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هم جمعی

چکیده
مختلف  استراتژی های  از  استفاده  با  سرمایه گذاران  از  برخی 

کسب  برای  آن  رفتار  و  سهام  بازار  از  درستی  درک  دنبال  به 

سهام،  معاملات  در  استراتژی ها  این  از  یکی  هستند.  سود 

استراتژی معاملات جفتی است. در این استراتژی هدف پیدا 

گذشته با هم در  که قیمت های آن ها در  کردن دو سهم است 

حال حرکت بوده اند. در این مطالعه، هدف بررسی استراتژی 

منظور  همین  به  بوده،  ایران  سهام  بازار  در  جفتی  معاملات 

تا   1384 زمانی  بازه  برای  سرمایه گذاری  شرکت های  سهام 

رســی اســتراتژی معاملات جفتی در بازار سهام ایران  بر
)مطالعه موردی ســهام شــرکت های سرمایه گذاری بورس( ]1[
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1394 به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. برای شناسایی 

از  و  شد  گرفته  نظر  در  ساله  یک  تشکیل  دوره  سهام،  جفت 

آزمون همبستگی و آزمون های هم جمعی با استفاده از نرم افزار 

با  ادامه  در  شدند.  شناسایی  نظر  مورد  سهام  جفت   EViews

سوالات  و  شد  نوشته  استراتژی  کد   Mtlab نرم افزار  از  استفاده 

کی از قابل اجرا و  که نتایج حا گرفتند  تحقیق مورد بررسی قرار 

کثر سال ها بود.  سودآور بودن استراتژی در ا
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مقدمه
همراه  ریسک  و  قطعیت  عدم  با  همواره  بهادار  اوراق  و  سهام 

هستند. با این حال، بسیاری از سرمایه گذاران پتانسیل ایجاد 

استراتژی های  و  اطلاعات  جمع آوری  با  را  سهام  بازار  در  سود 

سرمایه گذاران  از  برخی  که  حالی  در  می کنند.  دنبال  مختلف 

خاص  شرکت های  اطلاعات  اساس  بر  سهام  خرید  به  اقدام 

مختلف  استراتژی های  از  استفاده  با  دیگر  برخی  می کنند، 

به  و  بازار سهام  از  اساس درک درستی  بر  ایجاد سود  در  سعی 

کلی رفتار آن دارند. یکی از این استراتژی های در معاملات  طور 

یکی  جفتی  معاملات  است.  جفتی  معاملات  استراتژی  سهام، 

این  است.  آربیتراژگران  برای  پرطرفدار  استراتژی های  از 

ساده  آن  پیاده سازی  بلکه  است  پرطرفدار  نه تنها  استراتژی 

آن ها  قیمت  که  می کند  پیدا  را  سهم  دو  آربیتراژگر  یک  است. 

جفت  قیمت  گر  ا کنند.  حرکت  هم  با  زمانی  دوره  یک  برای 

"سهام  استراتژی  این  کنند  پیدا  همدیگر  از  زیادی  انحراف 

"سهام  برای  و  می رساند  فروش  به  را  قیمت"  افزایش  حال  در 

را پیش می گیرد. تفکر  کاهش قیمت" موقعیت خرید  در حال 

از  بردن  منفعت  جفتی  معاملات  استراتژی  پشت  در  موجود 

کوتاه مدت  قیمتی  انحرافات  که  است  نیروهایی  همگرایی 

گذشته را حذف می کند. استراتژی  در روابط قیمتی بلندمدت 

این معامله خرید سهام با ارزش گذاری پایین و فروش سهام با 

ارزش گذاری بالا به صورت هم زمان، و بستن موقعیت معامله 

این  در  می شود.  نزدیک  میانگین  سطح  به  بازده  که  زمانی 

بازار سهام  استراتژی معاملات جفتی در  بررسی  مطالعه هدف 

تهران است. در واقع ما به دنبال پاسخ به این سوال هستیم 

استراتژی معاملات جفتی در شرکت های سرمایه گذاری  آیا  که 

بورسی قابل اجرا و سودآور است یا خیر؟ 

1. استراتژی معاملات جفتی
کالدریا و مورا ]3[، معاملات  بر اساس مطالعه ویدیامورثی ]2[ و 

گروه  توسط   1980 دهه  اواسط  در  بار  نخستین  برای  جفتی 

توسعه  گروه  این  مأموریت  شد.  گرفته  به کار  تارتجلیا  نانزیو 

آماری  تکنیک های  از  استفاده  با  کمی  آربیتراژ  استراتژی های 

که از جمله  کردند  بود. آن ها از تکنیک های بسیاری استفاده 

اشاره  جفتی  صورت  به  بهادار  اوراق  معامله  به  می توان  آن ها 

که  نمودند  شناسایی  را  سهام  از  جفت هایی  گروه  این  کرد. 

کلیدی در این  قیمتشان تمایل به حرکت با هم داشتند. ایده 

کردن یک ناهنجاری در روابط بین سهام بود.  استراتژی پیدا 

کل سال  گروهش استراتژی معاملات جفتی را برای  تارتجلیا و 

ناموفق،  نتیجه گیری  سال  دو  از  پس  اما  بردند،  به کار   1987

به تدریج  حال،  این  با  شد.  منحل   1989 سال  در  گروه  این 

کرد و به یک استراتژی  محبوبیت معاملات جفتی افزایش پیدا 

سرمایه گذاران  و  تأمینی  صندوق های  توجه  مورد  معاملاتی 

نهادی تبدیل شد ]4[.

معامله گران  از  بسیاری  توسط  گذشته  از  استراتژی   این 

تأمینی  صندوق های  صنعت  می گرفت.  قرار  توجه  مورد 

داد.  استراتژی  این  به  جدیدی  چهره  ریسک(،  )پوشش 

از رونق صندوق های تأمینی، این استراتژی جای  البته قبل 

و  شخصی  معامله گران  از  مجموعه ای  بین  در  را  خودش 

در  را  بازار  در  برای کار  نیاز  مورد  منابع  و  توانایی  که  نهادی 

کرده بود.  اختیار داشتند، باز 

بود  معنی  بدان  تأمینی  صندوق های  صنعت  گسترش 

این  رونق  از  و  بوده  تاز  یکه  حاضر  حال  در  استراتژی  این  که 

صندوق ها می توان نتیجه گرفت که،  اولًا  این استراتژی اساس 

هر یک از این صندوق ها را تشکیل می داد، زیرا این استراتژی 

می توانست  بدون اخلال در دیگر تکنیک های معاملاتی مورد 

تأمینی  صندوق های  رونق  از  دوم  نتیجه  گیرد.  قرار  استفاده 

فن آوری های  و  ابزارها  از  استفاده  با  معامله گران  که  بود  این 

باعث  که  نمودند   استراتژی  این  مطالعه  به  شروع  پیشرفته، 

بهبود و غنی تر شدن این استراتژی شد ]5[.

