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 چكیده
های آماری هستند. ما در  سودده با استفاده از روشهای  های آربیتراژ آماری به دنبال کشف فرصت استراتژی

کنیم.  این مقاله از رویکرد جدیدی برای طراحی یک استراتژی آربیتراژ آماری متناسب با بورس تهران استفاده می

بینی شود،  سازی و پیش در این رویکرد پیشنهادی جدید، بجای اینکه قیمت سهام مختلف به صورت مستقل مدل

تواند بیانگر حرکات  ها که می گیریم و الگوهای حرکتی مشترک بین آن صورت یک کل در نظر میها را به  آن

ها(  کنیم. بعد از آن رفتار این الگوها )عامل کلی بازار باشد، را با استفاده از روش تحلیل اجزای اصلی شناسایی می

کنیم. در نهایت سبدی  بینی می ینده پیشها، بازدهی سهام را در آ بینی کرده و از طریق آن سازی و پیش را مدل

دهنده سودده بودن این  دهیم. نتایج تجربی حاصل از این مقاله نشان از سهام منتخب در هر دوره تشکیل می

روزه، بدون در نظر  0بینی  روزه و افق پیش 011ها است به طوری که استراتژی منتخب با پنجره زمانی  استراتژی

 .% را فراهم کند001وانست بازدهی متوسط سالیانه گرفتن هزینه معاملاتی ت
   

 .های عاملی، تحلیل اجزای اصلی آربیتراژ آماری، مدل هاي کلیدي: واژه

  

 

 

 01/00/69تاریخ پذیرش:        01/10/69تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

71  

 
 8731زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

 مقدمه -1
ها باید از  بینی حرکت قیمت دارایی موضوع چالش برانگیزی است و بر طبق فرض بازار کارا، قیمت پیش

های سودآور که مدرکی بر  مطالعات زیادی به منظور کشف فرصتفرآیند گام تصادفی پیروی کنند. اما 

های  اند تا با استفاده از مدل ناکارآمدی بازار است، انجام شده است. برخی از این مطالعات سعی بر این داشته

های سیستماتیک در قیمت سهام  هایی به منظور تولید بازدهی از حرکت ریاضی و آماری به طراحی استراتژی

های آربیتراژ آماری نام گرفتند، مدت زمان بسیاری است که توسط  ها که بعدها استراتژی زند. این استراتژیبپردا

تیمی متشکل از  0601گیرند. بطوریکه اولین بار در سال  ای مورد استفاده قرار می گذاران حرفه سرمایه

های  به منظور کشف این فرصت 0یدانان و متخصصین کامپیوتر در شرکت مورگان استنل دانان، ریاضی فیزیک

  ترین و شناخته ساده 0ها در برداشت. معاملات زوجی بخشی برای آن  سودآور تشکیل شد و نتایج رضایت

کند. با  های دو دارایی مالی عمل می ترین استراتژی آربیتراژ آماری است که بر اساس رابطه بین سطح قیمت شده

های ریاضیاتی و آماری  های بیشتری پیدا کردند و از مدل ماری پیچیدگیهای آربیتراژ آ گذشت زمان، استراتژی

 به منظور کشف الگوهای موجود در حرکت سهام بهره بردند.

در این مقاله ما از رویکرد جدیدی برای طراحی یک استراتژی معاملاتی متناسب با بورس تهران استفاده 

های  قدرتمندی برای پیاده سازی و مطالعه استراتژیدهیم که این رویکرد جدید روش  کنیم و نشان می می

سازی  های معاملاتی، به صورت مستقیم به مدل آربیتراژ آماری است. مقالات زیادی به منظور طراحی استراتژی

بینی کنند. ما در  اند قیمت را در آینده پیش ها، سعی کرده و با استفاده از این مدل  قیمت سهام مختلف پرداخته

گیریم  له با رویکردی متفاوت، سهام موجود در بازار را به صورت یک کل و در ارتباط با یکدیگر در نظر میاین مقا

ها  کنیم. هر یک از این عامل های مجازی استخراج می ها را به صورت عامل و الگوهای حرکتی مشترک بین آن

ه باشد. به عنوان مثال عامل اول که های مختلف، تفسیر متفاوتی داشت تواند در شرایط و زمان )الگوها( می

توان به عنوان سبد بازار در نظر گرفت که رفتاری  کند، می بیشترین حرکات مشابه در بین سهام را منعکس می

های بعدی نیز به ترتیب به دنبال   (. عامل0101،  3دهد )اولاندا و لی مشابه با شاخص کل بورس از خود نشان می

