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 چكیده
هایی اشاره دارد که از برخی   باشد، به استراتژی های معاملات الگوریتمی می زیر مجموعهاز آربیتراژ آماری که 

قیمت گذاری اشتباه شده به صورت نسبی هایی که  های آماری، به منظور کسب سود، از دارایی ها و مدل روش

باشد. هدف از این تحقیق  بررسی سود آوری  ها معامله زوجی می یکی از این استراتژی اند، استفاده می کند.

 باشد. فضای خطی و فیلتر کالمن در بورس اوراق بهادار می-استراتژی  معامله زوجی بر پایه سیستم حالت

مانده های مدل همجمعی بر  رآیند قابل مشاهده یعنی باقیپژوهش بر پایه توصیف ف استراتژی معامله زوجی

فضا قرار دارد. -حسب یک فرآیند غیر قابل مشاهده با خاصیت بازگشت به میانگین و در ضمن یک مدل حالت

سهم از زیر مجموعه سهام صنایع فرآورده های نفتی و  12بر روی  استراتژی معامله زوجی پژوهش سود آوری

و با توجه به معیار بازده و نسبت 2931-2931رس اوراق بهادار تهران در فاصله سال های فلزات اساسی از بو

ای  دهد که مدل زوجی پژوهش دارای معادل بازده روزانه شارپ مورد بررسی قرارگرفت. نتیجه تحقیق نشان می

وجی بر حسب می باشد که در معیار نسبت شارپ در مقایسه با معامله ز 19/2و نسبت شارپ  1100/1برابر

 .همجمعی و  عملکرد بازار سودآورتر می باشد
 

 .معامله زوجی، هم جمعی، فیلتر کالمن، آربیتراژ آماری های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
به طور کلی سهام و اوراق بهادار همواره با عدم قطعیت و ریسک همراه هستند. با این حال، بسیاری از 

ها و در بازار سهام را با استفاده از اطلاعات و به کارگیری استراتژیسرمایه گذاران پتانسیل ایجاد سود 

کنند. در حالی که برخی از سرمایه گذاران اقدام به خرید سهام بر اساس  های معاملاتی مختلف دنبال می سیستم

یری از بازار سهام دارند با به کارگ که کنند، برخی دیگر بر اساس درک درستی اطلاعات شرکتهای خاص می

ها در معاملات سهام،  استراتژیها و سیستم های معاملاتی مختلف سعی در ایجاد سود دارند. یکی از این استراتژی

ترین سیستم های معاملات  شده است. سیستم معاملات زوجی یکی از شناخته 2استراتژی معاملات زوجی

سود آوری و اثربخشی مورد بررسی قرار الگوریتمی می باشد. از آنجا که سیستم های معاملاتی باید از لحاظ 

مورد بررسی و مقایسه 1فضا -سیستم معامله زوجی با رویکرد مدل حالت یک در این پژوهش سود آوری ،گیرند

 قرار می گیرد.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2

برای کسب سود  بازاربه معنای بهره گرفتن از تفاوت قیمت بین دو یا چند  مالیو  علم اقتصادآربیتراژ در 

شود که یک کالای مشابه در دو بازار مختلف یا در مواردی خاص  است. به عبارتی سود آربیتراژ زمانی ایجاد می

 شود اما قیمت های یکسانی ندارد. وجود آربیتراژ نتیجه ناکارآمد بودن بازار است و ر دو قالب متفاوت عرضه مید

توجهی از ارزش منصفانه و  شود قیمت ها به طرز قابل کند که موجب می مکانیزمی ایجاد می ابزار های نوین مالی

که آربیتراژ را چگونه می توان کشف و مورد  . در پاسخ به این سوالشان در درازمدت منحرف نشوند واقعی

 استفاده قرار داد، الگوریتم های معاملاتی زیادی بوجود آمده اند.

های  های کامپیوتری برای ورود سفارش ر بازارهای مالی به معنای استفاده از برنامهد 9معاملات الگوریتمی

بندی،  های مختلف مانند زمان ها از جنبه فارشمعاملاتی است. یک یا چند الگوریتم در انتخاب و اعمال این س

ها را  ت الگوریتمی حجم عظیمی از دادهد. معاملاشو گیری و اجرا می قیمت یا حجم بدون دخالت انسان تصمیم

ها و تصمیمات بر  بینی کند. پیش های پیشرفته ریاضی جهت یافتن بهترین الگو استفاده می پردازش و از تکنیک
ای است که بر بینش  شود. این نوع معاملات یک حوزه میان رشته احتمالات ایجاد میپایه مدل و تئوری 

سازی کامپیوتری تکیه و تصمیماتی به منظور مدیریت  های عددی و شبیه محاسباتی، ریاضیات مالی، روش

های  های تامین سرمایه، صندوق ای در شرکت کند. معاملات الگوریتمی کاربرد گسترده ریسک اخذ می

 (.1122، 0)بوگوملفگذاری مشترک دارد های سرمایه و صندوقزنشستگی با

در بازارهای سرمایه مانند بازار سهام یا بورس کالا می باشد.  یک رویکرد معامله الگوریتمی 1آربیتراژ آماری

دست آربیتراژ آماری شامل  استفاده از فرصت های آربیتراژی می باشد که بر اساس مدل های آماری محاسبه و ب

مده اند. یکی از متداول ترین رویکردها در آربیتراژ آماری معامله زوجی می باشد. همانطور که از نام معامله آ

زوجی مشخص است این استراتژی معاملاتی بر روی یک زوج سهم اعمال می شود.اعمال این استراتژی شامل 

مان دارایی دیگر است.کدام دارایی خریده و خرید همزمان یک دارایی از زوج مورد نظر و فروش )استقراضی( همز

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
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کدام فروخته می شود؟برای پاسخ به این سوال روش های مختلفی که  در معامله زوجی استفاده می شوند هر 

 (.1126و همکاران، 6کدام از مفهوم قیمت گذاری نسبی اشتباه به شیوه خود استفاده می کنند)مورا

نام قیمت گذاری نسبی وجود دارد. در صورتی که مدل  آماری مورد  بنابراین در معامله زوجی  مفهومی به

نظر در هر کدام از روش های معامله زوجی حاکی از قیمت گذاری نسبی اشتباه دو دارایی باشد، دارایی که به 
صورت نسبی زیر قیمت ارزش گذاری شده است خریداری )چون انتظار می رود افزایش قیمت یابد( و دارایی که 

صورت نسبی بالای قیمت ارزش گذاری شده است فروخته می شود)چون انتظار می رود قیمت آن کاهش به 

  یابد(.

