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ة، خوارزميات متطابقة
ّ
 البورصة الهش

ر دفتر الأوامر ووهم التنويع في المحافظ الاستثمارية
ّ
 كيف يُفض ي التماثل المعرفي إلى تبخ
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التماثل الخوارزمي والحاجة إلى هامش : 4ه بازل تالخطر الذي أغفل :(والمنهجيالإطار التنظيمي ) الورقة الثالثة
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 : gara.htmlhttps://abdelwahidsalih.com/ البوابة البحثية والاستشارية

 

  ماإن. لقناعات بشرية مستقلة نفاعلالا يعكس  حاليادفتر الأوامر في بورصات الأسهم 
ً
 مؤقتا

ً
يعكس إجماعا

وحين ينهار هذا الإجماع، لا . لخوارزميات متطابقة في بنيتها، تقرأ البيانات ذاتها عبر نفس التوبولوجيا العصبية

 
ً
 بل يتبخ —يتراجع دفتر الأوامر تدريجيا

ً
 .ر كليا

 (2026)المؤسسية  GARA وحيد صالح، ممارسة. د —

 

 الملخص التنفيذي

 
ً
 وجذريا

ً
 شاملا

ً
 فقد اختفى التداول . خلال العقود الثلاثة الماضية، شهدت بورصات الأسهم العالمية تحولا

في أساليب بكل ما كانت تنطوي عليه من تباين في درجات تحمّل المخاطر، وتنوع البشري التقليدي  التفاعلي

بطئ وتيرة تنفيذ الصفقات 
ُ
ليحلّ محله دفترُ  —التفكير وطرق اتخاذ القرار، وقيود فيزيائية طبيعية كانت ت

من حجم التداول اليومي في كبرى بورصات الأسهم % 00واليوم، يتجاوز . الأوامر الإلكتروني بصورة كاملة

، (Euronext)  ، وبورصة يوركست الأوروبية(Nasdaq)  ، وناسداك(NYSE)  كبورصة نيويورك —العالمية 

نشئه وتوجّهه % 00يتجاوز  —، والبورصة السويسرية (Deutsche Börse)  وبورصة فرانكفورت
ُ
منه ما ت

 .وتنفّذه أنظمة خوارزمية مستقلة تعمل دون أي تدخل بشري مباشر

لية الخاصة، وصناديق التحوط من مكاتب إدارة الثروات العائ —واعتمد كبار مدراء الاستثمار المؤسسيين 

 على أسس  —، وصناديق الثروة السيادية المحافظمتعددة المدراء، ولجان استثمار 
ً
 واسعا

ً
اعتمدوا اعتمادا

 لنظرية المحفظة الحديثة. التمويل الكمي، في ظل قناعة راسخة بمبدأ تنويع المحفظة الاستثمارية
ً
 ووفقا

https://siad-terminal.streamlit.app/
https://abdelwahidsalih.com/gara.html
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(MPT)  طر إدارة المدراء المتعددين
ُ
وزَّع رؤوس الأموال على مدراء كميين متعددين، ومنصات  وأ

ُ
الراهنة، ت

 من فرضية مفادها أن النماذج الرياضية  إحصائي ترجيحتنفيذ آلية، واستراتيجيات 
ً
متنوعة، انطلاقا

د عوائد غير مترابطة
ّ
ول

ُ
 .المختلفة ت

ثبت أن
ُ
ها تعاني من خلل هيكلي تقف هذه الورقة البحثية لتطعن في صحة هذه الفرضية الأساسية، وت

 .جوهري 

 من نظرية الإدراك المالي الخوارزمي
ً
والأدلة التجريبية المستخلصة من الاضطرابات التي  (TAFC) انطلاقا

بيّن هذه الورقة أن إدارة الأصول  البنية الدقيقة لاسواق التداول شهدتها 
ُ
على مدى العقدين الماضيين، ت

فالمحافظ التي تبدو موزعة على مدراء متعددين هي . التماثل الخوارزميالكمية باتت تواجه أزمة حقيقية من 

 وبشكل أساس ي بالهياكل المعتمدة على المحوّلات —مرتبطة بسلاسل نماذج مشابهة في جوهرها 

(Transformers)  وهندسات التعزيز التدريجي (Gradient-Boosted).  وتتكئ على مجموعة محدودة من

طر الزمنية موردي البيانات الخار 
ُ
نفّذ صفقاتها في نفس الأ

ُ
جيين، وتعمل على ثلاث بنى تحتية سحابية كبرى، وت

 .الضيقة

 في توليد العوائد
ً
 في السوق واتساقا

ً
غير أنه . في فترات الاستقرار السوقي، قد يبدو هذا التقارب الهيكلي كفاءة

سلوك القطيع بـ TAFC يعرّفه إطار في مواجهة الصدمات غير الخطية، يُفض ي التقارب الخوارزمي إلى ما

ذاتها، وتصل في اللحظة ذاتها إلى قرار تقليص  الفروقاتإذ تكتشف الخوارزميات في آنٍ واحد : المعرفي

. المخاطر، وتسعى في الوقت ذاته إلى تصفية المراكز المتطابقة في دفاتر أوامر إلكترونية لا تتحمل هذا الضغط

ر دفتر 
ّ
الأوامر؛ أي الانسحاب المفاجئ والكامل للسيولة، ما قد يُشعل انهيارات ونتيجة لذلك يحدث تبخ

 (VaR) خاطفة حادة وخسائر كارثية متزامنة عبر صناديق متعددة، رغم أن نماذج القيمة المعرضة للخطر

 
ً
 .التقليدية تصف مثل هذه السيناريوهات بأنها مستحيلة رياضيا

 للهوة بين النظرية الأكاديمية ومت
ً
قدّم هذه الورقة مؤشر صالح وردما

ُ
طلبات الحماية الفعلية لرأس المال، ت

 للدفاع عن المحافظ الاستثمارية المؤسسية (SIAD) للتنوع الخوارزمي
ً
 . بوصفه أداة

ً
كما تعرض بروتوكولا

 للتنفيذ لإجراء التدقيق المعرفي الخوارزمي
ً
 قابلا

ً
 إلى موجه (Algorithmic Epistemic Audit Protocol) عمليا

ً
ا

، بهدف الكشف عن الترابطات العائلية الثرواتادارة ومسؤولي مكاتب  (CIOs) كبار مسؤولي الاستثمار
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النموذجية الخفية، واختبار المحافظ تحت سيناريوهات انسحاب السيولة القصوى، وتطبيق حماية 

 .استباقية فعّالة ضد قطعان الخوارزميات قبل وقوع الصدمة

 

ز في التوبولوجيا  —ح بورصة الخوارزميات تشري: الفصل الأول 
ّ
من قاعات التداول التقليدية إلى الترك

 العصبية

 هنا إزاحة الاحتكاك البشري : microstructureالبنية الدقيقة ورة ث  1.1

أدى التحول الهيكلي لبورصات الأسهم من أسواق يُديرها البشر وتتسم باللامركزية، إلى أنظمة آلية فائقة 

ز هذا التحول المخاطر في . إلى تعميق هشاشة هذه الأسواق أمام اضطرابات السيولة المفاجئةالتركز، 
ّ
فقد رك

 من موجات الانهيار 
ً
عدد أقل من الجهات الفاعلة، وأضعف المرونة التي كانت تحمي الأسواق تاريخيا

 .المتسلسل

 معرفية متنوعة
ً
فقد كانت . الأطراف والمرجعيات لأكثر من قرنين من الزمن، عملت بورصات الأسهم أنظمة

تتميز بأشكال  —كتلك التي في وول ستريت، وبورصة لندن، وبورصة باريس  —قاعات التداول التقليدية 

بطئ سرعة انتشار موجات الانهيار
ُ
وزّع المخاطر وت

ُ
 .من الاحتكاك المعرفي والزمني والمعلوماتي التي كانت ت

، من المستثمر كان المشا :تباين الآفاق المعلوماتية
ً
ركون في السوق يعملون في إطارات زمنية متباينة جدا

 نالذي سماسرة قاعات التداول المتخصصينالاستراتيجي طويل الأمد الذي يحتفظ بأصوله لعقود، إلى 

 .خلال أيام، إلى المتداول اليومي الذي يستهدف هامش كسب في أجزاء من الثمن افظهمتوازن مح ون يُعيد

 تحليلية مختلفة،  :المتطابق في عمليات التفكير التزامن غير
ً
طرا

ُ
كان صانعو القرار البشريون يستخدمون أ

وعند وقوع صدمات . عاطفية متفاوتة، وأساليب تفسير متنوعة ودرجاتإدراكية متباينة،  واختيارات

