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 In the The rapid growth of Decentralized Finance (DeFi) has introduced innovative 
mechanisms for digital asset exchange, among which Automated Market Makers 
(AMMs) play a fundamental role. Despite their widespread adoption, AMMs remain 
vulnerable to Maximal Extractable Value (MEV), which has emerged as one of the most 
critical challenges in the DeFi ecosystem. Attacks such as front-running, sandwich 
attacks, and malicious arbitrage can reduce user welfare, increase price slippage, and 
undermine market efficiency. This study proposes the design of a MEV-resistant 
Automated Market Maker through the dynamic optimization of continuous pricing 
curves. The market environment is modeled as a multi-agent system consisting of 
regular traders, arbitrageurs, MEV extractors, and the AMM itself. A Multi-Agent 
Reinforcement Learning (MARL) framework is employed to enable the AMM to 
adaptively learn optimal pricing curve parameters in real time according to changing 
market conditions. The reward function is designed to simultaneously preserve liquidity 
and market efficiency while minimizing opportunities for MEV extraction. Simulation 
results demonstrate that the proposed model significantly reduces the profits obtainable 
by MEV attackers compared with traditional constant-product AMMs, while improving 
trade execution quality and overall user welfare. The findings contribute to the 
development of a new generation of intelligent and economically secure AMMs capable 
of mitigating adversarial extraction strategies in decentralized financial platforms. 
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های  ریزی در پلتفرم مکانیزم بازارساز خودکار مقاوم در برابر استخراج ارزش قابل برنامه بررسی 
چندعاملهسازی منحنی پیوسته مبتنی بر یادگیری تقویتی  دیفای با بهینه  

 2 مهسا جلالی مهر، *و 1 فرهاد موسوی نیا

 farhad.mousavienia@birjand.ac.ir )نویسنده مسئول(، ایمیل نویسنده مسئول: دانشجوی دکتری مدیریت مالی، دانشگاه بیرجند، بیرجند، ایران -*و  1

 دانشجوی دکتری مدیریت مالی، دانشگاه بیرجند، بیرجند، ایران -2

 اطلاعات مقاله  چکیده

های دیجیتال  موجب ظهور سازوکارهای نوینی برای مبادله دارایی گسترش سریع امور مالی غیرمتمرکز

با وجود موفقیتت گستترده    .روند ترین اجزای آن به شمار می از مهم شده است که بازارسازهای خودکار

بته ییتی از    (MEV) یزیت ر ها در برابر استتررا  ارزش اابتل برنامته    پذیری آن این سازوکارها، آسیب

رانینت،، ستاندویا اتت  و     حملاتی نظیر فرانت .های اساسی اکوسیستم دیفای تبدیل شده است چالش

 .یمت و کاهش کارایی بازار شوندتوانند موجب کاهش رفاه کاربران، افزایش لغزش ا آربیتراژ مررب می

سازی پویا  از طریق بهینه MEV پژوهش حاضر به طراحی ی  میانیزم بازارساز خودکار مقاوم در برابر

در این چارچوب، محیط بتازار بته رتورک یت       .پردازد گذاری پیوسته می های ایمت و تطبیقی منحنی

 کننتدگان  عادی، آربیتراژگران، استررا  گران سازی شده است که شامل معامله سیستم چندعامله مدل

MEV های یادگیری تقویتی  برای یادگیری رفتار بهینه بازارساز از الگوریتم .باشد و بازارساز خودکار می

گذاری در زمان وااعی و متناستب بتا شترایط     چندعامله استفاده شده است تا پارامترهای منحنی ایمت

ای است که ضمن حفت  نقتدینگی و کتارایی بتازار،      شده به گونه تابع پاداش طراحی .بازار تنظیم شوند

دهتد کته    شده نشان متی  های انجام سازی نتایج شبیه .را به حداال برساند MEV های استررا  فررت

ضرب ثابت، اادر استت میتزان ستود     مدل پیشنهادی در مقایسه با بازارسازهای سنتی مبتنی بر حارل

ا بته طتور معنتاداری کتاهش داده و همزمتان کیفیتت اجترای        ر MEV شده توسط مهاجمان استررا 

تواند زمینه توسعه نسل جدیتدی از   های این پژوهش می یافته .معاملاک و رفاه کاربران را بهبود برشد

 .های دیفای فراهم آورد بازارسازهای هوشمند و مقاوم در برابر حملاک ااتصادی را در پلتفرم
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 مقدمه-1

بلتو    های مبتنی بر زنجیتره  بنیادین ناشی از ظهور فناوریهای مالی جهانی شاهد تحولی  در دهه اخیر، نظامهای مالی  گسترش روزافزون فناوری

آغاز این  .های مالی سنتی را فراهم کرده است این فناوری با ارائه ساختاری غیرمتمرکز، شفاف و غیراابل تغییر، امیان بازتعریف زیرساخت .اند بوده

هتای متالی و ایجتاد یت  سیستتم پرداختت        حذف واستطه  شیل گرفت که در آن مفهوم Nakamoto (2008) کوین توسط تحول با معرفی بیت

توستعه نستل دوم    با .شود ها در حوزه ااتصاد دیجیتال محسوب می ای از نوآوری این ایده، نقطه شروعی برای مو  گسترده .همتا مطرح شد همتابه

های مالی خودکار بدون نیاز به اعتماد به  رنامهامیان اجرای ب ،Ethereum (Buterin, 2014) ها و معرفی اراردادهای هوشمند توسط بلو  زنجیره

امتور متالی    .شود شناخته می« امور مالی غیرمتمرکز»گیری اکوسیستمی شد که امروزه تحت عنوان  این تحول منجر به شیل .ها فراهم شد واسطه

دله دارایتی و تتیمین نقتدینگی را بتدون نیتاز بته       دهی، مبا شود که خدماک مالی سنتی مانند وام ها اطلاق می ای از پروتیل غیرمتمرکز به مجموعه

 .(Werner et al., 2021) دهد نهادهای متمرکز ارائه می

ها برخلاف بازارهای سنتی که بر اساس دفتر سفارش  این سیستم .ها، ظهور بازارسازهای خودکار است ترین نوآوری در این اکوسیستم، ییی از مهم

در این مدل، کاربران به جای معامله مستقیم با ییتدیگر،   .کنند و توابع ریاضی برای تعیین ایمت استفاده میکنند، از استررهای نقدینگی  عمل می

ها در این زمینته،   ترین مدل شده ییی از شناخته .کند ها در استرر تعیین می با ی  ارارداد هوشمند تعامل دارند که ایمت را بر اساس نسبت دارایی

انتد نقدشتوندگی    هتا توانستته   این مدل اگرچه .(Angeris & Chitra, 2020) معرفی شد Uniswap ه در پروتیلضرب ثابت است ک مدل حارل

پتذیری در برابتر    ها، آسیب ترین این محدودیت ییی از مهم .ها آشیار شده است های ساختاری آن بالایی ایجاد کنند، اما با گذشت زمان محدودیت

شتود کته در شترایط نوستانی بتازار،       در وااع، ساختار ایستای این بازارسازها باعث متی  .ر سطح شبیه استهای اطلاعاتی و ااتصادی د ناکارآمدی

 .های آربیتراژ افزایش یابد و در نتیجه، برشی از ارزش ااتصادی به جای کاربران، توسط بازیگران خاص استررا  شود فررت

 .بلو  مطرح شده استت  های امنیت ااتصادی در زنجیره ترین چالش نوان ییی از مهمع به« بیشینه ارزش اابل استررا »های اخیر، مفهوم  در سال

تواند توسط تولیدکنندگان بلا  یا سایر بازیگران شبیه از طریق تغییر ترتیب، حذف یا اضافه کردن  این مفهوم به میزان ارزشی اشاره دارد که می

 .شود تنها ی  مسئله فنی، بلیه ی  مسئله ااتصادی و رفتاری نیز محسوب می پدیده نهاین  (Daian et al., 2020) .ها استررا  شود تراکنش

تعریف شده است که موجب انتقتال غیرمنصتفانه ارزش از   « بلو  های زنجیره مالیاک پنهان در شبیه»عنوان نوعی  در ادبیاک فارسی، این پدیده به

ویژه در بازارهای غیرمتمرکز که شفافیت بالایی در نمتایش   این مسئله به .(1401)محمدی،  شود های معاملاتی می ها یا رباک کاربران به اعتبارسنج

تترین   ییی از رایج .مرتلفی از این پدیده در ادبیاک پژوهشی گزارش شده است انواع .کند های در انتظار وجود دارد، شدک بیشتری پیدا می تراکنش

دهتد   ازیگر با مشاهده تراکنش در رف انتظار، تراکنش خود را با کارمزد بالاتر در ابتدا ارار میاست که در آن ی  ب« دستی در معامله پیش»ها  آن

است که در آن تراکنش کاربر بین دو تراکنش مهاجم ارار گرفته و باعث زیان مستتقیم  « حمله ساندویچی»نوع دیگر،  .تا از تغییر ایمت سود ببرد

 .(1402نیز از دیگر اشیال این پدیده است )رضایی و کریمی، « ها ر ترتیب تراکنشآربیتراژ مبتنی ب»همچنین  .شود کاربر می

عنوان شیستت   توان به از دیدگاه ااتصادی، این وضعیت را می .شوند این رفتارها باعث ایجاد نوعی ناکارآمدی ساختاری در بازارهای غیرمتمرکز می

در چنین شرایطی، برشی از ارزش تولید شده در سیستتم بته    .ها تحلیل کرد بازار ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و اابلیت دستیاری ترتیب تراکنش

هتای   های اخیر، پژوهش سال در .(Zhang et al., 2022) شود جای توزیع عادلانه، توسط بازیگران دارای دسترسی بهتر به اطلاعاک استررا  می

پذیری اراردادهای هوشتمند و تحلیتل    برای مثال، برخی مطالعاک به بررسی آسیب .بلو  در ایران انجام شده است متعددی در حوزه امنیت زنجیره