2. رویکردهای مختلف به استراتژی معاملات جفتی
استراتژی  خصوص  در  قبلی  یافته های  و  مقالات  بررسی  با 

معاملاتی می توان به چهار رویکرد اصلی برای انجام معاملات 
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فاصله ای،  رویکرد  از  است  عبارت  که  نمود  اشاره  جفتی 

رویکرد  و  تصادفی  رویکرد  ترکیبی،  پیش بینی های  رویکرد 

کدام  هر  از  مختصری  ح  شر به  ادامه  در  که  هم انباشتگی 

پرداخته خواهد شد.

2-1 رویکرد فاصله ای 

در این رویکرد نوسانات قیمتی جفت دارایی به صورت فاصله 

ع مربعات فواصل بین دو سری قیمت نرمال  قیمتی و یا مجمو

از وجود یک  رویکرد  این  کلی  به طور  شده محاسبه می شود. 

و  دو  مقاله  در  می کند.  استفاده  دارایی  دو  بین  آماری  رابطه 

این مدل دارای  که  اشاره شده است  همکاران در سال 2006 

مزیت عدم تأثیرپذیری از اشتباه در تبیین مدل ]6[ و یا برآورد 

خصوص  در  پارامتریک  نا  رویکرد  این  اما  است   ]7[ اشتباه 

مورد  نگهداری  دوره  یا  همگرایی  زمان  پیش بینی  توانایی 

در  نهفته  بنیادی  موضوعات  از  یکی  دارد.  معایبی  انتظار، 

که سطوح فاصله قیمتی و  فرضیه های این رویکرد این است 

که  یا بازده های دو دارایی جفتی در طول زمان ایستا می باشد 

تنها  یا  و  کوتاه مدت  زمانی  دوره های  در  فرضیاتی  چنین  این 

مشخصات  که  جفتی  دارایی های  از  خاص  گروه  یک  بین  در 

ریسک و بازده نزدیکی دارند، معتبر است. از جمله مقاله های 

گیتو و  که در خصوص این رویکرد وجود دارد می توان به  اصلی 

همکاران در سال 1998 و 2006، ناث ]8[، آندرد ]9[ ، انگلبرگ 

کیس و ویسوکی ]11[ و دو و فاف ]12[ اشاره نمود. ]10[ ، پاپاندا

2-2 رویکرد پیش بینی های ترکیبی

از  انواعی  آن  در  که  شد،  ارائه   ]13[ هوک  توسط  رویکرد  این   

می شود.  دیده  جفتی  معاملات  ترکیبی  پیش بینی  روش های 

پیش بینی،  مرحله  سه  از  متشکل  روش  این  خلاصه  طور  به 

با سایر  بنیادی  از جنبه  این روش  رتبه بندی و معامله است. 

بازگشتی به مدل  روش ها متفاوت بوده و بدون هیچ توجه و 

تعادلی ابتدایی توسعه یافته است. در مقاله هوک بحث شده 

فراهم  را  بیشتری  معاملاتی  قابلیت های  روش  این  که  است 

دیگر  که  را  گرایی  وا پیدایش  لحظه  تشخیص  امکان  و  کرده 

رویکردها قادر به تعیین آن نیستند، دارد. هرچند هنوز تحقیق 

دلیل  که  است  نشده  انجام  رویکرد  این  خصوص  در  دیگری 

تعداد  که   n ماتریس  محاسبه  پیچیدگی  در  می توان  را  آن 

دارایی های بازار است، جستجو نمود. 

2-3 رویکرد تصادفی

در  را  اسپرد  میانگین  به  بازگشت  رفتار  صریحاً  رویکرد  این 

معاملات  انجام  می کند.  مدل سازی  پیوسته  زمانی  بستر  یک 

این فرض واقع شده  بر مبنای  با رویکردهای تصادفی  جفتی 

که نوعی  که اسپرد از یک فرایند اورنشتاین اولنبک ]14[  است 

فرایند )AR)1 در حالت پیوسته است، پیروی می کند. هرچند 

جفتی  دارایی های  انتخاب  نحوه  به  اشاره ای  رویکرد  این  در 

برای پیروی اسپرد آن ها از این فرایند نمی شود. علاوه بر این 

خواص بازگشت به میانگین اسپردها نیز قابل تعدیل نیستند. 

نظر  در  ثابت  نبایستی  اسپرد  بلندمدت  میانگین  کلی  طور  به 

]15[ مشابه و  گرفته شود، مگر اینکه دو دارایی، نقاط قیمتی 

یا ضریب هم انباشتگی مشابهی داشته باشند. از جمله مقالات 

کار شده است می توان به  که در زمینه رویکرد تصادفی  اصلی 

الیوت و همکاران ]16[، دو و همکاران ]17[ ، رامپرتشامر ]18[، 

مادچاناتونک در سال 2008 و برتمن ]19[ اشاره نمود.

2-4 رویکرد هم انباشتگی

و  خرید  سرمایه گذاری  استراتژی  در  روش  این   2002 سال  در   

 ]20[ دیمیتریو  و  الکساندر  توسط  سهام  دو  از  بیش  در  فروش 

استفاده  گالنکو و همکارانش ]21[ در سال 2007  نیز توسط  و 

با  را  میانگین  به  بازگشت  مفهوم  هم انباشتگی  روش  شد. 

چارچوب معاملات جفتی ترکیب نموده است، به این صورت 

کند، هرگونه  گر ارزش پرتفوی حول ارزش تعادلی نوسان  که ا

انحرافی از این ارزش را می توان فرصتی برای معامله دانست. 