وهذا . متباينة اقتصادية كلية، كان المشاركون يعالجون المعلومات بسرعات مختلفة ويصلون إلى استنتاجات

التنوع الإدراكي كان يضمن استمرار فروق الأسعار بين العرض والطلب حتى في أشد تراجعات السوق حدة، 

 للشراء عند الانخفاض معاكسينلأن ثمة مشترين 
ً
 .مستعدين دائما
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الصفقات  عبر الهاتف، وإتمام او، كالاوامر المكتوبة يدويا —كانت القيود المادية  :الاحتكاك في التنفيذ

 
ً
 .تعمل بمثابة قواطع كهربائية طبيعية تمنع التصفية الآنية والمتسلسلة للأسواق —شفهيا

قض ى التحول الإلكتروني بصورة منهجية على هذا الاحتكاك البشري، فخفّض التكاليف وضيّق فروق الأسعار 

. ظروف الانهيار المفاجئوأسرع مركزيا التنفيذ  جعلوحسّن كفاءة توظيف رأس المال، لكنه في المقابل 

الأمريكي، وتوجيهات الأدوات  (Reg NMS) كنظام الأسواق الوطنية —وأسهمت المراحل التنظيمية المفصلية 

في تسريع انتقال البورصات العالمية من نموذج التفاوض  —الأوروبية  (MiFID I & II) المالية في الأسواق

 Continuous Double Auction)  الإلكتروني المستمر بالمزاد المزدوج الثنائي في قاعات التداول إلى دفتر الأوامر

LOB). 

 
ً
قابل محركات حاسوبية مستمرة أوامر الشراء والبيع المحددة لحظة

ُ
في دفتر الأوامر الإلكتروني الحديث، ت

كتلك الموجودة في سيكوكاس، نيوجيرس ي  —بلحظة، وتعمل في مراكز بيانات ضخمة مجاورة للبورصات 

 لذلك، بات التدخل البشري في الصفقات . لأسهم الأمريكية، وسلاو في إنجلترا للأسهم الأوروبيةل
ً
ونتيجة

 
ً
 منه كيانات التداول الخوارزمي بتوليد معظم الأوامر والأسعار وعمليات الإلغاء، . المنفّذة هامشيا

ً
تقوم بدلا

 :وهي تشمل

لغيها بسرعة فائقة يستخدمون خ :(HFT) صانعو سوق التداول عالي التردد
ُ
قدّم الأوامر وت

ُ
وارزميات ت

 .لاستثمار فوارق الأسعار الصغيرة والحفاظ على فروق أسعار ضيقة

طبّق نماذج إحصائية معقدة لاستغلال فوارق التسعير  :صناديق التحوط ذات المراجحة الإحصائية
ُ
ت

 .القصيرة الأجل بين الأوراق المالية المترابطة

وهي مستشارو التداول في السلع الذين يستخدمون نماذج  :داول الاتجاهي المنهجيذات الت CTA صناديق

 .كمية للكشف عن الاتجاهات السعرية والمشاركة فيها عبر فئات الأصول المختلفة

أدوات آلية مصممة لتنفيذ الأوامر الكبيرة بكفاءة على  :(VWAP/TWAP) خوارزميات التنفيذ المؤسسية

 .مدار الوقت

 السيولة الراسخة مقابل الأسعار العابرة: العمق وهم 1.2
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ل المستثمرين ولجان المخاطر
ّ
تصوّر وجود : تعمل البورصة الإلكترونية الحديثة في ظل وهم بصري دائم يُضل

 من هذا العمق مشروط بالاستقرار ومعرّض للتبخر 
ً
 كبيرا

ً
سيولة عميقة ولا نهاية لها، في حين أن جانبا

 .الفوري

 في أيام ال
ً
 تماما

ً
 :تداول الاعتيادية، تبدو المؤشرات على شاشات التداول مطمئنة

ضغط فروق الأسعار بين العرض والطلب في الأسهم كبيرة 
ُ
إلى  (ETFs) وصناديق المؤشرات المتداولة الرأسمالت

 .نقطة أساس واحدة أو كسر من السنت

 
ً
 وكافيا

ً
 .يبدو عمق الأوامر أعلى الدفتر متينا

 .السعري في أوامر التنفيذ المؤسسية الاعتيادية في حدوده التاريخية الدنيا يبدو الانزلاق

، (ديفيد إيزلي)، و(موريين أوهارا) التي ريادها علماء ك —لسوق الحديثة ل البنية الدقيقةغير أن أبحاث 

  —( 2022، 2022)وماركوس لوبيز دي برادو 
ً
 و أثبتت أن السيولة المعروضة تختلف هيكليا

ً
عن جوهريا

رها 
ّ
ففي الأسواق اليدوية، كان على : وهذا الفارق حاسم. البشر المتداولون السيولة التقليدية التي كان يُوف

أما . التزامات قانونية بالحفاظ على نظام السوق والتزام رأس المال الفعلي في أوقات موجات البيع المتداولون 

 وفق منطق تحسين في البورصات  (HFMMs) صانعو سوق التداول عالي التردد
ً
الإلكترونية، فيعملون حصريا

 .آلي اختياري، دون أي التزام تأكيدي بالبقاء في السوق 

من جميع عروض الأسعار % 50و% 59وتكشف الدراسات التجريبية لدفاتر الأوامر الحديثة أن ما بين 

لغى قبل تنفيذها
ُ
مة إلى البورصات الإلكترونية ت قدَّ

ُ
ني أن معظم العمق الظاهر في دفتر وهذا يع. الخوارزمية الم

 لاستيعاب المخاطر، بل هو سيولة وهمية وانتهازية توليدها 
ً
 مستعدا

ً
 حقيقيا

ً
الأوامر لا يمثل رأسمالا

قاس إلا بالميكروثانية
ُ
 .الخوارزميات بهدف احتساب خصومات صغيرة أو استغلال فوارق أسعار لا ت

، عندما تراجعت أسواق الأسهم الأمريكية بصورة حادة 2020و ماي 6خلال الانهيار الخاطف في : مثال ملموس

، انسحبت معظم خوارزميات صانعي السوق في وقت واحد من دفتر (flash crash)فيما يعرف ب  ومفاجئة

رت السيولة الظاهرة، وانهارت أسعار كثير من الأسهم والصناديق . الأوامر بمجرد أن ارتفع التقلب
ّ
وتبخ
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وقد كشف هذا الحدث بجلاء كيف يمكن لمعظم السيولة . قبل أن تتعافى بنفس السرعة السائلة بصورة حرة

 .المعروضة أن تختفي على الفور عند الضغط

 مع مخاطر ليلية صفرية  —ولأن هذه الخوارزميات تعمل في ظل قيود صارمة على الاحتفاظ بالمخزون 
ً
غالبا

وعندما يتجاوز . الأوامر مشروط باستقرار السوق التام فإن وجودها في دفتر —وفترات تعامل بالميكروثانية 

وسّع خوارزميات صانعي السوق الآليين فروقها الائتمانية لاستيعاب 
ُ
عايَرة، لا ت

ُ
التقلب عتبات النماذج الم

 فجوة 
ً
لغي عروضها في آنٍ واحد وتسحب أوامرها من دفتر الأوامر في غضون ميكروثوانٍ، معمّقة

ُ
الصدمة؛ بل ت

 .ة الموصوفة أعلاهالسيول

ز البنية التحتية على ثلاث شركات سحابية: الاختناق التشغيلي 1.3
ّ
 ترك

 
ً
التمركز : تتعقّد هشاشة البورصة الحديثة بفعل اختناق تشغيلي يغفل عنه محللو الأسهم التقليديون عادة

 من الجهات، مما يجعل أي ع
ً
طل فيها يتكرر تأثيره الشديد للبنية الحسابية والتشغيلية في عدد محدود جدا

 .عبر السوق بأسره

 
ً
ل خوادم خاصة مستقلة وتعمل داخليا

ّ
شغ

ُ
وكان لكل شركة أجهزتها . في الماض ي، كانت بيوت التداول الكمي ت

لة وخطوط بياناتها الداخلية عدَّ
ُ
: وكان في هذه البنية مرونة نظامية طبيعية. المخصصة وبطاقات شبكتها الم

 (.ب)لم يكن له أي ارتباط تقني بالشركة ( أ)رزمي في الشركة فعطل تشغيلي أو خطأ خوا

لكن على مدى العقد الماض ي، دفعت الطفرة في التعلم العميق ومعالجة البيانات البديلة والمحاكاة التاريخية 

وقد استهوت الشركاتِ مزايا . واسعة النطاق بالصناعة نحو الهجرة الشاملة إلى الحوسبة السحابية العامة

قابلية توسع حسابي شبه لا محدود، وصول مرن إلى التخزين والمعالجة عند الطلب، قدرة على النشر : دةعدي

 عن أن إدارة . السريع للخوارزميات على نطاق عالمي، وتخفيض كبير في النفقات الرأسمالية المبدئية
ً
فضلا

دمجها كانت تستلزم بنية تحتية لا الكم المتنامي بشكل هائل من تدفقات البيانات البديلة وعالية التردد و 

رها الخوادم التقليدية بجدوى اقتصادية
ّ
وف

ُ
: غير أن هذه الكفاءات جاءت على حساب تركز نظامي متزايد. ت

لبنوك الاستثمار من الدرجة الأولى ومديري الأصول متعددي  2022كشف استطلاع للاستقرار المالي عام 

ية التحتية لإدارة مخاطر الكميات وخطوط تنفيذ الخوارزميات من البن% 69الاستراتيجيات أن أكثر من 

ومستودعات بيانات المؤسسات الكبرى في أمريكا الشمالية وأوروبا الغربية تستضيفها ثلاثة مزودي خدمات 
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 وجوجل كلاود، (Azure)  ومايكروسوفت أزور، (AWS) أمازون ويب سيرفيسز: سحابية ضخمة فقط

(GCP). 