 را معامله گر که است بازار روندهای و تغییرات به نسبت خنثی سرمایه گذاری استراتژی یک زوجی معاملات

 با دوره هایی در حتی یا و مجانبی حرکتهای یا و صعودی نزولی، مانند بازار از شرایط هر در سود کسب به

 دارایی روی دو را فروش و خرید طور همزمان به که آنجایی از استراتژی . این سازد می قادر پایین، یا بالا نوسانات

های  کند، در گروه استراتژی و سود کسب میبهره گرفته  آنها بین قیمتی تفاوت مزایای از و کند می مرتبط لحاظ

 .(1120 7کراوس و کلجگیرد) یقرار مآربیتراژ آماری 

روش های معاملاتی مبتنی بر آربیتراژ  در مجلات علمی کمتر افشا شده و به صورت یک راز برای شرکت ها 

و سرمایه گذاران حرفه ای باقی می مانند زیرا این دسته سیستم های معاملاتی فرصت های کم ریسکی برای 

های آربیتراژ آماری بر خلاف مفهوم آربیتراژ معمولی  به دو یا چند بازار در معامله بوجود می آورند. بعلاوه روش 

چند کشور یا چند شهر  و یا تحلیل همزمان یک دارایی در بازار نقد و آتی محدود نمی شود و می تواند در مورد 

زار می باشد و دو دارایی در یک  بازار به کار رود. اهمیت دیگر معاملات زوجی خنثی آنها نسبت به جهت با
بنابراین در بازارهای صعودی و نزولی قابل انجام هستند.تحقیق حاضر اولین تحقیق در مورد بررسی سودآوری 

روش های مختلف در معامله زوجی در بورس اوراق بهادار تهران می باشد و از این رو از دید نگارنده انجام آن 

 ضرورت دارد.

 در ای فاصله رویکرد با زوجی معاملات استراتژی ارزیابی "عنوان ( در پژوهشی با2937و همکاران) طادی

ها از صنعت استخراج کانه های فلزی  ، زوج سهماستراژی زوجیبه منظور به کارگیری   "تهران بهادار اوراق بورس

. سپس با اعمال استراتژی زوجی و کردندانتخاب  2931ی زمانی مربوط به سال  های قیمت در بازه و داده

آزمایی آن، عملکرد استراتژی معاملات زوجی با استراتژی خرید و نگهداری مقایسه شده است. نتایج پژوهش  پس

دهد که با فرض وجود سیستم فروش استقراضی و در محدوده آستانه مطلوب، بازدهی معاملات زوجی  نشان می

 از استراتژی خرید و نگهداری بیشتر خواهد بود

 اوراق بورس در زوجی معاملات سیستم عملکرد بررسی "ی با  عنواندر پژوهش (2936فلاح پور و حکیمیان)

با محاسبه و بررسی بازده و نسبت سورتینو،  " سورتینو نسبت بررسی و انباشتگی هم رویکرد: تهران بهادار

بررسی قرار انباشتگی در بورس اوراق بهادار تهران مورد عملکرد سیستم معاملات زوجی با استفاده از رویکرد هم 
دهد که های منتخب در بورس اوراق بهادار تهران نشان می گرفته است. نتایج آزمایشی بر روی زوج سهام
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استفاده از سیستم معاملات زوجی به عنوان یک سیستم معاملاتی خنثی نسبت به تغییرات و روندهای بازار، 

 .اردبازدهی چشمگیری نسبت به بازدهی معمولی سهام در مدت مشابه د

 و خطی فضای حالت نمایش از جزیی همجمعی به مربوط پارامترهای محاسبه  برای( 1120) 0کراوس و کلج

 پرکاربرد سهام زوج 7 بر روی را معاملاتی سیستم کرده و استفاده درستنمایی ماکسیمم بوسیله ضرایب تقریب
 نشان تحقیق نتیجه. بردند کار به 1121 تا 2331 بازه در  S&P شاخص مجموعه زیر از زوجی معامله زمینه در

 می معاملاتی های هزینه گرفتن نظر در با سال، در درصد 21 حدود در مذکور استراتژی اوری سود که دهد می

 .باشد می معمولی همجمعی روش و فاصله روش از بالاتر مقدار این که باشد

های معامله زوجی در بورس نیویورک در  استراتژی( به بررسی سود آوری انواع 1127)3استوبینگر و بریتار

پرداختند. داده های مورد استفاده دارای فرکانس بالا و به صورت دقیقه به  1121تا  2330خلال سال های 

دقیقه مورد بررسی قرار گرفتند. نتیجه پژوهش نشان داد که بهترین استراتژِی زوجی دارای بازده سالیانه ای برابر 

کند که هر  باشد. تحقیق خاطر نشان می بعد از احتساب هزینه های معاملاتی می 20/0بت شارپ با نس 1111/1

تواند گزینه مناسبی برای  های زوجی در گذر زمان کمتر شده است اما همچنان می چند سود آوری استراتژی

 .ورود به موقعیت های معاملاتی باشد
فضای خطی و فیلتر -عامله زوجی بر اساس مدل حالتم"( در پژوهشی با عنوان 1126و همکاران ) 21مورا

به تببین یک استراتژی معامله زوجی بر اساس نمایش فاصله همجمعی در یک سیستم حالت فضای  "کالمن

در این مدل فرآیند تصادفی فاصله همجمعی، بر اساس یک فرآیند بازگشت به میانگین که   خطی پرداختند.