های دیجیتال ارائته شتده    تحلیل رفتار بازار و نوساناک داراییهایی در زمینه  همچنین پژوهش .(1400اند )حسینی،  ریس  در بازار رمزارزها پرداخته

هتای مقتاوم در برابتر آن     ریزی و طراحی میانیزم دهد که موضوع استررا  ارزش اابل برنامه با این حال، بررسی نشان می .(1402است )رضایی، 

 .طور گسترده مورد توجه ارار نگرفته است هنوز به
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هتا در طتول    این بدان معناست کته پارامترهتای آن   .رورک ایستا طراحی شده است یاری از بازارسازهای خودکار بهاز سوی دیگر، ساختار فعلی بس

شود که در شرایط نوسانی، اختلاف ایمت میتان بازارهتا افتزایش     این ویژگی باعث می .شود کند و با شرایط متغیر بازار سازگار نمی زمان تغییر نمی

دهد، بلیه زمینه را برای استررا  ارزش  تنها کارایی بازار را کاهش می این مسئله نه .ای ایجاد شود برای بازیگران حرفههای آربیتراژ  یابد و فررت

 .کند بیشتر فراهم می

های  ده از روشدر این میان، استفا .رورک پویا و هوشمند با شرایط بازار سازگار شوند هایی وجود دارد که بتوانند به در نتیجه، نیاز به طراحی سیستم

دهد که از  ها این امیان را می یادگیری تقویتی به سیستم .عنوان ی  روییرد ادرتمند مطرح شده است ویژه یادگیری تقویتی به یادگیری ماشین به

 .(Sutton & Barto, 2018) های بهینه را یاد بگیرند طریق تعامل با محیط و دریافت بازخورد، سیاست

در ی  محیط چندعامله،  .سازی تعاملاک پیچیده میان بازیگران مرتلف را فراهم کرده است های چندعامله امیان مدل محیطتوسعه این روش به 

خوبی با ساختار بازارهای غیرمتمرکز سازگار  این ویژگی به .گذارد هر عامل دارای هدف مستقل است و تصمیماک آن بر رفتار سایر عوامل تیثیر می

گتران،   تتوان معاملته   چتارچوب بازارهتای غیرمتمرکتز، متی     در .بازارها نیز بازیگران مرتلف با اهداف متضتاد در تعامتل هستتند   است، زیرا در این 

هتای   هر یت  از ایتن عوامتل دارای استتراتژی     .های مستقل در نظر گرفت عنوان عامل کنندگان ارزش و خود بازارساز را به آربیتراژگران، استررا 

گیتری یت  سیستتم پیچیتده و پویتا       تعامل میان این عوامل منجر بته شتیل   .کنند سود خود را به حداکثر برسانند می خاص خود هستند و تلاش

 .شود می

تواند امیان طراحی بازارسازهایی را فراهم کند که اادر به سازگاری با رفتتار   های یادگیری تقویتی چندعامله می در چنین شرایطی، استفاده از مدل

 .رورک پویا پارامترهای خود را تنظیم کرده و در برابر رفتارهای مررب مقاومت نشان دهند توانند به این بازارسازها می .باشندسایر بازیگران 

ها امیان تعریف رابطته   این منحنی .گذاری است های پیوسته ایمت ترین مفاهیم در طراحی بازارسازهای نسل جدید، استفاده از منحنی ییی از مهم

هتا اابلیتت    هتای ستنتی کته ستاختار ثتابتی دارنتد، ایتن منحنتی         برخلاف متدل  .کنند رورک ی  تابع پیوسته فراهم می ایمت را به بین عرضه و

ها همچنان ی  مسئله بتاز در تحقیقتاک    این حال، طراحی بهینه این منحنی با .توانند با شرایط بازار سازگار شوند پذیری بیشتری دارند و می تنظیم

چالش ارلی در این زمینه، ایجاد تعادل میان سه هدف ارلی است: حفت  نقتدینگی، افتزایش کتارایی بتازار و       .شود محسوب می مالی غیرمتمرکز

 .های استررا  ارزش کاهش فررت

دعاملته،  در این پژوهش، تلاش شده است ی  چارچوب نوین برای طراحی بازارساز خودکار ارائه شود که بتواند با استفاده از یتادگیری تقتویتی چن  

شود که  تنها ی  نهاد محاسباتی ساده، بلیه ی  عامل هوشمند در نظر گرفته می در این مدل، بازارساز نه .رورک پویا با شرایط بازار سازگار شود به

کننتدگان ارزش   ارلی این پژوهش در این است که استررا  ینوآور .های گذشته خود برای بهبود تصمیماک آینده استفاده کند اادر است از تجربه

این روییرد امیان تحلیل  .شوند سازی می هایی پویا و یادگیرنده مدل عنوان عامل شوند، بلیه به عنوان ی  عامل خارجی ثابت در نظر گرفته نمی به

 .کند های غیرمتمرکز را فراهم می تر تعاملاک ااتصادی در شبیه دایق

ترکیب این سه حتوزه   .رار دارد: امور مالی غیرمتمرکز، یادگیری ماشین و ااتصاد محاسباتیاز منظر نظری، این پژوهش در تقاطع سه حوزه ارلی ا

 .های امنیتی و پایداری بالا نیز باشند کند که علاوه بر کارایی ااتصادی، دارای ویژگی هایی را فراهم می امیان طراحی سیستم

کار است که بتوانند در برابر حملاک ااتصادی مقاوم بتوده و عملیترد بهتتری    در نهایت، هدف این پژوهش ارائه نسل جدیدی از بازارسازهای خود

هتای متالی غیرمتمرکتز هوشتمند و      رود نتایج این تحقیق بتواند مسیر جدیدی برای توسعه سیستم انتظار می .های سنتی ارائه دهند نسبت به مدل

 .(1402رضایی و کریمی، ؛ 1400های ااتصادی ایجاد کند )حسینی،  مقاوم در برابر سوءاستفاده

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 شده بلوک و زیرساخت اعتمادزدایی زنجیره یفناور 2-1

های بدون اعتماد مرکزی  ها در محیط سازی و مدیریت داده شده، ی  زیرساخت نوین برای ذخیره عنوان ی  دفترکل توزیع بلو  به فناوری زنجیره

شتوند؛   ای به ییتدیگر متصتل متی    رورک زنجیره دهی شده و به ها سازمان هایی از تراکنش ها در االب بلو  در این ساختار، داده .شود محسوب می

شود که هرگونه تغییتر در اطلاعتاک گذشتته،     این ویژگی موجب می .شده از بلو  ابلی است ای که هر بلو  شامل ی  شناسه رمزنگاری گونه به
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هتا   بلو  امیان ثبتت تتراکنش   بنابراین، زنجیره .های بعدی باشد که عملاً از نظر محاسباتی و ااتصادی غیرممین است بلو  نیازمند تغییر تمامی

 .کند رورک غیراابل تغییر، اابل ردیابی و شفاف را فراهم می به

هتای متالی ستنتی، اعتمتاد بته       در سیستتم  .ستهای این فناوری، حذف نیاز به نهادهای واسطه در فرآیند اعتمادسازی ا ترین نوآوری ییی از مهم

بلو ، این نقتش   اما در معماری زنجیره .ها دارد ها، کارگزاران و مؤسساک مالی نقش اساسی در تییید و تسویه تراکنش نهادهای مرکزی مانند بان 

جای « اعتماد نهادی»در نتیجه، مفهوم  .ر شده استشده واگذا های توزیع ای از گره های اجماع و شبیه ای از اواعد رمزنگاری، الگوریتم به مجموعه

داده است؛ به این معنا که رحت سیستم نه بر اساس اعتبار ی  نهتاد مرکتزی، بلیته بتر استاس درستتی اجترای        « اعتماد محاسباتی»خود را به 

 .(Nakamoto, 2008) شود ها و توافق جمعی شبیه تضمین می الگوریتم

اراردادهتای   .به این اکوسیستم افزوده شتد « اراردادهای هوشمند»، اابلیت اجرای Ethereum ویژه با معرفی ها، به بلو  زنجیرهبا ظهور نسل دوم 

ایتن   .شوند نویسی تعریف شده و بر روی شبیه اجرا می های خوداجرا هستند که شرایط و منطق توافقاک در االب کد برنامه هوشمند در وااع برنامه

شوند، بدون آنیه نیاز به دخالت انسانی یا نهاد واسطه وجتود داشتته    رورک خودکار اجرا می شده، به محض تحقق شرایط از پیش تعیین اراردادها به

ها، بیمه و مدیریت سرمایه،  دهی، مبادله دارایی ای از کاربردهای مالی، از جمله وام این ویژگی موجب شد تا طیف گسترده (Buterin, 2014) .باشد

 .سازی شوند ورک غیرمتمرکز اابل پیادهر به

شیل گرفت که در آن تمتامی عملیتاک متالی بتر بستتر      « امور مالی غیرمتمرکز»های مالی با عنوان  در نتیجه این تحول، نسل جدیدی از سیستم

هتای   سازی در سازمان جای پیاده بهها، منطق عملیرد بازار و خدماک مالی  در این سیستم .شود اراردادهای هوشمند و بدون کنترل مرکزی اجرا می

هتای عملیتاتی و    این ویژگی موجب افزایش شفافیت، کتاهش هزینته   .متمرکز، در االب کدهای شفاف و اابل مشاهده در شبیه تعریف شده است

 .ای نیز به همراه داشته است بلو  پیامدهای پیچیده وجود این مزایا، ساختار غیرمتمرکز زنجیره با .دسترسی آزاد کاربران به خدماک مالی شده است

هتا از   هتا، رتحت تتراکنش    در این سیستم .ها در غیاب نهادهای مرکزی است ترین این پیامدها، نحوه تیمین امنیت و رحت تراکنش ییی از مهم

