    ارتيانإ      حتما  تؤدي  – و  لالن ر  المدى.  قصلرة  وتقلبات 

الناتجة ع   تقلبات الأ  التداول،    HFTسعار  ا م  إجما ي  في   وه ا ما يؤدي  عادة ما تيون   بة عالية    ي  إ   تقلبات عامة 

وال وق.  يضا،   التعاقدات  وتنيي   م    ناعة  ال ي  الشرالم  لت يلب  فقط  اليور  عل   و لةا دا  الشركات    الصيقات  قبل 

الاستتمارية   العملية  ارباك  إ    ، ل   يؤدي  الماليةالأخرى،  المؤترات  لقية  في  التداول  عل    )  يل    Vincent vanسويؤثر 

Kervel and Albert , 2017ك . 

 خلاصة: .6

مذذا   تخلصذذه  شذذيل  سامذذ ي مذذ  هذذ ا الب ذذث هذذو  ن المتذذاجرة عاليذذة الاذذردد يذذتى تلبيقهذذا الن فذذي ،بذذرى الأسذذواق والبور ذذات 

العالميذذذة للمضذذذاربة علذذذ  الأ ذذذول والمشذذذتقات الماليذذذة، ّلذذذر  ن العديذذذد مذذذ  الأسذذذواق الماليذذذة فذذذي العذذذالى لذذذى تقذذذى إى حذذذد الن لذذذالارخيي 

وزعي الدول الناتئة، وزعد تلبيقها فذذي الأسذذواق الأمريكيذذة والأوروبيذذة تبذذلن  اذذه أ ذذاعد المضذذاربلن للعمل بدا فيدا كالأسواق العربية  

عل  تنيي   يقات ،بلرة جدا في  جزالم مذذ  التاايذذة وتيعذذل عمليذذات التذذداول الرقمذذي، لكذذ  سذذاهمت فذذي الكتلذذر مذذ  الأحيذذان فذذي  عزعذذة 

الاسذذواق ولذذا  فقذذط فذذي البور ذذات المعنيذذة و امذذا فذذي مع ذذى الأسذذواق ال ذذي استقرار عمليات التذذداول و دت إ ذذ  اتديذذارات علذذ  م ذذتوى 

 تربلها بدا تبيات التداول الالكارواية، فهي تؤثر ح ى عل  الأسواق ال ي لا يتى فيدا التداول عا ي الاردد.

  :خاتمة .7

الملبقذذة  HFTاسذذاراتيجيات المتاجرةعاليذذةالاردد  انجيذذدا    ذذتخي  عذذد و ذذولنا إ ذذ  هاتذذه المرحلذذة مذذ  الب ذذث، اسذذتلعنا  ن

عل  استقرار التداول، مذذ  خذذلال مختلذذف العنا ذذر ال ذذي تذذى التلذذرق إليدذذا، ويعتبذذر مذذ  الموااذذيب البديتذذة  تؤثرفي البور ات العالمية  

ر ذذات مذذ  جهذذة  خذذرى، ولا يزال الباحتون ي اولون تواي  مدى خلورقدا م  جهة، ومدى  همي دا لموا،بة حوسذذبة الأا مذذة فذذي البو 

وتبقى اتيالية ،يالمة ال وق تارا  للن مدى المباف ة عل  ميياالبمات الللر والعرض لت ديد قذذيى حقيقيذذة للأ ذذول والمشذذتقات 

الماليذذة، وبذذلن اسذذتخدام الخذذوادم الليذذة للقيذذام بدذذ ا العمليذذة، ممذذا يجعلكيذذالم ال ذذوق فذذي حذذد ياقدذذا  ذذعبة فذذي  ذذل عذذدم درايذذة جميذذب 

 ، واختبر اليرايات الملروحة سالقا ،ما يلي:قيقة جدا وما تتبعه م  خوار مياتي ال وق بد ا الأا مة الدالمشار،لن ف
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اليراذذذية الأو ذذذ  إذذذبي ة كوانذذذا  عذذذد مذذذا تلرقنذذذا إ ذذذ   سذذذالير عمذذذل المتذذذاجرة عاليذذذة الاذذذردد اتاذذذص  تدذذذا تنيذذذ  مذذذ  قبذذذل البواسذذذار  ✓

