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. هستند سفارشات ارسال برای گیری تصمیم جهت کامپیوتری های برنامه بر مبتنی معاملاتی های استراتژی شامل

 های معاملات الگوریتمی است. ترین روش استراتژی معاملات زوجی یکی از مشهورترین و در عین حال قابل فهم
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 و خرید استراتژی با زوجی معاملات استراتژی عملکرد آن، آزمایی پس و زوجی استراتژی اعمال با سپس. اند شده

 در و استقراضی فروش سیستم وجود فرض با که دهد می نشان پژوهش نتایج. است شده مقایسه نگهداری

 .خواهد بود بیشتر نگهداری و خرید استراتژی از زوجی معاملات بازدهی مطلوب، آستانه محدوده
 

 ای، فرصت آربیتراژی، استراتژی معاملات الگوریتمی، استراتژی معاملات زوجی، رویکرد فاصله های كلیدی: واژه

 .نگهداری، انتخاب سهم و خرید

 

 81/19/39تاریخ پذیرش:        51/15/39تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

711  

 
 7991تابستان / وششم بیستشماره  / هفتمسال 

 مقدمه -1
برای مدلسازی بازار و ایجاد قواعد  کارگیری ابزارهای کمی های اخیر مقالات متعددی در جهت به در سال

ی اساسی این تحقیقات، یافتن الگوهایی بر مبنای رفتار قیمت تاریخی سهم  معاملاتی به چاپ رسیده است. ایده

است. این  5ترین رویکردها برای مدلسازی بازار و استنباط قواعد منطقی آن، تحلیل تکنیکال است. یکی از معروف

به منظور تعریف نقاط ورود و خروج به سهم در بازه  9و نیز الگوهای بصری 8کمی های تکنیک بر اساس شاخص

هایی در جهت اعتبارسنجی این  کوتاه مدت بنا شده است. شهرت تحلیل تکنیکال منجر به پدید آمدن آزمون

ه تاریخچه ، مرور مناسبی برای مطالع(2004) 1ایروینو  4قبیل ابزارها از منظر سودآوری شده است. مقاله پارک

کارهای صورت گرفته در این زمینه است. با وجود اینکه بسیاری مقالات در جهت اثبات سودآوری تحلیل 

، 9کاوی توان به مشکلات داده خورد که می ای در این مطالعات به چشم می اند اما مشکلات عدیده تکنیکال برآمده

های مبادله از بین  تواند در اثر هزینه یل تکنیکی میاشاره کرد. سودآوری تحل 1و نقدشوندگی 7های مبادله هزینه

برود. همچنین مقبولیت فزاینده تحلیل تکنیکی به وسیله خبرگان بازار و شواهد رو به گسترش به خصوص از 

گذاران عقلایی نیست، موجب گردیده که جامعه  که اغلب، رفتار سرمایه در مورد این 3طرف شاخه مالیه رفتاری

 ی دوباره به تحلیل تکنیکی داشته باشند.دانشگاهی نگاه
 

 پژوهشپیشینه  مروری بر مبانی نظری و -2

های پیچیده ریاضیاتی در مورد قواعد معاملاتی  ، روش31ای در اواخر دهه  با پیشرفت توانایی محاسبات رایانه

و  55های معاملاتی توسط رودریگز در استراتژی 10کار گرفته شد. به عنوان مثال الگوریتم نزدیکترین همسایه به

بر پایه  12های زمانی ( اشاره کرد. این الگوریتم، یک الگوریتم ناپارامتریک برای مدلسازی سری8114همکاران )

( در بازار سرمایه و 5337) 14توان به کارهای افتخاری های پارامتریک نیز می است. برای مدل 13نظریه آشوب

 17( بر روی نرخ ارز اشاره کرد. هر دوی این مقالات بر اساس مدل سوییچینگ مارکف8117) 16و نیلی 15دوکر

به وسیله  18گیری بازار توان به استراتژی زمان های مدلسازی کمی می اند. از دیگر انواع استراتژی مدلسازی شده

های  ، استراتژی(8119و بروکس ) 20( و اندرسون8111و همکاران ) 19های بنیادین یا آماری توسط بروکس مدل

 ( اشاره کرد. 8119) 25و ژنگ 24( و نیز بالسارا8119) 23استیلی-و چلی 22توسط سیگانوس 21حرکتی
میلادی پدیدار گشت، استراتژی معاملات زوجی است. این  11استراتژی معروفی که شهرتش در اوایل دهه 