که یک  4ها از روش اجزای اصلی در بین سهام هستند. برای تخمین این عامل کشف سایر الگوهای حرکتی

های مختلف  های با ابعاد بالا است و کاربردهای زیادی در حوزه تکنیک مفید آماری برای یافتن الگوها در داده

تعدادی متغیر  ای شامل تعداد زیادی متغیر، شود. این تکنیک، از دل مجموعه داده  پیدا کرده است، استفاده می

کند. به طوریکه این متغیرهای جدید، بیشترین اطلاعات موجود از متغیرهای اصلی را در برداشته  جدید ایجاد می

ها یا همان متغیرهای تخمین زده شده، که  سازی مستقیم قیمت سهام، این عامل باشند. در ادامه بجای مدل

بینی  های زمانی آینده پیش سازی و برای دوره ستند را مدلگر الگوهای پنهان حرکتی بین سهام مختلف ه نمایان

کنیم و سبدی از  بینی رفتار این الگوها، قیمت و بازدهی سهام را برآورد می کنیم. در نهایت بر اساس پیش می

دهیم. در نظر داشته باشید که در تشکیل سبد، تنها از موقعیت خرید استفاده شده  سهام منتخب تشکیل می

در ادامه بازده حاصل از استراتژی مطرح شده در مقاله را با بازده  .ا شرایط بورس تهران هماهنگ باشداست که ب
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دهیم استراتژی  کنیم و نشان می سهام با وزن یکسان در ابتدای دوره مقایسه می 1استراتژی خرید و نگهداری

 کند. آربیتراژ آماری بسیار بهتر از استراتژی مورد مقایسه عمل می

ای از ادبیات موضوع پیرامون آربیتراژ  مه مقاله به این ترتیب ساماندهی شده است که ابتدا به مرور خلاصهادا

شود و  های مورد استفاده در بخش دوم مطرح می ها و مدل پردازیم. پس از آن داده های عاملی می آماری و مدل

شود و در بخش  مده در بخش سوم بیان میگردد. نتایج بدست آ های تشکیل سبد معاملاتی تشریح می استراتژی

 . گیرد بندی انجام می گیری و جمع انتهایی نتیجه

 

 پیشینه پژوهش

های مالی  های مورد انتظار سبدهای دارایی گیری از فاصله میان بازده بینش نهفته در آربیتراژ آماری، بهره

هایی  معاملات زوجی هستند که به کشف داراییهای  های آربیتراژ آماری، استراتژی گامان استراتژی است. پیش

( به معرفی 0111) 1( و پل0114) 9پردازند. ویدیامورفی کند، می که قیمت آنها تقریبا مسیر یکسانی را طی می

اند. مطالعات بسیاری در حوزه معاملات زوجی در داخل و خارج از کشور انجام  کلیات معاملات زوجی پرداخته

های آربیتراژ  از استراتژی ( نشان دادند که بازدهی تولید شده0119) 0گیتیو و همکاران شده است. به طوری که

های جدید  ها و تکنیک گران، کاهش یافته است. بنابراین توسعه مدل آماری به علت استفاده فراوان توسط معامله

 مورد توجه قرار گرفت.

های آربیتراژ آماری، آربیتراژ  از انواع استراتژیمعاملات زوجی بعدها به آربیتراژ آماری توسعه یافت. یکی 

کند. بیشترین  ریسک یا آربیتراژ خنثی نسبت به بازار است که بر مبنای تئوری کلاسیک تعادل عمل می

 01(، لیتنر0694) 6( که توسط شارپCAPMای ) گذاری دارایی سرمایه های بازار خنثی بر روی مدل قیمت مدل

عه یافت، ساخته شدند. بعد از فراهم آمدن تعریف دقیقی از آربیتراژ آماری، هوگان ( توس0610) 00( و بلک0691)

( توسعه 0100) 03( تستی برای کارایی بازار ارائه کردند که این تست توسط جارو و همکاران0114) 00و همکاران

نتیجه رسیدند که این های تکانه و معامله ارزش را بررسی کردند و به این  یافت. آنها به صورت تجربی استراتژی

( کارایی بورس تهران را بر مبنای 0363کنند. احمدزاده و همکاران ) ها، آربیتراژ آماری تولید می استراتژی

( 0101) 04آربیتراژ آماری بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که بورس تهران کارا نیست. اولاندا و لی

بررسی کردند. آنها بازدهی سهام مختلف را به دو طریق  S&P500م های آربیتراژ آماری را در فضای سها استراتژی

