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  چكيده

هاي هاي زماني قيمت در يك زوج دارايي به سريتجزيه سريدر پژوهش حاضر از تجزيه موجك براي 

شود و خاصيت همجمعي بين سطوح مختلف و متناظر تجزيه دو ميزماني كليات و جزئيات استفاده 
هاي همجمع در سطوح مختلف تجزيه يافت شود و سپس سودآوري آن مورد شود تا زوجميسري بررسي 

 ١٤پژوهش سودآوري سيستم معامله زوجي بر پايه تجزيه موجك بر روي بررسي قرار گيرد. در اين 

دهد كه ميبررسي شد. نتايج نشان  ١٣٩١-١٤٠٠هاي شاخص از بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال
ي هاي معاملاتباشد و تعداد موقعيتميبراي سطح دوم جزئيات در تجزيه موجك، نتايج كاملاً چشمگير 

از دو برابر، بازده روزانه به چهار برابر و نسبت شارپ نيز به حدود دو برابر افزايش يافته است. به بيش 
سيستم شكل گرفته بر اساس سطح اول جزئيات نيز عملكرد سودآوري بهتري نسبت به همجمعي معمولي 

معامله نيز باشد. به علاوه متوسط مدت زمان ميدارد و عملكرد سطح سوم جزئيات در حدود همجمعي 
دهد. عملكرد سودآوري در سطح سري كليات در ميدر سطح اول و دوم كاهش چشمگيري را نشان 

  باشد.ميتر از همجمعي مجموع ضعيف
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  مقدمه

هاي معاملاتي با بازده مناسب و ريسك پايين هستند. گذاران در بازار سهام به دنبال استراتژيسرمايه
 از ياريحال، بس ين. با ااستهمراه  يسكو ر يتسهام و اوراق بهادار همواره با عدم قطع يبه طور كل

و  هاياستراتژ يريسود در بازار سهام را با استفاده از اطلاعات و به كارگ كسب يلپتانس گذاران،يهسرما
سهام  ازاردرست از ب يسود بر اساس درك كسبدر  يسع كنند ومختلف دنبال مي يمعاملات هاييستمس

هر سيستم معاملاتي در واقع بياني از يك الگوريتم است كه به كمك علومي چون و رفتار آن دارند. 
باشد كه زير قيمت منصفانه خود ارزش ميهاي مالي رياضي، آمار، مالي و... به دنبال پيدا كردن دارايي

در دنياي بازارهاي مالي گسترش فراواني يافته هاي كامپيوتري گذاري شده است. امروزه استفاده از برنامه
درنگ اجرا ها بدون دخالت احساسات يك سيستم معاملاتي را به صورت آنلاين و بياست. اين برنامه

ها وابسته به كيفيت الگوريتم معاملاتي پياده سازي شده كنند. بنابراين كيفيت سودآوري اين برنامهمي
هاي هاي آماري (مدلباشد كه از رهيافتميهاي معاملاتي دسته از الگوريتمباشد. آربيتراژ آماري يك مي

  كند.مياند، استفاده آماري) براي يافتن دارايي هايي كه زير ارزش خود قيمت گذاري شده

ه اسبهاي آماري محباشد كه بر اساس مدلهاي آربيتراژي ميآربيتراژ آماري شامل استفاده از فرصت
طور كه باشد. همانترين رويكردها در آربيتراژ آماري، معامله زوجي مياند. يكي از متداولو بدست آمده

 عاملاتشود. ماز نام معامله زوجي مشخص است اين استراتژي معاملاتي بر روي يك زوج دارايي اعمال مي
است كه كارايي و سـودآوري آن هاي معاملات الگوريتمي  ترين سيستمترين و قديمياز معروف ١زوجي

هايي كه تاكنون در بازارهاي مالي مختلف صورت گرفته است، اثبات و نشان داده در بسـياري از پژوهش
هاي خريد و فروش بر روي ). اساس معاملات زوجي اتخاذ موقعيت٢٠١٨، ٢كراوس و (كلج شده اسـت

ست كه داراي روابط تعادلي بلندمدت با يكديگر يك زوج دارايي (سهام، كالا، اختيار معاملات يا پول) ا
گذاري خنثي نسبت به تغييرات و روندهاي بازار است كه  معاملات زوجي يك استراتژي سرمايه .هستند

هاي مجانبي و يا حتي گر را به كسب سود در هر شرايط از بازار مانند نزولي، صعودي و يا حركتمعامله
). اين استراتژي از آنجايي ١٤٠٠(براهيمي پور و داودي، سازدا پايين، قادر ميايي با نوسانات بالا يدر دوره

كند و از مزاياي تفاوت قيمتي بين هاي معادل لحاظ ميكه به طور همزمان خريد و فروش را روي دارايي
  گيرد.هاي آربيتراژ آماري قرار ميكند، در گروه استراتژيها بهره گرفته و سود كسب ميآن

هايي كه تا كنون از معامله زوجي گرديده است، همگي بر اساس رفتارهاي قيمتي يا سازيپياده
هاي تشكيل دهنده زوج دارايي صورت گرفته است. پژوهش حاضر به دنبال بررسي روابط اي داراييبازده

ر ف پژوهش حاضباشد. بنابراين هدميهاي مختلف حاصل از تجزيه قيمت تعادلي زوج دارايي در فركانس
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  هاي زماني مختلف با استفاده از تحليل طراحي و بررسي سودآوري سيستم معامله زوجي در مقياس
هاي باشد. بر اين اساس سري زماني قيمت دو دارايي در مقياسميمقياس با رهيافت تبديل موجك -زمان

گيرد. در مورد بررسي قرار مي ٣عيشود و در هر مقياس زماني، خاصيت همجمميزماني مختلف تجزيه 
دت مدهد كه سري زماني قيمت به روندهاي كوتاهميهاي زماني مختلف اين امكان را نظر گرفتن مقياس

مراه مدت هباشند و روندهاي كوتاهمدت داراي نوسانات كمتري ميمدت تقسيم شود. روندهاي بلندو بلند
ر دهد تا اثميژي معامله زوجي در فضاي زمان مقياس اين امكان را با نوسان بالا هستند. مطالعه استرات

مدت بر سودآوري معامله زوجي مورد مطالعه قرار گيرد. ممكن است يك زوج مدت و بلندروندهاي كوتاه
براي يك مقياس زماني داراي خاصيت همجمعي نباشند و براي يك مقياس ديگر داراي اين خاصيت 

  اي داشته باشد.ق زماني، سودآوري قابل ملاحظهباشند و يا در يك اف

  بيان مساله

در معامله زوجي، مفهومي به نام قيمت گذاري نسبي وجود دارد و در صورتي كه مدل آماري مورد  
ارزش استفاده حاكي از قيمت گذاري نسبي اشتباه دو دارايي باشد، دارايي كه به صورت نسبي زير قيمت 

 ه صورت نسبيرود افزايش قيمت يابد و دارايي كه بشود چون انتظار ميگذاري شده است خريداري مي
رود قيمت آن كاهش يابد (راموس شود چون انتظار ميارزش گذاري شده است، فروخته ميبالاي قيمت 

