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 چکیده
های بسیار پیشرفته گیری از مدلسیستم معاملات الگوریتمی، نوعی سیستم معاملاتی است که با بهره

 "معاملات زوجی". سیستم رندیگ یمهای معاملاتی در بازارهای مالی مورد استفاده قرار گیریبرای تصمیم

های معاملات ترین سیستمقدیمی .  سیستم معاملات زوجی یکی ازباشد یمها نیز نوعی از این سیستم

هایی که تا کنون در بازارهای مالی مختلف الگوریتمی است که کارآیی و سودآوری آن در بسیاری از پژوهش

ترین اصل در معاملات زوجی وجود روابط تعادلی صورت گرفته است، اثبات و نشان داده شده است. مهم

ست. در این پژوهش با محاسبه و بررسی بازده و نسبت بلندمدت یا همان خاصیت بازگشت به میانگین ا

انباشتگی در بورس اوراق بهادار تهران سورتینو، عملکرد سیستم معاملات زوجی با استفاده از رویکرد هم 

های منتخب در بورس اوراق بهادار تهران ی زوج سهامبر رومورد بررسی قرار گرفته است. نتایج آزمایشی 

فاده از سیستم معاملات زوجی به عنوان یک سیستم معاملاتی خنثی نسبت به دهد که استنشان می

 .بازدهی چشمگیری نسبت به بازدهی معمولی سهام در مدت مشابه دارد ،بازارتغییرات و روندهای 
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 مقدمه -1

بهادار همواره با عدم قطعیت و ریسک همراه هستند. با این حال، بسیاری از  اوراقبه طور کلی سهام و 

ها و یری استراتژیکارگ بهگذاران پتانسیل ایجاد سود در بازار سهام را با استفاده از اطلاعات و  یهسرما

گذاران اقدام به خرید سهام بر  یهسرماکه برخی از   یحال درکنند.  یمهای معاملاتی مختلف دنبال سیستم

های معاملاتی ها و سیستمیری استراتژیکارگ  بهکنند، برخی دیگر با  یمی خاص ها شرکتاساس اطلاعات 

ها در مختلف سعی در ایجاد سود بر اساس درک درستی از بازار سهام و رفتار آن دارند. یکی از این استراتژی
-سیستم ترینشده شناختهاست. سیستم معاملات زوجی یکی از  1وجیمعاملات سهام، استراتژی معاملات ز

 1491های معروف به معاملات الگوریتمی به اوایل دهه باشد. استفاده از سیستمهای معاملات الگوریتمی می

ها در انجام معاملات با شروع هزاره جدید و بهبود گردد، با این حال استفاده از این الگوریتم یبازممیلادی 

 ی رونق بیشتری یافته است. افزار سختی و افزار نرمی ها سامانه

که در  کیزیو ف اتیاضیر وتر،یاز دانشمندان علوم کامپ یعموماً به کار گروه یمعاملات زوج شیدایپ

. مطالعات و شودیگرد هم آمده بودند، نسبت داده م مورگان استنلیدر شرکت  یلادیم 1491دهه  لیاوا

نانزیو  یکم گرلیو تحل داوید شاو و گری بامبرگر وتریمتشکل از دانشمندان علوم کامپ یمیت هایتلاش

 هایو توسعه برنامه یساز جهت مدل ،کارا یدر بازارها یتراژیآرب هایاستفاده از فرصت یبر رو تارتاگلیا

اتخاذ  ی. اساس معاملات زوجدیگرد یمعاملات زوج دهیا یرگیمنجر به شکل یتمیمعاملات الگور

 یاست که دارا پول( ایمعاملات  یار)سهام، کالا، اختیی زوج دارا کی یو فروش بر رو دیخر های یتموقع

 هستند. گریکدیبا 2 بلندمدت یروابط تعادل

-است که معامله 3گذاری خنثی نسبت به تغییرات و روندهای بازارمعاملات زوجی یک استراتژی سرمایه

-های مجانبی و یا حتی در دورهشرایط از بازار مانند نزولی، صعودی و یا حرکتگر را به کسب سود در هر 

 به طور(. این استراتژی از آنجایی که 2119سازد )ویدیامورتی، هایی با نوسانات بالا یا پایین، قادر می

ا بهره هکند و از مزایای تفاوت قیمتی بین آنهای معادل لحاظ میهمزمان خرید و فروش را روی دارایی

 گیرد.های آربیتراژ آماری قرار میکند، در گروه استراتژیگرفته و سود کسب می

در واقع  انباشتگی است. هم انباشتگی مفهوم هم یدر بحث معاملات زوج میمفاه نتریاز مهم یکی

 نیبلندمدت ب یروابط اقتصاد انباشتگی در هم ناماناست. یرهایمتغ نیمانا ب یاز ارتباط یعموم یمفهوم

 یعنی یدر معاملات زوج کردهایرو نتریاز مهم یکی تیخاص نیا ی. برمبناشودیم لیبرآورد و تحل هاییدارا

 یدر معاملات زوج انباشتگی هم کردیاز رو پژوهش نیدر ا زیبنا نهاده شده است. ما ن انباشتگی هم کردیرو

 .مایاستفاده کرده

گام در اجرای این استراتژی انتخاب یک زوج دارایی است که روابط آماری  کلی نخستین به طور

بلندمدتی دارند. در واقع شرط انجام معاملات برای یک زوج دارایی وجود همین روابط آماری در طی دوره 

انباشتگی(، معاملاتی است. پس از انتخاب زوج سهام از طریق بررسی وجود روابط مربوطه )روابط هم 

که  9اسپرد استانداردشدهشود و نهایتاً در مرحله طراحی معاملات، مقدار رهای مدل تخمین زده میپارامت
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های مناسب های دو دارایی است جهت انجام معاملات و اتخاذ موقعیتبین قیمت التفاوت مابهحاصل از 

مقدار اسپرد در دو طرف  بلندمدتشود. با توجه به خاصیت بازگشت به میانگین و روابط تعادلی ترسیم می

مقدار میانگین تغییر خواهد کرد. حال اینکه در چه حدی از مقدار اسپرد باید موقعیت معاملاتی را باز کرد و 

منظور کرد، به صورت دو نوع باند در دو طرف میانگین اسپرد  9حد ضرریا اینکه چه حدی را باید به عنوان 

تا  باز کردناسپرد ، سود هر معامله و مدت زمان انجام هر معامله )شود. فاصله باندها از میانگین مشخص می

مناسب نقش  9و باندهای 6های زمانیکند. به طور کلی انتخاب پنجرهها( را تعیین میبستن موقعیت

 چشمگیری در میزان سودآوری این استراتژی دارد.