سازی کردند. در مدل اول از روش اجزای اصلی و برآورد عامل اول از درون ماتریس همبستگی سهام  مدل

منتخب، استفاده کردند. آنها این عامل اول را تخمینی از حرکت کل بازار در نظر گرفتند. سپس بازدهی سهام را 

کرد. با این تفاوت  تفاده از این عامل مدل کردند. مدل دوم مشابه مدل اول رفتار بازدهی سهام را مدل میبا اس

سازی  های قابل معامله استفاده کردند. پس از مدل که در ساخت آن بجای عامل اصلی اول، از بازدهی صندوق

وقعیت خرید و فروش به طور همزمان بازدهی سهام، یک استراتژی خنثی نسبت به بازار طراحی کردند که از م

 دهنده سودده بودن این استراتژی بود. کرد. نتایج حاصل نشان استفاده می
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شود. در نتیجه انجام  ، روزانه هزاران معامله بر روی صدها سهم انجام می01در میزهای معاملاتی پر بسامد

( 0101) 09برترام دازه کافی سریع نیستند.سازی برای محاسبه پارامترهای استراتژی، به ان هایی مثل شبیه روش

های ریاضیاتی برای معاملات آربیتراژ آماری بر روی  حلی تحلیلی با استفاده از مدل برای حل این مشکل، راه

دادند، بدست آورد. او برای این منظور از بهینه سازی بر  سهامی که خاصیت بازگشت به میانگین از خود نشان می

( رویکرد جدیدی برای 0109) 01فوکاردی و همکاران ظار و نسبت شارپ استفاده کرد.روی بازده مورد انت

های عاملی پویای قیمت سهام ارائه کردند. آنها بازده و قیمت سهام را  های آربیتراژ آماری بر مبنای مدل استراتژی

دند، مدل کردند و به این ش عامل اصلی، که با روش اجزای اصلی تخمین زده می 01به طور همزمان با استفاده از 

های بر مبنای قیمت به علت وجود خاصیت بازگشت به میانگین، عملکرد بهتری از  نتیجه رسیدند که مدل

بینی قیمت سهام، به  های بر مبنای بازدهی دارند. در این مقاله آنها با رویکرد جدیدی، در عوض پیش مدل

ها، قیمت سهام  بینی و سعی کردند با استفاده از این پیش های اصلی تخمین زده شده پرداختند بینی عامل پیش

 را در آینده تخمین بزنند.

سازی قیمت سهام بر روی آنها  ها و مدل برای تخمین عامل 00در این پژوهش نیز از تحلیل اجزای اصلی

شود.  میتحلیل اجزای اصلی یک روش چند متغیره آماری است که در علوم مختلف استفاده  استفاده شده است.

کند که  های متشکل از تعداد زیادی متغیر، متغیرهای جدیدی را شناسایی می این تکنیک از دل مجموعه داده

بیانگر الگوهایی از رفتار کلی متغیرهای اصلی هستند. تحلیل عاملی از فنون مربوط به تحلیل اجزای اصلی 

 01( و سارجنت و سیمز0611) 06توسط گوک 0611های عاملی پویا اولین بار در سال  کند. مدل استفاده می

های عاملی پویا را در یک چهارچوب فضای حالت فرموله کردند  ( مدل0601) 00( معرفی شد. پنا و باکس0611)

 00ها از یک فرایند میانگین متحرک خود رگرسیو شدند و عامل ها رگرس می بطوریکه متغیرها بر روی عامل

های بزرگ را بازبینی  بینی برای مجموعه داده های پیش ( روش0110) 03سکردند. اکلاند و کاپتانیو پیروی می

 های عاملی پویا فراهم کردند. ( بازبینی ای از مقالات مربوط به مدل0103) 04کردند. برهومی و همکاران

 

 روش شناسی تحقیق -2

مراحل انجام این  کنیم. های استفاده شده در این پژوهش بحث می در این بخش در رابطه با داده ها و مدل

هایی را با استفاده از  های سهام در یک پنجره زمانی، عامل استراتژی به این صورت است که با استفاده از قیمت

زنیم که نمایانگر رفتار و الگوهای مشترک بین این سهام در همان پنجره  روش تحلیل اجزای اصلی تخمین می

ها را  بینی مستقیم قیمت سهام، رفتار این عامل دی، بجای پیشزمانی است. در ادامه با پیشنهاد رویکرد جدی