هاي آربيتراژي از تحليل آماري همزمان دو دارايي معامله زوجي براي يافتن فرصت ).٤،٢٠٢١و همكاران
نسبت به جهت بازار (بازار صعودي كند. نكته مهم در معامله زوجي اين است كه معامله زوجي استفاده مي

شود كه در بازار نزولي به سود باشد زيرا همواره سهامي در آن فروش استقراضي مييا نزولي) خنثي مي
شود. بنابراين شود كه در بازار صعودي به سود منتهي ميشود و سهامي در آن خريداري ميمنتهي مي

  ).  ٥،٢٠١٨ابل انجام است (اليوت و بردرانيا معامله زوجي در هر دو بازار صعودي و نزولي ق

پياده سازي  ٧و فيلتر كالمان ٦همجمعي، روش كاپولاهاي همچون فاصله، روش معامله زوجي به روش
شود. روش فاصله از تفاضل قيمت نرمال شده دو سهم به عنوان شاخصي براي قيمت گذاري نسبي مي

ي ااز طريق رسيدن تفاضل مورد نطر به سطح از پيش تعيين شدهكند و زمان معامله اشتباه استفاده مي
رود. سري قيمت در همجمعي به كار ميشود. روش همجمعي در مورد زوج سهام با خاصيت مشخص مي

رود در آينده به انتظار مي دو سهم با خاصيت همجمعي چنان است كه در صورت دور شدن از يكديگر،
هاي بازده دو سهم تابع چگالي توام و سپس تابع چگالي كاپولا براي سريدر روش  يكديگر نزديك شوند.

شود. شود و از طريق تابع چگالي شرطي ملاكي براي قيمت گذاري اشتباه معرفي ميشرطي محاسبه مي
در رويكرد فيلتر كالمان، فاصله تعادلي بين دارايي به صورت يك متغير تصادفي غير قابل مشاهده در نظر 
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تني گيرد. رويكردهاي ديگري مبشود و به كمك فرآيند پيش بيني و اصلاح مورد برآورد قرار ميميگرفته 
ر ادامه اند. دبر يادگيري ماشين نيز در پياده سازي سيستم معامله زوجي مانند مورد استفاده قرار گرفته

  د.گيرها مورد بررسي قرار ميهاي مورد استفاده آنتعدادي از تحقيقات مرتبط با معامله زوجي و رهيافت

 حالت بررسي سودآوري استراتژي معامله زوجي بر پايه سيستمبه  )١٤٠٠پور و داودي (براهيمي
. استراتژي معامله زوجي پژوهش بر پايه پرداختندن در بورس اوراق بهادار افضاي خطي و فيلتر كالم

همجمعي بر حسب يك فرآيند غير قابل مشاهده هاي مدل توصيف فرآيند قابل مشاهده يعني باقي مانده

فضا قرار دارد. سود آوري استراتژي معامله -با خاصيت بازگشت به ميانگين و در ضمن يك مدل حالت
هاي نفتي و فلزات اساسي از بورس سهم از زير مجموعه سهام صنايع فرآورده ٢١زوجي پژوهش بر روي 

مدل زوجي پژوهش در معيار نسبت شارپ در مقايسه با معامله دهد كه مياوراق بهادار تهران نشان 
از روش  )١٣٩٩پور و حكيميان (. فلاحباشدميزوجي بر حسب همجمعي و عملكرد بازار سودآورتر 

سازي هاي زماني مناسب با هدف ماكزيممهاي معاملاتي و پنجرهمنظور انتخاب آستانه هب يادگيري تقويتي

نتايج  .كردندانباشتگي استفاده هاي منفي در معاملات زوجي با رويكرد همريسك سازيبازده و مينيمم
دهد كه استفاده از روش يادگيري تقويتي منتخب، نشان مي روزي زوج سهامدرونهاي دادهآزمايش روي 

شده، برتري چشمگيري در طراحي سيستم معاملات در معاملات زوجي نسبت به كارهاي قبلي انجام
يعني هاي الگوريتم معاملات زوجي بررسي يكي از محدوديت) به ١٣٩٧( دستوري و همكاران .دارد

ه ك هاي سيستم را مدل نماييدتواند بخشي از پوياييكه نمي پرداختنداستفاده از حدود و قوانين ثابت 
اري توانسته است گذسرمايهنشان داد كه الگوريتم اصلاح شده در دوره مشابه  حاصل شده نتايج

بازده را براي سرمايه گذار به همراه داشته  %١٧/٤٦ه ايجاد نمايد در حالي كه مدل پايه بازد  ٥٧%/٩٥
ها از صنعت استخراج ، زوج سهماستراژي زوجيبه منظور به كارگيري  )١٣٩٧طادي و همكاران ( .است
. سپس با اعمال كردندانتخاب  ١٣٩٥ال ي زماني مربوط به سهاي قيمت در بازههاي فلزي و دادهكانه

آزمايي آن، عملكرد استراتژي معاملات زوجي با استراتژي خريد و نگهداري مقايسه استراتژي زوجي و پس
دهد كه با فرض وجود سيستم فروش استقراضي و در محدوده آستانه . نتايج پژوهش نشان ميكردند

پور و حكيميان . فلاحو نگهداري بيشتر خواهد بود مطلوب، بازدهي معاملات زوجي از استراتژي خريد
با محاسبه و بررسي بازده و نسبت سورتينو، عملكرد سيستم معاملات زوجي با استفاده از رويكرد  )١٣٩٦(

انباشتگي در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج آزمايشي بر روي زوج هم 

دهد كه استفاده از سيستم معاملات زوجي به ورس اوراق بهادار تهران نشان ميهاي منتخب در بسهام
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عنوان يك سيستم معاملاتي خنثي نسبت به تغييرات و روندهاي بازار، بازدهي چشمگيري نسبت به 
  .بازدهي معمولي سهام در مدت مشابه دارد

را  يدارياز پا ييدرجه بالا شانيهايكه سر كردندانتخاب  هايي را) زوج٢٠٢١(٨راموس و همكاران
 ند كه دادنشان كردند و ها جفت نيا يبرا نيانگيبازگشت به م ياستراتژ كي ت،ي. در نهادهندينشان م
 هاي باو دوره يصعود يتوان در طول بازارهايرا م يمثبت جينتا ،يبه معاملات جفت كرديرو نيكه با ا

دو  معامله زوجي ياستراتژ يسازنهيچارچوب به ك) ي٢١٢٠(٩لو و همكاران نوسان كم به دست آورد.

