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 چكيده

، معاملات اشخاص در ي بشري در ابعاد مختلف زندگي هوش مصنوعيها تميالگور ة گستردينيآفر نقشبا 
 بازار، يها دادهل ي در تحلها تميالگور يريكارگ به.  به خود گرفته استيا تازه يز رنگ و بوي متنوع نيبازارها

 قراردادها، ي، انعقاد و اجرااه سفارش سبد سهام، ثبت ةني مناسب، انتخاب بهيگذار هيسرما يها تيموقعشناخت 
از مبرم يبا توجه به ن.  استي معاملات حقوقعرصة متفكر و مرموز در ين مغزهاي اي از كاربردهايا گوشهتنها 

 سهام و كنندگان عرضه، گران معامله اطلاعات ي، با حجم انفجاري كمكيبازار بورس و اوراق بهادار به ابزارها
 با مقررات حاكم بر تنها نه كه يا عرصه؛ اند افتهي يا ژهيوه رونق ي بازار سرما دريتميمنتشره، معاملات الگور

ت و كنترل يريز مدي مزبور ني دولت در بازارهاگر ميتنظ، بلكه با الزامات ناظر بر نقش ي خصوصيقراردادها
 شده است كه يا تازه، موجد سؤالات ين حقوقي با قواني معاملاتيها تميالگور يريپذ انطباق نحوة. شوند يم

را ...  و يت مدني، حقوق رقابت، مسئولي حقوق قرارداديها عرصه از يدي نوپديها افقپرداختن به هر كدام، 
ه، به ي در بازار سرمايتمي معاملات الگوري ابعاد حقوقين پژوهش ضمن بررسيا. ديگشا يم خوانندگان يش رويپ

ن ي امندان علاقهر ي مسكوشد يم چند، يي راهكارهاةو با ارائ پردازد يم ي و حقوقي از منظر اقتصادييها چالشطرح 
  .نده هموار سازديحوزه را در مطالعات آ

  
 .ي، هوش مصنوع)HFT(، معاملات پربسامد يتميمعاملات الگوربازار بورس و اوراق بهادار  :ي كليديها واژه
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  دمهمق. 1
، محمد ابن يراني ادان ياضير ، مرهون تلاشيات جهانيدر ادب» تميالگور« ةكلمدن يشه دوانير

. ان نهاده استي را بنياضيه و اساس علوم ري پاالجبر و المقابله، است كه در ي خوارزميموس
 در علوم مختلف اقتصاد، ييها شرفتيپخود در گذر زمان به ) Algebraترجمه به (  جبرةواژ

وجود نهاده  ةعرص، پا به ن رهگذري از ايتميافته و معاملات الگوريوتر دست يآمار و علوم كامپ
 ي در بازار بورس و اوراق بهادار بروز و ظهور عمليتميچه امروزه از معاملات الگورآن. است

شنهاد انجام ي بازار، پيها دادهكال يل تكني در تحلي هوش مصنوعيها تميالگوردارد، استفاده از 
 مدنظر مشخص ةص و با مظنم به انعقاد معامله در زمان خاي كاربر و تصمينه برايمعاملات به

 ي كه در سرعت، دقت و هوشمنديفرد منحصربه يها يژگيول يدل به ها تميالگور. است يو
كنندگان خرد،  مصرف ي مؤثر افتاده و از سوي فعالان بازاري ماليور بهرهشدت در  بهدارند، 

ن حال يبا ا. ندا گرفتهكنندگان سهام و اوراق بهادار مورد اقبال قرار  عرضه و يكاربران نهاد
 نحوةمات و ي از جنس برآورده نشدن انتظارات طرف قرارداد، مبهم بودن تصمييها چالش

 در ي و قانونيت فني، عدم شفافگران معاملهن ي بي رقابتيها شكافجاد يتم، ايعملكرد الگور
ت از يت و حماي شدن اصول انصاف، حسن ندار خدشه، يتميند معاملات الگوريفرا

ه حاصل ي بازار سرماي با قراردادهاي هوش مصنوعينينش همند كه از ا ياز مسائل كننده مصرف
 حقوقدانان در ي ذهنيعمل، آمادگ ةعرصن معاملات در يبا گسترش استفاده از ا. شوند يم

 باشد؛ ي مثمر ثمرات متعددتواند يم، يتمي معاملات الگوريامدها و تبعات حقوقيمواجهه با پ
 در بازار يتمي از معاملات الگورييدن نماير كشي آن است تا با به تصون پژوهش بريارو  ازاين

ه، به ي و حقوق را، با تمركز بر بازار سرماي هوش مصنوعيبورس و اوراق بهادار، نقاط تلاق
ب ي ترغي علمي، به تكاپوي مقتضيها يمش خطن يينظران را در تع صاحباند و ي بنمانامخاطب

 و شود يم پرداخته يتمي معاملات الگوريشناس  و گونهيپرداز مفهومابتدا به  زمينهن يدر ا. دكن
 از رفت برون ي براي مقتضي راهكارهاة، ارائها تميالگور ي حقوقيها چالشسپس با طرح 

دات لازم و يدن تمهيشين تلاش، اندي اآورد ره. رديگ ي در دستور كار قرار مزيبرانگ چالشط يشرا
  . در بازار بورس خواهد بودي معاملاتيها تميالگور ينيفرآ نقش ي براي امن حقوقيبسترساز

  
   و انواع آنيتميمفهوم معاملات الگور. 2

ا ي و مسئله حل يشده، برا يسينو برنامهش ي از پهاي از دستوري متناهيا مجموعه«تم يالگور
 ها متيالگور از يريگ بهره است كه در آن با ينديفرا «1يتميو معاملات الگور» انجام فعل است

ن و آن را به يي، حجم، مبلغ و زمان را تعيل نماد معاملاتي سفارش از قبي پارامترهاتوان يم

                                                            
1. Algorithmic Trading 
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 سازمان يف قانونين دو، تعاريا .)1398سازمان بورس و اوراق بهادار، (» كند ارسال يسامانه معاملات
 ييجرا دستورالعمل ا10 مادة ي اجراي و در راستا1398بورس و فرابورس هستند كه در سال 

 1970 ةل دهي به اوايتمي استفاده از معاملات الگورةسابق. معاملات برخط ارائه شده است
 ي براي قدرتمندةزي، انگي مالي به بازارهايت دسترسيفي سرعت و ككه يدرحال. گردد يبازم
، به اند بوده در بازارهاي بورس نيويورك و شيكاگو يتمي معاملات الگوريها سامانهز به يتجه
 معاملاتي خود با بازار، معاملات يها ياستراتژر قابليت يادگيري از بازار و تطابق مرو

 :1396؛ تاجيك، 48 :1389، يدار خزانهو  يوكي بيامرالله( كرد جهاني مبدل 1الگوريتمي را به جريان غالب
62(.  

