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 نوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج، کتاب، برنامه های رایانه ای، نرم افزار ها و کلیه حقوق مع

دات در تولیتجهیزات ساخته شده است ( متعلق به دانشگاه شاهرود می باشد. این مطلب باید به نحو مقتضی 

 علمی مربوطه ذکر شود.

 مرجع مجاز نمی باشدبدون ذکر  استفاده از اطلاعات و نتایج موجود در پایان نامه. 
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 چکیده

اطلاعاتی و افزایش سطهولت در معاملات آنلاین، سطرعت معاملات در  یهاسطتمیسطامروزه با گسطتر  

صمی، طبیعت بازارهای مالو  بازارهای مالی نیز افزایش یافته رید و خ یهاتیموقعبرای اتخاذ  یریگمیت

معاملاتی بورس با  یهادادهنیاز اسططت تا  رونیازا .سططاخته اسططتیا فرو  را برای معامله گران دشططوار 

به تصمیمی مناسب و سودآور تبدیل شوند. در حال حاضر یکی  تیدرنهاسرعت بالاتری تحلیل شوند و 

سازمان بورس  یهابرنامهاز  سعه معاملات الگوریتمی و معاملات  یاندازراهاوراق بهادار، پیش روی  و تو

. این سیستم یکی باشدیمسیستم معاملات زوجی نیز نوعی از  معاملات الگوریتمی  .با بسامد بالا است

کارایی و سططودآوری آن در بسططیاری از  باشططدیممعاملات الگوریتمی  یهاسططتمیسطط نیتریمیقداز 

ست.  تاکنونکه  ییهاپژوهش شده ا شان داده  ست، اثبات و ن صورت گرفته ا در بازارهای مالی مختلف 

مهم ترین اصل در معاملات زوجی وجود روابط تعادلی بلندمدت یا همان خاصیت بازگشت به میانگین 

اسطت. در این پژوهش با محاسطبه بازده حاصطل از این اسطتراتژی و  بازده حاصطل از اسطتراتژی منفعل 

شاخص و شتگی در بورس و اوراق  مبتنی بر  شارپ عملکرد معاملات زوجی را با رویکرد هم انبا سبت  ن

که اسططتفاده از این  دهندیم. نتایج نشططان میکنیمبهادار تهران با عملکرد اسططتراتژی منفعل مقایسططه 

سیستم به عنوان یک سیستم معاملاتی خنثی نسبت به تغییرات و روندهای بازار، بازدهی چشمگیری 

 بازدهی سیستم مبتنی بر شاخص در مدت مشابه دارد. نسبت به

 های کلیدی: واژه

معاملات الگوریتمی، معاملات جفتی، استراتژی منفعل، بازگشت به میانگین
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 مقدمه 1.1

ن کسب حداکثر سود مناسب یکی از موضوعات مهم در بازارهای مالی  انتخاب رو  است، که ضم

. معاملات جفتی از باشدیممعاملات جفتی  هارو ریسک ممکن را نتیجه دهد. یکی از این  نیترکم

یاستراتژبرای اکثر  یاهیپا، وجود داشته است و به عنوان اندشده یاندازراهاولیه  یهابورسزمانی که 

و برای حل آن روشی  گرددیممسئله تعریف  یطورکلبه. در این فصل شودیممعاملات شناخته  یها

تعریف  ییهاهیفرضبا توجه به اهداف بیان شده  آنگاه، شودیم. سپس اهداف بیان گرددیمنوین معرفی 

خ پاس هاآنپرداخته و در انتهای پژوهش درستی یا نادرستی  هاآنتا در طی پژوهش به بررسی  گرددیم

. سپس رو  تحقیق استفاده شودیمدر مراحل بعد توضیح داده  نوآوری پژوهش یهاجنبه. شودیمداده 

و در انتها نیز  شوندیم. واژگان کلیدی به صورت عملیاتی تعریف ردیگیمشده مورد بحث و بررسی قرار 

 ساختار کلی پژوهش بیان خواهد شد. 

 مسئلهبیان  1.2

ون اهداف فردی، سطح تحمل گذار با در نظر گرفتن عوامل مختلفی همچبرنامه استراتژیک یک سرمایه

ها گذاریها در میان سططرمایهگذار از توزیع بازده داراییگذاری و برآورد سططرمایهریسططک، افق سططرمایه

ست. ازاین سرمایهرو به مجموعهمختلف ا سمت بهترین ای از رفتارها، فرایندها و قوانین که  گذار را به 

های محققین اسطططتراتژیگویند. می گذارییههای سطططرمااتژیاسطططتر، کندگذاری هدایت میسطططرمایه

اند که هرکدام از این بندی نمودهها و رویکردهای بسطططیار متنوعی دسطططتهگذاری را از دیدگاهسطططرمایه

تفکیک هسطططتند که نتیجه این امر تأمین سطططلایق متنود های فرعی قابلها به اسطططتراتژیاسطططتراتژی

 گذاران در بازار سرمایه خواهد بود.سرمایه
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ژی گردد. گام بعدی استفاده از یک استراتگذاری شرود میفرایند مدیریت پرتفوی با تعیین اهداف سرمایه

 ها است تا بهترین فرصت را برای کسب بالاترینمنظور تعیین ترکیب بهینه داراییتخصیص دارایی به

های امل استراتژیمرحله بعدی مدیریت پرتفوی سهام ش .قبول ریسک فراهم سازدبازده در سطح قابل

مدیریت پرتفوی سهام در قالب دو رویکرد مدیریت پرتفوی فعال و منفعل است، که شامل تعیین و 

باشد. آخرین مرحله از فرایند مدیریت پرتفوی، ارزیابی عملکرد هایی از سهام میتک و یا گروهانتخاب تک

 عنوان سازوکار بازخورد عمل خواهد نمود.است که به

ی دانست که یک شاخص یا پرتفوی با اوزان گذارهیسرمایک استراتژی  توانیمی منفعل را ارگذهیسرما

رو  پیروی از عملکرد  نیترمحبوباین رویکرد  گریدعبارتبه. (2006گیبسون، ) کندیمبازار را دنبال 

  . هدف از این رویکرد تقلید از شاخص پایه است.باشدیمیک شاخص مبنا 

های گذاریکند که مدیر پرتفوی، سرمایهعال به استراتژی مدیریت پرتفویی اشاره میرویکرد مدیریت ف

ر گذاران انتظادهد. در مدیریت منفعل سرمایهمشخصی با هدف عملکردی بهتر از شاخص معیار انجام می

های شاخصی ها در صندوقبازدهی تقریباً تکرارپذیر و نزدیک به شاخص معیار دارند؛ و اغلب این

کنند. در حالت ایده آل، مدیر فعال از ناکارآمدی بازار، یا خرید اوراق بهادار زیر ارز  گذاری میرمایهس

تلفی های مخکند. مدیران فعال از فاکتورها و استراتژییا فرو  استقراضی اوراق بالای ارز ، استفاده می

بازدهی مازاد بر بازده پرتفوی کنند. هدف مدیریت فعال سهام، کسب برای ایجاد پرتفوی استفاده می

 های معاملات است.شاخص مبنا به صورت خالص و پس از کسر هزینه

باشد نیز یکی از معاملاتی است که استراتژی مدیریتی آن از نود مدیریت فعال می 1معاملات الگوریتمی

  (.2012)کیسلو، 

                                              

Algorithmic Trading 1 
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لات ها معاموتری است. این الگوریتمصورت کامپیمعاملات الگوریتمی به معنای اجرای ابزارهای مالی به

این امکان  ،شوند. عصر جدید معاملاتسهام، اوراق قرضه، ارز و حجم وسیعی از اوراق مشتقه را شامل می

های معاملاتی کمتر انجام دهند صورت کارآمدتر و با هزینهدهد که معاملات را بهگذاران میرا به سرمایه

معاملات الگوریتمی (. 1393شود )سیدحسینی و احمدی، ها میرتفودرنتیجه باعث بهبود عملکرد پکه 

 واقع شده است. یموردبررس هاآنانواد گوناگونی دارند که در این مطالعه نود زوجی 

ها مختص به معاملات سهام نیست اما این پژوهش بررسی طور که گفته شد استفاده از الگوریتمهمان

های م را موردنظر قرار داده است. به دلیل نبود تحقیقات و تجربهها در بازار معاملات سهاالگوریتم

معاملات الگوریتمی بامطالعه تجربیات کشورهایی که در زمینه معاملات  نهیدر زمکاربردی داخلی 

اق های گذشته سازمان بورس و اوراند و با استناد به دادهتر داشتهالگوریتمی فعالیت بیشتر و گسترده

از  برای این امر ابتدا استراتژی معاملاتی را نتیجه خواهیم گرفت. این علت و دلایل برتریبهادار تهران 

 از هر صنعت انتخاب گردیدند و قبولقابلنقدشوندگی بالا و حجم معاملات  یهایژگیوبا  ییهاسهم

یگژیوکه با  ییهاسهمزیرگروه آن مورد بررسی قرار گرفت و سپس  یهاسهمقابلیت جفت شوندگی 

جفت شوندگی با استراتژی هم انباشتگی را داشتند وارد معامله گردیدند و سودآوری و میزان  یها

 .گرددیمبا سودآوری و ریسک استراتژی شاخص مقایسه  تیدرنهاشد و  یریگاندازه هاآنریسک 

 اهداف تحقیق 1.3

 .باشدیمهدف این پژوهش مقایسه عملکرد معاملات جفتی با استراتژی منفعلانه 
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 تحقیق یهاهیفرض 1.4

بازگشطططت به میانگین و بازار خنثی بودن معاملات  یهاهینظردر این تحقیق با توجه به اسطططتفاده از 

 :میینمایمجفتی، دو فرضیه اصلی به شرح زیر تعریف 

استراتژی بازار خنثی، حاصل این  درواقع. نامندیماستدلال: استراتژی معاملات جفتی را بازار خنثی 

دارایی  یهامتیقو وابسته به حرکات نسبی  هامتیقسودآوری استراتژی، مستقل از سطح  تفکر است که

این استراتژی در بازارهای پرنوسان مثل ایران به دلیل بالا رفتن معاملات میزان  حالنیدرع. باشدیم

 .دهدیممعاملات نتیجه بهتری 

 .کندیمتر از بازده بازار ایجاد فرضیه : استراتژی معاملات جفتی در بازار ایران بازدهی بالا

  نوآوری تحقیق یهاجنبه 1.5

داخلی کاربردی مرتبط با مبحث معاملات  یهانامهانیپامروری بر مطالعات پیشین و عدم وجود مقالات و 

دهد که در راستای مقایسه این معاملات و استراتژی معاملاتی منفعلانه پژوهش و الگوریتمی نشان می

 دید.تحقیقی یافت نگر

 اهمیت و ضرورت تحقیق 1.6

جلوی  کهیدرحالنشستند و های مشخصی )تالارهای بورس( میگذاران در جایگاهسرمایه درگذشته

با  شدند.رویشان تعدادی صفحه نمایش وجود داشت، به اطلاعاتی که دائماً در حال تغییر بود خیره می

غذ و با دست کشیده شوند، معامله گران شد در کاها و الگوها که گاهی لازم میپیگیری دستی تحلیل

 های خرید و فرو  خود را در سامانه معاملاتی وارد کنند.رسیدند که چه وقت سفار به این نتیجه می



 

  فصل اول: کلیات پژوهش

 

6 

 

 صورت بهکردند ولی تمامی مراحل های انتخاب سهام را درا میدر حقیقت معامله گران الگوریتم

توان گفت هنوز چنان رایج است و کاربرد دارد و میشد. در حال حاضر این شیوه همدستی انجام می

شود، اما موارد زیر عواملی هستند که امکان خطا در از معاملات با این رو  انجام می یتوجهقابلبخش 

 سازند:را بیشتر نمایان می یریگمیتصمتحلیل و 

  ز صدها میلیون اطلاعات بازار )نرخ معاملات در برخی بازارهای مالی بیش ا درنگیبتغییرات

 معامله در ثانیه است!(

 های رایجسرعت بسیار پایین پرداز  اطلاعات با شیوه 

 گرمعاملهتجربه و دانش فردی  بر هیتک 

  در تصمیمات گرمعاملهمداخله احساسات و تعصب 

 استفاده از آزمون و خطا برای کسب تجربه 

  ای معاملاتیهاستراتژی یافتگیساختریسک بالای معاملات به دلیل عدم 

 محدود بودن تعداد پارامترها در معاملات 

های کامپیوتری ای در زمینه فناوریتحولات گسترده خو دستهای اخیر بازارهای مالی در سال

 طوربهاند. سهم معاملات آنلاین به صورت نمایی رشد کرده و سرعت انجام معاملات در واحد زمان، شده

 است.در حال افزایش  یباوررقابلیغ

یرات سریع به تغی العملعکسهای نوینی برای ها، معامله گران نیاز به ابزارها و رو فراخور این پیشرفت

 ای بازارها داشتند.لحظه
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ها نهایتاً به اجرای هرچه هوشمندتر معاملات و استفاده بیشتر از قدرت پرداز  کلیه این ابزارها و رو 

شود. معاملات هوشمند در بازارهای مالی دنیا با نام معاملات کامپیوترها در خرید و فرو  منجر می

 شود.الگوریتمی شناخته می

به طور مشخص به الگوریتم محول  افزارنرمدر حوزه معاملات الگوریتمی، انجام معامله به کامپیوتر و 

. این پیوتر استها برای انجام معاملات توسط کامای از گامدنباله کنندهفیتوص "الگوریتم  "گردد. می

 کنند:ها معمولاً تلا  میالگوریتم

 شوند شناسایی کنندبازار تکرار می درنگیبهای الگوهایی را که در داده ●

 به این الگوها پاسخ دهند ●

 های معاملاتی را تشخیص دهندفرصت ●

 ها سفار  )خرید یا فرو  سهام( دهنداین فرصت بر اساس ●

 کنند ها را مدیریتو نهایتاً این سفار  ●

تمامی این مسائل ضرورت استفاده، کاربرد و شناخت بیشتر معاملات الگوریتمی را به منظور بازار اوراق 

 آورد.بهادار کارآمدتر وجود می

 رو  تحقیق 1.7

پس رویدادی اسططت که بر مبنای هدف، یک پژوهش کاربردی  –مطالعه حاضططر از نود رو  توصططیفی 

قرار گیرد که از  گذارییهسرما یاه نهادهو  گذارانیهسرماتفاده تواند مورد اسمی این پژوهشباشد. می

 ابتدا اطلاعاتی درباره یاکتابخانهبا اسططتفاده از منابع . گردداین منظر پژوهشططی کاربردی محسططوب می

م رو  ه یرمجموعهز، آزمون علیت گرنجری که یافتهیمتعممباحث معاملات جفتی، آزمون دیکی فولر 

شتگی برای  سایی انبا ست، گردآوری  یهاجفتشنا سب ا سهام با . گرددیممنا در ادامه نحوه انتخاب 

 .گیردیممورد بررسططی قرار  یریگشططکلاسططتفاده از رو  هم انباشططتگی در اسططتراتژی جفتی در دوره 
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در انتها بازده در هر دو رو  محاسطططبه . شطططودیمسطططپس نحوه انجام معاملات در دوره معامله بیان 

 .گیردیممقایسه صورت  هاآنین و ب گرددیم

با  آمدهدسططتبهمعادلات ریاضططی مربوط به مدل مطرح شططده و محاسططبات مربوط به بازدهی پرتفوی  

 .اندیدهگرداجرا  ۹ایویوز  افزارنرمآماری با استفاده از  یهاآزموناکسل و  یافزارهانرماز  یریگبهره

 جامعه آماری و نمونه 1.8

بازار بورس اوراق بهادار تهران در فاصططله زمانی  یهاشططرکتقیمت سططهام  یاهدادهدر این پژوهش از 

سفند تا پایان 1391فروردین  ستفاده  1396سال  ا سهام از شودیما تی اس ای  افزارنرم. برای قیمت 

 استفاده گردیده است. 2کلاینت

 تعریف واژگان کلیدی 1.9

 یهادستورالعملبا استفاده  هاسفار اجرای معاملات الگوریتمی یک شیوه ای از : 3معاملات الگوریتمی

ساب  شدهیزیربرنامهمعاملاتی خودکار از پیش  ست که متغیرهایی مانند زمان و قیمت و حجم را ح ا

 .کندیم

مالی، یکی به صططورت خرید و  یهاییدارا زمانهم: معاملات جفتی، اسططتراتژی معامله 4معاملات جفتی

ضی  ستقرا صورت فرو  ا شدیمدیگری به  در  توجهقابل. این معاملات به دنبال تولید بازده ثابت و با

 .باشدیمعین کنترل ریسک از طریق کم کردن همبستگی نسبت به بازار 

                                              

TSE Client 2 

Algorithmic trading3  

Pairs Tradin4 
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خرید و  یهانهیهزکه سططعی دارد بازده را با کاهش  یگذارهیسططرما: یک اسططتراتژی 5اسططتراتژی منفعل

یم ا یگذارهیسططرما هایاسططتراتژ نیترجیرا در شططاخص یکی از یگذارهیسططرمافرو  حداکثر نماید. 

 . هست. که نقطه مقابل استراتژی منفعل استراتژی فعال باشد

شت به میانگین  ست، که قیمت یگذارمتیق: یک مل 6بازگ شت به میانگین ا در  هاییدارا، زمانی بازگ

 (. 2007، آن پس از رسیدن به حداکثر )حداقل(، کاهش )افزایش( یابد )نارایان و پراساد

  مروری بر فصول آینده 1.10

 و جامعه آماری پرداخته شده است. هاهیفرضدر فصل اول، به کلیات تحقیق، اهداف تحقیق، 

عاملات جفتی و  یات م به مرور ادب دارایی  یهاجفتمختلف برای انتخاب  یهامدلدر فصطططل دوم، 

 .دگردیمو پژوهش های انجام شده در این زمینه مرور  شودمیپرداخته 

سوم،  صل  . در ادامه شودیمجفتی معرفی  و معاملاتکامل و جامع مفهوم آربیتراژ آماری  طوربهدر ف

شرح داده  یمواقع  موردبحثکامل  طوربهمدل در بازارهای مالی  یسازادهیپو رو   شودیممدل آن 

 .شود

یممعامله پرداخته در فصططل چهارم، به اجرای مدل تحت اسططتفاده از رو  انتخاب جفت دارایی مورد 

پرتفو به دسططت خواهد آمد. بازده  دهندهلیتشططک یهاجفت. در ادامه، پارامترهای مدل، برآورد و شططود

 .شودیمو با بازده بازار مقایسه  گرددیممحاسبه 

                                              

Passive Strategy 5 

Mean Reversion 6 
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یمپژوهش بیان  یهاتیمحدوددر فصططل پنجم، پس از اعلام نتایج اجرای مدل در بورس اوراق بهادار 

 .گرددیمآتی ارائه  یهاپژوهشنیز پیشنهادهایی برای  . و در آخرشود

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   



 

  فصل دوم: ادبیات پژوهش

 

11 

 

  

 

 

 فصل دوم 2

 وهشپژادبیات 
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 مقدمه 2.1

انتخاب سبد بهینه  یهامدلو  یگذارهیسرمامختلف  یهایاستراتژپیرامون  یاگستردهتاکنون تحقیقات 

ز این مطالعات، سهام در سراسر جهان صورت گرفته است. هدف اصلی محققین و متخصصین مالی ا

ایشان  یسازآمادهو  رمتخصصیغ گذارانهیسرما ، خصوصاً گذارانهیسرمافراهم آوردن اطلاعات برای 

، آشنایی با مفاهیم و اصول بنیادین موضود یگذارهیسرما. برای هر نود باشدیم یگذارهیسرمابرای 

 گذارانهیسرماست،  هاشرکتهام س یگذارهیسرماضروری است. در بازار سهام که موضود  یگذارهیسرما

ضمن آشنایی با شرایط و احکام کلی حاکم بر بازار و عوامل مؤثر بر قیمت سهام، از دو متغیر  ستیبایم

انتخاب و خرید سهم هستند نیز، درکی صحیح داشته باشند. این  کنندهنییتعریسک و بازده که عوامل 

آوردن سبد سهامی که بالاترین نرخ بازده  به دستهینه، انتخاب سبد ب یهامدلامر در کنار آشنایی با 

. در این راستا پژوهش حاضر به سازدیم، میسر کندیممورد انتظار را در هر سطحی از ریسک ایجاد 

 .باشدیمدنبال معرفی استراتژی معاملات الگوریتمی با رویکرد خاص به معاملات جفتی 

 .گرددیمینه پژوهشی مبحث ارائه در این فصل ابتدا پیشینه نظری و سپس پیش

 یگذارهیسرماگفتار اول مربوط به که  گرددیمگفتار ارائه  چندین مطالب در قسمت پیشینه نظری در

و به همین ترتیب گفتارهای بعد  یگذارهیسرما یهایاستراتژو گفتار دوم  باشدیمو مدیریت پرتفوی 

 .شوندیممل مباحث معاملات الگوریتمی و معاملات جفتی را شا

 .شودیممحققین دیگر در زمینه مربوطه پرداخته  یهاپژوهشدر پیشینه پژوهشی به تحقیقات و 
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 و مدیریت پرتفوی یگذارهیسرماگفتار اول:  2.2

 یگذارهیسرما 2.2.1

کردن عایدات امروز به امید دریافت عایدات بیشططتر در  نظرصططرفبه معنای  یطورکلبه یگذارهیسططرما

 ی عمومی زمان و ریسک در آن وجود دارد.آینده است. دو ویژگ

در یک حالت منسططجم، مسططتلزم تجزیه تحلیل ماهیت اصططلی تصططمیمات  یگذارهیسططرمابیان فرآیند  

ست. در این حالت  یگذارهیسرما صمکه روی  یگذارهیسرمامربوط به فرآیند  یهاتیفعالا  یریگمیت

نابردیگیمقرار  یموردبررسططط گذاردیم ریتأث هاآن مسطططتلزم مدیریت ثروت  یگذارهیسطططرماراین ؛ ب

اسطططت. این ثروت شطططامل مجمود درآمد فعلی و ارز  فعلی درآمدهای آتی اسطططت.  گذارانهیسطططرما

ست که انتظار  واقع در یگذارهیسرما شد.  رودیمیک نود واگذاری پول ا شته با ضافی به دنبال دا پول ا

ستلزم از دست دادن آن پول در زمان حال  بردارداز ریسک را در  یادرجهیک  یگذارهیسرماهر  که م

 یرگذاهیسرماآوردن منافع نامطمئن آتی است. بازده در حقیقت منفعت خالص حاصل از  به دستبرای 

 است.

عبارت اسططت از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نود دارایی دیگر که با هدف به دسططت  یگذارهیسططرما

 یگذارهیسطططرمامنظور از  گریدانیببهنگهداری خواهد شطططد.  آوردن سطططود برای مدتی در زمان آینده

شخص یا  نظرصرف سک م از هزینه کردن پول یا دیگر منابع مالی در زمان حال به همراه پذیرفتن ری

سود در آینده  سب  شخص برای ک شدیمنام سود و کاهش  یگذارهیسرماهدف  نیترمهم. با سب  ک

صت  یهانهیهز شدیمفر شد که بتواند . به این معنی با شته با ست فرد پول مازاد راکدی دا که ممکن ا

و کسب سود به کار گیرد اما به علت عدم آگاهی آن فرصت کسب  یگذارهیسرماآن را در محلی برای 

واقعی انجام شططود.  یهاییدارامالی و  یهاییدارادر  تواندیم یگذارهیسططرما. دهدیمسططود را از دسططت 

 .شودیمذیل بیان  صورتبهکه  شودیمبا دو دیدگاه انجام  معمولاًرید سهام به معنای خ یگذارهیسرما

بهره بردن از افزایش قیمت سططهام به معنی اینکه سططهمی را با قیمتی بخریم و با قیمت بالاتر  .1

 بفروشیم.

 برای بهره بردن از سود سالیانه سهم. یگذارهیسرما .2
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و همواره پیشنهاد  کنندینمها یک سهم را توصیه کارشناسان اقتصادی حتی در بهترین حالت خرید تن

سهم را  صنایع دهندیمخرید چند نود مختلف  سهم  سبد متنود از  صیه  سک تو . به منظور کاهش ری

 مختلف را دارند.

 در اوراق بهادار یگذارهیسرما 2.2.2

ست. خریدن دارایی واقعی و یا اوراق  هاآناست که سرانجام  ییهاتیفعال یگذارهیسرمافرآیند  بهادار ا

؛ نخست تجزیه گرددیم شنهادیپدو مرحله کلی  معمولاًصحیح در اوراق بهادار  یگذارهیسرمابرای یک 

 .پرتفوتحلیل اوراق بهادار و سپس مدیریت 

منظور از مرحله اول شططناخت و ارزیابی اوراق بهادار اسططت یعنی، دانسططتن اینکه قیمت واقعی بازدهی  

و مدیریت آن سططعی در  یگذارهیسططرمادار چگونه اسططت. در مرحله دوم ریسططک و کیفیت هر ورقه بها

 .دینمایمکاهش ریسک و افزایش بازدهی 

و مدیریت ریسک  یگذارهیسرمامرحله اول: شناخت و ارزیابی اوراق بهادار، مرحله دوم: تشکیل سبد  

ست  یامجموعهانتخاب  یگذارهیسرماآخرین گام در فرآیند   گذارهیسرماکه از دیدگاه از اوراق بهادار ا

باشد. بدیهی است که اگر او تمام سرمایه خود را تنها در یک نود اوراق  قبولقابلدارای بازده و ریسک 

شیدن به  پرمخاطرهکند کاری  یگذارهیسرمابهادار  ست. تنود بخ و خریدن انواد  هاییداراانجام داده ا

کاهش یابد؛ بنابراین باید قواعد حاکم بر  ترشیبمختلف اوراق بهادار باعث خواهد شطططد که ریسطططک 

 برداشت. مؤثر یهاگاممجموعه اوراق بهادار را درا کرد و در این راه 

 مدیریت پرتفو 2.2.3

 گذارهیسرماکه توسط یک  شودیمگفته  هاییدارا، در عبارت ساده، به ترکیبی از و یا پرتفوولیلغت پرتف

شکیل  یگذارهیسرما برای شد.  تواندیم گذارهیماسر. این شودیمت سه با س  نظر ازیک فرد یا یک مؤ

شططده توسططط  یگذارهیسططرماواقعی و مالی  یهاییدارااز  یامجموعهپرتفوی دربرگیرنده  تکنیکی، یک

مطالعه تمام . باشططدیم، مدیریت پرتفوی یریگمیتصططمیکی از اجزای فرایند  اسططت. گذارهیسططرمایک 

 لیحلوتهیتجز. این رویکرد را شاید بتوان در مراحل پس از نام دارد پرتفوی، مدیریت پرتفوی یهاجنبه



 

  فصل دوم: ادبیات پژوهش

 

15 

 

، یگذارهیسطططرمااز اقدام هرگونه خرید و فرو  اوراق بهادار، باید سطططیاسطططت . قبل قرارداداوراق بهادار 

که تحت  ییهاتیمحدودمربوط به سطح بازده مورد انتظار، میزان تحمل ریسک و سایر  یهاتیمحدود

، قبل گذارهیسرمافوق توسط  یهاملااتعیین نمود. تعیین  ستی پرتفوی تشکیل گردد راآن شرایط بای

سهام و یا تعیین ترکیب پرتفوی بهینه )کار ستین بار مارکوئیتز مفهوم ااز انتخاب  ست. نخ ضروری ا  )

سک یبه معنای ترکیب مطلوب اوراق بهادار به نحوی است که ر ارا مطرح نمود. پرتفوی کارا پرتفوی کار

شد.  آن پرتفوی در ازای نرخ بازده از طریق مشخص  توانندیم گذارانهیسرمامعین به حداقل رسیده با

کردن نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی و حداقل کردن ریسک پرتفوی در این سطح بازده، پرتفوی کارا را 

 مشخص نمایند

ستند، زیرا  یهاوپرتفمنطقی به دنبال  گذارانهیسرما شدن بازده پرتفو گونهنیاکارا ه ها باعث حداکثر 

 .شودیممورد انتظار برای سطح معینی از ریسک یا حداقل ریسک برای بازده مورد انتظار معینی 

را برای فرایند مدیریت  یامرحلهسططه  هیرو کی معمولاًدریک نگر  کلی  یگذارهیسططرمامتخصططصططین 

 :ندینمایمپرتفوی پیشنهاد 

 الی؛یادگیری اصول اساسی م .1

 ایجاد پرتفوی؛ .2

 مدیریت و حفاظت پرتفوی .3

 یادگیری اصول اساسی مالی .1

پرتفوی مؤثری را تشکیل داد. دو مفهوم کلیدی در ادبیات مالی، به  توانینمبدون یادگیری این اصول، 

 از اندعبارتساده  زبان

 ارز  یک ریال امروز، بیشتر از ارز  یک ریال فردا است؛ .1

 از یک ریال تا مطمئن است. تر باارزیک ریال مطمئن،  .2
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 . ایجاد پرتفوی سهام2

بعد از یادگیری اصول اساسی مالی، قدم بعدی ایجاد پرتفوی است؛ بدین منظور باید با عناصر و مفاهیم 

در نظریه پرتفوی را آموخت. همچنین  کاررفتهبهو روابط ریاضططی  آشططنا شططد« بازار سططرمایهتئوری »

سک و ب ستی با مفاهیم ری شتنودازدهی پرتفوی و بای ضیح مفاهیم مربوط به  یبخ شد. بعد از تو شنا  آ

 .میکنیمها به وجود آمده است اشاره که در مورد پرتفو یبندطبقهپرتفوی، در اینجا به 

 . پرتفوی شکیبا1

سایر  یگذارهیسرمااین نود  شهورتر از  سیار م سهام ب شترین پرداختی افراد را در  هارو در  ست. بی ا

ست. اکثریت  ردیگیبرم شه ا شاید برای همی صلی برای خرید و نگهداری برای بلندمدت،  و کاندیدای ا

سیک ارائه  ییهاشرکتسهام در این پرتفوی را  شد کلا  طوربهدریافت منافع بالا  رونیازا، کنندیمبا ر

 از شرایط اقتصادی دور از انتظار نیست. نظرصرفمرتب 

 . پرتفوی جسورانه )فعال(2

سهام گران  این سب) کندیم یگذارهیسرماپرتفوی در  سود( که  ییهااندازه برح سبت قیمت به  از ن

شنهاد  تربزرگ ییهاپادا  شتر را پی سک بی سهام کندیماما با ری شد  ییهاشرکت. این پرتفوی  با ر

سالیانه  کندیممتفاوت را گردآوری  یهااندازهسریع و  شد عواید  سریع ر را در چند که انتظار دریافت 

مد سططال نزدیک در آینده را دارند. به همین علت بسططیاری از این سططهام در طرف سططهام متغیر )با درآ

شطططبیه به تجربه حجم معاملات بزرگ در طی زمان اسطططت که  یفهرسطططت متغیر( قرار دارند، این پرتفو

 .کنندیمظهور پیدا  هابازندهو  هابرنده عنوانبه

 کارانهمحافظه. پرتفوی 3

. کنندیمرشد منافع و ثبات در پیشینه سود تقسیمی را انتخاب  علاوهبهسهامی با دورنمایی در عواید، 

ست و فرض  بر هیسرماتئوری بازار  ستوار ا  یگذارهیسرماهر  شودیممبنای تئوری پرتفوی مارکوئیتز ا

شیدن پرتفوی خود دارد و با توجه به ترجی سعی در تنود بخ سک و بازدطبق مدل مارکوئیتز  ه حات ری

 .کندیمخود، جایی را برای مرز کارایی انتخاب 

 . مدیریت و حفاظت از پرتفوی3
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و بدین منظور  دینمایمآن را به حال خود رها کرد. شطططرایط تغییر  توانینمپس از تشطططکیل پرتفوی، 

فوی در پرت رموردنظپرتفوی طراحی نمود و همیشه اهداف  ییبروز نما منظوربهبایستی یک طرح بازی، 

اداره شططود. همچنین مدیران پرتفوی  رفعالیغفعال و یا  صططورتبه تواندیمرا اصططلاح کرد. هر پرتفوی 

 هاآناوراق بهادار )حق اختیار معامله اوراق مشططتقه و ...( آشططنا شططوند.  یگذارمتیقبایسططتی با اصططول 

در بالا بیان گردید فرآیند  چهآنارزیابی عملکرد پرتفوی را بیاموزند.  یهاوهیشطططهمچنین بایسطططتی 

. رودیمیک چهارچوب نظری به کار ارائه  منظوربهو  دهدیممدیریت پرتفوی را به صططورت کلی نشططان 

یم تریکاربردکه  ندینمایمبدین منظور محققین رویکردهای دیگری را نیز در فرآیند مدیریت ارائه 

 .باشد

. در این مرحله با استفاده از صورت خلاصه گرددیمود شر یگذارهیسرمااین فرآیند با تعیین اهداف 

. قدم بعدی تعیین ترکیب شودیمتعیین  یگذارهیسرما، بازده هدف و حد تحمل ریسک یگذارهیسرما

. این سازدیمریسک فراهم  تحملقابلاست که بهترین فرصت را برای کسب بازده در سطح  ییهاییدارا

در طول زمان به  هاییداراکه شامل تغییر ترکیب  شودیمنامیده مرحله، استراتژی تخصیص دارایی 

 یهایاستراتژ. مراحل بعدی مدیریت پرتفوی سهام شامل باشدیممنظور افزایش فرصت کسب بازده 

که شامل تعیین و انتخاب  باشدیمفعال و انفعالی( و انتخاب سهام  یهایاستراتژمدیریت پرتفوی )

 .باشدیماز سهام  ییهاگروهو یا  تکبهتک

مکانیسطططم بازخورد عمل  عنوانبهآخرین مرحله از فرآیند مدیریت پرتفوی ارزیابی عملکرد اسطططت که 

 خواهد نمود.

