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  چكیده

های آربیتراژ آماری گوناگونی  برانگیزی است. به همین منظور استراتژی بینی حرکت قیمت موضوع چالش پیش

ها نسبت به حرکت بازار خنثی هستند.  اند. بعضی از این استراتژی ه منظور معامله در بورس طراحی شدهتا کنون ب

شود و  های خرید و فروش به طور همزمان استفاده می های خنثی نسبت به بازار، از موقعیت در طراحی استراتژی

ر تهران کاربرد نداشته باشند. در پژوهش این موضوع باعث شده است که آنها در بازارهایی مثل بورس اوراق بهادا

های بورس  ای که با ویژگی رو هدف طراحی یک استراتژی آربیتراژ آماری خنثی نسبت به بازار است به گونه پیش

تهران هماهنگ باشد. در طراحی این استراتژی از روش تحلیل اجزای اصلی برای تخمین حرکت بازار و محاسبه 

بینی حرکت منحصر به فرد هر سهم که خاصیت  م، بهره گرفته شده است. برای پیشحرکت منحصر به فرد هر سه

بک استفاده شده است. استراتژی طراحی  آهلن-دهند، از مدل اورن اشتاین بازگشت به میانگین را از خود نشان می

ه در دوره زمانی % سالان53شده توانست با در نظر گرفتن کارمزد معاملاتی، بازدهی بالاتری از شاخص کل حدود 

های  دهنده مناسب بودن آن در ایجاد چارچوبی برای طراحی استراتژی مورد بررسی فراهم آورد و این موضوع نشان

 .آربیتراژ آماری است
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 .یداصلی، موقعیت خر

 

                                         
 .رسدانشگاه تربیت مد  ،ها دانشیار دانشکده مهندسی صنایع و سیستم  -1
 دانشگاه تربیت مدرس، )نویسنده مسئول( ،ها دانشکده مهندسی صنایع و سیستمدانشجوی کارشناسی ارشد مهندسی مالی،   -2

kamyarnourbakhsh@yahoo.com 

 97/90/31تاریخ پذیرش:   77/93/39تاریخ دریافت: 



 نوربخش اريکام و يعيمخاطب رف ماهیفر

 ونهم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   38 

 مقدمه -1
 یارتباط از راه دور و تکنولوژ یتوسعه ابزارها

 یبازارها جادیدر دهه گذشته منجر به ا وتریکامپ

 های مستیو بوجود آمدن س یمال دهیچیو پ ایپو ،یجهان

 ای کیبه منظور خودکار کردن  یتمیمعاملات الگور

 ها ستمیس نیمعامله شده است. ا ندیچند مرحله از فرآ

قاعده در بازار، کسب  خلاف های متیکشف قبه دنبال 

 یبازارها نیب ایبازار  کی یآمار یالگوها قیسود از طر

 اتیسفارشات، پنهان کردن ن نهیمختلف، انجام به یمال

 یها یاز استراتژ یداربر کشف و بهره ایمعامله گران و 

 .باشند یرقبا، م

های معاملات  آربیتراژ آماری گروهی از استراتژی

به  یو آمار یاضیر یها از مدلتمی است که الگوری

در  کیستماتیس یها از حرکت یبازده دیمنظور تول

ها با  این استراتژی .کند یسهام استفاده م متیق

معاملات زوجی معرفی شدند و به تدریج 

 .کردند دایپ یشتریب یها یدگیچیپ

 یمعاملات یاستراتژ کی یپژوهش طراح نیا هدف

در بورس تهران است  یساز ادهیپ یبرا یآمار تراژیآرب

باشد.  یبازار خنث یکه نسبت به حرکت کل

به  ازینسبت به بازار به علت ن یخنث یها یاستراتژ

در بورس تهران  یساز ادهیفروش قابل پ تیوجود موقع

 یبرا یدیپژوهش چارچوب جد نی. ما در استندین

که امکان تست و  میکن یم فیتعر ها یاستراتژ نگونهیا

که تنها امکان اخذ  ییآنها در بازارها یساز ادهیپ

صورت که  نیبد وجود دارد، فراهم شود. دیخر تیموقع

ابتدا بازده سهام مختلف را با استفاده از مدل تک 

شاخصه مدل کرده و سپس اثر مربوط به حرکت بازار 

کنیم. در ادامه این بازده  را از بازده سهام حذف می

بازگشت به میانگین منحصر به فرد سهام که خاصیت 

های اورن  دهند را با استفاده از مدل از خود نشان می

کنیم. در نهایت در هر  بینی می آهلن بک پیش-اشتاین

ای  پنجره زمانی سبدی از سهام منتخب به گونه

دهیم که این سبد نسبت به حرکت بازار  تشکیل می

خنثی بوده و در عین حال بازدهی مورد انتظار مثبتی 

 ریسال اخ 6 یها متیپژوهش از ق نیدر اباشد. داشته 

 یسهم از بازار بورس تهران با چارچوب زمان 131

 روزانه استفاده شده است. 