جمله ریاضیات، علوم کامپیوتر،  های مختلف علم از استراتژی معاملاتی به وسیله گروهی از دانشمندان حوزه

دور هم گرد آورده شده بودند، ایجاد  27به نام نونزیو تارتاگلیا 26فیزیک و سایر علوم که توسط تحلیلگر کمی
های آماری به منظور توسعه بسترهای معاملاتی مبتنی بر کامپیوتر  کارگیری روش گردید. هدف اصلی این گروه به

تأثیر باشد. این  گیرنده در خرید یا فروش یک سهم خاص بی به عنوان تصمیمبود؛ به طوریکه عاملیت انسان 

که عملکرد استراتژی رو به ضعف نهاد گروه  ای از زمان موفق عمل کرد اما بعد از مدت زمانی ها در بازه سیستم

توان به  میمذکور بعد از دو دهه منحل شد. برای کسب جزئیات بیشتر در مورد تاریخچه پیدایش معاملات زوجی 

 ( مراجعه کرد.8119و همکاران ) 29( و گاتف8114) 28ویدیامورتی
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حرکت  است. قدم اول تعریف دو سهمی است که 30اساساً ایده اولیه معاملات زوجی کسب سود از بازار ناکارا
راتر رفت ف ای دو سهم از آستانه  کنند و بتوان در هر زمانی که قدر مطلق اختلاف قیمت آن مشابهی را با هم طی 

توان انتظار  رخ داده به رفتار تاریخی مشابه هم بازگردند، می 31ها بعد از این واگرایی معامله را انجام داد. اگر سهم
گذاری شده به سمت افزایش قیمت  شده به سمت کاهش قیمت و سهم کم ارزش گذاری  داشت سهم بیش ارزش

ها و  این منطق هستند. جزئیات انتخاب جفت سهمهای خرید و فروش متکی به  حرکت کنند. تمامی موقعیت

 تعریف مقدار آستانه در ادامه مقاله شرح داده شده است.

رویکرد مختلف و یا ترکیبی از این رویکردها بهره  4توان از  سازی استراتژی معاملات زوجی می برای پیاده

و رویکرد  33، رویکرد تصادفی32های ترکیبی بینی پیشای، رویکرد  برد. این رویکردها عبارتند از رویکرد فاصله

  فواصل مربعات مجموع یا و قیمتی فاصله صورت به سهم دو قیمتی نوسانات ای فاصله رویکرد . در34انباشتگی هم
 دو بین آماری رابطه یک وجود از رویکرد این کلی طور به. شود می محاسبه شده نرمال قیمت سری دو بین

 عدم مزیت دارای مدل این که است شده اشاره( 8111) 36و فاف 35دو مقاله در. کند می استفاده دارایی
 توانایی خصوص در ناپارامتریک رویکرد این اما است اشتباه برآورد یا و مدل تبیین در اشتباه از تأثیرپذیری

 در نهفته بنیادی موضوعات از یکی. دارد معایبی انتظار، مورد نگهداری دوره یا همگرایی زمان بینی پیش
 که است ایستا زمان طول در سهم دو های بازده یا و قیمتی فاصله سطوح که است این رویکرد این مفروضات

 مشخصات که بورسی سهام از  گروه یک بین در تنها یا و مدت کوتاه زمانی های دوره در مفروضاتی چنین این

 دارد وجود رویکرد این خصوص در که اصلی های مقاله جمله از. است معتبر دارند، نزدیکی بازده و ریسک

37، نات(8119) همکاران و به گاتف توان می
 همکاران و 39، انگلبرگ(8111) همکاران و 38(،آندرید8119) 

این مقاله از رویکرد  در .نمود اشاره( 8111) 43و فاف 42و دو( 8111) 41و ویسوکی 40، پاپاداکیس(8113)
 ای استفاده شده است. فاصله

اند. در رویکرد  سایر رویکردها نیز هر یک از منظری خاص خود، استراتژی معاملات زوجی را بسط داده

بینی استفاده  های پیش ( ارائه شده است از روش8151و  8113) 44های ترکیبی که توسط هاک بینی پیش

است. این روش از جنبه بندی و معامله  بینی، رتبه شود. به طور خلاصه این روش متشکل از سه مرحله پیش می