ارزیابی عملکرد سیستم معاملات  در این مطالعه پس از تشکیل پرتفویی از دو سهام کاندید، به منظور

زوجی با رویکرد هم انباشتگی در بورس اوراق بهادار تهران، از بازده و نسبت سورتینو به عنوان معیاری جهت 

مشابه نسبت شارپ بازده  9ارزیابی عملکرد این سیستم استفاده شده است. لازم به ذکر است نسبت سورتینو
کند، با این تفاوت که نسبت گذاری را محاسبه میدر ریسک سرمایه مورد انتظار به ازای هر واحد تغییر

که نسبت سورتینو تنها تغییرپذیری نامطلوب  ی حال دردهد شارپ تغییرپذیری بازده را مورد بررسی قرار می

دهد. به عبارت دیگر این معیار از نوسانات مثبت نیز جهت کسب سود بیشتر بهره را مبنای ارزیابی قرار می

های منفی آن مورد سنجش توان بازده حاصل از استراتژی را در قیاس با ریسکی میبه خوبگیرد و یم

 .قرارداد

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2
مطرح شده  اتیدر ادب یمعاملات زوج یاستراتژ یریکارگ  توسعه و به یبرا یمختلف یکم هایروش

هم  کردیرو ،یا فاصله کردی: رورندگیمی قرار استفاده مورد معمولاً کهها  آن ینتر است. چهار مورد از مهم

اسپرد  یرگیدر اندازه هاتن کردهایرو نی. همه ایبیترک ینبیشیپ کردیو رو یتصادف اسپرد کردیرو ،یانباشتگ

است که انحراف  یزمان ت،یموقع کیورود به  یاصل دهیحال ا نیبا ا ،اند متفاوت نیانگیو شدت بازگشت به م

است،  نشیانگیبه م کیکه اسپرد نزد یزمان تیباشد و سپس بستن موقع یقو یاسپرد به حد کاف نیانگیاز م

 .یکردهاسترفتار مشترک همه رو

 انباشتگی هم کردیپژوهش از رو نیاست. در ا یانباشتگ هم کردیرو کردها،یرو نیا نیاز پرکاربردتر یکی

معادله اسپرد استفاده  نییپارامترها و تع نیانتخاب زوج سهام، تخم ،یمعاملات زوج یاستراتژ یاجرا یبرا

گر هنگام مشاهده یک ی، معاملههم انباشتگ کردیرو(، در معاملات زوجی با 2116مطابق گاتو ) شده است.

دارایی از ( بین دو دارایی که به معنای انحراف قیمت دو بلندمدت)گپ( در روابط همبستگی )تعادلی  ضعف

یت خرید در موقعاقدام به گرفتن  "جفت"هاست، با ایجاد پرتفویی از دو دارایی یا یک مقادیر تعادلی آن

بازگشت "نماید. طبق مفهوم شده است، می تر گرانو گرفتن موقعیت فروش در آن سهمی که  تر ارزاندارایی 

4به میانگین
شت دو دارایی به تعادل بلندمدت خود با ( بیان شد، هنگام بازگ2113که توسط هیلرباند ) "
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از حرکت بازار  نظر  صرفکنیم. سود این استراتژی های معاملاتی معکوس معامله را تکمیل میموقعیت اتخاذ

 (.2119شود )ویدیامورتی، از تفاوت بین تغییرات قیمت در دو دارایی منتج می

و عملکرد  آییکار یبر رو فته،صورت گر یمعاملات زوج نهیکه تاکنون در زم یقاتیاز تحق یاریبس 

-گاتو، گوئتزمن و رونبه  توانیم نیب نیشده که از ا متمرکز یخارج یدر بازارها یمعاملات زوج یاستراتژ

.  U.Sاز اطلاعات روزانه بازده سهام  یمعاملات زوج یتست استراتژ یها برا اشاره کرد. آن ( 2116هورست )

% را 11 یبالا انهیسالی ساده  بازده اضاف یقانون معاملات کیها با  . آنندکرد استفاده 2112 - 1462در بازه 

- هم کردیاز رو( 2113کاواساکی، تاچیکی، اوکادا و هیرانو )هر سال از کل دوره نمونه به دست آوردند.  یبرا

آندراده، پیترو و استفاده کردند.  وتوکی سرمایه بازار در هازوج سهم افتنی یبرا یدر معاملات زوج انباشتگی

 یبه بررس ،یمعاملات زوج هایسکری و سودها به هاسهم اطلاعیب یکردن تقاضا نکیبا ل( 2119سیشولز )

 سکیعملکرد و ر یبه بررس( 2114پرلین )پرداختند.  وانیدر بازار سهام تا یمعاملات زوج یسودآور
 کسانی یدوره زمان کی یداده  برا یگاهپا تمتفاو هایتحت تناوب لیبرز یدر بازار مال یمعاملات زوج

( ISEبول )ندر بازار سهام استا یتست معاملات زوج یبرا ایفاصله کردیاز رو( 2114موسلومو )پرداخت. 