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2

 یبررس یبرا یاریمطالعات بس ریاخ یها در سال

مربوط  یها یاستراتژ یو سودآور یآمار تراژیوجود آرب

است. به عنوان مثال هوگان و  به آن انجام شده

 یآمار تراژیتست آرب یبرا ی( روش2002همکاران )

تکانه و  یها یاستراتژ یارائه کردند و به صورت تجرب

با وجود اصلاحات  آنهاکردند.  یمعامله ارزش را بررس

و  یا هیحاش یها حساب ،یمعاملات یها نهیهز یلازم برا

 تراژیآرب ها یاتژاستر نیکه ا دندیرس جهینت نیبه ا رهیغ

 و همکاران سیدن نی. همچنکنند یم دیتول یآمار

را بر  یآمار تراژیدر آب یمعاملات زوج کی( تکن2010)

اجرا کرده  اممربوط به سه یبا بسامد بالا یها داده یرو

 ها متیروزانه ق یها آن را با نمونه یسودده تیو قابل

ده سا یمعاملات یاستراتژ کیکردند. آنها از  سهیمقا

ها استفاده و  داده یسر یسودده تیقابل یابیارز یبرا

ها را  اطلاعات بدست آمده از هر نمونه داده بیضرا

ها نشان داد که فرصت  کردند. مشاهدات آن سهیمقا

با بسامد بالا وجود دارد  یها در داده تراژیآرب یهسودد

روزانه است.  یها تر از استفاده از داده جذاب اریو بس

( نشان دادند 2010) ریها گروس و فر بعد از آن

 یآمار تراژیاستفاده از آرب یبرا یا نهیبه یها مکان

که در  ییها سهم یبسامد بالا برا اسیدر مق یزوج

وجود دارد. آنها  شوند یم لهمختلف معام یها بورس

 یگرید قیکردند. در تحق هیها ته مکان نیاز ا یا نقشه

 ریتفس یابر مبن ینیبازب کی( در 2001) یموک

بک   آهلن-نیاورن اشتا یندهایفرآ کینامیدا یهندس

را مورد  یآمار تراژیو رابطه آن با آرب یانباشتگ هم

 زارروش را در با نیکاربرد ا یقرار داد. و یبررس

و  رایکالد یکرد. پس از و یسوآپ بررس یقراردادها

به منظور  یانباشتگ هم یها ( از تست2015مورا )

 یها یاستفاده در استراتژ یسهام برا ییشناسا

به منظور  ن،یاستفاده کردند. علاوه بر ا یمعاملات زوج

 ماندهیباق ریتعادل بلند مدت و مدل کردن مقاد نیتخم
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 یساختن سبد معاملات زوج یرارا ب ییها ، زوج سهم

 تیانتخاب کردند. در نها یشاخص سودآور یبر مبنا

 یتجرب یها داده یرا بر رو یاستراتژ نیا یسودآور

 یاستراتژ نیتست کردند. مشاهدات آنها نشان داد که ا

کم با  یو همبستگ یاضاف ی% بازده16.51منجر به 

 ود( وج2013گونکو ) یگری. در مقاله دشود یبازار م

 کند یشولز را اثبات م-در چارچوب بلک یآمار تراژیآرب

 یو احتمال ضرر برا انسیارزش مورد انتظار، وار یو برا

ارائه  یلیتحل یها فرمول ،یتجمع یعاملاتم یسودها

 .دهد یم
نسبت به  یخنث یبه عنوان استراتژ یزوج معاملات

 یگران سازمان و معامله یقیبازار که توسط اشخاص حق

 شد، یاستفاده م سکیپوشش ر یها صندوق نیو همچن

 تیمحبوب شیبه سرعت محبوب گشت. افزا

 ریود تاثس یرو نیهمچن یآمار تراژیآرب یها یاستراتژ

که  دادند(  نشان 2006و همکاران ) ویتیگذاشت. گ

در  یمعاملات زوج یها یشده از استراتژ دیبازده تول

ها و  توسعه مدل نیاست. بنابرا افتهیطول زمان کاهش 

مورد توجه قرار گرفت. برترام  دیجد یها کیتکن

 تراژیمعاملات آرب یبرا یلیفرمول تحل کی( 2010)