صورت  هم انباشتگی  رویکرد  زمینه  در  که  مطالعاتی  جمله  از 

در سال 2006،  و همکاران   ]22[ لین  به  است می توان  گرفته 
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گیلسپی و آلپ ]24[ در سال  ویدیامورثی ]23[ در سال 2004، 

کرد ]26[. 2001 و هنگ و سوسمل ]25[ در سال 2003 اشاره 

3. پیشینه تحقیق
سودآوری  مقایسۀ  به  پژوهشی  در   ،)1396( و حبیبی  کیزه  پا

دارایی  مختلف  طبقات  بین  جفتی  معاملات  استراتژی 

پرداختند . در این پژوهش، روش های متفاوت انتخاب جفت 

دارایی برای شناسایی فرصت  های آربیتراژ و بررسی و مقایسۀ 

طبقات  داده های  از  استفاده  با  متحمل شده،  ریسک  و  بازده 

سهام  تهران،  بهادار  اوراق  بازار  سهام  ازجمله  دارایی  مختلف 

تا   2013 فوریه  از  کالا  و    500 پی  اس اند  شاخص  در  موجود 

بررسی  پژوهش  در  این  که  روش هایی  شد.  آزمون  می  2015 

کمترین فاصله، روش آزمون دیکی- شده است ، شامل روش 

پایۀ  بر  روش  و  گرنجری  علیت  آزمون  و  تعمیم  یافته  فولر 

رگرسیون خطی است. نتایج آزمون تجربی بر سبد حاصل شده 

کسب بازده 15 درصد در روش  که شامل  از هر یک از روش ها 

فولر  دیکی  آزمون  روش  در  درصد   1/4 بازده  فاصله،  کمترین 

گرنجری و بازده 6 درصد در روش بر پایۀ  تعمیم یافته و علیت 

بازده  ایجاد  نظریۀ  می شود،  ماه   8 طول  در  خطی  رگرسیون 

مختلف  طبقات  از  استفاده  هنگام  به  را  بازار  بازده  از  بیشتر 

 15 بازده  نتایج  به  توجه  با  به علاوه،  می کند.  تأیید  دارایی 

درصد و نسبت شارپ 6/5، الگوی فاصله، بهترین الگو برای 

کالا  و  سرمایه  بازارهای  در  جفتی  معاملات  استراتژی  اعمال 

انتخاب  بررسی  به   ،)1396( عبادی  و  عزیززاده   .]27[ است 

فرایند  آماری  تغییرات  بهینه تحت  معاملات جفتی  استراتژی 

غیرپارامتری  روش  یک  پژوهش،  این  در  پرداختند.  اسپرد 

که دو اندیکاتور نموداری  گی،  کا جدید بر پایه ترسیمات رنکو و 

در  است.  شده  ارائه  معاملات  انجام  برای  هستند،  ژاپنی 

فرایند  برای  پیشنهادی  روش  سودآوری  ابتدا  پژوهش،  این 

تئوری  صورت  به  تصادفی  تلاطم  با  میانگین  به  بازگشت 

اثبات شده است، سپس معاملات جفتی بر اساس این رویکرد 

روی داده  های منتخب از بازار بورس اوراق بهادار تهران اجرا 

که  شده اند. نتایج به دست آمده از پیاده  سازی نشان می دهد 

در   H از  مناسبی  انتخاب  ازای  به  استفاده  مورد  استراتژی  در 

جفت  در  و  درصد   52/91 بازده  ختوقا  و  ک  خترا سهام  جفت 

خمحرکه و خودرو بازده 33/64 درصد به دست می آید ]28[. 

عسگری و ابو )1391(، در مطالعه ای با عنوان بررسی اثربخشی 

با  سکه  آتی  قراردادهای  روی  بر  جفتی  معاملات  استراتژی 

ترکیب رویکردهای تصادفی و هم انباشتگی پرداختند. در این 

سال  ابتدای  از  آتی  قراردادهای  روزانه  تسویه  قیمت  از  مقاله 

از  اثربخشی و قابلیت استفاده  تا آذر 1391 برای بررسی   1391

استفاده شده است.  آتی سکه طلا  در معاملات  استراتژی  این 

که سری اسپرد قیمتی آتی  نتایج به دست آمده نشان می دهد 

سکه دارای خاصیت بازگشت به میانگین قوی بوده و تلاطم 

نسبتاً بالایی را نشان می دهد. همچنین نتایج حاصل از روش 

است  استراتژی  این  بودن  مناسب  از  کی  حا انباشتگی  هم 

بررسی  به  تحقیقی  در   ،)1391( همکارانش  کیزه و  پا  .]29[

کاربرد استراتژی  معاملات جفتی در بازار قراردادهای آتی سکه 

این  کاربرد  آمده  آزادی پرداختند، نتیجه به دست  طلای بهار 

استراتژی ها را در این بازار تایید نمود ]30[.تهرانی و همکاران 

اوراق  بورس  در  میانگین  به  بازگشت  پدیده  وجود   ،)1387(

بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. به این منظور با استفاده 

از آزمون نسبت واریانس، بازگشت به میانگین در سه شاخص 

بازده نقدی و قیمت و شاخص پنجاه شرکت فعال تر  قیمت، 

نتایج  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  متفاوت  زمانی  دوره های  در 

و  قیمت  شاخص  دو  در  را  میانگین  به  بازگشت  وجود  حاصل 

شاخص بازده نقدی و قیمت در بیشتر دوره های زمانی تایید 

زمانی  دوره  در  فعال تر  شرکت  پنجاه  شاخص  اما  می نماید. 

تصادفی  گشت  فرایند  از  زمانی  فواصل  بیشتر  در  و   87-84

 ،)1388( پیشداد  و  فدایی نژاد   .]31[ است  کرده  پیروی 

قیمت های  در  غیرخطی  میانگین  به  بازگشت  بررسی  به 

توانایی  روزانه،  بازده  حداقل  به کارگیری  با  پرداختند.  سهام 

و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  شاخص  بازده  پیش بینی 

بررسی شد.  بازار  ارزش  بر اساس  نیز ده پرتفوی تشکیل شده 
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بازده های  میان  معنی دار  منفی  ارتباط  شناسایی  با  نتایج، 

گذشته، نشان  شاخص و حداقل بازده روزانه طی 10 تا 16 ماه 

میانگین غیرخطی وجود  به  بازگشت  تهران  بورس  در  که  داد 

اعمال  و  ده گانه  پرتفوی های  بازده  بررسی  همچنین  دارد. 

افزایش  بر  مبنی  محققان  برخی  ادعای  غیرخطی  رگرسیون 

دوره بازگشت به میانگین با افزایش ارزش بازار سهام را تأیید 

واحد  ریشه  آزمون  از  آمده  دست  به  نتایج  این  بر  علاوه  کرد. 

با  آن  مقایسه  و  شاخص  بازده  روی  سوم  درجه  غیرخطی 

مقادیر بحرانی نیز وجود خاصیت بازگشت به میانگین را تأیید 

که نتایج به دست آمده مستقل از روش آزمون  کرد و نشان داد 

است ]32[.