اندازه را لحاظ نکرده بود و  ایمانند نوع صنعت  یتیمحدود چهی هازوج لیتشک ندیدر فرا یاستفاده کرد. و

 نیانگیبه طور م یمتدولوژ نیجفت شود. ا یگریبا سهم د توانستیتنها با شرط حداقل فاصله هر سهم م

 یسودآور( 2111بوگمولوف )برتر داشته است.  یمعاملات زوج یپرتفو 21 ی% برا9.9 یبازده اضاف

و روش  انباشتگی روش هم ،ایفاصله کردیبا استفاده از رو ایرا در بازار سهام استرال یمعاملات زوج یاستراتژ

 کرد. سهیمقا گریکدیبا  یآماراسپرد 

معاملات  یاستراتژ یچارچوب، اصلاح و ساختار اجرا یمطالعه بحث بر رو نیدر چند حال ین ع در

ورت گرفته مطرح کرده بودند، ص یمعاملات زوج ی( برا2116)گاتو و همکاران که  یبر طبق متدولوژ یزوج

اسپرد،  یساز به منظور مدل ،یلیتحل ی( با فراهم کردن چارچوب2119)در هوک و مالکلم الیوت، وناست. 

( با 2119) ویدیامورتیکردند.  شنهادیپ نیانگیبازگشت به م تیخاص یبرا یمارکوف گوس رهیمدل زنج کی

پسماند و  هاییسر نیانگیبازگشت به م لیتحل ،گذاریمتیق یو تئور یمعاملات زوج نیارتباط ب حیتشر
انجام داد.  انباشتگی هم میمفاه یمبنا را بر یمعاملات زوج یاستراتژ یانتخاب زوج سهام جهت اجرا

تا  1491 نیب یدر بازه زمان U.Sاز بازار سهام  هاییجفت یریکارگ  ( با به2119)پاپاداکیس و ویسوکی 

که  یزیبر طبق چ یمعاملات زوج یاستراتژ یسودآور یرا رو یاطلاعات حسابدار یرخدادها یرتأث 2116

و  ارهیمع چند یرگیمیتصم هایکیکرد. استفاده از تکن یداده بود، بررس شنهادی( پ2116)گاتو و همکاران 

( 2114)هاک توسط  یمعاملات زوج یبه منظور انتخاب زوج مناسب جهت انجام استراتژ یشبکه عصب

و  U.Sدر بازار  یمعاملات زوج یسودآور یرا رو یمعاملات هاینهیهز یر( تأث2112)دو و فاف شد.  شنهادیپ

( در مورد تأثیر انتخاب باندهای باریک و پهن 2119ژنگ و لی ) کردند. یبررس 2114تا  1463 یدر بازه زمان

در میزان بازده و مدت زمان اجرای هر معامله بحث کردند و به بررسی باندهای بهینه در قالب تابعی از 

-( در پژوهش خود، به بررسی رویکرد هم 2119فر، محمدی، راد و بیتی )هزینه معاملات پرداختند. رمضانی
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انباشتگی سری در استراتژی معاملات زوجی پرداخته و عملکرد آن را در قیاس با رویکرد هم انباشتگی ک

 مورد بررسی قرار دادند.

توان به  یمهایی که در مورد استراتژی معاملات زوجی در کشورمان صورت گرفته است از جمله پژوهش

سی اثربخشی استراتژی معاملات جفتی بر ی با عنوان بررا مطالعهدر  ها آن( اشاره کرد. 1341عسگری و ابو )

روی قراردادهای آتی سکه با ترکیب رویکردهای هم انباشتگی و تصادفی، با استفاده از قیمت تسویه روزانه 

، به بررسی اثربخشی و قابلیت استفاده از استراتژی معاملات 1341تا آذر  1341قراردادهای آتی از آغاز سال 

دهد که سری اسپرد قیمتی آتی سکه  یمرداختند. نتایج به دست آمده نشان جفتی در معاملات آتی سکه پ

دهد. پاکیزه و همکارانش  یمدارای خاصیت بازگشت به میانگین قوی بوده و تلاطم به نسبت بالایی را نشان 

ار ( نیز در پژوهشی به بررسی کاربرد استراتژی معاملات زوجی در بازار قراردادهای آتی سکه طلای به1341)

 آزادی پرداختند. نتیجه به دست آمده کاربرد این استراتژی را در این بازار تأیید نمود. 

 

 شناسی پژوهشروش -3

  انباشتگیهم 
های آماری ( به عنوان یک ابزار استاندارد در روش1491انباشتگی نخستین بار از مقاله اولیه گرنجر ) هم

بین  11انباشتگی در واقع مفهومی عمومی از ارتباطی ماناو به منظور تحلیل مسائل اقتصادی مطرح شد. هم 

 هاییاز سر یاریآن است که اگرچه بس یتگانباش هم لیو تحل هیدر تجز یاصل دهیامتغیرهای ناماناست. 

 کیدارند اما ممکن است در بلندمدت  یکاهش ای یشیافزا یروند تصادف کینامانا بوده و  یاقتصاد یزمان

مطابق یک قاعده کلی، اگر دو یا  باشد. یهمواره مانا بوده و بدون روند تصادف رها،یمتغ نیاز ا یخط بیترک

 نیز نامانا خواهد بود، فرض کنید: ها آنچند سری زمانی نامانا باشند، سری زمانی حاصل از ترکیب خطی 

 

             ( )     ( )     (1  رابطه

 

سری زمانی حاصل یک    گیری از بار تفاضل eخواهد بود. با  ( )    باشد آنگاه  e>dدر این صورت اگر 

 سری زمانی مانا به صورت زیر خواهد بود:

 
                    (2  رابطه

 

 انباشتگی استثنایی بر این قاعده عمومی است، به عنوان مثال در معادله رگرسیون زیر داریم: هم

            (3  رابطه

 

           است، بنابراین مطابق بحث فوق جمله اختلال برابر است با  ( )     ( )    فرض کنید 
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تواند به راحتی نقض شود. در بودن جمله اختلال فرض مانا بودن می iidاست. با فرض  ( ) غیرمانا و 

-ی آماری معتبر نخواهند بود. به علاوه رگرسیون مربوطه را یک رگرسیون بیها استنباطاین صورت دیگر 

وجود داشته   نامند. زیرا فروض اساسی برای معتبر بودن آن نقض شده است. اما اگر مقداری برای معنی می

نامند. یعنی با وجود اینکه می هم انباشتهرا     و    مانا گردد، آنگاه متغیرهای        به طوری که باشد 