 نهیبه یمسئله انتخاب استراتژ یوارائه کرد.  یآمار

بازده مورد انتظار و نسبت  یعنی دفتحت دو تابع ه

حالت  یبرا یلیحل تحل راه کیکرد و  یشارپ را بررس

کردن بازده مورد انتظار بدست آورد. در  ممیماکز

( 2011و مونتانا ) لوپولوسیانتافیتر یپژوهش

 یکه برا یحالت خط یبا فضا یگاوس یندهایفرآ

استفاده  نیانگیبازگشت به م یاسپردها یازس مدل

 یرا در سه جهت مختلف، اول با معرف شدند یم

وابسته به زمان، سپس با فراهم کردن  یپارامترها

ها در  استفاده از داده یبرا نیآنلا نیتخم تمیالگور

 تیعدم قطع یریگ با اندازه تیو در نها یزمان واقع

ند. دو سال زده شده، گسترش داد نیتخم یپارامترها

 یبرا ی( روش2015و هان ) لوپولوسیانتافیبعد، تر

اسپردها معاملات  نیانگیکشف بخش بازگشت به م

مطرح کردند. با در نظر گرفتن اسپرد به عنوان  یزوج

 یها تمیآنها الگور ،ییدو دارا یها متیتفاوت در ق

به هنگام  ینیب شیپ یرا برا یحداقل مربعات بازگشت

کردند. بر طبق  شنهادیاسپردها، پ نیانگیبازگشت به م

 ی% بازده اضاف150 دیجد کردیرو نیا یبتجر جینتا

 یکو گرید یدو سال داشت. در پژوهش یدر ط یتجمع

 دیجد یآمار تراژیمدل آرب کی( 2013و همکاران )

به منظور  TGARCH ارائه کردند که در آن از مدل

کوتاه مدت و  یها متیق یانباشتگ بدست آوردن هم

فلز  یتآ یقراردادها نیب ها متیاسپرد ق اریحراف معان

 یبرا یموج یشبکه خنث کی نیاستفاده کردند. همچن

نشان داد  جیآستانه معاملات استفاده شد. نتا ینیب شیپ

 یتر و با ثبات تر قیدق یآستانه معاملات دیکه مدل جد

 یها در مقابل مدل یشتریسود ب جهیفراهم و در نت

( 2010) ی. اولاندا و لکند یم دیولت یخیتار یها داده

 S&P سهام یرا بر رو یآمار تراژیآرب یها یتژاسترا

انتخاب سهام، روش  یتست کردند. آنها برا 500

قابل معامله و  یها با استفاده از صندوق یا نوآورانه

آنها از  یکردند. استراتژ شنهادیپ یاصل یاجزا لیتحل

 یدر زمان برا وستهیپ نیانگیبازگشت به م یندهایفرآ

 یها سهام با بازده صندوق هبازد نیتفاوت ب یساز مدل

محاسبه شده، استفاده  یاصل یاجزا ایقابل معامله و 

به طور معمول بر  یآمار تراژیآرب یها ی. استراتژکند یم

و  ی. فوکاردشوند یبازده ساخته م یها مدل یمبنا

بر  یدیجد یآمار تراژیآرب ی( استراتژ2016همکاران )

کردند. آنها به  یمعرف متیق یایپو یها مدل یبنام

بر  ییروش، سبدها نیعملکرد ا یمنظور تست تجرب

انجام شده توسط هر دو مدل  یها ینیب شیپ یمبنا

دادند. مشاهدات آنها نشان  لی( تشکمتی)بازده و ق ایپو

نسبت به بازده  یتر قیدق یها ینیب شیپ ،متیداد که ق

. در مقاله دمورا دهد یه مارائ یآمار تراژیآرب یبرا

 یبر مبنا یمعاملات زوج یاستراتژ کی( 2016)

اسپرد  یمدل ساز یبرا یحالت خط یبا فضا یها مدل

 نیاسپرد تخم یبرا یکه مدل مناسب یمطرح شد. زمان

محاسبه احتمالات  یکالمن برا لتریزده شد، آنها از ف

بلند مدت خود  نیانگیبازگشت اسپرد به م یشرط

 یاحتمالات شرط نیا ریکه مقاد یکردند. زماناستفاده 

 ای دهیفعال شده و اسپرد خر یبزرگ باشد استراتژ
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 یها روش با داده نیا تی. در نهاشود یفروخته م

 یها عملکرد بهتر شاخص یتست شد و از بعض یخیتار

( 2016دراکوس ) ،یدترینشان داد. در پژوهش جد

 سهامدر شاخص  یآمار تراژیساختن آرب یبرا یروش

S&P500  .محور بر  ییدارا یبیکرابطه تر کیارائه داد

سهام با شاخص ساخته شد.  یانباشتگ هم یمبنا

 نیمختلف ب یها در دوره یمعاملات زوج یاستراتژ

S&P500 جیبه کار برده شد و نتا یبیترک ییو دارا 

 تمیمختلف نشان دادند که الگور یارهایشد. مع یابیارز

را در شاخص با  یآمار تراژیکالمن آرب رهیچند متغ

 .آورد یبوجود م یشتریب یسودده

. شوند یمحدود به بازار سهام نم ها یاستراتژ نیا

 یبرا یدی( روش جد2017کاپورال و همکاران )