فضا را دارد، مدل می شود. استراژی خرید و فروش در این -سیستم حالت نقش فرآیند غیر قابل مشاهده در

گیرد که شامل احتمال بیشتر بودن فرایند فاصله از یک مقدار  سیستم بر اساس دو مقدار احتمال صورت می

مشخص و برای یک فاصله زمانی مشخص و احتمال  کمتر بودن فرایند فاصله از یک مقدار مشخص و برای یک 

زمانی مشخص می باشد. آنها برای حل سیستم خطی از فیلتر کالمن استفاده کردند و در پایان با به فاصله 

 کارگیری آن در بورس آمریکا و برزیل نتایج حاصل از بازده سیستم معاملاتی را بالاتر از بازار گزارش دادند.

ور بررسی کردند.تحقیق آنها کش 90( سود آوری استراتژی معامله زوجی ساده را در 1121) 22ژاکوب و وبر

نشان داد هر چند این استراتژی دارای سود آوری مثبتی بوده است، اما مقدار آن کاملا به زمان وابسته است. آنها 

 ریشه چنین رفتاری را به واکنش بیش یا کمتر از اندازه سرمایه گذاران به خبرهای بازار نسبت دادند.

جمعی را در بورس استرالیا در فاصله سال های  مله زوجی ساده و هم( کارایی دو روش معا1122)21بوگوملف 

بررسی نمود . نتیجه تحقیق وی حکایت از آن دارد که قبل از در نظر گرفتن هزینه های  1121تا  2336
معاملاتی هر دو روش سود آور می باشند اما با در نظر گرفتن هزینه های معاملاتی و مبحث نقد شوندگی این 

 رود. بین می سود ارز

هلنبرک سعی در بهینه سازی تصادفی آستانه خرید و -( با استفاده از فرآیند ارنستین1120و لی ) 29زنگ

.آنها تابع هدف را برابر بیشنه سازی نرخ بازده در دفعات معامله قرار هم جمعی را داشتندفروش روش فاصله و 
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لا نشان می دهد سیستم بهینه شده دارای سود آوری دادند.نتیجه تحقیق آنها بر روی دو سهام پپسی و کوکاکو

 های  معاملاتی بالا باشد. بالاتری می باشد بخصوص در موقعی که هزینه

به بررسی کارایی روش  1121تا  1119سهام در بازه سال های  03( با استفاده از 1120ژی و همکاران )

روش کاپولا بیشتر از دو روش فاصله و همجمعی بوده کاپولا در معامله زوجی پرداختند و نشان دادند که کارایی 
 و تعداد موقعیت های معاملاتی که به ضرر می انجامد در روش کاپولا کمتر است.

بررسی  1121تا  1111( کارایی روش هم جمعی را در بورس سایوپاولو در بازه 1129) 20کالدریا و مورا

در سال را نشان می دهد. همچنین  90/2% با نسبت شارپ90/26نمودند. نتیجه تحقیق انها سود آوری معادل 

ند بازار نتیجه تحقیق نشان می دهد که روش مورد استفاده نسبت به بازار و جهت آن خنثی می باشد و با رو

 باشد. دارای همبستگی پایینی می

( خاطر نشان کرد که روش های فاصله و هم جمعی بر اساس خاصیت خطی و تقارن هم بستگی 1129وو )

بنا نهاده شدند و از این رو استفاده از کاپولا می تواند بر این دو محدودیت فارغ آید.آنها با استفاده از سه جفت 

ماهه به این نتیجه رسیدند که سود آوری روش کاپولا از روش معامله  96دوره سهام از یک صنعت و در یک 

زوجی بر اساس فاصله و بر اساس هم جمعی بیشتر است. نتیجه تحقیق انها نشان داد که روش کاپولا فرصت 

 های معاملاتی بیشتری نسبت به دو روش دیگر ارایه می دهد.

ن هزینه های معاملاتی، سود آوری استراتژی معامله زوجی ( با در نظر گرفت1121( و )1121) 21دو وفاف

و  2371بررسی کردند.تحقیق انها نشان داد این سود آوری در سال 1113تا  2361ساده را  در بازه زمانی  

( با در 1121شروع به کاهش کرده است.تحقیق آنها در سال ) 2331بالاترین مقدار را داشته و در سال  2301
نه های معاملاتی در مجموع نشان می دهد که استراتژی معامله زوجی ساده سود آور نبوده است، نظر گرفتن هزی

هر  چند پورتفوی های مورد بررسی در بازار نزولی با ضرر چندانی مواجه نبوده اند.البته چهار پورتفوی از بیست 

% در سال  97/9د ,ی در حدو نه پورتفووی با بیشترین میزان همبستگی کواریانس دارای سود آوری معقول

 اند. بوده

( اولین تحقیق جامع را در زمینه معامله زوجی انجام دادند.آنها ابتدایی ترین 1116و همکاران ) 26گاتیف

انجام دادند. نتیجه تحقیق  1111تا  2361روش یعنی روش فاصله را بر روی داده های قیمت سهام در فاصله  

% برای پنج سهم زوج شده بدون در نظر گرفتن هزینه های معاملاتی می 239آنها حاکی از کسب بازده اضافی  

باشد.آنها سپس بعد از گذشت چهار سال بار دیگر تحقیق را انجام دادند و نشان دادند که استراتژی معامله زوجی 

 باشد. همچنان سود آور می

 27موراله زوجی ارایه شده توسط با توجه به پیشینه تحقیقات، نوآوری پژوهش حاضر، پیاده سازی روش معام

( در مورد مطالعاتی بازار سهام تهران و با در نظر گرفتن عدم امکان استفاده از فروش 1126و همکاران)