ها متفاوت بوده و بدون هیچ توجه و بازگشتی به مدل تعادلی ابتدایی توسعه یافته است. این  بنیادی با سایر روش

های معاملاتی بیشتری را فراهم کرده و امکان تشخیص لحظه پیدایش واگرایی را که دیگر رویکردها  روش قابلیت

چند هنوز پژوهش دیگری در خصوص این رویکرد انجام نشده است که دلیل  قادر به تعیین آن نیستند، دارد. هر

ها در بازار است، جستجو نمود. رویکرد دیگر،  تعداد سهم nکه  n × nتوان در پیچیدگی محاسبه ماتریس  را می آن

نماید.  میرا در یک بستر زمانی پیوسته مدل  41رویکرد تصادفی است که صریحاً رفتار بازگشت به میانگین اسپرد

انجام معاملات زوجی با رویکردهای تصادفی بر مبنای این فرض واقع شده است که اسپرد از یک فرایند 

47خودبازگشتکه نوعی فرایند  49اورنشتاین اولنبک
کند. هرچند در  مرتبه اول در حالت پیوسته است، پیروی می 

شود. علاوه بر این  ها از این فرایند نمی رد آنای به نحوه انتخاب زوج سهام برای پیروی اسپ این رویکرد اشاره

اسپردها نیز قابل تعدیل نیستند. به طور کلی میانگین بلندمدت اسپرد نبایستی  41خواص بازگشت به میانگین
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انباشتگی مشابهی داشته باشند.  که دو سهم، نقاط قیمتی مشابه و یا ضریب هم ثابت در نظر گرفته شود مگر این

و  43گذاری خرید و فروش بیش از دو سهم توسط الکساندر نباشتگی در مورد استراتژی سرمایها اما رویکرد هم

انباشتگی مفهوم  ( استفاده شده است. روش هم8117و همکاران ) 15( و نیز توسط گالنکو8118) 11دیمیتریو

صورت که اگر ارزش پرتفوی حول  بازگشت به میانگین را با چارچوب معاملات زوجی ترکیب نموده است، به این
فر،  توان فرصتی برای معامله دانست. رمضانی ارزش تعادلی نوسان کند، هرگونه انحرافی از این ارزش را می

در استراتژی معاملات  18انباشتگی کسری ( در پژوهش خود به بررسی رویکرد هم8151راد و بیتی) محمدی،

 انباشتگی مورد بررسی قرار دادند. زوجی پرداخته و عملکرد آن را در قیاس با رویکرد هم

ار اخذ موقعیت خرید و فروش در بازار سهام در جهت به کارگیری استراتژی معاملات زوجی نیازمند استقر

سازی  سیستم فروش استقراضی در آن بازار است. هرچند تا به امروز سیستم فروش استقراضی در کشور ما پیاده

اختیار "از ابزار  5931نشده اما توسعه بازار سرمایه نیازمند توسعه ابزارهای جدید است. همانگونه که در سال 

از سوی کمیته فقهی  5931ش استقراضی در سال رود با صدور مجوز فرو برداری شد، انتظار می بهره "معامله

سازمان بورس و اوراق بهادار، استفاده از این ابزار در بازار سرمایه کشور متداول گردد. لذا اغلب مطالعات در مورد 

کاربرد این استراتژی در ایران با فرض فروش استقراضی و یا بر روی بازار آتی سکه انجام شده است. فلاحپور و 

ای با محاسبه و بررسی بازده و نسبت سورتینو، عملکرد سیستم معاملات زوجی با  ( در مقاله5939ن)رحیمیا

اند. نتایج آزمایشی بر روی  تهران را مورد بررسی قرار داده انباشتگی در بورس اوراق بهادار استفاده از رویکرد هم

استفاده از سیستم معاملات زوجی به عنوان دهد که  های منتخب در بورس اوراق بهادار تهران نشان می زوج سهم

  یک سیستم معاملاتی بازدهی چشمگیری نسبت به بازدهی معمولی سهام داشته است.
ای با عنوان بررسی اثربخشی استراتژی معاملات زوجی بر روی قراردادهای  ( در مطالعه5935عسکری و ابو )

داختند. در این مقاله از قیمت تسویه روزانه قرارداد آتی انباشتگی پر آتی سکه با ترکیب رویکردهای تصادفی و هم