انتد   های شبیه طراحی شده ها بر اساس مشارکت جمعی گره این میانیزم .شود های اجماع مانند اثباک کار یا اثباک سهام تضمین می طریق میانیزم

 .شده است ها دستیابی به توافق در مورد وضعیت رحیح دفترکل توزیع و هدف آن

هتای جدیتدی ایجتاد کترده      اگرچه این روییرد توانسته است امنیت بالایی را در سطح فنی فراهم کند، اما در سطح ااتصادی و رفتاری، پیچیدگی

ها، راابت بترای کستب کارمزدهتای     های ااتصادی برای دستیاری فرآیند پردازش تراکنش ه ظهور انگیزهتوان ب ها می از جمله این پیچیدگی .است

هتای اجمتاع از نظتر رمزنگتاری امنیتت شتبیه را        به بیان دیگر، در حالی که میانیزم .هایی برای استررا  ارزش اشاره کرد بالاتر، و ایجاد فررت

هتا در   ، شتفافیت بتالای داده  نیهمچنت  .ی، همچنان امیان سوءاستفاده از ساختار شفاف شبیه وجود داردکنند، اما از منظر ااتصاد رفتار تضمین می

پتذیری کامتل    زیترا مشتاهده   .عنوان یت  شمشتیر دو لبته عمتل کنتد      تواند به شود، می بلو  که ییی از نقاط اوک ارلی آن محسوب می زنجیره

ایتن مستئله در ادامته     .سازد ن پیش از نهایی شدن تراکنش را برای بازیگران خاص فراهم میها در رف انتظار، امیان تحلیل رفتار کاربرا تراکنش

 .طلبانه منجر شود های فررت گیری استراتژی تواند به ایجاد نابرابری اطلاعاتی و شیل می

 گذاری بازارسازهای خودکار و سازوکار قیمت 2-2

ها در حوزه امور مالی غیرمتمرکز، جایگزینی برای سازوکارهای سنتی بازار مبتنتی بتر دفتتر     نوآوریترین  عنوان ییی از مهم بازارسازهای خودکار به

های خرید و فروش در ی  دفتر ستفارش مرکتزی یتا     در بازارهای سنتی، فرآیند کشف ایمت از طریق تطبیق سفارش .شوند سفارش محسوب می

هتا   های متمرکز، تیخیر در پردازش سفارش رهای مالی کلاسی  کارآمد است، اما به زیرساختاین ساختار اگرچه در بازا .شود متمرکز انجام می نیمه

گذاری را بته یت     ها، فرآیند ایمت در مقابل، بازارسازهای خودکار با حذف نیاز به تطبیق مستقیم سفارش .های نقدینگی وابسته است و محدودیت

 .اند کردهتابع ریاضی وابسته به وضعیت استرر نقدینگی تبدیل 

این ارارداد بر استاس   .کند جای معامله مستقیم با ییدیگر، با ی  ارارداد هوشمند تعامل دارند که نقش بازارساز را ایفا می در این مدل، کاربران به

ضترب   حارتل »ا، تتابع  هت  ترین این مدل ترین و بنیادی ییی از مهم .کند ای را تعیین می های موجود در استرر نقدینگی، ایمت لحظه نسبت دارایی

شتود و   ضرب مقادیر دو دارایی در استرر نقدینگی همواره ثابت فرض متی  در این مدل، حارل .سواپ معرفی شد است که در پروتیل یونی« ثابت

 .(Angeris & Chitra, 2020) گردد ها منجر به تغییر غیرخطی در ایمت دارایی دیگر می هر تغییر در مقدار ییی از دارایی
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توانتد بتا واریتز     در وااع، هر کاربر متی  .رورک کاملاً باز و بدون نیاز به مجوز انجام شود اختار موجب شده است که فرآیند تیمین نقدینگی بهاین س

ن ایت  .شتده در آن استترر را دریافتت کنتد     کننده نقدینگی تبدیل شود و در مقابل، سهمی از کارمزدهای معاملاک انجام دارایی به استرر، به تیمین

وجود این مزایا، بازارسازهای خودکتار   با .های غیرمتمرکز شده است ویژگی باعث افزایش چشمگیر مشارکت کاربران و رشد نقدینگی در اکوسیستم

است که در آن ایمتت نهتایی   « لغزش ایمت»ها، پدیده  ترین این چالش ییی از مهم .های ساختاری مهمی نیز هستند ها و چالش دارای محدودیت

ویژه در معاملاک با حجم بالا یتا در استتررهایی بتا نقتدینگی محتدود تشتدید        این مسئله به .کند ه با ایمت مورد انتظار کاربر تفاوک پیدا میمعامل

 .تواند منجر به افزایش هزینه وااعی معاملاک برای کاربران شود شود و می می

در شترایط نوستانی،    .ها در برابر تغییراک شدید بازار حساس باشتند  این سیستم شود که گذاری باعث می علاوه بر این، ساختار غیرخطی تابع ایمت

توانتد بته همگرایتی     اگرچه آربیتراژ در حالت عتادی متی   .آید وجود می های آربیتراژ به اختلاف ایمت میان بازارهای مرتلف افزایش یافته و فررت

کنندگان نقدینگی همراه است و برشی از ارزش  های اضافی برای تیمین غلب با هزینهها کم  کند، اما در بازارسازهای خودکار، این فرآیند ا ایمت

دهنده نوعی ناکارآمدی در ترصیص بهینته   منظر ااتصادی، این وضعیت نشان از .شود گران آربیتراژ منتقل می ایجادشده در سیستم به سمت معامله

 .رورک پویا با شرایط متغیر بازار ستازگار شتود   شود که سیستم نتواند به ری موجب میگذا در وااع، طراحی ایستای تابع ایمت .منابع نقدینگی است

 .کند بینی هستند، اهمیت بیشتری پیدا می ویژه در بازارهای رمزارزی که دارای نوساناک شدید و غیراابل پیش این موضوع به

در نبتود یت     .ها استت  به رفتار بازیگران بیرونی برای تنظیم ایمتها  همچنین، ییی دیگر از مشیلاک اساسی بازارسازهای خودکار، وابستگی آن

ایتن وابستتگی    .ها را ارتلاح کننتد   ها به فعالیت آربیتراژگران وابسته هستند تا اختلاف ایمت سازوکار داخلی برای تنظیم دایق ایمت، این سیستم

داخلی نیتز نشتان    مطالعاک .طلبانه بازیگران خارجی متیی باشد ررتشود که برشی از کارایی سیستم به جای طراحی درونی، به رفتار ف باعث می

توانند موجب ایجاد نوساناک مصنوعی ایمت شوند و رفتار بازار را از حالت  اند که بازارسازهای خودکار در شرایط نوسانی بازارهای رمزارزی، می داده

پتذیری و دمتوکراتیزه کتردن بتازار موفتق       ها در افزایش دسترسی این مدل دهد که اگرچه این مسئله نشان می .(1400تعادل خار  کنند )حسینی، 

 .های جدی هستند اند، اما همچنان از منظر پایداری ااتصادی و کنترل ریس  دارای چالش بوده

 بیشینه ارزش قابل استخراج استخراج 2-3

این مفهوم بته میزانتی از ارزش    .است« ینه ارزش اابل استررا بیش»بلو ، مفهوم  ترین مفاهیم در تحلیل ااتصادی و امنیتی زنجیره ییی از مهم

های معمول معاملاتی، بلیه از طریق کنترل یا دستیاری در ترتیتب، انترتاب یتا     توانند نه از طریق فعالیت اشاره دارد که برخی بازیگران شبیه می

هتا در   دهتد کته ستاختار اجترای تتراکنش      ، این پدیده نشان میوااع در .(Daian et al., 2020) ها درون ی  بلا  به دست آورند حذف تراکنش

 .های غیرمتمرکز تنها ی  فرآیند فنی نیست، بلیه دارای پیامدهای عمیق ااتصادی و رفتاری است شبیه

هتای   ، تتراکنش بلتو   هتای زنجیتره   در بسیاری از شتبیه  .ها در شبیه نهفته است پذیری تراکنش ریشه ارلی این پدیده در نحوه انتشار و مشاهده

ایتن ویژگتی اگرچته بترای      .گیرنتد  اترار متی  « ها رف انتظار تراکنش»کاربران پیش از ارار گرفتن در بلا  نهایی، در ی  فضای عمومی به نام 

ایتن بتازیگران    .دهتد  زمان ی  سطح اطلاعاتی اضافی در اختیار برخی بازیگران اترار متی   شفافیت و رحت عملیرد شبیه ضروری است، اما هم

 .بینی کرده و تصمیماک خود را بر اساس آن تنظیم کنند های در حال انتظار، رفتار آینده بازار را پیش توانند با مشاهده تراکنش می

ک پنهتان  مالیتا »های غیرمتمرکز توریف شده و از آن با عنتوان   عنوان نوعی ناکارآمدی ساختاری در ااتصاد شبیه در ادبیاک فارسی، این پدیده به

جتای توزیتع میتان     منظور از این ارطلاح آن است که برشی از ارزش ایجادشده در فرآینتد معتاملاک، بته    .(1401شود )محمدی،  یاد می« شبیه

انتقتال   نیت ا .ها را دارنتد  تر به اطلاعاک تراکنش شود که توانایی دسترسی بهتر یا سریع کنندگان نقدینگی، به بازیگرانی منتقل می کاربران یا تیمین

« دستی در انجام معامله پیش»نرست،  .ها شامل سه دسته ارلی است ترین آن دهد که مهم ارزش معمولاً از طریق چند میانیسم مشرص رخ می

ت ناشتی  دهد تا از تغییر ایم است که در آن ی  بازیگر با مشاهده ی  تراکنش در حال انتظار، تراکنش خود را با کارمزد بالاتر در اولویت ارار می

 .تر از حالت عادی مواجه شود شود که کاربر ارلی معامله با ایمتی نامطلوب این رفتار موجب می .از آن تراکنش سود کسب کند