پیزتیلو ]33[ )2013(، سودآوری استراتژی معاملات جفتی 

مورد  را  استقراضی  فروش  محدودیت  و  معامله  هزینه  شامل 

مدل،  در  ج  مندر محدودیت های  وجود  با  داد.  قرار  بررسی 

معاملات جفتی هنوز سود آور بود. با این حال، محدودیت های 

که بر سودآوری استراتژی تأثیر می گذارند.  قابل توجهی هستند 

که استراتژی معاملات جفتی بازار سهام  نتایج حاصل نشان داد 

یک استراتژی سرمایه گذاری خنثی است. الرشیدی و القامدی 

کمی در معاملات جفتی پرداختند.  )2013(، به بررسی مسائل 

شبیه سازی  و  واقعی  داده های  از  استفاده  با  مطالعه  این  در 

مورد  استراتژی  این  بازار سهام عربستان سعودی  زمانی  سری 

و  موازی  روند  که  داد  نشان  حاصله  نتایج  گرفت.  قرار  بررسی 

یک همبستگی بالا بین سهام مورد نظر می تواند منجر به سود 

به   ،)2012( همکارانش  و   ]35[ چن   .]34[ شود  توجهی  قابل 

بررسی تجربی استراتژی معاملات جفتی سهام پرداختند. آن ها 

که یک استراتژی معاملات جفتی سهام می تواند  نشان دادند 

کند. همچنین عوامل  بازده غیرطبیعی و قابل توجهی را ایجاد 

سود  تداوم  زمانی،  سری های  تغییر  مقطعی،  تغییر  به  مربوط 

محرکی  عنوان  به  اطلاعات  انتشار  در  تأخیر  و  جفتی  معاملات 

و  لوسی  می شدند.  محسوب  جفتی  معاملات  استراتژی  برای 

والش ]36[ )2011(، به بررسی استراتژی معاملات جفتی سهام 

دوره  برای  ماهانه  و  هفتگی  روزانه،  داده های  از  استفاده  با 

که سهام به  1998 تا 2007 پرداختند. آن ها نشان دادند زمانی 

صورت جفتی با حداقل فاصله بین قیمت تاریخی نرمال شده 

تطبیق داده می شوند، بازدهی بالغ بر 15 درصد ایجاد خواهند 

را  استراتژی  این  بازده  داد  نشان  استرپ  بوت  نتایج  نمود. 

بتا  تا شانس، همچنین ضریب  می توان به مهارت نسبت داد 

ریوایم  بود.  خنثی  بازار  استراتژی  وجود  نشان دهنده  پایین 

قوانین  ایجاد  مختلف  روش های  از   ،)2011(  ]37[ تاینس  و 

کردند.  استفاده  آلومینیوم  سهام  برای  آماری  آربیتراژ  معاملات 

به کار  آماری  پیچیده  تحلیل  و  تجزیه  روش  چندین  آن ها 

گرنجر  انگل  آزمون  به  می توان  آزمون ها  این  جمله  از  گرفتند. 

بهادار  اوراق  شناسایی  برای  جوهانسن  هم انباشتگی  آزمون  و 

داد  نشان  حاصل  نتایج  کرد.  اشاره  جفتی  معاملات  مناسب 

منفعل  موقعیت  مقابل  در  خنثی  موقعیت  معاملاتی  بخش  که 

بیشتری  تعدیل شده  ریسک  دارای  آلومینیوم  سهام  در  خرید 

را در  استراتژی معاملات جفتی   ،)2010( ]38[ کامینس  است. 

کنگ و چین با استفاده از داده های روزانه  آمریکا، ژاپن، هنگ 

نتایج  داد.  قرار  بررسی  مورد  را   2009 تا   2004 سال های  برای 

پایداری  و  مثبت  اضافی  بازده  استراتژی  این  که  داد  نشان 

 ،)2010( همکارانش  و   ]39[ یوکسل  است.  نکرده  ایجاد  را 

بررسی  و  بحث  مورد  ترکیه  بورس  بازار  در  را  جفتی  معاملات 

و  آربیتراژی  نیروهای  که  بود  این  آن ها  ل  استدلا دادند.  قرار 

در  بازارهای  در  جفتی  معاملات  استراتژی  عملکرد  نتیجه  در 

حال توسعه نسبت به بازارهای توسعه یافته، ضعیف تر است. 

معاملات  استراتژی  عملکرد  بررسی  به  ادعا،  این  اثبات  برای 

استانبول  بهادار  اوراق  بورس  داده های  از  استفاده  با  جفتی 

برای  معاملاتی  گزینه های  فقدان  دلیل  به  پرداختند.   )ISE(

بهادار  اوراق  بورس  بالا،  نسبتاً  معاملاتی  هزینه های  و  سهام 

به  بود.  آن ها  ادعای  بررسی  برای  مناسبی  زمینه  استانبول 

ل آن ها  کلی، نتایج به دست آمده در حد متوسطی استدلا طور 

طی  در  که  دادند  نشان  آن ها  حال،  این  با  کرد.  حمایت  را 

کوتاه معاملاتی بین یک تا دو ماه، بازدهی به دست  دوره های 

 ]40[ واحیکوسکی  و  بروسارد  بود.  بزرگ  نسبتاً  و  مثبت  آمده 
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سهام  بازار  در  را  جفتی  معاملات  استراتژی  سودآوری   ،)2010(

فنلاند برای دوره 1987 تا 2004 مورد بررسی قرار دادند. آن ها 

که معاملات جفتی سودآور می باشد. این استراتژی به  دریافتند 

طور متوسط بازده سالیانه ای بالاتر از 15 درصد را ایجاد نموده 

معاملات  استراتژی   ،)2009( همکارانش  و   ]41[ بالگان  است. 

جفتی را برای شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

از  آن ها  مطالعه  این  در  دادند.  قرار  بررسی  مورد  استانبول 

نمودند.  استفاده   2008 تا   2002 دوره  برای  روزانه  داده های 

که این استراتژی بازده ای معادل 3.36 درصد  نتایج نشان داد 

شاخص  روزانه  بازده  عملکرد  همچنین  است.  نموده  ایجاد  را 

ISE30 برای دوره 2002-2008 معادل 0.038 درصد به دست 

که استراتژی معاملات جفتی بازده  آمد. نتایج بررسی نشان داد 

کرده  ایجاد  بازار  پرتفوی  به  نسبت  کمتر  نوسانات  با  اضافی 

]42[ و همکارانش )2009(، استراتژی معاملات  است. بینچی 

کالا مورد بررسی قرار دادند. مطالعه آن ها  جفتی را در بازار آتی 

مرتبط  کالا  آتی  بازار  درآمد  با  جفتی  معاملات  که  داد  نشان 

که بازدهی اضافی معاملات  است. همچنین آن ها نشان دادند 

نامرتبط  بازار معمولی  با عوامل ریسک  کالا  آتی  بازار  در  جفتی 

معاملات  استراتژی  بررسی  به   ،)2007(  ]43[ پرلین  است. 