 نيماش يريادگي يهاكيرا با استفاده از تكن حالت شكست زوجي هشدار دهنده ياستراتژ يعني ،يفاز
 صيتشخ يحوزه فركانس و زمان را برا يهايژگياست كه و يبيمدل ترك كي. فاز اول كردند يطراح

 يهامهم، از جمله شكست يهاسكير صيفاز دو با تشخو  كندياستخراج م يساختار يهاشكست
ي به پياده سازي معامله زوج ديجد يتيتقو يريادگيمدل  كيبسته شدن بازار، با  يهاسكيو ر يساختار

بدون نظارت  يريادگي قيرا از طر معامله زوجي ياستراتژ ك)، ي٢٠٢١(١٠هان و همكاران .پردازدمي

 تمياطلاعات ق نيو همچن (اطلاعات بنيادي) شركت يهايژگيو بيها را با تركجفت هاآن. دادندتوسعه 
 يجفت و بهبود قابل توجه ييشناسا يارائه اطلاعات مهم برا يهاي شركت برايژگي. وكردند ييشناسا

  شود. ميآشكار  معامله زوجي يعملكرد استراتژ

معاملاتي زوجي با رويكرد توان هرست پرداختند. ) به طراحي استراتژي ٢٠٢٠(١١ريكوينا و همكاران

تواند به عنوان يك زوج معامله زوجي انتخاب شود و بر اساس يك زوج با توان هرست كمتر از نيم مي
هاي معاملاتي باز و بسته مي شوند. نتيجه پژوهش بر روي سهام فاصله سري نرمال شده دو سهم موقعيت

حاكي از عملكرد بهتر معامله زوجي با رهيافت توان هرست  ٢٠١٥تا  ٢٠٠٠در بازه  S&Pزير مجموعه 
 از استفاده سودآوري به بررسي) ٢٠١٨( ١٢كراوس و باشد. كلجمينسبت به روش فاصله و خودجمعي 

 همجمعي به مربوط پارامترهاي محاسبه براي. پرداختند زوجي معامله سيستم در جزئي همجعي مفهوم

 نتيجه. ندكرد استفاده نماييدرست ماكسيمم بوسيله ضرايب تقريب و خطي فضاي حالت نمايش از جزئي
 گرفتن نظر در با و سال در درصد ١٢ حدود در مذكور استراتژي سودآوري كه دهدمي نشان تحقيق
 ١٣انيااليوت و بردر .باشدمي عملكرد بازار و فاصله روش از بالاتر مقدار اين كه باشدمي معاملاتي يهاهزينه

) به ارائه يك مدل پويا براي معامله زوجي گسسته پرداختند. براي اين منظور تعدادي حالت ٢٠١٨(

دهد پنهان بر اساس رويكرد سويچينگ ماركوف براي فرآيند فاصله در نظر گرفتند. نتيجه تحقيق نشان مي
) به بررسي ٢٠١٧(١٤كه انتخاب تعداد حالات بر برآورد پارامترهاي مدل اثر دارد. استوبينگر و بريتار

 ٢٠١٥تا  ١٩٩٨هاي هاي معامله زوجي در بورس نيويورك در خلال سالسودآوري انواع استراتژي
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هاي مورد استفاده داراي فركانس بالا و به صورت دقيقه به دقيقه مورد بررسي قرار گرفتند. پرداختند. داده
با نسبت  ٥٠٥٠/٠اي براير ازده ساليانهدهد كه بهترين استراتژي زوجي داراي بنتيجه پژوهش نشان مي

كند كه هر چند باشد. تحقيق خاطر نشان ميهاي معاملاتي ميبعد از احتساب هزينه ١٤/٨شارپ 
تواند گزينه مناسبي براي هاي زوجي در گذر زمان كمتر شده است اما همچنان ميسودآوري استراتژي

) به تبيين يك استراتژي معامله زوجي بر ٢٠١٦( ١٥ارانهاي معاملاتي باشد. مورا و همكورود به موقعيت
در اين مدل فرآيند تصادفي  اساس نمايش فاصله همجمعي در يك سيستم حالت فضاي خطي پرداختند.

فاصله همجمعي، بر اساس يك فرآيند بازگشت به ميانگين كه نقش فرآيند غير قابل مشاهده در سيستم 
پايان با به كارگيري آن در بورس آمريكا و برزيل نتايج حاصل از  شود و درفضا را دارد، مدل مي-حالت

  بازده سيستم معاملاتي را بالاتر از بازار گزارش دادند. 

قيمت سهام را مي توان به عنوان يك سري زماني مورد مطالعه قرار داد. مطالعه سري زماني در حالت 
توان يك سري زماني را در فضاهاي مي گيرد اين در حالي است كهمعمولي در فضاي زمان صورت مي

يا بسامدي مورد مطالعه قرار داد تا اطلاعات پنهان در سري زماني  ١٦ديگري همچون فضاي فركانسي
هاي سري سيگنالخود را نشان دهند. در اين ديدگاه سري زماني يا سيگنال به صورت تركيب خطي يك

هاي بالا متناظر با رفتارهاي ر اين ديدگاه فركانسشود. دميپايه با بسامد مشخص در نظر گرفته 
، ١٧باشد (ليو و يانميمدت هاي پايين نشان دهنده روند غالب و جهت حركت بلندمدت و فركانسكوتاه

ري اي رياضي ستواند از نظريه)، براي بررسي رفتار يك سري يا سيگنال در فضاي فركانسي مي٢٠٢١
استفاده كرد. در تبديل فوريه سري زماني بر  ١٩فركانس از موجك-زمان و براي بررسي فضاي ١٨فوريه

شود. مشكل تبديل فوريه در اين است كه اگر سيگنال ميحسب امواج سينوسي و كسينوسي نوشته 
هاي بالا باشد براي بدست آوردن يك تقريب مناسب بايد تعداد زيادي از جملات نوشته حاوي فركانس

كند. در دهد، تبديل فوريه تقريب مناسبي ارايه نميمير فاز شوند. همچنين در لحظاتي كه سيگنال تغيي

 ). ٢٠٢٠٢٠اين تبديل اطلاعات فركانس و زمان به طور همزمان وجود ندارد (تريپاتي و جاپورا

خوبي  سازي بسيارتوان گفت كه تبديل موجك داراي خصوصيت محليدر مقايسه با تبديل فوريه مي
ك است. موج كيشده  اسيو مق افتهي رييهاي تغها به نسخهگناليس هيموجك بر اساس تجز ليتحل است.

، ٢١هاموجك است. ميرايينوسان موج ماننداست كه به سرعت درحال كي ،ينوسيموجك، برخلاف موج س

 رودمي كارب آن فركانسي هايمؤلفه به پيوسته سيگنال تجزيه براي كه هستند رياضي توابع از ايدسته
 وجكم توابع مبناي بر تابع يك تجزيه موجك تبديل. است آن مقياس با برابر مؤلفه هر رزولوشن كه
  دهدمي، نمودار دو موجك پركاربرد را نشان ١شكل .)٢٢،٢٠٢٠باشد (نالينيپراوا و سانجيتامي
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  اي از دو موجك: موجك دابيچيز در سمت راست و  ميير در سمت چپنمونه -١شكل

وان تكند كه هر تابع مربع انتگرال پذير را مياساسي در تبديل موجك بيان مي به زبان ساده، قضيه
به كمك مجموعي از توابع كه حاصل از مقياس بندي و انتقال تابع موجك پايه هستند، تقريب زد. به 

  باشد. مي ٢٣عنوان نمونه موجك معروف زير موسوم به موجك هار

11 0 2
1(x) 1 12

0

x

x

otherwise



  

   

  

 ٢باشند. با توجه به شكل هاي انتقال يافته و مقياس بندي شده هار ميحاصل جمع موجك ٢ شكل

بتوانيم به تقريب مناسبي از يك تابع دلخواه  jkتوان انتظار داشت كه با جمع كردن تعداد كافي از مي
  دست پيدا كنيم. 