 اهمیت مدیریت پرتفو 2.2.4

در مدیریت مالی اسططت که بر  زیبرانگچالش یوهایسططنار نیتریاتیحمدیریت پرتفوی یکی از بحرانی و 

سبد اوراق بهادار طبق آن بهترین عملکرد مورد انتظا ستبر از  مدیریت  یریکارگبه. اهمیت دیآیم ه د

در جذب  یگذارهیسرما یهاشرکتیک مزیت نسبی را برای  تواندیمسبد اوراق بهادار تا آنجا است که 

سایر رقبا به وجود آورده و یا با عملکرد ضعیف  یاسهیمقاو افزایش رتبه  یگذارهیسرمامنابع  در میان 
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در پرتفوی  یاثربخشطططموجب کاهش سططططح کارایی و  یگذارهیسطططرما یهاطرحو اجرای  در انتخاب

شططایانی  یهاشططرفتیپدر چند دهه اخیر از  یگذارهیسططرما یهایتئورشططرکت شططود.  یگذارهیسططرما

سیر تاریخ تا به امروز خود به  ست و در  ستکاربردی زیادی  یهافرمولبرخوردار ا ست. گفته  افتهید ا

به این معنی که حجم تجارت  کندیمنیز از نظریه شتاب تاریخ تبعیت  یگذارهیسرمات و تجار شودیم

ست.  سرعتبهدر قرن بیستم از گستر  خاصی پیروی نموده و  یگذارهیسرماو  نیز در حال افزایش ا

و  تسرعبهدور  چندان نه یاندهیآموجود و تغییرات آتی در آن در  یهایفناورتردیدی کاربرد  ویهیب

 یارهایمعحجم و نحوه کاربرد تجارت تأثیری شگرف خواهد گذاشت. این تغییرات موجب شده است تا 

 گذشته به کار گرفته شود. یهادورهدر مقایسه با  گذارهیسرمامتفاوتی برای اتخاذ تصمیم توسط 

ستم قرن اولیه یهاسال تا صمیم اخذ جهت گذارانهیسرما بی سبت از یگذارهیسرما فرآیند در ت  یهان

ستفاده (ROI) یگذارهیسرما بازده سبت این اگرچه .کردندیم ا شتند زیادی کاربرد هان  مفاهیم لیکن دا

سک در پول زمانی ارز   با پول زمانی ارز  مفهوم 1920 دهه از .گرفتندیم نادیده را یگذارهیسرما ری

ستفاده  رد را توجهقابل تحولی هارو  این شد. یگذارهیسرما و مالی ادبیات حوزه وارد تنزیلی رو  از ا

 برخورد در گذارانهیسرما متفاوت رفتار همچنان لیکن آوردند. وجود به یگذارهیسرما یهاطرح انتخاب

 معیارهای تکامل به حدودی تا پول اسططت مطلوب نکهیوجودا با درواقع شططودیم گرفته نادیده ریسططک با

 نبود. برخوردار کافی امعیتج از هنوز لیکن باشد نموده کمک انتخاب

 مدیریت پرتفوی یهایاستراتژگفتار دوم:  2.3

ستراتژ سی نمود. با توجه  توانیممدیریت پرتفوی را  یهایا ضه برر سهام و اوراق قر در دو مقوله کلی 

در مدیریت پرتفوی سهام و همچنین نبود اوراق قرضه در بازار سرمایه  هایاستراتژبه کاربرد فراوان این 

 یهایاستراتژدر سهام خواهیم پرداخت.  یگذارهیسرما یهایاستراتژن در تحقیق حاضر به بررسی ایرا

بازدهی  کهیدرصطططورت. رندیگیمدر دو دسطططته فعال و منفعل قرار  یطورکلبهمدیریت پرتفوی سطططهام 

سهام با ویژگی دیگر براب شدهلیتعد سهام با یک ویژگی و گروه دیگری از  سک گروهی از  شد،  ربا ری با

بازار کارآ است وگرنه بازار کارآ نیست. انتخاب نود استراتژی هم به نود بازار بستگی دارد. در بازار کارآ 

 یادههویبکه اکثر اطلاعات اثر خود را بر قیمت سهام گذاشته است، جستجو برای سهام زیر قیمت کار 
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یمنبوده و اثر خود را بر قیمت نگذاشته و  است و باید منفعل بود؛ اما در بازار ناکارآ که اطلاعات شفاف

 آورد، باید فعال بود و سهام زیر قیمت را خرید. به دستاطلاعات بیشتری  توان

 یگذارهیسرمامنفعل در  یهایاستراتژ 2.3.1

ستراتژی خرید و نگهداری بلندمدت  ستراتژی منفعل، ا شدیممدیریت انفعالی یا ا ستراتژی با ، در این ا

با ریسططک عبارت از  شططدهلیتعد. بازدهی شططودیمشططاخص معین در طی زمان دنبال بازده یک  معمولاً

ست.  سهام در همان دوره ا سیم بر انحراف معیار  سهام در یک دوره تق ستراتژبازدهی  منفعلانه  یهایا

دلیل به  گریدعبارتبه، دهندیمبه دنبال کسب بازدهی بالاتر از بازده بازار نبوده و به بازده بازار رضایت 

منفعلانه تأکید  یهایاستراتژ. در باشدیم، هدف آن نزدیک کردن بازده به شاخص مبنا ینیبشیپعدم 

صرف مدیرت پرتفوی  ست که  هرگونه  کهنیا؛ برای شودیمبر حداقل کردن هزینه معاملات و زمانی ا

ه ک یگذارانهیسططرماخواهد بود.  هانهیهزمزایای مورد انتظار از معامله یا تحلیل فعالانه، احتمالاً کمتر از 

 کلی یبرآوردها جهیدرنتبر این تصورند که بازار کارآ است و  کنندیممنفعلانه تبعیت  یهایاستراتژاز 

از ارز  اوراق بهادار  برآوردکه قیمت فعلی بازار بهترین  کنندیمریسطططک و بازده را پذیرفته و قبول 

 (.335، 1388است )تهرانی و نوربخش، 

حداقلی اسططت و در عوض برای تطبیق با عملکرد برخی از  ینیبشیپتژی اسططت که ورودی آن اسططترا

ستراتژی منفعل فرض  یهاشاخص ست. ا که بازار همه اطلاعات موجود را  کندیمبازار به تنود متکی ا

یمدر خصوص پرتفوی سهام خود  گذارهیسرمابرای سهام منعکس خواهد کرد.  شدهپرداختدر قیمت 

ر مؤثر اسططتراتژی منفعلانه د یریکارگبهاز اسططتراتژی خرید و نگهداری تبعیت نماید. رو  دیگر  دتوان

سهام عادی،  ست )تهرانی و نوربخش،  یهاپرتفودر  یگذارهیسرماخصوص  شاخص ا ، 1388مبتنی بر 

335.) 

ستراتژ ضافی موقت از تغییرات  یجابهانفعالی  یهایا ست آوردن بازده ا  بازار، بر عملکردتأکید بر به د

ت اس یپرتفوپرتفوی انفعالی  گریدعبارتبه؛ شوندیمبلندمدت یک بخش خاص از بازار سرمایه متمرکز 

. هدف پرتفوی انفعالی تا حد ممکن نزدیک کردن شودیم، نگهداری ینیبشیپکه به دلیل عدم توانایی 

شاخص  شاخص مبنا  موردنظربازده پرتفوی به  شدیم، نامندیمکه آن را  ستراتژی انفعالی با . دو نود ا

 وجود دارد:
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 استراتژی خرید و نگهداری

 مبتنی بر شاخص یهاصندوق

 استراتژی خرید و نگهداری  2.3.1.1

دستاستراتژی خرید و نگهداری دقیقاً به معنای خرید سهام و نگهداری آن تا زمان خاصی، به منظور 

مربوط به  یهانهیهزهیز از هزینه معاملات، اسطططت. هدف از این اسطططتراتژی پر موردنظربه اهداف  یابی

 انددهیعقبر این  کنندیمکه از این استراتژی استفاده  یگذارانهیسرماجستجوی سهام جدید و ... است. 

ستراتژی در بلندمدت باعث مزایایی خواهد شد که ضرورت  مدیریت فعال سهام را  یریکارگبهکه این ا

در حال خرید و فرو  مداوم سهام است،  بخشتیرضای یافتن سهام همواره برا گذارهیسرماکه در آن 

شتباهات  از بین خواهد برد. به این دلیل که خرید و فرو  پیاپی باعث افزایش هزینه معاملات و بروز ا

 (.336، 1388)تهرانی و نوربخش،  شودیم ریناپذاجتناب

 مبتنی بر شاخص یهاصندوق 2.3.1.2

 عنوانبه توانیمبازنشططسططتگی را  یهاصططندوقو  یگذارهیرماسططمشططترا  یهاصططندوقافزایش تعداد 

سهام تلقی کرد. این  یگذارهیسرمااز  یاجلوه که بازده  شوندیمبه نحوی طراحی  هاصندوقمنفعلانه 

انعکاسی از شاخص بازار است.  هاصندوقعملکرد این  جهیدرنتمبتنی بر شاخص بازار سهام باشد.  هاآن

متوسططط عملکرد بازار سططهام از قبیل شططاخص  رندهیدربرگ تواندیمص سططهام صططندوق مبتنی بر شططاخ

S&P500   سهامی که ارز سایی  شنا شی برای تعیین روندهای بازار،  شد. در این حالت تلا  هاآنبا

سپس  شدهنییتع شانیذاتاز ارز   ترنییپا ست و  صما صورت  یریگمیت ساس آن روندها  ینمبر ا

(، حقوق و دسططتمزد لیوتحلهیتجزانتخاب سططهام ) یهانهیهزاز قبیل،  ییهاهنیهز. به همین دلیل ردیگ

 یریکارگبهمبتنی بر شاخص با  یهاصندوق، رسدیممدیران پرتفوی و کارمزدهای کارگزاری به حداقل 

گروه  یگذارهیسرما یهاشرکت مثالعنوانبهقابل اداره هستند.  ییکاراتعداد کارکنان اندکی، به شکل 

 انگذارهیسرماونگارد که متشکل از کلیه سهام عادی است، نموده تا  یهاشاخصرد اقدام به عرضه ونگا

 اندبارتع هاشاخصاز این  یانمونهکمتر از مزیت تأثیر کل بازار استفاده نمایند.  نهیهزبتوانند با صرف 

 از:
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 سهام، متشکل از سهام منتخب؛ 500شاخص پرتفوی 

 سهام ویلشایر و 4500از شاخص  شدهانتخاب ییهانمونهبازار، شامل  هافتیتوسعهشاخص پرتفوی 

 با سرمایه متوسط و کم؛ ییهاشرکتسهام مربوط به 

شططاخص پرتفوی کل بازار سططهام، به منظور مطابقت با عملکرد کلیه سططهامی که در ایالات متحده به 

 سهام(؛ 7000 باًیتقر) اندشدهصورت عمومی عرضه 

سهام شاخص پرتفوی مرب شاخص  ییهاشرکتوط به  سرمایه پایین به منظور مطابقت با عملکرد  با 

 با سرمایه پایین؛ ییهاشرکتسهام مربوط به  2000راسل، متشکل از  2000

که  S&P/BARAشاخص ارزشی  یگذارهیسرماشاخص پرتفوی ارزشی که به دنبال مطابقت عملکرد 

شاخص  سهام منتخب از  سبت  S&P500شامل  ست و ن کمتر از  هاآنقیمت بازار به ارز  دفتری ا

 نسبت متوسط است؛

با عملکرد  منظوربهشطططاخص پرتفوی رشطططدی،   قت  مامطاب با شطططاخص رشطططدی  یگذارهیسطططر

S&P500/BARA  انتخاب شده بیشتر از نسبت متوسط  سهامکه نسبت قیمت بازار به ارز  دفتری

 است؛

یمرا پوشش  توسعهدرحالکشور، اعم از اروپایی و  31که سهام مربوط به  یالمللنیبشاخص پرتفوی 

 (.1388، 337سهام است )تهرانی و نوربخش،  1500و شامل  دهد

 یهانهیهزخروج از بازار نیسططتند. کل  یهانهیهزفوق دارای هزینه فرو  و یا  یهاشططاخصاز  کیویه

یمخیلی پایینی محسوب  درصد است که عدد 0.20در حدود  هاصندوقعملیاتی سالیانه برخی از این 

 .شود

شاخص، همان  یهاصندوقمزیت عمده   صندوق های مبتنی بر  هاآنمالیاتی  ییکارامبتنی بر  ست. 

سبت به فرو   صورت لزوم ن سهام نموده و فقط در  یماقدام  هاآنشاخص اقدام به خرید و نگهداری 

متناوب  طور بهود مشطغول هسطتند که فعالانه به مدیریت سطهام خ ییهاصطندوق. از طرف دیگر، کنند

. به عنوان دهدیمرا افزایش  هاآنمالیاتی  یهانهیهزد و فرو  سهام نموده و همین عامل یاقدام به خر

به  توانیممبتنی بر شطططاخص  یهاصطططندوقتحقیقات صطططورت گرفته در خصطططوص  نیترمهمیکی از 
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ستون و  شگاه پرین صاد دان ستاد اقت شاخص، مطالعات بورتن مالکیل ا صندوق مبتنی بر  مؤلف کتاب 

که  ییهاصندوقاشاره کرد. طبق مطالعات مالکیل، عملکرد  ترراحتروشی برای درآمد بیشتر و خیالی 

مبتنی بر شاخص است.  یهاصندوقدرصد کمتر از  2به طور متوسط  شدندیمبه طور فعالانه مدیریت 

 .شوندیمدیریت که به طور فعالانه م ییهاصندوقطبق نظر این محقق، 

 یگذارهیسرمافعال در  یهایاستراتژ 2.3.2

ستراتژ سهم  یهابخش، هاییدارا مدت کوتاه هایبینیپیشفعال به منظور هماهنگی با  یهایا بازار و 

کار  ندیمبه  بازده رو با اطلاعات برای  مدت  تاه  بازده کو ظارات  یاز برای انت بات. اطلاعات مورد ن  باث

هتر شده از بازده کلی بازار ب بینیپیشسود بازده  کهدرصورتی هااستراتژیین بلندمدت متفاوت است. ا

شد، انتخاب  ضاوتی برتر، اطلاعات  هایمهارتشامل  تواندمیمزایایی  چنیناین. شوندمیبا تحلیلی و ق

م آن او مخصوصاً سایر مؤسسات قادر به انج گذارانسرمایهاست که سایر  هاییفعالیتبرتر یا توان انجام 

سات  س سیاری از مؤ شند. برای مثال ب  هایشرکتبزرگ تمایلی به فعالیت در حوزه  گذاریسرمایهنبا

صه فعالیت کنند؛ بنابراین این حوزه را به  توانندنمیکوچک ندارند و یا  ردی ف گذارانسرمایهدر آن عر

شتن پرف گذارانسرمایه علاوهبه. کنندمیواگذار  شبیه تفوردی هیو الزامی برای دا های متنود ندارند و 

 تبه دسشواهد  رغمعلی. شوندمیبرخی از مؤسسات از فرو  استقراضی یا معاملات اعتباری نیز منع ن

، باز هم تعداد گذارسرمایهآمده از مطالعات بازارهای کارآ و نتایج منتشره در خصوص عملکرد مؤسسات 

. دهندمیت سطططهام عادی رویکرد فعال را ترجیح برای گزینش و مدیری گذارانسطططرمایهاز  توجهیقابل

بوده و بسطططیاری از  توجهقابلبالقوه رویکرد فعال  هایمزیتعلت این توجه بدیهی اسطططت چرا که 

به  توانندیم، باز هم گذارانسطططرمایهعدم موفقیت برخی از  وجود بامعتقدند که حتی  گذارانسطططرمایه

ی فعال متعددی وجود دارد که به هااستراتژیسهام عادی شوند. در خصوص  نائلی هایمزیت چنیناین

بازار برخی از  هااسطططتراتژیبررسطططی این  کارایی  ، 340خواهیم پرداخت )تهرانی و نوربخش،  هاآنو 

1388.) 

ستراتژی بازار و  یهابخش، هاییداراکوتاه مدت  هایبینیپیشی فعال عمدتاً به منظور هماهنگی با هاا

ست که در مدیریت پرتفوی فعال، اطلاعات ویژه مورد نیاز وندریمسهم به کار  ؛ ذکر این واقعیت مهم ا

بلندمدت متفاوت خواهد بود.  باثباتبرای انتظارت بازده کوتاه مدت با اطلاعات مورد نیاز برای بازده 
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صورتیتنها  شد،  شدهینیبشیپبازده  کهدر صمیم گذارسرمایهاز بازده کلی بازار بهتر با فعال خود  از ت

شکیل پرتفوی فعال  سهامی  دهیرا نادکل بازار  اندازچشم توانیمسود خواهد برد. در ت گرفت و برآیند 

روی آینده سططهامی اسططت که  هایبندشططرطاز  یامجموعهخاص تأکید کرد. پرتفوی فعال متشططکل از 

ستبه هاآنظاهراً قیمت  ستگی به یدر شکیل پرتفوی فعال ب ست. ت شده ا در  گذارهسرمایتوان  تعیین ن

 انتخاب سهام دارد.

ه داشت گذاریسرمایهی فعال هااستراتژی( بیشترین تأثیر را بر حوزه MPTشاید تئوری نوین پرتفوی )

اسطططتنباط نمود که اولاً مدیریت فعال موفق  توانیماسطططت؛ بنابراین با توجه به تئوری نوین پرتفوی 

ست و ثانیاً ا بینیپیشنیازمند  ستی برتر ا ساسیجاد پرتفوی بای شد.  هاینیبشیپاین  بر ا  یطورکلبهبا

ست که پرتفوی باید  سط  یاگونهبهقاعده بر این ا سهم در پرتفوی، تو سک  شود که میزان ری شکیل  ت

 بازده آن جبران گردد.

اسططتراتژی  معمولاًمدیریت فعال وجود ندارد، لیکن  یهاسططبک یبندطبقهاگرچه توافق کلی در مورد 

 (:1998)فارل،  ندینمایمعال را به سه دسته زیر تقسیم ف

 استراتژی گزینش اوراق بهادار

 استراتژی چرخش بخشی

 استراتژی موقعیت سنجی بازار

 7گزینش اوراق بهادار 2.3.2.1

اشکال استراتژی فعال سهام، گزینش سهام بر اساس ریسک و بازده  نیترمتداولو  نیتریسنتیکی از 

ساس تجزیه و تحلیل بنیادی اوراق برای افزودن به یک پرت سهام بر ا ست. در این رو ، انتخاب  فوی ا

بهادار صططورت می گیرد؛ اگرچه تجزیه و تحلیل تکنیکی )نموداری( و یا ترکیبی از این دو نیز صططورت 

تعین شده است.  شانیذاتزیر ارز   هاآن. این رو  مستلزم شناسایی سهامی است که ارز  ردیگیم

به عنوان عامل کلیدی اسطططت که همیشطططه  گذاریسطططرمایهعدم اطمینان محیط  کهنیابا توجه به 
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این عدم اطمینان محیطی را درا کرده و از  گذارانسططرمایهرا احاطه کرده اسططت؛ لذا  گذارانسططرمایه

طریق ایجاد تنود سططعی در پوشططش خود در مقابل آن هسططتند؛ بنابراین فرض منطقی این اسططت که 

، در واقع اقدام به گزینش کنندمیاهوشی که اقدام به انتخاب سهام برای خرید و فرو  ب گذارانسرمایه

 (.341، 1388)تهرانی و نوربخش،  کنندمیبخشی از پرتفوی متنود خود 

ستراتژی  سهام  گذارسرمایههمچنین در این ا سهام بالای  متیق ریزوزن  را در پرتفوی افزایش و وزن 

سک پرتفوی نیز متنود . از دهدیمقیمت را کاهش  سایر  شودیماین طریق ری سهم بر  و انتخاب هر 

 (.1999. این استراتژی مبنای تئوری نوین پرتفوی است )بودیه، گذاردیمسهام اثر 

 سهاماهمیت گزینش 

. نندکمیسهام عمل  نگزینش گرا صورتبه یااندازه، افراد و مؤسسات فعال تا گذارانسرمایهبسیاری از 

، خدماتی را در خصوص گزینش سهام ارائه گذاریسرمایهمشاوره  دهندهارائهاز مؤسسات بسیاری 

 .(341، 1388)تهرانی و نوربخش،  کنندمی

کا در آمری گذاریسرمایهخدمات مشاوره  دهندهارائهمؤسسه  نیتربزرگولیولاین  گذاریسرمایهمؤسسه  

ت که در خصوص انتخاب سهام به عموم ی اسهایشرکتاست. این مؤسسه بهترین مثال از میان 

. برای پی بردن به اهمیت گزینش سهام، تنود مقطعی در دهدیمرا ارائه  ییهامشاوره گذارانسرمایه

بازده سهام عادی را در نظر بگیرید. لاتان، توتل و جونز اولین کسانی بودند که با استفاده از دامنه بین 

. این افراد با بررسی قراردادنددر سال خاصی مورد بررسی چارکی، عملکرد متفاوت سهام عادی را 

توانستند در فاصله بین عملکرد سهام در چارا بالا و عملکرد سهام در  1972مربوط به سال  یهاداده

و  ینالمرا از سالی به سال دیگر پیدا کنند. نتایج مطالعه بعدی توسط  توجهیقابلچارا پایین، ثبات 

سهامی در بالاترین بخش  اقدام به گزینش یزیآمتیموفقی که به صورت گذارانسرمایهتاد نشان داد 

. برعکس، گزینش سهام در مانندیمدر امان  بخشانیز یهاسالاز  یریگچشمبه نحو  کنندمیچارا 

درصد مواقع، حتی باعث عملکرد  25درصد مواقع باعث عملکرد منفی و در  55بخش پایین چارا، در 
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به معنای  آمدهدستبه. نتایج شودیمبرتری که در بازار از شرایط مناسبی برخوردارند،  یهاشرکتمنفی 

عملکرد خیلی خوبی داشته  توانندیمی که به دنبال گزینش سهام هستند گذارانسرمایه»آن است که 

ته یاف«. ریسک و پیامدهای منفی ناشی از گزینش ضعیف نیز چندان اندا نیست کهیدرحالباشند، 

به طور ثابت به صورت فزاینده بوده  ییهادههدیگر این مطالعه این است که تنود مقطعی بازده، در طول 

اخیر شده است. البته بر اهمیت گزینش  یهاسالاست و همین باعث افزایش اهمیت گزینش سهام در 

پرتفوی در که یکی از مشهورترین مدیران  طورهمانتأکید بیش از حدی کرد.  توانینمسهام نیز 

اگر ناگزیر به انتخاب از بین یک شرکت خوب از یک : »کندیماخیر، به نام پیتر لینو مطرح  یهاسال

شرکت بزرگ از  صنعت بزرگ، یا انتخاب یک شرکت بزرگ از یک صنعت معمولی باشیم، من همواره

در دهه گذشته  سهام برتر 100. به نظر لینو درسی که از «یک صنعت معمولی را انتخاب خواهم کرد

است.  هاسهم گونهنیاکوچک رشد بیشتری دارند و کار اصلی شناسایی  یهاسهماین است که  میریگیم

و  اندبوده هاشرکت، سال گذشته 20بزرگ در  یهاتیموفقبه نظر او اگر بخواهیم بگوییم که عامل 

، هاژیاسترات. این میازده لوحانههسادرا باید شناسایی کرد، دست به اقدامی  هاشرکت گونهنیا جهیدرنت

برای جستجوی عملکرد بهتر از  بینیپیش یهاکیتکنیی هستند که از اطلاعات موجود و هااستراتژی

دیریت یک رو  م هااستراتژی. این کنندمیطور وسیعی متنود باشد، استفاده ه ب پرتفویی که حقیقتاً

را به  . این استراتژیکنندمیحداکثر بازده تلا   پرتفوی و تخصیص سرمایه است که برای رسیدن به

تهور طلب است؛  گذارانسرمایهکه هدف آن رشد سرمایه، ارتقاء جایگاه  انددهیناماین دلیل فعال 

ییاداردرصد بالاتری از  گذارانسرمایهاست که  گونهنیا گذاریسرمایههمچنین این استراتژی از حیث 

. کنندمی گذاریسرمایه ترمطمئندر بدهی و اوراق بهادار  گذاریرمایهس یجابهخود را در سهام  یها

 تاً که مستلزم پذیر  میزان نسب دهندمیپرتفویی را تشکیل  تهور طلب گذارانسرمایه، بیترتنیابه

باید تحمل خود و یا ریسک خود را  گذارسرمایهبالایی از ریسک است؛ اما قبل از ارزیابی این استراتژی، 
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ارل، فشده ندارد ) گذاریسرمایهیابی کند و مطمئن شود که او حداقل تا چند سال نیاز به منابع مالی، ارز

1998.) 

 8چرخش بخشی 2.3.2.2

تراتژی اسی فعال شبیه به گزینش سهام، استراتژی چرخش بخشی یا گروهی است. هااستراتژییکی از 

در آن وزن اوراق بهادار چرخش بخشی یک استراتژی فعال در زمینه مدیریت دارایی است که 

؛ شودیممختلف اقتصاد تعیین  یهابخشپرتفوی با توجه به عملکرد مورد انتظار  دهندهلیتشک

 یهابخشتا بتوان از مزایای  شودیمپرتفوی تغییر داده  دهندهلیتشک، وزن اوراق بهادار گریدعبارتبه

 داشته باشند، استفاده شود. هابخشعملکردی بهتر از سایر  رودیم اقتصادی که انتظار

مختلف اقتصادی با توجه به اینکه  یهابخشباید توجه داشته باشند که سهام موجود در  گذارانسرمایه

باشند همیشه در حال تغییر وضعیت هستند؛ بنابراین در تجزیه  یارزش با، رشدی و یادوارسهام از نود 

: سهام حساس به نرخ بهره، سهام شوندیمیم و تحلیل بخشی، سهام همواره به چهار بخش عمده تقس

 هابخشکه هر یک از این  رودیمو سهام تدافعی. انتظار  یاهیسرماکالاهای مصرفی بادوام، سهام کالاهای 

سهام حساس  رودیمدر مراحل مختلفی که قرار دارند عملکرد متفاوتی داشته باشند. برای مثال، انتظار 

 ییهاورهد چنیناینطور معکوسی تحت تأثیر قرار گیرند و  بهخ بهره بالا باشد که نر یزمان دربه نرخ بهره 

. سهام تدافعی مستلزم ارائه توضیحاتی هستند. ونددیپیم قودبیشتر در مراحل پایانی چرخه تجاری به و

ه ک محصولات دارویی و مواردی از این قبیل قرار دارند مواد غذایی، دکنندهیتول هایشرکتدر این گروه 

 اقلام از هاشرکت گونهنیا محصولات که چرا ؛رندیگینمتحت تأثیر شرایط نامناسب چرخه تجاری قرار 

 دب شرایط در. کنندمی هاآن خرید به اقدام شرایطی هر در مردم که هستند...  و شیر نان، مثل ضروری

                                              

Sector Rotation 8 



 

  فصل دوم: ادبیات پژوهش

 

27 

 

برای  گذارانسرمایه وضعیت بد اقتصادی حاکم شود شودیم بینیپیشیا در شرایطی که  و اقتصادی

در مراحل پایانی چرخه  . این سهام معمولاًآورندیمرو  ییهاسهم چنیناینحفاظت از سرمایه خود به 

 تجاری از عملکرد خوبی برخوردار هستند.

مدنظر قرار داده و بر اساس آن عمل نمایند.  ییهابخشرا در قالب  هاصنعتاحتمال دارد  گذارانسرمایه

 یهاصنعتگر احتمال افت شدید نرخ بهره وجود داشته باشد ممکن است توجه زیادی به برای مثال، ا

 شود. اندازپسبخش مسکن، بانکداری و مؤسسات وام و  یلحساس به نرخ بهره از قب

به ارزیابی صحیح شرایط فعلی  اًی مؤثر مربوط به چرخش بخشی شدیدهااستراتژیبدیهی است که 

راین داشتن دانش و فهم مراحل چرخه تجاری و همچنین فهم محیط سیاسی، اقتصاد بستگی دارد؛ بناب

حائز اهمیت است. همچنین  یالمللنیببین اقتصادها و آگاهی به شرایط داخلی و  یالمللنیبروابط 

تهرانی و است )مختلف ضروری  یهابخشداشتن بینشی در خصوص عملکرد مورد انتظار صنایع و 

 (.349، 1388نوربخش، 

 یهاخشبن دو استراتژی سنجش موقعیت بازار و گزینش سهام، استراتژی تمرکز بخشی )تمرکز بر بی

 .نامندیمیا انتخاب بخشی نیز  هابخشخاص( وجود دارد. استراتژی تمرکز بخشی را چرخش در بین 

صنعت سهام  یجابه، با این تفاوت که واحد مورد نظر باشدیماین رو  مشابه استراتژی گزینش سهام 

مختلف تفکیک  یهابخشزیر به  یهارو  به توانیم. در این استراتژی سهام موجود را باشدیمیا بخش 

 .(2002و براوون،  یلیرا) نمود

 ؛کلی صنایع )مانند صنعتی، مالی، زیر بنایی و ...( یبندطبقه. 1

 ؛ی و خدمات(بر مبنای محصولات اصلی )مانند کالاهای مصرفی، کالاهای صنعت یبندطبقه. 2

 ؛یا بر مبنای اندازه، سود نقدی و کیفیت( باثباتو  یاچرخهرفتاری سهام )مانند رشدی،  یهایژگیو. 3
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و  رزا. برمبنای حساسیت به یک یا چند پدیده اقتصادی خاص )مانند سهام حساس به نرخ سود، نرخ 4

).... 