دهد و  در این نوع حمله، ی  بازیگر ابتدا ی  تراکنش خرید یا فروش پیش از تراکنش کاربر ارار می .است« حمله ساندویچی»دومین شیل رایج، 

شود که تراکنش کاربر در میان دو تراکنش مهاجم ارار گرفتته و عمتلاً    این ساختار باعث می .کند اکنش معیوس پس از آن ثبت میسپس ی  تر

 .شود ترین اشیال استررا  ارزش در بازارسازهای خودکار محسوب می شده این نوع حمله ییی از شناخته .ایمت معامله به ضرر کاربر تغییر کند
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هتا در   برداری از ترتیب اجرای تراکنش در این حالت، بازیگر مهاجم با تغییر یا بهره .است« ها آربیتراژ مبتنی بر ترتیب تراکنش»سومین شیل مهم، 

توانتد باعتث همگرایتی     طور کلی متی  اگرچه آربیتراژ به .کند بلا ، از اختلاف ایمت میان بازارهای مرتلف یا استررهای نقدینگی سود کسب می

گیرد که سود اضافی بترای مهتاجم ایجتاد     ای مورد استفاده ارار می گونه ها به ازار شود، اما در این حالت خاص، ساختار اجرای تراکنشها در ب ایمت

دهند که مسئله بیشینه ارزش اابل استررا  تنها ی  پدیده فنی در  رفتارها نشان می نیا .شود، بدون آنیه این سود به کارایی کلی بازار منجر شود

در وااع، هرچه سطح شفافیت  .شود بلو  نیست، بلیه ی  مسئله پیچیده در سطح ااتصاد رفتاری و طراحی سازوکار نیز محسوب می زنجیره سطح

 .یابد های کنترلی مناسب، امیان سوءاستفاده از این شفافیت نیز افزایش می ها بیشتر باشد، در رورک نبود میانیزم ها و اابلیت مشاهده تراکنش داده

هتای معتاملاتی،    طور خاص، افزایش هزینه به .تواند اثراک اابل توجهی بر رفاه کاربران داشته باشد اند که این پدیده می مطالعاک تجربی نشان داده

 .(1402کنندگان نقدینگی و کاهش اعتماد کاربران به سیستم از جمله پیامدهای مستقیم این رفتارها هستند )رضایی و کریمی،  کاهش بازده تیمین

هتای   هایی شود کته میتانیزم   پذیر و انتقال آن به سیستم های آسیب تواند موجب خرو  سرمایه از پروتیل علاوه بر این، در بلندمدک این پدیده می

 .تری در برابر چنین حملاتی دارند مقاوم

در ایتن چتارچوب،    .تحلیتل کترد  « از طراحی پروتیتل شیست بازار ناشی »عنوان نوعی  توان به از منظر نظری، بیشینه ارزش اابل استررا  را می

این مسئله باعث ایجاد عدم تقارن  .ها در شبیه نهفته است دهی تراکنش مشیل ارلی نه در رفتار کاربران، بلیه در ساختار اطلاعاتی و نحوه ترتیب

های ااتصتادی برتتری دسترستی     اطلاعاک یا فررت کند که در آن برخی کاربران به اطلاعاتی میان بازیگران شبیه شده و شرایطی را فراهم می

شود و طراحی راهیارهای مقابله بتا آن نیازمنتد ترکیتب     های ااتصاد غیرمتمرکز محسوب می ترین چالش مجموع، این پدیده ییی از مهم در .دارند

توان از  د شد تا نشان داده شود چگونه میهای بعدی پژوهش، تلاش خواه در برش .های ااتصاد، علوم داده و یادگیری ماشین است دانش در حوزه

 .روییردهای هوشمند برای کاهش اثراک این پدیده و طراحی بازارسازهای مقاوم استفاده کرد

 های مالی تقویتی در سیستم یریادگی 2-4

محتیط، دریافتت بتازخورد و     های مهم یادگیری ماشین است که در آن ی  عامل هوشمند از طریق تعامل مداوم با یادگیری تقویتی ییی از شاخه

در ایتن چتارچوب، هتدف عامتل      (Sutton & Barto, 2018) .گیترد  گیری بهینه را فترا متی   تحلیل پیامد ااداماک خود، به تدریج سیاست تصمیم

 .شود زی میسا گیری مارکوفی مدل های دریافتی در طول زمان است و این فرآیند معمولاً در االب مسئله تصمیم سازی مجموع پاداش بیشینه

برای  .های نوین هوش مصنوعی مورد توجه ارار گرفته است عنوان ییی از روش المللی، در ادبیاک داخلی نیز یادگیری تقویتی به در کنار منابع بین

ایتن روییترد    های پیچیده اشاره شده و تیکید شده استت کته   گیری پویا و سیستم ها به کاربرد این روش در مسائل تصمیم مثال، در برخی پژوهش

 .(1402؛ رضایی، 1400های دارای عدم اطعیت بالا عملیرد مناسبی داشته باشد )حسینی،  تواند در محیط می

ستازی کته    های سنتی بهینته  برخلاف روش .های پویا، غیراطعی و غیرخطی است اهمیت یادگیری تقویتی در توانایی آن برای یادگیری در محیط

این ویژگی باعث شده است  .کند تند، این روییرد تنها بر اساس تعامل مستقیم با سیستم و دریافت پاداش عمل مینیازمند مدل دایق از محیط هس

ویژه بازارهای پیچیده و نوسانی، استتفاده   های مالی، به سیستم در .ای پیدا کند ها دشوار است، کاربرد گسترده سازی دایق آن که در مسائلی که مدل

در ادبیاک داخلی نیز اشاره شده است که بازارهتای متالی بته دلیتل رفتتار غیرخطتی و        .طور اابل توجهی افزایش یافته است از یادگیری تقویتی به

عنتوان ابتزاری    توانتد بته   در چنین شرایطی، یادگیری تقویتی می .(1401محور هستند )محمدی،  های تطبیقی و داده وابسته به زمان، نیازمند روش

 .هوشمند مورد استفاده ارار گیرد گیری مناسب برای تصمیم

هتای معتاملاتی خودکتار     ها و طراحی استتراتژی  بینی ایمت دارایی گذاری، پیش سازی سبد سرمایه کاربردهای این روش در حوزه مالی شامل بهینه

 .بهترین تصمیم ممین را اتراذ کندهای گذشته و تعامل با محیط،  کند با استفاده از داده در هر ی  از این موارد، عامل هوشمند تلاش می .است

های کلاسی  مالی، فرض بر این است که رفتار بازار  در بسیاری از مدل .سازی دایق دینامی  بازار است مزیت ارلی این روش، عدم نیاز به مدل

تتیثر از عوامتل روانشتناختی و    اابل توریف با روابط ریاضی مشرص است؛ در حالی که در عمل، بازارها دارای رفتارهتای پیچیتده، غیرخطتی و م   

های سنتی در تحلیل بازارهای رمزارزی شتده   هایی باعث محدودیت روش اند که چنین پیچیدگی های داخلی نیز نشان داده پژوهش .رفتاری هستند

ها  این ویژگی در بازارهایی که توزیع داده .سوی دیگر، یادگیری تقویتی اابلیت سازگاری با شرایط متغیر را دارد از .(1402است )رضایی و کریمی، 

های ارلی بازارهای رمزارزی، تغییرپذیری  در ادبیاک داخلی نیز تیکید شده است که ییی از چالش .ای دارد کند اهمیت ویژه در طول زمان تغییر می

عنوان ییی از ابزارهای کلیدی در تحلیل  ویتی بهمجموع، یادگیری تق در .(1400شدید شرایط و نبود الگوهای ثابت در رفتار ایمت است )حسینی، 
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هتای پیچیتده و غیراطعتی یتاد      های تجربی، رفتار بهینه را در محتیط  تواند با تییه بر داده های مالی هوشمند مطرح است که می و طراحی سیستم

 .های ااتصادی نوین تبدیل کرده است تمرکز و سیستمای مناسب برای استفاده در مسائل مرتبط با بازارهای غیرم این ویژگی آن را به گزینه .بگیرد

 تقویتی چندعامله یریادگی 2-5

زمتان و در   رورک هتم  ، محیط شامل چندین عامل هوشمند است که به«یادگیری تقویتی چندعامله»یافته یادگیری تقویتی، یعنی  در نسره توسعه

شود؛ زیترا تغییتر    عامله، محیط از دید هر عامل غیرایستا محسوب می حالت ت در این چارچوب، برخلاف  .کنند گیری می تعامل با ییدیگر تصمیم

تنهتا   گیری نته  بنابراین، مسئله تصمیم .ها اثر بگذارد طور مستقیم بر تصمیماک سایر عامل تواند وضعیت محیط را تغییر داده و به رفتار ی  عامل می

 .عاملی نیز هست بین وابسته به تعامل عامل با محیط، بلیه وابسته به تعاملاک

هتا   کتنش تمتامی ایتن سیاستت     در این ساختار، هر عامل دارای هدف، سیاست و تابع پاداش مستقل است، اما خروجی نهایی سیستم حارل برهم

هتای   ژوهشدر برخی پ .عامله باشد تر از حالت ت  هایی به مراتب پیچیده سازی چنین سیستم شود که تحلیل و بهینه همین ویژگی باعث می .است

های ااتصادی وااعتی دارنتد    سازی سیستم های چندعامله به دلیل ماهیت تعاملی خود، توانایی بالاتری در شبیه داخلی نیز اشاره شده است که مدل

 .(1401؛ محمدی، 1400ها بازیگران متعدد با اهداف متضاد و گاه همسو حضور دارند )حسینی،  که در آن

ای از  در ایتن بازارهتا، مجموعته    .شتوند  های چندعاملته در دنیتای وااعتی محستوب متی      های بارز سیستم ی از نمونهبازارهای مالی غیرمتمرکز یی