باشد.  یممانا   با استفاده از مقدار مشخص  ها آنمتغیرهای مذکور غیرمانا هستند اما یک ترکیب خطی از 

را به شیوه صحیحی تخمین زد. به علاوه   ن توامعنی نبوده و میدر این صورت معادله رگرسیون مذکور بی

تعادلی بلندمدت از یکدیگر دور  نامند و طی یک رابطهمی هم انباشتهمانا باشد، معادله فوق را معادله    اگر 

 شوند.نمی

 

 هاي تصحیح خطاانباشتگی و مدلهم 

وجود دارد، چنین ارتباطی توسط  ECMهای تصحیح خطا یا انباشتگی و مدلارتباط نزدیکی بین هم 

ای از متغیرهای  شود. انگل و گرنجر تحلیل خود را با در نظر گرفتن مجموعهقضیه نمایش گرنجر مشخص می

 قرار دارند؛ آغاز نمودند: بلندمدتاقتصادی که مطابق رابطه زیر در تعادل 

                            (9  رابطه

 
(                )و  (             )به ترتیب نمایانگر بردارهای     و   با فرض آنکه 

باشند؛   

که  بلندمدتعبارت است از انحراف از تعادل     باشد.        سیستم فوق زمانی در تعادل خواهد بود که 

 نامند و عبارت است از: آن را خطای تعادل نیز می

          (9  رابطه

 

( از 1499اگر خطای تعادل، یک فرآیند مانا باشد، تعادل فوق معنا خواهد داشت. تعریف انگل و گرنجر )

 باشد: هم انباشتگی به صورت زیر می

 باشند؛ dاز مرتبه  هم انباشته txعناصر بردار  -1

     ترکیب خطی  b>0وجود داشته باشد که به ازای  (             )  برداری مثل  -2

 باشد. (d-b)هم انباشته از مرتبه                           

 

 شود. نیز بردار هم انباشتگی نامیده می  در این صورت برداری 

تحت تأثیر انحرافاتی  ها آنهای اساسی بردارهای هم انباشتگی آن است که روند زمانی یکی از ویژگی

 باز بلندمدتوجود دارد. بر این اساس؛ در صورتی یک سیستم به تعادل  بلندمدتاست که از تعادل 

گردد؛ که حداقل تغییرات برخی از متغیرها در جهت عکس عدم تعادل ایجاد شده باشد. که این حاصل  یم
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یح خطاست. در یک مدل تصحیح خطا، شود مگر با داشتن یک مدل پویا که در واقع یک فرآیند تصحنمی

 گیرد. صورت می بلندمدتمتغیرهای سیستم، بر اساس میزان انحراف سیستم از تعادل  کوتاه مدتتغییرات 

 ساده به شکل زیر داریم: VARدر یک مدل 

                             (6  رابطه

  

                             (9  رابطه

 

از جملات اختلال نوفه سفید که ممکن است با یکدیگر همبستگی  اند عبارت     و      به طوری که 

باشند. با استفاده از عملگر وقفه،  ها فاقد جزء ثابت میکنیم مدل داشته باشند. برای سادگی، فرض می

 نویسیم: معادلات فوق را به صورت زیر می
                 (        ) (9  رابطه

        (        )           (4  رابطه

 

 نماییم: از معادلات فوق، این سیستم را به شکل ماتریسی تبدیل می   و    برای محاسبه مقادیر 

 

] (11  رابطه
(        )        

       (        )
] [

  

  
]  [

    

    
] 

 

 آید: می به دستبه صورت زیر    و    ها، جواب  بر اساس قاعده کرامر و یا معکوس ماتریس

 

    (11  رابطه
(        )                

(        )(        )             
 

  

    (12  رابطه
            (        )    

(        )(        )              
 

 

در معادلات فوق را بر اساس مطالبی که در قسمت قبل  شده ارائهدر واقع سیستم دو متغیره مرتبه اول 

های  آن که ریشه ذکر قابلایم. نکته  ارائه شد به دو معادله تفاضلی تک متغیره مرتبه دوم تبدیل نموده

            (        )(        )مشخصه هر دو معادله یکسان و برابر با 
 باشد. می  

های معادله مشخصه معکوس بر حسب  اگر مقدار این ریشه مشخصه را مساوی صفر قرار دهیم، ریشه 

  را به صورت   خواهد آمد. به این منظور پارامتر  به دست (L)عملگر وقفه 
 

 
تعریف نموده و معادله   

 نویسیم: مشخصه را به صورت زیر می

  

(                     )  (           )    (13  رابطه    
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شده نمایانگر  یانبهای معادله  باشند؛ ریشه های مشخصه یکسان می از آن جا که هر دو متغیر دارای ریشه

 خصوصیات روند زمانی هر دو متغیر خواهد بود.

باشند، لازم است از بین دو ریشه مشخصه  CI(1,1)همگرا بوده و یا به عبارتی  {  }و  {  }که  برای این

های مشخصه برابر یک بوده و قدر مطلق دیگری کمتر از یک باشد. تحت این  یکی از ریشه (       )یعنی 

مانا خواهد بود. به عنوان مثال اگر  ها آنشرایط، متغیرها دارای روند تصادفی یکسانی بوده و تفاضل اول 

|  |و       به یک مدل    سازی معادلات بر حسب یتاً با نرمالنهاباشد، با ادامه روند محاسبات و    

 یر دست خواهیم یافت: زتصحیح خطا به صورت معادلات 

 

(           )         (19  رابطه       

  

      (           )         (19  رابطه

 

و      های  یر شوکتأثفقط تحت    و    باشد، در این صورت  (           ) در معادلات فوق اگر 

بوده و حداقل یکی از پارامترهای سرعت تعدیل یعنی     خواهند بود. که این مستلزم آن است که      

 مخالف صفر باشند.    یا    

توان اطمینان  یرها برقرار باشد، میبین متغ CI(1,1)کلی اگر شرط لازم برای برقراری رابطه  به طور

حاصل نمود که یک مدل تصحیح خطا نیز برای این متغیرها قابل تعریف است. بنابراین وجود یک مدل 

انباشتگی بین این متغیرهاست. این نتیجه در  هم به معنای وجود رابطه I(1)تصحیح خطا برای متغیرهای 

، الگوی I(1)باشد که بر اساس آن برای هر مجموعه متغیرهای  می 11واقع منطبق بر قضیه عینیت گرنجری

 تصحیح خطا و هم انباشتگی عینیت یکسانی دارند.