به آینده سهام بیشتر باشد،  گذارایهسرم ینیبخو گفت که هرچه  توانیمکلی  یریگجهینتبه عنوان 

 کمتر باشد، به آینده سهام خاص ینیبخو پول بیشتری در پرتفوی منفعل خواهد گذاشت و هرچه این 

بنابراین وقتی آینده روشن و شرایط تثبیت شده است، پرتفوی انتخابی باید از تنود ؛ باید امیدوار بود

ده بازار همراه با ریسک و عدم اطمینان است، باید در مناسب برخوردار باشد؛ برعکس زمانی که آین

 بود. ترفعالو  رتریگسختانتخاب 

 الگوریتمی معاملات گفتار سوم: 2.4

ان ستکبمیلادی در زمان خوارزمی، ریاضیدان ایرانی که در از 820در سال  توانیمکلمه الگوریتم را أ بدم

گفت سنگ  توانیمنوشت که  «روالمقالهالجب»است، یافت. وی کتابی با عنوان  کردهیمفعلی زندگی 

که از کلمه الجبر گرفته شده است و به معنی  Algebra بنای ریاضی امروز است. همچنین ریشه کلمه

. بعد از تغییرات بسیار زیاد در قرن دوازدهم این کلمه انددادهبه هم پیوستن است را نیز به وی نسبت 

نیان علمی و ب هارشتهبسیاری از  یربنایزگوریتم و مفهوم آن تبدیل به الگوریتم شد. همین کلمه ال

 .است کرده بناکامپیوتری را  یافزارهانرممحاسبات و ساخت 

که برای راهبرد معاملاتی اوراق بهادار  باشطططندیم ییهاتمیالگورمورد نظر  یهاتمیالگوردر این پژوهش 

 .روندیمبه کار 

 آغاز معاملات الگوریتمی 2.4.1

در اولین صندوق پوشش ریسک  توانیمرا  شودیمخوانده  یبه عنوان اولین معاملات الگوریتمآنچه  أمبد

 یسازمتوازنشد، دنبال کرد. وی از یک راهبرد  یاندازراه 1949جهان که توسط آلفرد ویلون در سال 
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بود. در ستفاده کرده ا 30به  70با نسبت  زمانهمخرید و فرو  اختیارات سهام به طور  یهاتیموقع

با شرود دسترسی عموم به کامپیوترها، مشتاقانی وجود داشتند که از این کامپیوترها برای  60اوایل دهه 

. یک دانشمند علوم کردندیم( استفاده هاماهو  هاهفته) مدتیطولانتحلیل نوسانات قیمت سهام در 

فضایی، جایی که  یهاموشکگاه از کامپیوتر موجود در آزمایش 60 به نام پیتر هارلن در دهه هوافضا

است با  کردهیمسهام استفاده  یهاداده، برای تحلیل کنندمیفضایی را مشخص  یهاماهوارهیر سم

سهام کرد و  یهادادهتحلیل فنی، وی شرود به محاسبه میانگین متحرا نمایی در  یهاییتواناترکیب 

به صورت عمده برای  1970در دهه  هاوتررا به چاپ رساند. کامپی «9گزار  سطوح معاملات»ها بعد

دلار و یا  ونیلیمبیش از یک  باارز  یامعامله. توده سهام به شدندیماستفاده  10معامله توده سهام

 .شدیمگفته  سهم 10000 د بیش ازاتعد

را در معاملات جفتی که در  شططودیمشططرود واقعی آنچه امروز تحت عنوان معاملات الگوریتمی خوانده 

یافت که  توانیمشططد،  یاندازراهتوسططط تیمی از پژوهش گران در شططرکت جرارد بامبرگ  1980دهه 

از آن نام برده شطططد. معاملات جفتی به سطططرعت پرطرفدار و  نیز «یآربیتراژ آمار» تحت عنوان بعدها

 صططورت بهتبدیل به فرهنگ غالب شططد. قدرت کامپیوترها  تیاسططتروالسططودآور شططد و در  شططدیداً

سامعجزه سباتی کامپیوترها هر  ییآ سرعت محا ساس قانون موور ) و هنوز  شودیمماه دو برابر  18بر ا

ست صادق ا شدند.  (نیز  صلی برای انجام معاملات الگوریتمی  افزایش پیدا کرد و کامپیوترها مجرای ا

فراد معاملات ااین پیشرفت با شرود دسترسی مستقیم افراد معمولی به بازار اوراق بهادار و امکان انجام 

شت که تمامی میزهای معاملاتی از هایکارگزاراز طریق  شدت یافت. چیزی نگذ سیار   یهاتمیالگور، ب

ستفاده  ص. به مرور کردندیممعاملاتی ا سیار  یهاتیشخ وی سمعامله گران و کارگزاران به  والامقامب

 .خودکار دادند یاهسامانهاز موارد به  یاپارهفناوری حرکت کردند و جای خود را در 
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 بر معاملات الگوریتمی یامقدمه 2.4.2

معاملات  هاتمیالگورکامپیوتری است. این  صورت بهمعاملات الگوریتمی به معنی اجرای ابزارهای مالی 

؛ همچنین زیربنای اهداف شوندمیسهام، اوراق قرضه، ارز و حجم وسیعی از اوراق مشتقه را شامل 

یم گذارانسرمایه. عصر جدید معاملات این امکان را به دهندمیکیل و معاملات را تش گذاریسرمایه

باعث  جهیدرنتمعاملاتی کمتر انجام دهند که  یهانهیهزو با  کارآمدتر صورت بهمعاملات را  که دهد

، «جعبه سیاه»، «خودکار»های معاملات نام. معاملات الگوریتمی را با شودیم هایپرتفوبهبود عملکرد 

 .شناسندیم نیز« روبو»

تی و معاملا گذاریسرمایهباید ابتدا اهداف  گذارانسرمایهبه منظور انجام معاملات به صورت الگوریتمی، 

 ار هادستورالعمل، گذارانسرمایهریاضی مشخص کنند. بر اساس نیاز  یهادستورالعملخود را در قالب 

، شد دستورالعمل مورد نیاز مشخص نکهیبعدازا. از حالت بسیار ساده تا بسیار پیچیده تغییر داد توانیم

مدیران، معاملات  .دهندمیتجویز شده، معاملات را انجام  یهادستورالعملکامپیوترها بر اساس 

 یهاصندوق) 11مدیریت پولی یهاصندوق. کنندمیالگوریتمی را در راستای اهداف متعددی استفاده 

 یهاصندوق کمی و حتی یهاصندوقبازنشستگی،  یاهصندوقمشترا و شاخص محور،  گذاریسرمایه

 .رندیگیمخود معاملات الگوریتمی را به کار  گذاریسرمایهبرای تصمیمات ( پوشش ریسک

ر دمختلف انتخاب سهام و تشکیل پرتفوی برای تصمیم  یهاوهیشدر چنین مواردی، این مدیران از 

این تصمیمات استفاده  یسازادهیپبرای  هاتمیالگور، سپس از کنندمیمورد نظر خود استفاده  حالت

 مختلف یهازمانطی  هاسفار بهترین حالت را برای تقسیم و اجرای معاملات و  هاتمیالگور. کنندمی

را برای وارد کردن به بازار مشخص  هاسفار قیمت، زمان و اندازه )حجم( مناسب  واقع درتعیین و 
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مات مربوط به تمامی این مراحل توسط ماشین و بدون دخالت انسان در بسیاری از مواقع تصمی .کنندمی

 .شودیمگرفته 

در بازار استفاده  یشوندگنقدخودکار برای ایجاد  یهاتمیالگورها نیز امروزه از گردانبازارکارگزاران و 

استا ر ؛ درست شبیه به رویکرد دستی بازارگردانی که امروزه دیگر منسوخ شده است. در همینکنندمی

 یجاهباز اوراق بهادار را به صورت الکترونیکی  یترگستردهاین نهادها امروزه قابلیت بازارگردانی طیف 

 .شودیممعامله گران  یریکارگبهحالت دستی دارند که منجر به کاهش هزینه 

ریان مشت گذاریهسرمایدر بازار، کارگزاران از الگوریتم برای ایجاد معاملات  یشوندگنقدگذشته از افزایش 

 مورد یهاسفار . زمانی که تصمیمات لازم از طرف مدیران صندوق در مورد کنندمیخود نیز استفاده 

 به کارگزار هاتمیالگوررا به منظور اجرا توسط  هاسفار ، نیاز گرفته شد، میز معاملاتی طرف خرید

کارگزار را برای انجام  یهاتمیرالگو. طرف خرید ممکن است خود یکی از دهدیمارائه  ()طرف فرو 

تکی یا پرتفوی انتخاب کند و یا ممکن است انتخاب الگوریتم مناسب و پارامترهایش  هاسفار  معاملات

اهمیت این است که طرف فرو  با در حائز را به تخصص خود کارگزار طرف فرو  واگذار کند. نکته 

حلیل قبل از معامله( و مسائل بالقوه که ممکن است از طریق ت معمولاًمعاملاتی ) یهانهیهزنظر گرفتن 

رخ دهد، در مورد انتظارات آتی طرف خرید با وی به صورت کامل گفتگو کند. طرف خرید نیز باید 

 یخوانهمصندوق  گذاریسرمایهبا اهداف  هاتمیالگور یسازادهیپاطمینان حاصل کند که اهداف منتج از 

 را نیز تعیین هاتمیالگورآتی  یسازادهیپتصمیمات لازم در راستای دارد. همچنین طرف خریدار باید 

تحت سناریوهای  هاتمیالگوراز طریق انجام تحلیل بعد از معامله( تا عملکرد کارگزار و  معمولاًکند )

 د. معامله گران کمی و آربیتراژ آماری، مدیران صندوق پوشش ریسک پیچیده ونمختلف ارزیابی شو
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نیز قواعد خرید و فرو  خود را به طور مستقیم از  12با فرکانس بالانام معامله گران  دسته جدیدی به

تا ابزار  دهدیماجازه  هاتمیالگوربه  یزیربرنامه. قواعد کنندمی یزیربرنامه معاملاتی یهاتمیالگورطریق 

« اهجعبه سی» یهاتمیرالگورا تحت عنوان  هاتمیالگورو نحوه خرید و فرو  را تعیین کنند. این نود از 

کسب و  گذاریسرمایه. تحقیقات مالی برای مدت طولانی بر روی قسمت برندیمنام « و زیان سود»یا 

حجم عظیمی از پول و زمان تحقیقاتی را صرف  گذاریسرمایه یهاصندوقکارها متمرکز بود است. 

تحقیق کافی در مورد نحوه  ولی اندکردهمدیریت ریسک  یهارو عالی و  گذاریسرمایه یهافرصت

در طول دهه گذشته توجه تحقیقات به سمت  اگرچهدر بازار صورت نگرفته است.  هاآن یسازادهیپ

(، برکویتز 1988(، پرولد )1981منعطف شده است. ترنور ) هاسفار  یسازادهیپارز  پنهان در حین 

جزء اولین افرادی بودند که میزان زیان ( 1993( و ادوارد و همکاران )1990و گنر ) (1988و همکاران )

به دلیل وجود  گذاریسرمایه یهادهیا یسازادهیپدر حین  (غیر سیستماتیکآلفا )منتج از ریسک 

(، ارمگرن و همکاران 1999معاملاتی را گزار  کردند. کمی بعد برتیماس و همکاران ) یهانهیهز

معاملاتی و همچنین  یهانهیهزثیرات بازار و ( چارچوبی برای کمینه کردن تأ2006(، کیسل )2000)

مناسب و بهینه، ارائه کردند. این تحقیقات به ایجاد رویکرد  یسازادهیپفرآیندی برای تعیین راهبرد 

، کمک شایانی شودیمنام برده  معاملات که امروزه به اسم معاملاتی الگوریتمی یسازادهیپمد آکار

 .اندکرده

 یهانهیهزتعیین شوند، منجر به کاهش  یدرستبه هاتمیالگوراست، زمانی که  شواهد تجربی نشان داده

 یسازادهیپدر حین  گذارانسرمایهاین فرآیند مستلزم فعال بودن بیشتر  حالنیباا؛ شوندمیمعاملاتی 

ر به باید قاد هاتمیالگوردستی بوده است.  صورت بهنسبت به زمانی است که اجرای معاملات  هاتمیالگور

 با واکنش پیوسته به تغییرات بازار باشند. زمانهممعاملات  یبندزمانمدیریت قیمت، حجم و 
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 مزایا و معایب معاملات الگوریتمی 2.4.3

 :مزایا 

کمتر از حالت سنتی است، زیرا معاملات الگوریتمی  معمولاً هاالزحمهحق: الزحمهحقکاهش  .1

را برای  (انند مدیریت ریسک و سایر مواردو خدمات مرتبط با آن )م یسازادهیپتنها هزینه 

شامل پرداخت به منظور انجام تحقیقات تحلیلی  هاتمیالگور الزحمهحقدر پی دارد.  گذارسرمایه

برای دستیابی به تحقیقات تحلیلی حاضر  هاصندوق؛ اگرچه بعضی از شودینمتوسط کارگزار 

 .به پرداخت هزینه بسیاری هستند

 یهامکانشده و به صورت خودکار توسط کامپیوتر بین تمامی  هاسامانهارد و هاسفار گمنامی:  .2

را در داخل نهاد خود مدیریت  هاطرف خریدار یا سفار  گرمعامله. شوندمیمعاملاتی دادوستد 

 هاسفار  درواقعکه معاملات را مدیریت کند.  خواهدیمطرف فرو   گرمعاملهیا از  کندیم

 .شوندمیانجام ن هاسالنمثل قبل در 

نظارت کامل دارد. معامله گران، مکان معاملاتی  هاسفار طرف خریدار بر  گرمعاملهنظارت:  .3

)مثل قیمت بازار با قیمت معین(، مقدار هر سهم،  هاسفار ن د)آشکار یا تاریک(، قواعد وارد کر

اس اهداف و همچنین افزایش یا کاهش سرعت معاملات را بر اس هاسفار بین  یبندزمان

 توانندیم. معامله گران کنندمیصندوق و وضعیت حال حاضر بازار تعیین  گذاریسرمایه

 دستورالعمل معاملات را تغییر دهند. بلافاصله یک سفار  را لغو کنند یا

ران مثل زازیرا کارگ ،کمترین حد افشای اطلاعات: افشای اطلاعات در کمترین حد ممکن است .4

 طرف گرمعاملهد. نندار گذارسرمایهدر مورد سفار  یا قصد معاملاتی اطلاعات زیادی  گذشته

خود را با انتخاب  گذاریسرمایهمعاملاتی و نیازهای  یهادستورالعمل، تواندمی ییتنها بهخرید 

 پارامترهای مناسب تبیین کند. الگوریتم و تعیین
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، زیرا محیط کنندمی سطح بالایی از شفافیت معاملات را لمس گذارانسرمایهشفافیت:  .5

در  قبلاً هاتمیالگورقواعد اصلی اجرای  کهییازآنجا. کنندمیرا مشاهده  هاسفار  یسازادهیپ

چگونه سفار   هاتمیالگورکه  دانندیم قهیدق هاآناست،  شده دادهقرار  گذارانسرمایهاختیار 

که  دهندمین کاری را انجام هما قهیدق هاتمیالگورزیرا  ،کندیمرا در بازار اجرا  هاسهم

 .اندشده یزیربرنامه

قادر به ارائه دسترسی سریع و کارآمد به بازارهای مختلف و بازارهای  هاتمیالگوردسترسی:  .6

که منجر  دهدیمبه هم را ارائه  ،هستند. همچنین ارتباط سریع و نزدیک و بدون تأخیر تاریک

 .گرددیم با سرعت بالا به ارتباطات گذارانسرمایه به دسترسی سریع

 یرنظرقابت: تحول معاملات الگوریتمی باعث به وجود آمدن رقابت بین نهادهای حاضر در بازار  .7

 اوراق یهابورس ،هاسفار  یسازادهیپ مدیریت و  یافزارنرم هایشرکتفروشندگان مستقل، 

 گران معامله کنار در هایکارگزار داخلی توسعه یهاگروه ثالث، شخص کنندگاننیتأم بهادار،

 ترارزاناز این رقابت در قالب خدمات بهتر و  گذارانسرمایهرف فرو  کارگزاری شده است. ط

 کنندگاننیتأماف در انتخاب و تغییر ط. سادگی و انعبرندیمبهره  هاسفار  یسازادهیپبرای 

طرف دیگر را در انتخاب بسیار باز گذاشته است. از  گذارانسرمایهاین خدمات دست 

باشند و به طور پیوسته در حال بهبود عملکرد و  ترفعالباید  هاتمیالگور کنندگاننیتأم

 پیشنهادهای خود باشند.

معاملاتی: کامپیوترها در راستای واکنش نشان دادن به تغییر وضعیت بازار و  یهانهیهزکاهش  .8

که از تطابق  دارند راتوانایی این  هاآنهستند.  ترعیسرمجهزتر و  نشدهینیبشیپرخدادهای 

معاملاتی اطمینان حاصل کنند که منجر به  یهادستورالعملو  گذاریسرمایهبین تصمیمات 
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 )کاهش شده انجام یهاسفار و افزایش درصد  یبندزمانمنفی بازار و ریسک  کاهش تأثیرات

 .شودیم( رفتهازدست یهافرصتهزینه 

در حال نمو  یآورشگفتو در حال حاضر با سرعت  اندآمدهروی کار  2000معاملات الگوریتمی از سال 

 هستند.

 :معایب 

 و در کنار مزایا، معایب کنندمیرا برطرف ن گذارانسرمایهتمامی نیازهای  هاتمیالگورمتأسفانه این 

 .باشندیمدارا  میکنیمرا که در ذیل اشاره  ییهاتیمحدودو 

از عملکرد الگوریتم خرسند شوند و همان  کنندگاناستفادهاین امکان وجود دارد که  .1

 ببسخصوصیات سفار  پیش روی و وضعیت بازار و فقط به  الگوریتم را بدون توجه به

 استفاده کنند. مجدداً، الگوریتماین  آشنایی با

باید همواره الگوریتم را آزمون و ارزیابی کنند تا اطمینان حاصل کنند که  کنندگاناستفاده .2

و الگوریتم آنچه در تبلیغات بیان شده است را به  اندگرفتهبه کار  یدرست به م راالگوریت

کارگزار و شرایط بازار را باهم ارزیابی  یهاتمیالگورباید عملکرد  هاآن. دهدیمدرستی انجام 

 الگوریتم را در محیط حال حاضر بازار تعیین کنند. و بررسی کنند تا بتوانند بهترین

که این امر زمانی که محیط  کنندمی، عمل اندشدهکه تعیین  طورهمان دقیقاً هاتمیالگور .3

زمانی که رخدادهای  اگرچهبسیار خوب است  رودیماست که انتظار  یطورهمان معاملاتی

، الگوریتم ممکن است نتواند برای آن شرایط خاص بازار به ندیآیمنشده پیش  یزیربرنامه

از حد انتظار و  ترنییپاآموز  داده شود که منجر به عملکرد و  یزیربرنامهطور مناسب 

 .شودیم هانهیهزافزایش 
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 خود اطمینان حاصل گذاریسرمایهالگوریتم با نیازهای  یخوانهمباید از  کنندگاناستفاده .4

زمانی که قواعد معاملاتی الگوریتم به حد کافی شفاف نیست  یخوانهماز  کنند. اطمینان

نیستند و در مورد عملکرد  کنندهفیتوص شودیمگذاشته  هاتمیالگورکه بر روی  ییهااسمیا 

 بسیار دشوار است. دهندمین الگوریتم هیو دیدی به کاربر

( نام مناسبی است vwAPقیمت متوسط حجمی ) ،هاآنو اسامی  هاتمیالگورتعداد زیاد  .5

رگزارها متداول است، اما و بین کا کندیمعملکرد الگوریتم را نیز توصیف  تقریباً که

رد د لازم نسبت به نحوه عملکینیستند و د کنندهفیتوص مانند تارزان اصلاً ییهاتمیالگور

را  هاتمیالگورباید تفاوت بین  گذارانسرمایه. دهندمیمعاملات روزانه ن الگوریتم در

بال کنند. را دن هاآنکنند و تغییرات به وجود آمده در کد نویسی  راتشخیص داده و د

برای مثال یک شرکت بزرگ ممکن است از بیست کارگزار مختلف استفاده کند که 

نام  دارای هاآنهرکدام با الگوریتم مختلف سروکار داشته باشند که حداقل نصف 

 و مناسب نیستند. کنندهفیتوص

ها منجر به سخت و کاهش یافتن متخصصین سنتی و نقش بازارگردان هاتمیالگوررشد  .6

با  یخوب به هاتمیالگورشده است.  هاسهمتعیین قیمت منصفانه برای  ن فرایندشد

تند آشنا هس هاسفار  یبندمیتقسبرای تعیین راهبرد مناسب  هاسهمقیمت  یریکارگبه

ولی هنوز به طور مناسب، آشنا با تعیین قیمت منصفانه در بازار برای یک اوراق بهادار 

 نیستند.

 الگوریتمیروند رشد معاملات  2.4.4

به منظور تطبیق هرچه بهتر با محیط در حال تغییر بازار، روی به معاملات الگوریتمی  گذارانسرمایه

و اطلاعات بسیار کارآمدتر،  هادادهکامپیوترها در خلاصه کردن حجم عظیمی از  کهییازآنجا. اندآورده
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رای ب تغییر بهتر هستند، شدیداً لحادر انجام محاسبات پیچیده ماهرتر و در واکنش سریع به شرایط در 

آیند. معاملات الگوریتمی در بازار امروز مناسب به نظر می زیبرانگچالشانجام معاملات آنی در وضعیت 

. گرفتنددر برمیحجم معاملات را  %25حدود  2000محبوبیت پیدا کردند و تا سال  2000اوایل سال 

 (یمعاملات یهاتمیالگور)همچنین تنود  یمعاملات الگوریتمبازارهای سرمایه با رشد شدید استفاده از 

معاملات کل بازار را تشکیل می %75سه برابر یعنی  2009تا سال  هاآنحجم استفاده از  روبرو شده و

به حالت سنتی بود. در زمان  هاسفار در اجرای  گذارانسرمایهداد. دلیل اصلی این افزایش دشواری 

عید نبود که قیمت یک سهم در طول یک روز بین پنج الی ده درصد نوسان داشته ب بحران مالی، اصلاً

کرد که خود این امر نیز منجر می ایجاد گذارانهیسرماحالت سنتی ریسک بالایی را برای در که  دباش

می تند تغییرات استفاده از معاملات الگوریومعاملاتی شده است. ر یهاتمیالگور به استفاده هرچه بیشتر از

 در شکل زیر نشان داده شده است.

 

 (Morton Glantz, Robert Klssellاز حجم معاملات بازار ) یتمیسهم معاملات الگور 1-2شكل 

هم در طرف )است  تیاستروال یاهیسرماحوزه در مخارج  نیترداغمعاملات الگوریتمی در حال حاضر 

ها و سططمینارهای بسططیاری به معاملات الگوریتمی در سططرتاسططر ید و هم در طرف فرو (. اجلاسخر

صاص آمریکا، سترالیا اخت سیا و ا سرعت  اروپا، آ سفانه مقدار مطالعات علمی به  ست. متأ شده ا داده 
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د در عمل نرسططیده اسططت. بیشططتر آگاهی موجود در بازارهای مالی در مور هاتمیالگور اسططتفاده از این

معاملات الگوریتمی توسط کارگزاران و معامله گران ارائه شده است که استفاده شخصی داشته و هدف 

دارانه و ها و رونق کسب و کار بوده است. نیاز به تحقیقات علمی غیر جانبسفار  افزایش جریان هاآن

سرو  صمفرایند  یشنا سا شدیداً یریگمیت ز انواد رایج این در این پژوهش به یکی ا. گرددیم اسح

ست. معاملات جفتی نیز یکی از انواد معاملات الگوریتمی  یاگونهمعاملات به  شده ا کاربردی پرداخته 

که زیرسطاخت  آن پرداخته یسطینوبرنامهخارج از محیط  یسطازادهیپکه پژوهش به مراحل و  باشطدیم

 .باشدیماصلی داشتن کد معاملاتی 

 گفتار پنجم: معاملات جفتی 2.5

قبل دیدیم، سیستم معاملات الگوریتمی، نوعی سیستم معاملاتی است که  یهاقسمتکه در  طورنهما

معاملاتی در بازارهای مالی مورد استفاده قرار  یهایریگمیتصمپیشرفته برای  یهامدلاز  یریگبهرهبا 

 نیتریمیقدی از سیستم یک. این باشدیم هاستمیسنیز نوعی از این  13. سیستم معاملات جفتیرندیگیم

 نونتاککه  ییهاپژوهشمعاملات الگوریتمی است که کارایی و سودآوری آن در بسیاری از  یهاستمیس

در بازارهای مالی مختلف صورت گرفته است، نشان داده شده است. در ادامه به بررسی بیشتر این نود 

یمنا آشا فرضیه بازگشت به میانگین . در این راستا ابتدا بشودیمخاص از معاملات الگوریتمی پرداخته 

 و انواد طبقات دارایی . در ادامه مفهوم فرو  استقراضیمیکنیمبعد در مورد همبستگی صحبت  و میشو

با مفهوم آربیتراژ آماری و معاملات جفتی که بحث اصلی این پژوهش است و  تیدرنها. گرددیمبیان 

وسط افراد مختلف در سراسر جهان و بورس اوراق بهادار ت قرارگرفتهایجاد شده و مورد آزمون  یهارو 

 .میشویم تهران و بورس کالا آشنا

                                              

Pairs Trading 13 
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 بازگشت به میانگین 2.5.1

گیری در مورد تعیین ویژگی قیمت سهام به عنوان گام تصادفی یا فرایند بازگشت به میانگین از تصمیم

واهد گذاشت. اگر قیمت سهام در خ هاییدارازیرا اثر مهمی بر روی ارز   ،اهمیت بالایی برخوردار است

 داشته باشد، از خصیصه بازگشت به میانگین تبعیت را ا گذشتهطول زمان، گرایش به بازگشت به روند 

را در آینده از  هابازگشتها با توجه به این ویژگی سهام ممکن است قادر باشند گذارسرمایه. کندیم

 یبیند اکنند. از طرفی گام تصادفی یک فر بینیپیش، بهتر هابازگشت درگذشتهطریق اطلاعات موجود 

وارد  کندیماست، یعنی چنانچه شوکی به قیمت سهامی که از یک فرایند گام تصادفی تبعیت  حافظه

 دیده نخواهد شد. شود، هیو گرایشی به بازگشت به روند تاریخی خود در طول زمان در آن

بدون محدودیت در  تواندمیان قیمت سهام که نوس دهدیمخصوصیت گام تصادفی همچنین نشان 

، بنابراین کاهش در نوسان به دلیل دهدیمطول زمان رشد کند. نوسان زیاد ارز  سهام را کاهش 

 خواهد کرد. باارز بازگشت به میانگین، سهام را 

ه راست که تغییر در سری قیمت در دو گونهنیااز دید معادلات ریاضی بازگشت به میانگین سری قیمت 

بعدی متناسب با اختلاف بین میانگین قیمت و قیمت جاری است. این ویژگی به آزمون دیکی فولر 

 .دهدیمامکان افزایش رد کردن فرض صفر که ضریب ثابت صفر است را  افتهیمیتعم

یندهای افر توانندیمسهام  یهامتیق کهنیاپژوهش گران در حوزه مدیریت مالی همواره به تمایز میان 

معناست  . گام تصادفی به اینانددادهم تصادفی )ریشه واحد( باشند یا بازگشت به میانگین، علاقه نشان گا

. گردندیبرنمبه مسیر روند قبلی خود  هامتیقوارده به قیمت سهام اثر دائمی دارند و  یهاشواکه 

دون ب بلندمدتدر  اندتومییندهای گام تصادفی، نوسان پذیری قیمت سهام اعلاوه بر این بر اساس فر

ام یند گاهیو محدودیتی افزایش یابد. هیو توافق جمعی بر این امر وجود ندارد که قیمت سهام یک فر

د نارایان و پراسا یمطالعهبه  توانیمتصادفی یا دارای خاصیت بازگشت به میانگین است. برای مثال 
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نتیجه رسیدند که بازار سهام این کشورها با  به این هاآنکشور اروپایی اشاره کرد.  17در مورد  (2007)

 (2003) بازار کارا است. از سوی دیگر چادهاری یهینظرو در تطابق با  شودیمریشه واحد توضیح داده 

 مینیبیمبنابراین ؛ رد کرد هاآنفت و فرضیه بازار کارا را در یارا واجد ویژگی بازگشت به میانگین  هاآن

و این  ردیگیم، بازگشت به میانگین در مقابل کارایی بازار قرار گذاریسرمایهوزه در ادبیات ح که عموماً

بدین معنی است که آزمودن وجود یا عدم وجود بازگشت به میانگین یک راه آزمودن کارایی بازار است. 

ا موقتی اثر دائمی بر سیستم دارند ی هاشواکه آیا  دهدیمبه میانگین نشان  یریپذبرگشتعلاوه بر این 

 یهاواشیندها مانا باشند بایستی اهستند. اگر سهام واجد ویژگی بازگشت به میانگین باشد، یعنی فر

یدگاه . از دبازگردندطی زمان به مسیر روندی خود  هامتیققیمتی اثری ناپایدار و موقت داشته باشند و 

د و در غیر دارن بینیپیشقابلیت بر اساس رفتار قبلی  هامتیق، این بدین معنی است که گذاریسرمایه

به تعادل جدیدی رسیده و بر اساس تحرکات  هامتیقمی خواهد بود و ئدا هاشوااین صورت، اثر 

 نخواهد بود. بینیپیش تاریخی قابل

 وا ( معتقد است که بسیاری از انواد بازگشت به میانگین، علامت ناکارایی بازار نیستند.2004شیرکوند )

. کندیود نشان داد که بازگشت به میانگین به اشکال بسیار متفاوتی در بازار ظهور مدر مطالعات خ

شخص طور مبنابراین به ؛آتی با ریسک گریزی طی زمان تغییر کند یهازمانی که توزیع بازده ژهیوبه

بازگشت  ارتوسل به ابز یاادبیات موضوعی از عدم قطعیت، در زمینه تمییز میان کارایی یا ناکارایی بازار 

بازار توسط  ینیبشیبیشتر بر مبنای پ هایگذارهیسرما کهنیتوجه به ا به میانگین در رنج است. با

در صورت وجود این  کهنیو با عنایت بر ا شوندیاز سوی تحلیل گران مالی پیگیری م گذارانهیسرما

بازگشت به  ،خاصیت نیه ابا توجه ب نیچناست و هم رممکنیمشکل و یا حتی غ ینیبشیپدیده این پ

تعریفی  در بازار سرمایه بسیار مؤثر باشد. ارائه فرو  و دیدر تبیین کلی راهبردهای خر تواندیمیانگین م

شت مانع از بازگ و از بازگشت به میانگین امری دشوار است چراکه توافق جمعی در مورد یک تعریف جامع
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وجود حباب یا بازگشت به میانگین  یکه به مطالعه ییهاشبه میانگین وجود ندارد. در حالت کلی، پژوه

جزء رانش و یک جزء اخلال  قبلی، یک یهامتیتابعی از ق هامتیاند، فرض صفر این است که قپرداخته

این امر است که قیمت یک فرآیند گام  گرانیبست. استقلال جزء اخلال امستقل دارای توزیع یکنواخت 

بازده،  یهاشوا یرخطیغتوابع خطی و  یهیکلاست. در یک گام تصادفی،  تصادفی دارای جزء رانش

 باید غیر همبسته باشند.

در آن پس از  هاییدارا، زمانی بازگشت به میانگین است که قیمت یگذارمتیق: یک مدل 1تعریف

 (.1990سسچتی، لم، مارا، )یابد  (رسیدن به حداکثر )حداقل(، کاهش )افزایش

 ساده و سرانگشتی در بررسی تاریخی یقاعدهعریف از بازگشت به میانگین است و یک ت نیتریکلاین 

بر مبنای تمایل قیمت سهام به حرکت به  یاهیفرضگشت به میانگین پذیر  اززمانی است. ب یهایسر

. برای استفاده از بازگشت به میانگین در تجزیه و تحلیل باشدیمسمت میانگین قیمت در طول زمان 

سهام، نیاز به شناسایی روند معاملات تجاری برای یک سهم و محاسبه میانگین قیمت آن داریم.  قیمت

زمانی که قیمت جاری بازار سهام از میانگین قیمت کمتر است، با توجه به توقع بالا رفتن قیمت آن در 

قیمت است، انتظار رسد و زمانی که قیمت جاری بازار بالای میانگین آینده، برای خرید جذاب به نظر می

 (.2007سقوط قیمت وجود دارد )نارایان، 

آن است که بازار پس از رسیدن به حداکثر فرو خواهد  ازاندازهشیباشکال عمده این تعریف وسعت 

دارد. بدین ترتیب هر  یتربزرگنسبت به مقادیر حول آن، مقدار  یک حداکثر محلى الزاماً  چراکهریخت 

 ویژگی بازگشت به میانگین باشد.دارای  تواندمییندی افر

 زمانی بازگشتی به میانگین است که سری بازده مانا باشد. یگذارمتیقیک مدل  :2تعریف

بازار کارا، مطالعه در  یهیفرضبا توجه به مطالعات پیشین صورت پذیرفته در زمینه مدل گام تصادفی و 

های متعاقب مرتبط با کارایی کلیه پژوهش ی ناهنجاری موجود در بازار سهام اهمیت زیادی برایزمینه
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که  یاگونهبهمنعکس شده،  بازار دارد. در یک بازار کارا، کلیه اطلاعات موجود در قیمت جاری سهام

از  مسائل مالی مشاهدهقابلوجود رویدادهای اصلی  هرچندنیست.  ریپذامکانآتی  یهامتیق بینیپیش

هام س یهامتیق، تخمین یاخوشهثرات شرود سال جدید و تلاطم قبیل اثرات فصلی، اثرات آخر هفته، ا

 یهاجنبهاز منظر یکی از  هامتیقولی تخمین  اندساختهو بزرگی تغییرات آن را تا حدودی ممکن 

بازده سهام، مطالعه روی ناهنجاری بازار سهام را به عنوان موضود  یرعادیغبسیار مهم در زمینه درآمد 

اولیه در زمینه ناهنجاری بازار سهام، نشان  یهاپژوهش. برخی از انددادهشکل  هاشپژوهبرای  یتیبااهم

که تغییرات بزرگ در قیمت یک دارایی، اغلب تمایل به تغییرات بزرگ دیگر و تغییرات کوچک،  اندداده

ات راغلب تمایل به تغییرات کوچک دیگر دارد و بدین معنی است که تغییرات قیمت دوره بعدی با تغیی

 (.2007قیمت دوره جاری مرتبط است )مل، 

. طبق نظریه اساسی اقتصاد خرد، در شودیمطبیعت قیمت کالا در نظر گرفته  ءبازگشت به میانگین جز

 یهامتیق اگرچهآن میل خواهد کرد. به طور مثال  یاهیحاش، قیمت کالا به هزینه تولید بلندمدت

ی به سمت بازگشت به فرو  نرمال و متوازن وجود دارد. دارند اما تمایل فرو  نفت نوسان معقولی

 اقتصادی پیلیپوویک یهاآزمونچندین مدرا برای اثبات خصوصیت بازگشت به میانگین از قبیل 

ریشه واحد دیکی  ( با استفاده از آزمون2000( در قیمت نفت وجود دارد. پیندیک و رابینفیلد )1998)

اشاره  هانآسری زمانی بلندمدت )بیشتر از صد سال( رد کردند؛ اما  صادفی را برای یکفولر فرضیه گام ت

 .شودیمکه بازگشت قیمت نفت به یک سطح تعادلی در درازمدت احتمالاً به آهستگی انجام  کنندمی

 .شودیمدر ادامه رابطه بین بازگشت به میانگین و معاملات جفتی بسط داده 
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 فرو  استقراضی 2.5.2

اوراق بهاداری است که از شخص ثالثی  راضی عمل فروختن دارایی و معمولاًدر علم مالی، فرو  استق

یک کارگزار( و با هدف خریدن مشابه همان دارایی در آینده جهت پس دادن آن به قرض  معمولاً)

. فروشندگان استقراضی امیدوارند که از کاهش قیمت آن دارایی پس از شوندمیدهنده، قرض گرفته 

قیمت افزایش یابد، فروشنده  کهدرصورتیخرید مجدد آن سود کنند. همچنین فرو  و تا قبل از 

فروخته  ازآنچهچراکه مجبور است آن دارایی را در قیمتی بالاتر  شودیماستقراضی متحمل ضرر 

خریداری کند. این ضرر محدود به کل بهای دارایی فروخته شده است. از دید ریاضی، فرو  استقراضی 

است که در  ییهاییداراارایی با حجم منفی است. فرو  استقراضی همواره محدود به برابر با خرید د

تا خرید  در آن بازار هاییداراو حجم ورود و خروج این  شوندمیبازارهای اوراق بهادار، کالا و ارز مبادله 

 (.2009)سلان، رابرت،  باشدیم، در هر زمان قابل کنترل شدهگرفتهمجدد دارایی قرض 

 کارگزار همواره  کهییازآنجا. ردیگیماز کارگزاری قرض  وشنده استقراضی سهام را معمولاً فر

، قرض دهنده از حق فرو  اوراق کندیم یدارنگهتعداد زیادی اوراق بهادار قابل جایگزین را 

. هر زمان که فروشنده استقراضی ماندینمرا قرض داده است، محروم  هاآن کهیمادامبهادار خود 

قرض دهنده تقاضای برگشت سهام خود را داشته باشد، فروشنده  کهیهنگاممناسب دید و یا 

در این پژوهش فرض شده که  .گرداندیبازماستقراضی، معادل سهام را تهیه و به قرض دهنده 

 و فرو  استقراضی به صورت تئوری وجود دارد تا استراتژی معاملات جفتی به صورت دقیق

اعمال این مدل در بورس اوراق بهادار تهران شامل  درواقعداشته باشد. درست قابلیت اجرا

عملیاتی نبودن فرو  استقراضی در این بازار است، که  هاآن. یکی از شودیم ییهاتیمحدود

ی شرود این اتفاق مالخوشبختانه حکایت از  هادهیشن؛ که نوز بستر و شرایط لازم مهیا نیسته

 .دباشیمدر سالیان پیش رو 
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 موجود در فرو  استقراضی یهاسکیر 2.5.2.1

زیرا هیو  ؛شودیمبا درآمد منفی نگاه  گذاریسرمایهبه فرو  استقراضی به عنوان یک استراتژی  عموماً

تا  شودیمطولانی نگهداری  پتانسیلی برای دریافت سود تقسیمی ندارد. سهام فقط در یک دوره نسبتاً

که به عنوان  شودیمین بازده آن فقط به بازگشت سرمایه محدود مطابق با قرارداد فروخته شود و بنابرا

ریسک بسیار متفاوتی  ،. به همین دلیل خریدن سهام یک نمودارردیگیمدرآمد عادی به آن مالیات تعلق 

 تواندمیزیرا قیمت برخلاف بهره فقط  ؛شودیمبا فرو  استقراضی دارد. علاوه بر آن زیان خرید محدود 

که هیو محدودیتی در تئوری برای بالا رفتن قیمت وجود ندارد. از طرف  طورهمانرود. به سمت صفر ب

ر که پتانسیل زیان از نظ دیگر، بهره ممکن فروشنده فرو  استقراضی با در نظر گرفتن این موضود

یمبه سمت صفر کاهش یابد محدود  تواندمیتئوری محدودیتی ندارد، به قیمت اصلی سهام که فقط 

 .شود

. این دهندمی 14استقراضی پس از فرو  سهام استقراضی به کارگزار دستور توقف یهافروشندهبرخی 

قیمت سهام بالا رود، استفاده  کهدرصورتیدستور به منظور پوشش موقعیت، جهت محدود کردن زیان 

شنده و. چنانچه قیمت سهام به سرعت بالا رود، کارگزار ممکن است تصمیم بگیرد موقعیت فرگرددیم

 استقراضی را بلافاصله و بدون موافقت او پوشش دهد.