هتا   گران عادی اشاره کترد کته هتدف آن    توان به معامله ها می از جمله این عامل .ها و اهداف متفاوک در تعامل هستند های ااتصادی با نقش عامل

کننتد،   ایمت ممین است، آربیتراژگران که از اختلاف ایمت بین بازارها یا استررهای نقتدینگی ستود کستب متی    خرید و فروش دارایی با بهترین 

ها بیشترین سود ممین را به دست آورند، و در نهایت بازارسازهای خودکار که وظیفه  کنند از ترتیب تراکنش کنندگان ارزش که تلاش می استررا 

 .عهده دارند تیمین نقدینگی و تعیین ایمت را بر

 بته  توانند می آربیتراژ مانند ها تعامل برخی که معنا این به .شود می پیچیده همیارانه–ها موجب ایجاد ی  محیط راابتی تفاوک در اهداف این عامل

در حالی که برخی دیگر مانند استررا  ارزش ممین است منجر به کاهش رفتاه کتاربران و    کنند، کم  بازار کارایی افزایش و ها ایمت همگرایی

 .های ااتصادی غیرمتمرکز است های ارلی سیستم این تضاد رفتاری ییی از ویژگی .ایجاد ناکارآمدی در سیستم شوند

تنها بتا   رود و هر عامل باید نه مفهوم ایستایی محیط از بین میهای چندعامله،  در ادبیاک نظری یادگیری تقویتی نیز تیکید شده است که در محیط

شود کته مستئله یتادگیری بته یت        این ویژگی باعث می (Sutton & Barto, 2018) .های یادگیرنده نیز سازگار شود محیط، بلیه با سایر عامل

 .مسئله دینامییی با بازخوردهای متقابل تبدیل شود

هتا منجتر بته     سازی کرد که در آن رفتار جمعی عامل رورک ی  سیستم پیچیده چندعامله مدل توان به تمرکز را میدر نتیجه، بازارهای مالی غیرم

های هوشمند برای کنتترل   تر سازوکارهای ااتصادی و طراحی الگوریتم این دیدگاه امیان تحلیل دایق .شود های کلان بازار می گیری پویایی شیل

 .کند فراهم می ها را سازی این سیستم یا بهینه

 گذاری های پیوسته قیمت یمنحن 2-6

 .شوند های مالی غیرمتمرکز محسوب می گذاری ییی از مفاهیم بنیادی در طراحی بازارسازهای نسل جدید در اکوسیستم های پیوسته ایمت منحنی

رورک یت  تتابع    های خرید و فروش یا ساختارهای گسسته تعیین شود، به جای آنیه از طریق تطبیق سفارش ها به در این چارچوب، ایمت دارایی

های موجود در استرر، رفتار عرضته و   این تابع معمولاً بر اساس نسبت دارایی .گردد پیوسته و وابسته به وضعیت درونی استرر نقدینگی تعریف می

 .گیرد شده ارارداد هوشمند شیل می ای و پارامترهای از پیش تعریف قاضای لحظهت

متمرکز، از طریق ی  رابطته ریاضتی ختودتنظیم عمتل      جای اتیا به ی  فرآیند تطبیق مرکزی یا نیمه ایده ارلی در این مدل آن است که بازار به

طور خودکتار بته یت  حالتت      شود و سیستم به رورک آنی در ایمت منعیس می بههای استرر نقدینگی  در نتیجه، هر تغییر در ترکیب دارایی .کند

 .رورک پیوسته و بدون وافه انجام شود شود که فرآیند کشف ایمت به این ویژگی باعث می .کند تعادلی جدید حرکت می

هتای پیوستته    های مستقل هستند، منحنی ارشهای سنتی مبتنی بر دفتر سفارش که دارای ساختار گسسته و وابسته به ثبت سف در مقایسه با مدل

ها در نقتاط ختاص زمتانی رخ     های سنتی، تغییراک ایمت معمولاً در اثر تطبیق سفارش در مدل .پذیری بیشتری برخوردارند گذاری از انعطاف ایمت

این ویژگی باعث کاهش ارتطیا    .شود می روزرسانی رورک مداوم و هموار با تغییراک نقدینگی به ها، ایمت به دهد، در حالی که در این مدل می
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پتذیری نستبی    بینتی  از پیامدهای مهم این ساختار، افزایش اابلیت پتیش  ییی .شود پذیری بازار برای کاربران خرد می معاملاتی و افزایش دسترسی

تتوان رفتتار سیستتم را در     د، میشو از آنجا که رابطه بین نقدینگی و ایمت توسط ی  تابع مشرص تعریف می .رفتار ایمت در سطح محلی است

ستاز سوءاستتفاده توستط بتازیگران      توانتد زمینته   زمتان متی   با این حال، این شفافیت ریاضی هم .های زمانی کوتاه با دات بیشتری تحلیل کرد بازه

 .شود تر می ها ساده سازی رفتار ایمت برای آن طلب نیز باشد، زیرا امیان مدل فررت

توان با  عنوان مثال، می به .کنند های کنترلی متنوع را نیز فراهم می گذاری امیان اعمال سیاست های پیوسته ایمت حنیاز منظر طراحی سیستم، من

دهتد   این اابلیت به طراحان پروتیل اجازه می .گذاری، حساسیت سیستم نسبت به تغییراک نقدینگی را افزایش یا کاهش داد تغییر شیل تابع ایمت

 .پایداری ایمت، عمق نقدینگی و کارایی بازار تعادل ایجاد کنند تا بین اهدافی مانند

توانتد نقتش مهمتی در بهبتود کتارایی       هتا متی   اند که استفاده از ایتن نتوع منحنتی    نشان داده Angeris & Chitra (2020)در ادبیاک پژوهشی، 

دهد و فرآیند کشف ایمت را بته درون   عیین ایمت را کاهش میبازارسازهای خودکار ایفا کند، زیرا وابستگی سیستم به سازوکارهای بیرونی برای ت

توانتد   های پیوستته در بازارهتای رمتزارزی متی     های داخلی اشاره شده است که استفاده از مدل همچنین در برخی پژوهش .کند پروتیل منتقل می

 .(1402و کریمی،  ؛ رضایی1400ها شود )حسینی،  موجب کاهش نوساناک ناگهانی و بهبود پایداری نسبی ایمت

زیترا انترتاب    .شتود  برانگیز در حوزه امور مالی غیرمتمرکز محسوب متی  ها همچنان ی  مسئله باز و چالش با این وجود، طراحی بهینه این منحنی

پذیری سیستم در برابر حمتلاک   تنها بر کارایی بازار، بلیه بر رفتار بازیگران ااتصادی، میزان آربیتراژ و حتی سطح آسیب گذاری نه شیل تابع ایمت

حتی بازارستازهای نستل    عنوان ییی از اجزای کلیدی در طرا توان به گذاری را می های پیوسته ایمت نتیجه، منحنی در .ااتصادی تیثیر مستقیم دارد

 .کنند های مالی غیرمتمرکز ایفا می جدید در نظر گرفت که نقش مهمی در تعیین تعادل میان کارایی، پایداری و امنیت ااتصادی سیستم

 پیشینه پژوهش 2-7

 المللی های بین پژوهش

که تحلیتل ریاضتی دایتق و ستاختاری از پروتیتل      از نرستین پژوهشگرانی هستند  Angeris & Chitra (2020)در حوزه بازارسازهای خودکار، 

ضرب ثابت، اگرچه از نظر سادگی و کارایی در تیمین نقتدینگی بستیار متؤثر     این مطالعه نشان داد که مدل مبتنی بر حارل .سواپ ارائه دادند یونی

کنتد   همچنین این پژوهش تیکید متی  .کند پذیر می گذاری است که آن را در برابر آربیتراژ آسیب های غیرخطی در تابع ایمت است، اما دارای ویژگی

ها عمدتاً از طریق فعالیت آربیتراژگران خارجی حارتل   ای طراحی شده که همگرایی ایمت گونه ها به نگی و ایمت در این مدلکه تعامل میان نقدی

هتا   دهی تتراکنش  را معرفی کردند و نشان دادند که چگونه ترتیب« بیشینه ارزش اابل استررا »مفهوم  Daian et al. (2020)ادامه،  در .شود می

عنتوان ییتی از آثتار پایته در حتوزه امنیتت ااتصتادی         این مقاله به .ه ی  منبع درآمد اضافی برای برخی بازیگران تبدیل شودتواند ب در شبیه می

دستتی و   ها، از جمله حمتلاک پتیش   های بعدی در زمینه حملاک مبتنی بر ترتیب تراکنش شود و مسیر بسیاری از پژوهش بلو  شناخته می زنجیره

تتوان   با استتفاده از روییردهتای یتادگیری ماشتین نشتان دادنتد کته متی         Zhang et al. (2022)سوی دیگر،  از .است ساندویچی را هموار کرده

محور اادرند الگوهای پیچیده بازار را  های داده کند که مدل نتایج این پژوهش بیان می .های موجود در بازارسازهای خودکار را کاهش داد ناکارآمدی

هتای مهتم در    تتوان ییتی از گتام    این مطالعه را می .های مالی غیرمتمرکز نقش مؤثری ایفا کنند سازی عملیرد پروتیل شناسایی کرده و در بهینه

 .های مالی دانست های هوشمند به طراحی زیرساخت جهت ورود روش

این ساختارها در حال تبدیل شتدن   به بررسی جامع اکوسیستم امور مالی غیرمتمرکز پرداختند و نشان دادند که Werner et al. (2021) همچنین

کنتد کته ترکیتب اراردادهتای هوشتمند، بازارستازهای خودکتار و         این پژوهش تیکیتد متی   .های مالی سنتی هستند به جایگزینی بالقوه برای نظام

 .ها ایجاد کرده است اسطههایی مانند شفافیت بالا، دسترسی آزاد و حذف و دهی غیرمتمرکز، ی  زیرساخت مالی جدید با ویژگی های وام پروتیل