  :د المعماري ثلاثة نقاط ضعف نظامية حرجةيُفرز هذا التوحي

نطاقات ذاتها أو تستخدم الالاستراتيجيات الآلية التي تعمل في  :(Latency) الكامنةخصائص التزامن 

رة نفسها تعاني في آنٍ واحد من تدهور السحابية الخدمات 
ّ
خلال الأحداث  اوقات الاستجابةفي متزامن المصغ

 .الكبرى 

خلل برمجي أو اختراق إلكتروني أو انقطاع في الكابلات الضوئية يؤثر على مزود  :شتركةنقاط فشل تشغيلية م

سحابي رئيس ي واحد لا يُشلّ صندوق تحوط معزول فحسب؛ بل يُشلّ في الوقت ذاته معظم خطوط التنفيذ 

 .المؤسسية ومزودي السيولة عبر بورصات متعددة

اقع أو بيئات تشغيل متشابهة جدًاعندما تتمركز الخوارز تماثل البنية التشغيلية   عندما تتبنى  :ميات في مو

 GPU ومجموعات  Kubernetesمثل شركات التداول الكمي لمعايير الحاويات السحابية المتطابقة 

 هنا .، تتقارب بنيتها التشغيلية نحو الاختناقات التشغيلية ذاتها(المتخصصة

آلية  يةلقد أصبحت تنفيذ. من العقول التحليلية المتنافسةالبورصة الحديثة لم تعد شبكة عالمية لامركزية 

وهذا التمركز هو المصدر  —فائقة التمركز، تعتمد على السحابة الإلكترونية، وتعمل بسرعة الميكروثانية 

 .الرئيس ي لهشاشتها أمام الشلل النظامي المتزامن

 لهذه الثغرات الهيكلية، بدأت الجهات التنظيمية والمن
ً
ظمات الصناعية في استكشاف تدابير واستجابة

تشمل هذه المقترحات تنويع اعتماديات البنية التحتية الحيوية، وتعزيز متطلبات المرونة . تخفيفية محتملة

التشغيلية للبورصات الكبرى والمشاركين في السوق، وتطوير بنى هجينة متعددة السحابة تمنع نقطة فشل 

والهيئة  (FSB) دأت هيئات تنظيمية دولية كمجلس الاستقرار الماليوقد ب. واحدة من تعطيل السوق بأسره

ز البنية التحتية الرقمية (ESMA) الأوروبية للأوراق المالية والأسواق
ّ
ولا يزال . مشاورات حول مخاطر ترك

 حول التوازن الأمثل بين الكفاءة والمرونة، لكن الوعي بالمخاطر والبحث عن حلول باتا حا
ً
ضرَين النقاش قائما

 .بحزم في أجندة صانعي السياسات وقادة الصناعة على حدٍّ سواء
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ر دفتر الأوامر : الفصل الثاني
ّ
، السيولة الانعكاسية، وسلوك  TAFCنظرية —آليات تبخ

 القطيع المعرفي

حين يلتقي التقارب : Microstructureالبنية الدقيقة على مستوى  TAFC التي توفرها ترجمةال  2.1

 بدفتر الأوامر المعرفي

 (TAFC) ، طرحت الورقة البحثية التأسيسية التي أسّست لنظرية الإدراك المالي الخوارزمي2026في أغسطس 

إن الخوارزميات المالية المتقدمة ليست مجرد أدوات : فرضية جذرية (SSRN Abstract ID: 7143099)بـ

نفّذ تعليمات بشرية؛ بل هي أنظمة معرفية مستقلة 
ُ
تبني بنشاط المعرفة المالية، واكتشاف الأسعار، حسابية ت

أو التداول الخوارزمي السابقة  للسوق  البنية الدقيقةوعلى خلاف نظريات . والتصورات المؤسسية للمخاطر

ر الخوارزميات في الأساس بوصفها امتدادات للاستراتيجية البشرية أو أدوات لتحسين  —
ّ
ؤط

ُ
التي كانت ت

معرفية خاصة بها،  هندسياتأن هذه الأنظمة طوّرت  TAFC تؤكد نظرية —ولة تكاليف المعاملات والسي

 .أعادت تشكيل صنع القرار المالي والمخاطر نفسها في جوهرها

طبّق على الواقع العملي 
ُ
حدّد نظريةل للبنية الدقيقةوحين ت

ُ
المحرك  TAFC بورصات الأسهم المعاصرة، ت

 .(Epistemic Convergence) المعرفي التقارب  ظاهرة الرئيس ي للانهيارات الخاطفة الحديثة في

 :معرفي قنواتفي التمويل الكمي، تعتمد كل استراتيجية تداول على خط 

 منطق التنفيذ ←استنتاج النموذج  ←هندسة الخصائص  ←استيعاب البيانات 

 . عالية بعشوائيةفي السوق المثالي المرن، يتسم هذا الخط 
ً
نصوص التقارير المالية  تعالج( أ)الشركة : مثلا

تتداول بناءً على عودة للمتوسط مُستندة إلى اختلال تدفق ( ب)باستخدام نماذج لغوية خاصة، والشركة 

نفّذ مراجحة إحصائية كلية بناءً على فوارق أسعار الفائدة( ج)الأوامر، والشركة 
ُ
هذا التنوع في مدخلات . ت

 .امر متنوعة ومتوازنةالمعرفة ومحركات الاستنتاج ينتج تدفقات أو 
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غير أن التحليل التجريبي لإدارة الأصول الكمية المعاصرة يكشف أن الصناعة المالية مرّت بتجانس معرفي 

 :حاد

خلال السنوات الخمس الماضية، تقاربت صناعة إدارة الأصول الكمية حول  :(V2) تجانس سلالة النماذج

سواء في تقييم فروق الائتمان، أو زخم الأسهم، أو . يمنةمجموعة ضيقة من عائلات النماذج الرياضية المه

أسطح التقلب الضمني للخيارات، تعتمد معظم طاولات التداول الكمي على تنويعات من المعماريتين 

زة بالتدرج: الأساسيتين عزَّ
ُ
والشبكات العصبية التحويلية العميقة   (XGBoost ،LightGBM)  أشجار القرار الم

فيد مسوحات الصناعة الأخيرة بأن أكثر من  .(Transformers) نتباهالقائمة على الا 
ُ
من الصناديق % 00وت

والنماذج التي تتشارك . الكمية تعتمد على هذين النموذجين الرئيسيين في أنظمة بحثها وتداولها الأساسية

 .معمارية نسبها تتشارك بالضرورة نقاط عمى رياضية وأنماط فشل متطابقة

  :(V1) البياناتتجانس مصادر 
ً
 حادا

ً
زا

ّ
تشتري مئات الصناديق الكمية . شهدت صناعة البيانات البديلة ترك

 من موردين خارجيين مهيمنين
ً
تغذيات الشريط : ومديري الأصول مجموعات بيانات متطابقة معالجة مسبقا

افية، ودرجات الموحدة، وبيانات معاملات بطاقات الائتمان الاصطناعية، وتدفقات حركة المواقع الجغر 

ب مئات الشبكات العصبية المستقلة على مجموعات بيانات أساسية . معنويات الشركات الإجماعية درَّ
ُ
وحين ت

 نحو حدود قرار متماثلة
ً
 .متطابقة، تتقارب أوزانها حتما

طبّق بروتوكولات إدارة المخاطر الكمية الحديثة معايير موازنة مخاطر  :(V4) تزامن الآفاق الزمنية
ُ
آلية ت

عايَر التفويضات المؤسسية على محفزات زمنية معيارية. وصارمة
ُ
تقلب مزاد الإغلاق، وحدود القيمة : ت