 

 انباشتگیهاي هم آزمون

انباشتگی به منظور انتخاب زوج مناسب جهت انجام معاملات زوجی های متعددی برای آزمون هم روش

( اشاره کرد. ما 1499( و روش یوهانسون )1499گرنجر ) –توان به روش انگل وجود دارد که از این بین می

به ایم. انباشتگی و شناسایی زوج دارایی استفاده کردهدر این پژوهش از تست یوهانسون برای بررسی هم 

به حالت چند متغیر  12فولر -( در واقع تعمیم آزمون دیکی1499توان گفت روش یوهانسون )ساده می طور

های مشخصه آن به منظور بررسی ای مبتنی بر رابطه بین رتبه ماتریس و ریشهاست که از روش یک مرحله

 کند.انباشتگی استفاده میهم 

( 1499گرنجر ) –ای انگل توان به خطای کمتر آن در قیاس با روش دو مرحلهاز مزایای این روش می

که  یدرحالها وابسته است دی به نوع متغیر و تعداد آنگرنجر تا حد زیا–اشاره کرد. دیگر اینکه روش انگل

انباشتگی را در قالب تخمین این موارد در روش یوهانسون برطرف شده است. روش یوهانسون روابط هم 
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13
VECM  با استفاده از روش حداکثر درستنمایی و تحت فرضیاتی پیرامون روند، پارامترها و تعداد بردارهای

شود، های مربوط به درستنمایی استفاده میها برای انجام تستنشان داده است و از آن rانباشتگی که با  هم

به  r = k-1,...,1,0و به ازای مقادیر  rبرای بردار  19دهد. این روش با انجام تست ردیابی آماریانجام می

 پردازد. انباشتگی میهم بررسی تعداد بردارهای 

ای از یک به بررسی دنباله ln[Lmax(r)/Lmax(k)]در واقع این تست برمبنای نسبت لگاریتم درستنمایی 

است را در برابر  rانباشتگی  شده پرداخته و فرضیه صفر را که رتبه همماتریس قطری مقادیر مشخصه نرمال

ه مقادیر تست ردیابی آماری و کند. حال با توجه باست، بررسی می kانباشتگی فرضیه مخالف که رتبه هم 

p-values  گیرد. در نهایت، تست یوهانسون مقادیر انباشتگی بین زوج دارایی مورد بررسی قرار میوجود هم

 کند.های معاملاتی ایجاد میاستراتژی اتخاذشده را جهت انباشتگی نرمالضرایب هم 

 

 انباشتگیاستراتژي معاملات زوجی با رویکرد هم 

-ها برآورد و تحلیل میانباشتگی روابط اقتصادی بلندمدت بین داراییکه بیان شد، در هم  طورهمان 

های زمانی انباشتگی آن است که اگرچه بسیاری از سریشود. در واقع ایده اصلی در تجزیه و تحلیل هم 

لندمدت یک ترکیب اقتصادی نامانا بوده و یک روند تصادفی افزایشی یا کاهشی دارند اما ممکن است در ب

خطی از این متغیرها، همواره مانا بوده و بدون روند تصادفی باشد. در این قسمت استراتژی معاملات زوجی با 
 شود.انباشتگی در قالب سه قسمت اصلی ارائه میرویکرد هم 

 انتخاب زوج مناسب براي معاملات 

 )سهم موجود در بازار  n انیانتخاب هر زوج سهم از م یبرا یطور کل به
 
متصور شد.  توان یحالت را م (

 ما. شودینم محسوب یمناسب نهیگز ممکن حالات یتمام یرو بر یانباشتگ و انجام تست هم یقطعاً بررس

 انتخاب به اقدام گذشته یروندها اطلاعات و یادیبن یهالیتحل براساس ییلترهایف اعمال با خود یبررس در

 دو نیب یانباشتگ هم رابطه وجود احتمال که آنجا از. میاکرده یاستراتژ یاجرا جهت هاسهم نیترمناسب

 ییارهایمع اعمال با و صنعت کی در موجود یهاسهام نیب از ما باشد،یم شتریب مشترک صنعت کی از سهم

. میاپرداخته دیکاند سهام زوج انتخاب به معاملات حجم و معاملات سرعت زانیم ،ینقدشوندگ زانیم مانند

ثتران -شپدیس، ثباغ-وبصادر، پارسان-سایپا، وبملت-های خودرواز اطلاعات قیمتی زوج سهام پژوهش نیدر ا

 استفاده شده است. یمعاملات زوج یاستراتژ یمنظور اجراوبانک به -و وغدیر

  تخمین پارامترها با استفاده ازVECM  

عادلات تصحیح خطای برداری به منظور تخمین پس از انتخاب زوج سهام کاندید در مرحله قبل، م

شود. بنا به قضیه گرنجر متناظر با هر رابطه بلندمدت اقتصادی پارامترها و معادله اسپرد، تخمین زده می

برای حصول به تعادل بلندمدت وجود  19بایست یک رابطه کوتاه مدت به صورت مکانیزم تصحیح خطا یم

چگونگی تعدیل متغیرهای دستگاه را در کوتاه مدت برای حصول به رابطه تعادلی  ECM چرا کهداشته باشد 

دهد. در واقع اگر مکانیزمی وجود نداشته باشد که متغیرها نسبت به عدم تعادل از رابطه بلندمدت نشان می



 1931بهار / ام سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
11 

که  مان طورهگردد. لذا ای در بلندمدت میان متغیرها برقرار نمیتعادلی بلندمدت تعدیل شوند، چنین رابطه

های اساسی بردارهای هم انباشتگی آن است  یژگیواست. یکی از  ECMانباشتگی مستلزم نشان داده شد هم 

این اساس در صورتی  یر انحرافاتی است که از تعادل بلندمدت وجود دارد. برتأثها تحت که روند زمانی آن