  
 
 
 
 
 
  

  تبديلات موجك هار -٢شكل 
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هاي مالي مورد استفاده قرار گرفته موجك در مالي غالباً در مبحث پيش بيني بازده داراييتبديل 
 لتريچندگانه و ف يهااسيدر مق هاگناليس يبازساز يبرا) ٢٠٢١(٢٤است. به عنوان نمونه پنگ و همكاران

و  هيسهام با استفاده از تجز متيق يزمان يبر سر يمبتن ينيبشيمدل پ كي ،يريگدازهان زيكردن نو
 يريادگياز  يهاي تجربآموزش و آزمون داده ي. سپس براكردند) ارائه MRA٢٥( يچند وضوح ليتحل
 يبيترك كرديبا استفاده از رو) ٢٠٢٠(٢٦كردند. تريپاتي و جاپورااستفاده  يدر روش شبكه عصب قيعم
 يجولا ١سال از  ١٩ يبازار سهام را برا متي، ق يمصنوع يعصب يهاموجك گسسته  و مدل شبكه ليتبد

درصد  نيانگيبا استفاده از م موجك-شبكه عصبي. دقت مدل كردند ينيبشيپ ٢٠١٨مارس  ٣١تا  ١٩٩٧
 يبرا وستهياز موجك پ)، ٢٠٢١( ٢٧بلو درصد است.  ٥٨/٩٢بازار سهام  متيق ينيب شيمطلق خطا در پ

جه نشان كه نتي متحده استفاده كرد الاتيو ا ايتانيسهام چهار كشور فرانسه، آلمان، بر ات توامحرك يبررس
در بلندمدت نسبت به هاي زماني متفاوت است و شدت آن دهد كه قدرت حركات با توجه به افقمي

و  هيبر تجز يمبتن يمال يزمان يسر تميالگور كيعمدتاً ) ٢٠٢١(٢٨ليو و يان .بيشتر استمدت كوتاه

وش ر ينيبشيپ جيكه نتا دهدينشان م جي. نتادادندها را مورد بحث قرار داده يموجك و همجوش ليتحل
موجك  ينيبشيبهتر از پ ه عصبي پايه شعاعيشبك ينيبشيموجك همراه با روش پ ينيبشتركيبي پي

كه  دادند شنهاديپ ديروش جد ك) ي٢٠٢٠(٢٩دو و همكاران است. پايه شعاعيشبكه  ينيبشيپ اي
 يالم يهابازار با داده تيوضع ينيبشيو پ فيتعر يرا برا ريو پردازش تصو نيماش يريادگي يهاروش

 ريواستخراج تص يسهام برا متيق ستميبازده ورود به س يبرا جكمو ليتبد كي. كنديم بيروزانه ترك
شده موجك حذف ريرا از تصاو ييكانولوشنال الگوها يشبكه عصب كيشود. سپس مياعمال  زيو حذف نو
 .كند يبندروزانه را طبقه يزمان يهايتا سر كندياستخراج م

هاي حوزه معامله زوجي و تجزيه موجك ارائه مطالعه پيشينه تحقيقات كه در دو بخش پژوهش
نون كدهد كه استفاده از تركيب تجزيه موجك در پياده سازي سيستم معامله زوجي تا ميگرديد،  نشان 

هاي در ادبيات تحقيق مورد بررسي قرار نگرفته است. در پژوهش حاضر تجزيه موجك براي تجزيه سري
يرد گهاي كليات و جزئيات) مورد استفاده قرار ميزماني يك جفت دارايي به اجزاي تشكيل دهنده (سري

. فلسفه بكارگيري تجزيه موجك هاي زماني خود را نشان دهدمدت سريمدت و بلندكه تا رفتارهاي كوتاه
در استراتژي معامله زوجي بر دو ايده استوار است. يكي اينكه ممكن است دو سري زماني در سطح داراي 
خاصيت همجمعي نباشند اما در سطوح متناظر حاصل از تجزيه داراي اين خاصيت باشند يا اينكه ممكن 

اده و مناسبي باشند كه اين روش شناسي به آن است در يك سطح خاص از تجزيه داراي عملكرد فوق الع
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رود كه متوسط زمان انجام هاي بالا انتظار مييابد. به عنوان نمونه در سطوح متناظر با فركانسدست مي
  شود. ها در بخش بعد ارائه ميمعامله كاهش يابد. جزئيات مربوط به پياده سازي مدل

  مدل تحقيق

ســـيســـتم معامله زوجي بر پايه تجزيه موجك از خاصـــيت در پژوهش حاضـــر براي پياده ســـازي 
گردد. در واقع دو ســـري كه داراي همجمعي براي بررســـي وجود رابطه تعادلي بلند مدت اســـتفاده مي

شوند. در ابتدا خاصيت همجمعي باشند، به عنوان يك زوج مناسب براي معامله زوجي در نظر گرفته مي
س صيت و نحوه عملكرد  ستم معامله زوجي بر پايه آن ميبه معرفي اين خا در واقع  جمعيهمپردازيم. ي

ــلي در تجزيه و تحليل هم ــت. ايده اص آن  جمعيمفهومي عمومي از ارتباطي مانا بين متغيرهاي ناماناس
هاي زماني اقتصادي نامانا بوده و يك روند تصادفي افزايشي يا كاهشي است كه اگرچه بسياري از سري

ـــت د ،دارند ر بلندمدت يك تركيب خطي از اين متغيرها، همواره مانا بوده و بدون روند اما ممكن اس
شد صادفي با ساس مباني نظري با ت سري زماني بر ا ست كه دو يا چند  صادي همجمعي آن ا . مفهوم اقت

مدت را شكل دهند، هرچند ممكن است خود اين شوند تا يك رابطه تعادلي بلنديكديگر ارتباط داده مي
ني داراي روند تصــادفي بوده باشــند (ناپايا باشــند) اماّ در طول زمان يكديگر را به خوبي هاي زماســري

ـــل بين آنكنند به گونهدنبال مي ـــت. بنابراين مفهوم همجمعي تداعي اي كه تفاض ها با ثبات (پايا) اس

مدت اســت. فرض كنيمكننده وجود يك رابطه تعادلي بلند
'

1 2(y ,y ,..., y )t t t nty  متشــكل برداري

د). باشسري زماني جمعي مرتبه يك باشد (يعني خود سري مانا نيست اما سري تفاضل آن مانا مي nاز 

بارتي y:به ع (1)iti I  بردار .ty   گاه بردار حقيقي ند هر يت همجمعي گوي ـــ خاص را داراي 
'

1 2( , ,..., )n    موجود باشد به صورتي كه  

)١(  '
1 1 2 2y y ... y (0)t t t n nty I         

باشد. به به معناي مانايي مي I(0)نامند و را بردار ضرايب همجمعي مي )، بردار١در رابطه (

آن را عبارتي چند سري زماني نامانا داراي يك تركيب خطي مانا هستند. براي مشخص سازي يكتاي

كنند. يك بردار ضرايب نرمال شده در حالت كلي به صورت نرمال مي
'

2(1, ,..., )n     باشد. مي
  شود:ي به صورت زير بيان ميبنابراين رابطه همجمع
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)٢(  
1 2 2y y ... y (0)t t n nt t tu u I       

نامند و بنابراين در صورتي كه زوجرا جز خطاي عدم تعادل ميtuكه 
'

1 2(y ,y )t t ty   همجمع
  باشند 

)٣(  
1 2 2y y y (0)t t t I   .  