در حرکت  یبه منظور کشف ناکارآمد یمعاملات زوج

ارائه کردند.  تراژیآرب یها ارز و فرصت لیتبد یها نرخ

نرخ ارز مختلف به کار  11 یروش را بر رو نیآنها ا

 .سود کسب کنند تندموارد توانس یبردند و در بعض

معاملات با  راتیها بدنبال تاث از پژوهش یگروه

هستند.  یمعاملات طیبر مح یآمار تراژیبسامد بالا و آرب

متا  لی( از روش تحل2015به عنوان مثال مورگان )

 یها ستمیبر س یگذار هیسرما یها ینقش استراتژ یبرا

 شیکه افزا دیرس جهینت نیاستفاده کرد. او به ا دهیچیپ

بر  سکیپوشش ر یها صندوق یگذار هیسرما تیفعال

بازار  یریپذ بیمنجر به آس ،یآمار تراژیآرب یمبنا

 یاز استراتژ یشتریب یها . هرچه صندوقشود یم

سودده مورد نظر  یها یاستفاده کنند، خروج

 نیرشد همچن نیا. اگرچه شود یم شتریب ،یاستراتژ

 جادیا یثبات یو ب شود یم یباعث کاهش زمان سودده

 شیخود منجر به افزا ،یزمان سودده اهش. ککند یم

، که خود شود یم معاملات با بسامد بالا جیرقابت و ترو

 .آورد یبه همراه م یشتریب یریپذ بیآس
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در این پژوهش از چهارچوب پنجره زمانی متحرک 

گیری به منظور انجام معاملات  برای تصمیم ewا طول ب

. به این شده استو تست بازدهی استراتژی استفاده 

گرفته شده تنها سهامی در نظر  tصورت که در زمان 

که در پنجره زمانی  است 1:t ew t   معامله

، شود زده میداشته باشند و هنگامی که مدل تخمین 

. در نیستجلویی فراتر از پنجره زمانی  هیچ نگاه رو به

سازی برای انجام معامله، تشکیل  ادامه پس از مدل

روز در آینده تصمیم گیری  fhسبد و نگهداری آن تا 

روز به  fh. پس از تشکیل سبد، پنجره زمانی را شود می

جلو منتقل و با مشاهده اطلاعات جدید، بازدهی 

 .گردد میمعامله انجام شده محاسبه 

که بازده سهام از مدل تک شاخصه  کنیم یفرض م

به  توان یسهام را م متیحرکت ق یعنی. کند یم یرویپ

کرد: بخش مربوط به حرکت کل بازار  میدو بخش تقس

 و بخش مربوط به حرکت منحصر به فرد خود سهم.

 مشاهده کرد. 1توان در رابطه  این مدل را می

 (1رابطه 

i i m i
R b R    

 

 ibنرخ بازده شاخص بازار و  mR، 1که در رابطه 

ضریب ثابتی است که بیانگر میزان حساسیت بازده 

، به تغییرات در بازده بازار است. در نتیجه  iRسهام، 

گام اول محاسبه حرکت منتسب به بازار است. برای 

های متفاوتی مثل  توان از شاخص این منظور می

شاخص کل بازار سرمایه استفاده کرد. ما مطابق مقاله 

اصلی اول برای   (، از تخمین عامل2010اولاندا و لی )

کنیم. عامل اصلی اول، حرکات  این منظور استفاده می

کند و رفتاری شبیه  مشترک تمام سهام را شناسایی می

با   دهد. این عامل شان میبه شاخص کل از خود ن

از دل خود  1استفاده از روش تحلیل اجزای اصلی

شوند. به منظور محاسبه  قیمت سهام تخمین زده می

، ابتدا داده ها مربوط به بازده سهام را در  این عامل

آوری  جمع  mپنجره زمانی مورد نظر به طول 

m ) (کنیم می nX ماتریس  2بق رابطه . در گام بعد، ط

 کنیم. ها را محاسبه می همبستگی این داده

 (  2رابطه 

corr( )
n n m n

C X
 
  
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از آنجایی که ماتریس همبستگی یک ماتریس 

توان بردارها و مقادیر ویژه مربوط به  مربعی است، می

آن را محاسبه کرد. در نظر داشته باشید که طول 

ست. این بردارهای بردارهای ویژه همگی برابر یک ا

ویژه، اطلاعاتی در مورد الگوهای موجود در بین بازده 

دهند. از بین بردارهای ویژه،  سهام در اختیار ما قرار می

برداری که مقدار ویژه متناسب با آن، بیشترین مقدار را 

تواند بیشترین اطلاعات موجود در بین سهام  می ،دارد

برای تخمین عامل  را در اختیار ما قرار دهد. بنابراین

کنیم که بیشترین  ای استفاده می اول، از بردار ویژه

 مقدار ویژه را دارد.