و برای خرید  دهدیمبه کارگزار تحویل  درنهایتفروشنده استقراضی، اوراق بهادار استقراض شده را 

به پول نیاز دارد، بنابراین کارگزار متحمل ریسک اعتباری خواهد شد. به منظور مدیریت ریسک،  هاآن

بر مبنای  یابهرهو  باشدیمدر نزد کارگزاری  یاهیحاشحساب  یدارنگهم به ملزفروشنده استقراضی 

                                              

Stop order14  
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یمدیگری در فرو  استقراضی متحمل  یهانهیهز گرمعامله، علاوهبهمبلغ درگیر شده، هزینه کند. 

 :گردد

 تست از مزد پرداخت شده به قرض دهنده اوراق بهادار جهت قرض عبار ؛15هزینه قرض گرفتن

در مقایسه با اجرت پرداختی به کارگزار  هزینه قرض گرفتن سهام معمولاً. بهادار گرفتن اوراق

 است. و سود تعلق گرفته ناچیز

 عبارتست از مبلغی که به کارگزار به دلیل تسهیل فرو  استقراضی توسط مشتری  ؛کارمزد

ن، )آولیو گرددیمدریافت کننده این سرویس معادل با کمیسیون خرید همان سهام پرداخت 

2002.) 

 بازار خنثی گذاریسرمایه 2.5.3

بازار  گذاریسرمایه». نیکولاس در کتاب شودیممعاملات جفتی به عنوان استراتژی بازار خنثی مطرح 

ی هااستراتژینوشته است: گروهی از  «16ینیتأم یهاصندوقفرو  در / خنثی: استراتژی خرید

خرید و فرو  در ابزارهای مالی  یهاتیموقع بازار، یهاسکیرکه به منظور خنثی کردن  گذاریسرمایه

. این رویکردها به دنبال محدود کردن شوندمیبازار خنثی تلقی  گذاریسرمایه، کنندمیرا اتخاذ 

 .باشندیمسیستماتیک ناشی از تغییر در متغیرهای اقتصاد کلان و یا تمایلات بازار،  یهاسکیر

 ارد زیر است:بازار خنثی شامل مو شماریبی هااستراتژی

 17تبدیل قابل بهادار اوراق آربیتراژ 

                                              

Borrow Cost15  

Market Neutral Investing: Long/ Short Hedge Fund Strategies16  

Convertible Arbitrage17  
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 18سهام بازار خنثى 

  19آربیتراژ اوراق با درآمد ثابت 

 20آربیتراژ ادغامی 

 21آربیتراژ اوراق قرضه با پشتوانه رهنی 

 22آربیتراژ ارز  نسبی 

 23آربیتراژ آماری 

ر ای مثال آربیتراژ اوراق بهادا. برکنندمی گذاریسرمایهی بازار خنثی، در انواد مختلف دارایی هااستراتژی

قابل تبدیل، بر روی اوراق بهادار قابل تبدیل موقعیت خرید و بر روی سهام عمومی موقعیت فرو  

. یا به عنوان مثالی دیگر آربیتراژ ادغامی موقعیت خرید و فرو  استقراضی را بر روی ردیگیماستقراضی 

در سطح  گذاریسرمایههم در  تواندمیی، نث. بازار خردیگیمادغام هستند،  ریدرگی که هایشرکتسهام 

چه از نظر ترکیب دارایی و چه  هااستراتژی نکهیباوجوداتک دارایی و هم در سطح پرتفوی ایجاد شود. 

از نظر متدولوژی اختلاف زیادی دارند، اما همگی به دلیل دریافت بازده از طریق رابطه بین خرید و 

 .باشندیم، تحت استراتژی بازار خنثی زمانهمفرو  استقراضی به صورت 

                                              

Equity Market Neutral18  

Fixed Income Arbitrage19  

Merger Arbitrage20  

Mortgage Backed Securities Arbitrage21  

Relative Value Arbitrage22  

al ArbitrageStatistic23  
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 آربیتراژ آماری 2.5.3.1

. اگر شخصی «ارزان بخرید و گران بفروشید: »شودیمبدین صورت تعریف  گذاریسرمایهبهترین نود 

سرمایه از  یاذره کهنیابدون  -خریدن و فروختن  -کند  یسازادهیپاین جمله را  بهبتواند هر دو جن

را شناسایی کرده و از آن بهره برده است که به عنوان آربیتراژ بدون ریسک  24الصدست بدهد، آربیتراژ خ

ارز   خریدن یک کالا یا سهم پایین؛ است فرساطاقتفعالیتی بسیار  ،. شناسایی آربیتراژشودیم شناخته

ند؛ ک آن، قیمتش نیز به سمت بالا حرکت تبعبهکه تقاضا برای آن بالا رود و  شودیمقیمتی، خود باعث 

یمآن، قیمتش پایین  تبعبهو  کندیمفرو  کالا یا سهم بالای ارز  قیمتی، عرضه را زیاد  کهیدرحال

 .دیآ

ز ا ترعیشابه آربیتراژ به این دلیل است که روابط آربیتراژ آماری بسیار « آماری»علت افزودن واژه 

اری با اطمینان از اتفاقات آینده خبر ی آربیتراژ آمهااستراتژی. در باشدیمآربیتراژ خالص  یهافرصت

. آربیتراژ میکنیمممکن است اتفاق بیفتد، ایجاد  آنچهاحتمالی را درباره  یهادگاهیدبنابراین، ؛ نداریم

 .شودیمآربیتراژی ارجاد داده  یهافرصتآماری همچنین به استفاده از آمار در تشخیص 

 ارتباط بازار خنثی به معاملات جفتی 2.5.3.2

تا در معرض ریسک مستقیم  شودیمدر ارتباط با موقعیت دیگر گرفته  زمانهمیک موقعیت  کهیهنگام

. این بدین معنی کندیمقرار نگیرد، استراتژی بازار خنثی اغلب پوششی را در مقابل ریسک بازار فراهم 

 با هاسکیر هرحالبه. باشدیم ریسک بدون حتی یا خنثی ریسک خنثی،بازار  گذاریسرمایهنیست که 

 .شوندمی متفاوت هستند مرتبط خرید گذاریسرمایه به مستقیماً که حالتی

                                              

Pure Arbitrage24  
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معامله گران جفتی، ریسک مستقیم را از طریق گرفتن موقعیت خرید روی یک دارایی در یک صنعت 

 اً فرو  استقراضی با یک مقدار دلار برابر در یک دارایی دیگر عموم زمانهمو گرفتن موقعیت  خاص

و فرو   Aدلار روی سهام  10000. برای مثال خرید کنندمیهمان صنعت، محدود مرتبط در 

از جهت  نظرصرف. سود نسبت به اختلاف قیمت بین دو دارایی و Bدلار روی سهام  10000استقراضی 

 .کندیمبازار تغییر 

ت تی است. معاملااستفاده شده آربیتراژ آماری، بحث معاملات جف یهافرم نیترجیراو  نیترتازهیکی از 

ی تجاری به هااستراتژیجفتی از زمانی که سهام بوده، وجود داشته است و به عنوان پایه بسیاری از 

به طور  گذارسرمایهکه در آن  شودیمخدمت گرفته شده است. معاملات جفتی استراتژی محسوب 

ن آن دو سود کسب کند. تا از شکاف میا فروشدیمو سهامی دیگر را  خردیم، یک سهام را زمانهم

متناسب با دارایی که او فرو  استقراضی کرده  امیدوار است که دارایی که او خریده است گذارسرمایه

. هامتیقاست نه جهش قطعی  هامتیقاهمیت دارد، جهش متناسب و مرتبط  آنچهاست، بالا برود. 

ت خرید با یک موقعیت فرو  معاملات جفتی همچنین یک استراتژی بازار خنثی است که یک موقعی

. دهدیمقابل معامله در بورس، ارز و کالا را مطابقت  یهاصندوقدر ابزارهای همبسته از قبیل دو سهام، 

، سپس خرید را بر روی دارایی با عملکرد ماندیمجفتی منتظر ضعیف شدن همبستگی  گرمعامله

را به  هاتیموقعو  دهدیمعملکرد بهتر انجام فرو  استقراضی را بر روی دارایی با  زمانهمو  ترفیضع

است که از  ریپذامکان. برای معامله گران بازار بنددیمهنگام برگشت رابطه به حالت نرمال آماری خود 

و همچنین پریودهایی که  شودیمطریق شرایط متغیر بازار شامل پریودهایی که بازار صعودی یا نزولی 

 (.2010ت سود کسب کند )بارونیاز، سنر، نوسان قیمت بالا یا پایین اس
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 موجود در معاملات جفتی یهاسکیر 2.5.4

صی مخصو یهاسکیرآربیتراژ خالص یک استراتژی فاقد ریسک است اما معاملات جفتی درگیر  اگرچه

 .باشدیمکه شامل ریسک مدل و ریسک اجرا  شوندمی

انتخاب شده برای استراتژی،  مدل کهیهنگام. باشندیممعامله گران جفتی در معرض ریسک مدل 

به علت تعدادی از  تواندمی. ریسک مدل افتدیماین نود ریسک اتفاق  کندینمانتظارات را برآورده 

 ییهامدلعوامل از جمله تحقیقات بدون دقت و منطق یا محاسبات ناقص ایجاد شده باشد. حتی بیشتر 

یر شرایط محیط و تفسیر غلط نتایج، دچار عیب به دلایل تغی توانندیمهم  شوندمیکه با دقت انجام 

 گردند.

اثر منفی بر روی بازده معاملات جفتی بگذارد. ریسک اجرا  تواندمیریسک اجرا عامل دیگری است که 

 .شودیمشده اجرا نخواهد شد، ارجاد داده  یزیربرنامه آنچه مانندبهبه این امکان که استراتژی 

مله است که معا ییهانهیهزدارای  گذاریسرمایهاملات جفتی، این تکنیک مرتبط با مع یهاسکیرجدا از 

ار است. اگر زهزینه برای هر معامله، کمیسیون یا کارمزد کارگ نیتریهیبدآگاه باشند.  هاآنگران باید از 

خرید کند باید یک کمیسیون برای ورود و یک کمسیون برای خروج  یسادگبهبخواهد  گذارسرمایهیک 

کمیسیون برای ورود و دو کمیسیون برای  وجفتی باید د گرمعامله کهدرصورتیمعامله پرداخت کند. از 

اعمال شود تا مشخص گردد  هامدلخروج از هر معامله پرداخت کند. مقدار کمیسیون هم باید در 

 (.2013برگ، )باشد  سودآور تواندمیاستراتژی در واقعیت هم 

 مزایای معاملات جفتی 2.5.5

ییارادتمرکز معاملات جفتی، تطبیق یک موقعیت خرید با یک موقعیت فرو  در  :شدهنترلکریسک 

 باعث ایجاد پوشش ریسک خواهد شد. مثالی را در معاملات جفتی اً همبسته است. این مورد ضرورت یها
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فروشنده استقراضی است.  XYZخریدار و در سهام  ABCدر سهام  گرمعاملهکه در آن  بگیرید در نظر

وارد شود ممکن است قیمت برای هر دو سهام  یاضربهزمانی که دو سهام همبسته باشند، اگر به بازار 

به وسیله سودی که  شودیمکاهشی که از طریق موقعیت خرید تحمل  هرگونهسقوط کند. در این مثال 

 .شودیمجبران  دیآیم به دستدر موقعیت فرو  

د جذاب معاملات جفتی توانایی آن در ایجاد سود است خواه از دیگر موار جهت بازار: رغمیعلسود 

جفتی جهت بازار مهم نیست بلکه عملکرد نسبی دو  گرمعاملهصعودی یا نزولی باشد. برای یک  بازار

 دارایی نسبت به یکدیگر مهم است.

. برای مثال یک شودیمریسک مستقیم بر روی جهت حرکت قیمت اعمال فقدان ریسک مستقیم: 

سهام قرار موقع سک پایین آمدن قیمت  در معاملات جفتی  کهیدرحال. ردیگیمیت خرید در معرض ری

سک در مقابل دارایی دیگر عمل  شش ری سک  نیاز بکه باعث  کندیمیک دارایی به عنوان پو رفتن ری

 (.2013)برگ،  گرددیممستقیم 

 پیشینه پژوهشی 2.6

گوناگون مورد بررسی قرار گرفته است.  یهادلممعاملات جفتی در سراسر جهان توسط انواد  تاکنون

متفاوت انتخاب جفت سهم بوده است. اکنون پیدایش این  یهارو این مطالعات بیشتر از جهت 

 .میکنیممتنود آن بیان  یهامدلاستراتژی را همراه با 

 ارکوف با استفاده از زنجیره م «معاملات جفتی»در مقاله  ،(2005و مالکوم ) ون در هوا، الیوت

لات برای اجرای معام یریگمیتصمو  ندبه میانگین اختلاف قیمت را مدل کرد بازگرداندهگوسی 

 ندان دادنش یسازهیشببا استفاده از  تیدرنها. ندجفتی را با استفاده از الگوریتم ای ام اجرا کرد

 از این مدل در معاملات جفتی حاصل کرد. توانیم یاملاحظهکه سود قابل 
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 ( 2006گاتو) و  یسودآور «معاملات جفتی: عملکرد ضابطه آربیتراژ ارز  نسبی»، در مقاله

ه و آستان هاجفتعملکرد استراتژی معاملات جفتی تحت رو  کمترین فاصله برای انتخاب 

و  کردهرا بررسی  2002تا سال  1962سازی برای انجام معاملات بر روی بازار آمریکا از سال 

. شودیمسالانه ایجاد  %11ال هزینه معاملات و عوامل ریسک، بازده دریافت که با وجود اعم

اشتباه موقت  یهایگذارمتیق، دریافت که سود مورد نظر از معاملات جفتی، حاصل از علاوهبه

 .باشدیمو این خود حاکی از وجود آربیتراژ آماری  ست هاجفتدر هر یک از 

 ( 2007پاپاداکیس ،)  ثیر وقایع اطلاعات حسابداری أت «ی و حسابداریمعاملات جفت»در مقاله

( بر روی 2006این استراتژی را با استفاده از مدل ارائه شده در مقاله گاتو ) یسودآوربر روی 

به دفعات بیشتر  هاجفت ، بررسی کرد. نتایج نشان داد،2006تا سال  1981سهام آمریکا از سال 

که  ییهاجفت، نیبه راتا در حالت عادی. علاوه  ندشومیدر زمان وقایع اطلاعات حسابداری باز 

نین، دارند. همچ هاجفت، سودآوری کمتری نسبت به دیگر شوندمیوقایع باز  نیبعدازابلافاصله 

باز با تأخیر به بعد از وقایع موکول شوند، سود بالاتری عاید خواهد  یهاتیموقعچنانچه بستن 

جود شیفت در قیمت سهام به علت وقایع اطلاعات که و دهدیمنتایج نشان  یطورکلبهشد. 

 حسابداری، تأثیر به سزایی بر روی سودآوری معاملات خواهد داشت.

 شاخص  یابرنامه: هاجفتانتخاب و برتری »، در مقاله (2009) اهاS&P100» یسودآور 

نظور مچند معیاره به  یریگمیتصمچندگانه و  بینیپیشمدل ارائه شده تحت رو  استفاده از 

برای انتخاب سهام و استفاده از ماتریس تصمیم و شبکه عصبی را  یبندرتبهرسیدن به یک 

بررسی کرد و  S&P100 بر روی سهام موجود در شاخص هامتیقبرای مدل کردن اختلاف 

، نشان داد این رو  پتانسیل بالایی برای شناسایی علاوهبهکسب بازده بالا بود.  ازنتایج حاکی 

 دارد. را قیمت بالا و یا زیر ارز  واقعی بازار خود سهام با
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 ی معاملات جفتی تصادفی هااستراتژیبررسی »در مقاله (، 2010) رنبادوروگلو و س ،بارونیان

بی به شکل ترکی هاسهمرا به منظور انتخاب بهینه جفت  ییهامدل« تحت رژیم نوسانات مختلف

 ندنرخ عوامل بازار ارائه داد آزمونی دوطرفه و از رو  آزمون دیکی فولر، آزمون علیت گرنجر

و در ادامه معاملات را با استفاده از مدل واسیسک و آستانه سازی دو انحراف معیار بر روی 

پیش بردند و  2006تا سال  1999هفتگی سهام موجود در شاخص داو جونز از سال  یهاداده

 ، بهترین نتیجه کسبعلاوهبهاصل گردید. بود که ح یاملاحظهقابلسود  هاآننتیجه هر یک از 

 اشاره شده است. 2008در سال  پرنوسانشده به دوره بحران و 

  بیشتر  ا یمعاملات یهانهیهزآیا سودآوری معاملات جفتی از »، در پژوهش (2010فاف ) ودو

 یطورکلبهجفتی  معاملات یسودآور اگرچهکار گاتو را گستر  دادند و نشان دادند،  «است؟

کاهش یافته است، استراتژی مورد نظر در طول دوره زمانی آشوب، مثل بحران مالی اخیر، 

 داشته است. توجهیقابل عملکرد

 ( 2011تورین و یان) معاملات جفتی پویا با استفاده از رویکرد کنترل تصادفی»، در مقاله» 

بر پایه تئوری  فتیدر یک دوره زمانی ثابت را در مدل پویای معاملات ج یسودآوری و یکارا

کنترل آماری بهینه بر روی پرتفوی متشکل از دو سهم همبسته و یک دارایی بدون ریسک 

هینه ب یهاتیموقع، علاوهبه)حساب بانکی( از طریق معادله همیلتون جاکوبی بلمن نشان دادند. 

 .کنندمیدر دو دارایی را برای رسیدن به بالاترین بازده تعیین 

 ( 2012ژانگ)، یهاآستانهثیر أبه نوعی ت« تحقیق بر روی اثرات مدرن معاملات جفتی»ر مقاله د 

برای انتخاب سهام را بر  یریگشکلمتفاوت در دوره  یهازمانمتفاوت در مدل فاصله و 

سودآوری استراتژی معاملات جفتی بر روی دو جفت همبسته دلخواه بررسی کرد و نتایج حاکی 
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ورد م یریگشکلو اندازه آستانه به شرایط اقتصادی دوره  یودآورساز این بود که رابطه بین 

 بررسی بستگی دارد.

 ( 2012لیندبرگ،)  اختلاف قیمت بین دو سهم را  «معاملات جفتی با هزینه فرصت»در مقاله

و با اعمال هزینه فرصت و محدودیت توقف ضرر،  از طریق فرایند اورشتاین او هلنبک مدل کرد

، در این مقاله استراتژی نقدینگی بهینه به منظور علاوهبهرا مشاهده نمود.  یاملاحظهقابلسود 

سود موجود در هزینه فرصت مطالعه شده است و نتایج حاصل آن نمایش  نیترنهیبهدستیابی به 

 داده شده است.

 به « معاملات جفتی: آستانه مطلوب و سودآوری»در مقاله (، 2012کین زنگ و چای لی ) ژنگ

پیدا کردن یک آستانه بهینه برای پارامترهای فرایند اورشتاین اوهلنبک به منظور افزایش  دنبال

 2012تا سال  2009، دو سهام کوکاکولا و پپسی را از سال بلندمدتمتوسط سود معاملات در 

اختلاف قیمت  یهاماندهیباقنزدیک به میانگین  یاآستانه درنهایتو  مورد بررسی قرار دادند

 دست یافتند. دو سهم

 ریغسودآوری استراتژی معاملات جفتی در یک بازار »در مقاله  (،2012و وایهکوسکی ) دربروسا 

این استراتژی را بر اساس مدل پیشنهاد شده در  یسودآور «چندگانه سهم یبندطبقهبا  ینقد

هی د تحت ساختارهای وزن 2008تا سال  1987( در بازار فنلاند از سال 2006مقاله گاتو )

 یهملاحظقابلاولیه معاملات بررسی کردند و نتایج بازگوکننده سود  یهاتیمحدودمتفاوت و 

وری به سودآ درنهایتخیر بعد از مشاهده سیگنال برای ورود بود. أسالانه حتی با یک روز ت 12٪

 رورود به معامله و رسیدن به آلفای مثبت د یهاآستانهبیشتر معاملات در صورت پایین آوردن 

 .پی بردند جریان معاملات
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 ( 2013پیزاتیلو،)  گذارانسرمایهیک نکته در مورد اثربخشی معاملات جفتی برای »در پژوهش 

فرو  استقراضی، هزینه معاملاتی، هزینه بهره و  یهاتیمحدودبا در نظر گرفتن تمام  «فردی

اشد، تحت رو  حقیقی ب گذارسرمایهنقدی در معاملات جفتی که قابل اجرا برای  نیتضم

و آستانه سازی برای انجام معاملات و با بررسی بازار ایتالیا  هاجفتکمترین فاصله برای انتخاب 

 ارائه داد. یسودآور، شواهدی قوی مبنی بر 2004تا سال  2002از سال 

 رو  کمترین فاصله  «حساسیت بالای بازده معاملات جفتی»، در مقاله (2013در سال ) اها

آزمون نمود و حساسیت بازده نسبت به تغییرات طول دوره  500هام اس اند پی را بر روی س

نجر به م تواندمیرا بررسی نمود. نتایج نشان داد که تغییر منطقی در این پارامتر  یریگشکل

 بازده مثبت بالایی گردد.

 ( 2013بوگومولو) ک اساس ی بر «معاملات جفتی برپایه تغییرات آماری فرایند اسپرد»، در مقاله

کاگی که توسط پاستوخو به دنیای  رنکو و یهاتیمحدودپایه رو  غیر پارامتری جدید بر

ا استرالی عملکرد معاملات را بر روی داده روزانه سهام بازار آمریکا و اندگشتهآکادمیک معرفی 

ن پذیری( آماری )نوسا یهایژگیومورد آزمون قرار داد. در این رو  تنها فرض، ثبات معنادار 

 %3.6و با توجه به نتایج، میانگین بازده  باشدیماختلاف قیمت جفت موردنظر در طول زمان 

 سالانه را شاهد بوده است. 3.4شارپ ماهانه و نسبت 

 ( 2014هاا) استراتژی معاملات جفتی در بازار بورس »، در مقالهDHAKA اجرا و تجزیه و :

ن سوم بنگلاد ، مدل سودمندی را به این مضمون بر روی بازار کشور جها «تحلیل سودآوری

. سپس جفت سهام را با کندیماستفاده  25جانسون آزمونارائه داد: برای انتخاب جفت سهام از 

                                              

Johanson Test25  
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مدل  یهاماندهیباقبا استفاده از  تیدرنهاو  کندیمدل م 26استفاده از مدل تصحیح بردار خطا

سهم بازار بنگلاد   20این مدل را بر روی  .دهدیمتخمین زده شده معاملات جفتی را انجام 

 یهادادهآنلاین و  یهادادهجفت منتخب، دوره معاملات را با  3بر روی  تیدرنهاو  گردیداجرا 

و در هر دو حالت سود بالایی حاصل گشت. با توجه به نتایج کسب شده، بازار  شدتاریخی مدل 

 فتی مناسب معرفی کردند.بنگلاد  را از جهت نوسانات مکرر، برای معاملات ج

 ( 2014هاا و افاوبو،)  معاملات جفتی و انتخاب رو : هم انباشتگی بهترین است؟»در مقاله» 

)رو  کمترین فاصله،  مختلف انتخاب سهام در معاملات جفتی یهارو  یسودآورعملکرد و 

 و نتایجبررسی کردند  500هم انباشتگی و آزمون دیکی فولر( را بر روی شاخص اس اند پی 

بود که رو  کمترین فاصله عملکرد ضعیفی دارد، آزمون دیکی فولر بعد از  گونهنیا حاصله

و رو  هم انباشتگی حتی بعد از اعمال  کندینماعمال هزینه معاملات سود چندانی ایجاد 

 .آوردیمبه وجود  یاملاحظهقابلهزینه معاملات و عوامل ریسک، سود 

 ( 2014کالداس و مورا)، عملکرد  «آیا معاملات جفتی حساس به استراتژی هستند؟»ر مقاله د

و سودآوری استراتژی معاملات جفتی را در کشورهای آمریکا، برزیل و اروپا و تحت دو رو  

یمفاصله و هم انباشتگی برای انتخاب جفت سهام، مقایسه و بررسی کردند. نتایج مقاله نشان 

 گونهویهسالانه بدون  %13.73سالانه و در اروپا با  ٪23ا که رو  هم انباشتگی در برزیل ب دهد

 %10.47در آمریکا رو  فاصله با  کهیدرحالبا جریان بازار عملکرد بهتری داشته،  همبستگی

 سالانه سود بهتری حاصل کرده است.

 آیا معاملات جفتی در بازار سهام چین سودآور است؟»، در مقاله (2014چوی و لیانگ لی )، لی» 

ز طریق نرخ شارپ و ارز  در معرض ریسک، عملکرد استراتژی معاملات جفتی تحت رو  ا

                                              

Vector Error Correction Model26  
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سهام موجود در بورس لیست دوگانه کشور چین و بورس هنگ  38تصحیح خطا را بر روی 

که بعد از تعدیل ریسک  دهدیمنتایج نشان  .بررسی کردند 2013تا سال  2009کنگ از سال 

 .انددهیرسنه سالا %17.6 بازده سیستماتیک به

  سه رژیمه اتورگرسیو  یهامدلمعاملات جفتی با »، در مقاله (2014و ماکس چن ) و چنیشو

GARCH» مدل کردند و  27رژیمه سه چراختلاف قیمت بین دو سهم را از طریق تارگا

ورود و خروج در نظر گرفتند. سپس با استفاده  یهاگنالیسبالا و پایین را به عنوان  یهامیرژ

مدل را تخمین زدند. این رو  ترکیبی را بر روی سهام موجود  28زنجیره مارکوف کارلومونتاز 

 آزمون کردند و آن را سودآور یافتند. 2013تا سال  2006در شاخص داو جونز از سال 

 به دستاز تکنیک کاپولا برای « معاملات جفتی با کاپولا»در مقاله (، 2014لیو و زو ) ،جون 

جفت منتخب  استفاده کردند و با استفاده از یک هاجفتبین  یرخطیغو  آوردن رابطه خطی

 .کندیمسود بالاتری ایجاد  در لیست بورس نیویورا، نشان دادند در مقایسه با رو  فاصله،

 بر روی « روی سودآوری معاملات جفتی کنندهنییتععوامل »در مقاله  ،(2014و وبر ) سژاکوب

استفاده از رو  کمترین فاصله، معاملات جفتی را مورد آزمون  سهام با یالمللنیببازار  34

 ند.آورد به دستو بالا  یعیرطبیغ یهابازدهو بر اساس نتایج تجربی، در تمام بازارها  قراردادند

بر مبنای پی بردن به دلایل سودآوری این استراتژی  یلیوتحلهیتجزبر روی بازار آمریکا  علاوهبه

، موردنظرثیر انواد اخبار مالی و زمان انتشار آن در مورد سهام أحاکی از ت هاافتهیانجام دادند. 

برای معاملات در طول زمان و شدت  آمدهشیپ یهاتیموقعبه  گذارانهیسرمامیزان توجه 

                                              

GARCH-Three Regime TAR27  

Markov Chain Monte Carlo28  
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بر  ،اندبودهروی آربیتراژ آماری که همگی در طول زمان متغیر  بر شدهاعمال یهاتیمحدود

 استراتژی در طول زمان بوده است. روی عملکرد متفاوت این

 ( 2015چیو او ونگ) سازگار با  یهایاستراتژهمبستگی پویا معاملات جفتی: »، در مقاله

 کینامیدمعادلات  ،با استفاده از رو  کلاسیک میانگین واریانس «میانگین واریانس زمانی

از معادلات  حلراهه رسیدن ب منظوربههمبسته را بررسی کردند و  یهاییدارابهینه بر روی 

که همبستگی  کندیمبلمن استفاده کردند. این محاسبات ثابت  یجا کوبهمیلتون  یرخطیغ

وری تئ یاهیپافرصتی برای آربیتراژ آماری به وجود بیاورد. به عبارتی،  تواندیمبین دو دارایی 

 .کندیم یجادا اعتقاددارندکه به معاملات جفتی بر اساس همبستگی  یگذارانهیسرمابرای 

 سهام موجود در لیست  «آربیتراژ پرهزینه از طریق معاملات جفتی»، در مقاله (2015لی ) و خو

نظر گرفتن هزینه معاملات  ( و با در2006) سال در گاتو لهکشور چین را بر اساس مقا دوگانه

 شدهبکس. نتایج قراردادند یموردبررسرسیدن به یک سطح توقف بهینه در معاملات،  منظوربه

 مهر تأییدی بر کارا بودن مطالعات صورت گرفته بودند.

 ( در مقاله 2015یانگ، تیسای، شیو و پانگ ،)« معاملات جفتی: عملکرد یک مدل اسپرد تصادفی

از طریق ترکیب مدل تعویض رژیم مارکو و مدل « S&P500با شواهدی از رژیم سوئیچینگ 

آن را با عملکرد رو  کمترین فاصله بر روی واسیسک برای اجرای معاملات جفتی، عملکرد 

. قراردادندمورد مقایسه  2012تا سپتامبر  2006از ژانویه  S&P500سهام موجود در شاخص 

که دوره  دهندیم، نشان علاوهبهبودند.  شدهارائهنتایج تجربی گواهی بر عملکرد بهتر مدل 

تا  2008ل در دوره بحران مالی سال و هر دو مد کنندیمنتایج بهتری کسب  ترکوتاهمعاملات 

 .اندداشته یتربخشتیرضاعملکرد  2009
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 با استفاده از سهام  «معاملات جفتی: آیا نوسانات زمانی مهم است؟»، در پژوهش (2015) اها

 یهارو عملکرد معاملات جفتی را بر اساس  NIKKEI225 و S&P500دو شاخص 

سال  10( در طول 29م انباشتگی و رو  ایستامختلف انتخاب )رو  کمترین فاصله، رو  ه

در هر دو بازار، رو  هم انباشتگی بهترین عملکرد را  دادیممورد آزمون قرار داد. نتایج نشان 

ثیرگذاری أدر طول دوره رکود مالی عملکرد ت هایاستراتژداشته است و در هر دو بازار، تمامی 

مون ارتباط بین زمان نوسانات و عملکرد معاملات . در این مقاله سعی بر آزاندگذاشتهبه نمایش 

 ارتباط منطقی وجود ندارد. گونهویهکه  شودیمبوده است و نشان داده 

  سوئیچینگ بهینه برای قانون معاملات جفتی: رویکرد »، در پژوهش (2016فام ) وانگو

کسب  منظوربه به قواعد بهینه دوره معاملات یابیدستکه به دنبال  «ویسکوزیته یهاحلراه

سود بالاتری بودند با استفاده از دو دارایی همبسته که اختلاف قیمت آن دو از خاصیت بازگشت 

از طریق رو  تعویض مشکل بین سه رژیم بهینه )موقعیت بدون  کندیمبه میانگین تبعیت 

استقراضی، موقعیت یک سهام فرو   سهام، موقعیت یک سهام خرید و دیگری فرو  یدارنگه

، کارمزد معاملات را نیز در نظر علاوهبهاستقراضی و دیگری خرید(، قواعد معامله را مدل کردند. 