ت ز اطلاق شده اسين» يوتري كامپصورت به ي مالي ابزارهاياجرا« به يتميمعاملات الگور
جاب، قبول و ي اعلام اي برايابزار ةمثاب ، بهها تميالگورن منظر، ياز ا .)2 :1393، ي و احمدينيد حسيس(
 در بازار بورس و اوراق بهادار به وفور ژهيو به و ي قراردادها، امروزه در علوم ماليز اجراين
ند معاملات ي در فراي انسانيروي، دخالت نيتمي از معاملات الگوريريگ بهرهبا . روند كار مي به

  2.ده استيبه حداقل رس
 بر يمتك ،4ي درصد از معاملات ارز40و  3 درصد از معاملات سهام75طبق آمار منتشره، 

 در سال يتميحجم بازار تجارت الگور. (Sheridan, 2018: 4)  بوده استيتمي الگوريندهايفرا
ارد يليم 19/2ن رقم از ي كه اشود يم شده است و برآورد يگذار ارزشارد دلار يلي م03/2 ،2022

 :fortune Business Insights(ابد يش ي افزا2030ارد دلار تا سال يلي م56/3، به 2023دلار در سال 

Market Research Report, 2023(.استفاده از  ةبالقو يايل معاملات، نشان از مزاين قبي ايري فراگ
 ي قبليها داده ليوتحل هيتجزر امكان ي نظييها تيظرف.  داردي بازار ماليتم در قراردادهايالگور

ستم بازار و در ير تبادل اطلاعات سي، كاهش تأخها واسطهمعاملات، حذف  ةنيهزبازار، كاهش 
 ة، ارائعلاوه به. انجامند يم يور بهرهش يندها، به بهبود عملكرد و افزاي به فرايبخش سرعتجه ينت

 به اقدامات گر معامله ي، دسترسگر معاملهف  بر اساس اهداشده يساز يشخص يها راهبرد
ت مطلوب يري و مديا لحظه يها فرصتت امكان استفاده از ي كارگزار و در نهايا مرحله

، ي و احمدينيد حسيس( ندازيه مورد ني عمده در بازار سرماطور به هستند كه ييايسك، همان مزاير
 در بازار بورس شاهد ي، تحولات مثبتها تميالگور يريگ  با به خدمتتوان ي مرو نيازا .)3-4 :1393
ن زمان، يتر عيد و فروش سهام در سريمت ممكن، خرياز جمله انجام معاملات با بهترين ق. بود

                                                            
1. Main Stream 

 توانسته است در ها شركتن يشده توسط ا يطراح يها تميالگور كه چگونه دهد يم نشان HP و IBM از يگزارش محققان .2
 .)91: 1395، ي و خالقنژاد يهاشم(رد ي سبقت بگي انسانرانگ ، از معاملهيشيط آزمايك محي

3. equities trading 
4. foreign exchange trading 
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ط ي همزمان شراي معاملات، بررسةنيهزر، كاهش يرات چشمگيياز تغ پيشانجام معاملات 
د و فروش و در ي خر در ثبتي دستيدن احتمال خطاهاي خودكار، به حداقل رسصورت به

  .مختلف يهاراهبرد ي درستي بررسي براي واقعيها نهايت، استفاده از داده
 چون معاملات ي كاربردير، استفاده از ابزارهاياخ ةدهدر  1ير صنعت ماليرشد چشمگ

ن در قالب ي آنلايها پلتفرمدر كشور ما هم . ه استدرك مبدل ريزناپذيگر ي را به الزاميتميالگور
 2.، در دسترس قرار دارنددهند يم را ارائه يتمي كه خدمات معاملات الگوري معاملاتيها برنامه
، ي انسانيجانات و خطاي از هيريرناپذي مشابه، تأثين نماد معاملاتيت رصد چندي قابلنيچن هم

 معاملات يها ستميس ي كاربردهانيتر مهم را از ي در انجام معاملات بازار گردانييافزا دقت
  .)85 :1395ه، ي در بازار سرمايتمي معاملات الگورياي بورس، مزاةماهنام( اند دانسته يمتيالگور

 ةهم باًيتقر، شود يم ادعا يتمي انجام معاملات به روش الگوري كه براييايدر مقابل مزا
 سقوط ي، نوعيتمي، با ظهور معاملات الگورياس جهاني بورس و اوراق بهادار در مقيبازارها
 2010 ي م6م ي از فلش كراش عظييها گزارش.  كل بازار را تجربه كردنددر 3يناگهان
ن ي گفته شده است كه چنيان حتين ميدر ا. دهد يمن فاجعه را نشان ي، عمق اتياستر وال

ت وسته اسي به وقوع پيي اروپايها دولت ي بحران بدهة بلافاصله پس از دوريسقوط ناگهان
(Angstadt, 2011: 81-84). يتمي عملكرد معاملات الگورنحوة به ها كراشن فلش ي ايرد پا 

ك دوره وقفه در جواز انجام معاملات يز يران نيبود كه ا سببن يد به هميشا. رسد يم
 ي معاملات در بازارهاگونه نيا استفاده از يكل به 1395 را شاهد بود و در سال يتميالگور

  .رفته شد از سر گ1398بورس ممنوع اعلام شد و مجدداً در سال 
 يجاد بازارهايا، 5و4 در بازاري دستكاريريپذ امكانل معاملات، ين قبيب ايگر معاياز د
 در بازار نام 7 معاملاتييها مكثجاد ي و اها تميالگورافراد نهان در پوشش  ةمعامل ،6نامنظم
 كند يم توقف را فراهم يها زمانمت در يرات قيي كه امكان سوء استفاده از تغاند برده

(Angstadt, 2011: 82-83) .  

                                                            
1. Financial technology (Fin tech) 

 كارن يگذار هيسرما صندوق ةرمجموعيز) QuantCan (كوانت كن (ir.omid://https) د يلگر اميپلتفرم تحل. 2
) KarenCrowd( ،كوانت يآ (ir.iquant://https)   روند الگو(com.ravandalgo://https)آسان بورس و  

()ir.asanbourse://https  ندن نمونه هستياز ا. 

3. Flash crush 
4. Market Manipulation 

 :ك. بازار، ري در دستكارها تميالگورشتر در خصوص نقش ي بة مطالعيبرا  .5

Market Manipulation: The Case of Algorithmic Collusion: 81-83. Ebers M, Navas S, 2020:  
6. Disordary markets 
7. Trading pauses 
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 يها يبند دسته در معاملات، شده گرفته به كار يها تميالگورار متنوع ي بسيل كاركردهايدل به
 ،1 به سه نوع اثرمحورها تميالگورك طرف، ياز .  ارائه شده استيتمي از معاملات الگوريمتفاوت

تلاش ) اثرمحور( اول ةم دستتيالگور. اند شدهم ي تقس3ابي فرصت يها تميالگورو  2محور نهيهز
ار ي بسيها سفارشم را به ي حجيها سفارشن ي بازار را به حداقل برساند؛ بنابراي اثر كلكند يم

 يها تميالگور. دهد يم در بازار مورد معامله قرار يتر يطولان ي زمانة و در بازشكند يمكوچك 
 را ها متيق و روند يسك زماني معاملات، اثر بازار، ريي نهاهزينة كاهش يمحور در پ نهيهز

ط مطلوب بازار به ي از شرايريگ بهرهاب با ي فرصت يها تميالگور؛ و دهد يممورد توجه قرار 
بروز و .  را مدنظر دارديمحور ينگينقدا ي يمت حداقلي كه عمدتاً قپردازد يمكسب منفعت 

 يافت 4يسپردا اي ياب، در معاملات موسوم به جفتي فرصت يها تميالگور ةگستردظهور 
  .)33-29 :1396سمه، ي ويديجمش( شوند يم