پس از انتخاب بردار ویژه مناسب، با ضرب خطی 

در هر لحظه  5این بردار در بازدهی سهام مطابق رابطه 

 شود. از زمان، مقدار عامل اول در آن زمان محاسبه می

 ( 5رابطه 

1 11 1 12 2 1
...

t t t n nt
F a x a x a x     

 

پسسسس از محاسسسسبه عامسسسل اول در هسسسر پنجسسسره   

زمسسسانی، بسسسا اسسسستفاده از روش حسسسداقل مربعسسسات     

 2خطسسسا مسسسدل تسسسک شاخصسسسه را مطسسسابق رابطسسسه   

 .شود زده میتخمین 

 ( 2رابطه 

1i i i
R b F    

 

تخمین زده شده از   اولین عامل F1، 2که در رابطه 

است و  درون ماتریس همبستگی بازدهی سهام موجود

دهد به طوری  رفتاری شبیه به بازار از خود نشان می

که در مقالات مختلف از آن به عنوان سبد بازار یاد 

شود. در ادامه برای محاسبه حرکت منحصر به فرد  می

هر سهم، اثر مربوط به بازار از بازدهی کل سهم مطابق 

 .گردد میحذف  3رابطه 

 ( 3رابطه 

i i i
R b F    

پس از محاسبه این مقادیر برای هر سهم، نیاز 

. وندشبینی  دوره در آینده پیش fhها برای  که آن سته

های زمانی  پس از بررسی رفتار این متغیرها در پنجره

توان خاصیت بازگشت به میانگین را در  متفاوت می

ها مشاهده کرد. یک نمونه از این متغیرها را  آن

 ینید.بب 1توانید در شکل  می

 

 

 حرکت منحصر به فرد یک سهم در یک پنجره زمانی -1شكل 

 

مشخص است، این مقادیر  1همانطور که از شکل 

ویژه میانگین ثابتی دارند )به علت خاصیت رگرسیون 

این میانگین تقریبا برابر با صفر است( و در حول این 

یت بازگشت کنند و به شدت خاص میانگین نوسان می
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دهند. در نتیجه این  به میانگین را از خود نشان می

بینی رفتار این  سازی و پیش مشاهدات برای مدل

رده بهای بازگشت به میانگین بهره  متغیرها، از مدل

. در این پژوهش بر طبق مقاله اولاندا و لی شود می

بک یا به اختصار  آهلن-(، فرآیند اورن اشتاین2010)

. این فرآیند، نوعی فرآیند فته استرکار به  OUفرآیند 

تصادفی است که تمایل به بازگشت به میانگین بلند 

توان در  دهد. این مدل را می مدت را در خود نشان می

 مشاهده کرد. 6رابطه 

 (6رابطه 

0
i

k  و        

      
i i i i i i

dX t k m X t dt dW t    

 

 iσمیانگین بلند مدت،  mi، 6در مدل رابطه 

نرخ بازگشت به میانگین  kiانحراف معیار متغیر و 

است. هرچه این نرخ بالاتر باشد، سرعت بازگشت به 

فرآیند وینر است  dWiمیانگین در مدل افزایش میابد. 

شود مدل حالت تصادفی پیدا کند. پس از  که باعث می

وره در د fhبرای تخمین پارامترهای مدل، مقادیر ویژه 

 .گردد یمبینی  سازی، پیش آینده با استفاده از شبیه

 

 استراتژي تشكیل سبد
های ما در هر مرحله، برداری از بازدهی  مدل

بینی شده برای هر سهم را به  منحصر به فرد پیش

 دهند. در اختیار ما قرار می 7صورت رابطه 

 ( 7رابطه 

 
1
( ), ..., ( )

t N
fR fR t fR t  

 

رض شده است که همواره در این استراتژی ف

سهامی در بازار وجود دارند که حرکتی خلاف جهت 

منفی  ibدهند ) به عبارتی  بازار از خود نشان می

های این  های انجام شده بر روی داده دارند(. بررسی

دهد که این فرض همواره برقرار  پژوهش نشان می

زمانی سهام را به دو  است. در این شرایط، در هر پنجره

 کنیم: دسته تقسیم می

 ( سهامی که حرکتشان در جهت بازار است
i

b 

 مثبت دارند(.

  سهامی که حرکتشان خلاف جهت حرکت بازار

است )
i

b .)منفی دارند 

درصد از سهامی را انتخاب  Pدر ادامه از هرگروه 

بینی  شترین بازده منحصر به فرد پیشکنیم که بی می

شده را دارند. به این منظور که سبد تشکیل شده 

گذاری در  نسبت به بازار خنثی باشد، باید مقدار سرمایه

هر سهم به نحوی تعیین شود که مقدار حساسیت این 

 1سبد نسبت به حرکت بازار، همانگونه در رابطه 

 مشخص است، صفر شود.