برای بررسی اثربخشی و قابلیت استفاده از این استراتژی در معاملات آتی سکه  5935تا آذر  5935از آغاز سال 

دهد که سری اسپرد قیمتی آتی سکه دارای خاصیت  طلا استفاده شده است. نتایج به دست آمده نشان می

دهد. همچنین نتایج حاصل از روش  انگین قوی بوده و تلاطم به نسبت بالایی را نشان میبازگشت به می

 انباشتگی حاکی از مناسب بودن این استراتژی است. هم

( در پژوهشی به بررسی کاربرد استراتژی معاملات زوجی در بازار قراردادهای آتی 5935پاکیزه و همکارانش )

 ها را در این بازار تأیید نمود. تیجه به دست آمده کاربرد این استراتژیسکه طلای بهای آزادی پرداختند. ن

 

 شناسی پژوهش روش -3

ها به یک واحد مشخص و بعد از آن  ی اصلی تبدیل کردن تمامی سهم ها، ایده در مرحله تشکیل زوج سهم

پذیر است.  انکنند. بیان کمّی این مطلب از طرق مختلف امک جستجوی دو سهمی است که با هم حرکت می

رویکرد این مقاله قاعده حداقل مجذور فاصله است بدین معنا که برای هر سهمی، زوج مرتبط با آن از نظر 

 شود.  شده جستجو می های نرمال کمترین مجذور فاصله بین قیمت
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های اصلی )بدون نرمال سازی( قاعده حداقل  کارگیری قیمت علت تبدیل به واحد کردن آسان است. به

ها زیاد  کنند اما مجذور فاصله آن توانند با هم حرکت  کند چرا که دو سهم می مجذور فاصله را با اشکال مواجه می

های  سهم  ها دارای یک مقیاس استاندارد هستند و این مسئله ایجاد زوج سازی، تمامی سهم باشد. بعد از نرمال

 سازد. مطلوب را میسر می
ها  ها بر اساس میانگین و انحراف از معیار تاریخی آن سازی قیمت سهم همان نرمالجا،  تبدیل ایجاد شده در این

 به صورت زیر است:

 (5رابطه )

   
  

     (   )

  
         

    
   
جا همان میانگین  است که در این    قیمت انتظاری  (   ) است.  tدر زمان  iقیمت نرمال شده سهم   

مورد نظر است. هر دو شاخص مذکور از طریق  سهمانحراف معیار تاریخی قیمت    قیمت تاریخی سهم است. 

ها، قابلیت جفت شدن  شوند. لازم به ذکر است قبل از استفاده از زوج سهم یک بازه زمانی متحرک محاسبه می

شدن را  ت جفتهای همبستگی و پایایی بررسی شد تا اطمینان حاصل شود که آنها قابلی آنها با استفاده از آزمون

 دارند.

شده را دارا باشد. این کار یک  های نرمال گام بعدی انتخاب سهمی است که کمترین مجذور فاصله بین قیمت

 (،    ) i شده سهم های قبلی است. قیمت نرمال ها در دوره های تاریخی سهم جستجوی ساده در پایگاه داده قیمت

   را با 
   ت هر سهم مشخص شد، قاعده معاملاتی هر زمانی که اختلاف بین که جف دهیم.بعد از این نشان می  

و   

   
کند. اگر میزان آستانه خیلی بزرگ فرض شود  شد سیگنال معامله را صادر می (d)بیشتر از میزان آستانه   

گیرد که منفعت  شود و به تبع آن تعداد معدودی معامله صورت می تعداد معدودی سیگنال معامله صادر می

کند. اگر میزان آستانه خیلی کوچک در نظر گرفته شود، تعداد معاملات رخ داده بسیار زیاد  یادی را حاصل نمیز

ای  یابد. بنابراین باید میزان آستانه را به گونه های معاملاتی افزایش چشمگیری می شود و به تبع آن هزینه می

 انتخاب کرد که حداکثر سود ایجاد شود.
سود مورد انتظار از استراتژی معاملات زوجی این است: اگر حرکت همبسته بین منطق اصلی پشت سر 

شده زوج سهم از میزان آستانه فراتر رود، ادامه یابد این امکان  که اختلاف قیمتی نرمال ها در آینده زمانی سهم