جفتی در بازارهای مالی برزیل پرداخت. او از دوره های زمانی 

از جمله قیمت های روزانه، هفتگی و ماهانه استفاده  مختلف 

جفتی  معاملات  استراتژی  که  داد  نشان  حاصل  نتایج  نمود. 

یک استراتژی بازار خنثی و سودآور در بازار برزیل است. بهترین 

گیتو  بود.  روزانه  داده های  به  مربوط  آمده  به دست  نتیجه 

از  استفاده  با  را  جفتی  معاملات   ،)2006( همکارانش  و   ]44[

داده های روزانه برای سال های 1962-2002 مورد بررسی قرار 

را  بازده اضافی 11 درصد  استراتژی آن ها  این  اجرای  با  دادند. 

استراتژی  به مطالعه  و سوسمل )2004(،  کردند. هنگ  کسب 

بازارهای  در  شده  لیست  آسیایی  سهام   64 جفتی  معاملات 

پرداختند.   ADRs عنوان  به  متحده  ایالات  در  و  خود  محلی 

همه جفت ها ریشه هم جمعی داشتند، در نتیجه انتخاب آن ها 

که معاملات  برای معاملات جفتی منطقی بود. آن ها دریافتند 

که  دادند  نشان  همچنین  است.  سودآور  بازار  این  در  جفتی 

نگهداری  دوره های  و  اقدامات  به  جفتی  معاملات  سودآوری 

سرمایه گذار  یک  برای  مثال،  برای  دارد.  بستگی  سهام  این 

که مایل به نگهداری برای دوره یک ساله است،  محافظه کار 

سود سالانه این استراتژی به بیش از 33 درصد خواهد رسید. 

ک بازار، مانند ساعات  که اصطکا آن ها همچنین نشان دادند 

مختلف معامله و معامله اندک برای برخی از جفت ها، نه تنها 

می تواند  بلکه  کند،  ریسک دار  را  استراتژی  این  است  ممکن 

مانع پیاده سازی استراتژی شود ]45[.

استراتژی  که  می دهد  نشان  شده  انجام  مطالعات  بررسی 

معاملات جفتی در بیشتر موارد قابل اجرا و سودآور بوده است.

4. روش تحقیق
یک  آن،  هدف  مبنای  بر  تحقیق  ع  نو نظر  از  حاضر  پژوهش 

کاربردی می باشد. این تحقیق می تواند مورد استفاده  تحقیق 

این  از  که  گیرد  قرار  سرمایه گذاری  نهادهای  و  سرمایه گذاران 

گردآوری  کاربردی محسوب می شود. روش های  نظر تحقیقی 

کلی می توان به دو دسته  اطلاعات در این پژوهش را به طور 

جمع آوری  خصوص  در  نمود.  تقسیم  میدانی  و  کتابخانه ای 

از  تحقیق  پیشینه  و  ع  موضو ادبیات  به  مربوط  اطلاعات 

اطلاعات  جمع آوری  خصوص  در  و  کتابخانه ای  روش های 

برای تأیید یا رد سوالات پژوهش از روش میدانی و از اطلاعات 

قیمتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.

۵. جامعه و نمونه آماری 
شرکت های  تحقیق،  این  در  موردنظر  آماری  جامعه 

سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس تهران برای دوره زمانی 

روش  از  آماری  نمونه  تعیین  برای  می باشند.   1394 تا   1384

که  که، شرکت هایی  حذفی استفاده خواهد شد به این معنی 

نماد،  بودن  فعال  زمانی،  دوره  مثل  ما  نظر  مورد  ویژگی های 

باشند  نداشته  را   ... و  سهام  دیگر  با  شده  جفت  ویژگی های 

حذف خواهند شد. 
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۶. سوالات تحقیق
کدام سهام از شرکت های سرمایه گذاری قابلیت اجرای این   .1

استراتژی را دارند؟

استراتژی معاملات جفتی در شرکت های سرمایه گذاری  آیا   .2

بورسی قابل اجرا است؟

شرکت های  سهام  در  جفتی  معاملات  استراتژی  آیا   .3

سرمایه گذاری بورسی سودآور است؟

شرکت های  از  یک  کدام  برای  استراتژی  این  اجرای   .4

سرمایه گذاری سودآورتر است؟

سرمایه گذاری  شرکت های  در  آربیتراژی  فرصت های  آیا   .5

وجود دارد؟

۷. روش تجزیه و تحلیل
و   MATLAB و   EViwse نرم افزار  از  سوالات  بررسی  برای 

بلندمدت  روابط  و  ایستایی  آزمون  همبستگی،  آزمون های 

آزمون  از  استفاده  با  ابتدا  است.  شده  استفاده  جوهانسون 

ضریب  بالاترین  دارای  که  سهامی  جفت  پیرسون  همبستگی 

روابط  و  ایستایی  سپس  و  شده  شناسایی  بودند  همبستگی 

گرفت و در نهایت جفت سهامی  بلندمدت آنها مورد بررسی قرار 

و  مثبت  همبستگی  ضریب  بالاترین  دارای  که  شدند  انتخاب 

روزانه  شده  گرفته  نظر  در  زمانی  بازه  بودند.  بلندمدت  رابطه 

و از سال 1384 تا 1394 می باشد. برای پیاده سازی و بررسی 

طی  است  لازم  مرحله  چند  جفتی  معاملات  استراتژی  عملکرد 

مشخص  را  معاملاتی  جفت های  باید  اول،  مرحله  در  شود؛ 

مشخص  معاملاتی  سیگنال های  دوم،  مرحله  در  و  کنیم 

ح داده شده است. می شود. این مراحل در زیر شر

پیاده سازی استراتژی معاملات جفتی شامل 2 مرحله است: 

عنوان  به  دوره ای  نظر  مورد  سهام  برای  تشکیل:  1. دوره 

که در این مطالعه  گرفته خواهد شد  دوره تشکیل در نظر 

منظور  است.  شده  گرفته  نظر  در  سال  یک  تشکیل  دوره 

که رفتار سهام برای تعیین  از دوره تشکیل دوره ای است 

که دوره  جفت های معاملاتی بررسی می شود. در این دوره 

قبل از معامله نیز نامیده می شود، با استفاده از قیمت های 

جفت های  و  شده  مشخص  آن ها  بین  همبستگی  سهام 

دوره   11 تحقیق  این  در  می شوند.  تفکیک  معاملاتی 

تشکیل داشته ایم.