) نشان دادند كه همجمعي وجود يك رابطه به عنوان مدل تصحيح خطا به ١٩٨٧( ٣٠انگل و گرانجر
  دهد:فرم زير را نتيجه مي

)٤(  
1 1 1 1 1 2 2 1 11 1 12 2 1

2 2 2 1 1 2 2 1 21 1 22 2 2

y (y y ) y y

y (y y ) y y

j j
t t t t j t j t

j j

j j
t t t t j t j t

j j

c

c

    

    

   

   

        

        

 

 
  

1yكه توصيف كننده پويايي رفتاري  t 1وy tگرانجر در بررسي همجمعي داراي -باشد. رويكرد انگلمي

1دو مرحله است. در مرحله اول رگرسيون  2y t t tc y u    بوسيله روش حداقل مربعات خطا مورد

هاي رگرسيون مورد بررسي هاي تشخيص مانايي، باقي ماندهگيرد. در ادامه به كمك آزمونتقريب قرار مي

1yهاي زماني صورت تاييد مانايي، سري گيرد و درقرار مي t 1وy t همجمع با بردار ضرايب همجمعي
'(1, ) باشد.مي  

پس از معرفي خاصيت همجمعي در ادامه به بررسي ساز وكار معامله زوجي بر پايه اين خاصيت 
هاي مالي كانديد هاي ممكن از داراييمله زوجي بر اساس همجمعي، تمام زوجشود. در معاپرداخته مي

شوند. سپس براي هر زوج به كمك آزمون انگل و گرانچر خاصيت همجمعي بررسي در نظر گرفته مي
باشد. به عنوان نمونه در شود. خروجي اين آزمون شامل مقدار احتمال آزمون و ضريب همجمعي ميمي

باشد، دو سري داراي خاصيت همجمعي در سطح اطمينان  ٠٥/٠احتمال آزمون زير  صورتي كه مقدار
كنند. بر اين اساس در دهند و يكديگر را دنبال ميباشند و لذا در دراز مدت تشكيل تعادل ميمي ٠,٩٥

صورتي كه خاصيت همجمعي براي دو سري قيمت
X
tp و  

Y
tP  تاييد شود، ميزان انحراف دو سري از
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حالت تعادلي خود يعني 
X Y

t t td p p  شود. سپس ميانگين و انحراف معيار سري محاسبه مي

td اي كه به ترتيب با هاي درون نمونهدر داده وشود محاسبه و سري نرمال ش داده مينماي

شده 
t

t

d
S






اي هگيرد. در دادهبه عنوان معياري براي قيمت گذاري نسبي مورد استفاده قرار مي 

فروخته (فروش  xاي به صورت متداول زماني كه فاصله نرمال شده بيشتر از دو باشد، سهم برون نمونه

شود. در صورتي كه فاصله كمتر از منفي دو باشد سهم خريداري ميدبه تعدا yاستقراضي) و سهم 

شود موقعيت معاملاتي خريداري مي Xسهم فروخته (فروش استقراضي) و سهم به تعداد Yسهم 
 اي برسد. در پژوهششود كه اين فاصله به صفر يا مقدار مشخص از پيش تعيين شدهزماني بسته مي

گيرد، در پياده سازي حاضر با توجه به اينكه فروش استقراضي در بورس اوراق بهادار تهران صورت نمي
  .استراتژي زوجي فقط معامله خريد صورت خواهد گرفت

پس از معرفي سيستم معامله زوجي با رهيافت همجمعي، در ادامه به نحوه تجزيه يك سري زماني 

شود. براي اين منظور، موجك مادر ميهاي كليات و جزئيات بر اساس تبديل موجك پرداخته به سري

 جك فرزند هاي ديگري به نام موبا انتقال و تغيير مقياس به موجك
,

1
( )a b

x b

aa
  


تبديل 

، معادل فشردگي زماني تابع موجك و معادل تغييرات شديد aگردد. مقادير كم براي پارامتر مقياس مي

، معادل تابع موجك گسترده و معادل aباشد. مقادير بالا براي پارامتر مقياسمييا سريع يا فركانس بالا 

يگنال سنجي بين سدر حقيقت تبديل موجك يك شباهت باشد.مينس پايين تغييرات آرام و نرم يا فركا
توان سنجي در اين بحث شباهت بين محتواي فركانسي است. ميها است و منظور از شباهتو موجك

  داريم:f ثابت كرد كه براي هر تابع مربع انتگرال پذير مانند 

)٥(  , ,
,

(x) a b a b
a b

f w 
  

كه
, ,(x)a b a bw f dx





 
شود. با انتخاب ميهاي عددي تقريب زده كه اين مقدار به كمك روش 

هاي سنجي موجك با سيگنال اصلي بر روي محور زمان، سريمقادير بزرگ براي ضريب مقياس و شباهت

ه تواند بميشود. بدين صورت يك سري زماني ميجزئيات و براي ضرايب كوچك، سري كليات حاصل 
  يك سري كليات و چند سري جزئيات تبديل گردد.



 ١٤٠٢ زمستان/ ٧٥/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٢ 

هاي حاصل مدل پژوهش يعني معامله زوجي بر پايه تبديل موجك، خاصيت همجمعي را براي سري
برد. بر اين اساس، ابتدا  دو سري زماني  قيمت در يك جفت از تجزيه به كمك تجزيه موجك به كار مي

هاي كليات و جزئيات مورد محاسبه گيرند تا سريرد تجزيه قرار ميدارايي به كمك تجزيه موجك مو
هاي كه در يك سطح از تجزيه قرار دارند، مورد بررسي قرار گردد. سپس رابطه همجمعي بين سري

)گيرد. به عنوان نمونه در صورتي كه دو سري مي , )t tx y  نشان دهنده سري قيمت دو دارايي در يك
  ها را به صورتفت باشد و تجزيه موجك آنج

)٦(  
1 1 2

1 1 2

...