استقراضی می باشد. پیشینه تحقیقات فارسی نشان می دهد که تحقیقات حوزه آربیتراژ آماری انگشت شمار 
 کند. معادلات حالت فضا را در زمینه معامله زوجی بررسی می هستند و پژوهش حاضر برای اولین بار رویکرد
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 مدل پژوهش -3

 معامله زوجی با رویكرد همجمعی -3-1

دو یا چند سری زمانی که بر اساس مبانی نظری با یکدیگر ارتباط داده  برایمفهوم اقتصادی هم جمعی 

های زمانی  شوند تا یک رابطه تعادلی بلند مدت را شکل دهند، تعریف می شود. هرچند ممکن است سری می

بی دارای خاصیت همجمعی خود دارای روند تصادفی بوده باشند )ناپایا باشند( امّا در طول زمان یکدیگر را به خو

ای که تفاضل بین آنها با ثبات )پایا( است. بنابراین مفهوم هم جمعی تداعی کننده وجود  کنند به گونه دنبال می

یک رابطه تعادلی بلند مدت است. بنابراین میزان انحراف دو سری همجمع از تعادل می تواند معیاری برای پیش 

که به اندازه کافی از هم فاصله بگیرند انتظار می  بینی جهت آتی حرکت سری های زمانی باشد. زیرا در صورتی

 رود که دوباره به سمت نقطه تعادل حرکت کنند.
در روش معامله زوجی با رویکرد همجمعی، تمام زوج های ممکن در نمونه آماری در نظر گرفته می شوند. 

ن نمونه ای  بررسی می سپس برای  هر زوج به کمک آزمون انگل و گرانچر خاصیت هم جمعی در داده های درو

شود. خروجی این آزمون شامل مقدار احتمال آزمون و ضریب هم جمعی می باشد. در صورتی که مقدار احتمال 

باشد، دو سری دارای خاصیت هم جمعی می باشند و لذا در دراز مدت تشکیل تعادل می  1311آزمون کمتر از 

Xصورتی که خاصیت همجمعی برای دو سری   بر این اساس در دهند و یکدیگر را دنبال می کنند. 

tp  وY

tp

تایید شود، میزان انحراف  دو سری  از حالت تعادلی خود یعنی 
' X Y

t t t
s p p که محاسبه می شود ضریب

'. سپس میانگین و انحراف معیار  سری  همجمعی می باشد 
ts  در داده های درون نمونه ای که به ترتیب با

 ونمایش داده می شود محاسبه و سری'
ts  توسط رابطه

'

t
t

S
S






 نرمال می شود و بعنوان

 معیاری برای قیمت گذاری نسبی مورد استفاده قرار می گیرد. 

ساز و کار معامله )باز و بستن کردن موقعیت معاملاتی(در داده های برون نمونه ای به صورت متداول، زمانی 

سهم عداد به ت yفروخته)فروش استقراضی( و سهم  xکه فاصله نرمال شده  بیشتر از  دو باشد ، سهم 
سهم فروخته)فروش به تعداد  Yخریداری می شود. در صورتی که فاصله کمتر از منفی دو باشد سهم 

خریداری می شود موقعیت معاملاتی زمانی بسته می شود که این فاصله به صفر یا مقدار  Xاستقراضی( و سهم 

 مشخص از پیش تعیین شده ای برسد.

 

 معامله زوجی با رویكرد مدل حالت فضا -3-2

برای توصیف همزمان چند فرآیند تصادفی می توان تمام آنها را در یک بردار تصادفی قرار داد و مجموعه 

برای آن بردار را در طول زمان دنبال کرد. مقداری که یک بردار تصادفی مورد مطالعه، اخذ می  مقادیر ممکن

کند را حالت سیستم می نامند و یک سیستم پویا همواره در حال تغییر از یک حالت به حالت دیگر می باشد. 

دو متغیر مکان و سرعت بعنوان مثال در صورتی که هدف بررسی مکان و سرعت یک ذره در طول زمان باشد با 
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مواجه هستیم و علم فیزیک کمک می کند تا بتوانیم این دو متغیر را بهم پیوند داده و به یک سیستم توصیف 

کننده از آنها دست یابیم. واقعیت این است که در بسیاری از موارد در علوم فیزیک و مهندسی متغیر حالت غیر 

گیری تابعی از مقدار آن را در طول زمان استخراج می کند که به آن  قابل مشاهده می باشد و یک فرآیند اندازه

 خروجی سیستم یا فرآیند قابل مشاهده گفته می شود. 

است که به صورت باقی مانده مدل همجمعی یا به  stرآیند تصادفی قابل مشاهده همان  در پژوهش حاضر، ف 

اصطلاح فرآیند فاصله تعریف می شود. بعباراتی
X Y

S p pt t t  که در آن,x y

t tp p  قیمت دارایی های مشارکت

فرآیند قابل مشاهده بر اساس  ادامهضرایب همجمعی نامیده می شوند. در  و و  کننده در معامله زوجی

 توصیف می شود و سیستم خطی نشان دهنده حالت سیستم عبارت است از: 11یک فرآیند بازگشت به میانگین

(1),
1 1 1

.0 2, 0, 0, ( , ) (0, )
2

S x D x x a bx Ct t t t t t t

a R b D C NID It t

 

 

     
  

     
 

 

xtکه در آن
باشد. معادله نشان دهنده تغییرات زمانی فرآیند بازگشت :فرآیند تصادفی بازگشت به میانگین می 

 ( بیان کرد:1( بیان شده است را می توان به صورت  رابطه )2به میانگین که در معادله دوم رابطه )
 

(2)
* *

(1 ) ,
1 1

x a b x Ct t tt t
      

 
 

 

 که در این صورت با مقایسه با سیستم استاندارد بیان شده در پیوست داریم:

(3)
2 1

, , ,
1 1 1

S a F P D K BP F L B Kt t t t t t tt t t t t t



      