رخی از متغیرها در جهت عکس عدم تعادل گردد که حداقل تغییرات ب یم باز بلندمدتیک سیستم به تعادل 

 یجاد شده، باشد.ا

 زیر است: به صورت Bو  Aروابط تعادلی بلندمدت برای دو متغیر)دارایی یا سهام( 

            )       (16  رابطه
 
)        

  

            )       (19  رابطه
 
)        

 
توان نامیم و میاسپرد می آن راعبارت داخل پرانتز در معادلات فوق به روابط تعادلی بلندمدت اشاره دارد که 

 ( بازنویسی کرد:   ( و یک عبارت نوفه سفید) زیر یعنی یک میانگین) به صورت آن را

 

                      (19  رابطه

 

انباشتگی، اسپرد دارای یک میانگین ثابت در طی زمان خواهد بود. لذا اکنون با توجه به خاصیت هم 

 به صورتهای معاملاتی روی آن، اسپرد را به منظور ترسیم و اتخاذ موقعیت شده استانداردتوان مقدار می

 زیر تعریف کرد.

            (14  رابطه
           (      )

    (      )
 

  زوجی و اجراي آنطراحی استراتژي معاملات 

ها در اجرای سیستم معاملات زوجی، طراحی استراتژی معاملات زوجی و تعیین ترین قسمتیکی از مهم

باشد. چهار پارامتر مهم در طراحی معاملات زوجی، انتخاب مقادیر مناسب برای هر یک از پارامترهای آن می

د هم انباشتگی، پنجره معاملاتی، باندهای پنجره زمانی مناسب جهت تخمین مجدد پارامترها و بررسی وجو

 باشد.( و باندهای حد ضرر میΔمعاملاتی)

انتخاب پنجره زمانی مناسب جهت تخمین مجدد پارامترها در واقع انتخاب تواترهای مناسب جهت انجام 

باشد. در انباشتگی و تخمین مجدد معادله اسپرد میتست هم انباشتگی، تخمین پارامترها و ضرایب هم 

پنجره معاملاتی، ضرایب هم انباشتگی، مقادیر پارامترها و  مدت زمانصورت وجود هم انباشتگی، در طول 

( به صورت باندهایی در بالا و پایین میانگین اسپرد Δمعادله اسپرد صادق خواهند بود. از باندهای معاملاتی)

در  حد ضررشود. همچنین از باندهای تفاده میها اس یتموقعهای معاملاتی و گرفتن صدور سیگنال به منظور
که به منظور بستن موقعیت هنگام ضرر و جلوگیری از ضرر  Δتر از باندهای دو طرف میانگین اسپرد و پهن
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های استراتژی معاملات زوجی در رانده شدن طولانی مدت اسپرد از شود. یکی از ریسکبیشتر استفاده می

 باشد.می حد ضرریانگر اهمیت استفاده و تعیین مناسب موقعیت باین  باشد کهمیانگین بلندمدتش می

معیار از میانگین اسپرد به عنوان باندهای معاملاتی انحراف -1+ و 1در این پژوهش از باندهایی با فاصله 

ه است. استفاده شد حد ضررمعیار از میانگین اسپرد به عنوان باندهای انحراف -3+ و 3و از باندهایی با فاصله 

گرفته شده است.  در نظردقیقه  361همچنین طول پنجره زمانی مناسب جهت تخمین مجدد پارامترها 

انباشتگی و دقیقه اخیر به منظور بررسی وجود رابطه هم  361بدین معنی که الگوریتم از اطلاعات قیمتی 

ندازه طول پنجره معاملاتی یعنی کند و در صورت وجود رابطه هم انباشتگی به ا یمتخمین پارامترها استفاده 

دقیقه به سیستم اجازه انجام معامله در صورت وجود سیگنال معاملاتی را خواهد داد. حال بعد از گذشت  31

دقیقه  361یری اطلاعات قیمتی کارگ بهسیستم با  مجدداًدقیقه یعنی به اندازه طول پنجره معاملاتی،  31

 ازد و این فرآیند تکرار خواهد شد. پرد یماخیر به تخمین مجدد پارامترها 
در اجرای استراتژی با انحراف اسپرد از مقدار تعادل بلندمدت خود، در صورتی که اسپرد از یکی از 

های خود )در اینجا دو های معاملاتی را برای پرتفوی داراییبالا یا پایین عبور کند، موقعیت Δباندهای 

رد ز دو حالت اصلاح انحراف و بازگشت اسپرد به میانگین خود و یا با و پس از وقوع یکی ا کرده بازدارایی( 

که اشاره شد ما از  همان طورشود. های معکوس، موقعیت معاملاتی بسته میبا اتخاذ موقعیت حد ضرر کردن

بازده و نسبت سورتینو به عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد سیستم معاملات زوجی در بورس اوراق بهادار 

 ایم.  بازده و ریسک استفاده کرده توأمانتهران با در نظر گرفتن 

ا شاخص ب نیتفاوت ا .شد ی( معرف1449) سیو پرا نویتوسط سورتنخستین بار  نویشاخص سورت

همان طور که اشاره شد، نسبت سورتینو مشابه نسبت شارپ  است. سکیها از رآن فیشاخص شارپ در تعر

کند، با این تفاوت که نسبت گذاری را محاسبه میبازده مورد انتظار به ازای هر واحد تغییر در ریسک سرمایه

سورتینو تنها تغییرپذیری نامطلوب  که نسبت  یحال دردهد، شارپ تغییرپذیری بازده را مورد بررسی قرار می

دهد. به عبارت دیگر این معیار از نوسانات مثبت نیز جهت کسب سود بیشتر بهره را مبنای ارزیابی قرار می

های منفی آن مورد سنجش توان بازده حاصل از استراتژی را در قیاس با ریسکی میبه خوبگیرد و می
 . قرارداد

 کی  اس تدلال ک ه    نی  پژوهش گران ب ا ا   نی  است. ا یفرا مدرن پرتفو یبر تئور یمبتن نویشاخص سورت