 .اليومية، وخوارزميات استهداف التقلب، وعتبات تنفيذ وقف الخسارة (VaR) المعرضة للخطر

عرّ 
ُ
بـسلوك  TAFC فها نظريةحين يقع صدم خارجي غير متوقع، يُفض ي هذا التقارب المعرفي إلى ظاهرة كارثية ت

  .(Epistemic Herding) القطيع المعرفي
ً
توزيع بياناته   DiDi، وii نموذج القرار للعميل MiMi ليكن: رياضيا

 بالاحتمال الشرطي. ومدخلاته
ً
 :يمكن تمثيل سلوك القطيع المعرفي رياضيا

P(Ati=Atj∣Mi≈Mj, Di≈Dj)→1P(Ati=Atj∣Mi≈Mj, Di≈Dj)→1 
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كلما تشابهت نماذج العملاء ومصادر بياناتهم، ارتفع احتمال اتخاذهم نفس القرار في اللحظة ذاتها أي أنه 

ر عن ذلك بانهيار القرارات الجماعية. بشكل يقترب من اليقين ، يُعبَّ
ً
 :العشوائي وكميا

H({At1,At2,…,Atn})→0H({At1,At2,…,Atn})→0 

 .الية من الاحتمال نفس الإجراء في نفس اللحظةمما يعني أن جميع العملاء يختارون بدرجة ع

لكنها، بفضل تشارك المعماريات النموذجية وتطابق توزيعات . لا تتواطأ الخوارزميات ولا تتواصل فيما بينها

 .بيعبال :البيانات وتجانس معايير المخاطر، تصل في وقت واحد إلى الاستنتاج الرياض ي ذاته

ر دفتر الأوامرالسيولة الانعكاسية وآليا  2.2
ّ
 ت تبخ

إن التصفية المتزامنة لمراكز متطابقة من قبل مئات الكيانات الخوارزمية المستقلة كفيلة بزعزعة استقرار 

السيولة  :TAFC من إطار (V5) وفهم هذا الانهيار يستلزم دراسة المحور الخامس. بورصة أسهم إلكترونية

 .الانعكاسية

 جورج سوروس الذي صاغه أص —مفهوم الانعكاسية 
ً
 —في سياق علم النفس السوقي البشري ( 2500)لا

ر بنشاط في الأسس التي يحاول 
ّ
ؤث

ُ
يؤكد أن أسعار السوق لا تعكس الواقع الاقتصادي الأساس ي فحسب؛ بل ت

عزّز نفسها بنفسها
ُ
 حلقات تغذية راجعة ت

ً
دة

ّ
 .المشاركون تقييمها، مول

الانعكاسية بصورة آلية وبسرعة قصوى وخالية من أي تردد  في بورصات الخوارزميات الحديثة، تعمل هذه

قاس إلا بالميكروثانية. بشري 
ُ
ر دفتر الأوامر في أربع مراحل متسارعة لا ت

ّ
 :وتجري آلية تبخ

خبر غير متوقع أو مطبوعة اقتصادية كلية تقع خارج معايير  محفز تقلب/ صدمة خارجية  :المرحلة الأولى

عايَرة تاري
ُ
 النماذج الم

ً
 .خيا

طلق عشرات النماذج متعددة العوامل وخوارزميات الزخم  إشارات خروج خوارزمية منسّقة: المرحلة الثانية
ُ
ت

 .أوامر تصفية آلية في آنٍ واحد

تكتشف خوارزميات صانعي السوق سمية الأوامر  (HFMM) انسحاب صانعي السوق الآليين: المرحلة الثالثة

ل (VPIN ارتفاع مؤشر)الشديدة 
ُ
 للاختيار السلبي% 50غي وت

ً
 تفاديا

ً
 .من عروض الشراء فوريا
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تصطدم أوامر البيع السوقية بدفتر أوامر  (الانهيار الخاطف الفراغي)الفراغ الانعكاس ي : المرحلة الرابعة

طلق تصفيات هامش متسلسلة عبر فئات الأصول المختلفة
ُ
 هبوطات حادة وكارثية وت

ً
 .فارغ، مسجّلة

 وتحويلها انهيار البنية المعرفية للبورصة بل تنشأ عن . ة لا تحدث بسبب إفلاس مؤسس يالانهيارات السوقي

 .في الاتجاه المعاكس، يُفض ي إلى غياب تام للسيولة للمعرفة تماثل كاملل

 في معماريات النماذ
ً
 استباقيا

ً
ج ومصادر من منظور إدارة المخاطر، يستلزم التخفيف من هذه المخاطر تنويعا

الأصول تطبيق أطر مستقلة للتحقق من صحة النماذج،  يخصص تالمخاطر وم ييستطيع مسؤول .البيانات

 على ذلك، يمكن . وحقن تدفقات بيانات متعامدة بانتظام، وتشجيع تطوير استراتيجيات تداول متمايزة
ً
علاوة

 مؤشرات الترابط المتصاعد ب
ً
ين النماذج تحسين اختبارات الضغط وتحليلات السيناريوهات لترصد صراحة

 .ومصادر البيانات عبر المحافظ

رت الخوارزميات بعقل واحد: تشريحات ما بعد الأزمة  2.3
ّ
 حين فك

قتان 
ّ
ين؛ بل ظاهرتان تجريبيتان متكررتان موث

َ
ر دفتر الأوامر ليسا نظريتَين مجردت

ّ
إن التماثل الخوارزمي وتبخ

 :في تقارير الفحص الجنائي لأكبر الاضطرابات المالية

 نموذج ميكروستركتشر الكلاسيكي: 0212مايو  6الانهيار الخاطف في  .1

في غضون دقائق، محوًا ما %( 5قرابة )نقطة  2000، تراجع مؤشر داو جونز الصناعي نحو 2020مايو  6في 

 
ً
وكشف التحقيق التنظيمي . يقارب تريليون دولار من القيمة السوقية قبل أن يتعافى بنفس السرعة تقريبا

، 2020عام  (SEC) وهيئة الأوراق المالية الأمريكية (CFTC) ك الحاسم بين هيئة تداول السلع الآجلةالمشتر 

 تحليل كيريلينكو وكايل وسامادي وتوزون 
ً
ر الخوارزميات(2020)والذي عزّزه لاحقا

ّ
 :، عن الآلية الدقيقة لتبخ

 E-mini S&P 500 مؤشرعقد آجل على  090000أطلق صندوق مشترك برنامج تنفيذ خوارزمي لبيع 

 .باستخدام خوارزمية تنفيذ معايَرة بالحجم

امتصّت خوارزميات التداول عالي التردد في البداية أجزاء من حجم البيع، لكنها سرعان ما تراكمت لديها 

 .مخزونات تجاوزت حدود المخاطر الداخلية
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في بيع العقود بقوة لتصفية مخزوناتها، أعادت خوارزميات التداول عالي التردد توجيهها في آنٍ واحد وبدأت 

 .بينما سحبت أوامرها الحدية الراسخة

 
ً
ر كليا

ّ
-E مساءً، انخفض حجم أوامر الشراء الراسخة في دفتر 2:40و 2:49بين الساعة : كاد دفتر الأوامر يتبخ

mini  فّذت صفقات أسهم فردية بأسعار سريالية %. 55بأكثر من
ُ
 Accenture أسهم شركات كبرى كـ —ن

 .دولار 2000000بـ  Apple بسنت واحد، وأسهم

د تقرير
ّ
أن الانهيار نتج عن التفاعل الآلي لخوارزميات تنفيذ وصنع سوق متماثلة تعمل دون أي  CFTC/SEC أك

 .تدخل بشري 

 السابقة متعددة المدراء: 0222انهيار الكميين في أغسطس  . 0

الي أولى التجليات النظامية الكبرى للتماثل الخوارزمي خلال قبل عصر التعلم العميق بكثير، شهد النظام الم

 .2000أغسطس  20إلى  6الأسبوع الممتد من 

 2000في دراستهما التجريبية الاستثنائية ماذا حدث للكميين في أغسطس 
ّ
أمير  MIT معهد ل اقتصادي؟، حل

 —قصيرة بالغة الشهرة /ةكيف عانت عدة صناديق تحوط كمية طويل( 2022، 2000)خانداني وأندرو لو 

 
ً
من خسائر كارثية وغير  —كثير منها بميزانيات بمليارات الدولارات وسجلات أداء غير مترابطة تاريخيا

 
ً
 .مسبوقة في آنٍ واحد خلال أسبوع كانت الأسواق فيه هادئة نسبيا

. ليارات الدولاراتواكتشف خانداني ولو أن الانهيار افتعلته تصفية قسرية سريعة لمحفظة كمية وحيدة بم