  
 

 

 ( است.0و لذا جواب سیستم مطابق رویکرد فیلتر کالمن برابر رابطه )

(4)
' 2

,
1 11 1

a a Ba K P BP L Ct t tt t t tt t t t
    

  
 

 

 که در آن

( ), ( ) (5)a E x F P Var x Ft tj jt j t j
   

 

 و همچنین شرایط ابتدایی سیستم عبارت است از:

2 2
/ (1 ), / (1 ) (6)

10 10
a a B P C B     
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می باشد که در ادامه این فرآیند  12( نشان دادند که فرآیند  قابل مشاهده یک فرآیند آرما 1126مورا و همکاران)

 در نظر گرفته می شود. یعنی  ARMA(2,2)به صورت 
2

, (0, ) (7)
0 1 1 2 2 1 1 1 2

S S S Nt t tt t t t
               

     

 

]'، با در نظر گرفتن فرآیند غیر قابل مشاهده به صورتاخیربا توجه به نتیجه  , , , , ]
51 2 3 4t tt t t t

     

 ( بازنویسی کرد:0معادلات سیستم را می توان به صورت زیر معادلات رابطه )
 

(8)

[1 0 0 0 0] 0 0

1 001 2 1 2
01 0 0 0 0 0

2
10 0 0 0 0 0

00 0 1 0 0 0

00 0 0 1 0 0

Z d Ht t t

T c R Qt t t t

   



  

   

    
    
    
    
    
        

 

 

 که شرایط اولیه زیر برای آن در نظر گرفته می شود:

' 1 '0 0( , , 0, 0, 0) , ( ) ( ) ( ) (9)
1 11 1

1 2 1 2

a vec P I T T vec RQR
 

   


   

   
 

 

Tکه در آن T بعنوان نمونه دو ماتریس می باشد. 11حاصلضرب تانسوری 

, vec( ) (10)

a

a b c
A A

c d b

d

 
 

        
 
 

 

 

حال نوبت به بیان ساز و کار استراتژی معامله زوجی پژوهش رسیده است.برای بیان استراتژی معامله زوجی، دو 

 مقدار احتمال بالا و احتمال پایین به صورت

( , , ) [( ) ( ) ... ( ) ]
1 2

1 ( , , ..., )
, ,..,

1 2

( , , ) [( ) ( ) ... ( ) ] (11)
1 2

1 ( , , ..., )
, ,..,

1 2

p t k c P S c S c S c Fup tt t t k

F c c c
S S S Ftt t t k

p t k c P S c S c S c Ftt tdown t k

F c c c
S S S Ftt t t k

      
  

 
  

      
  

    
  

  

 

 تعریف می شود که در آن 
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( , , )p t k cup:  احتمال این که با شروع از لحظهt  تاk  دوره زمانی بعد، فرآیند مقداری بالاتر از آستانهc  را کسب

 کند.

 ( , , )p t k c
down

دوره زمانی بعد، فرآیند مقداری پایین تر  از آستانه  kتا  tاحتمال این که با شروع از لحظه  :

c- .را کسب کند 
، kبرای محاسبه احتمالات بیان شده نیاز به تابع توزیع توام چند متغیره نرمال به طول 

,t kS  می باشد که در آن 

1

2 ( , ) (12)
, , ,

S
t

S
tS F Ntt k t k t k

S
t k





  



 
 
 
 
 
 

 

 و

( ), ( ) (13)
, , , ,

E S F Var S Ft tt k t k t k t k
     

 

که
1( ,..., )t tF S S  نشان دهنده مجموعه اطلاعات قابل مشاهده تا لحظهt  می باشد. با تعریف صورت

گرفته فرآیند فاصله 
,t kS  دارای میانگین و ماتریس کواریانس پویا می باشد که با گذشت زمان و تغییر افقK 

روز بعد که نرمال  kمتفاوت می باشد. برای محاسبه احتمالات رشد و ریزش نیاز است تا توزیع آتی قیمت در 

 چند متغیره می باشد مشخص شود و برای این منظور دانستن امید و واریانس کافی است. برای این منظور
 

( ) ( ) (14)

( ) ( )

E S F E Z d Ft tt i t i t i t i t i

Z E F d E F Z a dt tt i t i t i t i t i t it i t

 

 

      

         

 

 

)covو با در نظر گرفتن , ),P Ftt i t jt i t j t     داریم 

 

(15)
'

( ) ,Var S F Z p Ztt i t i t jt i t j t     

 

aبا توجه به روابط بیان شده، برای محاسبه  
t i t

cو   o v ( , ),P Ftt i t jt i t j t       به مجموعه

}اطلاعات , ,.., , , ..., }
1 2 1

S S S S St t t k   نیاز می باشد و این در حالی است که مجموعه اطلاعات در

دسترس برابر 
1 2{ , ,.., }tS S S فضا را به صورت زیر -می باشد. برای رفع این مشکل ابتدا سیستم حالت

 گسترش می دهیم:
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(16)
1[ 0....0]

t

tY Z dt t t t

t k








  



 
 
 
 
    

 

0 01

0 0 1

0 0 01

T tt k

It t dt t

It k t k

 




 



  

  

    
    
    
    
        

 

 

aقدمی کالمن استفاده می شود. بدین صورت مقادیر -kو در رابطه با این سیستم از الگوریتم پیش بینی 
t i t

 

)covو  , ),P Ftt i t jt i t j t     
 محاسبه می شوند. 

محاسبه توزیع آتی فرآیند فاصله، امکان ساخت یک استراتژی معامله زوجی را فراهم می کند. برای این کار 

احتمال بالا احتمال قرار گرفتن فاصله در بالاتر از می توان دو احتمال به نام احتمال بالا و پایین را تعریف کرد. 