ود رهنمون سازد. تواند ما را در کسب س هایی در آینده همگرا شود و این مسئله می وجود دارد که چنین قیمت

   گاه  اگر این اختلاف مثبت است آن
   ممکن است در آینده کاهش یابد و   

ممکن است شاهد افزایش قیمت   

 باشد. این حالت برای عکس آن نیز متصور است.
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نمودار تصویری موقعیت معامله زوجی  -1 نمود  
 

 های پژوهش پرسش -4

سازی استراتژی معاملات زوجی  اساسی در رابطه با نحوه پیادهدر این قسمت در پی آنیم که به دو پرسش 

های خرید و فروش را اعلام کنیم و پرسش  پاسخ دهیم. پرسش اول این است که چگونه در هر دارایی موقعیت

 پردازد. های معاملاتی می دوم به چگونگی ارزیابی عملکرد سیگنال

 
 های پژوهش یافته -5

سازی استراتژی، صنعت استخراج کانه های فلزی از میان صنایع بورسی به  پیادهدر این پژوهش جهت 

، توسعه معادن روی ایران با «کبافق» معاملاتی نماد های معادن بافق با تصادف انتخاب شده و قیمت سهام شرکت

 و معدنی« کاما»تی معاملا نماد ، باما با«کگل»معاملاتی  نماد گهر با ، معدنی و صنعتی گل«کروی»نماد معاملاتی 

های منتخب  است. سهم گردیدهاستخراج  5931از این صنعت در سال « کچاد»چادرملو  صنعتی و

افزار  محاسبات مربوط به این مقاله به وسیله کدنویسی در نرمترین سهام موجود در صنعت بوده است.  نقدشونده

راج شده است و مبنای آن قیمت پایانی سهم دقیقه استخ 51در تواتر   ها این قیمتمتلب صورت گرفته است. 

 باشد. همچنین مفروضات پژوهش به قرار زیر است: می

 دقیقه؛ 51های پایانی هر سهم به ازای هر  های تاریخی معادل است با قیمت قیمت 

  دقیقه است( برای مرحله  51پریود اول )هر پریود معادل  11ام است. 15اولین پریود معامله پریود

 شود؛ پارمترها استفاده میتخمین 

 پریود است؛ 11ها  ی متحرک برای تعریف زوج سهم ی بازه اندازه 

 501، ... و 108، 105، 1015ها به ازای مقادیر  میزان ضریب آستانه برای تعریف رفتار غیر نرمال سهم 

 گردد؛ محاسبه می

 یکبار است؛پریود  1شود هر  ها به روز می ای که اطلاعات تاریخی سهم بازه زمانی 

  ارزش معاملات 5019% ارزش معامله و هزینه معاملاتی فروش 1043هزینه معاملاتی خرید یک سهم %

 شود؛ در نظر گرفته می
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 پریود است؛ 58توان در یک موقعیت قرار گرفت  ماکزیمم پریودی که می 

 انتخاب شده است؛ 5931های تاریخی از بازه یک ساله  داده 

ها از منظر همبستگی و پایایی بررسی  سهم فوق، لازم است شرایط آن 1زوجی  به منظور اجرای معاملات

سنجیده شده  SPSSسهم از طریق آزمون همبستگی پیرسون و با استفاده از نرم افزار  1شود. همبستگی میان 
م از آنجایی که مقدار معیار تصمی .است شده داده ( نمایش5) جدول در پیرسون همبستگی ضریب است. خروجی

می باشد لذا ضرایب همبستگی به دست  1015به دست آمده است و کوچکتر از  10111برای هر جفت سهم 

 آمده برای هر جفت سهم از پنج سهم ذیل معنادار است.

 

 ها با استفاده از آزمون پیرسون مقادیر ضریب همبستگی جفت سهم -1 جدول

 كچاد كگل كبافق كاما كروی سهم

 10349 10799 10171 10131 5 کروی

 10353 10797 10191 5 10131 کاما

 10113 10971 5 10191 10171 کبافق

 10145 5 10971 10797 10799 کگل

 5 10145 10113 10353 10349 کچاد

 

(  نتایج آزمون پایایی 8استفاده شده است که در جدول ) Eviewsهمچنین برای آزمون پایایی از نرم افزار 

 پایا فرض باشد، 1011 از کوچکتر معناداری سطح که صورتی در اساس، این دیکی فولر نشان داده شده است. بر