 انسان، يتم برايا قابل فهم بودن عملكرد الگوري يدگيچيار پيگر بر اساس معي دياز سو
 9گرو خود بهبود 8 حساس،7اهي جعبه س،6ي خاكستر،5 به جعبه روشني معاملاتيها تميالگور

تم توسط يعاملات جعبه شفاف منطق الگور در م(Andrews et al., 2017: 9).م هستند يقابل تقس
و  10»اَلگو«اه كه به ي در معاملات جعبه سكه يدرحال است؛ ييرمزگشا قابل يكاربر انسان

 كاملاً مستقل عمل يريگ ميتصم در ي هوش مصنوعيها تميالگور، اند شدهز معروف ين 11»روبو«
، در يبه زبان حقوق. ستي نينيب شيپ قابل ي كاربر انساني آنها برايريگ ميتصم نحوة و كنند يم
كه ست؛ چراي قابل انتساب نيعقد به كاربر انسان ةسازند يل معاملات قصد انشاين قبيا

. ستين كاربر ي كه انتخاب واقعزنند يم ييها انتخاب گاهي دست به 12 خودآموزيها تميالگور
ز ي نييها مؤلفهرا يز ،ستي نيشه كار آساني همها دستهن ي از ايكيل ي ذتميالگورقرار دادن هر 

ز قابل مشاهده يه نيوضوح مختص همان دسته نبوده و در بق به، اند برده هر دسته نام يكه برا
ف يك طياه، ي و جعبه سي جعبه روشن به خاكستريها تميالگوردن از يدر واقع، رس. است
فاف به تم جعبه شيهرچه از الگور. كند يم يروي پي كه از منطق فازرديگ يبرمع را در يوس

 و به شود يم كم رفته رفتهتم ي الگوريريپذ حيتوضم، يل كنياه ميس ةجعب يها تميالگورسمت 

                                                            
1. Impact-Driven 
2. Cost-Driven 
3. Opportunistic 
4. Pair/Spread trading 
5. White box (type 0) 
6. Gray box (type 1) 
7. Black box (type 2) 
8. Sentient (type 3) 
9. Signlarity (type 4) 
10. Algo 
11. Robo 
12. Self- Learning 



  
 1402، تابستان 2، شماره 53دوره  ، خصوصيحقوقمطالعات                                       فصلنامه 190 

 و يتميان الگوري خود، محيط، همتاي قبليتم از رفتارهاي الگوريري و فراگيت خودآموزيقابل
  .شود يم افزوده اش يانسان يز رقباين

با ( به معاملات پربسامد توان يم در عمل، يتمي معاملات الگوريق و كاربردهاياز مصاد
  .اشاره كرد 2اي پويگذار متيقو  1)فركانس بالا

 است ي مالي در بازارهايتمي نقش معاملات الگوريفاي ايهاسازوكارمعاملات پربسامد از 
 است، مدت كوتاهار ي بسها سفارش يدار نگهدارد، دوره  با سرعت بالا تمركز يكه بر نقدشوندگ

اطلاعات  ةارائ و يمكان هم و با استفاده از خدمات رديگ يبرم را در ها ارشسف از ياديتعداد ز
از  3ها سفارش لغو ي؛ و در مقابل، سرعت بالاكنند يم را اجرا ها سفارشك به زمان معامله، ينزد
 ,Sheridan؛ 20-16 :1396سمه، ي ويديجمش( شود يمل معاملات برشمرده ين قبي اة عمديها يژگيو

 يسهام، با توجه به سرعت ةكنند عرضهمعناست كه  نيبدسفارش لغوشده اغلب  .)421-422 :2017
ا ي كند يمروز  بهمت را ي قيار كوتاهي بسيها بازه، در شوند يم در آن ثبت و اجرا ها سفارشكه 

در  )Angstadt, 2011: 89( شود يم بازار اعمال ي مقابله با اهداف دستكاري براها سفارشلغو 
 معامله، ة بازار، محصول خاص و اطراف بالقويتم از اطلاعات كليا، الگوري پويگذار متيق

 & Weiss( برد يم بهره ،ك طرف حاضر به پرداخت استي كه يمتين قين بالاتريي تعيبرا

Mehrotra, 2001(.  
 كه در پاسخ به عوامل شود يم را شامل ييها راهبردندها و يا، فراي پويگذار متيقدر واقع 
 چون يعيك ابتدا محدود به صناين تكنيا. ر دادييمت را تغيصر تقاضا، بتوان عنصر قمرتبط با عن

 صورت بهان، ي اطلاعات مشتريآور جمع بود؛ كه با يي هوايخصوص سفرها بهسات و يتأس
 و اوضاع و ها زهيانگ، يط و تحولات جوين شراي آخربر اساس يگذار متيق اقدام به يرقابت

، ها تميالگوربا ظهور . كردند يمشده توسط رقبا  ارائهت خدمات مياحوال مسافران و رصد ق
كه با  ينحو بهسرعت و هوشمندي عجين شده است؛  پويا با دقت، يگذار متيقعمليات 

 بازار، تخمين كنندگان مصرفوسيعي از  گسترة تقاضاي يريگ اندازه ،4ها دادهپردازش كلان 
 يگذار متيق توان يم نوسانات بازار، ينيب شيپ ،فرد منحصربهر شرايط خاص و رفتار مشتريان د

رقابت  ربپويا را به سمت سودآوري فزاينده سوق داد؛ با اين حال همواره مفاهيم قانوني ناظر 
 در برخورد با مفهوم كننده مصرفسالم، سازنده و ضد انحصاري و نيز مقررات حمايت از 

  .)Barfield, 2021: 201-202( كنند يم را بر پيكره خود احساس ييها تنش پويا، يگذار متيق
  
 

                                                            
1. High Frequency Trading (HFT) 
2. Dynamic Pricing 
3. Order Cancellation 
4. Big Data 
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  يتمي از معاملات الگوري ناشيمسائل حقوق. 3
 در بازار بورس و اوراق بهادار، مسائل يتميشرفت استفاده از معاملات الگوري و پيريبا فراگ
سته است با شناخت ي، شاها تميالگور بهتر از يمند بهره ي كه براابندي يم بروز يا دهيعد يحقوق

، يتميمن معاملات الگوري و اگر ليتسه يها روش يجوو ده، به جستين پديابعاد اق يدق
 در ي هوش مصنوعيها تميالگور با ييارويو در رو بپردازيم موجود ي و راهكارهاها بست بن

  .ميازي دست يكرد مناسب و مقتضي مختلف به رويفضاها
 

  تمير الگور حقوق قراردادها در بستيا شهير اصول ي لزوم بازخوان.1. 3
كه در معاملات ن نهفته است؛ حال آني هر معامله، در قصد متعاملي از اركان اصليكي

 ين تجليق بي عمي، شكافشود يماه استفاده ي جعبه سيها تميالگور از كه آنجا ژهيو به، يتميالگور
 دهي، ددهد يمتم در عمل انجام يو آنچه الگور) تميالگور ةرنديگكار به(قصد طرف معامله 

، مغز فعال و يتمي الگوريك عمل حقوقي ةتپند قلب مثابه به ها تميالگوردر واقع . شود يم
 و اقدام يريگ ميتصمل و تفكر، ي كه گاه، آنچنان در تحلآورند يمهمراه  به را با خود يا رندهيادگي