های موجود مدل کرده و با  کنیم. در نهایت در یک فرآیند معکوس، قیمت سهام را بر روی عامل بینی می پیش

کنیم و سبدی از سهام منتخب تشکیل  بینی می بینی شده، قیمت سهام را پیش های پیش استفاده از عامل

 دهیم. می
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 اده هاد
سهم فعال در بورس تهران از تاریخ  090داده های استفاده شده در این پژوهش، قیمت روزانه آخرین معامله 

ها نسبت به افزایش سرمایه و توزیع سود هر سهم تعدیل شده  باشد. این قیمت می 00/00/0361تا  9/0/0361

اکثر روزهای سال فعال باشند و در هر پنجره  اند. در انتخاب سهام سعی شده است از سهامی استفاده شود که در

های مورد  روز بدون معامله باشند. برای درک بهتر داده 01زمانی در نظر گرفته شده برای استراتژی، حداکثر 

 0توانیم در جدول  استفاده در این پژوهش، آمار توصیفی سهام مورد استفاده به تفکیک صنایع مختلف را می

 مشاهده کنیم.

 

 عیصنا کیتفك به پژوهش در استفاده مورد سهام یفیتوص آمار -1 جدول

 تعداد سهام صنعت

متوسط 

بازدهی 

 سالانه

انحراف معیار 

 بازدهی سالانه

کمترین 

بازدهی 

 سالانه

بیشترین 

بازدهی 

 سالانه

 056 -1539 050 1514 0 خدمات فنی و مهندسی

 0530 -1504 1510 153 9 به آنهای وابسته  رایانه و فعالیت

 0519 -1500 1540 1500 6 سازی، املاک و مستغلات انبوه

 0516 -1504 1541 1501 1 بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی

 1510 -1504 1500 1501 0 مخابرات

 0591 -1539 151 1544 0 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات

 1510 -1503 1536 1500 9 مالیهای  گری سایر واسطه

 0500 -150 1514 1501 6 ها و موسسات اعتباری بانک

 1506 -1506 1531 1500 6 ها گذاری سرمایه

 3533 -1540 0516 1560 0 هتل و رستوران

 0510 1519 1569 1594 1 سایر محصولات کانی غیر فلزی

 0514 -1541 1510 150 1 سیمان، آهک و گچ

 0511 -1531 1500 1540 0 سرامیککاشی و 

 0511 -1540 1519 1531 0 محصولات شیمیایی

 0516 -1501 1509 1531 1 مواد و محصولات دارویی

 0503 -1500 1510 1539 0 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر

 0516 -1501 1511 153 3 ای صنعتی های چند رشته شرکت

 4560 -1511 0514 1500 0 قند و شکر

 056 -1533 1503 154 00 خودرو و ساخت قطعات

 0506 -1506 1519 1501 3 های برقی ماشین آلات و دستگاه
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 تعداد سهام صنعت

متوسط 

بازدهی 

 سالانه

انحراف معیار 

 بازدهی سالانه

کمترین 

بازدهی 

 سالانه

بیشترین 

بازدهی 

 سالانه

 0513 15104 1599 1544 1 آلات و تجهیزات ماشین

 0503 -1500 1516 1544 0 ساخت محصولات فلزی

 1561 -1501 154 1501 00 فلزات اساسی

 0500 -15169 1590 1540 1 لاستیک و پلاستیک

 0591 -1541 1514 151 9 ای های نفتی، کک و سوخت هسته فرآورده

 0510 -1530 0516 1513 0 محصولات کاغذی

 1510 -1536 1534 1506 1 های فلزی استخراج کانه

 0530 -1530 1590 1500 0 استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف

 

 تحلیل اجزاي اصلی
های مختلف پیدا کرده  تحلیل اجزای اصلی یک تکنیک مفید آماری است که کاربردهای زیادی در حوزه

های  های با ابعاد بالاست. این تکنیک از دل مجموعه داده است و روشی برای یافتن متغیرهای زیربنایی در داده

نگر الگوهایی از رفتار کلی متغیرهای کند که بیا متشکل از تعداد زیادی متغیر، متغیرهای جدیدی را شناسایی می

متغیر است و هر متغیر به صورت یک سری  Nهای در اختیار ما شامل  اصلی هستند. بنابراین هنگامی که داده

سری زمانی جدید با همان تعداد مشاهده  Fمتغیر،  Nتوان از دل این  مشاهده تشکیل شده است، می Tزمانی از 

(Tاستخراج کرد. در نظر داش )ته باشید که تعداد عامل ( های استخراج شدهF کمتر از متغیرهای اصلی مساله )

ها به اینگونه است که  آیند و ویژگی اصلی آن ها، از ترکیب خطی متغیرهای حقیقی بدست می است. این عامل

رهای اصلی گوییم، بیشترین واریانس ممکن از متغی اولین عامل تخمین زده شده، که به آن اولین عامل اصلی می

کند که کمتر از عامل اول است  را در بر دارد. دومین عامل اصلی مقدار دیگری از واریانس باقی مانده را جذب می

 و به همین ترتیب تا آخرین عامل ادامه دارد.