ل پایین، احتمال قرار گرفتن فاصله در پایین تر از یک حد آستانه در گام های آتی را محاسبه می کند و احتما

یک حد آستانه در گام های آتی را محاسبه می کند. در صورتی که مقدار فاصله فعلی برابر صفر یا کمتر از آن و 

( می توان معامله زوجی را آغاز کرد. این بدان مفهوم 1331احتمال بالا  به اندازه کافی بزرگ باشد)مثلا بالای 

که فاصله در آینده بزرگ خواهد شد. بنابراین سهام با قیمت کمتر خریداری و سهام با قیمت بالاتر فروش است 

استقراض می شود. در صورتی که بعد از ورود به معامله زوجی، مقدار فاصله در یک زمان به صفر برسد و مقدار 

( می توان معامله زوجی را بست یعنی 1331احتمال پایین در آن زمان به اندازه کافی بزرگ باشد)مثلا بالای 

 سهامی که قبلا خریداری شده بود، فروخته و سهامی که فروخته شده بود، خریداری می شود.

قدم آتی، یک استراتژی زوجی بر مبنای احتمال قرار گرفتن -kبه صورت خلاصه بر اساس فاصله هجمعی در 

k انه تعریف شد. بنابراین نیاز به داشتن تابع توزیع توام فاصله فاصله آتی در بالاتر و پایین تر  از دو سطح آست

قدم آتی می باشد که با فرض توزیع نرمال چند متغیره، این مساله به محاسبه بردار امید و ماتریس  kبرای 

، قدمی kقدم آتی تقلیل می یابد. با فرض پویایی امید و کواریانس توزیع برای هر دوره  kکواریانس توزیع برای 

 معادلات حالت فضا و فیلتر کالمن بعنوان ابزاری برای محاسبه این دو پارامتر مورد استفاده قرار گرفتند.

سیستم معامله زوجی پس از برآورد پارامترها بر روی داده های تست مورد ارزیابی سودآوری قرار می گیرد. 

باز و بسته می شوند، رکورد می شود و  بازده و مدت زمان موقعیت های معاملاتی که بر اساس این استراتژی

متوسط بازده روزانه، ریسک بازده روزانه و سپس نسبت شارپ آنها محاسبه می شود و با عملکرد مدل همجمعی 

 و بازار مقایسه می شود.

 
 



يمحمد رضا داود دیس و پور يمیبراه يمحمد مهد... /  و يخط يفضا-حالت ستمیس هيبر پا يمعامله زوج  ياستراتژ يسود آور يبررس   

05 

 
 0011بهار / وهفتم سيشماره  / دهمسال 

 تجزیه و تحلیل داده ها -4
ای نام شاخص از شماره سهم  مورد استفاده  در پژوهش  به همراه شماره آنها )که در ادامه به ج 12لیست 

( ارایه شده است. این سهام از صنایع فرآورده های نفتی و صنعت فلزات 2آن استفاده می شود( در جدول )

اساسی)که انتظار می رود با توجه به وابستگی های قیمت نفت و فلزات اساسی هم را دنبال کنند( استخراج شده 

روز کاری 2111دارای حداقل  2930تا  2931باشند که در بازه اند و تمام سهام زیر مجموعه این دو صنعت می 

 111داده های پژوهش به دو دسته داده درون نمونه ای شامل )برای براورد مناسب پارامترها( بوده اند. در ادامه 

 ند.داده می باشد( تقسیم شد 111داده روزانه اول و داده های تست شامل بقیه داده ها)که تعداد آنها هم حداقل 

 
 (:سهام مورد پژوهش تحقیق1جدول)

 شماره سهم نام سهم

 1 پالایش نفت تبریز

 2 ذوب آهن اصفهان

 3 سر. توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه

 4 سر. توکا فولاد

 5 سر. نفت

 6 صنعت روی زنگان

 7 فرآوری مواد معدنی

 8 فروسیلیس ایران

 9 فولاد آلیاژی ایران

 10 یزدفولاد آلیاژی 

 11 فولاد خوزستان

 12 فولاد مبارکه اصفهان

 13 فولادخراسان

 14 کالسیمین

 15 لوله و ماشین سازی

 16 مس باهنر

 17 ملی سرب و روی

 18 ملی صنایع مس ایران

 19 نفت بهران

 20 نفت پارس

 21 نورد آلومینیوم

 منبع:یافته های تحقیق
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گرانچر می باشد که یک -خاصیت همجمعی زوج های سهام، آزمون انگلآزمون مورد استفاده در جهت تعیین 

آزمون دو مرحله ای می باشد و در فرایند اجرا از آزمون ریشه واحد برای بررسی مانایی باقی مانده های 

سهم(، بوسیله آزمون انگل و گرانچر بر روی داده  12زوج  ممکن )بر اساس  211رگرسیونی استفاده می کند.

( ، 1داده اول ، مورد آزمون هم جمعی قرار گرفتند که ده زوج موجود در جدول)111ن نمونه ای شامل های درو
و  1تایید کردند. بعنوان نمونه زوج اول یعنی سهم شماره  1331وجود خاصیت هم جمعی را در سطح اطمینان 

 مجمعی هستند.دارای خاصیت ه 31/1یعنی ذوب آهن اصفهان و فولاد خراسان در سطح اطمینان  29

 

 (:زوج های با خاصیت هم جمعی2جدول )

 مقدار احتمال آزمون انگل گرانچر شاخص دوم زوج شاخص اول زوج شماره زوج

2 2 13 0.00230042 

1 6 8 0.042695 

9 6 15 0.02791256 

0 6 17 0.04623235 

1 8 9 0.02149316 

6 8 10 0.02335114 

7 8 11 0.001 

0 8 12 0.04481581 

3 10 16 0.0334277 

21 14 17 0.04581952 

 منبع:یافته های تحقیق

 

 ( اعمال خواهد شد.1در ادامه سیستم معامله زوجی بر روی زوج سهام یافت شده در جدول )

 