 .شدند مانا گیری تفاضل یکبار از بعد سهم هر نتایج به توجه با. شود می پذیرفته متغیر بودن

 

 نتایج آزمون پایایی سهام مورد بررسی -2 جدول

 سطح معناداری آماره سطح آزمون سهم

 کروی
-10395 سطح  10114 

-910198 تفاضل مرتبه نخست  10111 

 کاما
-10134 سطح  10719 

-480931 تفاضل مرتبه نخست  10111 

 کبافق
-50199 سطح  10749 

-410718 تفاضل مرتبه نخست  10111 

 کگل
-10375 سطح  10117 

-910194 تفاضل مرتبه نخست  10111 

 کچاد
-50971 سطح  10389 

-410439 تفاضل مرتبه نخست  10111 
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 محاسبه بازده استراتژی معاملات زوجی -5-1
 گردد: از معادله زیر حاصل می استراتژیمحاسبه مجموع بازده 

   ∑ ∑       
    

    (∑ ∑     
 
   

 
     ) 

(8) رابطه          

 

    است. که به صورت  tدر زمان  iبازده واقعی سهم      که
          

      
   شود.  محاسبه می 

یک متغیر     

در موقعیت فروش  iکه سهم  و هنگامی« 5»خرید قرار دارد برابر  موقعیتدر  iکه سهم  مصنوعی است. هنگامی

 گیرد. شود در غیر این دو حالت مقدار صفر به خود می می« 1-»قرار داشته باشد برابر با 

 

   
    {

                         

                         

                              

(9رابطه )        

 

و در غیر این صورت مقدارش « 5»انجام شود برابر  iاست که اگر مبادله سهم  مصنوعینیز یک متغیر      

 است.« صفر»

     {
                   

     

                   
     

(4رابطه )           

 

C  است.  عملیاتهزینه مبادله سهام در هرT .تعداد مشاهدات تمامی پریود معامله است 

 

 
 متلب افزار نرم وسیله به دهی سیگنال فرایند بخشی از -1 تصویر

 

افزار متلب به تصویر کشیده شده است. همانطور  (  قسمتی از فرایند سیگنال دهی به وسیله نرم5در تصویر )

پریود، سهم چهارم و سهم اول به عنوان جفت سهم مناسب انتخاب  امین5933که در شکل پیداست که در 

امین 995د و سهم دوم در موقعیت فروش قرار دارد. البته این سیگنال اند که سهم چهارم در موقعیت خری شده

پریود است. قیمت خرید سهم چهارم  1سیگنال ارسال شده است. همچنین مدت زمان حفظ موقعیت معاملاتی 
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ریال  1411ریال و قیمت فروش سهم دوم در زمان باز کردن معامله  8881در زمان باز کردن معامله 

فروشیم و سهم فروخته  ریال می 8951بستن معامله زوجی، سهم خریداری شده را به مبلغ  باشد. هنگام می

 خریم.  ریال می 1915شده را به مبلغ 

 

 ارزیابی عملکرد استراتژی معاملات زوجی  -5-2

مهمترین بخش این پژوهش، ارزیابی عملکرد استراتژی معاملات زوجی با یک استراتژی ساده است. برای 

را به عنوان استراژی مبنا در نظر گرفته و استراتژی خود را با آن  خرید و نگهداریاین منظور استراتژی 

 و با استراتژی پایه خرید( بازده کسب شده از روش استراتژی معامله زوجی 8کنیم. در جدول ) مقایسه می

سهم در  1نگهداری به معنای خرید هر  و نگهداری مقایسه شده است. لازم به ذکر است که استراتژی خرید

شده را  سهم، میانگین بازده کسب 1ابتدای دوره و فروش آن در انتهای دوره است. بعد از محاسبه بازده هر 

گیریم. همانطور که در نمودار مشخص شده است به  نظر مینگهداری در  و به عنوان بازده استراتژی خرید

تری نسبت به استراتژی ساده  استراتژی معاملات زوجی استراتژی پربازده 103تا  109ازای مقادیر آستانه از 