...

x x x x
t t t t nt

y y y y
t t t t nt

x a d d d

y a d d d

    

     

1تجزيه كند كه 
x
ta 1 سري كليات و

x
td  سري جزئيات سطحi باشد، آنگاه خاصيت همجمعي در ام مي

  هاي زوج
)٧(  

1 1 1 1 2 2( , ),( , ),( , ),...,( , )x y x y x y x y
t t t t t t nt nta a d d d d d d  

ها و به شود و در صورت تاييد خاصيت همجمعي، سيستم معامله زوجي بر روي آنمينيز بررسي 

ها در معيارهاي همچون ميانگين گيرد تا عملكرد آنهاي تاريخي مورد پياده سازي قرار ميكمك داده
بازده، ريسك و نسبت شارپ مشخص گردد. در بخش بعد به پياده سازي عملي مدل پژوهش اقدام 

  د.گردمي

  هاي تحقيقيافته

هاي پژوهش شامل شود. دادههاي پژوهش پرداخته ميدر اين بخش در ابتدا به توصيف آماري داده
باشد. مي ١٤٠٠تا  ١٣٩١صنعت يا شاخص از بورس اوراق بهادار تهران در بازه  ١٤بازده روزانه از  ٢٤٣١

  ارائه شده است.  ١ها در جدولتوصيف آماري اين داده

  

  

  

  

  

  



 تاج، آقاسي و بكتاشزرين معامله زوجي بر پايه تجزيه موجك/

 
١٣ 

  هاي پژوهشهاي روزانه داراييتوصيف آماري بازده -١جدول

  شاخص آماري
 صنعت

  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين
انحراف معيار 

  استاندارد
نسبت 
  شارپ

  مقدار احتمال
  آماره جارك برا

 ٠  ٠,٠٣٨ ٠,٠٥١ -٠,١٢٢ ٠,٢٠٤ -٠,٠٠٠٢٥  ٠,٠٠١٩١٤  كاني فلزي-١

 ٠ ٠,٠٤١  ٠,٠٤٢ -٠,١٣١ ٠,١٨٣ -٠,٠٠٠٤٦  ٠,٠٠١٧٣٩ سيمان-٢

 ٠ ٠,٠٤٢ ٠,٠٤٩  -٠,١٦١ ٠,٣٤٤ ٠  ٠,٠٠٢٠٩٣ كاشي-٣

 ٠ ٠,٠٢٥ ٠,٠٦٥  -٠,١٥٢ ٠,٢٤٥ ٠  ٠,٠٠١٦٠١ خودرو-٤

 ٠  ٠,٠٤٦ ٠,٠٤١ -٠,١١٧  ٠,٢٧٥ ٠,٠٠٠١١١  ٠,٠٠١٩١ شيميايي-٥

 ٠  ٠,٠٢٥ ٠,٠٦٦ -٠,١٧٣ ٠,٢٥٢ ٠  ٠,٠٠١٦٩٩ فني-٦

 ٠ ٠,٠٤٠  ٠,٠٤٧ -٠,١٥٥ ٠,٢٣ ٠,٠٠١١١  ٠,٠٠١٨٩١ فلزات اساسي-٧

 ٠ ٠,٠٤٦ ٠,٠٤١ -٠,١٤٥ ٠,١٨٨ ٠  ٠,٠٠١٩٠١ دارو-٨

 ٠ ٠,٠٤٢  ٠,٠٤٥ -٠,١٢٧ ٠,٢٧٨ ٠ ٠,٠٠١٩٢٤ غذا-٩

 ٠ ٠,٠٤٢  ٠,٠٤٥ -٠,١٢٧ ٠,٢٧٨ ٠  ٠,٠٠١٩٢٤ قند-١٠

 ٠  ٠,٠٤٦ ٠,٠٤٣ -٠,١٢٩ ٠,٢٢١ ٠.٠٠٠٤٣٩  ٠,٠٠١٩٨٥ ماشين آلات-١١

 ٠ ٠,٠٤٢ ٠,٠٤ -٠,١٠٨ ٠,٢١٨ ٠,٠٠٠٢٠٢  ٠,٠٠١٧١٦ ف نفتي-١٢

 ٠  ٠,٠٣١ ٠,٠٤٦  -٠,١٢٣  ٠,٢٦١ -٠,٠٠٠٢١  ٠,٠٠١٤٣٢ گذاريسرمايه-١٣

 ٠ ٠,٠٤١ ٠,٠٤٦  -٠,١٨ ٠,٢٥٦ ٠  ٠,٠٠١٩٣ بانك-١٤

  

ها بازده روزانه شاخص نيانگيدر بازه پژوهش م شود،يم دهيد يفيطور كه در جدول آمار توصهمان
يكي از ابزارهاي سنجش ريسك استاندارد  اريانحراف معدر مالي، قرارد دارد.  ٠,٠٠٢تا  ٠,٠٠١٤ در بازه

 متوسط يعنوان نمونه صنعت دارو داراه ب .دهديمنشان  نيانگيها را حول مداده يپراكندگكه  باشدمي

ود شنسبت شارپ نيز از تقسيم بازده به ريسك حاصل مي .باشديم ٠,٠٤١ سكيو ر ٠,٠٠١٩بازده روزانه 
تا  ٠,٠٢شود كه اين مقدار در بازه اي حاصل ميد كه در واحد ريسك، چه ميزان بازدهدهو نشان مي
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 ١٤ 

ر د بازده روزانه عيكه توز دهديمنشان با آماره جارك برا  مقدار احتمال متناظر مقدار گرفته است. ٠,٠٥
  . كندينم يروينرمال پ عي، از توز٠,٠٩٥سطح اطمينان 

گرانچر به بررسي وجود -همجمعي ابتدا با استفاده از آزمون انگلدر رويكرد سيستم معامله زوجي 
صنعت پرداخته شد و مقدار اين آزمون در سطح  ١٤هاي مختلف از خاصيت همجمعي در تركيبات زوج

زوج سهام داراي خاصيت همجمعي  ٢٨بر اساس نتايج حاصل شده تعداد  ارزيابي گرديد ٠,٩٥اطمينان 
ها هاي نرمال شده آنباشد كه نمودار باقي مانده) داراي همجمعي مي١و٧زوج  (هستند. به عنوان نمونه 

  ارائه شده است.   ١در نمودار 

 
  )٧و١همجمعي براي زوج ( نرمال شده هايباقي مانده -١نمودار

سري اخذ شده است. بنابراين با رسيدن  ٢و منفي  ٢هاي خريد برابر دو عدد در پژوهش حاضر آستانه

 ١شود. در نمودار هاي نرمال شده به اين دو عدد، دارايي با قيمت كمتر خريداري ميتفاضل بازده
هاي خريد و فروش با خط قرمز رنگ مشخص شده است. با بررسي استراتژي معامله زوجي بر پايه آستانه

داراي يك بازده، مدت زمان موقعيت معاملاتي محاسبه گرديد كه هر كدام  ٦٠ها، همجمعي بر روي داده
ارائه شده است. با توجه به اينكه مدت زمان  ٢معامله و معادل بازده روزانه هستند كه در جدول

هاي معاملاتي كشف شده متفاوت مي باشد، معادل بازده روزانه، بازده حاصل شده را در واحد موقعيت
  كند.گيري مييك روز اندازه
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 هاي معاملاتي سيستم زوجي همجمعيتوصيف آماري موقعيت -٢جدول

  مدت زمان(روز)  معادل بازده روزانه  بازده موقعيت شاخص آماري عملكرد
 ٢٤,٤٦٦٦٧  ٠,٠٠٢١٥٨ ٠,٠٣٢٥٧٣  ميانگين