 2. دوره معامله: در تحقیق دوره معاملاتی برای معامله جفت 

از  بعد  بلافاصله  که  شده  گرفته  نظر  در  سال  یک  سهام 

دوره  که  معامله  دوره  در  می شود.  شروع  تشکیل  دوره 

پیاده سازی استراتژی معاملات جفتی نیز نامیده می شود، 

که در دوره تشکیل شناسایی شده اند  جفت های معاملاتی 

توسط استراتژی معاملات جفتی اجرا شده و سیگنال های 

خرید و فروش مشخص می شوند. در این تحقیق 11 دوره 

معامله داشته ایم.

کردن جفت سهام  ۷-1. مراحل مشخص 

که پتانسیل جفت شدن را با هم  کردن سهامی  1. مشخص 

دارند.

)n2- n/2( = تعداد جفت سهام

n: تعداد سهام

دوره  و  تشکیل  دوره  اینکه  به  توجه  با  تحقیق  این  در 

گرفته شده است در نتیجه تعداد  معامله سال به سال در نظر 

که پتانسیل جفت شدن را دارا بوده متفاوت هستند. سهامی 

2. نرمال سازی قیمت سهام 

و همچنین  یکدیگر  با  قیمت خام سهام  تفاوت های  دلیل  به 

نوسانات آن لازم است قیمت های سهام استاندارد شوند. برای 

استاندارد سازی قیمت ها از معادله زیر استفاده شده است. 

pir - E )pir(
=p * it

σi
*P: قیمت نرمال شده

it

Pit: قیمت پایانی سهام

 )E )Pit: میانگین 

σi: انحراف معیار
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3. محاسبه همبستگی 

همبستگی بین سهام با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون 

همبستگی  ضریب  بالاترین  که  سهامی  است.  شده  مشخص 

گرفته خواهند  نظر  در  به عنوان جفت  با هم داشته  را  مثبت 

که دارای بالاترین ضریب  شد. در این تحقیق 5 جفت سهامی 

جفت   10 و  تایی   5 پرتفوی  عنوان  به  بوده  مثبت  همبستگی 

به  بوده  مثبت  همبستگی  ضریب  بالاترین  دارای  که  سهامی 

گرفته شده اند. عنوان پرتفوی 10 تایی در نظر 

4. آزمون وجود رابطه بلندمدت 

مشخص  ژوهانسون  آزمون  از  استفاده  با  فوق  مراحل  کنار  در 

هم  گرفته ایم  نظر  در  ما  که  سهامی  جفت  آیا  که  می کنیم 

انباشتگی به معنای  یا خیر؟ وجود رابطه هم  انباشته هستند 

وجود یک رابطه بلندمدت بین جفت سهم است در نتیجه در 

که  شود  مشخص  ژوهانسون  آزمون  از  استفاده  با  که  صورتی 

به  دو  آن  از  می توان  باشند  انباشته  هم  انتخابی  سهم  جفت 

کرد.  عنوان جفت های معاملاتی استفاده 

سهامی  بهترین  نمودن  مشخص  بالا  مراحل  تمام  هدف 

روش  دارند.  هم  با  را  شدن  جفت  قابلیت  بالاترین  که  است 

استفاده شده در این تحقیق یک روش ترکیبی و جدید است 

کدام از دو روش بالا  زیرا تحقیقات موجود در این زمینه از هر 

تحقیق  این  در  ما  اما  نموده اند.  استفاده  گانه  جدا صورت  به 

کرده ایم.  از ترکیب روش هم جمعی و اسپرد تصادفی استفاده 

تا اینجا ما فقط می توانیم جفت های معاملاتی را مشخص 

کنیم سیگنال های معاملات جفتی  کنیم. حال باید مشخص 

کجا باید معامله انجام دهیم. چه موقع است و در 

۷-2. مراحل تشخیص سیگنال های معاملاتی

)تفاوت(  اسپرد  معاملاتی،  جفت های  به کارگیری  برای 

 Matlab قیمت های نرمال شده سهام محاسبه و وارد نرم افزار

شده  نویسی  کد  استراتژی  نرم افزار  این  از  استفاده  با  شدند. 

از  می توان  که  بوده  جدول  و  نمودار  صورت  به  آن  خروجی  و 

طریق آن سیگنال های خرید و فروش را تشخیص داد. برای 

گرفته شده است. استراتژی معاملات جفتی موارد زیر در نظر 

برای . 1  ) معیار) انحراف  مقدار  یک  نمودن  مشخص 

کمتر یا بیشتر شد  اینکه هر زمان اسپرد بین دو سهم از آن 

تحقیق  این  در  که  کنیم.  مشخص  را  معاملاتی  موقعیت 

گرفته شده  انحراف معیار یک)شانس 68 درصد( در نظر 

است.

جفت . 2 اسپرد  برای  معیار  انحراف  میانگین  گرفتن  نظر  در 

سهام.

که اسپرد قیمت های . 3 زمانی موقعیت معاملاتی باز می شود 

معیار  انحراف  پایین  و  بالا  باند های  از  سهام  شده  نرمال 

کند.  عبور 

در این تحقیق برای مشخص نمودن سیگنال های خرید . 4

گر جفت  که به عنوان مثال ا گونه عمل شده  و فروش این 

شده  نرمال  قیمت های  اسپرد  باشیم،  داشته   A-B سهام 

سهم  شده  نرمال  قیمت  )یعنی  کرده  محاسبه  را  آن ها 

 m کد  وارد  را  آن  و   )B نرمال شده سهم  قیمت  منهای   A

خروجی  می کنیم.   Matlab نرم افزار  در  شده  نوشته  فایل 

گر نمودار اسپرد  که در آن ا استراتژی، نموداری خواهد بود 

فروخته   A سهام  کند  عبور  معیار  انحراف  بالای  باند  از 

می شود و سهام B خرید می شود و برای باند پایین انحراف 

معیار برعکس.

زمانی  چه  که  می شود  مشخص  بالا  مراحل  به  توجه  با 

را  موقعیت  این  زمانی  چه  و  کنیم  باز  معاملاتی  موقعیت 

از  حاصل  بازده  نمودن  مشخص  بعد  مرحله  حال  ببندیم. 

تمام  در  است  ذکر  به  لازم  است.  جفتی  معاملات  استراتژی 

هیچ  ما  دوره  اول  در  که  شده  فرض  معاملاتی  دوره های 

سیگنال  اولین  در  گر  ا اینکه  یعنی  نداریم  سهام  از  موجودی 

گرفته  سهمی موقعیت فروش داشته باشد این موقعیت در نظر 

آخر  تا  و  باشد  باز  معاملاتی  موقعیت  گر  ا همچنین  نمی شود. 