کنیم.  (، ما از لگاریتم قیمت سهام استفاده می0109) 01در این پژوهش مطابق مقاله فوکاردی و همکاران

ها طبق روش  سهم مختلف در اختیار داریم. برای تخمین عامل Nسری زمانی از لگاریتم قیمت  Nفرض کنید که 

تحلیل اجزای اصلی، ابتدا ماتریس کوواریانس لگاریتم قیمت سهام را محاسبه کرده و سپس مقادیر و بردارهای 

کنیم. پس از این مرحله برای محاسبه سری زمانی مربوط به عامل اول، بردار  تریس را محاسبه میاین ما 09ویژه

ویژه مربوط به بیشترین مقدار ویژه )که نشان دهنده بیشترین واریانس قابل جذب توسط یک متغیر از تمامی 

 کنیم: های اصلی به صورت زیر ضرب خطی می داده ها است(، را در ماتریس داده

(                                   0رابطه 
   

 
 

 1 1

1 1T N N T
X EV F

  
  



نوربخش اریکام و يعیمخاطب رف ماهيفر/  سهام در بورس تهران متیق يعامل يها مدل يبر مبنا يآمار تراژیآرب ياستراتژ   

07 

 
 8731زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

، 0که در رابطه 
 T N

X


لگاریتم قیمت سهام،  
 1N

EV


بردار ویژه مربوط به بیشترین مقدار ویژه ماتریس  

کوواریانس لگاریتم قیمت سهام و 
 
 1

1T
F


ای محاسبه عامل دوم، همین عملیات را بردار عامل اصلی اول است. بر 

کنیم و این کار را تا تخمین تمام  برای بردار ویژه مربوط به دومین مقدار ویژه بزرگ محاسبه شده تکرار می

 ها در ادامه آورده شده است(. دهیم )چگونگی تعیین تعداد عامل های مورد نظر ادامه می عامل

ها  توانیم لگاریتم قیمت هر سهم را به صورت تابعی از این عامل ها، در فرآیندی معکوس می محاسبه عامل پس از

بینی از آینده  دهد که با داشتن پیش را تخمین بزنیم. این کار به ما این امکان را می  مدل کنیم و رفتار آن

 کنیم: این منظور از فرمول تئوری زیر استفاده می ها برآورد کنیم. برای ها، قیمت سهام را با استفاده از آن عامل

i,...,1(                0رابطه  N         1 1( ) ( ) ... ( ) ( )i i ik k iP t a F t a F t t    

 

، 0در رابطه  iP t  لگاریتم قیمت سهمi  در زمانt ، kF t  عامل اصلیK ام در زمانt ،aij  حساسیت

)و  jنسبت به عامل  iلگاریتم قیمت سهم  )i t ها  بخشی از لگاریتم قیمت سهم است که مستقل از عامل

)شود مقادیر  برای تمامی سهام مشترک بوده و فرض می (F1,…,Fk)ها  عامل کند. حرکت می )i t  غیر همبسته

 هستند.

بینی  روز در آینده پیش fhها را برای دوره زمانی  ، نیاز داریم که عامل0پس از تخمین مدل مربوط به رابطه 

ها باید از مدلی  بینی عامل های مختلف، رفتار متفاوتی نسبت به یکدیگر دارند. بنابراین برای پیش کنیم. عامل

 Bayesianی را ارائه دهد. برای این منظور از معیار بینی مناسب ها پیش استفاده کنیم که بتواند برای تمامی آن

Information Criterion  یا به اختصارBIC کنیم. این معیار برای انتخاب بهترین مدل استفاده  استفاده می

 شود: کند و به صورت زیر محاسبه می شود به نحوی که بین پیچیدگی و کارایی مدل تعادلی برقرار می می

)ln                           (         3رابطه  ) 2ln( )BIC n k L  

 

برای هر مدل است.  01بیشترین مقدار تابع درست نمایی Lتعداد پارامترهای مدل و  kتعداد مشاهدات،  nکه 