ج نمودند و به نتای لیوتحلهیتجزمعادلات را  ه،گرفتند. سپس با استفاده از رو  ویسکوزیت

 دست یافتند. موردنظر

 فاصله، هم  یهارو سودآوری استراتژی معاملات جفتی: »، در مقاله (2016اف )فو  ، لوراد

عملکرد سه استراتژی معاملات جفتی )رو  فاصله، رو  هم انباشتگی و  «انباشتگی و کاپولا

کردن هزینه معاملات،  بامنظور 2014تا  1962مدل کاپولا( را بر روی بازار سهام آمریکا از سال 

رو  کاپولا و  %0.33، رو  هم انباشتگی %0.38بررسی کردند. بر اساس نتایج، رو  فاصله 

                                              

Stationary29 
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بررسی ریسک، آلفای مثبتی  ازلحاظاستراتژی  3هر  آوردند و به دستبازده ماهانه را  0.05%

را کسب کردند. با در نظر گرفتن ثبات سود در طول زمان، رو  فاصله و رو  هم انباشتگی 

هر سه  علاوهبهتغییری نگردید.  خو دسترو  کاپولا  کهیدرحال ،دچار سیر نزولی شدند

 تراتژی در دوران نوسان و آشوب بهترین عملکرد را از خود به نمایش گذاشتند.اس

 ( 2016کراس)،  حوزه « اندازچشمآربیتراژ آماری استراتژی معاملات جفتی: بررسی و »در مقاله

گروه کلی این معاملات  5. در کندیمشده مرور  چارچوب و ادبیات کار نظر ازمعاملات جفتی را 

که در رو  کمترین فاصله، رو  هم انباشتگی، رو  سری زمانی،  کندیم یبندمیتقسرا 

به ارزیابی هر  درنهایت. شوندمیخلاصه  هارو رو  کنترل تصادفی و مورد آخر هم سایر 

 .پردازدیمو قدرت و ضعف هر یک  یسودآوررو  بر اساس 

 ( در مقاله 2017لو و همکارانش ،)« رای معاملات جفتی بر پایه هم ب یامرحلهتکرویکرد

با  یادنبالهبه مقایسه عملکرد رویکرد  2016-2007ساله  10در طی یک دوره  «انباشتگی

یک رویکرد  ؛ وکالمر و شارپ پرداختند یهانسبتبا توجه به  ADF یامرحلهتکرویکرد 

. شودیمحفظ  معاملات یهاسکیرجدید ارائه کردند که سود بالقوه را حفظ و از  یامرحلهتک

نتیجه آن  ؛ کهباشدیماین رویکرد بر مبنای آمار قوی با کنترل ریسک و حداکثرسازی بازده 

 کالمر و شارپ بود. یهانسبتنیز بازده بالاتر از رو  سنتی در 

 ( در مقاله 2017هانگ و مارتین ،)«ی معاملات جفتی بهینه در چارچوب هم هااستراتژی

جفت  98برای ساخت  GARCHو  DCCو  ECMنباشتگی و از رویکرد هم ا «انباشتگی

سهم سه ارز استفاده کردند. سه استراتژی درصد، انحراف استاندارد پسماندهای  152از 

نشان  هاآنج نتای ؛ وبلندمدت هم انباشتگی و بولینگر باند )انحراف استاندارد پویا( مقایسه کردند
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و بالاترین بازده سالانه را  کندیم یسازنهیبهرا که استراتژی بولینگر باند عامل سود  دهدیم

 .دهدیمنشان 

 ( در مقاله 2018چیو و وانگ ،)«به بررسی معاملات  «انباشتگیمعاملات جفتی پویای قوی با هم

یمجفتی قوی بهینه با استفاده از مفهوم معیار سودآوری و یک تابع خطا در تخمین پارامترها 

 یزساهیشببا استفاده از  هاآنملات جفتی قوی را با همتایان ضعیف قوانین معا هاآن. پردازند

 ترباثبات، استراتژی قوی از لحاظ تجربی رندیگیمنتیجه  ؛ کهکنندمیواقعی مقایسه  یهاداده

 .باشدیمو کم خطاتر 

 ( در مقاله 2018فرتی و همکارانش ،)«در  «معاملات جفتی و ثبات اسپرد در بازار سهام اروپا

برای نشان دادن حرکت و پویایی معاملات  2010کار قبلی خود در سال  و تقاضارچوب عرضه چا

مناسب تقاضا برای معاملات  یریپذانعطافروی فرایندهایی با  هاآن. اندکردهجفتی تحقیق 

 هاآن یاستراتژ توجه دارند. کندیماسپرد که سرعت بازگشت به میانگین و سودآوری را تعیین 

و در ادامه نسبت شارپ را ارائه کندمیبرای اهداف تکثیر پرتفو استفاده  هامتیق از هدایت

که  کنندمی یریگجهینت درنهایت. کندیمکه در این حالت شاخص بهتری ارائه  دهندمی

 .ابدییمافزایش  مطرحو بازگشت به میانگین پس از اعمال عوامل بنیادی  پرتفوعملکرد 

 ( 2018ژانگ و آرکوهارت،)  کنگهنگمعاملات جفتی در بازارهای سهام چین و »در مقاله» 

تا جولای  1996از ژانویه  کنگهنگبه سودآوری معاملات جفتی را در سرزمین اصلی چین و 

محدود شدن معاملات  کهنیااز: اول  اندعبارتپرداختند. سه نتیجه حاصل از این پژوهش  2017

 گذارانسرمایهاگر  حالنیباا، کندینمتولید  توجهیقابلجفتی به هر بازار بازده غیرعادی 

کنند معاملات جفتی پس از کسر  گذاریسرمایه کنگهنگبخواهند در بازار اصلی چین و 

با استفاده از رگرسیون  کهنیاریسک سودآور خواهد بود. دوم  یهانهیهزمعاملاتی و  یهانهیهز
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سودآوری این استراتژی  کهنیاخواهد بود. سوم پنجره رولی سودآوری استراتژی متغیر با زمان 

فرضیه بازار این است که انباشتگی بازارهای  یطورکلبهتلاطمی بازار بهتر است.  یهاتیموقعدر 

 .کنندمیبازار سطح کارایی بازار را تعیین  یهاتیموقعمالی و 

 ( در مقاله 2019گوپتا و کاترجی ،)«همراه با روابط  انتخاب جفت سهام برای معاملات جفتی

یمجدید را که روابط تقدم و تأخر در آن دخیل  یافاصلهاین مطالعه یک معیار  «تقدم و تأخر

. علاوه بر ارز  تقدم و تأخر بین کندیمرا برای معامله انتخاب  هاجفت، معرفی و بهترین شود

یشنهادی از مجاز است به طور پیوسته در طول زمان تغیر کند. اهمیت معیارهای پ هاسهم

یک شرکت هندی و یک شرکت آمریکایی بررسی گردید.  یهادادهطریق آزمایش روی سری 

از  اهجفتمعیار پیشنهادی با معیار حداقل فاصله مرتبط گردید، یعنی زمانی که  کهیهنگام

هر دو رو  انتخاب شدند، در این صورت به طور مداوم بهترین سود در  یسازنهیبهطریق 

 .گرددیمایجاد  هارو سایر مقایسه با 

 ( در مقاله 2019ناکاراتو و همکارانش ،)«پرتفوی ماکوییتز از طریق استراتژی هم  یسازنهیبه

 «بلندمدت گذاریسرمایهانباشتگی معاملات جفتی در 

 ( 1391فرو  باستانی و قاسمی) رویکرد کنترل تصادفی برای معاملات جفتی »، در پژوهش

معادله هامیلتون ژاکوبی بلمن، یک نود کنترل تصادفی به منظور کاهش  با استفاده از «بهینه

 ضرر، بر روی نتایج فرایند اورشتاین اوهلنیک اعمال کرد.

 ( 1391پاکیزه، اخوان چایچی و صالحی ،) کاربرد استراتژی معاملات جفتی در بازار »در پژوهش

در بازار قراردادهای آتی سکه  کاربرد معاملات جفتی« قراردادهای آتی سکه طلای بهار آزادی

 ، مهر تأییدی بر سودآوری این استراتژی بود.در ایران را مورد بررسی قرار دادند و نتایج حاصل
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 ( در مقاله 1391عسگری و ابو ،)« بررسی اثربخشی استراتژی معاملات جفتی بر روی قراردادهای

ی معاملات جفتی در بازار سودآور« آتی سکه با ترکیب رویکردهای تصادفی و هم انباشتگی

 قراردادهای آتی سکه در ایران تحت رو  فرایند تصادفی اورنشتاین اوهلنبک را نشان دادند.

 ( در مقاله 1394جلیلیان و عسگری ،)« استراتژی معاملات جفتی برای  افزارنرمطراحی و اجرای

ابلیت اجرای استراتژی و بررسی ق #Cبا زبان  افزارنرمبه طراحی « استفاده در بازار سرمایه

معاملات جفتی در بازار سهام ایران پرداختند و برای این بررسی دو شرکت وبانک و وبیمه را 

انتخاب نمودند و نتایج حاکی از امکان قابل اجرا بودن این استراتژی برای خرید و فرو  این 

 سهام است.

 ( در مقاله 1396عزیززاده و عبادی ،)«ت جفتی بهینه تحت تغییرات انتخاب استراتژی معاملا

استراتژی معاملات جفتی و یک رو  غیرپارامتری جدید بر پایه ترسیمات « آماری فرایند اسپرد

 هانآ. رو  پیشنهادی اندشدهکه دو اندیکاتور ژاپنی هستند برای معاملات ارائه  رنکو و کاگی

ن یک میانگین ثابت بلندمدت و در آ بردیماز اطلاعاتی در مورد تغییرات فرایند اسپرد بهره 

یممعاملات جفتی انجام  یهارو اما معامله مانند سایر  دیآینمبرای فرایند اسپرد به دست 

ابتدا سودآوری رو  پیشنهادی برای فرایند بازگشت به میانگین با تلاطم  پژوهش. در این گردد

 یهاادهدرویکرد روی  تصادفی به صورت تئوری اثبات شده و سپس معاملات جفتی براساس این

 .انداجراشدهمنتخب از بازار بورس اوراق بهادار 

 مرور مطالعات یبندجمع 2.7

 نیترممه ؛ کهاستراتژی معاملات جفتی بیان گردید یریکارگبهکمی مختلفی برای توسعه و  یهارو 

مه این همبستگی. ه ، رویکرد هم انباشتگی، رویکرد کنترل تصادفی ویافاصلهاز: رویکرد  اندعبارت هاآن
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ده اصلی ای حالنیباا، اندمتفاوتاسپرد و میزان بازگشت به میانگین با هم  یریگاندازهرویکردها تنها در 

ورود به یک موقعیت، زمانی است که انحراف میانگین اسپرد به حد کافی قوی باشد و بستن موقعیت 

 مشترا همه رویکردها است. نیز زمانی است که اسپرد نزدیک به میانگینش باشد، رفتار

. در این پژوهش نیز از این رویکرد باشدیمیکی از پرکاربردترین این رویکردها، رویکرد هم انباشتگی 

خمین پارامترها و تعیین معادله اسپرد تبرای اجرای استراتژی معاملات جفتی، انتخاب زوج سهام، 

هنگام  گرمعاملهبا رویکرد هم انباشتگی  ( در معادلات جفتی2006استفاده شده است. مطابق گاتو )

بین دو دارایی با ایجاد پرتفویی با یک جفت اقدام به موقعیت  بلندمدتمشاهده ضعف در روابط تعادلی 

. طبق مفهوم بازگشت به میانگین دینمایم ترگرانو فرو  استقراضی در سهم  ترارزانخرید در دارایی 

هنگام بازگشت دو دارایی به تعادل بلندمدت خود با اتخاذ موقعیت ( بیان شد 2003که توسط هیلرباند )

. سود این استراتژی از تفاوت بین تغییرات قیمت دو دارایی میکنیممعاملاتی معکوس معامله را تکمیل 

 (.2004)ویدیامورثی،  گرددیمنتیجه 

ستراتژی و عملکرد این ابیشتر تحقیقاتی که در زمینه معاملات جفتی صورت گرفته است بر روی کارایی 

یز ن اندپرداختهداخلی که به این استراتژی  یهانمونهدر بازارهای خارجی متمرکز بوده است. تعدادی از 

از اطلاعات  آزمونهر دو گروه پژوهشی چه داخلی و یا خارجی برای  ؛ کهدر قسمت قبل بیان کردیم

 .اندکردهروزانه یا بین روزی بازده سهام استفاده 

گذشته تصمیم به مقایسه استراتژی جفتی از نود رویکرد هم انباشتگی در  یارهکابا بررسی ادبیات و ما 

در ادامه و در فصل سوم اقدام به بیان و  ؛ کهبازار داخل کشور با استراتژی معاملاتی منفعل گرفتیم

 .میکنیمموضود پژوهش و معرفی رو  مدل  ترمفصلتوضیح 
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  فصل سوم 3

 پژوهش یشناسرو 
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 مقدمه 3.1

آوردهای هر پژوهش علمی در صورتی دارای که هیو علمی فاقد رو  نیست و دستپذیرفت  توانیم

متفاوت تحقیق، دانش متفاوتی درباره  یهارو درست اخذ شده باشند.  یهارو ارز  هستند که با 

قیق ال تعیین رو  تح. یک محقق پس از انتخاب موضود باید به دنبکنندمیپدیده مورد مطالعه تولید 

و ماهیت موضود پژوهش و امکانات اجرایی آن بستگی دارد،  هاهدفباشد. انتخاب رو  تحقیق به 

در مورد رو  بررسی و انجام یک تحقیق تصمیم گرفت که ماهیت موضود و  توانیمبنابراین هنگامی 

که محقق مشخص نماید  ، هدف از انتخاب رو  تحقیق آن استگریدعبارتبه؛ اهداف آن مشخص باشد

که  ییهاپاسخبه پاسخ یا  یابیدستدر  ترآسانو  ترقیدقچه شیوه و روشی را آغاز کند تا او را هر چه 

 (.1395، یاری نماید )صالحی، شدهگرفتهبرای پرسش تحقیق در نظر 

 رو  پژوهش، یک فرآیند جست وجوی منظم برای مشخص ساختن یک موقعیت نامعین است و انتخاب

 توانیم تیدرنها. باشدیمرو  متناسب با تحقیق به بررسی اهداف، سؤالات و فرضیات تحقیق وابسته 

 یشناسرو به اهداف علم یا شناخت علمی میسر نخواهد شد مگر زمانی که با  یابیدستبیان کرد 

 درست صورت پذیرد.

 یاهیپاد داشططته اسططت و به عنوان وجو اندشططده یاندازراهاولیه  یهابورسمعاملات جفتی از زمانی که 

ستراتژیبرای اکثر  . با توجه به تشریح مفصل معاملات جفتی در فصل شودیمی معاملات شناخته هاا

پرتفوی بر روی سططهام با اسططتفاده از روابط  دهندهلیتشططکانتخاب جفت  یهامدلپیش، در این فصططل 

ضی معرفی  ض و هاآزموننحوه اجرای  علاوهبه. شوندمیریا آماری به منظور تعیین معناداری  یهاهیفر

 .گرددیمبه طور کامل بیان  هامدلپارامترهای تخمین زده شده در هر یک از 

. بخش اول به فرایند انتخاب جفت شططودیمرو  اسططتفاده شططده در این مطالعه به دو بخش تقسططیم 

با همپردازدیممعاملاتی  باط  باشطططتگی و . بحث مفصطططلی در ارت ما برای  یهاشیآزماان مختلفی که 

. گرددیمدر ادامه ارائه  میکنیمشطناسطایی روابط هم انباشطتگی بین متغیرهای سطری زمانی اسطتفاده 

و اینکه چگونه با  میکنیم( معرفی VCEMیک مدل تصحیح خطا برداری ) یسازمدلهمچنین فرایند 

ضرورتاً وجود دارد )تئوری گرنجر(. ایوجود هم شتگی تعادل  شی که انبا ن بخش را با بحث در مورد رو

 .میرسانیمبه پایان  میکنیمما برای به دست آوردن اسپرد استفاده 
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سایی و تخمین مدل ما و این که چگونه به مسائل  د بیش از ح یریگاندازهجزء دوم این مطالعه به شنا

 .پردازدیمدر مدل تصحیح خطا برداری غلبه کنیم، 

 معاملات جفتی 3.2

استفاده شده آربیتراژ آماری، مبحث معاملات جفتی است. معاملات  یهامدل نیترجیراو  نیترتازهیکی از 

ی تجاری به هااستراتژیجفتی از زمانی که سهام بوده، وجود داشته است و به عنوان پایه بسیاری از 

 خدمت گرفته شده است.

مورد بررسی قرار گرفته است.  گوناگون یهامدلتاکنون معاملات جفتی در سراسر جهان توسط انواد 

در این مطالعه رو   ؛ کهمتفاوت انتخاب جفت سهام بوده است یهارو این مطالعات بیشتر از جهت 

 بررسی گردیده است. هاجفتهم انباشتگی برای انتخاب 

 جامعه آماری پژوهش 3.3

 یهادورها به هر حال ام؛ هیو قانون استانداردی برای تعیین دوره تشکیل و دوره معامله ما وجود ندارد

که ما مطمئن گردیم آیا یک رابطه هم انباشتگی  یاگونهبهآزمایشی ما باید به حد کافی طولانی باشد 

ای طولانی شود که اطلاعات کافی برای خروج  اندازه بهحقیقتاً وجود دارد یا خیر. این بازه زمانی نباید 

ر حدی باشد که فرصت باز و بسته شدن معاملات و آزمون از دوره معامله وجود نداشته باشد. دوره باید د

استراتژی وجود داشته باشد. در این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گرفته است. با 

 برای انتخاب یطورکلبهگذشته ما به یک نود داده نیاز داریم.  یهابخشتوجه به روابط مطرح شده در 

)موجود در بازار سهم  nهر زوج از میان 
𝑛
2

شد. قطعاً بررسی و انجام تست  تصور توانیمحالت را  (

. ما در بررسی خود گرددینمتمامی حالت موجود در بازار گزینه مناسبی محسوب  یبر روانباشتگی هم
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د احتمال وجو ازآنجاکه. میکنیماطلاعات روندهای گذشته اقدام به انتخاب  بر اساسبا اعمال فیلترهایی 

موجود در  یهاسهم، ما از بین باشدیمرابطه هم انباشتگی بین دو سهم از یک صنعت مشترا بیشتر 

یک صنعت و با اعمال معیارهایی مانند میزان نقدشوندگی، میزان سرعت معاملات و حجم معاملات به 

قندی،  یهاگروهصورت گرفته از اطلاعات قیمتی  یهایبررسانتخاب پرداختیم. در این پژوهش با 

ن از فروردی شده رفتهیپذو کالای  هاشرکتبرای  هادادهو خودرویی استفاده کردیم. این  گذاریسرمایه

ماهه  36 یریگشکله این فاصله خود متشکل از یک دوره ب ،انددهیگرداستخراج  1396تا اسفند  1391

 1393اسفند  27شرود و تا  1391فروردین  5از  یریگشکل. دوره باشدیمماهه  36و یک دوره معامله 

مورد نظری  یهاداده. گردندیمرا شامل  1396اسفند  28شرود و تا  1394فروردین  5و دوره معامله از 

که در سایت شرکت  1ه با استفاده از تی اس ای کلاینت از قیمت سهام، اندعبارتکه باید استخراج شوند، 

 اج گردیده است.مدیریت فناوری بورس تهران موجود است، استخر

 هم انباشتگی 3.4

( تلاشی برای پارامتری کردن معاملات 2004رویکرد هم انباشتگی طراحی شده توسط ودیامورثی )

(. هم انباشتگی یک رابطه 1987)انگل و گرنجر،  باشدیمجفتی با جست و جو احتمال هم انباشتگی 

به صورت خطی  توانندیم dبه آماری است که دو سری زمانی که هر دو همبستگی از یک مرتبه مشا

هم انباشته است، به وجود آورد.  d-b (b>0)ترکیب شوند تا یک سری زمانی واحد که از مرتبه 

، 1کاربرد  در معاملات جفتی، به موردی که سری قیمتی سهام برای به وجود آوردن مانایی از مرتبه 

I(1) یا سری زمانی پرتفو ،I(0)  زمانی مطلوب است که بینیپیش دازانچشم. این شوندمیترکیب ،

(. هم انباشتگی بازگشت 1995لیم و مارتین، شوند ) کاذبرگرسیون متغیرهای ناپایا منجر به رگرسیون 

                                              

TSE Client1 
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رابطه آماری مورد نیاز برای موفقیت  نیترمهمبه میانگین را به یک چهارچوب معاملات جفتی که تنها 

نوسان پیرامون مقدار تعادلیش شناخته شود سپس هر  . اگر ارز  پرتفو باکندیم، مرتبط باشدیم

به طور معادل  توانندیمزمانی هم انباشته  یهایسرمنجر به معامله گردد.  تواندمیانحراف از این مقدار 

( که حرکت یک سری زمانی به عنوان تابعی «تئوری نمایش گرنجر») 1تصحیح خطا برداریبا یک مدل 

، نمایش کندیمیح خطا که انحراف از رابطه تعادلی در دوره قبل را تصحیح و یک جزء تصح شیهاوقفهاز 

 اطلاعات تاریخی انجام داد. بر اساس توانیمکه  باشدیمی هایبینیپیشداده شوند. مقصود 

( 1987انگل و گرنجر، گرنجر )انگل و  یادومرحله( رویکرد 2004) یامورثیدیوبرای آزمون هم انباشتگی 

که به معادله  شودیمرگرسیون گرفته  Bابتدا در مقابل قیمت سهام  Aکه قیمت سهام  دکنیماتخاذ 

 :میدهیمهم انباشتگی ارجاد 

𝑝𝑡
𝐴 − 𝛽𝑝𝑡

𝐵 = 𝜇 + 𝜀𝑡  1رابطه  

. ردیگیم Bدر مقابل سهام  Aمفهوم صرف سهام  µضریب هم انباشتگی و جزء ثابت  βدر حال که 

( مورد آزمون ADF) افتهیمیتعمس برای پایایی توسط آزمون دیکی فولر سری پسماندهای تخمینی سپ

𝑝𝑡یجابه. به عنوان مثال اگر رندیگیمقرار 
𝐵  رگرسیون از𝑝𝑡

𝐴  گرفته شود، یک سری پسماند متفاوت از

 .اشدبیمقابل حل هانسن انگل و یو t. این مسئله با استفاده از آماره شودیمهمان نمونه برآورد 

واحد سهام  βو فرو  استقراضی  Aواحد از سهام  1که یک پرتفو شامل خرید  کندیممعادله قبل بیان 

B  بلندمدتیک مقدار µ  یموقتدارد و هرگونه انحراف از این مقدار صرفاً نوسانات (𝜀𝑡 است. پرتفو )

( 2004. ویدیامورثی) گرددیبرم، شودیمشناخته  I(0)که با فرایند  𝜀𝑡از  ا یتعادلهمواره به مقدار 

اولیه معاملاتی، باز شدن   .  ایدهدیمپویایی و حرکت پرتفو توسعه  بر اساسی معاملاتی را هااستراتژی

                                              

Vector Error Correction Model1  
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( و به طور مشابه µ-∆) بلندمدتشدر پرتفو، زمانی که به اندازه کافی کمتر از تعادل  1یک موقعیت خرید

زمانی که پرتفو بازگشت  .باشدیم( µ+∆) بلندمدتشلاتر از ارز  پرتفو زمانی که با 2فرو  استقراضی

 ∆و سودی معادل با  شوندمیبسته  هاتیموقع، افتدیماتفاق  بلندمدتشبه میانگین به ارز  تعادل 

 ∆کلیدی هنگام تدوین استراتژی معاملاتی این است که ارز   سؤال. گرددیممعامله عاید ریال در هر 

( هر دو رویکرد پارامتری و رویکرد تجربی 2004) عملکرد سود چیست. ویدیامورثی یحداکثر سازبرای 

را به عنوان یک  هاماندهیباق. رویکرد اول پسماندها یا کندیمغیر پارامتری برای انجام این تحلیل ارائه 

نرخ ( برای محاسبه 1945و سپس از فرمول رایس)  کندیممدل  3فرایند میانگین متحرا خود همبسته

 ∆. مقدار کندیمبه منظور ترسیم عملکرد سود استفاده  ∆عبور صفر و سطح عبور برای مقادیر مختلف 

جایگزین  یپارامتر ریغ. رو  شودیمبه عنوان محرا معامله انتخاب  کندیمعملکرد سود را حداکثر 

انتخاب  بیترتنیابهه بهین ∆. کندیمنمونه برآوردی ایجاد  بر اساستوزیع تجربی از تقاطع صفر و سطح 

که حداکثر عملکرد سود را از نمونه تخمینی به دست آورد. این مقدار سپس در ساخت پرتفو  شودیم

این است که  ∆برای تعیین  یپارامتر ریغ. فرض بنیادی این رویکرد شودیمدر زمان واقعی اعمال 

 تا آینده ادامه دارد. 𝜀𝑡حرکت مشاهده شده 

( 2004این رو  به دلیل سادگی و اجتناب از مشخصات اشتباه مدل توسط ویدیامورثی)  رسدیمبه نظر 

 واقع شده است.  توجه مورد

جدای از این که نسبتاً موقتی است، رویکرد ویدیامورثی ممکن است در معرض خطاهای ناشی از 

ه ترتیب ی در ارائه نتایج بهم انباشتگ یادومرحلهاقتصادسنجی باشد. اولاً، فرایند  یهاکیتکن یریکارگبه

                                              

Long Position1  

Short Sell2  

AutoRegressive Moving Average (ARMA)3  
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متفاوت از خصوصیات آماری  یامجموعهممکن ست  هاماندهیباق، بنابراین باشدیممتغیرها حساس 

هم انباشته نشوند معادله هم انباشتگی منجر به برآوردهای  رهیدومتغ یهایسرداشته باشد. ثانیاً، اگر 

اثر هرگونه تحلیل بازگشت به میانگین غیرقابل  اندتومی(. این امر 1995) لیم و مارتین، گرددیمکاذب 

یوهانسن برای هم  تریجد یهاشیآزمااعتماد داشته باشد.برای غلبه به این مسائل این مطالعه از 

 .کندیم( استفاده VECM) انباشتگی بر پایه یک مدل تصحیح خطا برداری

 VECMیص و تخص معرفی هم انباشتگی –معاملاتی  یهاجفتفرایند انتخاب  3.4.1

ستراتژی معاملات جفتی انتخاب  نیترمهماولین و  صمیم در ا شدیمقابل معامله  یهاجفتت . ویژگی با

بنیادی در هر اسططتراتژی معاملاتی خرید و فرو  اسططتقراضططی وجود یک رابطه بازگشططت به میانگین 

برای انتخاب جفت  قابل معامله است. این مطالعه از قانون هم انباشتگی یهاییداراآماری مشخص بین 

( نسبت داده شد که به 1987. هم انباشتگی اولین بار به کارهای انگل و گرنجر )کندیمسهم استفاده 

 برای آمار منجر گردید. 2003دریافت جایزه نوبل در سال 

کاربردهای بسططیاری در تجزیه و تحلیل اقتصططاد کلان و اخیراً نقش  تاکنونهم انباشططتگی از آن زمان 

ست. این خصوصیات آماری که  هاصندوقدر مدیریت  یاندهیفزاو برجسته  ساخت پرتفو ایفا کرده ا و 

برای دانشگاهیان و پزشکان به یک اندازه  هابرنامهآن را در طیف وسیعی از  کندیمهم انباشتگی ارائه 

 .کندیمجذب 

 .میپردازیمحال به معرفی هم انباشتگی و دلیل انتخاب ما برای این مطالعه 

 دارند که: بلندمدترابطه  یزمانهمیک مجموعه از متغیرهای اقتصادی با 

   

𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑡 =      2رابطه  0

 در یک ماتریس به فرم زیر نمایش داده شود: تواندمی بلندمدتنمادها یک تعادل  یسازسادهبرای 

 که :  

𝛽̃𝑋̃𝑡 =  3رابطه  0
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𝛽̃ = (𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, … , 𝛽𝑛)  4رابطه 

𝑋̃𝑡 = (𝑋1𝑡 , 𝑋2𝑡 , … , 𝑋𝑛𝑡)  5رابطه  

 

   :شودیماست و به فرم زیر ارائه  بلندمدتخطای تعادل انحراف از تعادل 

𝑒̃𝑡 =  𝛽̃𝑋̃𝑡  6رابطه 

 ( پایا باشد.𝑒̃𝑡) ماندهیباق یهایسرتعادل زمانی بامعنا است که 

 پایایی 3.4.1.1

{ یک سططری زمانی پایا اسططت اگر میانگین، واریانس و خودهمبسططتگی با میانگین 𝑦𝑡سططری زمانی  

در این مطالعه از  کهیهنگامیک مجموعه حقایق تخمین زده شططود.  بر اسططاس بلندمدتکافی  اندازهبه

صحبت  سیر  گونهنیا شودیمپایایی  ست. پایایی که کوواریان شودیمتف سری زمانی ثابت و پایا ا س 

کوواریانس به این معنا اسطت سطری زمانی داده شطده، میانگین و واریانس و اتوکواریانسطش تحت تأثیر 

 خلاصه شود: تواندمیبا شرایط زیر  هانیا. رندیگینمتغییر در منشأ زمانی قرار 

𝐸(𝑦𝑡) = 𝐸(𝑦𝑡−𝑠) = µ  7رابطه 

 

𝐸(𝑦𝑡 − 𝜇)2 = 𝐸(𝑦𝑡−𝑠 − 𝜇)2 = 𝜎𝑦
 8رابطه  2

 

𝐸(𝑦𝑡 − 𝜇)(𝑦𝑡−𝑠 − 𝜇) = 𝐸(𝑦𝑡−𝑗 − µ)(𝑦𝑡−𝑗−𝑠 − 𝜇) = 𝛿𝑠 

 

 9رابطه 

𝜎𝑦و  µکه 
 همگی ثابت هستند.  𝛿𝑠و  2

 تعریف هم انباشتگی 3.4.1.2

𝑋𝑡که به فرم است  d,bهم انباشته از مرتبه  𝑋𝑡̃که اجزای بردار  مییگویمما   ̃~ 𝐶𝐼(𝑑, 𝑏):اگر ، 
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  اگر همه اجزای𝑋𝑡̃  همبسته از مرتبهd .باشند 

  یک بردار𝛽̃ ( که ترکیب خطی آن مطابق زیر وجود داشته باشد و همبسته از مرتبهd-b )

 ( است.CVبردار هم انباشتگی ) 𝛽̃و  b>0شوند، که 

𝛽̃𝑋𝑡̃ =  𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑡  10رابطه  

 

  هم انباشتگی یهاجنبهبرخی 

. بردار هم انباشتگی واحد نیست. برای مثال گرددیبرم.هم انباشتگی به ترکیب خطی متغیرهای ناپایا 1

,𝛽1اگر ) 𝛽2, … , 𝛽𝑛) 

,𝛽1غیر صفر همچنین ) λیک بردار هم انباشتگی باشد، سپس برای  𝜆𝛽2, … , λ𝛽𝑛 λ یک بردار هم )

λبا انتخاب  𝑋1𝑡انباشتگی است. عمدتاً بردار هم انباشتگی با توجه به  = 1/𝛽𝑛  شودمینرمال. 

.همه متغیرها باید همبسططته از مرتبه یکسططان باشططند. این مسططئله یک شططرط اصططلی برای رابطه هم 2

مشابه  یهمبستهه این معنا که همه متغیرهای . معکوس این قضیه صادق نیست، بباشدیمانباشتگی 

 لزوماً هم انباشته نیستند.

( بردار هم انباشططتگی مسططتقل خطی n-1جزء باشططد، ممکن اسططت به تعداد ) nدارای  𝑋𝑡̃.اگر بردار  3

 باشد، حداکثر یک بردار هم انباشتگی مستقل وجود دارد. n=2داشته باشیم. به عنوان مثال اگر 

 ( ساده را در نظر بگیریدVAR( را ثابت نماییم، مدل بردار خودهمبستگی )3د مورد )اجازه دهی

𝑦𝑡 = 𝑎11𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  11رابطه  



 

  فصل سوم: رو  پژوهش

 

74 

 

شود میاکردهبه یک محدود  یسازسادهطول وقفه را برای  ، اما در عمل باید طول وقفه طوری تنظیم 

خطا فرایند نویز سطفید باشطد. توجه به این نکته ضطروری اسطت که همبسطتگی بین این  یهامؤلفهکه 

 خطا مجاز است. یهامؤلفه

 با اعمال عملگر وقفه و تغییر مجدد داریم:

(1 − 𝑎11𝐿)𝑦𝑡 − 𝑎21𝐿𝑧𝑡 = 𝜀𝑦𝑡  13رابطه    

−𝑎21𝐿𝑦𝑡 + (1 − 𝑎22𝐿)𝑧𝑡 = 𝜀𝑧𝑡  14رابطه    

 

 :باشدیمکه فرم ماتریسی آن به صورت زیر 

[
(1 − 𝑎11𝐿) −𝑎12

−𝑎21 (1 − 𝑎22𝐿)
] (

𝑦𝑡

𝑧𝑡
) = (

𝜀𝑦𝑡

𝜀𝑧𝑡
) 

    15رابطه 

 با استفاده از دستور کرامر یا ماتریس معکوس داریم:

𝑦𝑡 =
[(1 − 𝑎22𝐿)𝜀𝑦𝑡 + 𝑎12𝐿𝜀𝑧𝑡]

[(1 − 𝑎11𝐿)(1 − 𝑎22𝐿) − 𝑎12𝑎21𝐿2]
 

    16رابطه 

 

𝑧𝑡 =
[𝑎21𝐿𝜀𝑦𝑡 + (1 − 𝑎11𝐿)𝜀𝑧𝑡]

[(1 − 𝑎11𝐿)(1 − 𝑎22) − 𝑎12𝑎21𝐿2]
 

    17رابطه 

 

ستم مرتبه اول  ضل مرتبه دوم  هریدومتغسی هر دو  که شوندمیتبدیل به دو متغیر واحد با معادله تفا

 معادله مشخصه معکوس یکسان دارند. به این معنا که:

𝑧𝑡 = 𝑎21𝑦𝑡−1 + 𝑎22𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡         12رابطه  



 

  فصل سوم: رو  پژوهش

 

75 

 

(1 − 𝑎11𝐿)(1 − 𝑎22𝐿) − 𝑎12𝑎21𝐿2 = λ و 0 = 1
𝜆⁄     18رابطه  

 سپس این دلالت دارد که:

𝜆2 − (𝑎11𝑎22)𝜆 + (𝑎11𝑎22 − 𝑎12𝑎21) =     19رابطه  0

 .کنندمیمسیرهای زمانی هر دو متغیر را مشخص  𝜆2 و 𝜆1مشخصه  یهاشهیر کهآنبه موجب 

,𝜆1.اگر )1 𝜆2 یهایسرپایدار برای  یهاحلراه( درون دایره واحد قرار گیرند سپس  𝑦𝑡  و }𝑧𝑡 }

 شوند. توانندنمی( 11,پیامد مهمش این است که هم انباشته از مرتبه )وجود دارد و متغیرها پایا هستند. 