 یج ا  ب ه  ن امطلوب  س ک یکنن د از ر یتوجه م یی)نوسان( بر دارا سکیگذار معمولاً به اثر نامطلوب رهیسرما

ن رخ   حداقل از سکیاستفاده از نرخ بدون ر یها به جاآن ن،یکل در مدل خود استفاده کردند. همچن سکیر

 دست آوردند: به ریرا از رابطه ز نویها نرخ سورتاستفاده نمودند. آن یگذارهیسرما یبازده قابل قبول برا

 (21  رابطه
    

  
̅̅̅     

  
 

 

   نماید.ریسک نامطلوب را معرفی می DRدهد. معیار سورتینو را نشان می SRدر رابطه فوق 
̅̅ بازده متوسط  ̅̅

 کند.حداقل نرخ بازده قابل قبول را بیان می MARدهد و را در طول دوره مورد بررسی نشان می
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 هاي پژوهشیافته -4

های انباشتگی بر روی زوج سهام معاملات زوجی با رویکرد هم الگوریتم آزمایش قسمت این در ما هدف

بازدهی سهام هر یک از این  با آن از حاصل نتایج مقایسه و های فعال در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 ها در حالت معمولی در مدت زمان مشابه است. شرکت

معاملات زوجی در بورس اوراق بهادار تهران، از دیتاهای قیمت درون ارزیابی عملکرد الگوریتم به منظور 

های منتخب در بورس سهام شرکت دقیقه( 9روزی معاملات سهام با فواصل اطلاعات قیمتی درون )16روزی
یتاً محاسبه معادله نهااوراق بهادار تهران استفاده شده است. همچنین با توجه به اینکه تخمین پارامترها و 

شود، لذا این دو سری اسپرد از مقایسه روند قیمتی دو سری زمانی مربوط به قیمت دو دارایی حاصل می

یری آخرین قیمت در هر پنج دقیقه به عنوان کارگ بهانی پنج دقیقه و ها به فواصل زمزمانی را با تبدیل آن

 کنیم.های گسسته استفاده مییسه تبدیل کرده و از این سریمقا قابلهایی گسسته و نماینده آن، به سری

های روزی با فواصل زمانی پنج دقیقه مربوط به زوج سهام شرکت ها بر روی دیتاهای درون یشآزما

های زمانی مربوط به هر وبانک که سری-ثتران و وغدیر-شپدیس، ثباغ-وبصادر، پارسان-ا، وبملتسایپ-خودرو

کنند، صورت گرفته است. به منظور ارزیابی هرچه بهتر عملکرد زوج به صورت تاریخی همدیگر را دنبال می

ها و سی شامل صنعت بانکها از صنایع مختلف بوراین استراتژی در بازار بورس اوراق بهادار تهران، زوج سهام

ی صنعتی، صنعت ا چندرشتههای خودروسازی و ساخت قطعات، صنعت شرکت صنعتاعتباری،  مؤسسات

. لازم به اند شده انتخابسازی، املاک و مستغلات ی و صنعت انبوها هستهی نفتی،کک و سوخت ها فراورده

باشد. می 23/19/1349الی  23/12/1349مربوط به بازه زمانی شش ماهه  شده استفادهذکر است دیتاهای 

 خلاصه شده است.  1در این پژوهش در جدول  شده  استفادههای سهام اطلاعات مربوط به زوج

 

 . خلاصه آماري مربوط به اطلاعات استفاده شده در پژوهش1جدول 

  هاتعداد داده بیشترین قیمت كمترین قیمت هامیانگین وزنی قیمت

 خودرو 9929 3194 1669 2934

 سایپا 9929 1961 493 1149

 پارسان 3919 3994 2294 2439

 پردیس 3919 14961 9331 12491

 وبملت 9941 2629 1921 2119

 وبصادر 9941 1191 941 944

 ثتران 3913 2424 1311 1991

 ثباغ 3913 2999 2131 2361

 وغدیر 2414 2644 2119 2391

 وبانک 2414 6121 3399 9922
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های درون روزی مربوط به زوج سهام های انتخابی در این پژوهش، سری قیمتیکی از زوج سهام

-که مشاهده می همان طورنشان داده شده است.  ها آنروند قیمتی  1باشد که در شکل وبصادر می-وبملت

 کنند.ها همدیگر را دنبال میشود، قیمت
 

 روزي سهام بانک ملت و بانک صادرات  هاي درون. قیمت1شکل 

 

الی  23/12/1349 زمانی بازه وبصادر در-وبملت سهام زوج روی بر استراتژی اجرای از حاصل در ادامه نتایج

در اجرای استراتژی در این  شده استفادهمقادیر پارامترهای  2در جدول  .بیان شده است 23/19/1349

 پژوهش نشان داده شده است.

 

 ي معاملات زوجیاستراتژ يدر اجرا شده استفاده يپارامترها ریمقاد. 2جدول 
 اندازه پنجره تخمین )دقیقه( 361
 طول پنجره معاملاتی )دقیقه( 31
1 Δ )انحراف معیار( 
 )انحراف معیار( حد ضرر 3

 

 انباشتگی راهای معاملاتی در اجرای استراتژی معاملات زوجی با رویکرد هم اندیکاتور و موقعیت 2 شکل
 برای ترتیب به معیار انحراف 3 و 1 مقادیر و دقیقه 31 معاملاتی پنجره دقیقه، 361 تخمین پنجره مقادیر با

 . دهدمی برای این زوج سهام نشانحد ضرر  و Δ باندهای

انباشتگی نتیجه مثبت داشته  در فواصلی که تست یوهانسون برای بررسی وجود روابط هم 2در شکل 

و نمودار اندیکاتور برای آن فواصل رسم شده است. واضح است که در  شده  زدهاست مقادیر پارامترها تخمین 

انباشتگی بین دو سری زمانی برقرار نباشد نمودار اندیکاتور و سایر روابط نیز برقرار فواصلی که رابطه هم 

انباشتگی بر روی زوج اجرای استراتژی معاملات زوجی با رویکرد هم  نخواهند بود. خلاصه نتایج حاصل از