 های داخلی پژوهش 

( بته  1400در این میتان، حستینی )   .بلو  بوده است ها و امنیت فناوری زنجیره در ادبیاک پژوهشی داخلی، تمرکز ارلی بر بررسی کاربردها، چالش

توانند منجر به خساراک مالی اابل  نویسی و طراحی می مههای اراردادهای هوشمند پرداخته و نشان داده است که خطاهای برنا پذیری بررسی آسیب

( 1402رضتایی )  نیهمچنت  .این مطالعه بر اهمیت امنیت کدنویسی و ممیزی اراردادهای هوشمند تیکید دارد .های غیرمتمرکز شوند توجه در شبیه

دارای ساختار غیرخطی، ناپایدار و بستیار حستاس بته اخبتار و     در پژوهشی به تحلیل رفتار بازار رمزارزها پرداخته و نشان داده است که این بازارها 
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های  های کلاسی  مالی برای تحلیل این بازارها کافی نیستند و نیاز به روش کند که مدل نتایج این پژوهش بیان می .های اطلاعاتی هستند جریان

 .تطبیقی و هوشمند وجود دارد

عنوان  بلو  پرداخته و این پدیده را به های زنجیره سی ابعاد ااتصادی استررا  ارزش در شبیهای به برر ( در مطالعه1401از سوی دیگر، محمدی )

دهد که عدم تقارن اطلاعتاتی و   این پژوهش نشان می .معرفی کرده است« های غیرمتمرکز مالیاک پنهان در شبیه»نوعی ناکارآمدی ساختاری و 

دهتد کته    این حال، مرور ادبیاک داخلی نشان می با .انتقال غیرمنصفانه ارزش میان کاربران شودساز  تواند زمینه ها می شفافیت بیش از حد تراکنش

های مرتبط با طراحی بازارستازهای خودکتار مقتاوم در برابتر استتررا  ارزش و       بلو  و رمزارزها، پژوهش رغم رشد مطالعاک در حوزه زنجیره علی

دهنتده نیتاز بته     این خلأ پژوهشی نشتان  .ها همچنان بسیار محدود است سازی این سیستم بهینههمچنین استفاده از یادگیری تقویتی چندعامله در 

 .های مالی غیرمتمرکز است های نوین ترکیبی در مرز میان ااتصاد محاسباتی، یادگیری ماشین و طراحی پروتیل توسعه مدل

 

 شناسی پژوهش روش -3 

 کلی پژوهش کردیرو 3-1

گیرد، زیرا تمرکز آن بر طراحی و ارائته یت  متدل جدیتد بترای بهبتود        ای ارار می دسته تحقیقاک کاربردی و توسعهاین پژوهش از نظر هدف در 

سازی محاسباتی و  سازی مفهومی، شبیه از نظر روش اجرا، پژوهش مبتنی بر مدل .عملیرد بازارسازهای خودکار در بستر امور مالی غیرمتمرکز است

 .کند ی  چارچوب هوشمند برای مدیریت رفتار بازار در شرایط پیچیده و غیرایستا ارائه دهد ت و تلاش میاستفاده از یادگیری ماشین اس

طتور   عنوان ی  سیستم پویا و چندعامله در نظر گرفته شده است؛ سیستمی که در آن بازیگران مرتلف با اهداف متفاوک به در این مطالعه، بازار به

به همین دلیل، تحلیل این سیستم نیازمند روییتردی   .تواند بر کل ساختار بازار اثر بگذارد د و رفتار هر ی  میگیری هستن زمان در حال تصمیم هم

 .است که بتواند تعاملاک پیچیده و غیرخطی میان بازیگران را در نظر بگیرد

 عنوان سیستم چندعامله سازی بازار به مدل 3-2

در ایتن محتیط، چنتد گتروه ارتلی از بتازیگران شتامل         .سازی شتده استت   حیط چندعامله مدلرورک ی  م در این پژوهش، بازار غیرمتمرکز به

ها رفتار و هدف خاص خود را دنبتال   هر ی  از این گروه .کنندگان ارزش وجود دارند کنندگان نقدینگی و استررا  گران، آربیتراژگران، تیمین معامله

 .شود ط راابتی و در عین حال وابسته به همیاری میگیری ی  محی کنند و همین تفاوک اهداف باعث شیل می

در این  .گذاری و تیمین نقدینگی بهینه است عنوان ی  عامل هوشمند در نظر گرفته شده است که وظیفه آن مدیریت ایمت بازارساز خودکار نیز به

 .عامل مداوم میان همه بازیگران استساختار، هیا عامل واحدی کنترل کامل بازار را در اختیار ندارد و وضعیت بازار نتیجه ت

 گیری و تعاملات سیستم تصمیم یفضا 3-3

این متغیرها شامل میزان نقتدینگی   .شود ای از متغیرهای ااتصادی و رفتاری تعریف می در این مدل، وضعیت بازار در هر لحظه بر اساس مجموعه

 .تراژ و شدک رفتارهای استررا  ارزش هستندموجود در بازار، تغییراک ایمت، حجم معاملاک، میزان فعالیت آربی

 .گذارد گذاری و شرایط انجام معاملاک تیثیر می کند که بر نحوه ایمت هایی اتراذ می بازارساز در هر مرحله از زمان با مشاهده وضعیت بازار، تصمیم

ازار واکتنش مناستب نشتان دهتد و در عتین حتال از بتروز        اند که سیستم بتواند در برابر تغییراک ناگهتانی بت   ای طراحی شده گونه ها به این تصمیم

 .های ااتصادی جلوگیری کند ناکارآمدی

 طراحی بازارساز تطبیقی 3-4

شده نیست، بلیه در طول زمتان و بتر    رورک ی  سیستم تطبیقی طراحی شده است که رفتار آن ثابت و از پیش تعیین در این پژوهش، بازارساز به

کننتد، در ایتن متدل ستازوکار      گتذاری استتفاده متی    های سنتی که از ساختارهای ثابت برای ایمت برخلاف مدل .کند میاساس شرایط بازار تغییر 

 .گذاری اابلیت تنظیم پویا دارد ایمت

ختود را  شود بازارساز بتواند در شرایط مرتلف مانند نوساناک شدید، کاهش نقدینگی یا افتزایش رفتارهتای مرترب، عملیترد      این ویژگی باعث می

 .های سوءاستفاده ااتصادی است هدف ارلی این طراحی، افزایش پایداری بازار و کاهش فررت .تنظیم کند

 سازی رفتار بازارساز یادگیری و بهینه 3-5
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این  .دهد هبود میعنوان ی  عامل یادگیرنده در نظر گرفته شده است که از طریق تعامل مداوم با محیط، رفتار خود را ب در این پژوهش، بازارساز به

 .شود های گذشته و پیامد تصمیماک ابلی انجام می یادگیری بر اساس تجربه

هایی را اتراذ کند که منجر به افزایش کارایی بازار، کاهش نوساناک غیرضروری و محدود کردن رفتارهای  تدریج سیاست کند به بازارساز تلاش می

رتورک تطبیقتی بتا     سازی دایق رفتار بتازار، بته   دهد بدون نیاز به مدل دگیری به سیستم اجازه میاین فرآیند یا .مررب مانند استررا  ارزش شود

 .شرایط جدید سازگار شود

 سازی محیط شبیه یطراح 3-6

کنتد   سازی مبتنی بر ساختار بازارهای مالی غیرمتمرکز طراحتی شتده استت کته تتلاش متی       برای ارزیابی دایق مدل پیشنهادی، ی  محیط شبیه

شده اما نزدی  به وااعیت است تا بتوان  هدف از طراحی این محیط، ایجاد بستری کنترل .های دیفای را بازتولید کند های کلیدی اکوسیستم یویژگ

 .رفتار بازارساز در شرایط مرتلف ااتصادی و رفتاری را مورد بررسی ارار داد

کنندگان  گران عادی، آربیتراژگران، تیمین ها شامل معامله این عامل .حضور دارند های متفاوک با اهداف و استراتژی در این محیط، چندین نوع عامل

گیری مستقل عمل کترده و   ها بر اساس سیاست تصمیم هر ی  از این عامل .کنندگان ارزش( هستند های مررب )مانند استررا  نقدینگی و عامل

 emergent رتورک جمعتی و   شود که رفتار آن به د ی  سیستم پیچیده و غیرخطی میاین تعاملاک باعث ایجا .در تعامل مداوم با بازار ارار دارند

گذاری در آن از طریق تتابع وابستته بته نقتدینگی      سازی شده است که ایمت مدل شده بر پایه ی  بازارساز خودکار سازی شبیه بازار .گیرد شیل می

ایتن ویژگتی    .گتذارد  رورک مستقیم بر ایمتت اثتر متی    استرر نقدینگی شده و بهدر این ساختار، هر معامله باعث تغییر در وضعیت  .شود انجام می

 .ای دائماً در حال تغییر باشد شود که بازار ذاتاً غیرایستا باشد و شرایط تعادل لحظه موجب می

قی کاربران نیتز در محتیط لحتا     های ایمتی، تغییراک ناگهانی در تقاضا و رفتارهای غیرمنط گرایی، عوامل تصادفی مانند شو  برای افزایش وااع

سازی شده تا شرایط لازم بترای تحلیتل حمتلاک مبتنتی بتر ترتیتب        نیز در مدل شبیه های در انتظار همچنین، امیان مشاهده تراکنش .شده است

 .و حملاک ساندویچی دارد MEV هایی مانند این ویژگی نقش مهمی در بررسی پدیده .ها فراهم شود تراکنش

 ارزیابی سناریوهای 3-7

ای از سناریوهای آزمایشی طراحتی شتده استت کته هتر یت  شترایط خارتی از بازارهتای           برای ارزیابی جامع عملیرد مدل پیشنهادی، مجموعه