 :شوندمیکه استخراج  ییهاحلراه.اگر هر ریشه خارج دایره واحد قرار داشته باشد، 2

𝑦𝑡 =
[(1 − 𝑎22𝐿)𝜀𝑦𝑡 + 𝑎12𝐿𝜀𝑧𝑡 + 𝑎12𝐿𝜀𝑧𝑡]

[(1 − 𝑎11𝐿)(1 − 𝑎22𝐿) − 𝑎12𝑎21𝐿2]
 

=
[(1 − 𝑎22𝐿)𝜀𝑦𝑡 + 𝑎12𝐿𝜀𝑧𝑡]

(1 − 𝜆1𝐿)(1 − 𝜆2𝐿)
 

    20رابطه 

 معادله مشخصه: یهاشهیر

(1 − 𝜆1𝐿)(1 − 𝜆2𝐿) = 0 → 𝜆1 و 𝜆2  21رابطه    

|𝜆𝑖|اگر حداقل یک  وجودنیبااپایدار است،  حلراهسپس  𝜆𝑖|<1 ،i = 1, 2|اگر  >  ,i = 1برای  1

از متغیرهای تفاضل  کیویهیا اگر هر دو ریشه خارج دایره واحد باشد سپس سیستم ناپایدار است.  2

 .باشدیم( 1,1ثابت نیستند که بیانگر عدم توانایی هم انباشتگی از مرتبه )

𝑎12.اگر 3 = 𝑎21 =  سپس: 0

𝑦𝑡 = 𝑎11𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  22رابطه    
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𝑧𝑡 = 𝑎22𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡 23رابطه    

𝑎11و جواب جزئی و ناچیز است. اگر  = 𝑎22 = { فرایندهای ریشه واحد 𝑧𝑡{ و  𝑦𝑡آنگاه   1

𝜆1هستند. اشاره به  = 𝜆2 =  و  1

𝑦𝑡 = 𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  24رابطه    

 .شوندمینتیجه  بلندمدترابطه تعادلی  گونهویهبدون به این معنا که دو متغیر 

باشند، لازم است که یک ریشه واحد داشته باشند و دیگری کمتر  CI(1,1){ با 𝑧𝑡{ و  𝑦𝑡.برای  4

از مقدار قدر مطلق واحد باشد. در این مورد هر متغیر دارای روند تصادفی یکسان خواهد داشت و تفاضل 

𝜆𝑖ا خواهد بود. برای مثال اگر مرتبه اولشان پای =  ، سپس: 1

𝑦1 =
[(1 − 𝑎22𝐿)𝜀𝑦𝑡 + 𝑎12𝐿𝜀𝑧𝑡)

[(1 − 𝐿)(1 − 𝜆2𝐿)]
 

    24رابطه 

 پایا است.  𝜆2|<1|که اگر 

ریشه را معادل  یهامشخصههستند، ما باید یکی از  CI(1,1)متغیرها  کهنیانابراین برای اطمینان از ب

 تنظیم کنیم. قدر مطلقبا مقدار واحد و دیگری را کمتر از مقدار واحد ارز  

 دو ریشه در این مورد واحد شود: تربزرگمقدار  کهنیابرای 

(1 − 𝜆)𝑦1 = ∆𝑦𝑡 =
[(1 − 𝑎22𝐿)𝜀𝑦𝑡 + 𝑎12𝐿𝜀𝑧𝑡]

(1 − 𝜆1𝐿)
 

    25رابطه 

0.5(𝑎11 + 𝑎22) + 0.5√(𝑎11 + 𝑎22 − 2𝑎11𝑎22 + 4𝑎12𝑎21 = 1 → 𝑎11

=
[(1 − 𝑎22) − 𝑎12𝑎21]

(1 − 𝑎22)
 

26رابطه     
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اگر متغیرها باید مخالف صفر باشند،  𝑎21 و 𝑎12 کهییازآنجااکنون ریشه مشخصه دوم را در نظر بگیرید، 

 هم انباشته شوند:

 

ساده را به خاطر  VARدارند. مدل  حلراهضرایب چه تأثیری بر ماهیت  یهاتیمحدودحال ببینیم این 

 بیاورید:

𝑦𝑡 = 𝑎11𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  82رابطه    

 

𝑧𝑡 = 𝑎21𝑦𝑡−1 + 𝑎22𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡  92رابطه    

 با انجام تفاضل گیری

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = (𝑎11 − 1)𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  30رابطه    

 

𝑧𝑡 − 𝑧𝑡−1 = 𝑎21𝑦𝑡−1 + (𝑎22 − 1)𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡  13رابطه    

 

 :باشدیمکه فرم ماتریسی آن به صورت زیر 

𝑎11اکنون  − 1 =
−𝑎12𝑎21

(1−𝑎22)
 

|𝜆2| <→ 𝑎22 > −1 & 𝑎12𝑎21 + 𝑎22 <     27 رابطه 1

(
∆𝑦𝑡

∆𝑧𝑡
) = [

(𝑎11 − 1) 𝑎12

𝑎21 (𝑎22 − 1)
] (

𝑦𝑡−1

𝑧𝑡−1
) + (

𝜀𝑦𝑡

𝜀𝑧𝑡
) 

    23رابطه 
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 بنابراین

∆𝑦𝑡 = [−𝑎12𝑎21 (1 − 𝑎22)⁄ ]𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  33رابطه    

∆𝑧𝑡 = 𝑎21𝑦𝑡−1 − (1 − 𝑎22)𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡                        43رابطه    

𝑎12اگر  ≠ 𝑎21و  0 ≠ بردار هم انباشتگی را با توجه به هر دو متغیر نرمال کنیم.  میتوانیمما  0

 : 𝑦𝑡−1با توجه به  یسازنرمالبنابراین 

∆𝑦𝑡 = 𝛼𝑦(𝑦𝑡−1 − 𝛽𝑧𝑡−1) + 𝜀𝑦𝑡  53رابطه    

∆𝑧𝑡 = 𝛼𝑧(𝑦𝑡−1 − 𝛽𝑧𝑡−1) + 𝜀𝑧𝑡  63رابطه    

 

 کهیدرحال

𝛼𝑦 =
−𝑎12𝑎21

(1 − 𝑎22)
    73رابطه  

 

𝑎𝑧 = 𝑎21 

𝛽 =
(1 − 𝑎22)

𝑎21
 

    83رابطه 

 یهادوره{ در پاسخ به انحراف 𝑧𝑡  { و𝑦𝑡،  شودیم( ارجاد داده ECMاین به مدل تصحیح خطا )

𝑦𝑡−1: کنندمیتغییر  بلندمدتقبل از تعادل  − 𝛽𝑧𝑡−1. 

𝑦𝑡−1اگر  = 𝛽𝑧𝑡−1   باشد، سپس هر دو𝑦𝑡  و }𝑧𝑡 یهاشوا{ تنها در پاسخ به 𝜀𝑦𝑡  و𝜀𝑧𝑡  تغییر

 . کنندمی
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𝛼𝑦اگر  < 𝛼𝑥و  0 > به ترتیب  بلندمدتدر پاسخ به انحراف مثبت از تعادل  {𝑧𝑡}{ و 𝑦𝑡، سپس  0

 .ابندییمکاهش و افزایش 

𝑎22شرایط  > 𝑎12𝑎21و  1− + 𝑎22 < βکه  دهندمیاطمینان  1 ≠ است. حداقل یکی از  0

 شند.( باید به طور چشمگیری متفاوت از صفر با𝛼𝑧 و 𝛼𝑦پارامترهای سرعت تنظیم )

𝑎12، یسازروشنبرابر صفر باشند. برای  𝑎21یا  𝑎12که  دیآیمیک مورد خاص زمانی به وجود  = 0 

{ تنها در 𝑦𝑡و   رودیمشود. زمانی که این اتفاق افتاد جزء خطا کاملاً از بین  𝛼𝑦تا  میکنیمتنظیم 

𝑦𝑡∆( از 𝜀𝑡به سیستم ) هاشواپاسخ  = 𝜀𝑦𝑡  دنباله  کندیمتغییر .𝑧𝑡 یم{ تمام اصلاحات را انجام

 را از بین ببرد. بلندمدتتا هرگونه انحراف از تعادل  دهد

 اکنون برخی از پیامدهای مهم این مدل ساده را در نظر خواهیم گرفت:

حیح هستند، وجود یک مدل تص CI(1,1)ضروری برای اطمینان از اینکه متغیرها  یهاتیمحدود.1

 .کنندمیخطا را تضمین 

𝑦𝑡 هاآن{ یک فرایند ریشه واحد هستند، اما ترکیب خطی 𝑧𝑡{ و  𝑦𝑡  یهایسر − 𝛽𝑧𝑡  با

,1]آمده از  به دستبردار هم انباشتگی  یسازنرمال
−(1−𝑎22)

𝑎21
. متغیرها دارای یک تصحیح باشدیمپایا  [

𝛼𝑦ده خطا با سرعت ضریب تعدیل ش = (−𝑎12𝑎21) (1 − 𝑎22)⁄  و𝛼𝑧 = 𝑎21 .می باشند 

لزوماً اشاره به هم انباشتگی  I(1)متغیرهای  یبراکه یک مدل تصحیح خطا  میادادهما همچنین نشان 

، تصحیح خطا و هم I(1)از متغیرهای  یامجموعهکه هر  شودیمدارد. این با تئوری گرنجر تصریح 

 معادل هم هستند.  یهاشینمای انباشتگ

 .کندیمایجاب  VAR.هم انباشتگی محدودیت ضرایب در مدل 2

 ساده را به خاطر بیاورید: VARمدل 
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𝑦𝑡 = 𝑎11𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  93رابطه    

 

𝑧𝑡 = 𝑎21𝑦𝑡−1 + 𝑎22𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡  40رابطه    

 نوشته شود: تواندمیماتریسی زیر که به فرم 

(
∆𝑦𝑡

∆𝑧𝑡
) = [

(𝑎11 − 1) 𝑎12

𝑎21 (𝑎22 − 1)
] (

𝑦𝑡−1

𝑧𝑡−1
) + (

𝜀𝑦𝑡

𝜀𝑧𝑡
) 

    14رابطه 

 یا 

∆𝑋̃𝑡 = 𝛱𝑋̃𝑡−1 + 𝜀𝑡̃                          24رابطه    

م انباشته تنها با استفاده از تفاضل مرتبه اول مناسب است. تخمین رابطه متغیرهای ه VARتخمین 

 . کندیماجزا تصحیح خطا را از مدل حذف  𝛱𝑋̃𝑡−1با  42

از نظر خطی مستقل نیستند، ضرب ردیف اول با  𝛱 یهافیردهمچنین اگر متغیرها هم انباشته شوند 

−(1−𝑎22)

𝑎21
( و 1988بسیار مهم یوهانسون ) یهادگاهید. این بیانگر دهدیمرا نتیجه اجزای ردیف دوم  

{ 𝑦𝑡آیا دو متغیر   کهنیادر تعیین  تواندمی 𝚷رتبه  ندیگویمکه  باشدیم( 1988استاا و واتسون )

 { هم انباشته هستند یا خیر مورد استفاده قرار گیرد. 𝑧𝑡و  

 در یک سیستم هم انباشته.ضرورت تفسیر مجدد علیت گرنجر 3

 𝑦𝑡که چه مقدار از ارز  فعلی  کندیم{ علیت گرنجر مشخص 𝑧𝑡{ و  𝑦𝑡در مورد دو متغیر ساده  

. برای بخشدیمتوضیح را بهبود  𝑧𝑡توضیح داد، و اینکه آیا مقدار وقفه  𝑦𝑡گذشته  باارز  توانیمرا 

 نظر بگیرید: ساده با اختلاف را در VARتصریح 
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∆𝑦𝑡 = 𝑏11∆𝑦𝑡−1 + 𝑏12∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦́𝑡  34رابطه    

 

∆𝑧𝑡 = 𝑏21∆𝑦𝑡−1 + 𝑏22∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧́𝑡  44رابطه    

مثلاً،  وارد نشود؛ 𝑦𝑡∆در معادله  𝑧𝑡−1∆{ نیست اگر مقدار وقفه 𝑦𝑡{ علت گرنجر  𝑧𝑡تفسیر جدید:  

𝑏12 = 0. 

مطابق با مدل تصحیح خطا  VAR{ هم انباشته شوند، با تئوری گرنجر مدل 𝑧𝑡{ و  𝑦𝑡اکنون اگر  

 . گرددیم( VECMبرداری )

∆𝑦𝑡 = 𝛼𝑦(𝑧𝑡−1 − 𝛽𝑦𝑡−1) + 𝑐11∆𝑦𝑡−1 + 𝑐12∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  54رابطه    

 

∆𝑧𝑡 = 𝛼𝑧(𝑧𝑡−1 − 𝛽𝑦𝑡−1) + 𝑐21∆𝑦𝑡−1 + 𝑐22∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡  64رابطه    

 افتهیمیتعمرو  آزمون دیکی فولر  3.4.1.3

در علم آمار و اقتصادسنجی، آزمون دیکی فولر آزمونی برای وجود ریشه واحد در یک نمونه سری زمانی 

از آزمون دیکی  شده لیتکمنسخه  افتهیمیمتعیا به عبارتی تعیین مانایی آن است. آزمون دیکی فولر 

 .باشدیم تردهیچیپو  تربزرگسری زمانی  یهامدلفولر برای 

چنانچه سری زمانی مانا باشد، گرایشی به بازگشت به میانگین ثابت خود دارد. بنابراین مقادیر بزرگ 

یر به وسیله مقاد ترچککو)تغییرات منفی( و مقادیر  ترکوچکتمایل خواهند داشت که توسط مقادیر 

)تغییرات مثبت( دنبال شوند. بنابراین ویژگی بازگشت به میانگین در معاملات جفتی را از این  تربزرگ

 برآورد کرد. توانیمطریق 
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∅ریشه واحد معادل با  =  زیر است: یهامدلدر هر یک از  1

𝑌𝑡 = ∅𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡  74رابطه    

𝑌𝑡 = 𝜇 + ∅𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡  84رابطه    

𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝛽𝑡 + ∅𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡  94رابطه    

 :میکنیمو فرضیه ریشه واحد را به صورت زیر بیان 

:𝐻0ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا ست.  ∅ = 1 

:𝐻1ریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا ست.  ∅ < 1 

 :میکنیمدلات بالا را به صورت زیر بازنویسی کاربردی معا یهاآزموناما 

∆𝑌𝑡 = 𝜃𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡          𝜃 = ∅ −     50رابطه  1

∆𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝜃𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡  51رابطه    

∆𝑌𝑇 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 + 𝜃𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡  52رابطه    

θبنابراین آزمون ریشه واحد معادل  =  :شودیمه به صورت زیر بازنویسی است. لذا فرضی 0

:𝐻0ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا ست.  𝜃 = 0 

:𝐻1ریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا ست.  𝜃 < 0 

برای  t. آماره میکنیم یریگجهینترا با مقدار بحرانی مقایسه کرده و  tبرای آزمون ریشه واحد، آماره 

θه آزمون فرضی =  عبارت است از: 0

𝑡 =
𝜃

𝑆𝐸(𝜃)
 

    53رابطه 
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استفاده کرد، زیرا این مقادیر براساس فرض  tاز جدول توزیع  توانینم tبرای تعیین مقادیر بحرانی 

و در حد به  tنامانا است و لذا این توزیع به توزیع  𝐻0 ،𝑌𝑡. در اینجا تحت فرضیه اندآمدهدستبهمانایی 

 وجودنیباازیع نرمال گرایش ندارد. به همین دلیل مقادیر بحرانی دیگری برای آن محاسبه شده است. تو

و ریشه واحد وجود نخواهد  شودینماگر آماره آزمون کمتر از ارز  بحرانی آن باشد، فرض صفر پذیرفته 

 داشت.

 𝑢𝑡نی معتبر است که آزمون فوق معروف به آزمون دیکی فولر است. از طرف دیگر، این آزمون زما

باشد، برای رفع خودهمبستگی، متغیر  یخودهمبستگدارای  𝑢𝑡نداشته باشد و اگر  یخودهمبستگ

ی . بنابراین معادلات بالا به صورت زیر بازنویسکنندمیوابسته تأخیری را به سمت راست رگرسیون اضافه 

 :شوندمی

یک  𝛼0. که در آن شودیمتبدیل  افتهیمیتعمدر این صورت آزمون ریشه واحد به آزمون دیکی فولر 

)سوری،  باشدیم 2یونیخودرگرسفرایند  1مرتبه تأخیرهای pضریب روند زمان و  𝛼1مقدار ثابت، 

1392.) 

ممکن، انجام تست به ترتیب از  یهارو تعیین گردد. یکی از  pید درجه مرتبه قبل از انجام آزمون، با

 .باشدیمبه ازای هر مرتبه  هابیضربر روی  t-valueبالا به پایین و آزمایش  یهامرتبه

                                              

Lag1 

Autoregressive2  

∆𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 + 𝜃𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖

𝑝

𝑖=1

∆𝑌𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

    54رابطه 
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، به منظور انتخاب جفت مورد نظر در معاملات جفتی، نرخ افتهیمیتعمتحت رو  آزمون دیکی فولر 

یی باید یک میانگین و نوسان ثابت در طول زمان داشته باشد و بر طبق خاصیت قیمت بین دو دارا

ر به عنوان یک فرصت معامله د تواندمیبازگشت به میانگین، یک انحراف از حالت تعادلی در نرخ قیمت 

:𝐻0نظر گرفته شود. بنابراین، فرض صفر ریشه واحد،  ∅ =  ارزیابی 53را با استفاده از فرمول شماره  1

 . میکنیم

. تا در مرحله بعد آزمون علیت میکنیموارد لیست  کنندمیکه فرض صفر را رد  ییهاییدارادر ابتدا 

 (.2010گرنجری به منظور وجود همبستگی در جفت دارایی انتخاب شده اجرا گردد )بارونیاز، سنر، 

 آزمون علیت گرنجر 3.4.1.4

انگل و گرنجر مطرح شد.  1969ن بار در سال آزمون علیت گرنجری یک آزمون فرضیه آماری است و اولی

آیا دو سری زمانی داده شده هم انباشته از مرتبه  کهنیا( یک آزمون مستقیم برای تعیین 1987)

CI(1,1)  هستند یا خیر پیشنهاد کردند. متأسفانه اشکالات فراوانی به این رویکرد وارد است که در

( 1988ن دلیل این مطالعه از آزمون جایگزین، یوهانسن )، به همیشودیمبعد به آن اشاره  یهاقسمت

. برای درا مزایای یوهانسن، درا رو  انگل و گرنجر بسیار کندیمبرای غلبه به آن اشکالات استفاده 

 مهم است. 

 افتهیمیتعم. آزمون دیکی فولر باشدیم ا یهمبستگ.گام اول، آزمون هر سری به تنهایی برای مرتبه 1

آیا پایا هستند یا خیر را، بررسی کند. اگر هر سری به  یهایسرجود ریشه واحد و اینکه و تواندمی

که دو سری هم انباشتگی  میریگیمنتیجه  قطع طور بهمتفاوت باشد  یهامرتبهتنهایی همبسته از 

 نخواهند داشت. رابطه هم انباشتگی تنها بین متغیرهای همبسته از مرتبه یکسان وجود دارد.
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{ هر دو از 𝑧𝑡{ و  𝑦𝑡. اگر  باشدیمزمانی  یهایسربین  بلندمدتم دوم، تخمین رابطه تعادلی .گا2

 به فرم زیر دارند: بلندمدتهمبسته باشند، سپس رابطه  I(1)مرتبه 

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑧𝑡 + 𝑒𝑡  54رابطه    

سططازگاری از  العادهفوق یهانیتخم OLSهم انباشططته باشططند سططپس رگرسططیون  قتاًیحقاگر متغیرها 

 OLS( نشان داده شده است که ضریب 1987. با استفاده از سهام )دهدیمارائه  𝛽1و  𝛽0پارامترهای 

به سمت مقادیر پارامترهایش در حضور رابطه هم انباشتگی در مقایسه با رگرسیون  ترعیسرهمگرایی را 

، سطططپس  I(0){ پایا باشطططد و 𝑒𝑡  بلندمدتر انحراف از تعادل . اگزندیممتغیرهای ثابت، تخمین 

برای تعیین پایایی  افتهیمیتعم( هستند. دیکی فولر 1,1{ هم انباشته از مرتبه )𝑧𝑡{ و  𝑦𝑡  یهادنباله

 .شودیم{ استفاده 𝑒𝑡پسماند   یهایسر

. به همین دلیل به عنوان گرددیمر عمل اجرا رویکرد انگل و گرنجر نسبتاً مستقیم است و به آسانی د

، این حالنیا با. شودیمزمانی مفید واقع  یهایسرمنبع ثانویه وجود هرگونه رابطه هم انباشتگی بین 

و از یک رو  جایگزین برای شناسایی  کندیم انیرا بمطالعه از اشکالات مهم رویکرد انگل و گرنجر 

. از رو  انگل و گرنجر فقط برای تشخیص جهت رابطه بین متغیرها ندکیمرابطه هم انباشتگی استفاده 

 .میینمایماستفاده 

اما گرنجر ادعا کرد که علیت در اقتصاد  دهدیممحض را بازتاب  یهایهمبستگرگرسیون  معمولاًگرنجر 

ز مقادیر پیشین امقادیر آینده یک سری زمانی با استفاده  ییگوشیپتوانایی  یریگاندازه لهیوسبه تواندمی

 زمانی آزمون شود. یهایسردیگر 

سری زمانی مانا باشند، برای تست فرض صفر یا همان فقدان علیت گرنجری، مدل  yو  zبنابراین اگر 

VAR  شودیمزیر تخمین زده: 

𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑏1𝑧𝑡−1 + ⋯ + 𝑏𝑝𝑧𝑡−𝑝

+ 𝑢𝑡 

    55رابطه 
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𝑧𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝑧𝑡−1 + ⋯ + 𝑐𝑝𝑧𝑡−𝑝 + 𝑑1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝑑𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑣𝑡  56رابطه    

:𝐻0که اگر  𝑏1 = 𝑏2 = ⋯ = 𝑏𝑝 = :𝐻1در مقابل  0 𝑁𝑜𝑡 𝐻0  تسططت "باشططد، همانz  علیت

 .باشدیم "نیست yگرنجری 

:𝐻0ر و به طور مقابل، اگ 𝑑1 = 𝑑2 = ⋯ = 𝑑𝑝 = :𝐻1در مقابل  0 𝑁𝑜𝑡 𝐻0  تست "باشد، همان

y  علیت گرنجریz باشدیم "نیست. 

 (.1392)سوری، باشدیمو در هر دو حالت، نپذیرفتن فرض صفر به معنای وجود علیت گرنجری 

 شودیممنتخب تشکیل  یهاییدارا( بین قیمت 11-3به منظور آزمون علیت گرنجری، معادله شماره )

برای فرض صفر با تخمین معادله زیر به  F. سپس آماره شودیمو با رو  حداقل مربعات تخمین زده 

 :دیآیمدست 

 57رابطه 

 

 58رابطه 

 

𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝛾𝑖

𝑝

𝑖=1
𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

𝑅𝑆𝑆𝜇 = ∑ 𝜇𝑡
2

𝑇

𝑡=1

 , 𝑅𝑆𝑆𝜀 = ∑ 𝜀𝑡
2

𝑇

𝑡=1

 

𝑠چنانچه آماره آزمون   =
(𝑅𝑆𝑆𝜀−𝑅𝑆𝑆𝜇)

𝑝⁄

𝑅𝑆𝑆𝜇
(𝑇−2𝑝−1)⁄

از ارز  بحرانی مشخص شده باشد، فرض صفر  ترکوچک 

𝛽𝑖یعنی  =  .باشدیم 𝑦𝑡علیت گرنجری  𝑥𝑡 کهیطوربه، شودینمرد  0

 P-valueبا حداقل مجمود  یهاجفتری، انتخاب شده در آزمون علیت گرنج یهاجفتاز بین  درنهایت

 (. 2010)بارونیاز، سنر،  شوندمیدر آزمون دیکی فولر انتخاب 

 به شرح زیر خلاصه کرد: توانیماشکالات اصلی این رو  را 
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 .کندیم.آزمون علیت انگل و گرنجر برای هم انباشتگی از پسماندهای هر دو معادله تعادلی استفاده 1

𝑦𝑡 = 𝛽10 + 𝛽11𝑧𝑡 + 𝑒1𝑡  59رابطه    

 

𝑧𝑡 = 𝛽20 + 𝛽21𝑦𝑡 + 𝑒2𝑡  60رابطه    

{ معادل با 𝑒1𝑡راز ریشه واحد  ت، به طور هم ابدییماندازه نمونه به طور نامحدود افزایش  که آنجا از

 𝑒2𝑡 }باشدینمصادق  ترکوچکبا اندازه  یهانمونه. این مسئله در مورد باشدیم. 

 تکیه دارد. یادومرحلهکه به یک روند برآورد  است.مشکل اصلی فرایند انگل و گرنجر این 2

 {.𝑒𝑡تعادلی   یهامعادلهاز یکی از  ماندهیباق یهایسرگام اول: تولید 

 گام دوم: استفاده از خطاهای به دست آمده برای تخمین رگرسیون مطابق زیر:

∆𝑒𝑡̂ =  𝑏1∆𝑒̂𝑡−1 + 𝑏2∆𝑒̂𝑡−2 + ⋯ + 𝑏𝑛∆𝑒̂𝑡−𝑛 + 𝑢𝑡  61رابطه    

. این دیآیمخود  به دست  یهاوقفهبا رگرسیون پسماندها از رگرسیون دیگر روی تفاوت  𝑏1ضریب 

 به این معنا است که هر خطایی که در مرحله اول وارد شده، اکنون به مرحله دوم یادومرحلهتست 

 .باشدیم. اساساً این رو  تحت دو برابر خطای تخمین شودیممنتقل 

 رویکرد آزمون یوهانسن برای هم انباشتگی 3.4.1.5

 هاسهمقیمت  یهایسر( برای شناسایی روابط هم انباشتگی بین 1988این مطالعه از آزمون یوهانسن )

ن از تخمین گرهای . تخمین گرهای حداکثر احتمال استوا و واتسون و یوهانسکندیماستفاده 

و با این کار از اشکالاتی که انگل و گرنجر با آن روبرو هستند جلوگیری  کندیمجلوگیری  یادومرحله

 ا مشخصه یهاشهیر( به شدت به رابطه بین درجه ماتریس و 1988. در عوض یوهانسن )کنندمی
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ش از یک تعمیم چند که رو  یوهانسن چیزی بی دهدیم. یک توضیح شهودی نشان باشدیممتکی 

 متغیره از آزمون دیکی فولر نیست. اکنون استدلال پشت رویکرد یوهانسن را تصریح خواهیم کرد.

 یک مورد تک متغیره را در نظر بگیرید:

𝑦𝑡 = 𝑎1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡  62رابطه    

 

∆𝑦𝑡 = (𝑎1 − 1)𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡  63رابطه    

 

𝑎1)اگر  − 1) = ناپایا  میدانیم{ دارای یک ریشه واحد ست،که 𝑦𝑡که   میریگیمس نتیجه سپ 0

 است. اگر

 (𝑎1 − 1) ≠  { یک فرایند پایا است.𝑦𝑡سپس   0

 :رهیدومتغتعمیم به مورد 

{
𝑦𝑡 = 𝑎11𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡

𝑧𝑡 =  𝑎21𝑦𝑡−1 + 𝑎22𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡
} 

    64رابطه 

 یا

∆𝑋̃𝑡 = 𝑋̃𝑡−1 + 𝜀𝑡̃  65رابطه    

 کهیدرحال

∆𝑋̃𝑡 = (
∆𝑦𝑡

∆𝑧𝑡
)      𝑋𝑡−1 = (

𝑦𝑡−1

𝑧𝑡−1
)     𝛱

= [
(𝑎11 − 1) 𝑎12

𝑎21 (1 − 𝑎22)
] 

    66رابطه 



 

  فصل سوم: رو  پژوهش

 

89 

 

اگر متغیرها هم انباشته شوند مستقل خطی  ،𝚷 یاهفیردقبل به خاطر بیاورید که  یهاصحبتاز 

 دو ردیف داشته باشد. 𝚷که ماتریس  میکنیمنیستند. حال این فرض را بررسی 

مستقل خطی ست  یهافیردمعادل تعداد  ا مرتبه، ماتریس مرتبه کامل باشد سپس 𝛱.اگر ماتریس 1

 (.2)به عنوان مثال  باشدیم هافیردو برابر تعداد 

  64رابطه برای  بلندمدتمرتبه کامل باشد. سپس راه حل  𝛱کنید   فرض

[

𝑦𝑡 = 𝑦𝑡−1 = ⋯ = 𝑦̃
𝑧𝑡 = 𝑧𝑡−1 = ⋯ = 𝑧̃

𝜀𝑦𝑡 = 𝜀𝑦𝑡−1 = ⋯ = 0

𝜀𝑧𝑡 = 𝜀𝑧𝑡−1 = ⋯ = 0

] 

    67رابطه 

 ،شودیمبا دو معادله مستقل داده 

(1 − 𝑎11)𝑦̃ + 𝑎12𝑧̃ =     68رابطه  0

𝑎21𝑦̃ + (1 − 𝑎22) =     69رابطه  0

 یا به طور جایگزین،

Π11𝑦̃ + Π12𝑧̃ =     70رابطه  0

Π21𝑦̃ + Π22𝑧̃ =     71رابطه  0

 متغیرها است: مدتیطولان حلراههر یک از معادلات فوق محدودیتی مستقل برای 

  روبرو هستند. بلندمدتدو متغیر سیستم با دو محدودیت 

 و متغیر موجود در د𝑋̃𝑡  داده شده معادلات مستقل بالا پایا شوند. بلندمدتباید با مقادیر 

 باید صفر باشند. این بدان معنی است که : Π̃صفر باشد، سپس اجزای  Π̃.اگر مرتبه 2

 ∆𝑋̃𝑡 = 𝑒̃𝑡 
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 ∆𝑦𝑡  و∆𝑧𝑡  مرتبههمهر دو I(0) .هستند 

𝑑𝑋𝑡معادله  = 𝑘(𝜃 − 𝑋)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝐵𝑡 شودمی: 

𝑦𝑡 = 𝑦𝑡−1+𝜀𝑦𝑡(𝑎11 − 1) = 0 → 𝑎11 =     72رابطه  1

𝑧𝑡 = 𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡(𝑎22 − 1) = 0 → 𝑎22 =     73رابطه  1

𝑎12 = 𝑎21 =     74رابطه  0

 𝑦𝑡  و }𝑧𝑡 یا هستند.پا یرخطیغ{ هر دو فرایند ریشه واحد با ترکیب 

مستقل خطی نیستند. یک بردار هم انباشتگی  Π̃ یهافیرد r=1ی که لباشد در حا Π̃ ،r.اگر رتبه 3

به فرم تصحیح خطا نوشته شود. به  تواندمی{ 𝑋𝑖𝑡وجود دارد. هر دنباله   Π̃واحد با هر ردیف ماتریس 

 عنوان مثال،

𝚫𝑦𝑡 = 𝑛11𝑦𝑡−1 + 𝑛12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  75رابطه    

𝛼1 میتوانیم، ما 𝑦𝑡−1با توجه به  یسازنرمال = 𝑛11  و𝛽12 =
𝑛12

𝑛11
 فرض کنیم تا بیابیم: 

𝚫𝑦𝑡 = 𝛼1(𝑦𝑡−1 + 𝛽12𝑧𝑡−1) + 𝜀𝑦𝑡  76رابطه    

 { رابطه را ارضا خواهد کرد𝑋𝑖𝑡سری   بلندمدتدر 

𝑦𝑡−1 + 𝛽12𝑧𝑡−1 =     77رابطه  0

 .شودیمداده  𝛼1( و سرعت تنظیم پارامتر 𝛽12,1بردار نرمال شده هم انباشتگی با )

 فرایند یسازمدل 3.4.1.6

تعمیم تحلیل تابع انتقال، رفتاری است ست،  زابرونما اطمینان نداریم که یک متغیر واقعاً  کهیهنگام

در استراتژی معاملات جفتی که شامل دو متغیر است ما  .دهدیمرن انجام که هر متغیر به صورت متقا
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گذشته و حال  Δ𝑧𝑡قرار دهیم، که با دنباله  𝑦𝑡 یهاوقفهتابعی از تفاوت  Δ𝑦𝑡مسیر زمانی  میتوانیم

توصیف  Δ𝑦𝑡 ست که برای دنباله یانهییآبه سادگی یک تصویر  Δ𝑧𝑡ترکیب شده است. دینامیک دنباله 

رض برای سادگی یک ف هاوقفهبا سیستم نشان داده شده زیر توصیف گردد، که  تواندمیاین شده است. 

 شده:

𝚫𝑦𝑡 = 𝑏10 − 𝑏12Δ𝑧𝑡 + 𝛾11Δ𝑦𝑡−1 + 𝛾12Δ𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  78رابطه    

 

Δ𝑧𝑡 = 𝑏20 − 𝑏21Δ𝑦𝑡 + 𝛾21Δ𝑦𝑡−1 + 𝛾22Δ𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡  79رابطه    

 

را به جای سطوح  هاتفاوتکاذب و عجیب و غریب،  یهاونیرگرستوجه کنید که برای جلوگیری از 

 یسازمدلکه متغیرهای غیر پایا را برای  افتدیمکاذب زمانی اتفاق  یهاونیرگرس. میکنیم یسازمدل

با  میتوانیم، سپس ما شوندمیما هم انباشته از مرتبه یک  قیمتی یهایسراستفاده کنیم. زمانی که 

 دقت مناسب یک مدل را مشخص کنیم.

𝜀𝑦𝑡خطا ) یهامؤلفهکه  کندیمهمچنین فرض  رهیدومتغ VARمدل  , 𝜀𝑧𝑡 فرایندهای نویز سفید به )

 با یکدیگر هستند. غیر همبسته  هاآنهستند. فرض شده  𝜎𝑧 و 𝜎𝑦ترتیب با انحراف معیار 

. ما استفاده از این مدل دهندمیمرتبه اول با طول وقفه واحد را تشکیل  VARدو معادله فوق یک مدل 

، ادامه خواهیم داد. باید به خاطر میشویمساده را برای تصریح مسائلی که در تخمین مدل با آن مواجه 

که یک جزء تصحیح خطا  میزنیممین در این مطالعه تخ VECMداشته باشیم ما در حقیقت یک مدل 

ساده  VARاین  یسازسادهبرای  حالنیباا. کندیمرا برای محاسبه وجود رابطه هم انباشتگی ادغام 

 .باشدیماین مطالعه کافی  یهادهیابرای تصریح 



 

  فصل سوم: رو  پژوهش

 

92 

 

 𝑧𝑡∆و  𝑦𝑡∆زیرا  ردیگیبرمبرای شرود، توجه به این نکته مهم است که ساختار سیستم، بازخورد را در 

 𝑦𝑡∆بر  𝑧𝑡∆یک واحد تغییر در  زمانهماثر  𝑏12−مجاز به تأثیرگذاری بر یکدیگر هستند. برای مثال 

ینوآوربه ترتیب  𝜀𝑧𝑡و  𝜀𝑦𝑡خطا  یهامؤلفه. باشندیم 𝑧𝑡∆روی  𝑦𝑡−1∆اثر یک واحد تغییر در  𝛾21و 

به طور  𝑏21هستند. علاوه بر این، بدیهی است که وقتی  𝑧𝑡و  𝑦𝑡 یهادنبالهخالص )یا شوا( در  یها

به طور  𝑏12دارد و اگر  𝑧𝑡∆غیرمستقیم روی  زمانهماثر  𝜀𝑦𝑡متفاوت از صفر است،  توجهیقابل

دارد. بسیار  𝑦𝑡∆قیم روی غیرمست زمانهمنیز همچنین یک اثر  𝜀𝑧𝑡متفاوت از صفر باشد  توجهیقابل

برای توصیف پویایی قیمت سهام در این مطالعه استفاده  توانیماست که از چنین سیستمی  قبول قابل

 کرد. 