نش ير گز نموداتواند ينموجه  چيه بهتم ي كه انتخاب و فعل الگوررنديگ يم يشي پيبر كاربر انسان
 يا حتي دشوار و ها تميالگور يريگ ميتصم نحوة از ييكه رمزگشا كاربر باشد؛ چرايو قصد واقع

 قرارداد و يتم را به اجراي الگورةكاربرند به توان يم چگونه يطين شرايدر چن. ممكن استريغ
   تم، ملزم دانست؟ي الگورةامدها و تبعات برآمده از معامليگردن نهادن به پ
 توان يم جعبه سياه، يها تميالگورصوص برخي پژوهشگران برآنند كه حتي در در اين خ

و كيفيات تشكيل قصد در صغير مميز و سفيه، )  تمييزةقو( اراده يريگ شكلبا قياس از ملاك 
تعيين قاصد و چگونگي انتساب قصد . كند الگوريتمي را اثبات يريگ ميتصموجود اراده در 

 جعبه يها تميالگوراستقلال  ةنظري چون ييها گفتمانه سياه نيز، با انشاء عقد به الگوريتم جعب
 1 ماهيت نمايندگي الكترونيكيحوزة نظريات ةكنند تيتقوكه خود (سياه در تشكيل عقد 

  .)266- 251: 1401 و علائي، زاده نيحس(توجيه شده است ) هستند
. قرارداد منعقده استن بودن ثمن در ي، معلوم و معيا مرابحه عقود يها انيبنگر ياز د

.  منجر شوديرات چالشيي به تغتواند يمز ين مرحله نيتم در ايا توسط الگوري پويگذار متيق
 ي حقوقيپرداز هينظرقات و يموضوع تحق» ثمن شناور«ك با عنوان ينامي ديگذار متيقچه گرا

ه لحاظ  در بازار بورس و اوراق بهادار، بيگذار متيق ةويشن يار بوده است، اما چنيبس
ژه و يو نگاه و استع ي، بس بدكند يمن بازارها را احاطه ي كه اي حقوق عموميها جنبه

 از بازار مذكور، چون لزوم انجام معاملات با ييها يژگيو. طلبد يم خود را فرد منحصربه

                                                            
1. Electronic Agent 
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 يوكارها، سازيان روز معاملاتي معامله تا پاي كارگزاران، اجرايگر واسطهفات خاص، يتشر
ز ي عادلانه و نيها متيق بازار، مراعات ينان از عدم دستكاريجاد اطميت و ايفن شفايتضم
 ها تميالگور كاركرد ي، لزوم بازخوانيي نهاكنندگان مصرفد يد يةزاو بودن قراردادها از يالحاق
 توانند يم ها تميالگور با استفاده از گران معامله طوركه همان. كند يمه ي را توجيگذار متيقدر 
 از يريگ بهرهز با ي سهام نكنندگان عرضهنه انتخاب كنند، ينحو به بهسبد سهام خود را ب يترك

 كه در صف سهام مربوطه قرار دارند، ي كاربرانيشنهاديمت پيدن قي، پس از شنها تميالگور
، كنندگان عرضهن ي بين امر در صورت تبانيا. كنند يمن يي سهام منتشره را تعييمت نهايق
د كه يد پرسيحال با. ردي در تضاد با حقوق رقابت قرار گرمنصفانهيغ يها متيق با تواند يم

منابع جهت حداكثر  ةنيبهص ي بر تخصي خود مبنةوعد تا چه اندازه به 1تم محورياقتصاد الگور
   (Ezarchi & Stucke, 2016). عمل پوشانده است؟  ةجامه، ي بازار سرماييكردن كارا

، اما در معاملات خورد يم كمتر به چشم ي سنتيلات فضا كه در معامييها چالش از يكي
 شدت به، مذكور در بازار 2ها HFT وع استفاده ازي خاص با شطور به بازار بورس و يتميالگور

مفهوم كه امكان لغو  نيبد است؛ يتمي الگوري قراردادهايداريمورد انتقاد واقع شده است، ناپا
 شناخته پربسامدص بارز معاملات ي از خصايت از معاملات وجود دارد و حياديتعداد ز

 از يقه، تعداد فراواني، فقط در عرض چند دقي بازار بورس جهاني ناگهانيها سقوطدر . شود يم
 قرارداد يدارين امر ناپايا (Angstadt, 2011: 80-84).  لغو شدند3»اشتباه «يمعاملات با ادعا

 مبهم يها زهيانگفارغ از .  استگر جلوه را -ها تميالگورت ي عدم قطعيژگي برآمده از و- منعقده 
ل ين قبيا ةبالقوت اريگر فعالان بازار و تأثيلغو معامله، آثار سوء لغو معاملات بر عملكرد د

ان ساعات ي لغو معامله توسط واسط در پايريپذ امكانان امور بازار، ياقدامات در حسن جر
 ةنسخن يدر آخر. شود يممعاملات منجر  يمداناكار است كه به يلي، از عمده دلايمعاملات
ل يار لغو معاملات به دلايز، اختي توسط سازمان بورس نيتميالزامات معاملات الگور ةمنتشر

 ناظر بر 3 مادة 5بند ( ت شناخته شده استي كارگزار به رسميبرا (!) يقابل استناد به مشتر
ث يف سرانجام معامله از حي تكلنييلزوم تع رو ازاين ،)يتمي معاملات الگوريالزامات عموم

د مورد توجه قرار ير موارد مشابه بايذ، حكم به اشتباه، بطلان و سايا لغو، ابطال، تنفي يداريپا
   .رديگ

ق ي از طري فضوليكي الكترونيات لغو، محققان به انحلال قراردادهاي عمليه حقوقيدر توج
ت يه، عدم رعاي بازار سرمايكي الكترونيشرح كه در قراردادها نيبد؛ اند شدهذ متوسل يعدم تنف

، در يحقوق ةمعامل يز نداشتن شكل مقتضي مقنن و نمدنظرفات خاص ي و تشريمقررات شكل
                                                            

1. Algorithm- driven Economy 
 معاملات پربسامد .٢

3. Erroneus 
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ز اذعان ي نادشدهي پژوهشگران ي برخكه يدرحالخواهد شد؛  يمنتهد به بطلان يصورت ترد
 بر ي بورسيدادها قراريرگذاريبورس اوراق بهادار و تأث ةژيوات يدارند كه با لحاظ مقتض

 و يخانيعل( كردصرف كارگزار واگذار  ةاراده را به يد سرنوشت معاملات بازار سرمايگر، نبايكدي
  .)11 - 2 :1398، ديگران
  

 ميان رعايت حسن نيت، انصاف و حمايت از ةدوگانجايگاه معاملات الگوريتمي در  .2. 3
  در بازار بورس  يا رقابتكننده مصرف

ت از ي اشخاص در بازار بورس و اوراق بهادار، حمايها تيفعالاد شدن  قلمدي تجارسبب به
ت، انصاف و ي همچون حسن ني تجارين قراردادهاياديت اصول بني خرد، رعاكنندگان مصرف