 للترجيحولأن عشرات صناديق التحوط الكمية المتنافسة تقاربت باستقلالية تامة نحو استراتيجيات 

  الاحصائي المتطابق
ً
، فإن تصفية (عودة للمتوسط، وزخم متعدد العوامل، وإشارات مفاجأة الأرباح)هيكليا

وأطلقت الأسعار (. هـ)و( د)و( ج)و( ب) لصناديقاحتفظ بها تأسقطت الأسهم ذاتها التي ( أ)وق مراكز الصند

الهابطة خوارزميات تقليص المخاطر والنداءات الهامشية الآلية عبر جميع الصناديق المتنافسة في آنٍ واحد، 

عزّز نفسها بنفسها
ُ
 إياها بتصفية مراكز متطابقة في دوامة هبوطية ت

ً
وخلص خانداني ولو إلى أن . مُلزِمة

؛ فحين تتقارب الصناديق نحو نماذج متشابهة، تتجاوز مخاطر المنظومة  التنويع الكمي لم
ً
يكن إلا وهما

 .الكلية مجموع مخاطر مكوناتها الفردية
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 دوامة التقلب الانعكاسية: Volmageddon  0212فبراير  في. 3

قفز بأكثر من  أكبر ارتفاع مئوي في يوم واحد في تاريخه، إذ CBOE (VIX) ، شهد مؤشر تقلب2020فبراير  9في 

 Velocity :أبرزها)شطب هذا الاضطراب عدة منتجات متداولة بمليارات الدولارات . في غضون ساعات% 229

Shares Daily Inverse VIX Short-Term ETN - XIV) وأجبر على تصفية مديري أصول كميين، وأبرزهم ،

من رأس ماله في فترة ما بعد % 00الذي خسر أكثر من  LJM Preservation and Growth Fund صندوق 

 .الظهر من يوم واحد

 :كشف التحليل الجنائي أن الكارثة دفعتها حلقات تغذية راجعة انعكاسية للسيولة

لزمها 
ُ
امتلكت منتجات التقلب العكسية وصناديق استهداف التقلب المنهجية تفويضات خوارزمية آلية ت

 .مساءً لإعادة توازن تعرضاتها اليومية 4:00د إغلاق الساعة الآجلة عن VIX بشراء عقود

 في فترة بعد الظهر، أملت النماذج الرياضية لإعادة التوازن على الصناديق شراء 
ً
حين ارتفع تقلب السوق قليلا

 من عقود
ً
 .الآجلة VIX كميات متزايدة أسيا

الآجلة  VIX دفع ضغط الشراء أسعار. جلةالآ  VIX طغى الطلب الآلي لإعادة التوازن على سيولة دفتر أوامر

 شراء الخوارزميات لمزيد من العقود مع اقتراب الإغلاق
ً
 .للأعلى، مما استلزم رياضيا

 حين انسحب صانعو السوق الخوارزميون أمام الاختلال التاريخي
ً
ر دفتر الأوامر كليا

ّ
انهار المنتج لا بسبب . تبخ

د صدمة الأسعار التي دمّرتها في نهاية المطافأسس اقتصادية، بل لأن الطلب الآلي ل
ّ
 .لخوارزميات ول

 تصفية تجارة حمل الين وزخم الذكاء الاصطناعي: 0202أغسطس  5الهزة العالمية في  . 4

 من أعنف الاضطرابات عبر الأسواق في التاريخ 2024أغسطس  9في 
ً
، شهدت بورصات الأسهم العالمية واحدا

أسوأ خسارة يومية  —في جلسة تداول واحدة % 22.4الياباني بنسبة  Nikkei 225 تراجع مؤشر. الحديث

 موجات بيع ضخمة في بورصات أوروبا وأمريكا، مع افتتاح ناسداك  — 2500منذ الاثنين الأسود عام 
ً
مُطلقا

 .69فوق  VIX نقطة وقفز مؤشر 2000بتراجع يزيد على 
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نقطة أساس، أدرك  29ع بنك اليابان لأسعار الفائدة بمقدار في حين عزت وسائل الإعلام المالية التحرك إلى رف

التصفية الآلية المتزامنة لصفقات حمل الين الياباني العالمية، : المحللون الكميون للسوق المحرك الحقيقي

 بتقليص المخاطر الخوارزمي الآلي في أسهم التكنولوجيا العملاقة ذات الصلة بالذكاء الاصطناعي
ً
 .مُضاعَفة

الكمية ومخصصو أصول استهداف التقلب واستراتيجيات المراجحة الإحصائية مراكز  CTA مت صناديقراك

حين . طويلة غير مسبوقة في أسهم التكنولوجيا العملاقة الأمريكية ممولة باقتراض قصير الأجل بالين الياباني

 لوقف الخسارة في الخوارزميات، أطلقت خوارزميات ال
ً
تنفيذ الآلي عملية إلغاء رفع مالي تجاوز الين حدًا حرجا

 أن . متزامنة عبر الحدود
ً
تراجعت دفاتر الأوامر في طوكيو وفرانكفورت ولندن ونيويورك في آنٍ واحد، مُثبتة

 .مترابطة بمحفزات مخاطر خوارزمية متزامنة 2024بورصات العالم في عام 

تشمل الاستجابات . مية للتقارب الخوارزميدفعت هذه الأحداث إلى تدقيق تنظيمي متزايد في المخاطر النظا

تعزيز متطلبات مراقبة الصفقات في الوقت الفعلي، وقواطع كهربائية مصممة : التنظيمية الجارية والمقترحة

 .لوقف حركات السوق الجامحة، وبروتوكولات اختبار الضغط الرامية إلى تحديد نقاط الهشاشة الخوارزمية

 

  SIADالمتعدد وإطار تشخيص المحفظة بمؤشر وهم المدير : الفصل الثالث

 الفكرة الخاطئة عن التنويع الكمي: Alocatorsمديري تخصيص الاستثمارات معضلة   3.1

ل حماية رأس الاموال الوقفيةلمكاتب إدارة الثروات العائلية ومستثمري الثروات الخاصة ولجان استثمار 
ّ
، تمث

 مبدأ تنويع المدراء (CIOs) ع كبار مسؤولي الاستثمارولتحقيقها، يتب. المال الأولوية القصوى 
ً
 .عادة

مليون دولار في استثمارات سائلة  900تخيّل مكتب ثروات عائلي أو وقف مؤسس ي من الدرجة الأولى يستثمر 

 :بديلة موزعة على خمسة مدراء أصول كمية رائدين ومستقلين

ره نيويورك، يستخدم نماذج تعلم آلي متعددة قصير في الأسهم ومق/صندوق تحوط كمي طويل :(أ)المدير 

 مليون دولار (200: حجم)العوامل 
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مليون  200: حجم)شركة متخصصة في لندن تعتمد على إشارات تدفق الأوامر عالية التردد  :(ب)المدير 

 .(دولار

 في العقود الآجلة العالمي CTA صندوق  :(ج)المدير 
ً
مليون  200: حجم)ة منهجي مقره زيورخ يتتبع الاتجاهات آليا

 .(دولار

مدير أصول من وادي السيليكون يستخدم نماذج محولات عميقة على بيانات الأقمار الصناعية  :(د)المدير 

 .(مليون دولار 200: حجم)البديلة وبيانات المستهلكين 

مليون  200: حجم)صندوق كمي متعدد الاستراتيجيات يُدير برامج محايدة للسوق في الأسهم  :(هـ)المدير 

 .(دولار

 :تعرض لوحة المخاطر الخاصة بكبير مسؤولي الاستثمار مؤشرات مطمئنة

 )الارتباط التاريخي بين عوائد المدراء الخمسة الشهرية منخفض 
ً
 .(r < 0.25 :مثلا

 
ً
 بمقدار انحرافات معيارية متعددة مستحيل رياضيا

ً
ظهر قيمة المحفظة المعرضة للخطر أن تحركا

ُ
 .ت

 .ء في مدن مختلفة ويعملون تحت علامات تجارية مستقلة ولكل منهم فريق إدارة محافظ خاصيقع المدرا

  TAFC يكشف إطار
ً
 إحصائيا

ً
، عانت 2000كما أظهرت أزمة الكميين في . أن هذا التنويع ليس إلا وهما

 من خسائر متزامنة حين تداخلت نماذجهم 
ً
الأساسية المحافظ الموزعة على مدراء كميين مستقلين ظاهريا

 إلى تقارب مفاجئ في سلوك السوق 
ً
 .ومصادر بياناتهم، مُفضية

 :وعلى الرغم من استقلالية فرق الإدارة البشرية، فإن البنية التحتية المعرفية الخوارزمية الأساسية تتقارب