یک  𝑧𝑡∆و  𝑧𝑡∆روی  زمانهمیک اثر  𝑦𝑡∆نیستند، زیرا  افتهی کاهشمعادلات فرم  18و  17معادلات 

را به  رهیدومتغخاصی وجود دارد که تخمین مستقیم واریانس  یزمانهمارد. د 𝑦𝑡∆روی  زمانهماثر 

 یتراستفادهقابلسیستم معادلات را به شکل  توانیم. خوشبختانه کندیممهار  ا یساختارشکل 

 به فرم ماتریسی زیر ارائه گردد: تواندمیتبدیل کرد. سیستم موجود 

[
1 𝑏12

𝑏21 1
] [

∆𝑦𝑡

∆𝑧𝑡
] = [

𝑏10

𝑏20
] + [

𝛾11 𝛾12

𝛾21 𝛾22
] [

∆𝑦𝑡−1

∆𝑧𝑡−1
] + [

𝜀𝑦𝑡

𝜀𝑧𝑡
] 

    80رابطه 

 یا

𝐵𝑋𝑡 = 𝛤0 + 𝛤1𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡  81رابطه    

 که

𝑩 = [
1 𝑏12

𝑏21 1
] , 𝛤0 = [

𝑏10

𝑏20
] , 𝛤1 = [

𝛾11 𝛾12

𝛾21 𝛾22
] , 𝑋𝑡 = [

∆𝑦𝑡

∆𝑧𝑡
] , 𝜀𝑡 = [

𝜀𝑦𝑡

𝜀𝑧𝑡
]  

   

یمبه فرم استاندارد را به وجود  VAR( بردار خودرگرسیونی مدل 𝐵−1) Bبا ضرب معکوس ماتریس 

 :آورد
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[
1 𝑏12

𝑏21 1
] [

∆𝑦𝑡

∆𝑧𝑡
] = [

𝑏10

𝑏20
] + [

𝛾11 𝛾12

𝛾21 𝛾22
] [

∆𝑦𝑡−1

∆𝑧𝑡−1
] + [

𝜀𝑦𝑡

𝜀𝑧𝑡
] 

    82رابطه 

𝑥𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑥𝑡−1 + 𝑒𝑡      83رابطه    

 که 

𝐴0 = 𝐵−1𝛤0    

𝐴1 = 𝐵−1𝛤1    

𝑒𝑡 = 𝐵−1𝜀𝑡    

و  iبه عنوان جزء ردیف  𝐴0  ،𝑎𝑖𝑗بردار  iبه عنوان عنصر  میتوانیمرا  𝑎𝑖0ا برای مفاهیم نمادی، م

جدید ما رابطه  یهایگذارنشانهتعریف کنیم. با استفاده از  𝑒𝑡م بردار iعنصر  𝑒𝑖𝑡و  𝐴1ماتریس  jستون 

 :میکنیمقبل با فرمت زیر بازنویسی 

∆𝑦𝑡 = 𝑎10 + 𝑎11∆𝑦𝑡−1 + 𝑎12∆𝑧𝑡−1 + 𝑒1𝑡   84رابطه    

∆𝑧𝑡 = 𝑎20 + 𝑎21∆𝑦𝑡−1 + 𝑎22∆𝑧𝑡−1 + 𝑒2𝑡   85رابطه    

به عنوان ساختار واریانس  79و  78مختلف، ما به سیستم اولیه رابطه  یهاییبازنمابرای تمایز بین 

سیستم جدید به وجود آمده بالا فرم واریانس استاندارد  کهیدرحالسیستم ابتدایی اشاره خواهیم کرد، 

استاندارد، ترکیب  انسیوار( در 𝑒2𝑡 و 𝑒1𝑡خطا )مثلاً،  یهامؤلفه. لازم به ذکر است که شودیمنامیده 

𝑒𝑡( ناشی از سیستم ابتدایی هستند. از آنجا که 𝜀𝑧𝑡 و 𝜀𝑦𝑡دو شوا ) = 𝐵−1𝜀𝑡 میتوانیم، ما باشدیم 

𝑒1𝑡  و𝑒2𝑡 :مطابق زیر محاسبه کنیم 

𝑒1𝑡 = (𝜀𝑦𝑡 − 𝑏12𝜀𝑧𝑡)/(1 − 𝑏12𝑏21)   86رابطه    
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𝑒2𝑡 = (𝜀𝑧𝑡 − 𝑏21𝜀𝑦𝑡)/(1 − 𝑏12𝑏21)   87رابطه    

 یهایژگیوواریانس ساختاری هستند،  خطا یهاترمخطای جدید ترکیب خطی  یهاترماز آنجا که 

پسماندهای سیستم ابتدایی فرایند  کهنیا. با توجه به گذارندیمآماری مشابهی از یکدیگر به اشتراا 

میانگین صفر، واریانس ثابت و از لحاظ سریالی  𝑒2𝑡و  𝑒1𝑡که هر دو  میریگیمنویز سفید هستند، نتیجه 

فرایندهای پایا هستند،  𝑒2𝑡و   𝑒1𝑡است که اذعان کنیم با وجود اینکه  غیر همبسته هستند. این مهم

 :باشدمیهمبستگی نیز دارند. کوواریانس دو مؤلفه مطابق زیر 

𝐸𝑒1𝑡𝑒2𝑡 =
𝐸[(𝜀𝑦𝑡 − 𝑏12𝜀𝑧𝑡)(𝜀𝑧𝑡 − 𝑏21𝜀𝑦𝑡)]

(1 − 𝑏12𝑏21)2

=
−(𝑏21𝜎𝑦

2 + 𝑏12𝜎𝑧
2)

(1 − 𝑏12𝑏21)2
 

    88رابطه 

شوا  توانیمبه طور کلی  شد، به دلیل اینکه دو  صفر نبا شت مؤلفه کوواریانس  ستهانتظار دا . اندهمب

که  𝑏12در موارد خاصطططی  = 𝑏21 = مانهم)مثلاً اگر اثر  0  𝑦𝑡∆روی  𝑧𝑡∆و  𝑧𝑡∆روی  𝑦𝑡∆ یز

 خواهند بود. ناهمبسته هاشواشد( نبا

 مبحث شناسایی 3.4.1.7

و همچنین  میشویممواجه  هاآندر این بخش در مورد موضوعاتی که هنگام تخمین واریانس با 

. برای سادگی، از میکنیمبرای غلبه به این مسائل استفاده کنیم، بحث  میتوانیمآماری که  یهاکیتکن

برای کمک به بحث معرفی شده است،  ترقبلکه  79و  78 هریدومتغفرم ساختاری معادله واریانس 

 . سیستم اولیه را به خاطر بیاورید، مدلی که ما سعی در تخمین آن داریم:میکنیماستفاده 

∆𝑦𝑡 = 𝑏10 − 𝑏12∆𝑧𝑡 + 𝛾11∆𝑦𝑡−1 + 𝛾12∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡               78رابطه    
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∆𝑧𝑡 = 𝑏20 − 𝑏21∆𝑦𝑡 + 𝛾21∆𝑦𝑡−1 + 𝛾22∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡           79رابطه    

تخمین زده شوند.  OLSبه طور مستقیم با  توانندنمیبا توجه به بازخورد ذاتی در سیستم، این معادلات 

 یهافرضهمبستگی دارد. یکی از  𝜀𝑧𝑡با مؤلفه  𝑦𝑡∆و  𝜀𝑦𝑡با مؤلفه خطا  𝑧𝑡∆دلیل این امر این است 

( این است که متغیرهای توضیح داده شده مستقل از CLRMبنیادی مدل رگرسیون خطی کلاسیک )

در تخمین سیستم واریانس به فرم ارائه  یامسئله. توجه داشته باشید که هیو باشندیمخطا  یهامؤلفه

داشته باشد.  𝐴1و چهار جزء  𝐴0از دو جزء  ییاهنیتخم تواندمی OLS( وجود ندارد. 5.5a/bشده در )

تخمین  میتوانیم{ از رگرسیون ما 𝑒2{ و  𝑒1  ماندهیباق یهایسرعلاوه بر این با به دست آوردن 

var(𝑒1)  وvar(𝑒2)  وcov(𝑒1𝑒2)  .تمام اطلاعات  توانیماین است که آیا  مسئلهرا محاسبه کنیم

ود در فرم ساختاری واریانس را از اطلاعات تخمین زده شده فرم استاندارد بازیابی کرد. موج

از فرم استاندارد مدل واریانس که توسط معادلات  OLS، فرم اولیه با توجه به برآورد گریدعبارتبه

(5.5a( و )5.5bمشخص شده، قابل شناسایی است؟ ) 

 یر است!از نظر ارز ، پاسخ به این سؤال به وضوح خ

 راین سیستم قابل شناسایی باشد باید یکی از ضرایب موجود در سیستم اولیه را به طو کهنیابرای 

موضود اجازه دهید تعدادی از ضرایب مورد نیاز هر سیستم را با  مناسب محدود کنیم. برای درا این

و 17شده توسط معادلات  برای تخمین سیستم استاندارد ارائه OLSیکدیگر مقایسه کنیم. با استفاده از 

,𝑎10شش پارامتر تخمینی ) 18 𝑎20, 𝑎11, 𝑎12, 𝑎21, 𝑎22 و مقادیر محاسبه شده )var(𝑒1𝑡)  و

var(𝑒2𝑡)  وcov(𝑒1𝑡𝑒2𝑡 )  با این حال سیستم ابتدایی نشان داده شده توسط دیآیمبه دست .

(، چهار 𝑏20 , 𝑏10تر تخمینی است. علاوه بر دو ضریب عرض از مبدأ )شامل ده پارام 18و  17معادلات 

( و دو 𝑏21 , 𝑏12) یزمانهم(، و دو ضریب بازخورد 𝛾12و  𝛾22 ،𝛾11 ،𝛾21ضریب خود رگرسیونی )

,𝜎𝑧انحراف معیار تخمینی ) 𝜎𝑦اسایی ده ضریب تخمینی ( وجود دارد. در کل سیستم اولیه نیاز به شن
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. مگر در مواردی که یک دهدیمدارد درحالی که تخمین واریانس استاندارد تنها نه پارامتر به دست 

شکل اولیه واریانس کم  مییگویمپارامتر محدود شده باشد، شناسایی سیستم اولیه محتمل نیست؛ 

 هویت است. 

شده، ما از نوعی سیستم بازگشتی که توسط  برای اطمینان از این که سیستم ما به درستی شناسایی

رامتر ایک پ یمحدودساز. در اصل ما باید برای میکنیم( پیشنهاد شده است استفاده 1980سیمز )

𝑏21سیستم ابتدایی را معادل صفر در نظر بگیریم. برای مثال فرض کنید ما محدودیت  = در نظر  0

 :شودیمحدودیت با اعمال این م 18و  17 روابط بگیریم. نوشتن

∆𝑦𝑡 = 𝑏10 − 𝑏12∆𝑦𝑡 + 𝛾11∆𝑦𝑡−1 + 𝛾12∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  89رابطه    

∆𝑧𝑡 = 𝑏20 + 𝛾21∆𝑧𝑡−1 + 𝛾22∆𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡         90رابطه    

فقط با یک پاسخ  𝑦𝑡∆دارد، اما  𝑦𝑡∆روی  یزمانهمیک اثر  𝑧𝑡∆است که  واضحبا توجه به محدودیت 

𝑏21ندارد. اعمال محدودیت  𝑧𝑡∆روی  𝑦𝑡∆ یزمانهممؤثر است، یعنی هیو اثر  𝑧𝑡∆تأخیری روی  =

 داده شود: 𝐵−1بدین معنا است که  0

𝐵−1 = [
1 −𝑏12

0 1
] 

 داریم: 𝐵−1اکنون با پیش ضرب سیستم اولیه در 

[
𝑦𝑡

𝑧𝑡
] = [

1 −𝑏12

0 1
] [

𝑏10

𝑏20
] + [

1 −𝑏12

0 1
] [

𝛾11 𝛾12

𝛾21 𝛾22
] [

𝑦𝑡−1

𝑧𝑡−1
]

+ [
1 −𝑏12

0 1
] [

𝜀𝑦𝑡

𝜀𝑧𝑡
] 

    91رابطه 

 یا
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[
𝑦𝑡

𝑧𝑡
] = [

𝑏10 − 𝑏12𝑏20

𝑏20
] + [

𝛾11 − 𝑏12𝛾21 𝛾12 − 𝑏12𝛾22

𝛾21 𝛾22
] [

𝑦𝑡−1

𝑧𝑡−1
]

+ [
𝜀𝑦𝑡 − 𝑏12𝜀𝑧𝑡

𝜀𝑧𝑡
]             

    92رابطه 

 :دهدیمبرآورد پارامتر تئوری را نشان  OLSتخمین سیستم با استفاده از 

𝑦𝑡 = 𝑎10 + 𝑎11𝑦𝑡−1 + 𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝑒1𝑡  93رابطه    

𝑧𝑡 = 𝑎20 + 𝑎21𝑦𝑡−1 + 𝑎22𝑧𝑡−1 + 𝑒2𝑡  94رابطه    

 که 

𝑎10 = 𝑏10 − 𝑏12𝑏20 

𝑎11 = 𝛾11 − 𝑏12𝛾21 

𝑎12 = 𝛾12 − 𝑏12𝛾22 

𝑎20 = 𝑏20 

𝑎21 = 𝛾21 

𝑎22 = 𝛾22 

𝑒1𝑡 کهییازآنجا = 𝜀𝑦𝑡 − 𝑏12𝜀𝑧𝑡  و𝑒2𝑡 = 𝜀𝑧𝑡  پارامترهای ماتریس واریانس و  میتوانیمما

 کوواریانس را مطابق زیر محاسبه نماییم:

𝑉𝑎𝑟(𝑒1) = 𝜎𝑦
2 + 𝑏12

2 𝜎𝑧
    95رابطه           2

𝑉𝑎𝑟(𝑒2) = 𝜎𝑧
    96رابطه                   2

𝐶𝑜𝑣(𝑒1, 𝑒2) = −𝑏12
2 𝜎𝑧

    97رابطه          2
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 cov(𝑒1𝑒2)و   𝑎10، 𝑎11، 𝑎12، 𝑎20، 𝑎21، 𝑎22، 𝑣𝑎𝑟(𝑒1) ، 𝑣𝑎𝑟(𝑒2)بنابراین ما نه پارامتر 

 زمانهمطور با نه معادله بالا جایگزین شود تا به  میتوانیمکه  میزنیمتخمین 

𝑏10، 𝑏12، 𝛾11، 𝛾12، 𝑏20، 𝛾21، 𝛾22، 𝜎𝑦
𝜎𝑧و  2

 حل شوند. 2

بهبود یابد. پسماندهای معادله  تواندمی{ 𝜀𝑦𝑡{ و  𝜀𝑧𝑡  یهادنبالههمچنین توجه کنید که تخمین 

برای  حلراه. ترکیب ابن برآوردها به همراه باشندیم{ 𝜀𝑧𝑡{( از تخمین دنباله  𝑒2𝑡دوم) مثلاً دنباله  

𝑏12  که یک برآورد از دنباله   دهدیمبه ما این امکان را𝜀𝑦𝑡 با استفاده از رابطه }𝑒1𝑡 = 𝜀𝑦𝑡 −

𝑏12𝜀𝑧𝑡 .محاسبه کنیم 

. میکنیمنامیک این مدل را بررسی اکنون برخی از پیامدهای عملی این محدودیت را برای تفسیر از دی

𝑏12محدودیت  90در رابطه  = ندارد. مقدار  𝑧𝑡∆روی  یزمانهماثر  𝑦𝑡∆به این معنا ست که  0

. تجزیه پسماندها در این شوندمی{ جایگزین 𝑧𝑡∆خالص دنباله   یهاشواکاملاً با  𝑒2𝑡مشاهده شده 

 .گرددیمسکی یاد شکل مثلثی به عنوان تجزیه چول

اینکه کدام پارامتر را در سیستم اولیه محدود کنیم انجام  یریگمیتصمسؤال واضح این است که چگونه 

 هامونآزانجام شده است. این  ترقبل؟ تصمیم ما مبتنی بر نتایج آزمون علیت گرنجر است که شودیم

اله قیمت سهام دیگر است. ضریب بازخورد که دنباله قیمت سهام در این جفت منجر به دنب دیگویمبه ما 

. برای مثال، اگر گرددیم، برابر صفر باشدینمدر سیستم اولیه که برای هر تشریحی در مدل پاسخگو 

 𝑦𝑡∆کمک کند، اما ارز   𝑦𝑡∆به توضیح حرکت  توجهیقابلبه طور  تواندمی 𝑧𝑡∆مشخص شد که 

و این  شودیم 𝑦𝑡∆منجر به  𝑧𝑡∆ میریگیمکمک کند، سپس ما نتیجه  𝑧𝑡∆به توضیح مقدار  تواندمین

 .میدهیمبه صفر نشان  𝑏21است. در سیستم اولیه ما این امر را با محدود کردن  طرفهکیرابطه 
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 1انتخاب طول وقفه بهینه: معیار اطلاعاتی آکائیکه 3.4.1.8

تخمینی این  یهامدلتعیین طول وقفه بهینه در  ( روشی است که برایAICمعیار اطلاعاتی آکائیکه )

رقابتی تفسیر  یهامدلآن را به عنوان معیار انتخاب بین  توانیم. ردیگیممطالعه مورد استفاده قرار 

( نمونه است که 𝑅2کرد. در هنگام انتخاب یک مدل خاص، هدف معمولاً حداکثر کردن میزان انطباق )

که  دیگویم. معیار اطلاعاتی آکائیکه شودیم( انجام RSS) هاماندهیباقبا حداقل سازی مجمود مربع 

مدل همه کاره نیز باشد مفید است. بنابراین آکائیکه به جای تلا   کهدرصورتیعلاوه بر منطبق بودن، 

که قدرت  کندیم، مجازاتی برای شامل شدن رگرسورها در مدل اعمال RSSبرای حداقل سازی 

. هدف آکائیکه این است که آمار معیار اطلاعاتی دهدینمه طور چشمگیری بهبود توضیحی مدل را ب

 خود را به حداقل برساند:

𝐴𝐼𝐶 = 𝑒2𝑘 𝑛⁄
𝑅𝑆𝑆

𝑛
 

 .باشدیم مشاهداتتعداد  nتعداد رگرسورها )شامل مؤلفه عرض از مبدأ( و  Kکه 

 دوره معاملات 3.5

µ𝑡  را میانگین متحرا و𝑠𝑡 در  2استاندارد متحرا تاریخی اختلاف قیمت دو سری قیمت را انحراف

( توضیح داده شده از قانون دو انحراف استاندارد برای 2006که در گاتو ) طورهمان. رندیگیم tزمان 

 .کنندمیورود به معاملات جفتی استفاده 

                                              

Akaike Information Criterion1  

Spread2  
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انحراف  2آستانه و  ابدییماست که وقتی اختلاف دو قیمت افزایش یا کاهش  گونهنیااین ایده به 

و در قیمت بالاتر موقعیت  شودیمرا خرید  ترنییپاو قیمت  شودیم، موقعیت باز گذراندیماستاندارد را 

 هاتیموقع، گرددیبرم؛ وقتی اختلاف دو قیمت به میانگین متحرا آن گرددیمفرو  استقراضی اتخاذ 

یمارایی فروخته شده نیز مجدد خریداری ؛ به عبارتی دارایی خریداری شده فروخته و دشوندمیبسته 

 (.2006)گاتو،  گردد

 نسبت شارپ 3.6

با بازده بدون ریسک تقسیم بر ریسک  گذاریسرمایهشارپ برابر است با تفاوت بازده یک  نسبت

 :باشدیممورد نظر که به صورت زیر  گذاریسرمایه

 بازده سهم( –نسبت شارپ = ریسک سهم / )بازده بدون ریسک   

شارپ مفهومی مشابه نسبت بازده به ریسک دارد با این تفاوت که بازده بدون ریسک در طی نسبت 

استخراج کرد،  توانیم. نکته دیگری که از نسبت شارپ گرددیمدوره مورد نظر از بازده انتظاری کسر 

ه در لبدون ریسک یک سا گذاریسرمایهدر شرکت مورد نظر در مقایسه با  گذاریسرمایهبودن  صرفهبه

که بازده انتظاری سهم  دهدیم. بدین معنا که منفی بودن نسبت شارپ نشان باشدیماوراق مشارکت 

ینم ریپذهیتوجدر آن  گذاریسرمایهمورد نظر از بازده بدون ریسک اوراق مشارکت کمتر بوده و لذا 

 .باشد

. رندیگیموراق مشارکت در نظر سالیانه ا % 18بدون ریسک را نرخ بازده  گذاریسرمایهدر ایران بازده 

وبیت از مطل گذاریسرمایهبیشتر باشد، آن  گذاریسرمایهکه هر مقدار نسبت شارپ یک  باشدیمبدیهی 

بالاتری برخوردار است. بدین ترتیب به منظور محاسبه ریسک در معاملات جفتی نسبت شارپ محاسبه 

 خواهد شد.
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 tآزمون مقایسه میانگین  3.7

ستنباط آماری جزیه و تحلیل آماری،های تیکی از رو  سطه اطلاعاتی که یک نمونه از  ا ست که به وا ا

 رسیم.آماری می گذارد به یک تصمیم در مورد جامعهجامعه آماری در اختیارمان می

ستنباط آماری هنر تصمیم ستفاده از تکنیده گر داتحلیلها است. یک داده گیری در مورد توزیعا ک با ا

گیرد که یکی تصمیم میهای حاصل از نمونه، داده بر اساسدست به قضاوت زده و  آزمون فرض آماری

های آزمون فرض آماری در مورد میانگین جامعه، آزمون آماری را رد کند. یکی از رو  هایاز فرض

 .است (T-student) استیودنت یا آزمون تی (T-test) آزمون تی

 30، که اگر سایز نمونه کمتر از میکنیماز آزمون تی استفاده میانگین دو جامعه مستقل برای مقایسه 

سایز نمونه  شد آماره تی و اگر  شد از آماره  30از  تربزرگبا ستفاده  zبا صل از نمودار توزیع نرمال ا حا

نکه در این . به دلیل ایدارد معین ک انحراف اسططتانداردیک میانگین و یهر جمعیت  میدانیم. شططودیم

بررسی کنیم آیا بازده استراتژی معاملات جفتی از بازده استراتژی شاخص بیشتر  میخواهیممطالعه ما 

ست، ستفاده  طرفهکی از آزمون تی یا کمتر ا قدرت بیشتری برای مقایسه  طرفهکیآزمایش  .میکنیما

همه آلفا را در آزمایش  0.05به دلیل استفاده از سطح معناداری  .کندیماهم میانگین در این مطالعه فر

سمت  صاص به یک  سوی آزمون آماری قرار دارد. 0.05؛ بدین معنا که دهدیماخت و اگر آماره  در یک 

سطح معناداری ما کمتر  0.05در بالای توزیع احتمال و یا  0.05آزمون در  شد  پایین توزیع احتمال با

 .شودیم 0.05از 

آزمون را انجام  𝜇2و میانگین نمونه دوم با مقدار معین  𝜇1با مقدار معین  اول با مقایسه میانگین نمونه 

و انحراف  𝜇2و جامعه دوم میانگین  𝜎1و انحراف اسطططتاندارد  𝜇1 میانگین معه اول دارایجا. میدهیم

 :میکنیمآماره آزمون را محاسبه فرضیات را تعریف و ابتدا  یریگمیتصم. برای باشدیم 𝜎2استاندارد 

{
𝐻0: 𝜇1 ≤ 𝜇2

𝐻1: 𝜇1 > 𝜇2
 →  𝑧 < −𝑧𝛼 

Z =
R2 − R1

σ( R2−R1)

             ,          σ(X2−X1) = √
σ1

2

n1
+

σ2
2

n2
 

https://blog.faradars.org/statistical-inference/
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𝐻0فاوت میانگین نمونه اول و دوم کمتر مساوی صفر است.: یعنی ت 

H1 از صفر است تربزرگتفاوت میانگین نمونه اول و دوم : یعنی. 

محاسبه و مقدار زد یا همان تی  SPSS افزارنرمرا با  هانمونهتی  است که گونهنیابه  یریگمیتصمحال 

. با مشططخص میکنیمتوزیع نرمال اسططتخراج برای درجه آزادی نمونه از جدول  0.05بحرانی در سطططح 

سه تی با تی بحرانی  صفر را راگر تی در ناحیه رد فرض قرشدن ناحیه بحرانی و مقای ضیه  د ار گیرد فر

 .میریپذیموالا  میکنیم

 یریگجهینت  3.8

. ردیدگ مسئلهمدل  یسازادهیپدر  استفاده مورددر این فصل اقدام به توضیح رو  تحقیق و معرفی ابزار 

مدل انتخاب جفت در معاملات جفتی به صورت کامل شرح داده شد. و  یسازادهیپساختار و مراحل 

آماری به منظور راستی آزمایی نتایج به دست آمده از مدل انتخاب جفت اشاره گردید. در  یهاآزمون

اجرا 1396ال تا پایان س 1391زمانی مورد نظر در فاصله زمانی فروردین  یهادادهادامه در فصل بعد 

 . شوندمیو نتایج آورده  شوندمی
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 فصل چهارم 4

 هادادهتجزیه و تحلیل 
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 مقدمه 4.1

در فصول پیش به تفصیل در مورد معاملات جفتی، آزمون دیکی فولر، آزمون علیت گرنجری، رو  

 تصحبت کردیم. لازم به ذکر اس هاآن یسازمدلهمبسته و نحوه  یهاماندهیباقرگرسیون خطی، رو  

دسته کلی، در  چندین حوزه معاملات جفتی در یبندمیتقس( و 2016که با توجه به مقاله کراس )

م و مفاهی هاآزمونشامل  ؛ کهمورد مطالعه قرار گرفته است دسته هم انباشتگیتحقیق پیش رو فقط 

رو   و آزمون علیت گرنجری و افتهیمیتعم. رو  آزمون دیکی فولر شودیم یاقتصادسنجمرتبط با 

 .رندیگیمرگرسیون خطی در این دسته جای 

. سپس بر اساس رو  انتخاب جفت میکنیممورد نیاز را بیان  یهادادهدر این فصل جامعه آماری و 

. میکنیمو نحوه برخورد با پرتفو در دوره معامله را بیان  میدهیمتشکیل پرتفو را شرح  ینحوه، موردنظر

که  ییهارو آماری،  یهاآزمونو طی مقایسه بین نتایج و اجرای  گرددیمبازده بیان  در آخر نتایج

 .گردندیمشوند، مشخص موفق به فرصت آربیتراژ 

 گامبه مدل به صورت گام  یسازادهیپنحوه  4.2

در مباحث پیشین تمامی روابط مورد نیاز محاسبات تعریف و تبیین شد. اکنون گام به گام مراحل اجرای 

محاسبه بازده  درنهایتمورد نظر استخراج و  یهادادهجفت و ایجاد پرتفو  انتخاب مدل ابتدا به منظور

و تفسیر هر کدام به همراه نتایج و  شودیمبه اختصار توضیح داده  کدام هردر ادامه  ؛ وشودیمانجام 

 .شودیمخوانده  هاآنتحلیل 

ت آمده قابل مشاهده خواهد بود و هر به دس یهابازدهنتایج مربوط به دوره معاملات به همراه  درنهایت

 .شوندمیبه صورت جامع مورد بحث واقع  هاآنکدام از 
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 هاجفتتحلیل نتایج انتخاب  4.3

 افتهیمیتعمآزمون دیکی فولر  4.3.1

مون با آز جهیدرنتموجود در مطالعه بیان گردید.  یهاسهمدر فصول قبل رو  محاسبه پایایی هر یک از 

بر . میینمایمموجود را بررسی  یهادادهپایایی  9ایویوز  افزارنرمستفاده از با ا افتهیمیتعمدیکی فولر 

باشد، فرض پایا بودن متغیر  0.05از  ترکوچکسطح معناداری  کهدرصورتیموجود  یهاهیفرض اساس

تفاضل گیری  بارکیپس از  موردمطالعه یهاسهمهمه  آمدهدستبه. با توجه به نتایج شودیمپذیرفته 

در اینجا به عنوان  ؛ کهباشدیم I(1) کی درجهاز  هاجفتمرتبه هم انباشتگی همه  جهیدرنتا شدند، مان

ی و غذای یهافرآوردهقند و شکر به ترتیب با نام و نماد  رگروهیزبرای دو سهم از  افزارنرمنمونه، خروجی 

 .میدهیمو قند هکمتان )قهکمت( را قرار  قند شاهرود )قشکر(

 وزیویافزار انرم افتهیمیفولر تعم یكید یخروج 1-4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره سطح آزمون سهم

 I(1) 0.2656 -2.049634 سطح قشکر

 0.0000 -25.52309 تفاضل مرتبه نخست

 I(1) 0.6565 1.244898 سطح قهکمت

 0.0000 -25.39715 تفاضل مرتبه نخست

 

داشته باشند. برای بررسی رابطه  بلندمدتروابط  توانندیم هاسهمکه این  دهدیماین نتیجه نشان 

. به شودیم، استفاده باشدیماز دو آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه که همان آزمون یوهانسن  بلندمدت

 توانیمجفت سهام وجود دارد، این صورت که اگر مشخص شود حداقل یک بردار هم انباشتگی میان 
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وجود دارد. برای این کار ابتدا باید میزان وقفه بهینه تعیین  بلندمدترابطه  هاآننتیجه گرفت میان 

و ریشه سوم آن به  باشدیمروز  724 یریگشکلما در دوره  یهادادهکه با توجه به اینکه تعداد  گردد

یممحاسبه  هاوقفهبا استفاده از معیار آکائیکه  9ایویوز  زارافنرماز طریق  باشدیم 8طور تقریبی برابر 

 .میآوریممورد قبول در آزمون یوهانسن را  یهاجفتبهینه  یهاوقفه، ما در اینجا فقط گردد

 خروجی آزمون یوهانسن و تعداد وقفه بهینه 2-4جدول 

ه وقف جفت سهام گروه

 بهینه

هم  یهارابطهفرضیه تعداد 

 انباشتگی

 نتیجه احتمال

 

 

 

 

 قند و شکر

 وجود رابطه 0.0213 صفر 1 قهکمت –قشکر 

 0.2047 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0041 صفر 1 قمرو –قشکر 

 0.0915 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0167 صفر 1 قصفها –قزوین 

 0.1762 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0467 صفر 2 قپیرا –قصفها 

 0.1625 حداقل یک بلندمدت 

 

 

 

 

 

 جود رابطهو 0.0489 صفر 2 وبوعلی –وبهمن 

 0.1489 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0339 صفر 2 وبوعلی –وسپه 

 0.2016 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.001 صفر 6 واعتبار –پردیس 
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 گذاریسرمایه

 بلندمدت  0.0308 حداقل یک

 وجود رابطه 0.0445 صفر 3 وصندوق –پردیس 

 0.0885 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0156 صفر 2 وبهمن –واتی 

 0.0618 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.008 صفر 2 وبیمه –واتی 

 0.0459 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0456 صفر 2 واعتبار –واتی 

 0.0232 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0092 صفر 3 وبهمن –وصندوق 

 0.0767 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0222 صفر 4 وساپا –وبهمن 

 0.0937 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0072 صفر 2 وبهمن –وتوصا 

 0.0513 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0344 صفر 3 وبیمه –وسنا 

 0.1954 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0059 صفر 7 واعتبار –ونیکی 

 0.0246 حداقل یک بلندمدت 
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 وجود رابطه 0.035 صفر 6 وساپا –واعتبار 

 0.1061 حداقل یک بلندمدت

 وجود رابطه 0.0013 صفر 8 وساپا –وگستر 

 0.0045 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0002 صفر 3 ونیکی –وصندوق 

 0.069 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0203 صفر 2 ونیکی –وتوصا 

 0.1931 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.001 صفر 3 وسنا –وصندوق 

 0.335 حداقل یک ندمدتبل 

 وجود رابطه 0.0089 صفر 4 وساپا –وسنا 

 0.1304 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0047 صفر 3 وصندوق –وصنعت 

 0.1660 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0155 صفر 3 وصندوق –وتوسم 

 0.0135 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0099 رصف 4 وساپا –وسپه 

 0.0628 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0038 صفر 4 وساپا –وتوصا 
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 بلندمدت  0.0535 حداقل یک

 وجود رابطه 0.0371 صفر 2 وسپه –وتوصا 

 0.0576 حداقل یک بلندمدت 

 

 

 

 

 

 

 خودرو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وجود رابطه 0.0001 صفر 7 رخشخچ –خزر 

 0.1060 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.01 صفر 5 خگستر –خزر 

 0.135 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0327 صفر 5 خمحرکه –خزر 

 0.0611 حداقل یک بلندمدت 

 خنصیر -خزر 

 

6 

 

 وجود رابطه 0.0000 صفر

 0.0768 حداقل یک بلندمدت 

 خزر -خودرو 

 

4 

 

 وجود رابطه 0.0112 صفر

 0.1534 حداقل یک بلندمدت 

 خزامیا -خزر 

 

4 

 

 وجود رابطه 0.0000 صفر

 0.0670 حداقل یک بلندمدت 

 خکمک -خاذین 

 

4 

 

 وجود رابطه 0.0115 صفر

 0.1532 حداقل یک بلندمدت

 خمهر -خبهمن 

 

5 

 

 هوجود رابط 0.0237 صفر

 0.0632 حداقل یک بلندمدت 
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 خودرو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خرینگ -خبهمن 

 

4 

 

 وجود رابطه 0.0397 صفر

 0.1311 حداقل یک بلندمدت 

 خچرخش -خکمک 

 

2 

 

 وجود رابطه 0.0179 صفر

 0.0405 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.253 صفر 3 خچرخش –خمحرکه 

 0.1572 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0150 صفر 4 موتورخ –خچرخش 

 0.1197 حداقل یک  بلندمدت 

 وجود رابطه  0.0190 صفر 2 خچرخش –خودرو 

 0.0807 حداقل یک  بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0011 صفر 8 خچرخش –خرینگ 

 0.1473 حداقل یک  بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0009 صفر 7 خچرخش –خشرق 

 0.0665 قل یکحدا  بلندمدت 

 وجود رابطه 0000. صفر 7 خچرخش –ختوقا 

 0.13688 حداقل یک   بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0442 صفر 3 خچرخش –خزامیا 

 0.810 حداقل یک  بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0024 صفر 6 خگستر –خشرق 
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 خودرو

 بلندمدت  0.1614 حداقل یک 

 د رابطهوجو 0.0066 صفر 5 خزامیا –خگستر 

 0.1462 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0098 صفر 3 خریخت –خکار 

 0.8345 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0042 صفر 7 ختور –خکار 

 0.6794 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0021 صفر  7 خمحور –خکمک 

 0.046 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0006 صفر 4 مکخک –خودرو 

 0.3939 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0005 صفر 6 خکمک –خرینگ 

 0.146 حداقل یک بلندمدت

 وجود رابطه 0.0025 صفر 5 خکمک –خشرق 

 0.1313 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0340 صفر 2 خمهر –خزامیا 

 0.1593 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.005 صفر 7 خمحور –خنصیر 

 0.0831 حداقل یک بلندمدت 
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 وجود رابطه 0.0423 صفر 8 خمحور –خودرو 

 0.1228 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0077 صفر 4 خمحور –خزامیا 

 0.0787 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.013 صفر 2 خنصیر –خمحرکه 

 0.2673 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0113 صفر 6 خمحرکه –خرینگ 

 0.1186 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.049 صفر 3 خمحرکه –خزامیا 

 0.0978 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0007 صفر 2 خموتور –خوساز 

 0.8384 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0376 صفر 4 وتورخم –خزامیا 

 0.176 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0099 صفر 6 خرینگ –خودرو 

 0.1911 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0141 صفر 2 خودرو –خزامیا 

 0.3042 حداقل یک بلندمدت 

 وجود رابطه 0.0081 صفر  3 خوساز –ختراا 
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 بلندمدت  0.3585 قل یکحدا

 وجود رابطه 0.0025 صفر 4 خزامیا –خرینگ 

 بلندمدت 

 آزمون علیت گرنجر 4.3.2

 معاملاتی را با یهاجفتعلیت گرنجر نقش مهمی در این مطالعه دارد و به تعبیری مشکل شناسایی 

ص که در بخش قبل مشخ یابالقوه یهاجفتاین آزمون را فقط برای ؛ که دهدیمپیوند  یسازمدلرو  

قیمتی علت دیگری است. این دیدگاه برای  یهاداده کیکدامتا مشخص گردد  میکنیمگردیدند اجرا 

روابط هم انباشتگی یک جفت سهام به دو دلیل حائز اهمیت است؛ اولاً، متغیر مستقل و وابسته را برای 

ام ضریب در فرم کد کهنیا؛ ثانیاً، یک مدل تئوری برای توجیه کندیممعادله هم انباشتگی مشخص 

قرار  افزارنرم یهایخروج. به عنوان نمونه یکی از کندیمابتدایی واریانس محدود به صفر است را فراهم 

 .گرددیمو بقیه نتایج در جدول بعد ارائه  شودیمداده 

 

 وزیویا افزارآزمون گرنجر از نرم ینمونه خروج 1-4شكل 

 میتوانیمو  باشطططدیم 0.05کمتر از  0.0092به دسطططت آمده فوق مقدار احتمال  یخروجبا توجه به 

ست را رد کنیم و  شکر علت قهکمت نی صفر را که ق ضیه  شکر علت قهک یریگجهینتفر مت کنیم که ق

تی قیم یهادادهقیمتی قشططکر را متغیر مسططتقل و  یهادادهکنیم که  یریگجهینت میتوانیم. باشططدیم

سته در نظر  شان. این نتیجه میریگیمقهکمت را متغیر واب شدیم طرفهکی یریگجهت دهندهن . اگر با
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یمکه هر دو دنباله قیمتی علت یکدیگر  میریگیمشوند، نتیجه  0.05هر دو مقدار احتمال ما کمتر از 

یماین مطالعه نیسططت، زیرا ما  برقرار اسططت. این نتیجه مفیدی برای هاآنبین  دوطرفهو رابطه  باشططند

گردد. برای هر یک  ییشناسا قابلاثرات یک سری را به صفر محدود کنیم تا سیستم واریانس  میخواه

ست.  شاهده ا که متقابل روی  ییهاجفتاز جفت این آزمون انجام گردید و نتیجه در جدول زیر قابل م

 هم اثرگذار بودند از مطالعه حذف گردیدند.