 نتایج روش هم جمعی -4-1
نرمال شده که در بر اساس روش همجمعی که در بخش سوم مورد بررسی قرار گرفت، به محاسبه تابع فاصله 

این سری به  26و 21واقع میزان انحراف از تعادل دو سری می باشد ، پرداخته شد که بعنوان نمونه برای زوج 

 ( می باشد که در آن وجود تعادل مشهود می باشد:9صورت نمودار)
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 11و 11(:سری فاصله نرمال شده برای زوج 3نمودار)

 منبع:یافته های تحقیق

 

داده تست باقی مانده )بغیر  111موقعیت های معاملاتی بر روی حداقل  -1و 1کمک دو حد آستانه در ادامه به 

موقعیت معاملاتی می باشد که بازده ، مدت زمان و معادل  91از داده های آموزشی( بررسی شدند که حاصل آن 
ر زوج موقعیت های معاملاتی به ( ارایه شده است. در واقع برای ه0بازده روزانه این خرید و فروش ها در جدول )

 (، شماره زوج مورد معامله می باشد.0صورت جداگانه محاسبه گردید و ردیف اول جدول)

 
 نتایج روش هم جمعی (:4جدول )

زوج مورد 

 معامله
 معادل بازده روزانه مدت بازده

(6,15) 0.09269937 24 0.00370063 

(6,17) 0.25404299 53 0.00428032 

(8,12) 0.34936774 29 0.01038584 

(14,17) -0.0278006 51 -0.0005527 

(14,17) 0.40482245 21 0.01631794 

(14,17) 0.42952014 228 0.0015685 

(6,15) 0.88717949 209 0.0030433 

(8,12) 0.12446102 95 0.00123554 

(10,16) 1.18431074 69 0.01138754 

(10,16) 0.06237948 3 0.02037519 

(10,16) -0.3635775 373 -0.0012108 

 منبع:یافته های تحقیق
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نکته قابل توجه در جدول فوق این است که جز دو موقعیت، تمام موقعیت ها با بازده مثبت مواجه هستند. 

محاسبه بر اساس نتایج حاصل شده متوسط ، بازده روزانه و انحراف معیار بازده روزانه )بعنوان شاخص ریسک( 

گردید. نسبت شارپ نیز از طریق تقسیم متوسط بازده روزانه بر نیم انحراف معیار بازده روزانه محاسبه گردید که 

 ( ارایه شده است.1نتایج در جدول )
 

 (:عملكرد مدل همجمعی5جدول)

 مقدار شاخص عملكرد

 0.30885502 متوسط بازده برای هر معامله

 105 متوسط مدت زمان معامله

 0.00641194 متوسط بازده روزانه

 0.00683413 ریسک=انحراف معیار استاندارد

 0.93822383 نسبت شارپ

 منبع:یافته های تحقیق

 

می  131160همانطور که مشاهده می شود در این روش متوسط بازده روزانه ای که می توان کسب کرد برابر 

شد. نسبت شارپ روزانه این سیستم معامله نیز برابر  1160/1باشد که برای کسب آن باید متحمل ریسکی برابر 

 می باشد.30/1

 

 نتایج روش معامله زوجی با رویكرد سیستم حالت فضا و فیلتر كالمن -4-2
( موجود می باشند، اجرا می 0این روش بر روی تمام زوج های دارای خاصیت همجمعی که در جدول ) 

که آستانه معامله می باشد برابر  Cر تبیین مدل تشریح گردید. مقدارشود. جزییات این روش در فصل سوم و د

صفر در نظر گرفته شده است که مقدار میانگین مورد انتظار سری برگشت به میانگین می باشد. همچنین مقدار  

فق در نظر گرفته شد.  همچنین ا 1331حداقل احتمالات بالا و پایین در جهت ایجاد موقعیت معاملاتی برابر  

روز در نظر گرفته شده است. بوسیله الگوریتم بهینه سازی ژنتیک  11زمانی محاسبه احتمالات بالا و پایین برابر 

زوج دارای  21داده روزانه اول مورد بیشینه سازی قرار گرفت که لیست پارامترهای مدل برای 111بر روی 

 ( می باشد.6خاصیت همجمعی به صورت جدول )

باشد ، معامله 3/1در این سیستم معاملاتی، در صورتی که مقدار فاصله فعلی منفی اکید و احتمال بالا برابر 

زوجی آغاز می شود. این بدان مفهوم است که فاصله در آینده بزرگ خواهد شد و بنابراین سهم اول زوج 

له در یک زمان به صفر برسد و مقدار خریداری می شود. در صورتی که بعد از ورود به معامله زوجی، مقدار فاص
برسد ، معامله زوجی بسته می شود. یعنی سهامی که قبلا خریداری  3/1احتمال پایین در آن زمان به بالای 

داده 111داده تست)بغیر از 111موقعیت معاملاتی بر روی حداقل  21شده بود، فروخته می شود. بر این اساس
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( 7بازده ، مدت زمان و معادل بازده روزانه این خرید و فروش ها در جدول ) اول آموزشی( باز و بسته گردید که

 ارایه شده است.

 
 (:براورد پارامترهای سیستم حالت فضا 1جدول )

 0 شماره زوج
1 

2 
1 

2 

2 0.62944737 -0.6847738 0.3114814 0.41209218 -0.1225113 

1 0.81158387 0.94118556 -0.9285766 -0.9363343 -0.2368831 

9 -0.7460264 0.9143339 0.69825861 -0.446154 0.53103358 

0 0.82675171 -0.0292487 0.8679865 -0.9076572 0.5903998 

1 0.26471849 0.60056094 0.35747031 -0.8057364 -0.6262548 

6 -0.8049192 -0.7162273 0.51548026 0.64691566 -0.0204712 

7 -0.4430036 -0.1564774 0.48626494 0.38965725 -0.1088276 

0 0.09376304 0.83147105 -0.215546 -0.365801 0.29262602 

3 0.91501367 0.58441466 0.31095578 0.9004441 0.41872966 

21 0.92977707 0.91898485 -0.6576266 -0.9311078 0.50937336 

 منبع:یافته های تحقیق

 
 (:عملكرد مدل پژوهش7جدول)