زة بالتدرج( هـ)و( د)و( أ)يستخدم المدراء  عزَّ
ُ
يلية العميقة والمعماريات التحو  (LightGBM) أشجار القرار الم

 .لديهم دوال تحسين رياضية متطابقة وعقوبات تنظيمية مماثلة. لاستخراج الإشارات

 Earnest، وRefinitiv، وBloomberg)  على بياناتهم من نفس الموردين الموحّدين( د)و( ب)و( أ)يحصل المدراء 

Analyticsو ،YipitData).   رياضية من التوزيعات 
ً
 .التجريبية الأساسية ذاتهاتستنتج نماذجهم أنماطا
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ل المدراء : البنية التشغيلية مشتركة
ّ
خطوط تنفيذهم الرئيسية ومحركات الاختبار بأثر ( د)و( ج)و( أ)يُشغ

 .Microsoft Azure هـ)و( ب)، بينما يستخدم المدراء AWS (us-east-1) رجعي على

تجاوز حدود حين ي: يلتزم المدراء الخمسة بإجراءات مخاطر خوارزمية معيارية
ُ
تضاعف التقلب اليومي أو ت

 .الهامش، تتولى خوارزميات تقليص المخاطر الآلية الأمر من مدراء المحافظ البشريين

 .r = 1.00 فجأة إلى r = 0.25 حين يقع صدم سوقي حاد، يقفز معامل الارتباط التاريخي من

 
ُ
 على عوامل الخطر ذاتها، وت

ً
صدر في الوقت نفسه إشارات تصفية تتعرف نماذج المدراء الخمسة جميعا

لقي بأوامر بيع سوقية في دفاتر أوامر تتبخر من تحتها
ُ
ليس لدى المكتب العائلي خمس . متطابقة، وت

 .استراتيجيات كمية مستقلة؛ بل لديه خمسة واجهات عملاء مختلفة متصلة بعقل خوارزمي واحد متزامن

شترين SIAD إعادة هندسة 3.0
ُ
 ة تنظيمية إلى محرك دفاع عن المحفظةمن أدا: لخدمة الم

، مؤشر صالح للتنوع 2026التأسيسية، المنشورة في أغسطس  TAFC قدّمت الورقة الثانية في سلسلة

 كأداة تشخيصية   .(SSRN Abstract ID: 7278459)بـ (SIAD) الخوارزمي
ً
وعلى الرغم من تصميمه أصلا

التجارية فورية حين يُعاد  SIAD ظيمية الدولية، فإن قيمةاحترازية كلية للبنوك المركزية والمنظمات التن

 SIAD تتضمن عملية التكيّف ترجمة محاور  .المحافظ الماليةتصميمه ليعمل كـأداة دفاع مؤسسية عن 

إلى تشخيص عملي على مستوى المحفظة،  —التي تقيس التماثل الخوارزمي على المستوى الكلي  —الأصلية 

ركزات خاصة بكل مدير، ودمج مصادر بيانات حية من المحافظ المؤسسية، وبناء وتخصيص متجهاته لرصد ت

 .حدود وطبقات حماية قابلة للتنفيذ للاستخدام المباشر من لجان الاستثمار وكبار مسؤولي الاستثمار

في في الخ المعرفيالمؤسسيين أول إطار رياض ي صارم لقياس تركز التنوع  لمديري توزيع الاستثمارات SIAD يوفر

 :محفظة استثمارية عبر ستة محاور تشخيصية

SIADPortfolio=(V1×0.20)+(V2×0.20)+(V3×0.15)+(V4×0.15)+(V5×0.15)+(V6×0.15)SIADPortfoli

o=(V1×0.20)+(V2×0.20)+(V3×0.15)+(V4×0.15)+(V5×0.15)+(V6×0.15) 

 للمخصصين المؤسسيين
ً
 :المحاور الستة مُترجَمة
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راجَعة الثغرة الخفية
ُ
 المحور  التركيز لمخصص ي شراء الأصول  الم

إذا اشترى مديروك البيانات ذاتها، تتحول 

 .ألفاهم الحصرية إلى بيتا مكتظة ومتداولة

حصرية الموردين، التداخل في المعالجة المسبقة، 

 تسليع البيانات البديلة

V1 —   سلالة

 %02 البيانات

، Transformers)  عائلات النماذج المشتركة

XGBoost)   تفشل في آنٍ واحد في تحولات

 .النظام الهيكلية

النسب الرياض ي، معماريات الشبكات العصبية، 

 خوارزميات التحسين

V2 —   سلالة

 %02النموذج 

انقطاعات السحابة أو تدهور الكمون يشلّ 

 .التنفيذ في صناديق متعددة في آنٍ واحد

؛ اعتماديات GCPو Azureو AWS التمركز في

 التجاور الإقليمي

V3 —   التوبولوجيا

 %15السحابية 

مثل مزادات إغلاق )جداول التنفيذ المتزامنة 

 في التصفية( السوق 
ً
 حادا

ً
فرز احتكاكا

ُ
 .ت

آفاق التنفيذ، جداول إعادة التوازن اليومي، آفاق 

 التصفية

V4 —   الأفق الزمني

15% 

حوّل التصحيحات 
ُ
الانعكاسية العالية ت

عزّز نفسها  الاعتيادية
ُ
إلى دوامات تصفية ت

 .بنفسها

الحساسية لتأثير السوق، حلقات التغذية الراجعة 

 لدفتر الأوامر، التنفيذ السلبي مقابل العدواني

V5 —   السيولة

 %15الانعكاسية 

هل يستطيع مسؤولو الاستثمار : في الأزمات

التدخل، أم أن خوارزميات وقف الخسارة 

 يذ؟الآلية مقيّدة في التنف

السلطة التقديرية البشرية، ومفاتيح الإيقاف 

 .الطارئة، وتجاوزات التأخير الخوارزمية

V6 —   تجاوز

 %15الحوكمة 

 

 

 حاجز مخاطر الذيل%: 22الحد الأدنى لرأس المال المعرفي عند   3.3

هات التشخيصية، وعبر نمذجة موسعة بمحاكاة مونت كارلو وتحليل سيناريو  SIAD هندسياتباستخدام 

سميه
ُ
ف حد غير خطي واضح ن

ّ
د الأدنى الح عبر آلاف التكوينات المحفظية التاريخية والاصطناعية، يتكش

د %.40 لرأس المال المعرفي عند العتبة بتحديد نقطة الانعطاف التي تتحوّل عندها توزيعات  ههذ تحُدِّ
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من % 40دون نسبة . السوق  خلال أحداث ضغط كحدخسائر المحفظة من نتائج متفرقة إلى نتائج متجمعة 

م عمليات السحب SIAD مؤشر
ّ
ضخ

ُ
 من الاستجابات السلوكية المترابطة التي ت

ً
 نظاما

ً
، أظهرت النماذج مرارا

 .الجماعية

في  200نقطة من أصل  40تداول خاصة أو محفظة متعددة المدراء أقل من  منصةإذا سجّل صندوق كمي أو 

 .وارزمية ستتقارب بحدة مع متوسط السوق الأوسع، فإن بنيتها المعرفية الخSIAD مؤشر

اقع الهيكلي لمنطقة الخطر  :(SIAD < 40) الو

. ، لا تكون الخسائر خطية حين تقع اضطرابات السوق 40للمحافظ التي تقل عن  :الخسائر غير الخطية

صانعي السوق  فخوارزميات هذه المحافظ تتشارك البيانات وسلالة النماذج والآفاق الزمنية مع خوارزميات

ر دفتر الأوامر
ّ
ظهر سحوباتها فجوات مفاجئة وغير متواصلة بسبب تبخ

ُ
 .الرائدين؛ وعليه ت

الميزة الكمية الحصرية التي يُروّج لها المدير ليست أكثر من تداول مسبق لإشارات  :تآكل ألفا المستمر والسريع

عة يتداول عليها مئات الخوارزميات في آنٍ واحد
َّ
 .سوقية مُسل

وقف مخارج الصناديق التي تعمل دون حد  :ضغط التصفية
ُ
% 40عند وقوع صدمة هامش واسعة النطاق، ت

 
ً
ق حدود وقف الخسارة عند قاع الانهيار الخاطف. كليا

َ
طل

ُ
 .تفشل أوامر الشراء الآلية في إيجاد مشترين، وت

% 40ل لمدير يعمل دون حد بالنسبة لمكتب ثروات عائلي أو لجنة استثمار مؤسسية، فإن تخصيص رأس الما

 عن كتابة خيارات بيع مكشوفة وعميقة خارج السعر ضد سيولة السوق  SIAD من مؤشر
ً
 .لا يختلف عمليا

 