 (1رابطه 

1

0

N

p i i

i

b b Q


   

 

 iگذاری در سهم  مقدار سرمایه iQ، 1که در رابطه 

است. در این حالت سبد تشکیل شده با حرکات بازار 

 1هیچ همبستگی ای ندارد و بازده سبد طبق رابطه 

 شود. محاسبه می

 (1رابطه 

1 1 1

N N N

i i i i i i

i i i

Q R Q b F Q
  

     

1 1 1

N N N

i i i i i i

i i i

bQ F Q Q 
  

 
   
 
   

 

بنابراین یک سبد خنثی نسبت به بازار، تنها تحت 

تاثیر بازدهی منحصر به فرد سهام قرار دارد و از 

کنیم که  آنجایی که ما تنها سهامی را انتخاب می

بازدهی منحصر به فرد آنها مورد انتظار آنها مثبت 

شود و  است، بازدهی مورد انتظار سبد نیز مثبت می

ده  ت هر شرایطی سوداین استراتژی در تئوری تح

 خواهد بود.

همانطور که اشاره شد مقدار سرمایه گذاری در هر 

سهم نقش مهمی در خنثی بودن کل سبد نسبت به 

را برای  ibبازار دارد. برای این منظور، مقدار پارامتر 
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 11و  10سهام منتخب در هر دو گروه طبق روابط 

 کنیم. می محاسبه

 ( 10ه رابط

1

N

i

i

b b







  

 ( 11رابطه 

1

N

i

i

b b







  

 

هسای   گذاری در هر گروه از رابطه بنابراین درصد سرمایه

 شود. محاسبه می 15و  12

 ( 12رابطه 

%
b

Q
b b




 




 

 ( 15رابطه 

                         % 1 %Q Q   
 

محاسبه این مقادیر در هر دوره، آنها را در بعد از 

کل سرمایه موجود ضرب کرده و مقدار محاسبه شده را 

 کنیم. به طور مساوی بین سهام هر گروه تقسیم می

نشان  RF_P_Pما این استراتژی را با نشانه 

گر درصد سهامی است که در هر  بیان Pدهیم که  می

 کنیم. دوره از هر گروه انتخاب می

 

 هاي پژوهش فتهیا -4
برای اجرای سیستم معاملاتی، از ترکیب 

. اولاندا و لی ده استشپارامترهای مختلف استفاده 

( برای پنجره زمانی مورد بررسی در مقاله خود 2010)

روز گذشته استفاده کردند و بر این باور  60از مقدار 

های گذشته دور منطقی  بودند که استفاده از داده

برای استواری بیشتر پژوهش از سه نیست. بنابراین 

روز برای پنجره زمانی تخمین  60و  30، 20مقدار 

مربوط به استراتژی،  P. برای پارامتر ده استشاستفاده 

%، 3( مقادیر 2016مطابق مقاله فوکاردی و همکاران )

. پارامتر مربوط به سترفته شده اگدر نظر % 13% و 10

کاردی و بینی و نگهداری سبد در مقاله فو افق پیش

روز در نظر گرفته شده  10و  3، 1( 2016همکاران )

، 1در این پژوهش برای تحلیل بیشتر از مقادیر است. 

. پس از محاسبه ده استشروز استفاده  10و  3،  2

های مختلف، از  بردار بازدهی، برای مقایسه حالت

 2معیارهای متوسط بازدهی سالانه و نسبت شارپ

ارپ به صورت رابطه . نسبت شردیده استگاستفاده 

 شود. محاسبه می 12

 (12رابطه 

 
i

i

i

R
SR

R


 

 

های سالانه  متوسط بازدهی R، 12که در رابطه 

کسب شده توسط هر استراتژی و  iR  انحراف

نتایج حاصل از اجرای  .ها است معیار این بازدهی

توان در جداول  با پارامترهای مختلف را میاستراتژی 

 مشاهده کرد. 5و 2، 1

 

 هاي مختلف میانگین بازدهی سالانه و نسبت شارپ براي استراتژي -1جدول 

 روز 44پنجره زمانی 

 
FH=10 FH=5 FH=2 FH=1 

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 نهبازدهی سالا

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

0.13 0.12 1.32 0.61 1.17 0.72 1.33 0.77 P=0.05 

0.15 0.17 1.32 0.6 1.13 0.67 1.02 0.62 P=0.1 

0.71 0.15 1.32 0.31 1.1 0.66 1.22 0.31 P=0.15 
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 مختلف يها ياستراتژ يسالانه و نسبت شارپ برا یبازده نیانگیم -2جدول 