دوره موقعیت معاملاتی بسته نشود آن موقعیت در پایان دوره 

معاملاتی بسته می شود. 
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۷-3. بازده استراتژی معاملات جفتی

معاملاتی  موقعیت  هر  بازده  استراتژی،  بازده  محاسبه  برای 

موقعیت های  بازده  میانگین  نهایت  در  و  محاسبه  گانه  جدا

نظر  در  جفتی  معاملات  استراتژی  بازده  عنوان  به  معاملاتی 

و  خرید  مقدار  که  شده  فرض  جا  این  در  است.  شده  گرفته 

فروش در هر موقعیت معاملاتی مساوی است.

تایی   10 و   5 پرتفوی های  از  یک  هر  بازده  محاسبه  برای 

از میانگین بازده هر یک از جفت ها استفاده  جفت سهام، نیز 

شده است. برای بازده پرتفوی 5 تایی، میانگین بازده 5 جفت 

شده  محاسبه  بوده  همبستگی  بیشترین  دارای  که  سهامی 

است. همچنین برای بازده پرتفوی 10 تایی هم، میانگین 10 

در  بوده  مثبت  همبستگی  بیشترین  دارای  که  سهامی  جفت 

گرفته شده است.  نظر 

۸. بررسی سوال های تحقیق
استراتژی  این  اجرای  قابلیت  سهام  جفت  کدام  اول:  سوال 

را دارند؟

استراتژی  اجرای  قابلیت  سهامی  جفت  پژوهش  این  در 

قبیل  از  ویژگی هایی  دارای  که  داشته اند  را  جفتی  معاملات 

داشتن ضریب همبستگی مثبت و بالا و یک رابطه بلندمدت 

که قابلیت این  کدام از جفت سهامی  باشند. در جدول )1( هر 

استراتژی را داشته اند، به تفکیک سال آورده شده اند.

جدول 1- جفت سهام دارای قابلیت معاملات جفتی

جفت سهامسالجفت سهامسالجفت سهامسالجفت سهامسال

1384

وبانک-وصنعت

1385

وملت-وبانک

1386

وبیمه-وبانک

1387

وصنا-وملت

وصنا-ونیکیوصنعت-وبانکوصندوق-وبانکوبانک-وغدیر

وسپه-وصناوصندوق-وبانکوصندوق-وملتوغدیر-وسپه

وتوصا-وصناوصندوق-وصنعتوساپا-وغدیروبانک-وملت

وتوصا-وسپهوساپا-وصنعتوسپه-وغدیروغدیر-وصنعت

وسپه-وملتوصنعت-وبیمهوسپه-وصنعتوغدیر-وملت

وسپه-ونیکیوساپا-وبانکوسپه-وساپاوبانک-ونیکی

وتوصا-وملتوساپا-وبیمهوصنعت-وغدیرونیکی-وملت

وتوصا- ونیکیوساپا-وغدیرونیکی-وغدیرونیکی-وصنعت

وبانک-وسپهوساپا-وصندوقونیکی-وساپاوملت-وصنعت

1388

وبوعلی-وبیمه

1389

وبهمن-وصنعت

1390

وبیمه-ونیرو

1391

وبوعلی-وبیمه

وامید-ونیرووبیمه-وصندوقوبوعلی-ونیرووتوسم-ونیرو

وصنا-وامیدونیکی-وصندوقوبوعلی-وتوصاوبوعلی-وصنا

وسپه-وامیدونیکی-وصناونیکی-وصنعتوتوسم-ونیکی

وتوصا-ونیرووصندوق-وصناونیرو-وتوصاوتوسم-وتوصا

وصنا-ونیروونیکی-ونیرووبهمن-وتوصاونیکی-وتوصا

وسپه-وصناوصندوق-ونیرووبهمن-ونیکیوتوسم-وصنا

وتوصا-وامیدوصنعت -ونیکیونیرو-وصنعتوصنعت-وبوعلی

وتوصا-وصناونیرو-وصناوصنعت-وتوصاوصنا-وبهمن

وصندوق-وامیدوصنعت-وصناوتوصا-وتوسموبیمه-وتوصا
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جفت سهامسالجفت سهامسالجفت سهامسالجفت سهامسال

1392

وغدیر-وبوعلی

1393

وبانک-ونیکی

1394

وبانک-واتی

وبیمه-واتیوبانک-وتوسمونیکی-وبوعلی

وصندوق-وبوعلیونیکی-وتوسمونیکی-وعدیر

وصندوق-ونیکیوصنعت-وساپاوصنعت-وغدیر

وسپه-وبیمهوساپا-وسپهوتوسم-وبهمن

وبیمه-وبانکوساپا-وتوسموصنعت-ونیکی

وسپه-واتیوبیمه-ونیرووتوسم-وصنا

وسپه-وبانکوغدیر-وتوسموبیمه-وبهمن

وملت-وبیمهوصندوق-وساپاوصنا-وبهمن

وملت-وبانکوصندوق-وسپهوتوصا-وسپه

شرکت های  در  جفتی  معاملات  استراتژی  آیا  دوم:  سوال 

سرمایه گذاری بورسی قابل اجرا است؟

قابل اجرا بودن استراتژی معاملات جفتی این گونه تعریف شده 

خرید  سیگنال  بار  یک  برای  حداقل  که  صورتی  در  که؛  است 

که  گفت  می توان  شود،  صادر  معاملاتی(  )موقعیت  فروش  یا 

این استراتژی برای جفت سهام موردنظر قابل اجرا می باشد. با 

بررسی همه ی موقعیت های معاملاتی ایجاد شده برای جفت 

سهام  جفت  همه  شد  مشخص  معاملاتی  دوره های  در  سهام 

شرکت های سرمایه گذاری بورسی قابلیت اجرای این استراتژی 

دوره  در  سهام  جفت  این  از  کدام  هر  برای  زیرا  داشته اند.  را 

معامله حداقل یک بار سیگنال خرید یا فروش صادر شده بود.