جاد تعادل يز ضمن ايمراعات مقررات رقابت ن. ستيده ني پوشي اطلاعات، بر كسيلزوم افشا
 ي است كه براين همه در حاليا. شود يم منتج ن حقوق فعالان بازاريدر بازار، به تضم

و با تعداد كم، بخش )  و عمده هستنديگران نهاد معاملهكه اغلب، (گران با فركانس بالا  معامله
 اطلاعات قبل از معامله در يت از افشاي، معافدهند يمل ي از حجم معاملات را تشكيبزرگ

 ها متيقك، ين مناطق تاريدر اغلب اوجود دارد كه  1»كي تارياستخرها« ملقب به يفضاها
ستم محل ي به سيكيبا نزد HFT اظهار شده است كه معاملات رو ازاين. شود ينممنتشر 
شان سود ي اي تا از ناآگاهكند يمگران پنهان ي بازي معاملات، اطلاعات بازار را از برخيبرگزار
 يسو  ازطلبانه فرصت رفتار يها زهيانگ تواند يمن شكاف يم ه(Colby & Sirri, 2010: 186). ببرد
ده يان و نادي مشتر2يم خصوصين مشكلات مربوط به حريهمچن. ت كندي فعالان را تقويبرخ

، وجود گذار متيق يها تميالگور، ظن ناعادلانه بودن عملكرد ي اجتماعيها ارزشانگاشتن 
معاملات  است كه ييها چالش در بازار بورس از عمده يريناپذ يدستكارت و يعناصر امن

  . كشاند يمه به انزوا ي بازار سرماي رقابتي را در فضايتميالگور
ت استفاده از ي مزعنوان به اطلاعات را ين حد افشاي پژوهشگران، كمترين حال، برخيبا ا
 در خصوص ياديكه كارگزار به مانند سابق، اطلاعات ز يطور به؛ اند كردهان ي بها تميالگور

  شخصاًتواند يمد ي طرف خرگر معامله ندارد؛ بلكه گذار هيماسر يا قصد معاملاتيسفارش 
                                                            

1. Dark pools 
اروپا،  يةاتحاددر سطح  General Data Protection Regulation  (GDPR) حفاظت از داده يمقررات عموم .2

  : ك.ر.  استيم خصوصيت قانونگذاران از حري حماي صورت گرفته در راستايها تلاش از يا نمونه
EUR-Lex. (2016). Regulation (EU) 2016/679 on the protection of natural persons with regard 
to the processing of personal data and on the free movement of such data (General Data 
Protection Regulation – GDPR). Official Journal of the European Union, 1–88, available at: 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0679 

  : ك.، ريتمي الگوري كاربران در بستر و فضايصوصم خي با حفاظت از حريي آشناين برايهمچن
Ebers M, Cantero Gamito M, 2021: Algorithmic Governance and Governance of Algorithms; 
Legal and Ethical Challenges: 23-48. 
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بر  ،تم مناسبي خود را با انتخاب الگوريگذار هيسرما يازهاي و نها تياولو و يط معاملاتيشرا
كه توجه است؛ چنانشايان  يگمنام ةمؤلفگر، ي دياز سو. ن كنديي تبي مقتضيها شاخص يمبنا

به . شود يم دادوستد ي معاملاتيها مكانن تمام ي خودكار بطور به وارد سامانه شده و ها سفارش
  .)95 :1395سمه، ي ويديجمش( شود ينم مبادله ي علنيها سالن مانند قبل در ها گر، سفارشيان ديب

  
  هي در بازار سرمايتمي از معاملات الگوري ناشيتيمبهم بودن نظام مسئول. 3. 3
 در ي تحول،چون معاملات، باشندم، هيعمال حقوقم انجام اي كه زعييها تميالگور با ييارويرو

 يها پژوهش از نظر صرف. ه استردكجاد ي اي از عملكرد هوش مصنوعي ناشيتينظام مسئول
 مختلف يها حوزه در ي هوش مصنوعيها تميالگور يفريت كي كه به مسئوليمتعدد

بار   بهتوانند يم كه ييها اني قلمرو زي گستردگسبب  بهها تميالگور يت مدني مسئول،1اند پرداخته
 صرف در دست ي ابزارعنوان به را ها تميالگور محققان يبرخ.  استيآورند، موضوع قابل تأمل

تم را بر دوش يمات و اقدامات الگوري از تصميت ناشي مسئولهرگونه و پندارند يمكاربر 
 يبرخ .)462 - 455 :1398، يرجب( كنند يمتم بار ي الگورةدهند توسعها ي، طراح يينها ةكنند مصرف

 را مسئول جبران يتم، وي الگوري برايزي متمايت حقوقيگر با در نظر گرفتن شخصيد
 ي بعضكه يدرحالن امر را محقق سازد؛ ي اياجبار ةميب كه با پوشش دانند يمخسارات وارده 

 يت مدني مسئولحوزةات عمده در ي از نظريروي كه با پاند شدهت محض قائل يگر به مسئوليد
 يتميالگور ةمعامل خدمات دهندگان ارائه يت محض را برايوب، مسئولي از محصولات معيشنا
  .)245 - 243، 1400د، يتخش( 2كنند يمشنهاد يپ

ز، ضمانت اجراها و يه نين و مقررات خاص بازار سرماي قوانين، عدم اجرايبر ا علاوه
بر  علاوهص به خود است كه  مخصويراهكار ةارائازمند يدنبال دارد كه ن بهرا  ييها تيمسئول

                                                            
  :ك. نمونه، ريبرا . 1
 ي خودروهايمورد ةمطالع (ي هوش مصنوعيفريت كي مفهوم مسئوليبازپژوه .)1398(جلال  ،يانصار  وديعطازاده، سع. 1

:  86-55، )4(6 حقوق اسلام و غرب، يقيپژوهش تطب. كا و آلمانيران، آمريدر حقوق اسلام، ا) خودران
Doi:10.22091/csiw.2020.4821.1661.  

ن يشمران، شي ايفري در حقوق كي هوش مصنوعيفريت كي مسئولي بررس.)1399(نا ي، ميميعباس و عظ دي، سيريجزا. 2
   https://civilica.com/doc/1233938ت،يري و مطالعات مدي علوم انسانيكنفرانس مل

ده، طاهره يفرهاد شاه: ، مترجمانيفري در قلمرو حقوق كيهوش مصنوع: ها  رباتيفريكت يولئ مس.)1400(  يل هالويگابر. 3
 .زانيم :تهران ،چ دومقوانلو، 

  :ك.نه رين زميشتر در ايب ةمطالع ين برايهمچن. 2
 ةمطالعران با ي و حقوق اي در فقه اسلاميا حرفه ارائه دهندگان خدمات يت مدني مسئولي مبنا.)1400(مهتاب پور، كاظم . 1

  .)115(85، ي دادگستريحقوق ةمجل . فرانسه و كامن لاي نظام حقوقيقيتطب
 بر هوش ي مبتنيها رباتد ي از تولي ناشيت مدنيمسئول) 1398(، محسن ي واثق ويمرتض ،يا، محمود؛ محمدين  حكمت.2

 ).  60(15، يحقوق اسلام خود مختار، يمصنوع
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 فعالان مخرب بازار بورس، ي برايجاد بازدارندگي و اكنندگان مصرف وارده به يها انيجبران ز
 ,Moloney( 1 بازار بهبود بخشدي و هماهنگيي كاراي بازار را در راستاي داخليها سازوكار