ها اجرا کرده  های مختلف سری زمانی را برای تمام عامل بینی، مدل در نتیجه به منظور انتخاب بهترین مدل پیش

محاسبه شده برای تمامی  BICکنیم. در ادامه برای هر مدل، مقدار  را برای هر کدام محاسبه می BICو مقدار 

شود که کمترین مقدار را برای این حاصل جمع داشته باشد.  می ها را با هم جمع کرده و مدلی انتخاب عامل

شود. پس از این مرحله، مدل اریمای انتخاب  انتخاب می ARIMA(1,0,1)بینی  بنابراین با کمی تقریب، مدل پیش

آینده دوره در  fhزنیم و با استفاده از آن، مقدار عامل را برای  شده را برای هر عامل به صورت جداگانه تخمین می

دوره در آینده با استفاده از  fhها، لگاریتم قیمت سهام را برای  بینی تمامی عامل کنیم. پس از پیش بینی می پیش

 شود. محاسبه می 4زنیم. سپس بازده مورد انتظار با استفاده از رابطه  تخمین می 0رابطه 

)exp(                             4رابطه  ( )) ( )
( )

( )

i i
i

i

fp t fh P t
fR t

P t

 
 
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، 4در رابطه  ifR t بینی شده سهم  بازدهی پیشi  در زمانt  برایfh  ،روز در آینده ifp t fh  لگاریتم

روز در آینده و  fhبرای  tدر زمان  iبینی شده سهم  قیمت پیش iP t  قیمت واقعی سهم در زمانt  است. در نظر

بگیرید برای اینکه بازدهی سهم را محاسبه کنیم نیاز داریم بجای لگاریتم قیمت سهم، از خود قیمت استفاده 

بینی شده  ) کنیم. به همین منظور از عدد نپر به توان لگاریتم قیمت پیش  exp ifp t fh)  استفاده

 کنیم تا لگاریتم قیمت تبدیل به قیمت شود. می

 

 ها تعداد عامل
، بر رفتار 0های تخمین زده شده به روش تحلیل اجزای اصلی بیشتر باشد، رابطه شماره  هرچه تعداد عامل

ها با تعداد  یابد. به طوریکه اگر تعداد این عامل شود و مقدار خطای آن کاهش می حقیقی سهم بیشتر منطبق می

گردد. اما این کار در حالی که  قیمت سهام منطبق می ( برابر شود، مدل تشکیل شده کاملا بر رویNسهام )

شود. به همین علت  بینی انجام شده توسط مدل نمی دهد، لزوما باعث بهبود پیش پیچیدگی مدل را افزایش می

 BICها، از اهمیت بالایی برخوردار است. برای این منظور همانند قسمت قبل از معیار  تعیین تعداد مناسب عامل

خواهیم بین پیچیدگی و کارایی مدل تعادل برقرار شود. برای تخمین این معیار بازه  کنیم چرا که می استفاده می

، 1های  های مختلف با تعداد عامل زمانی در اختیار را به سه بخش تقسیم کرده و برای هر بخش با ساخت مدل

و بهترین مدل را انتخاب کردیم.  لگ مقدار این آماره را برای هر مدل محاسبه 0و  0، 1عامل و با  01و  01

عامل و صفر لگ  01را دارد، شامل  BICمشخص است، بهترین مدل که کمترین مقدار  0همانطور که از جدول 

 است.

 مختلف يها مدل يبرا BIC اریمع مقدار -2 جدول

 پنجره زمانی

 اول دوم سوم

BIC لگ مدل 
تعداد 

 ها عامل
BIC لگ مدل 

تعداد 

 ها عامل
BIC لگ مدل 

تعداد 

 ها عامل

010034- 1 1 49600- 1 1 49194- 1 1 

031690- 1 01 13091- 1 01 93063- 1 01 

040410- 1 01 63394- 1 01 14101- 1 01 

66000- 0 1 41136- 0 1 41096- 0 1 

001391- 0 01 11911- 0 01 90406- 0 01 

040403- 0 01 06011- 0 01 11611- 0 01 

60000- 0 1 49463- 0 1 44011- 0 1 

003341- 0 01 90103- 0 01 16416- 0 01 

039301- 0 01 04616- 0 01 91140- 0 01 
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 هاي پژوهش یافته -3
 0361های مربوط به سهام موجود در بورس تهران از ابتدای سال  برای تست استراتژی طراحی شده، از داده