 باشد.  می
 

 خرید و نگهداری استراتژی و زوجی معامله استراتژی بازده مقایسه -2 جدول

 مقدار آستانه بازده استراتژی معامله خرید و نگهداری بازده استراتژی معاملات زوجی

- 108%  84% 1015 

- 8101%  84% 105 

5709%  84% 108 

4101%  84% 109 

9301%  84% 104 

58501%  84% 101 

51901%  84% 109 

51401%  84% 107 

1501%  84% 101 

8303%  84% 103 

- 109%  84% 5 

- 9509%  84% 505 

- 1903%  84% 508 

- 4905%  84% 509 

- 9401%  94% 504 
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 بازده استراتژی معاملات زوجی به ازای مقادیر مختلف آستانه -2 نمودار

 

( با 9است. در نمودار ) 109(  میزان آستانه بهینه مشخص شده است. این مقدار بهینه برابر با 8در نمودار )

های معاملاتی خرید و فروش و نیز کل  موقعیتفرض در نظر گرفتن آستانه بهینه میزان سود خالص حاصل از 

 سود خالص حاصله نشان داده شده است.

 

 
 شده به تفکیک موقعیت خرید، فروش و مجموع خرید و فروش سود خالص كسب -3 نمودار
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 5931 سال در ای دقیقه 51 پریودهای در کگل و کاما کچاد، کروی، کبافق، سهم 1( قیمت تاریخی 4در نمودار )

 به تصویر کشیده شده است.

 

 
 1315 سال در ای دقیقه 15 پریودهای كچاد، كاما و كگل در كروی، كبافق، سهم 5تاریخی  قیمت -4 نمودار

 

 و بحث گیری نتیجه -6
ها و  گذاران به روش گران و سرمایه های زیادی همراه است؛ لذا معامله فعالیت در بازار سرمایه همواره با ریسک

ها و  هایی نیاز دارند که بتوانند با پذیرش ریسک کمتر، بازده بیشتری به دست آورند. روش استراتژی

که هر یک دارای مزایا و معایبی  های متعددی جهت کاهش ریسک و عدم اطمینان ارائه شده است استراتژی

گذاران و فعالان بازار سرمایه  در این میان استراتژی معاملات زوجی باعث جلب توجه بسیاری از سرمایهاست. 

شده است و سودآوری این استراتژی توسط مطالعات زیادی در کشورهای محتلف مورد بررسی قرار گرفته است 

این پژوهش بررسی عملکرد  استراتژی در شرایط مختلف است. هدف اصلیکه شواهد حاکی از سودآور بودن این 

ای در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین تعیین میزان آستانه  استراتژی معاملات زوجی با رویکرد فاصله

مایه بهینه نیز یکی دیگر از اهداف این پژوهش بوده است. برای بررسی قابلیت اجرای این استراتژی در بازار سر

، توسعه معادن روی ایران با نماد «کبافق» معاملاتی نماد های معادن بافق با های سهام شرکت قیمت ایران،

که همگی از « کاما»معاملاتی  نماد و باما با« کگل»معاملاتی  نماد گهر با کروی، معدنی و صنعتی گل»معاملاتی 

بطه بلندمدت باهم هستند، انتخاب شدند. نتایج حاصله های فلزی و دارای همبستگی بالا و را گروه استخراج کانه

( رویکرد مد نظر پژوهش از 103تا  109سازی این استراتژی در سطوح خاصی از میزان آستانه ) نشان داد پیاده
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در مورد مطالعات  ( و5939نتیجه این پژوهش با نتیجه پزوهش فلاحپور و حکیمیان)کارایی لازم برخوردار است. 

منطبق است.  (8111) و دو و فاف( 8111) و ویسوکی ، پاپاداکیس(8119) همکاران و طالعات گاتفخارجی با م

توان با در نظر گرفتن مفروضات این پژوهش انتظار داشت که در بورس تهران با انتخاب سطح آستانه  بنابراین می

  مناسبی را با اتخاذ استراتژی معاملات زوجی کسب نمود.  مناسب، سودآوری
 گردد: به شرح ذیل ارائه می پیشنهادات آتی

با توجه به آنکه اساساً ایده اولیه معاملات زوجی کسب سود از بازار ناکارا است و در واقع آربیتراژ اساس 

کنندگان از استراتژی معاملاتی زوجی  گردد استفاده دهد، پیشنهاد می استراتژی معاملات زوجی را تشکیل می

تر از قیمت واقعی، تعیین  کال قیمت آنها پایینهای بنیادی و تکنی سهامی را در نظر بگیرند که با توجه به تحلیل
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