2012: 414-422(.  
دهندگان محصولات هوش  ارائهاي گفتني است كه در سياستگذاري و تعيين راهبردهايي بر

از جمله خدمات الگوريتمي، اسنادي در كشورهاي پيشرفته در حال تنظيم است كه ، مصنوعي
 ,Ebers & Navas( 2حاوي اصول اخلاقي و حقوقي پيشنهادي همچون ارتقاي اصول انساني

 ٤صیملاحظات حريم خصو، )Barfield, 2021: 530( 3، عدالت و دوري از تبعيض)2020:99

)Ebers&Navas,2020:62؛ Barfield,2021:654 (  5يريپذ تيمسئولو )Ebers&Navas, 2020:56(
 

 يها ارزشبه اصول اخلاقي و نهادينه شدن  معاملات الگوريتمي يساز نيمزاين امر در . است
 ةجنببا اين حال، اسناد مزبور . كند يمانساني در نظام حقوقي و مسئوليت مدني كمك شاياني 

 و ها تيحساس خاص از معاملات الگوريتمي در بازار بورس، با وجود طور بهو  ردداعام 
ادبيات تخصصي رو  ازاين دوچندان اين عرصه، كمتر سخن به ميان آمده است؛ يها چالش

  .حقوقي و حتي اقتصادي غني شكل نگرفته است
  
  يتمي معاملات الگوريط چالشي از شرارفت برون ي براييراهكارها. 4

 به توانند يم كه ييها چالش بورس، بسته به بازارند معاملات ي در فراكاررفته به يها تميرالگو
 عملكرد، نحوة در يساز شفافت ي، قابلييهمراه داشته باشند، در قالب مجموعه راهكارها

ت كنترل ينهادر خود و  ةبالقو هاي و خطرها تيمحدودخصوص   به كاربران دريهشدارده
  :6شود يمن رهنمودها پرداخته ي انيتر مهمل به يدر ذ. ند را دارها يينارسا

 مطروحه، حداقل در اين يها پرسش پاسخي دقيق و كارا به تمامي ة ارائدشو يمخاطرنشان 
 و دينما يماي پديده، دشوار  زماني، با توجه به بديع بودن موضوع و ابعاد بينارشته ةبره

                                                            
بيشتر در خصوص رويكردهاي فراملي و نيز قوانين ملي مترقي و نحوة حمايت از سرمايه گذاري در بازارهاي  ةمطالعبراي . 1

 Wallinga M, 2020: 21-178.: ك.مالي ر

2. Promotion of human values 
3. Equality and non-discrimination 
4. privacy 
5. accountability 

، در قالب وضع قوانين و مقررات، زيبرانگ چالشگفتني است كه اهم راهكارهاي حقوقي براي گذر از شرايط . 6
ي، در عين نهادهاي تقنيني و نظارتي در نيل به تعامل مقتضي با معاملات الگوريتم ةكلي فني و هماهنگ سازي يها دستورالعمل

 قضايي و اداري در يها پرونده از ييها نمونهبراي ملاحظه . حفاظت از حقوق اطراف درگير در اين قبيل معاملات است
  : ك. معاملاتي پيشرفته و رصد نحوة برخورد قانونگذاران با معاملات الگوريتمي، ريها تميالگور خصوص

Fitsilis F, Imposing Regulation on Advanced Algorithms, 2019, Chapter 3: Administrative 
and Judicial Decisions on Advanced Algorithms & Chapter 4: Development of Regulatory 
Bodies, pp: 25-62. 
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با اين حال، در . يده پردازي فراتر نرفته استا ةمرحلهاي حقوقي نادر نيز چندان از  توجيه
 به طرح صرفاًنگرشي كلان و چندجانبه، پرداختن به موضوعاتي از اين دست، حتي اگر 

سؤالات و برانگيختن ذهن انديشمندان خلاصه شود نيز، رسالت خود را، در نوشتاري با قالب 
 نظر به حجم بازار و رونق بديهي است كه. درآمدي بر نظام مسائل، به انجام رسانده است

، روند وخم چيپرپاين قبيل معاملات، شدت مصائب حقوقي فعالان بازار در اين راه  ةفزايند
 نظري و عملياتي به نيازهاي حقوقي شامل و نه منحصر به موارد مذكور در مقاله را، يده پاسخ

  .بخشد يمعمق و سرعت 
 

  ي نظارت1سند باكس. 1. 4
 مخصوص يها تيحماازمند ي سو نكياز  نوآورانه، يا دهيپد عنوان به يت معاملايها تميالگور 

ا سازد و از يد را مهي نوپديها يفناورشرفت ياند كه امكان رشد و پ عيبد مبتكرانه و يفضاها
 گونه نياب ي و معاها مرتبط را از خطريها تيموجودگر، مخاطبان، اشخاص و ي ديسو
 ي نظارتيها باكسطه، سند ين دو حي اكنش برهمر د.  مصون نگاه داردي فكريها دهيآفر
كه در  كند يمق ي نوظهور را تشوي ابزارهادهندگان توسعه، طراحان و يشي آزمايتي موقععنوان به

 يامدهايپ ةمشاهد، به آزمودن كاركردها، يط واقعيك به شراي و نزدشده يساز هيشب ييفضا
 يطي محها باكسسند . ت ورزنددن خطرات آن مبادري و به حداقل رسانيمثبت و منف

 داشتن نوآور از نگه تا ضمن در امان دهند يم قرار يتميار فناوران الگوريمحصورشده در اخت
 شوند، از اشتباهات ليوتحل هيتجز ها ينوآور، اختراعات و ي نظارتيگردهاي و پيعواقب قانون

ك ي عنوان بهرند و ي درس گ-  شوند يم كه تنها در صورت تكرر در استفاده، ظاهر -ه ياول
 از موارد ياريدر بس. ل به اهداف شتاب بخشندي ني نوآورانه را در راستايها طيمحزور، يكاتال

 ي، از شروط و الزامات مقرر براها باكس در قالب سند يشي مراحل آزمازيآم تيموفق يمشابه، ط
  (Sheridan, 2018: 8-9).  ا خدمات فناورانه استي از محصولات يبردار بهرهافت مجوز يدر

وكارهايي براي حصول  كه سازدهد يم نشان 2نهين زمي در اي جهانيروندهان ي آخريبررس
 يها شركت و شود يم ينيب شيپ ها تميالگوراطمينان از عملكرد مناسب، ثبات و سازگاري 

 سند باكس، اثبات يها دوره زيآم تيموفقخدمات معاملات الگوريتمي بايد با طي  ةدهند ارائه
 عملكرد نحوةبر اين مبنا، .  لازم را واجد هستنديريپذ انعطاف كه ظرفيت كافي و نندك

خدمات عمومي، در محيطي  ةارائشده، پيش از ورود قطعي به سطح  طراحي يها تميالگور

                                                            
1. Sand box 

ن سوء استفاده  و قانو2018 يةژانو از سوم يي اجرا،MiFID II اروپا، موسوم به دستورالعمل ية اتحادي ماليقانون بازارها. 2
 The German Act on High-Frequency اروپا، ية در اتحادESMA Guidelines، (MAR)از بازار در اروپا 