در  ewاستفاده کردیم. به این صورت که از ابتدای دوره، یک پنجره زمانی متحرک با طول  0361تا انتهای سال 

زنیم. در هر  های مورد نظر را تخمین می مدلها و  نظر گرفته و با استفاده از مقادیر موجود در این پنجره، عامل

روز در آینده، قیمت و  fhها برای  بینی عامل مرحله هیچ نگاه رو به جلویی فراتر از پنجره زمانی نداریم و با پیش

درصد از  kبینی، سبدی شامل  کنیم. در ادامه برای استفاده از این پیش بینی می سپس بازدهی سهام را پیش

روز در  fhدهیم. بعد از آن، پنجره زمانی را به  بینی شده را دارند، تشکیل می رین بازده پیشسهامی که بیشت

های جدید، بازدهی حقیقی سبد را محاسبه و سهام موجود در سبد را به  آینده منتقل کرده و با استفاده از داده

یم. در نظر داشته باشید که در طراحی ده کنیم و این کار را تا انتهای دوره مورد بررسی انجام می روز رسانی می

تواند بر روی عملکرد استراتژی تاثیر  ها می این استراتژی از سه پارامتر استفاده شده است که تغییر در مقادیر آن

 01را با   نسبت به تغییر این پارامترها، عملکرد استراتژی  استراتژی 00بگذارد. به همین دلیل برای تست نیرومندی

کنیم و برای هر استراتژی، میانگین بازده سالانه و نسبت  بررسی می kو  ew ،fhترکیب مختلف از پارامترهای 

روز را برای پنجره زمانی تخمین، سه مقدار  111و  011، 011کنیم. بدین منظور سه مقدار  شارپ را محاسبه می

گیریم. بنابراین  در نظر می k% را برای پارامتر 31% و 01%، 01بینی و سه مقدار  روز را برای افق پیش 01و  1، 0

دهیم. در نهایت برای بررسی بهتر عملکرد این استراتژی، بازدهی  نمایش می ew-fh-kهر استراتژی را به صورت 

 3 کنیم. در جدول های برابر مقایسه می از ابتدای دوره تا انتهای آن با وزن 06آن را با استراتژی خرید و نگهداری

 .های طراحی شده را مشاهده کنید مربوط به استراتژی 31وانید مقادیر میانگین بازدهی سالانهت می

 

 مختلف يها ياستراتژ به مربوط سالانه یبازده نیانگیم ریمقاد -3 جدول

میانگین 

بازدهی سالانه 

 به درصد

 استراتژي

میانگین 

بازدهی سالانه 

 به درصد

 استراتژي

میانگین 

بازدهی سالانه 

 به درصد

 استراتژي

99 150-0-111 10 150-0-011 001 150-0-011 

010 150-0-111 06 150-0-011 94 150-0-011 

01 153-0-111 10 153-0-011 10 153-0-011 

19 150-1-111 34 150-1-011 11 150-1-011 

01 150-1-111 11 150-1-011 46 150-1-011 

40 153-1-111 46 153-1-011 10 153-1-011 

41 150-01-111 30 150-01-011 41 150-01-011 

10 150-01-111 40 150-01-011 39 150-01-011 

46 153-01-111 13 153-01-011 40 153-01-011 
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 =011ewمشخص است بیشترین متوسط بازدهی سالانه مربوط به استراتژی با پارامتر های  3همانطور از جدول 

 ،0fh=  01و%k=  است.001برابر با مقدار سالانه % 

ها را نیز در نظر  در ادامه برای این منظور که علاوه بر بازدهی حاصل از هر استراتژی، میزان ریسک موجود در آن

 کنیم: کنیم. این معیار را به صورت زیر محاسبه می استفاده می 30بگیریم، از معیار نسبت شارپ

                               (              1رابطه 
 

i
i

i

R
SR

R
      

 

متوسط بازدهی های کسب شده توسط هر استراتژی و  Rکه  iR ها است.  انحراف معیار این بازدهی

 .مشاهده کرد 4توان در جدول  مقدار این معیار را برای پارامترهای مختلف می

 

 مختلف يها ياستراتژ يبرا شارپ نسبت ریمقاد -4 جدول

نسبت 

 شارپ
 استراتژي

نسبت 

 شارپ
 استراتژي

نسبت 

 شارپ
 استراتژي

15169 150-0-111 15041 150-0-011 15011 150-0-011 

15011 150-0-111 15011 150-0-011 15011 150-0-011 

15033 153-0-111 15041 153-0-011 15093 153-0-011 

15001 150-1-111 15030 150-1-011 15061 150-1-011 

15016 150-1-111 15009 150-1-011 15010 150-1-011 

15036 153-1-111 15010 153-1-011 15000 153-1-011 

15069 150-01-111 15010 150-01-011 15011 150-01-011 

15040 150-01-111 15010 150-01-011 15064 150-01-011 

15031 153-01-111 15090 153-01-011 15003 153-01-011 

 