تفويض  —بروتوكولات الدفاع عن رأس المال للمخصصين المؤسسيين : الفصل الرابع

 GARA الفحص النافي للجهالة من

 جهالة قبل التخصيصالفحص النافي لل: التدقيق الإبستيمي  2.1
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ز إجراءات العناية الواجبة التشغيلية
ّ
رك

ُ
، التي يجريها المستثمرون المؤسسيون تقليديًا، على البُنى (ODD)  ت

ورغم أن هذه العناصر . القانونية، وترتيبات الحفظ، وسياسات الامتثال، والقوائم المالية المدققة تاريخيًا

ية لا تأخذ في الاعتبار المخاطر المعرفية الخوارزمية؛ فقد يمتلك مدير ضرورية، فإن العناية الواجبة التقليد

الأصول حسابات مدققة بالكامل، ونظام امتثال بمستوى مؤسس ي، ووكلاء رئيسيين من الفئة الممتازة، ومع 

 .ذلك يدير استراتيجيات خوارزمية مُهيّأة رياضيًا للانهيار عند حدوث حالة تلاش ي في دفتر الأوامر

منهجية فحص صارمة  — الخوارزمي المعرفيبروتوكول التدقيق  GARA اية رأس المال المؤسس ي، قنّنتلحم

 .رأس المالتوزيع  واثناءتطبيقها قبل  مديري توزيع الاستثمارومتعددة المراحل يجب على 

 تعيين مسؤول  مديري توزيع الاستثمار للبدء في دمج هذا البروتوكول، يجب على 
ً
متعدد  ةبجاو  ةيانعأولا

وإفصاحات موردي البيانات لبناء وثائق المدراء  لك  عمج. اههيجو تو  العملية ىلع شرافالا  ىلو تي تاصاصتخالا 

 :وكقائمة تحقق أولية. خريطة بيانات أساسية

 .الإفصاح الكامل عن مصادر البيانات الأولية والبديلة من جميع المدراء الحاليين والمحتملين بلط

 .اخل سريع يقارن اعتماديات الموردين والنماذجتحليل تد ءاأجر 

 .مزودي البنية التحتية السحابية وبيئات التنفيذ لكل مدير ديدحت

 .محاكاة صدمة سيولة أساسية من خلال اختبار الضغط على استراتيجيات مختارة بسيناريو خارجي

 .إجراءات التدخل البشري الطارئ لكل استراتيجية ةعجار م

  تفكيك مصادر البيانات والموردين وتداخل الخصائص : تدقيق الاستيعاب والمصدر: لىالمرحلة الأو 

 تدقيق الأسس الرياضية ودوال الخسارة وعائلات النماذج :التفكيك المعماري والنسبي: المرحلة الثانية

ر دف :محاكاة الضغط في الميكروستركتشر والانعكاسية: المرحلة الثالثة
ّ
 نمز  يف تاز فقتر الأوامر و محاكاة تبخ

  VPIN رشؤ م يف ممستلاو  ةباجتسالا 

 SIAD احتساب درجة : القطيع كو لسالتشخيص ي وهيكلة مكافحة  SIAD تسجيل: المرحلة الرابعة

 .الإجمالية وتطبيق طبقات حماية المحفظة
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 :وحدات التدقيق الرئيسية في البروتوكول 

 :(V1) تدقيق مصدر البيانات وحصريتها: الوحدة الأولى

 .ح عن جميع موردي البيانات الأولية والثانوية والبديلةإلزام الإفصا

 .ومقارنتها مع المدراء الآخرين المعيّنين في محفظة العميل (VOR) احتساب نسبة تداخل الموردين

هل يتداول المدير بناءً على إشارات خام خاصة أم على : فحص درجة تأخر البيانات وتوحيد المعالجة المسبقة

؟خصائص جاهزة معال
ً
 من طرف ثالث يستخدمها صانعو السوق أيضا

ً
 جة مسبقا

 :(V2) التحقق من نسب النماذج وتنوعها: الوحدة الثانية

ما نسبة المخاطر التي يتولاها التجميع القائم على الأشجار مقابل : تحليل الأساس الرياض ي لمحركات الاستنتاج

 المحولات العميقة والنماذج الإحصائية الكلاسيكية؟

، 2020، ومارس 2000مثل أغسطس )ار الضغط على النماذج في ظل تحولات نظام غير خطية تاريخية اختب

هل يفترض النموذج أن توزيعات البيانات ثابتة في حين أنها في الواقع متغيرة في نظم (. 2024وأغسطس 

 السوق المختلفة؟

 :(V3) مرونة البنية التحتية واستقلالية التجاور : الوحدة الثالثة

 .تحديد اعتماديات البنية التحتية المادية والسحابية

ضمان التنويع الجغرافي وتنويع الموردين بالتأكد من عدم تمركز خطوط تنفيذ المحفظة متعددة المدراء في 

 .نطاق توافر واحد لمزود سحابي بعينه

 :(V4) مراجعة إلغاء تزامن الأفق الزمني: الوحدة الرابعة

 .مثل نسبة مشاركة حجم التداول، ومشاركة مزاد الإغلاق)الدقيقة  فحص خوارزميات التنفيذ

 . الاستثمار مع مدراء يعملون في جداول زمنية مختلفة: التنويع عبر الزمن
ً
الجمع بين المراجحة الإحصائية : مثلا

 .منخفضة الكمون والتعلم الآلي الكلي متعدد الأسابيع
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 :(V5) نعكاسيةتحديد ملف صدمة السيولة الا: الوحدة الخامسة

الخاص لاختبار أداء خوارزميات التنفيذ للمدير حين ينخفض عمق  GARA تشغيل محاكاة باستخدام نظام

  20وترتفع فروق الأسعار بمقدار % 50دفتر الأوامر بنسبة 
ً
 .ضعفا

م إلى أ( ضارة بالسيولة)التحقق مما إذا كانت قواعد وقف الخسارة للاستراتيجية تستند إلى أوامر سوقية 

 .إيقاف مرحلي سلبي

 :(V6) التحقق من زر الإيقاف الطارئ الحوكمي: الوحدة السادسة

 .التحقق من قدرة المؤسسة على التدخل اليدوي 

 هل تمتلك الشركة مفاتيح إيقاف طارئ مادية قائمة على الأجهزة؟

طبَّ 
ُ
ق حين تدخل الخوارزميات في ما الإطار القانوني والإجراءات التشغيلية وسياسات الحوكمة التقنية التي ت

؟
ً
 بشريا

ً
 حلقة تغذية راجعة غير متوقعة وتستلزم تدخلا

 بناء طبقات حماية المحفظة ضد سلوك القطيع 4.2

ق المخصص المؤسس ي في درجات
ّ
طبقة  لمدرائه الأساسيين، تكون الخطوة الأخيرة إنشاء SIAD بعد أن يُدق

 .(Anti-Herding Portfolio Overlay) حماية المحفظة ضد القطيع

المرونة الحقيقية للمحفظة لا تتحقق برفض المدراء ضعيفي الأداء، بل بإعداد طبقات حماية مضادة للدورية 

ر دفاتر الأوامر الخوارزمية
ّ
 تستفيد من تبخ

ً
 .ومتنوعة معرفيا

 :المبادئ التكتيكية لطبقة حماية المحفظة ضد القطيع

من المتداولين الآليين الزخم ويطاردون % 59ي بيئة سوق يتبع فيها ف :التخصيص لمزودي السيولة العكسيين

مزودي تخصيص رأسمال متخصص لـ مديري توزيع الاستثمار الاتجاهات أو يستهدفون التقلب، يجب على 

صة وغير خاضعة لمعايير قياس معيارية، صُمّمت بحيث هذه استراتيجيات متخص —السيولة غير المتماثلين
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ستخدم إلا عندما تؤدي الفجوات 
ُ
يمكن الاحتفاظ بالسيولة الاحتياطية في أدوات نقدية عالية الأمان، ولا ت

 ..الحادة في دفتر الأوامر إلى دفع الخوارزميات لبيع أصول عالية الجودة بأسعار غير جذابة

 من الاعتماد على نسب ثابتة أو  :طويل الأجل الذيل ر طاخلم ةصصخلما تاوالتحوط يتحدّب التقلبلا
ً
بدلا

 حين يتزامن تقليص الرفع المالي الخوارزمي)التحوطات التقليدية 
ً
، يجب تضمين طبقات (التي تفشل عادة

مثل شراء خيارات تقلب خارج السعر، والدخول في مقايضات تباين منهجية، )تقلب صريحة تحدّب 