زوج مورد 

 معامله
 معادل  بازده روزانه مدت بازده

(6,15) 0.08893021 49 0.0017402 

(6,17) 0.21185131 48 0.00401113 

(10,16) 0.08692859 12 0.00697051 

(10,16) 0.07597303 5 0.01475284 

(10,16) 0.06410155 8 0.00779659 

(10,16) 0.07879411 13 0.00585119 

(10,16) 0.18320424 25 0.00675174 

(14,17) 0.23834282 84 0.00254817 

(2,13) 0.16049672 35 0.00426186 

(6,15) 0.28563206 219 0.00114792 

(8,12) 0.23970232 297 0.00072373 

(10,16) 0.17224832 277 0.0005739 

 منبع:یافته های تحقیق
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بر اساس نتایج حاصل شده، متوسط بازده روزانه و نیم انحراف معیار بازده روزانه)بعنوان شاخص ریسک( محاسبه 

بر نیم انحراف معیار بازده روزانه محاسبه گردید که گردید. نسبت شارپ نیز از طریق تقسیم متوسط بازده روزانه 

 ( ارایه شده است.0نتایج در جدول )

 
 (:عملكرد مدل پژوهش8جدول)

 مقدار شاخص عملكرد

 0.15718377 میانگین بازده یک موقعیت معاملاتی

 0.93335214 میانگین مدت یک معامله

 0.00476082 میانگین بازده روزانه

 0.00388163 انحراف معیار

 1.22650041 نسبت شارپ

 منبع:یافته های تحقیق

 

می  1107/1همانطور که مشاهده می شود در این روش متوسط بازده روزانه ای که می توان کسب کرد برابر 

می باشد  19/2شد. نسبت شارپ این روش نیز برابر  1190/1باشد که برای کسب آن باید متحمل ریسکی برابر 

 کسب کرد.19/2دهد که به ازای یک واحد ریسک بیشتر می توان اضافه بازده ای برابر و .نشان می 

 

 عملكرد بازار -4-3
در پایان عملکرد بازار )که در اینجا منظور عملکرد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می باشد( بر روی داده 

 آن در جدول زیر ارایه شده است. های هم تاریخ با داده های برون نمونه ای محاسبه گردید که نتیجه

 
 (:عملكرد بازار9جدول )

 0.00084 متوسط بازده روزانه

 0.00746 نیم انحراف معیار

 0.11266 نسبت شارپ

 منبع:یافته های تحقیق

 

می  11100/1همانطور که مشاهده می شود در این روش متوسط بازده روزانه ای که می توان کسب کرد برابر 

شد. نسبت شارپ این روش نیز برابر  11706/1کسب آن باید متحمل ریسکی برابر باشد که برای 

ای برابر   توان اضافه بازده دهد که به ازای یک واحد ریسک بیشتر می باشد ونشان می می22166/1
 کسب کرد.22166/1
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 نتیجه گیری و بحث در نتایج -5
ترتیب عملکرد روش ها در معیار متوسط بازده روزانه به صورت  با توجه به نتایج حاصل شده از بخش قبل،

مدل معامله زوجی با رویکرد همجمعی، معامله زوجی بر اساس سیستم حالت فضا و فیلتر کالمن و بازار می 

باشد. لذا برای معامله گران ریسک طلب، سیستم معامله زوجی مبتنی بر همجمعی به علت بازده روزانه بالاتر 

می شود .ترتیب عملکرد روش ها در معیار نسبت شارپ روزانه به صورت معامله زوجی بر اساس سیستم  پیشنهاد

حالت فضا و فیلتر کالمن، مدل معامله زوجی با رویکرد همجمعی و بازار می باشد و بنابراین برای معامله گران 

زانه بالاتر پیشنهاد می شود. در ریسک گریز، سیستم معامله زوجی مبتنی بر حالت فضا به علت نسبت شارپ رو

یافته های تحقیق حاکی از غلبه رویکرد معامله زوجی بر بازار می باشد و لذا استفاده از این رویکرد اکیدا  نهایت

 به سرمایه گذاران توصیه می شود. 

معامله زوجی به ، بازدهی چشمگیر یدر پژوهش (2936( ،فلاح پور و حکیمیان)2937و همکاران) طادی

را گزارش دادند . پژوهش حاضر نیز نتایج دو به بازدهی معمولی سهام در مدت مشابه  وش همجمعی نسبتر

پژوهش اخیر صورت گرفته در بورس اوراق بهادار تهران مبنی بر بازده فوق العاده سیستم معامله زوجی را تایید 

م معامله زوجی مبتنی بر مدل حالت پژوهش اخیر نتیجه مورا و همکاران مبنی بر عملکرد بهتر سیستمی کند. 

 فضا را  نسبت به  عملکرد بازار را تایید می کند. 

 

 پیوست
سیستم در این بخش به ارایه جواب یک سیستم حالت فضای خطی بر اساس الگوریتم فیلتر کالمن پرداخته می شود. این 

 خطی که در متن پژوهش کاربرد دارد، به صورت زیر می باشد:
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که در آن 
tY  نشان دهنده متغیر قابل مشاهده و

t
متغیر غیر قابل مشاهده می باشد. در این دستگاه جز خطا در دو  
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 رویکرد فیلتر کالمان برای حل دستگاه، جواب زیر را ارایه می کند:، tاطلاعات در دسترس از متغیر قابل مشاهده در زمان 
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که در آن 
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زیر برای محاسبه  20ناشناخته باشد از تابع حداکثر درستنمایی  یعنی بردار خطی  پارامترهایسیستم و در حالتی که

 پارامترهای سیستم استفاده می شود:
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 طول سری می باشد.   nکه در آن 
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