هدف از طراحی این سناریوها، بررسی پایداری، کارایی و مقاومتت متدل در برابتر شترایط مرتلتف ااتصتادی و        .کند سازی می غیرمتمرکز را شبیه

 .استرفتاری 

در این حالت، هدف ارلی ارزیابی عملیترد پایته    .گیرد در سناریوی اول، بازار در شرایط پایدار و بدون وجود رفتارهای مررب مورد بررسی ارار می

 .شود میدر نظر گرفته  عنوان وضعیت مرجع این سناریو به .گذاری و کاهش ارطیا  معاملاتی است بازارساز از نظر حف  نقدینگی، دات ایمت

تواننتد ناشتی از تغییتراک ناگهتانی در عرضته و تقاضتا یتا         این نوساناک می .گیرد در سناریوی دوم، بازار تحت تیثیر نوساناک شدید ایمتی ارار می

 .گیرد ها مورد ارزیابی ارار می در این شرایط، توانایی مدل در سازگاری سریع با تغییراک و حف  ثباک نسبی ایمت .های خارجی باشند شو 

کننتد از   های مرترب تتلاش متی    در این حالت، عامل .اختصاص دارد سناریوی سوم به بررسی عملیرد سیستم در حضور حملاک استررا  ارزش

هتدف ایتن ستناریو، ارزیتابی میتزان       .دستی، بیشترین سود ممین را کسب کننتد  های پیش ها یا اجرای استراتژی طریق دستیاری ترتیب تراکنش

 .ها بر رفاه کاربران است طلبانه و کاهش اثراک منفی آن رساز در برابر رفتارهای فررتمقاومت بازا

عنوان فررتت ستودآوری در    در این شرایط، اختلاف ایمت میان بازارها به .شود سازی می در سناریوی چهارم، راابت شدید میان آربیتراژگران مدل

این سناریو بته بررستی اثتراک آربیتتراژ بتر       .کنند ها فعالیت می برداری از این اختلاف بهرهزمان برای  رورک هم نظر گرفته شده و چندین عامل به

 .کند ها و پایداری سیستم کم  می همگرایی ایمت

 آل ستنجیده  دهد که عملیرد بازارساز پیشنهادی تنها در شرایط ایتده  ترکیب این سناریوها امیان ارزیابی چندبعدی مدل را فراهم کرده و نشان می

 .گیرد های راابتی و پرریس  نیز مورد تحلیل ارار می شود، بلیه در محیط نمی

 ارزیابی عملکرد یارهایمع 3-8
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ایتن معیارهتا    .ای از معیارهای ااتصتادی، سیستتمی و رفتتاری تعریتف شتده استت       برای ارزیابی کمی و کیفی عملیرد مدل پیشنهادی، مجموعه

 .های غیرمتمرکز را پوشش دهند های مرتلف کارایی بازار در محیط جنبهاند که بتوانند  ای انتراب شده گونه به

هرچه کارایی بتازار بتالاتر    .دهد های بازار به ایمت تعادلی وااعی را نشان می ترین معیارها، کارایی بازار است که میزان نزدییی ایمت ییی از مهم

 .انحرافاک استدهنده عملیرد بهتر بازارساز در کشف ایمت و کاهش  باشد، نشان

نقدینگی بتالاتر   .کند گیری می معیار دوم، سطح نقدینگی است که توانایی بازار در اجرای معاملاک بزرگ بدون ایجاد تغییراک شدید ایمتی را اندازه

 .های معاملاتی است دهنده ثباک بیشتر بازار و کاهش هزینه معمولاً نشان

کاهش نوستاناک   .کند های زمانی مرتلف را بررسی می دی است که میزان تغییراک ایمت در بازههای کلی نوساناک ایمت نیز ییی دیگر از شاخص

 .دهنده عملیرد بهتر سیستم در ایجاد ثباک ااتصادی است معمولاً نشان

گیتری   معامله را انتدازه شود که اختلاف بین ایمت مورد انتظار و ایمت وااعی اجرای  عنوان معیار مهم دیگری در نظر گرفته می هزینه معاملاک به

 .دهنده کارایی بالاتر بازارساز است ها نشان کاهش این هزینه .کند می

این شاخص میزان ارزشی را کته توستط بتازیگران     .عنوان ی  معیار امنیت ااتصادی تعریف شده است علاوه بر این، شدک استررا  ارزش نیز به

دهنده مقاومت بهتتر سیستتم در برابتر     کاهش این مقدار نشان .کند گیری می شود، اندازه یها استررا  م مررب از طریق دستیاری ترتیب تراکنش

 .حملاک ااتصادی است

شود که رفتار مدل را در شرایط نوسانی شدید، حملاک  عنوان ی  معیار ترکیبی در نظر گرفته می ، پایداری سیستم در شرایط بحرانی نیز بهآخردر 

تواند در شرایط غیرعادی نیز عملیرد اابل ابول ختود را حفت     دهد که آیا سیستم می این شاخص نشان می .کند بی میزمان و راابت بالا ارزیا هم

 .کند یا خیر

 ترکیب این معیارها امیان تحلیل جامع عملیرد مدل را فراهم کرده و ارزیابی آن را از سطح ررفاً ااتصادی بته ستطح سیستتمی و رفتتاری ارتقتا     

 .دهد می

 شناسی بندی روش جمع 3-9

ایتن   .دهتد  عنوان ی  سیستم چندعامله ارائه می سازی بازارهای غیرمتمرکز به شده در این پژوهش ی  چارچوب کلی برای مدل شناسی ارائه روش

و مقتاوم در برابتر   کند و زمینه را برای طراحی بازارسازهای هوشمند  زمان رفتار ااتصادی و الگوریتمی بازار را فراهم می چارچوب امیان تحلیل هم

رورک پویا با شرایط متغیر بازار سازگار شود و در  در این روییرد، تمرکز ارلی بر ایجاد سیستمی است که بتواند به .کند رفتارهای مررب ایجاد می

 .عین حال از نظر ااتصادی کارا و پایدار باای بماند

 

 ها و نتایج پژوهش یافته-4

دهد که استفاده از سازوکار تطبیقی مبتنتی بتر یتادگیری     پیشنهادی بازارساز خودکار در محیط چندعامله نشان میسازی مدل  نتایج حارل از شبیه

ها  در این برش، یافته .طلبانه داشته است تقویتی، تیثیر اابل توجهی بر بهبود کارایی بازار، کاهش نوساناک ایمتی و محدودسازی رفتارهای فررت

 .شوند رایی بازار، پایداری ایمت، نقدینگی و مقاومت در برابر استررا  ارزش ارائه و تحلیل میدر چند محور ارلی شامل کا

های بیرونی انجام شد، سیستم پیشنهادی توانست نسبت به بازارستازهای ستنتی عملیترد     در ارزیابی اولیه که در شرایط پایه و بدون اعمال شو 

شده مربوط به پایداری ایمت و سرعت همگرایی به تعادل بتود،   ترین تفاوک مشاهده مهم .دهدهای کلیدی از خود نشان  بهتری در تمامی شاخص

دهنده اثتر   این موضوع نشان .تری به وضعیت پایدار رسید و نوساناک کمتری در طول مسیر تجربه کرد ای که مدل پیشنهادی در زمان کوتاه گونه به

 .اری استگذ مستقیم سازوکار تطبیقی در تنظیم رفتار ایمت

 پایه حالت در سنتی و پیشنهادی بازارساز کلی عملکرد مقایسه – 1جدول 

 شاخص بازارساز سنتی بازارساز پیشنهادی

 کارایی بازار متوسط بالا

 پایداری ایمت متوسط بالا

 عمق نقدینگی بالا بسیار بالا



 
 
 

 

 88صفحه.....................................................................................................جلال مهرو  موسوی نیا نشریه مدیریت مالی هوشمند/

 نوسان ایمت زیاد کم

 سرعت همگرایی کند سریع

طلبانته   های آربیتراژ فررت دستی در معاملاک، حملاک ساندویچی و فعالیت در شرایط وجود رفتارهای مررب شامل پیش در ادامه، عملیرد سیستم

این کاهش عمدتاً  .طور اابل توجهی کاهش دهد نتایج نشان داد که بازارساز پیشنهادی توانسته است اثر این رفتارها را به .مورد بررسی ارار گرفت

در مقابتل، بازارستازهای    .ها بوده است گذاری و واکنش سریع سیستم به تغییراک غیرعادی در جریان تراکنش در ساختار ایمتناشی از تنظیم پویا 

 .های مهاجم منتقل شد پذیری بالایی نشان دادند و برشی از ارزش بازار به سمت عامل سنتی همچنان نسبت به این نوع رفتارها آسیب

 حمله وجود شرایط در آن اثرات و ارزش استخراج میزان – 2جدول 

 نوع سیستم شدت استخراج ارزش اثر بر کاربران پایداری بازار

 بازارساز سنتی بالا منفی و اابل توجه یافته کاهش

 بازارساز پیشنهادی پایین حداال پایدار

در حتالی کته    .های ناگهانی کنترل کنتد  شرایط شو در تحلیل نوساناک ایمتی نیز مشاهده شد که مدل پیشنهادی توانسته است رفتار بازار را در 

رورک تدریجی جتذب   شود، مدل پیشنهادی این تغییراک را به بازارساز سنتی در مواجهه با تغییراک شدید نقدینگی دچار نوساناک تند و جهشی می

 .بازانه دارد بران و کاهش رفتارهای سفتهاین ویژگی نقش مهمی در افزایش اعتماد کار .کند کرده و از انتقال ناگهانی ایمت جلوگیری می

 نوسانی شرایط در قیمت پایداری مقایسه – 3جدول 

 شاخص بازارساز پیشنهادی بازارساز سنتی

 شدک نوسان کم زیاد

 های ایمتی جهش محدود زیاد

 بازگشت به تعادل سریع کند

 ثباک کلی بالا پایین

تنها توانسته سطح نقدینگی را حف  کند، بلیه در برخی شرایط باعث بهبتود   که مدل پیشنهادی نه در برش مربوط به نقدینگی نیز نتایج نشان داد