Trading ،قابل ملاحظه هستند ييها نمونه در آلمان )Ebers & Navas, 2020: 207-220(.   
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. ندشو يم آزمايش و اعتبارسنجي و با تأثيرات آزمايشي بر بازار شبيه به واقعيت، شده يساز هيشب
.  نيز ضروري استها تميالگور و ارتقاي يروزرسان به پيوسته براي طور بهرايند اين فن كردطي 

 الگوريتمي ارائه گران معامله واضحي از سوي يها پروتكل  وها يمتدلوژدر اين پروسه، 
 سنجيده شده و ها تميالگور ادعايي يها يتوانمنددر فضاي آزموني، صحت و سقم  ؛شود يم

 . گردد يم تا حد امكان روشن ها آنابعاد تاريك و نقاط ضعف 

  
  تمي الگوريها تيمحدود در خصوص يرسان اطلاع .2. 4

، انعقاد يقرارداد شيپ كه زمام مذاكرات ي كاربريتم برايق عملكرد الگوريات دقياطلاع از جزئ
 ير، ضروري تحذي و فقهيعقل ةقاعد، به حكم سپارد يمتم ي قرارداد خود را به الگوريا اجراي

ت همراه هستند، ي از عدم قطعييبالا ةدرج كه با ييها تميالگورن حال در خصوص ي ابا. است
ا يم يتصم» دانم ينم« ةنيگزط حساس با انتخاب يتم در شرايا شود كه الگوري مهيطيد شرايبا

 ةن ارائيهمچن.  موكول كنديك كاربر انسانيت خود را در مراحل مختلف، به يفعال ةادام
تم با ي كه الگورييها مؤلفهو ها  شاخصات يتم، جزئي الگوريهااهبردرت و ي از ماهيمشروح
 به تواند يم، آورد يمهمراه  به را يمشخص ةجينتا ي زند يم دست ي آنها به عمل خاصةمشاهد

همراه ذكر  تم بهيات رفتار الگوريجزئ. تم و قصد كاربر كمك كندي كاركرد الگوريساز كينزد
 ةميضمت خود با آن مواجه شده است، يتم در طول فعالي كه الگورييها تيمحدودمجموعه 

ر ي و با اهداف مغاي بر تباني مغرضانه، مبتنيتمي الگوري است كه از انعقاد قراردادهايلازم
  .Sheridan, 2018: 7; Predict Responsibly, 2018)( كاهد يمن و مقررات يقوان

 بازار و عدم اخلال يكپارچگينان از يكسب اطم منظور به اوراق بهادار يبهابازارها
 و كشف يي شناساي مناسب برايها ستميس يد داراي در نظم بازار، باي معاملاتيها تميالگور
 و يز اقدامات نظارتي مخرب باشند و در صورت لزوم نيعملكردهابا مد اناكار يها تميالگور
 .)58 :1399، ي قرائيانسلم(باشند ده كره ي تعبها تميالگورن ي جهت توقف ايع و مؤثري سريكنترل

 پيشرفته يها تميالگور را براي ييها ضرورتحقوق فناوري، الزامات و  ةعرصپژوهشگران 
 و 1 معاملاتي بايد سطوح قابل قبولي از شفافيتيها تميالگور كه يطور به؛ اند هدركمقرر 

گرفته  ورت صيها انتخاب در 3، عدم سوگيري و تبعيضبر اين افزون.  را دارا باشند2پاسخگويي
در قالب اين .  پيشرفته برشمرده شده استيها تميالگورتوسط الگوريتم، ويژگي ديگري براي 

 شود مينمنجر ، به نتايج مغرضانه شده گرفته تضمين كرد الگوريتم به كار توان يممعيار است كه 

                                                            
1. Transparency 
2. Accountability 
3. Non-discrimination 



  
 1402، تابستان 2، شماره 53دوره  ، خصوصيحقوقمطالعات                                       فصلنامه 198 

 اين 1.زند يمآماري خود به انتخاب دست  ةجامع منطقي از بين يها ملاكو در يك كلام، با 
 به حل نظام مسائل تواند يم جامع معاملات الگوريتمي يها دستورالعمل ةتهيمعيارها، در 

 .)Fitsilis, 2019: 11-20( الگوريتمي كمك كند يها طيمح برآمده از يها چالش و ها تميالگور  
. تبعيض الگوريتمي پيشنهاد شده است ةضايعطور خاص راهكارهايي در مقابله با  به

 يريگ ميتصم تصميمات الگوريتمي خودكار به رعايت ضوابطي خاص، منع كلي مشروط كردن
آثار  ةدامن از منظر ها تميالگور يبند دستهو پردازش كلان الگوريتمي با استثناهاي بخشي و نيز 

 بالقوه، با نظر به علل وجودي تبعيض الگوريتمي، جهت يها بيآسو تبعات حقوقي، مزايا و 
از » تأثير معنادار« ةدرج براي نيل الگوريتم به ييها نيتضم، الاقتضا يعل و ها تيحماتمهيدات، 
  .)172-147: 1401انصاري، (اند  اين جمله

  
  يتمي معاملات الگوريها راهبرد يافشا. 3. 4
 يت فكريت حقوق مالكي هستند كه تحت حماييها ينوآور ي معاملاتيها تميالگورگرچه ا

 از آن را ي انحصاريبردار بهره و حق شوند يم حفاظت يار، در قالب اسرار تجگيرند ميقرار 
 كه -  حقوق رقابت عرصة با يت فكريكه حقوق مالك آنجا ، ازآورند يم مبتكر به ارمغان يبرا
 ةكنند مصرفت از يكه در حمارا  يزيآم رقابتط سالم و يجاد محي داشته و ايانحصارشكن يةداع
ف ي، وظارديگ يمكاك قرار  در تضاد و اصط-  نددا يمش يرسالت خو،  مؤثر واقع شوديينها

تم ي هر الگوري اختصاصيراهبردها كه كند يمجاب ين اي چنيگران حقوق عموم ميتنظ ينظارت
تم مؤثر باشد و او يا عدم استفاده از الگوري كاربر جهت استفاده يريگ ميتصم كه در يتا حد - 

 ةمعاملب، يا و معايسك و سنجش مزايل ر چون كنترييها مؤلفهرا قادر سازد با در نظر گرفتن 
 :Sheridan, 2017( شود مقام مسئول ناظر فاش ي برايد محرمانگي با ق- ندي را برگزيتميالگور

421-422(.   
 و نظارت بر حسن ي معاملاتيها تيموقع يابي ناظر با هدف ردين اساس، نهادهايبر ا

 مورد استفاده توسط يها يتراتژاس و ها تميالگور ي را برايان ثبت سفارش، الزاماتيجر
 يالزام به اخذ مجوزها. اند دهكر وضع يتميخدمات معاملات الگور ةدهند  ارائهيها شركت
 مناسب يها هيرو و ها استيسن ييز تبي مربوطه از سازمان بورس و اوراق بهادار و نيتخصص

                                                            
الات ي اي به كار گرفته شده توسط وزارت دادگستريتميستم الگوري در سها تميالگور ةمغرضان يها انتخابز  ايا نمونه .1

 COMPAS )Correctional Offender Management Profiling for Alternativeكا موسوم به يمرآ ةمتحد