نتج هذه الأدوات (. وتحوطات ديناميكية لفترات انخفاض السيولة
ُ
ر دفتر الأوامر، ت

ّ
في أشد لحظات تبخ

 السيولة اللازمة لمواجهة نداءات الهامش أو شراء 
ً
رة

ّ
ي، موف مة مدفوعات نقدية ترتفع بشكل أس ّ قيَّ

ُ
الأصول الم

 .بأقل من قيمتها

يجب أن تضع لجان الاستثمار المؤسسية قاعدة حوكمة ملزمة  :للمحفظة SIAD إلزامية الحد الأدنى لمؤشر

شير . 200من أصل  60الكلية للمحفظة السائلة متعددة المدراء  SIAD تنص على ألا تتجاوز درجة
ُ
، ت

ً
عمليا

المعرفي والخوارزمي بين المدراء، مما يعني أنه مع وجود قدر من  إلى مستوى معتدل من التنوع 60درجة 

 لتفادي التقارب 
ً
 كافيا

ً
التداخل في مصادر البيانات ومعماريات النماذج وعمليات التنفيذ، تبقى هامشا

 بأن المحفظة تحتفظ بقدر كافٍ من الاستقلالية . النظامي الحرج في أوقات الضغط
ً
تضع هذه العتبة ضمانا

حيثما تتقارب نماذج مدير قائم . خاذ القرارات لمقاومة عمليات السحب الجماعية حين تضطرب الأسواقفي ات

، يتعين على المخصص إما طلب تنويع (الربعي SIAD كما يكشفه تدقيق)نحو المعماريات الصناعية الكبرى 

 .النماذج أو تخفيض التخصيص الرأسمالي

 

 الخوارزمياتالمتطلب المؤسس ي في عصر : الخاتمة  2.3

بورصات الأسهم في القرن الحادي والعشرين لم تعد . دخل النظام المالي العالمي عصر الخوارزميات بلا رجعة

 بشرية تسندها التكنولوجيا؛ لقد أصبحت أنظمة حاسوبية مستقلة ضخمة تعمل بسرعات تفوق 
ً
أسواقا

 .قدرة التدخل البشري 
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ً
من افتراضات تحليلية من القرن العشرين هي إهمال مؤسس ي لا إن إدارة الثروات في بيئة كهذه انطلاقا

الاعتقاد بأن رأس المال في أمان لمجرد توزيعه على عدد من المدراء المستقلين ومراجعته من مكاتب . يُغتفر

هذا الاعتقاد وهمٌ سيمحوه الانهيار  —محاسبة مشهورة وإخضاعه لبرامج القيمة المعرضة للخطر التقليدية 

 .القادم بلا رحمة الخاطف

أخطر المخاطر في أسواق الأسهم اليوم ليست التخلف عن سداد الائتمان، ولا إفلاس الأطراف المقابلة، ولا 

التقارب النظامي الخفي  — التماثل المعرفي الركود الاقتصادي التدريجي؛ التهديد الوجودي الحقيقي هو

 .لحظةلقرارات الآلات الذي يجعل دفتر الأوامر يتبخر في 

، والقدرة التشخيصية الكمية (TAFC)  بفضل البحث الأساس ي الذي أنجزته نظرية الإدراك المالي الخوارزمي

 الإطار  رامثتسالا  عيز و ت ي ر يدم كلتمي، GARA ، والممارسة المؤسسية المتخصصة لـ(SIAD)  لمؤشر صالح
ً
أخيرا

، وبناء مرونة حقيقية وفعلية في العلمي اللازم لقياس ما كان في السابق غير مرئي، وفحص ما كان مُ 
ً
غفلا

 .محافظهم قبل وقوع الصدمة التالية للسيولة

ة
ّ
 .الضرورة للتحرك الآن. الخوارزميات متطابقة. البورصة هش

 : اتخاذ خطوات حاسمة مديري توزيع الاستثمار على 
ً
على  SIAD ، إطلاق تدقيق تشخيص ي شامل بمؤشرأولا

. لمحفظة بالتعاون مع الخبراء الداخليين والخارجيينل ةلمتحلما رطاخلماو جميع المدراء الكميين الحاليين 

 
ً
في محافظهم إلى جانب تفويض قابل للتنفيذ لطبقة مكافحة  SIAD ، وضع وإلزام حد أدنى لدرجةثانيا

ن، تبدأ لجان الاستثمار بالانتقال من الراحة الإحصائية إلى المرونة . القطيع
َ
بتطبيق هاتين الخطوتين الحيوييت

 .ية الحقيقيةالخوارزم

 

 المراجع والأدبيات التأسيسية

 :الأولية TAFC & SIAD سلسلة أبحاث

Primary TAFC & SIAD Research Trilogy: 
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 الوضع التنظيمي وإخلاء المسؤولية القانونية

صة .1
ّ
 طبيعة البحث المستقل وعدم الصفة الاستشارية المالية المرخ

بوصفها مكتب بحث وتحليل كمي مستقل  (GARA)  رزميةجنيف لاستشارات المخاطر الخوا تعمل

 .جنيف، سويسرا - صالح للاستشارات الاستراتيجية دحاو لادبع. مكتب د ومتخصص يعمل تحت مظلة

قدّم 
ُ
لكلية، خدمات تدقيق المعمارية النموذجية المفاهيمية، والتشخيصات التحليلية الاحترازية ا GARA ت

، ولا وسيط تداول، ولا مدير أصول، ولا ليس ىهو  .ةوأطر رصد الثغرات المعرفي
ً
 مرخصا

ً
 استثماريا

ً
ت مستشارا

 
ً
 ماليا

ً
مرخصة ولا مسجلة ولا خاضعة لإشراف الهيئة الفيدرالية السويسرية لمراقبة الأسواق  ريغ ىهو  .وسيطا



 87 / 82  • (GARA) جنيف لاستشارات المخاطر الخوارزمية  • ساتسيا سلسلة

 

، ولا أي (FCA)  ية، ولا هيئة السلوك المالي البريطان(SEC)  ، ولا هيئة الأوراق المالية الأمريكية(FINMA)  المالية

مة أو إدارة محافظ أو تنفيذ صفقات
ّ
 .جهة تنظيمية مماثلة لتقديم مشورة استثمارية منظ

 لا مشورة مالية أو استثمارية أو تداولية .0

ل أي محتوى وارد في هذه الورقة البيضاء، أو بوابة
ّ
الإلكترونية، أو مؤشر صالح للتنوع  GARA لا يُشك

 مالية أو استثمارية أو  —تصالات التحليلية ذات الصلة ، أو الا(SIAD) الخوارزمي
ً
 منها مشورة

ً
ل أيا

ّ
لا يُشك

ولا ينبغي تفسير أي من المعلومات أو المقاييس التجريبية أو المؤشرات الواردة . قانونية أو ضريبية أو تنفيذية

 لشراء أو بيع أو الاحتفاظ
ً
 أو التماسا

ً
 أو توصية أو تأييدا

ً
أو تخصيص رأسمال في أي ورقة  هنا بوصفها عرضا

 .مالية أو صندوق أو مشتق أو استراتيجية تداول أو مدير أصول 

 الاستبعاد الصارم وتحديد المسؤولية .3

م جميع المقاييس التشخيصية  قدَّ
ُ
والتقييمات التاريخية التجريبية، وأطر المخاطر SIAD  بما فيها مؤشر)ت

 كما هي لأغراض البحث المؤسس ي 
ً
قدّم. وتحليل المخاطر بجاو لاوتصميم منهجية الفحص حصريا

ُ
 GARA لا ت

صالح أي إقرارات أو ضمانات صريحة أو ضمنية بشأن دقة أو اكتمال أو الفاعلية التنبؤية  دحاو لادبع. ولا د

صالح أو أي من التابعين  دحاو لادبع. أو د GARA ولن تكون . المستقبلية لأي من الأطر التحليلية الموصوفة هنا

هما مسؤولين بأي حال من الأحوال عن أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو خاصة أو عَرَضية أو عقابية أو ل

( خسائر التداول، وضياع الأرباح، وسحوبات المحافظ، وإضعاف رأس المال: بما في ذلك ودون حصر)تبعية 

ر  تقع جميع قرارات التخصيص . عنها هناتنشأ عن الاستخدام أو الاعتماد على أي معلومات أو أطر أو آراء معبَّ

 .وحده اهذختا نمالرأسمالي وإدارة المخاطر وتقييم الملاءمة على عاتق 

 

 :للتواصل المؤسس ي والاستفسار عن التعاقد

صالح للاستشارات  دحاو لادبع. ممارسة مكتب د (GARA) جنيف لاستشارات المخاطر الخوارزمية

 راسويس —جنيف   - الاستراتيجية
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المؤسس ي والبحث الأكاديمي مع  بجاو لاالاقتباس من هذه الورقة البيضاء وإعادة نشرها لأغراض الفحص 
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