  ٢٢,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٦٨٤  ٠,٠١٣١٧٥ ميانه
  ٧٢,٠٠٠٠٠ ٠,٠٢٥٣٤٢ ٠,٤٧٩٨٠٣ بيشينه
 ٣,٠٠٠٠٠٠ -٠,٠٠٦٧٥٤ -٠,٢٢٧٠٣٦  كمينه

 ١٥,٨٦٢١٩ ٠,٠٠٥٤١٢  ٠,١١٦٣٤٨ انحراف معيار

 ١,٠٨٦١٥١ ١,٥٨٨٩٨١ ١,٢٤٤٧٨٥ چولگي

 ٣,٨٧٤٥٢٨ ٧,٢٥٣٩٥٥ ٥,٩٩٢٢٢٤  كشيدگي

 ١٣,٧٠٩٢٣  ٣٧,٨٧٨٤١  ٠,١٢٩٥٠٨ آماره جارك برا

 ٠,٠٠١٠٥٥ ٠٠٠٠٠٠.٠ ٠,٠٠١٧٢٨ مقدار احتمال

  

  ارائه شده است. ٢موقعيت در نمودار  ٦٠نمودار بازده روزانه حاصل شده از 

  
  هاي معاملاتي زوجي همجمعيمعادل بازده روزانه موقعيت -٢نمودار

هاي كشف شده در عملكرد سودآوري سيستم معاملاتي زوجي بر پايه همجمعي بر اساس موقعيت
  است.ارائه شده  ٣جدول 
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  عملكرد سودآوري سيستم معاملاتي زوجي بر پايه همجمعي -٣جدول

  مقدار معيار عملكرد
  ٦٠  معاملهتعداد 

 ٠,٠٠٢١٥٨  بازده روزانه ميانگين

  ٠,٠٠٥٤١٢  انحراف معيار
 ٠,٣٩٨٨٣٢  نسبت شارپ

  ٢٤,٤٦٦٦٧  متوسط مدت معامله
 ٠,٠٠٤٩٩٧  )٠,٩٥ارزش در معرض ريسك(

 ٠,٠٠٢١٥٨اي برابر اين سيستم معاملاتي به صورت متوسط، بازده روزانه ٣بر اساس اطلاعات جدول 

گرديد. نسبت شارپ ٠,٠٠٥٤ريسكي (انحراف معيار) برابر رسيدن به آن بايدمتحملكند كه براي توليدمي
دهد كه در سطح ميريسك نشانباشد و ارزش درمعرضمي ٠,٣٩٨٨٣٢سيستم معاملاتي اخير برابر براي

  اي برابر يك واحد). كند (با در نظر گرفتن سرمايه اوليهتجاوز نمي ٠,٠٠٤٩٩٧اطمينان، ميزان ضرر از 

شود. به كمك ميپس از بررسي رويكرد همجمعي به معامله زوجي بر پايه تجزيه موجك پرداخته 

  ) و سه سري جزئيات1aگانه هر كدام به صورت يك سري كليات ( ١٤هاي تجزيه موجك، سري

)1 2 3, ,d d d ارائه شده است. ٣مرتبط با شاخص دوم در نمودار ) تجزيه گرديد. به عنوان نمونه تجزيه  

  
  تجزيه موجك براي شاخص دوم در سه سطح جزئيات و يك سطح كليات -٣نمودار 

براي تمام زوج ها، تجزيه موج در سه سطح جزئيات و يك سطح كليات صورت گرفت و در هر زوج، 
 هايخاصيت همجمعي، موقعيتسطح متناظر بررسي گرديد و در صورت تأييد  ٤خاصيت همجمعي براي 



 تاج، آقاسي و بكتاشزرين معامله زوجي بر پايه تجزيه موجك/

 
١٧ 

معاملاتي حاصل شده مورد محاسبه قرار گرفت. نمودار بازده روزانه تمام موقعيت حاصل شده در نمودار 
  ارائه شده است. ٤

 
  هاي معاملاتي زوجي بر پايه تجزيه موجكمعادل بازده روزانه موقعيت -٤نمودار

هاي تجزيه موجك بر اساس معادل بازده روزانه موقعيتتوصيف آماري سيستم معاملاتي زوجي بر پايه 
  ارائه شده است. ٤كشف شده در جدول

  عملكرد آماري سيستم معاملاتي زوجي بر پايه تجزيه موجك -٤جدول 

  سطح تجزيه
 شاخص آماري

١ d  
  ١جزئيات سطح 

٢d 

  ٢جزئيات سطح
٣ d  

  ٣جزئيات سطح
١ a  

  كليات
 ٠,٠٠٠٥٠٠ ٠,٠٠٥٢٤٢  ٠,٠٠٨٥٠٤  ٠,٠٠٧١٠٧  ميانگين

  -٠,٠٠٠١٨٤ ٠,٠٠٣٠٥٣ ٠,٠٠٧٢٩٤ ٠,٠٠٥٨٣٠ ميانه 
 ٠,٠١٩٩١٤ ٠,٠٣٢٢٨٤ ٠,٠٣٤٨٩٦  ٠,٠٤٠٣٥٥ بيشينه 

 -٠,٠٠٩٧٨٨ -٠,٠٢٢٤٠٣ -٠,٠١٤٠٥٦  -٠,٠١٤٤٨٦ كمينه 

 ٠,٠٠٤٧٨١ ٠,٠١٠١٨٦ ٠,٠١١١٤٧ ٠,٠١٠٧٨٤ انحراف معيار 

 ١,٢٣١٢٠٦ ٠,٧٣٧٧٧٧ ٠,٤٥٥٠٢٧ ٠,٧٦٧٦٤٦ چولگي

 ٧,٦٨٠٠٠٢ ٣,٨٨٨٣٢٧ ٢,٦٦٨٩٢٦ ٣,٤٩٦٤٧٤  كشيدگي

 ٥٢,٤٣٦٠٤ ١٠,٦٢٩٥٤ ٤,٣٧٦٤٤٠  ١٨,٦٥٩١٨  آماره جارك برا

 ٠,٠٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٤٩١٨ ٠,١١٢١١٦ ٠,٠٠٠٠٨٩ مقدار احتمال 

عملكرد سودآوري سيستم معاملاتي زوجي بر پايه تجزيه موجك بر اساس معادل بازده روزانه 
  ارائه شده است. ٥هاي كشف شده در جدول موقعيت
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  عملكرد سودآوري سيستم معاملاتي زوجي بر پايه تجزيه موجك -٥جدول 

  سطح تجزيه
 معيار سودآوري

١ d  
  ١جزئيات سطح 

٢ d  
  ٢جزئيات سطح

٣ d  
 ٣جزئيات سطح

١ a  
 كليات

  ٤٥  ٨٦  ١١٢  ١٧٢  تعداد معامله
 ٠,٠٠٠٥ ٠,٠٠٥٢٤٢ ٠,٠٠٨٥٠٤ ٠,٠٠٧١٠٧  بازده روزانه ميانگين

  ٠,٠٠٤٧٨١  ٠,٠١٠١٨٦  ٠,٠١١١٤٧  ٠,٠١٠٧٨٤  معيارانحراف 
 ٠,١٠٤٦٧٧ ٠,٥١٤٦٣٨ ٠,٧٦٢٨٥ ٠,٦٥٩٠٠١  نسبت شارپ