گذاری باعث شتده کتاربران انگیتزه بیشتتری بترای       این موضوع بیانگر آن است که طراحی تطبیقی منحنی ایمت .جریان معاملاک نیز شده است

 .ق بازار افزایش یابدمشارکت در تیمین نقدینگی داشته باشند و در نتیجه عم

 معاملات کارایی و نقدینگی وضعیت – 4جدول 

 شاخص بازارساز پیشنهادی بازارساز سنتی

 سطح نقدینگی بسیار بالا بالا

 کارایی معاملاک بالا متوسط

 لغزش ایمت کم متوسط

 رضایت کاربران بالا متوسط

در ابتتدای فرآینتد،    .دارای اابلیت یادگیری و سازگاری تدریجی با شرایط بازار است بررسی رفتار بلندمدک سیستم نشان داد که بازارساز پیشنهادی

تر شتده و کتارایی کلتی     گیری بهینه های تصمیم عملیرد سیستم در سطح متوسط ارار داشت، اما با گذشت زمان و تعامل بیشتر با محیط، سیاست

 .ادگیری الگوهای پیچیده بازار و تطبیق با شرایط متغیر استدهنده توانایی مدل در ی این موضوع نشان .افزایش یافته است

 زمان طول در عملکرد تغییرات – 5جدول 

 بازه زمانی کارایی سیستم پایداری خطا

 ابتدای اجرا متوسط متوسط بالا

 مدک میان بالا بالا متوسط
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 بلندمدک بسیار بالا بسیار بالا کم

توانتد بته شتیل اابتل تتوجهی عملیترد        دهد که ترکیب بازارساز خودکار با یادگیری تقویتی چندعامله می میآمده نشان  دست در مجموع، نتایج به

ترین دستاورد این روییرد، ایجاد تعادل میان کارایی بازار و کتاهش رفتارهتای مرترب ااتصتادی      مهم .های مالی غیرمتمرکز را بهبود دهد سیستم

 .زمان اابل دستیابی نیست رورک هم های سنتی به ای که در مدل است؛ مسئله

 

 گیری بحث و نتیجه-5

طور معناداری عملیترد   تواند به دهد که استفاده از بازارساز خودکار تطبیقی مبتنی بر یادگیری تقویتی چندعامله می های این پژوهش نشان می یافته

هتای یتادگیری ماشتین،     تحلیل نتایج بیانگر آن است که ترکیب مفاهیم ااتصاد محاسباتی با الگتوریتم  .های مالی غیرمتمرکز را بهبود دهد سیستم

 .های سنتی برتری دارند کند که هم از نظر کارایی ااتصادی و هم از نظر امنیت ساختاری نسبت به مدل امیان طراحی سازوکارهایی را فراهم می

 .های ستنتی ارائته دهتد    نهادی توانسته است در شرایط پایه، عملیردی پایدارتر و کاراتر نسبت به مدلدر برش نتایج مشاهده شد که بازارساز پیش

گذاری، نقش مهمی در کاهش نوساناک و افتزایش کیفیتت کشتف ایمتت      دهد که استفاده از سازوکارهای تطبیقی در ایمت این موضوع نشان می

گذاری متیی هستند، مدل پیشنهادی اادر است رفتار خود را متناستب   ابع ثابت برای ایمتهای کلاسی  که بر ی  ت در وااع، برخلاف مدل .دارد

 .پذیری سیستم شده است با شرایط بازار تنظیم کند و همین ویژگی باعث افزایش انعطاف

ی مالی غیرمتمرکز، استتررا   ها در سیستم .ترین نتایج این پژوهش، کاهش اابل توجه اثراک استررا  ارزش در مدل پیشنهادی است ییی از مهم

 .طلب شود تواند منجر به انتقال ناعادلانه ارزش از کاربران عادی به بازیگران فررت های اساسی مطرح است که می عنوان ییی از چالش ارزش به

این موضوع نشتان   .را کاهش دهد گیری خود، توانسته است شدک این پدیده نتایج نشان داد که بازارساز پیشنهادی با تنظیم پویا در ساختار تصمیم

 .ها ایفا کند تواند نقش مهمی در بهبود عدالت ااتصادی در این سیستم گذاری می دهد که طراحی هوشمند سازوکارهای ایمت می

ازارسازهای ستنتی  از منظر پایداری ایمت نیز نتایج بیانگر آن است که مدل پیشنهادی در مواجهه با نوساناک شدید بازار عملیرد بهتری نسبت به ب

شوند، متدل پیشتنهادی ایتن تغییتراک را      های سنتی در برابر تغییراک ناگهانی نقدینگی دچار رفتارهای جهشی و ناپایدار می در حالی که مدل .دارد

تمتاد کتاربران و   طتور مستتقیم در افتزایش اع    این ویژگی به .کند های ایمتی جلوگیری می رورک تدریجی جذب کرده و از انتقال ناگهانی شو  به

 .بازانه نقش دارد کاهش رفتارهای سفته

تنها توانسته سطح نقدینگی را حف  کند، بلیه در بسیاری از شرایط موجب بهبود عمق  در برش نقدینگی نیز مشاهده شد که بازارساز پیشنهادی نه

کنندگان نقدینگی را افزایش  تواند انگیزه مشارکت تیمین گذاری می های ایمت دهد که طراحی تطبیقی منحنی این نتیجه نشان می .بازار شده است

منظر رفتاری، ییی از نیاک مهم این پژوهش توانایی سیستم در یادگیری تتدریجی و ستازگاری بتا     از .دهد و در نتیجه ساختار بازار را پایدارتر کند

فته و سیستم توانسته است الگوهای پیچیده بازار را شناستایی و در  نتایج نشان داد که عملیرد مدل در طول زمان بهبود یا .شرایط متغیر بازار است

هتای ااتصتادی آینتده     دهنده اهمیت استفاده از روییردهای یادگیری ماشین در طراحی سیستم این ویژگی نشان .های خود لحا  کند گیری تصمیم

 .است

ستازی ارزیتابی    نرست آنیه مدل پیشنهادی در محیط شتبیه  .ره شودهای پژوهش نیز اشا با وجود این نتایج مثبت، لازم است به برخی محدودیت

هتا در تتابع    دوم آنیه انتراب پارامترهتای یتادگیری و تنظتیم وزن    .های بیشتری مواجه شود شده و ممین است در شرایط وااعی بازار با پیچیدگی

های انستانی در بازارهتای    سوم آنیه رفتار برخی عامل .ینده استهای آ تر در پژوهش سازی دایق گیری تا حدی تجربی بوده و نیازمند بهینه تصمیم

تتوان نتیجته گرفتت کته استتفاده از       آمده، می دست توجه به نتایج به با .شده باشد سازی های شبیه تر از عامل بینی وااعی ممین است غیراابل پیش

ایتن   .های مالی غیرمتمرکتز استت   ؤثر برای بهبود عملیرد سیستمیادگیری تقویتی چندعامله در طراحی بازارسازهای خودکار، ی  مسیر نوین و م

های ساختاری مانند استررا  ارزش نیتز   پذیری تواند در کاهش آسیب کند، بلیه می سازی عملیرد ااتصادی را فراهم می تنها امیان بهینه روییرد نه

 .نقش مهمی ایفا کند
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تتر یتادگیری تقتویتی بتا اابلیتت در  بهتتر        های پیشترفته  نرست، توسعه مدل .شنهاد استدر ادامه، چند مسیر مهم برای تحقیقاک آینده اابل پی

های ترکیبی یادگیری عمیق و یادگیری تقتویتی   همچنین استفاده از روش .تواند دات و کارایی سیستم را افزایش دهد رفتارهای غیرخطی بازار می

 .ده کم  کندهای پیچی تواند به بهبود توانایی مدل در تحلیل داده می

چنتین روییتردی    .هتای آزمایشتی استت    سازی آزمایشی آن در شبیه چینی و پیاده های وااعی بلا  پیشنهاد دیگر، بررسی رفتار بازارساز در محیط

 .شده و شرایط وااعی بازار را کاهش دهد و اعتبار نتایج را افزایش دهد سازی های شبیه تواند فارله میان مدل می

تر در برابر انواع جدید حملاک ااتصادی مانند حملاک هماهنت، یتا حمتلاک مبتنتی بتر دستتیاری نقتدینگی         سازوکارهای مقاومهمچنین توسعه 

توانتد نقتش مهمتی در     های یادگیری ماشتین متی   در این زمینه، ترکیب تحلیل رفتاری و الگوریتم .تواند از دیگر مسیرهای مهم پژوهشی باشد می

توان پیشنهاد کرد که تحقیقاک آینتده بته ستمت طراحتی بازارستازهای کتاملًا ختودتنظیم حرکتت کننتد؛           یم .ا کندشناسایی الگوهای مررب ایف

 .زمان انجتام دهنتد   رورک هم گذاری، مدیریت نقدینگی و کنترل ریس  را به هایی که بدون نیاز به مداخله انسانی اادر باشند ساختار ایمت سیستم

 .ینده بازارهای مالی غیرمتمرکز را شیل دهند و نقش مهمی در تحول ااتصاد دیجیتال ایفا کنندتوانند نسل آ هایی می چنین سیستم

تواند  بندی کلی، این پژوهش نشان داد که ترکیب مفاهیم بازارسازهای خودکار، یادگیری تقویتی چندعامله و تحلیل رفتارهای ااتصادی می در جمع

ترین دستاورد این  مهم .های سنتی دارند ر کارایی و هم از نظر امنیت عملیرد بهتری نسبت به مدلهایی شود که هم از نظ منجر به طراحی سیستم

 .های غیرمتمرکز است مطالعه ارائه ی  چارچوب تطبیقی برای کاهش اثراک استررا  ارزش و افزایش پایداری بازار در محیط
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