 روز 04پنجره زمانی 

 
FH=10 FH=5 FH=2 FH=1 

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

نسبت 

 شارپ

میانگین بازدهی 

 سالانه

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

0.1 0.61 0.15 0.36 0.13 0.13 1.07 0.12 P=0.05 

0.11 0.31 0.71 0.37 0.11 0.12 0.11 0.73 P=0.1 

0.17 0.31 0.17 0.35 0.12 0.71 0.16 0.61 P=0.15 

 
 مختلف يها ياستراتژ يسالانه و نسبت شارپ برا یبازده نیانگیم -3جدول 

 روز 44پنجره زمانی 

 
FH=10 FH=5 FH=2 FH=1 

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 ازدهی سالانهب

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

نسبت 

 شارپ

میانگین 

 بازدهی سالانه

0.12 0.65 0.11 0.61 1.17 0.35 1.21 0.33 P=0.05 

0.11 0.62 0.12 0.65 1.12 0.2 1.13 0.27 P=0.1 

0.12 0.61 0.17 0.65 0.16 0.2 1.05 0.22 P=0.15 

 
 

شود،  برداشت می 5و  2، 1مانگونه که از جداول ه

درصد با پنجره  13بهترین متوسط بازدهی سالانه 

برابر  Pبینی دو روز و ضریب  روز، افق پیش 30زمانی 

است. همچنین بهترین نسبت شارپ مقدار  0.03با 

روز، افق  20مربوط به استراتژی با پنجره زمانی  1.17

 است. 0.03ابر با بر Pروز و ضریب  2بینی  پیش

 2بازدهی تجمعی این دو استراتژی نیز در شکل 

 قابل مشاهده است.
 

 
 بازدهی تجمعی دو استراتژي برتر -2شكل 
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مشخص است، بازدهی این  2همانگونه که از شکل 

دو استراتژی در اکثر روزهای بازار، به غیر از سه دوره 

یشتر از بازدهی شاخص کل کوچک، صعودی و بسیار ب

 بازار است.

در هر مرحله از این استراتژی، سبدی از سهام 

شود که سهام درون این سبد  مختلف تشکیل می

ممکن است با سبد دوره قبل کاملا متفاوت و یا در 

بعضی موارد مشابه باشند. برای درک بهتر سهام درون 

سهمی که بیشترین تکرار در سبدها در  10سبد، 

روز  2بینی  روز، افق پیش 30اتژی با پنجره زمانی استر

توان در جدول  اند می را داشته 0.03برابر با  Pو ضریب 

 مشاهده کرد. 2

 

 سهام پر تكرار در استراتژي -4جدول 

 قزوین قهكمت قشكر قثابت قنیشا نام سهم

 13 12 17 105 156 تکرار

 قلرست ثاژن شفارس قچار قشیر نام سهم

 61 66 72 15 12 تکرار

 

قابل مشاهده است،  2همانطور که در جدول 

بیشترین تکرار سهام مربوط به صنعت قند و شکر 

توان به حرکت خلاف جهت  است. علت این امر را می

بازار این سهام نسبت داد. بنابراین این صنعت برای 

 استراتژی جذاب است.

 

 هزینه معاملاتی
ای نزدیک شدن نتایج استراتژی به در ادامه بر

واقعیت، تحلیلی بر روی متوسط بازدهی سالانه با وارد 

کردن هزینه معاملاتی انجام دادیم. هزینه معاملات 

 0.3سهام در بورس تهران برای هر معامله خرید برابر 

 1درصد ارزش معامله و برای هر معامله فروش حدود 

 1.3معامله حدود درصد است. بنابراین برای انجام هر 

درصد ارزش سهام باید کارمزد پرداخت شود. هزینه 

معاملاتی در ایران نسبت به سایر کشورها مقدار بالایی 

است و این موضوع باعث عدم امکان پذیری معاملات با 

های  شود. ماهیت استراتژی نوسانات بالا در عمل می

ساخته شده در این پژوهش به علت خنثی بودن نسبت 

ازار و اخذ موقعیت بر روی سهامی که مخالف به ب

شود که  کنند باعث می جهت یکدیگر حرکت می

های کوچکی ایجاد کند. در نتیجه این  بازدهی

های نگهداری کوتاه مدت  ها برای دوره استراتژی

شوند. برای تحلیل بیشتر اثر هزینه  ده می زیان

معاملاتی و نقش حیاتی آن بر روی بازدهی 

ا، مقادیر مختلفی برای آن در نظر گرفتیم و ه استراتژی

متوسط بازدهی سالانه را محاسبه کردیم. برای این 

بینی و نگهداری  های پیش استراتژی با افق 6منظور 

سهام مختلف را که بهترین عملکرد را از نظر بازدهی 

ها انتخاب  داشتند به عنوان نماینده سایر استراتژی

 3توان در جدول  میکردیم. نتایج این تحلیل را 

 مشاهده کرد. 