ا  تدذذذذا  متكذذذذررة لتذذذذوتر عذذذذا ي، ويقذذذذوم لتلبيقهذذذذا  جهذذذذزة اليومبيذذذذوتر عاليذذذذة   ذذذذرعة فائقذذذذة تصذذذذل إ ذذذذ  الملايذذذذلن الأجذذذذزالم مذذذذ  التاايذذذذة ،مذذذذ 

 عالجة لا   تليب ال شر مجاراقدا؛التدف) للمعلومات والبيااات لم

 عذذى، أعتمذذد المتذذاجرة عاليذذة الاذذردد فذذي تلبيقهذذا علذذ  اسذذاراتيجيات عذذدة تقذذوم علذذ  المناف ذذة القويذذة وسذذرعة إ ذذدار الأوامذذر لذذلن  ✓

ديذذة لا تقذذوم  عمليذذة الأجهزة المتداولة، لل والتناف  علذذ  هندسذذة الخوار ميذذات اليائقذذة ال ذذي تجعذذل مذذ  البواسذذار العامختلف  

 التداول معهى؛

تؤثر المتاجرة عالية الاردد علذذ  اسذذتقرار التذذداول فذذي البور ذذات العالميذذة سذذلبا و يجالذذا وعلذذ  عذذدة م ذذتويات، ،مذذا ر ينذذا لذذأن الأثذذار  ✓

 كاات  ،بر م  التأثلرات الإيجالية ولها تداعيات مختلية عل   بيعة الاستتمار في البور ة.  ال لبية والمخا ر

 وبعد اختبار الفرضيات نتوصل إلى النتائج التالية:

 وتوجيدهذذا الأوامذذر لإ شذذالم عذذادي ّلذذر  شذذيل ومعقذذدة ال ذذرعة عاليذذة  لذذرامأ   مالمتاجرة عالية الاذذردد أعتمذذد علذذ  اسذذتخدا  عمل  ثلية ✓

 م ذذت يلة  و عمليذذة ّلذذر تيذذون  قذذد ال ذذي الصذذيقات مذذ  هائذذل عذذدد  مذذ  لالاسذذتيادة للمتداوللن الن ام  ه ا    م    حيث  وتنيي ها

 فذذذي اليذذذروق   ذذةر مذذذ  ح ذذذى للاسذذتيادة كذذذا  لحجذذذى كافيذذة  ذذذيقات إجذذذرالم الاذذردد  عذذذا ي للمتذذذداول  يمكذذ  اليذذذدوي، ،مذذذا للمتذذداول 

 ؛ال عر

 مذذ  مذذرة لمليذذون   سذذرن – التاايذذة مذذ  المليذذون  مذذ  جذذزلم اصف م   قل في التداولات تنيي ل الن المالية الأوراق  لور ات  تقوم  ،ما ✓

 الأمذذوال مذذ  دائمذذة تداوليذذة م ي ذذة تذذوفلر ال ذذوق   ذذا ب علذذ  البور ذذات   ا مذذة  القذذرار وتيذذرض  اتخذذاي   علذذ   ال شذذري   العقل  قدرة

 ؛وترالم  ليعا  الم تمر لالتداول  البور ة تجاا لالاباماته الوفالم  عل   قادرا الصا ب ييون   ح ى  ويل  المالية،  والأوراق ال ائلة

فذذذذردي وقدذذذذد  إ ذذذذ    شذذذذيل اختبارهذذذذا تذذذذى ال ذذذذي الخوار ميذذذذات  ن هذذذذو اسذذذذتقرار التذذذذداول فذذذذي البور ذذذذات، عذذذذدم  سذذذذباا مذذذذ  لذذذذلن  حذذذذد ✓

 الأخذذرى، الشذذركات تقذذدمها ال ذذي الخوار ميذذات مذذب متوافقذذة ّلذذر الواقذذب فذذي تيذذون   قذذد  ومشذذجعة  مراية  واتائأ   ت قي)  رباح معينة

 ؛م تقرة ّلر  ال وق   ممايجعل

 تلذذذورا مذذذ  حيذذذث الأدالم  ،ثذذذر  ذذذنعها خذذذلال مذذذ  لل ذذذوق  خدمذذذة  يضذذذا مذذذ  الجوااذذذر الإيجاليذذذة للمتذذذاجرة عاليذذذة الاذذذردد  تدذذذا تذذذوفر ✓
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