Sanctions (صدور يشناس بي و آسيشناخت ل جرم در خصوص مسائيپژوه ندهي آين مثال، كه برايدر ا. آشكار شده است 
اه پوستان، يتم نسبت به سيد كه الگوري، كشف گردشد يم استفاده ي هوش مصنوعيها تميالگور، از يفري كياحكام و قرارها

 :Fitsilis, 2019( ده استكر ينيب شيپت مجرمان بالقوه فهرسشان را در يده و اكرورزانه رفتار   متعصبانه و غرضينحو به

19-20(. 
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ن يا ة از جملها تميالگورش و تست، توسعه و بهبود عملكرد ي، آزمايني، بازبيريكارگ به يبرا
 را ي معاملاتيها تمي الگوريها ياستراتژ توانند يم ناظر ين نهادهايهمچن.  استيالزامات نظارت

  .)58 :1399، ي قرائيسلمان( كنند يريگي و پيابي ارز،يقاتي مقاصد تحقيبرا
گذاري ناگزيرند الزامات مديريتي و سازماني  سرمايه يها شركتبر موارد مذكور،  علاوه

صلاح، ثبت جزئيات دقيق  ذي يها سازمان به يا دورهرساني منظم و  اطلاعنظير  ،قررم
هاي ورودي و خروجي به  شاخص ثبتي، يها سفارش سوابق ةشده و ارائ ارسال يها سفارش
 تقنيني و يها دستگاهسال، ايجاد دپارتمان انطباق با آخرين قوانين و مقررات  پنجمدت 

 عملياتي مناسب و نيز مراعات يها محافظديريت ريسك، داشتن نظارتي، تأسيس دپارتمان م
  .)60- 59 :1399، ي قرائيسلمان(الزامات فناوري اطلاعات را واجد باشند 

  
  جهينت. 5

، يقرارداد شيپ در مراحل ي نمونه اعلاي كاربرد هوش مصنوععنوان به يتميالگورمعاملات 
ن معاملات يا ةبالقو يايمزا. روند كار مي بهوفور  به يمال ي قراردادها، در بازارهايانعقاد و اجرا

 فعالان ياي پويگذار متيق را در ها تميالگور ي عمليدر بازار بورس و اوراق بهادار، كاربردها
 هايب و خطريگر معاي دياز سو. استده كر از معاملات پربسامد، برجسته يور بهرهبازار و 

 قراردادها، ي حقوق سنتحوزة را در يا دهيعد ي خودآموز، مسائل حقوقيها تميالگور از يناش
 با مقررات ي تعامل هوش مصنوعنحوة و ي هوش مصنوعيها تميالگور كاربران يت مدنيمسئول
كنترل . استده كرجاد يه، اي در بازار سرمايدولت ةحاكم يتحت نظارت قوا ةطيح و يعموم

 و يتميوشت معاملات الگور سرني و فوريف قطعين تكليي، لزوم تعها تميالگورت يعدم قطع
 است كه در قالب ييكنندگان خرد از جمله دستاوردها مصرفاز حقوق  تيز حماين

 يها تميالگور يها ياستراتژ يو افشا ژهي وي نظارتيها باكس سند ي چون برقرارييراهكارها
 يانياش  كمكيتمي الگورگران معامله مربوطه در مواجهه با گران ميتنظ به تواند يم، يمعاملات

 .كند

  
  بيانيه نبود تعارض منافع

 ي از دزدزيكه تعارض منافع وجود ندارد و تمام مسائل اخلاق در پژوهش را شامل پره ندنك ياعلام مگان سندينو
 و جعل يساز ها، منبع  جعل دادهاي يساز  دادهگران،ي بار مقاله، تكرار پژوهش دكي از شي ارسال باي انتشار و ،يادب

  .اند  كردهتيطور كامل رعا  بهره،يشونده، سوءرفتار و غ  پژوهشايناآگاهانه سوژه  تيمنابع، رضا
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Abstract 
The term algorithm in various disciplines has its roots in algebra which is 
one important part of mathematics. Algebra in the course of time has 
contributed to many developments and achievements in various disciplines 
such as economics, informatics science, and computer science; and through 
this process, algorithm transactions have emerged. With the widespread use 
of artificial intelligence algorithms in various aspects of human life, 
individuals' transactions in various markets have also taken on a fresh new-
look. Nowadays, what is considered as algorithmic transactions in the 
securities markets has some practical demonstrations. The use of algorithms 
of artificial intelligence in technical analysis of the market data, the proposal 
for entering into an optimal transaction with a trader, and then a decision to 
make a transaction in a specific time and within a specific bid and ask scope 
which is contemplated by the trader is an example of such innovation. The 
use of algorithms in market data analysis, identifying appropriate investment 
opportunities, selecting optimal stock portfolios, placing orders, and 
formation and execution of contracts, are just a few aspects of the 
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applications of these thoughtful and mysterious brains in the legal trading 
arena. 

Due to the unique features of algorithms in terms of speed, accuracy and 
intelligence, they have been very effective in the financial efficiency of the 
market players and have been very popular among retail consumers, 
institutional investors and issuers of securities. Given the market's 
compelling need for auxiliary tools, the explosive volume of traders' 
transaction information, issuers, and publicly traded stocks, algorithmic 
trading in the capital market has flourished; an area that is not only managed 
and controlled by the regulations governing private contracts but also by the 
requirements of the government's regulatory role in these markets. However, 
despite the above-mentioned advantages, there have been challenges 
associated with this process. Such challenges include unfilled expectations 
of the counterparties in the transactions, the ambiguities and vagueness of 
the decision, and the way the algorithm functions. Also the competitive 
fractions among the traders and market players, lack of legal, regulatory, and 
technical transparency in the process of algorithmic transactions, 
undermining of principles of equity and good faith, and weakness in the 
protection of the consumers are problems that follow the association of the 
artificial intelligence in capital markets transactions. The adaptability of 
trading algorithms to legal rules has raised new questions, each of which 
opens up new horizons in contract law, competition law, civil liability, etc. 
In practice, with the expansion of the use of this kind of transaction, legal 
experts and legislators could have a better mental adjustment and awareness 
in facing the consequences and corollaries of algorithmic transactions in the 
securities markets and this readiness and awareness shall ensue many 
advantages. 

This study, while examining the legal dimensions of algorithmic trading 
in the capital market, addresses economic and legal challenges and strives to 
pave the way for interested parties in this field with several proposed 
solutions for future studies. This paper, therefore, through giving a picture of 
such algorithmic transactions in the securities markets and capital markets 
seeks to highlight and demonstrate the intersection between law and artificial 
intelligence with a focus on the legal challenges associated with the capital 
market. The paper also seeks to attract the attention of the readers and 
experts in this field to set the necessary guidelines and encourage them to 
adopt a scientific approach in dealing with such a phenomenon. For this 
purpose in this paper, we shall first discuss the concepts and species of 
algorithmic transactions and then by positing the legal challenges associated 
with such transactions, shall seek to come up with solutions to tackle such 
legal challenges. The contribution of this work is offering some framework 
and safe legal infrastructure for the promotion of the use of algorithmic 
transactions in the securities market.     

                   
Keywords: Algorithmic trading, High-Frequency Trading (HFT), Artificial 
Intelligence, Stock and Securities Market. 
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