 

 هاي معاملاتی مختلف هاي منتخب تحت هزینه متوسط بازدهی استراتژي -0جدول 

  متوسط بازدهی سالانه

4.1-14-44  4.40-0-04  4.40-0-44  4.40-2-04  4.40-2-44  4.40-1-04  درصد هزینه معاملاتی 

0.53 0.11-  0.13-  0.65-  0.66-  0.15-  0.013 

0.22 0.01-  0.05-  0.21-  0.35-  0.16-  0.012 

0.31 0.007 0.03 0.53-  0.21-  0.71-  0.01 

0.31 0.1 0.13 0.11-  0.27-  0.67-  0.001 

0.62 0.2 0.23 0.001 0.1-  0.21-  0.006 

0.72 0.51 0.56 0.26 0.11 0.2-  0.002 
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  متوسط بازدهی سالانه

4.1-14-44  4.40-0-04  4.40-0-44  4.40-2-04  4.40-2-44  4.40-1-04  درصد هزینه معاملاتی 

0.76 0.57 0.22 0.2 0.22 0.001-  0.005 

0.71 0.25 0.21 0.37 0.51 0.25 0.002 

0.11 0.26 0.31 0.66 0.26 0.51 0.0013 

0.15 0.21 0.33 0.73 0.32 0.32 0.001 

0.13 0.35 0.31 0.13 0.62 0.71 0.0003 

0.16 0.32 0.6 0.1 0.67 0.12 0.00023 

0.17 0.36 0.61 0.13 0.71 0.12 0 

 

مشخص است، با هزینه  3همانطور که از جدول 

درصد به ازای  1.3املاتی واقعی بازار تهران، یعنی مع

روزه  10هر معامله، تنها یک استراتژی با افق نگهداری 

ها به علت تعداد زیاد  ده است و بقیه استراتژی سود

شوند. با کم شدن میزان هزینه  ده می معاملات زیان

های با افق  درصد، استراتژی 1معاملاتی، به میزان 

رسند. با دقت در  نیز به سوددهی میروزه  3نگهداری 

توان دریافت با کم شدن هزینه معاملاتی،  جدول می

استراتژی بهینه به سمت افق نگهداری کمتر مایل 

شود. یعنی هرچه هزینه معاملاتی کمتر باشد،  می

 استراتژی با نوسان بالاتر جذاب تر خواهد شد.

 

 گیري و بحث نتیجه -0
که یک استراتژی  در این پژوهش سعی بر آن شد

آربیتراژ آماری با رویکردی خنثی نسبت به بازار و 

های بازار بورس اوراق بهادار تهران  همسو با ویژگی

طراحی شود. در طراحی این استراتژی از پارامترهای 

بینی و  مختلفی مانند پنجره زمانی تخمین، افق پیش

مربوط به انتخاب سهام،  Pنگهداری سهام و ضریب 

شده است. به منظور انتخاب بهترین پارامترها،  استفاده

از معیارهای متوسط بازدهی سالانه و نسبت شارپ 

استفاده شده است. بهترین متوسط بازدهی سالانه با 

درصد، مربوط به استراتژی با پنجره زمانی  13مقدار 

 0.03برابر با  Pروز و ضریب  2بینی  روز، افق پیش 30

 1.17شارپ با مقدار  بود. همچنین بهترین نسبت

روز،  20مربوط به استراتژی با پارامترهای پنجره زمانی 

بود. بعد  0.03برابر با  Pروز و ضریب  2بینی  افق پیش

از وارد کردن هزینه معاملاتی، استراتژی منتخب با 

 10بینی  روز، افق پیش 20پارامترهای پنجره زمانی 

بازدهی  ، توانست متوسط0.1برابر با  Pروز و ضریب 

درصد را کسب کند. تحلیلی که بر روی  53سالانه 

گر این موضوع بود که  هزینه معاملاتی انجام شد، بیان

با کاهش هزینه معاملاتی استراتژی بهینه به سمت 

دوره نگهداری کمتر و تعداد معاملات بیشتر حرکت 

کند. در نتیجه اگر ساختار مناسبی از نظر هزینه  می

توان از این  فراهم شود، می معاملاتی در کشور

استراتژی به عنوان یک استراتژی معاملاتی با نوسان 

 بالا بهره برد.

نتایج حاصل از استراتژی طراحی شده در این 

گر سودده بودن این استراتژی حتی با  پژوهش، نشان

تواند  وجود هزینه معالاتی بالا است و این استراتژی می

ای آربیتراژ آماری ه چارچوبی برای ساخت استراتژی

 باشد.
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