 نتایج آزمون علیت 3-4جدول 

 جهت علیت جفت معاملاتی گروه

 

 قند و شکر

 قشکر علت قهکمت قهکمت -قشکر 

 قشکر علت قمرو قمرو -قشکر 

 قزوین علت قصفها قصفها -قزوین 

 قصها علت قپیرا قپیرا -قصفها 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وبهمن علت وبوعلی وبوعلی –وبهمن 

 وسپه علت وبوعلی وبوعلی -وسپه 

 پردیس علت واعتبار واعتبار -پردیس 

 وصندوق علت پردیس وصندوق –پردیس 

 واتی علت وبهمن وبهمن -واتی 

 واتی علت وبیمه وبیمه –واتی 

 واعتبار علت واتی واعتبار –واتی 

 وصندوق علت وبهمن وبهمن -وصندوق 
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 گذاریسرمایه

 وبهمن علت وساپا وساپا –وبهمن 

 وتوصا علت وبهمن وبهمن -وتوصا 

 وسنا علت وبیمه وبیمه –وسنا 

 ونیکی علت واعتبار واعتبار –ونیکی 

 واعتبار علت وساپا وساپا –واعتبار 

 وگستر علت وساپا وساپا -وگستر 

 وصندوق علت ونیکی ونیکی -وصندوق 

 ونیکی وتوصا علت ونیکی –وتوصا 

 وصندوق علت وسنا وسنا -وصندوق 

 وسنا علت وساپا وساپا –وسنا 

 وصندوق علت وصنعت وصندوق -وصنعت 

 وصندوق علت وتوسم وصندوق -وتوسم 

 وسپه علت وساپا وساپا -وسپه 

 وتوصا علت وساپا وساپا -وتوصا 

 وتوصا علت وسپه وسپه -وتوصا 

 

 

 خزر علت خچرخش خچرخش –خزر 

 خزر علت خگستر خگستر –خزر 
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 خودرو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خزر علت خمحرکه خمحرکه  –خزر 

 خزر علت خنصیر خنصیر –خزر 

 خودرو علت خزر خزر –خودرو 

 خزامیا علت خزر خزر –خزامیا 

 خاذین علت خکمک خکمک –خاذین 

 خبهمن علت خمهر خمهر –خبهمن 

 همن علت خرینگخب خرینگ –خبهمن 

 خکمک علت خچرخش خچرخش –خکمک 

 خمحرکه علت خچرخش خچرخش –خمحرکه 

 خموتور علت خچرخش خچرخش –خموتور 

 خودرو علت خچرخش خچرخش –خودرو 

 خرینگ علت خچرخش خچرخش –خرینگ 

 خشرق علت خچرخش خچرخش –خشرق 

 ختوقا علت خچرخش خچرخش –ختوقا 

 زامیا علت خچرخشخ خچرخش –خزامیا 

 خشرق علت خگستر خگستر –خشرق 

 خزامیا علت خگستر خگستر –خزامیا  
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 خودرو

 خکار علت خریخت خریخت –خکار 

 خکار علت ختور ختور –خکار 

 خکمک علت خمحور خمحور –خکمک 

 خودرو علت خکمک خکمک –خودرو 

 خرینگ علت خکمک خکمک –خرینگ 

 خشرق علت خکمک خکمک –خشرق 

 خزامیا علت خمهر خمهر –خزامیا 

 خنصیر علت خمحور خمحور –خنصیر 

 خودرو علت خمحور خمحور –خودرو 

 خزامیا -خمحور  خزامیا –خمحور 

 خمحرکه علت خنصیر خنصیر –خمحرکه 

 خرینگ علت خمحرکه خمحرکه –خرینگ 

 خزامیا علت خمحرکه خمحرکه –خزامیا 

 علت خموتورخوساز  خموتور –خوساز 

 خزامیا علت خموتور خموتور –خزامیا 

 خودرو علت خرینگ خرینگ –خودرو 

 ختراا علت خوساز خوساز –ختراا 
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 خزامیا علت خرینگ خرینگ -خزامیا 

 VECMبا استفاده از تخمین پارامترها  4.3.3

ر تخمین پس از انتخاب زوج سهام کاندید در مرحله قبل معادلات تصحیح خطای برداری به منظو

 میتوانیم. زمانی که ما جهت علت و معلولی را بدانیم شودیمپارامترها و معادله اسپرد، تخمین زده 

 :باشدمیمعادله تعادلی به فرم زیر  𝑧𝑡و  𝑦𝑡رابطه بلندمدت تعادلی را تخمین بزنیم. برای دو سهم 

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑧𝑡 + 𝜀𝑡 

یک فرایند مانا است. بنا بر قضیه گرنجر متناظر با هر  𝜀𝑡ی بک رابطه معنادار باشد، که اگر هم انباشتگ

به صورت مکانیزم تصحیح خطا برای دستیابی  مدتکوتاهیک رابطه  ستیبایمرابطه بلندمدت اقتصادی 

در چگونگی تعدیل متغیرهای دستگاه را  1تصحیح خطا چراکهبه تعادل بلندمدت وجود داشته باشد، 

. در واقع اگر مکانیزمی وجود نداشته دهدیمنشان  بلندمدتبرای حصول به رابطه تعادلی  مدتکوتاه

ر بلندمدت د یارابطهباشد که متغیرها نسبت به عدم تعادل از رابطه تعادلی بلندمدت تعدیل شوند چنین 

ی مستلزم تصحیح خطا است. که نشان داده شد هم انباشتگ طورهمان. لذا گرددینممیان متغیرها برقرار 

تحت تأثیر انحرافاتی  هاآناساسی بردارهای هم انباشتگی آن است که روند زمانی  یهایژگیویکی از 

که  گرددیبازماست که از تعادل بلندمدت وجود دارد. بر این اساس در صورتی یک سیستم به تعادل 

 جاد شده باشد.حداقل تغییرات برخی از متغیرها در جهت عکس عدم تعادل ای

به  zو  yقبل اشاره گردید برای دو متغیر )دارایی یا سهام (  یهافصلکه در  طورهمان بلندمدتروابط 

 صورت زیر است:

                                              

ECM1  
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∆𝑦𝑡 = 𝛼𝑦(𝑦𝑡−1 − 𝛽𝑦𝑡−1 + 𝜌𝑦) + ⋯ + 𝜀𝑦𝑡  1رابطه  

∆𝑧𝑡 = 𝛼𝑧(𝑧𝑡−1 − 𝛽𝑧𝑡−1 + 𝜌𝑧) + ⋯ + 𝜀𝑧𝑡 2 رابطه  

و  مینامیمعبارت داخل پرانتز در معادلات فوق به روابط تعادلی بلندمدت اشاره دارد که آن را اسپرد 

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

𝑦𝑡−1 − 𝛽𝑦𝑡−1 + 𝜌 = 𝜇 + 𝜀𝑡  3رابطه  

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

معاملاتی روی آن، به صورت  هایموقعیتمقدار استاندارد شده اسپرد را به منظور ترسیم و اتخاذ  توانمی

 زیر تعریف کرد.

𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 − 𝑚𝑒𝑎𝑛(𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)

𝑆𝑇𝐷(𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)
 

 

 .کنیممیو ضرایب را تفسیر  گیریممینی مثال قهکمت/ قشکر را در نظر تخمی هایخروجی

 

 افزاراز نرم ols نیتخم یخروج 2-4شكل 
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( در عمل به عنوان تعداد واحدهای قشکر برای فرو  استقراضی به 2.350274ضریب هم انباشتگی )

پرتفو دارای خاصیت بازگشت به  درنتیجهکه  گرددمیکه موقعیت خرید اتخاذ  ازای هر واحد از قهکمت

را دارد  2268.486مقدار تعادلی  گرددمی{ ارائه c+𝜀𝑡. مقدار پرتفو که ضرورتاً با  باشدمیمیانگین 

 𝜀𝑡ار حرکت . بنابراین یک دیدگاه به رفتکندمینوسان  𝜀𝑡حاکم بر  هایحرکتکه پیرامون این مقدار با 

 . کندمییک دیدگاه به رفتار حرکت پرتفو کلی را فراهم 

در حقیقت پایا باشد سپس میانگین  𝜀𝑡پایا است. اگر  𝜀𝑡اگر رابطه هم انباشتگی معنادار باشد سپس 

یتحرکو رفتار  شودیمثابت  خودهمبستگیثابت )که در این مطالعه برابر صفر است(، واریانس ثابت و 

برای هر قانون  𝜀𝑡. باید دانست که این ویژگی های شودمیبه خوبی با بازگشت به میانگین توصیف  ا 

 معاملاتی بر پایه استراتژی جفتی بسیار مهم است.

 کنیممیدر ادامه ضرایب هم انباشتگی به دست آمده از معادلات برای هر جفت را در جدول زیر ارائه 

 افزارنرمنتایج ضرایب هم انباشتگی از 4-4جدول 

 ضریب هم انباشتگی جفت گروه

 

 قند و شکر

 2.350274 قهکمت –قشکر 

 2.394019 قمرو –قشکر 

 4.315236 قصفها –قزوین 

 0.265509 قپیرا –قصفها 

 

 

 1.455639 وبوعلی –وبهمن 

 1.091785 وبوعلی –ه وسپ
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 گذاریسرمایه

 0.468182 واعتبار –پردیس 

 0.211236 وصندوق –پردیس 

 0.180919 وبهمن –واتی 

 0.079834 وبیمه –واتی 

 1.570046 واعتبار –واتی 

 0.194374 وبهمن –وصندوق 

 0.123296 وساپا –وبهمن 

 0.644412 وبهمن –وتوصا 

 1.937294 وبیمه –وسنا 

 0.210298 واعتبار –ونیکی 

 0.332871 وساپا –واعتبار 

 0.431096 وساپا –وگستر 

 0.586035 ونیکی –وصندوق 

 2.01739 ونیکی –وتوصا 

 0.288339 وسنا –وصندوق 

 0.266131 وساپا –وسنا 

 0.419699 وصندوق –وصنعت 
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 0.201002 وصندوق –وتوسم 

 0.118145 وساپا –وسپه 

 0.150497 ساپاو –وتوصا 

 0.920671 وسپه –وتوصا 

 

 

 

 

 

 خودرو

 

 

 

 

 

 

 

 0.410050 خچرخش –خزر 

 1.429498 خگستر –خزر 

 0.698746 خمحرکه –خزر 

 2.080146 خنصیر –خزر 

 0.893225 خزر –خودرو 

 1.501417 خزر –خزامیا 

 0.412772 خکمک –خاذین 

 0.914471 هرخم –خبهمن 

 1.542492 خرینگ –خبهمن 

 0.469233 خچرخش –خکمک 

 0.68388 خچرخش -خمحرکه 

 0.502898 خچرخش –خموتور 

 0.378005 خچرخش –خودرو 
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 0.324623 خچرخش –خرینگ 

 0.421800 خچرخش –خشرق 

 0.5048245 خچرخش –ختوقا 

 0.545518 خچرخش –خزامیا 

 1.522418 خگستر –خشرق 

 2.304851 خگستر –خزامیا 

 0.523070 خریخت –خکار 

 1.33217 ختور –خکار 

 0.647555 خمحور –خکمک 

 0.63816 خکمک –خودرو 

 0.508633 خکمک –خرینگ 

 0.765396 خکمک –خشرق 

 1.464671 خمهر –خزامیا 

 0.281129 خمحور –خنصیر 

 0.570082 خمحور –خودرو 

 1.020413 خزامیا –خمحور 

 2.787050 خنصیر –خمحرکه 
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 خودرو

 0.544888 خمحرکه –خرینگ 

 1.023817 خمحرکه –خزامیا 

 0.909406 خموتور –خوساز 

 1.386263 خموتور –خزامیا 

 1.116694 خرینگ –خودرو 

 1.058045 خوساز –ختراا 

 1.894725 خرینگ –خزامیا 

 به بازدهتحلیل نتایج دوره معامله و محاس 4.4

و سپس برای  شودمیماهه ابتدا برای هر جفت موجود در پرتفو اسپرد به دست آورده  36در این دوره 

. سپس با استفاده از گرددمیآن محاسبه  zنمره  در نهایتهر سری اسپرد، میانگین و انحراف معیار و 

  ±2  جفت منتخب خارج بازه z ، به این صورت که اگر نمرهشویممیانحراف معیار وارد معامله  2قانون 

بسته شوند. اگر اسپرد  هاموقعیتقرار گرفت باید   ±0.5شود فرصت معاملاتی باز و اگر در محدوده  

عدد ارز  سهام مستقل را فرو   βقرار گیرد، باید یک عدد ارز  سهم وابسته را بخریم و  -2زیر 

1د + شو2استقراضی کنیم و به طور معادل اگر اسپرد بالای  𝛽⁄  ارز  سهام وابسته را فرو  استقراضی

بسته  رسدمی. و هر دو موقعیت زمانی که اسپرد به صفر خریممیو یک عدد ارز  سهم مستقل را 

 شان است.بلندمدتبه تعادل  هاجفت، که این معادل با بازگشت شوندمی
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 Excel افزارنرمبازده شاخص و استراتژی جفتی از نتایج  5-4جدول 

تعداد  جفت گروه

 معامله

 بازده

 استراتژی

 بازده

 شاخص

 0.433 1.768 2 قهکمت -قشکر  و شکرقند 

2.694- 0.556- 

 0.543 16.995 6 قمرو -قشکر 

5.655 0.677- 

10.143 0.247 

0.141 0.36 

1.55 0.174- 

2.244- 0.210 

 1.104 7.720 2 قصفها -قزوین 

1.608- 0.329 

 -2.769 -0.107 1 قپیرا -قصفها 

 

 

 

 -0.1215 1.480 5 وبوعلی –وبهمن 

2.509 0.842- 

7.69 0.726- 
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 گذاریسرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.159 0.852- 

1.49 0.501 

 -0.194 0.0411 2 وبوعلی -وسپه 

0.0323- 0.2346- 

 -0.045 0.615 1 واعتبار -پردیس 

 0.96 3.15 1 وصندوق –پردیس 

 -0.1154 3.657 2 وبهمن -واتی 

37.54 0.527- 

 0.424 44.54 1 وبیمه -واتی 

 -1.246 10.81 4 واعتبار –واتی 

6.63 0.576- 

3.28 0.82 

6.59 3.133 

 -0.2003 -0.99 3 وبهمن -وصندوق 

34.34- 0.212 

10.292 0.0231 

 -0.262 17.397 1 وساپا –وبهمن 
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 گذاریسرمایه

 -0.026 1.897 2 وبهمن -وتوصا 

0.183- 3.076- 

 - - 0 وبیمه -وسنا 

 0.059 9.301 1 واعتبار –ونیکی 

 -0.447 8.842 1 وساپا –واعتبار 

 -0.482 0.936 1 وساپا -وگستر 

 2.249 -3.835 1 ونیکی -ق وصندو

 - - 0 ونیکی –وتوصا 

 1.548 -12.381 1 وسنا -وصندوق 

 0.616 22.058 1 وساپا –وسنا 

 0.625 2.600 1 وصندوق -وصنعت 

 -0.635 4.106 3 وصندوق -وتوسم 

0.716 2.272 

0.627 0.0089 

 - - 0 وساپا -وسپه 

 -0.413 0.0171 2 وسپه -وتوصا 

0.533 0.479 
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 خودرو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2.49 14.19 4 خمحرکه –خزر 

2.291 0.78- 

2.52 1.039 

0.2919- 0.0025 

 -0.109 -10.96 2 خنصیر –خزر 

3.56 0.56 

 2.913 14.71 3 خزر –خودرو 

5.852 0.751- 

1.953 0.2649- 

 0.456 2.725 2 خزامیا –خزر 

1.22- 0.166- 

 - - 0 خکمک –خاذین 

 -0.161 12.12 2 خمهر –خبهمن 

2.005 0.3381 

 0.0023 1.447 1 خرینگ –خبهمن 

 1.792 15.03 2 خچرخش –خکمک 

2.597 0.184 
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 خودرو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1.362 16.006 3 خچرخش –خمحرکه 

3.523 0.1423- 

1.917 0.246 

 0.785 -2.314 1 خموتور –خچرخش 

 0.781 26.05 2 خچرخش –خودرو 

0.388 0.144- 

 0.772 -8.576 3 خچرخش –خرینگ 

2.329 0.129- 

4.84 0.345 

 1.061 6.900 2 خچرخش –ختوقا 

4.341 0.233 

 -0.154 2.815 2 خچرخش –خزامیا 

4.004 0.185 

 -0.545 11.19 2 خگستر –خشرق 

1.628- 4.390- 

 0.785 16.098 2 خچرخش -خشرق 

6.11 0.1213 
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 0.352 26.036 1 خزامیا –خگستر 

 - - 0 خریخت –خکار 

 -0.622 0.249 2 ختور –خکار 

8.041 1.32 

 0.132 0.644 1 خمحور –خکمک 

 0.607 0.509 3 خکمک –خرینگ 

1.292 0.361- 

0.797 0.872- 

 - - 0 خکمک –خشرق 

 -0.08 16.23 2 خمهر –خزامیا 

0.156 0.0142 

 0.0137 7.745 2 خمحور –خنصیر 

12.20 0.109 

 -0.548 16.07 2 خمحور –خودرو 

0.544 0.1109 

 0.104 17.281 2 خمحور –خزامیا 

1.466- 0.074 
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 خودرو

 

 

 

 

 0.043 6.049 2 خنصیر –خمحرکه 

6.048 0.495 

 1.97 14.00 3 خمحرکه –خرینگ 

0.645- 0.594- 

0.194- 0.146- 

 1.386 59.42 4 خمحرکه –خزامیا 

0.078- 0.319- 

1.891 0.02- 

 -6.86 -5.552 1 خموتور –خوساز 

 0.602 0.093 1 خموتور –خزامیا 

 1.094 16.22 2 خرینگ –خودرو 

15.45 0.136- 

 -0.172 5.73 2 خوساز –ختراا 

1.978 0.142 

 0.7487 -9.01 3 خچرخش -خزر 

1.58 0.073 

4.13- 0.2048 
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 -0.757 6.517 2 خگستر -خزر 

1.198 0.211- 

 2.4885 14.19 4 خمحرکه -خزر 

2.291 0.78- 

2.52 1.039 

0.2919- 0.0025 

 0.618 -4.5684 1 خرینگ – خزامیا

 -0.757 6.517 2 خگستر -خزر 

1.198 0.211- 

 نسبت شارپ 4.5

و اغلب برای براورد عملکرد پرتفو مورد  کندمینسبت شارپ، ریسک تعدیل شده با بازده را اندازه گیری 

نتظار دارد ا رگذاسرمایهکه  باشدمیاستفاده قرار می گیرد. نسبت شارپ نرخی برای تعیین میزان سودی 

در یک دارایی ریسکی به جای یک دارایی بدون ریسک کسب نماید. این نسبت  گذاریسرمایهبه ازای 

 درست حاصل شده است و گذاریسرمایهتوضیح دهنده این که آیا بازده اضافی پرتفو به علت  تواندمی

ارای بازدهی بالا باشد اما این د تواندمییا نتیجه ای از ریسک خیلی بالا بوده است. اگرچه یک پرتفو 

خوب است که بازدهی بالا با ریسک مازاد همراه نباشد. بزرگ تر  گذاریسرمایهمقدار در صورتی یک 

 .باشدمیشدن نسبت شارپ پرتفو نشان دهنده ریسک کمتر آن 
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نسبت شارپ به منظور سنجش میزان ریسک متحمل شده در اجرای استراتژی معاملات جفتی در سه 

و خودرویی بازار بورس اوراق بهادار تهران محاسبه گردیده و در جدول زیر  گذاریسرمایهعت قندی، صن

 ارائه شده است:

 نتایج نسبت شارپ 6-4جدول 

 میانگین 

 بازده

 بازده

 بدون ریسک

 انحراف

 معیار

 نسبت

 شارپ

 0.4523 10.59239 0.18 4.971287 استراتژی جفتی

 

برای بازده بدون ریسک سالانه  % 18با توجه به فرمول محاسبه نسبت شارپ، با در نظر گرفتن نرخ 

محاسبه گردیده. با در نظر گرفتن بازده بدون ریسک و بازده حاصل از استراتژی جفتی نسبت شارپ 

 از بازده بازار را کسب کرده است اما از بازده قابل قبولی ارائه نمی دهد. با وجود اینکه بازده بسیار بالاتری

در اوراق مشارکت دولتی و یا سپرده پول در بانک  گذاریسرمایهبدون ریسک کمتر است. به عبارتی 

 .کندمیبازدهی بالاتر و بی ریسک تری ایجاد 

 tآزمون مقایسه میانگین  4.6

ستفاده  سه میانگین دو جامعه ا شرح زیر در این پژوهش از رو  آزمون مقای شد. این رو  به  خواهد 

 :باشدیم

و انحراف  𝜇1اسطططت، دارای میانگین سطططالانه دورهی طی معاملات جفت جمعیت یک که بازده شطططاخص

ستراتژی منفعلانه 𝜎1معیار شاخص معاملات با ا ستسالانه  دوره طی و جمعیت دوم که بازده  ، دارای ا

صطططفر در این آزمون کوچکتری میانگین بازده معاملات فرض . ندهسطططت 𝜎2و انحراف معیار  𝜇2میانگین
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ازده از ب. و فرض مقابل بزرگتری میانگین معاملات جفتی باشطططدمیمیانگین بازده شطططاخص جفتی از 

 .باشدمیشاخص 

 :میابییم SPSS افزارنرمبرای تصمیم گیری در این مورد ابتدا آماره آزمون را از 

 SPSSبا استفاده از  tنتایج آزمون  7-4جدول 

سطح  tآماره آزمون  انحراف معیار میانگین 

 معناداری

p-value 

T 

critical 

 0.0000 -5.031 1.187678 0.089318 شاخص

 

1.65- 

 استراتژی

 جفتی

4.971287 10.63834 

 

سطح خطای  سمت  تی بحرانیآماره  0.05در  شدمی -1.65چپ نمودار توزیع نرمال برابر در  که با  با

واقع  رد فرضیه صفردر ناحیه  -5.031 شودمیمشاهده است،  -5.031که مقدار   tمقایسه با آماره 

ه طور بکه میانگین بازده معاملات جفتی  گیریممیو نتیجه  شودمیفرضیه صفر رد  درنتیجه، گرددمی

 .باشدمیبازده شاخص میانگین بالاتر از  توجهیقابل

 نتیجه گیری 4.7

 همانطور که در فصل های پیش نشان داده شد از لحاط بازده و شارپ نتایج به فرم زیر می باشند:
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 نتایج بازده و شارپ 8-4جدول 

 نسبت شارپ میانگین بازده 

 - 0.089318 شاخص

 0.4523 4.971287 استراتژی جفتی

 

با توجه به نتایج حاصل شده از آزمون تی در این فصل شاهد آن بودیم که بازده استراتژی جفتی برتری 

 بیشتری نسبت به بازده استراتژی منفعل یا همان شاخص دارد.

 .شودمیدر ادامه و در فصل پنجم استدلال نتایج کسب شده و دلیل رد یا تأیید فرضیه ها آورده 
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 پنجمل فص 5

 و پیشنهادات نتیجه گیری
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 مقدمه 5.1

. در ادامه با توجه به شططودمیدر این فصططل خلاصططه ای از ابتدای پژوهش تا انجام و اجرای مدل بیان 

نتایج به دست آمده در فصل قبل اقدام به ارائه نتایج و بررسی صحت فرضیات مطرح شده در فصل اول 

سپس محدودیت های پژوهش مورد بحگرددمی شنهاداتی برای کارهای  درنهایت، گرددمیث واقع .  پی

 .شودمیآتی ارائه 

 خلاصه پژوهش 5.2

در این پژوهش ابتدا مسأله را تعریف کرده و اهداف و فرضیه های مربوط به آن تبیین گردید. طبیعت 

خرید و فرو  را برای معامله گران دشوار می  هایموقعیتبازارهای مالی، تصمیم گیری برای اتخاذ 

به دنبال راه حلی هستند که بتوانند بازده  گذارانسرمایهسازد. علاوه بر این، در بازارهای مالی همواره 

مازاد بر بازده بازار کسب کنند و در معرض ریسک کمتری قرار گیرندکسب بازده مازاد اگر بدون ریسک 

فتی ج گذاریسرمایهه استراتژی . در ادامه گفتیم کشودمیباشد، باعث ایجاد آربیتراژ در بازارهای مالی 

چنین موقعیتی را ایجاد و کسب سود نمود. و این استراتژی یکی از قدیمی ترین و همچنین  تواندمی

ی مورد هاجفت. سپس با استفاده از رو  هم انباشتگی باشدمیی آربیتراژ آماری هااستراتژیرایج ترین 

یی کردیم. سپس نحوه اجرای مدل در دو دوره شکل نظر را شناسایی و فرصت های آربیتراژی را شناسا

لکرد با استفاده از بازده مقایسه بین عم درنهایتگیری و معامله به منظور تشکیل  پرتفو بررسی گردید. 

 .گرددمیصورت می پذیرد و بهترین عملکرد مشخص  گذاریسرمایهدو شیوه 

 نتیجه گیری 5.3

جدول زیر بازده اسطتراتژی جفتی بازدهی بالاتر از  همانطور که در فصطل پیش بررسطی شطد با توجه به

 بازده شاخص در مدت زمان مورد مطالعه گردید.
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 tنتایج آزمون  1-5جدول 

 t p-value T citicalآماره آزمون  میانگین 

 - - 0.089318 شاخص

0.000 

 

 -5.03 4.971287 استراتژی جفتی -1.65

 

به منظور پی بردن به فرضیه تحقیق از آزمون تی یک طرفه استفاده گردید. و همانطور که نتایج نشان 

کوچک تر است و قرار گیری آماره آزمون در ناحیه رد  0.05که از  p-valueمی دهد براساس مقدار 

 نفعل نتیجه گرفت. برتری بازده معاملات استراتژی جفتی در مقابل استراتژی م توانمیفرضیه 

علاوه بر این یکی از اهداف این مطالعه سنجش میزان ریسک متحمل شده در ازای اعمال استراتژی 

 .باشدمیجفتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران بوده است، که نتیجه در زیر قابل مشاهده 

 ریسک و بازدهسمجش میزان  2-5جدول 

 نسبت شارپ بازده مدل

 0.4523 4.971287 جفتی

با توجه به نتایج در متوسط بازده به برتری رو  معاملات جفتی در مقایسه با استراتژی شاخص پی می 

بریم. و با توجه به توضیحات فصول پیشین معاملات جفتی یک استراتژی پرسود و با ریسک خنثی 

آن را فاقد ریسک تلقی کرد. یکی از ریسک های آن حاصل از انتخاب  نتوامیتعریف شده است اما ن

 .باشدمینادرست جفت مورد معامله 
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و این نتیجه گیری با توجه به بسیاری از محدودیت های که جلوتر به آن اشاره خواهد شد و فروض 

 ساده سازی نظیر در نظر نگرفتن هزینه های معاملاتی حاصل گردیده است.

 ی پژوهشمحدودیت ها 5.4

  برای  تواندمیتغییر قیمت  %5جفتی اما وجود محدودیت با وجود نتیجه قوی بازده استراتژی

 کسب سود بیشتر محدودیت محسوب شود.

  به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات بین روزی قیمت های سهام در این مطالعه مجاب به استفاده

 از قیمت های بسته شدن سهم نمودیم.

 پژوهش های آتی پیشنهادهایی برای 5.5

یکی از تازه ترین و رایج ترین فرم های استفاده شده آربیتراژ آماری بحث معاملات جفتی است. معاملات 

 ی تجاری به خدمتهااستراتژیجفتی از زمانی که سهام بوده، وجود داشتهو به عنوان پایه ای بسیاری از 

 گرفته شده است.

 :گرددمیی مطرح در ادامه چند پیشنهاد برای پژوهش های آت

 بازده منفی تولید کند، استفاده از محدودیت  ،از آنجایی در بعضی موارد ممکن است استراتژی

له را نتایج حاص تواندمیهایی برای جلوگیری از ضرر بیشتر در یک معامله علاوه بر مفید بودن 

ا همراه این مدل ر توانمیدستخو  تغییرات مثبتی نماید. بنابراین به عنوان پیشنهادهای آتی 

 مفروضات ارائه شده تحت استفاده از دستور توقف مورد آزمون قرار داد.

  مدل های مختلف دیگر برای انتخاب جفت را نیز مورد آزمون قرار  توانمیبا توجه به فصل دوم

 .داد
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  دتوانمینهایی  درنتیجهدر این مطالعه هزینه های معاملاتی لحاظ نگردیده است که این مسئله 

ا بود یاثر گذار باشد، در نظر گرفته شود و بررسی کرد آیا باز هم همین نتیجه حاصل خواهد 

 خیر.
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Abstract: 

Today, with the proliferation of information systems and the ease of online trading, the 

speed of trading in financial markets has also increased, and the nature of financial 

markets has made it difficult for traders to make decisions about buying or selling 

positions. Therefore, it is necessary to analyze the trading data of the stock exchange at a 

higher speed and finally turn it into a suitable and profitable decision. Currently, one of 

the plans of the Securities Exchange Organization is to launch and develop algorithmic 

trading and high-frequency trading. Pairs trading is also a type of algorithmic trading. 

This system is one of the oldest algorithmic trading systems. Its efficiency and 

profitability have been proven in many studies that have been done in various financial 

markets. The most important principle in pairs trading is the existence of long-term 

equilibrium relationships or the property of returning to the average. In this study, by 

calculating the return of this strategy and the return of passive strategy based on the index 

and Sharp ratio, we compare the performance of pair trading with the cointegration 

approach in the Tehran Stock Exchange and Securities with the performance of the 

passive strategy. The results show that the use of this system as a neutral trading system 

with respect to market changes and trends has a significant return on the performance of 

the index-based system in the same period. 

 

 

Keywords: Algorithmic Trading, Pairs trading, Passive Strategy, mean revesion. 
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