است که با استراتژی با  15016کنید بهترین مقدار برای این معیار  مشاهده می 4همانطور که در جدول 

آید. اگرچه این استراتژی نسبت به استراتژی منتخب در حالت  بدست می =k%01و  =111ew=  ،1fhپارامترهای 

تری دارد، اما مقدار ریسک محاسبه شده برای آن از استراتژی  قبل بازدهی کل و متوسط بازدهی سالانه پایین

 تری باشد. حالت قبلی کمتر است و این موضوع باعث شده که از نظر معیار نسبت شارپ، استراتژی مناسب

سهام از ابتدا تا انتهای  30ای درک بهتر عملکرد این دو استراتژی، آنها را با استراتژی ساده خرید و نگهداریبر

کنیم. این استراتژی به این صورت است که در ابتدای دوره مورد بررسی، تمامی سهام موجود در  دوره مقایسه می

ساله بازدهی حاصل از این استراتژی را محاسبه  9وره کنیم و در انتهای د های برابر خریداری می بازار را با وزن

تر بین دو استراتژی منتخب و استراتژی خرید و نگهداری، نمودار  کنیم. برای درک بهتر و مقایسه کامل می

 .ببینید 0توانید در شکل  بازدهی تجمعی سالانه این سه استراتژی را می
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 ينگهدار و دیخر ياستراتژ با سهیمقا در برتر يها ياستراتژ یتجمع یبازده -1 شكل

 

در تمام روزها بهتر از استراتژی خرید  011-0-150کنید، عملکرد استراتژی  مشاهده می 0همانطور که در شکل 

در ابتدا عملکردی ضعیف تر از استراتژی خرید و نگهداری  111-1-150و نگهداری سهام بوده است. استراتژی 

 111توان این ضعف را تا حدودی به شروع به معامله دیرتر این استراتژی به علت نیاز به اطلاعات  که میدارد، 

 کند. گیری نسبت داد، اما در ادامه بازدهی بیشتری از این استراتژی کسب می روز گذشته برای تصمیم

 

 گیري و بحث نتیجه -4
های معاملاتی ارائه کردیم. در  سهام و طراحی استراتژیدر این مقاله ما رویکرد جدیدی برای مطالعه رفتار 

ها به صورت  این رویکرد پیشنهادی، بجای استفاده مستقیم از قیمت سهام به دنبال کشف روابط پنهان بین آن

الگوهای حرکتی هستیم. به عنوان مثال اولین الگوی استخراج شده که به عامل اصلی اول معروف است، رفتاری 

هایی که منجر  توان به علت دهد. بنابراین با شناسایی این الگوها، می ص کل بازار از خود نشان میشبیه به شاخ

بینی  بینی این الگوها، آینده سهام را پیش ها پی برد و با پیش شوند و روابط بین آن به حرکت قیمت سهام می

 کرد.

های  های آربیتراژ آماری بر مبنای مدل دهنده سودده بودن استراتژی نتایج تجربی حاصل از این مقاله نشان

های آربیتراژ آماری باشند.  توانند چهارچوبی برای پیاده سازی استراتژی ها می عاملی قیمت سهام است و این مدل

های نسبتا بالایی دارند. به  های ساخته شده در این مقاله بدون در نظر گرفتن هزینه معاملاتی، بازدهی استراتژی

% را فراهم کند که این بازدهی از استراتژی خرید 001تژی منتخب توانست بازدهی متوسط سالیانه طوریکه استرا

و نگهداری بلند مدت سهام بسیار بیشتر بود. هزینه معاملاتی در کشور ما نسبتا مقدار بالایی است و برای هر 

ای تعداد معاملات بالا و دوره نگهداری درصد است. از آنجایی که این استراتژی بر مبن 051معامله تقریبا برابر با 

کند، در صورت کاهش هزینه معاملاتی سازمان بورس اوراق  های اندک عمل می کوتاه با هدف کسب بازدهی
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های معاملاتی برای کسب سود از  سازی استراتژی تواند چهارچوب مناسبی برای طراحی و پیاده بهادار تهران، می

 بازار باشد. 
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