  ٣٧,٦٨٨٨٩  ٥,٩١٨٦٠٥  ٣,٣١٢٥  ٢,١٧٤٤١٩  متوسط مدت معامله

 ٠,٠٠٦٧٤ ٠,٠٠٧٤٦٧ ٠,٠٠٦٤٧٢ ٠,٠٠٥٩٥٥  )٠,٩٥ارزش در معرض ريسك (

، معامله زوجي بر مبناي سطح اول ٣و در مقايسه با جدول  ٥بر اساس نتايج ارائه شده در جدول

 باشد وهاي معاملاتي بيشتر ميجزئيات در مقايسه با همجمعي معمولي داراي حدوداً سه برابر موقعيت
متوسط زمان يك معامله به حدود يك دوازدهم كاهش يافته است. متوسط بازده روزانه رشد سه برابري 

دهد. ارزش در معرض ريسك نيز به عنوان يك معيار برابري را نشان مي ١,٦٥و نسبت شارپ نيز رشد 
دهد. معامله زوجي بر مبناي سطح دوم جزئيات در برابري را نشان مي ١,٢سنجش ريسك نامطلوب رشد 

ط باشد و متوسهاي معاملاتي بيشتر ميمقايسه با همجمعي معمولي داراي حدوداً سه برابر تعداد موقعيت
م كاهش يافته است. متوسط بازده روزانه رشد چهار برابري را نشان زمان يك معامله به حدود يك هشت

برابري  ١,٣دهد. ارزش در معرض ريسك نيز رشد دهد و نسبت شارپ نيز رشد دو برابري را نشان ميمي

دهد. معامله زوجي بر مبناي سطح سوم جزئيات در مقايسه با همجمعي معمولي داراي تعداد را نشان مي
باشد اما متوسط زمان يك معامله به حدود يك چهارم ملاتي حدوداً يك و نيم برابري ميهاي معاموقعيت

دهد و نسبت شارپ نيز كاهش يافته است. متوسط بازده روزانه رشد حدوداً دو و نيم برابري را نشان مي
نشان  برابري را ١,٥دهد. ريسك با معيار ارزش در معرض ريسك نيز رشد برابري را نشان مي ١,٣رشد 

دهد. معامله زوجي بر مبناي كليات در مقايسه با همجمعي معمولي در تمام معيارها داراي عملكرد مي
  باشد.بدتري مي

  گيري و پيشنهادهانتيجه

باشد كه با رويكردهاي مختلفي چون فاصله، هاي معاملاتي ميمعامله زوجي يك از استراتژي
كردهاي فركتالي قابل پياده سازي مي باشد. در پژوهش همجمعي، فيلتر كالمان، همجمعي جزيي و روي

ايده اصلي در پژوهش حاضر حاضر رويكرد همجمعي در كنار تجزيه موجك مورد استفاده قرار گرفت. 
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بررسي خاصيت همجمعي در يك زوج دارايي در سطوح مختلف حاصل از تجزيه سيگنال قيمت بر اساس 
هاي بالاتر، تعداد موقعيت هاي معاملاتي رود تا در فركانسميباشد. بدين صورت انتظار تجزيه موجك مي

باشد و در سطح اول افزايش و مدت زمان هر موقعيت نيز كاهش يابد. نتايج پژوهش مؤيد اين مطلب مي
هاي معاملاتي و كاهش زمان هر معامله ديده ، افزايش موقعيتسوم تجزيهسطح و دوم و تا حدودي 

هاي معاملاتي حدوداً دو برابر شده است. متوسط زمان در سطح اول و دوم تجزيه تعداد موقعيت شود. مي
يك معامله زوجي نيز به صورت چشمگيري در سطوح اول تا سوم كاهش يافته است و به يك ششم زمان 

زده در غالباً رابطه ريسك و بالازم براي معامله در همجمعي معمولي(بدون تجزيه) كاهش يافته است. 
يابد. رشد بازده در باشد و با افزايش ريسك، بازده نيز افزايش ميبازارهاي مالي به صورت هم جهت مي

تواند براي سطوح اول، دوم و سوم تجزيه به ترتيب در حدود سه، چهار و دو و نيم برابري است كه مي
 يه گذاران ريسك گريز اما ريسكگذاران ريسك طلب از جذابيت بالايي برخوردار باشد. براي سرماسرمايه

به اندازه براي دريافت بازده از اهميت بالايي برخوردار است و از اين رو معيار بازده تعديل شده با ريسك 

يا همان نسبت شارپ از اهميت بسزايي برخودار است. رشد نسبت شارپ در سطوح اول و دوم نيز به 
تواند سرمايه گذاران ريسك گريز را مجاب به باشد و ميو دو برابري چشمگير مي ١,٦٥ترتيب با مقادير 

اشد، باستفاده از اين سيستم معاملاتي بكند. در سطح كليات تجزيه كه متناظر با رفتارهاي بلند مدت مي
و جدول آمار توصيفي نيز  ٥باشد. مقايسه جدول معيارهاي عملكرد نسبت به همجمعي معمولي بدتر مي

د سيستم زوجي پژوهش نسبت به رويكرد خريد و نگهداري (انتخاب يك روز دهد كه عملكرنشان مي
تصادفي و انجام عمليات خريد و فروش) در معيارهاي ميانگين بازده روزانه و نسبت شارپ، برتري كاملاً 

يل شود تا با تجزيه سيگنال بر تبدبالايي دارد. بر اساس نتايج حاصل شده به سرمايه گذاران توصيه مي
، رفتار همجمعي زوج دارايي در سطوح مختلف تجزيه را مورد بررسي قرار دهند و سپس متناسب موجك

  با قدرت ريسك پذيري خود از سطح نجزيه مناسب براي تشكيل سيستم معاملاتي زوجي استفاده كنند.

  هاي تحقيقمحدوديت

باشد. از اين رو تهران ميمحدوديت اصلي تحقيق عدم امكان فروش استقراضي در بورس اوراق بهادار 
در پياده سازي سيستم معامله زوجي تنها عمليات خريد دارايي با قيمت كمتر در هنگام تشكيل سيگنال 

  گيرد. معاملاتي توسط رويكرد معامله زوجي صورت مي
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Abstract 

In the current research,wavelet analysis is used to analyze the time series of prices 

in a pair of assets into general and detailed time series, and the property of collocation 

between different and corresponding levels of analysis of two series is checked in 

order to find collinear pairs at different levels of analysis. And then its profitability 

is examined. In this research, the profitability of the pair trading system based on 

wavelet analysis was investigated on 14 indices of the Tehran Stock Exchange 

betwee 2013-2022. The results show that for the second level of detail in the wavelet 

analysis, the results are quite impressive and the number of trading positions is more 

than doubled, the daily return is increased to four times and the Sharpe ratio is also 

increased to about two times. The system formed based on the first level of detail 

also has a better profitable performance than the normal aggregation, and the 

performance of the third level of detail is within the limits of aggregation. In addition, 

the average duration of the transaction also shows a significant decrease in the first 

and second levels. Profitability performance at the level of general series is generally 

weaker than the aggregate. 
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