 ارائه شده است. 3وبصادر نیز در جدول -سهام وبملت
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هاي معاملاتی در اجراي استراتژي معاملات زوجی بر روي دیتاهاي . اندیکاتور و موقعیت2شکل 

 وبصادر -زوج سهام وبملت

 

 وبصادر-زوج سهام وبملت يبر رو ياستراتژ يحاصل از اجرا جینتا. 3جدول 

 بازده % 33.9

 نوسانات منفی 1.12

 بازده سالیانه % 69.9

 نسبت سورتینو 1.96

 تعداد معاملات 112

 میانگین بازده در هر معامله % 1.3

 میانگین زمان هر معامله )دقیقه( 211

 
از عملکرد چشمگیر استراتژی معاملات  حاکی نتایج، شود یم مشاهده فوق جدول در کههمان طور 

باشد. بازدهی حاصل از اجرای استراتژی وبصادر می-انباشتگی بر روی زوج سهام وبملتزوجی با رویکرد هم 

که است که بازدهی  ی حال درشود. این  یمباشد که مقدار مناسبی ارزیابی % می 33.9برای بازه شش ماهه 

+ % بوده است. 9.2% و  -11.9یک در بازه زمانی مورد بررسی به ترتیب سهام بانک ملت و بانک صادرات هر 

موقعیت معاملاتی توسط الگوریتم اتخاذ شده است که میانگین زمان  112همچنین در بازه زمانی مورد نظر 

 9باشد. در ادامه و در جدول دقیقه می 211وبصادر -هر بار باز و بسته شده پرتفو برای زوج سهام وبملت

یج حاصل از اجرای استراتژی بر روی پنج زوج سهام منتخب از صنایع مختلف بورسی به منظور ارزیابی نتا

 بهتر عملکرد استراتژی معاملات زوجی آورده شده است.
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 هاي مختلفزوج سهام يبر رو ياستراتژ يحاصل از اجرا جینتا. 4جدول 

-وغدیر

 وبانک

-پارسان

 پردیس

-خودرو

 سایپا
 ثباغ-ثتران

-وبملت

 وبصادر
 

 بازده % 33.9 % 91 % 91.6 % 29.9 % 39.6

 نوسانات منفی 1.12 1.16 1.21 1.11 1.14

 بازده سالیانه % 69.9 % 92 % 113.2 % 99.6 % 64.2

 نسبت سورتینو 1.96 1.62 1.99 1.29 2.19

 تعداد معاملات 112 96 199 46 119

 بازده در هر معاملهمیانگین  % 1.3 % 1.99 % 1.36 % 1.3 % 1.32

 میانگین زمان هر معامله )دقیقه( 211 149 199 141 139

 

شود میانگین بازدهی در بین پنج زوج سهام انتخابی و در بازه همان طور که در جدول فوق مشاهده می

تقریباً % و میانگین بازدهی سالیانه در بین پنج زوج سهام انتخابی  39زمانی شش ماهه مورد بررسی، تقریباً 

باشد. همچنین میانگین تعداد معاملات انجام شده در بازه زمانی مورد بررسی در بین پنج زوج % می 96

موقعیت  111معامله است. بدین معنی که به طور متوسط در بازه زمانی شش ماهه،  111سهام انتخابی 

آمده میانگین زمان هر بار  دستبه معاملاتی بر روی هر یک از زوج سهام اتخاذ شده است. بر اساس نتایج 
باشد که این موضوع نشان دهنده فرکانس بالای دقیقه می 196باز و بسته شدن پرتفو در پنج زوج انتخابی 

 معاملات در استراتژی معاملات زوجی است.

های مختلف در جدول فوق به عنوان به طور کلی مقادیر بازدهی و نسبت سورتینو برای زوج سهام

انباشتگی در بورس اوراق بهادار  جهت ارزیابی عملکرد استراتژی معاملات زوجی با رویکرد هم معیارهایی

این استراتژی دارد. این در حالی است که بازدهی سهام اغلب  قبول  قابلتهران، نشان از کارآیی و عملکرد 

. این حقیقت، بیانگر اند بودهدر این پژوهش، در بازه زمانی مورد بررسی منفی  شده  انتخابی ها شرکت

 در انواع مختلف شرایط بازار است.  ها آنهای معاملاتی و کارآیی اهمیت استفاده از استراتژی

 

 گیري و بحثنتیجه -5
انباشتگی در بورس اوراق ارزیابی عملکرد استراتژی معاملات زوجی با رویکرد هم  باهدف پژوهش این

بدین منظور پس از تشریح مفاهیم  .روزی صورت گرفتقیمتی درونبهادار تهران و با استفاده از اطلاعات 

های آن اشاره شد. در  یژگیوهای زمانی، به خاصیت بازگشت به میانگین و انباشتگی در سریمانایی و هم 

انباشتگی بیان شد. بررسی سازی استراتژی معاملات زوجی با رویکرد هم  یادهپی طراحی و ها گامادامه 

اتژی معاملات زوجی در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه آن با عملکرد این استراتژی در عملکرد استر

های قبلی و در بازارهای مالی سایر کشورها، مؤید کارآیی این استراتژی معاملاتی در انواع بازارهای پژوهش
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عملکرد چشمگیر دهنده  نشان پژوهش این از باشد. از طرفی نتایج حاصلمالی در کشورهای مختلف می

های معاملات الگوریتمی بکار استراتژی معاملات زوجی در قیاس با معاملات معمولی سهام و دیگر استراتژی

بازدهی این استراتژی همبستگی با بازدهی سهام مربوطه  چرا که باشد؛های قبلی میگرفته شده در پژوهش

ت به یکدیگر و اسپرد حاصل از تغییرات قیمتی بین ها نسب یمتقو بازار ندارد و تنها بستگی به روند حرکتی 

دو سهم دارد. به طور کلی استفاده از استراتژی معاملات زوجی به عنوان یک استراتژی خنثی نسبت به 

گران حقیقی و حقوقی در شرایط رکود و تواند مزایای چشمگیری برای معاملهتغییرات و روندهای بازار می

 نماید.  ریزشی بازار سرمایه ایجاد
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