سهام  در  جفتی  معاملات  استراتژی  آیا  سوم:  سوال 

شرکت های سرمایه گذاری بورسی سودآور است؟

ازای  به  جفتی  معاملات  استراتژی  بازده   )2( جدول  در 

که  همان طور  است.  شده  آورده  تایی   10 و   5 پرتفوی های 

مشاهده می شود بازده این استراتژی برای سال های 1383 و 

بازده  برای دیگر سال ها  اما  پایین بوده است.  1384 منفی و 

کثراً بالا بوده است. در نتیجه می توان  استراتژی فوق مثبت و ا

است.  بوده  سودآور  سال ها  بیشتر  در  استراتژی  این  که  گفت 

منفی بودن بازده استراتژی در دو سال فوق به دلایل شرایط 

در  سرمایه گذاری  شرکت های  و  بهادار  اوراق  بورس  نامناسب 

بیشتر  شد  انجام  که  بررسی  اساس  بر  است.  بوده  سال ها  آن 

سهام شرکت های سرمایه گذاری در این سال ها بازدهی منفی 

کرده بودند.  ایجاد 

جدول ۲- بازده استراتژی معاملات جفتی

بازده پرتفوی 10 تاییبازده پرتفوی 5 تاییسال

13840.0730.162

13850.5590.553

1386-0.0340.002

1387-0.174-0.129

13880.0360.013

13890.08610.079

13900.1010.072

13910.2850.277

13920.2920.272

13930.0510.046

13940.1400.122

از  یک  کدام  برای  استراتژی  این  اجرای  چهارم:  سوال 

شرکت های سرمایه گذاری سودآورتر است؟

بازدهی  ایجاد  اساس  بر  سودآور  سهام  جفت  پژوهش  این  در 

خ تورم در سال مورد نظر انتخاب شده اند. در جدول  بالاتر از نر

)3( جفت های سودآور به تفکیک سال آورده شده است.
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سودآورتر  سهامی  جفت  جفتی،  معاملات  استراتژی  در 

و  مثبت  همبستگی  مانند  ویژگی هایی  دارای  که  بود  خواهند 

از  باشند.  و...  میانگین  به  بازگشت  خاصیت  و  قیمتی  بالای 

میان جفت سهام بالا در سال های مختلف به ترتیب وسپه-

بیشترین  دارای  و...  وصندوق-وملت  وسپه-وغدیر،  وساپا، 

بازدهی بوده اند.

جدول ۳- جفت سهام سودآور

بازدهجفت سهامسالبازدهجفت سهامسالبازدهجفت سهامسال

1384

0.26وغدیر-وملت

1385

0.39وملت-وبانک

1386

0.16وصندوق-وصنعت

0.17وساپا-وبانک0.49وصندوق-وبانک0.33وبانک-ونیکی

0.29وساپا-وصندوق0.71وصندوق-وملت0.27ونیکی-وملت

0.31وساپا-وغدیر0.27ونیکی-وصنعت

1391

0.41وبوعلی-وبیمه

0.17وامید-ونیرو0.88وسپه-وغدیر0.21وتوسم-وتوصا1388

1392

0.38وصنا-وامید0.43وسپه-وصنعت0.25وغدیر- وبوعلی

0.18وسپه-وامید1.21وسپه-وساپا0.44ونیکی-وبوعلی

0.26وتوصا-ونیرو0.39وصنعت-وغدیر0.44ونیکی-وغدیر

0.23وصنا-ونیرو0.32ونیکی-وغدیر0.23وصنعت وغدیر

0.24وسپه-وصنا0.37ونیکی-وساپا0.47وصنعت -ونیکی

0.20وتوسم-وصنا
1394

0.28وتوصا-وامید0.60وبانک واتی

0.48وتوصا-وصنا0.30وسپه-واتی0.29وصنا-وبهمن

0.19وتوصا-وسپه

شرکت های  در  آربیتراژی  فرصت های  آیا  پنجم:  سوال 

سرمایه گذاری وجود دارد؟

کارایی بازار بررسی شود. با  در مورد وجود فرصت آربیتراژ باید 

انجام  مطالعات  کثر  ا زمینه  این  در  تحقیق  ادبیات  به  توجه 

و  داشته  اذعان  ایران  سهام  بازار  کارایی  عدم  وجود  به  شده 

تحقیق  این  در  شده  انجام  بررسی های  به  توجه  با  همچنین 

سرمایه گذاری  شرکت های  در  آربیتراژی  فرصت های  وجود 

از  منظور  است  ذکر  به  لازم  گرفت.  قرار  تایید  مورد  بورسی 

اشتباهات  بحث  بیشتر  سهام  بازار  در  آربیتراژی  فرصت های 

قیمت گذاری یا همان فاصله قیمت فعلی سهم با قیمت واقعی 

آن است. 

برای   Matlab نرم افزار  خروجی  از  نمونه ای   )1( نمودار 

جفت سهام وملت-وبانک سال 1385 است. فلش های روی 

هستند.  جفتی  معاملات  موقعیت  ایجاد  نشان دهنده  نمودار 

Matlab استراتژی معاملات جفتی در  کد  که  لازم به ذکر است 

انتهای مقاله آورده شده است.

)قیمت  اسپرد  همان  رنگ  قرمز  خط   )1( نمودار  در 

نرمال شده سهم وملت منهای قیمت نرمال شده سهم وبانک( 

بین قیمت های نرمال شده جفت سهام وملت-وبانک است. 

فلش های بالای نمودار به معنی خرید سهام وبانک و فروش 

سهام وملت و برای فلش پایین برعکس می باشد.
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نمودار 1- خروجی نرم افزار Mtlab برای جفت سهام وملت-وبانک سال 1۳8۵

نتیجه گیری و پیشنهادهای تحقیق
در  جفتی  معاملات  استراتژی  بررسی  حاضر  تحقیق  هدف 

شد  اشاره  قبلا  که  همان طور  بود.  بهادار  اوراق  بورس  بازار 

سهامی  جفت  شناسایی  دنبال  به  جفتی  معاملات  استراتژی 

قیمت های  تشکیل(  )دوره  موردنظر  دوره  طول  در  که  بوده 

کسب  آنها با هم همبستگی مثبت و بالایی داشته اند و سپس 

است.  آینده  در  آنها  قیمت های  گرایی  وا یا  همگرایی  از  سود 

سرمایه گذاری  شرکت های  نمونه  عنوان  به  منظور  همین  به 

از  استفاده  جهت  شدند.  انتخاب   1394 تا   1384 دوره  برای 

که با هم  این استراتژی ابتدا لازم بود سهامی شناسایی شوند 

برای  باشند.  داشته  بلندمدتی  رابطه  و  بالا  مثبت  همبستگی 

گرفته  نظر  در  سال  یک  تشکیل  دوره  سهام  جفت  شناسایی 

نظر  مورد  سهام  جفت  بلندمدت  رابطه  و  همبستگی  شد، 

شناسایی  از  بعد  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  تشکیل  دوره  طی 

جفتی  معاملات  استراتژی  اجرای  نوبت  حال  سهام  جفت 

گرفته  که دوره معامله جفت سهام نیز یک سال در نظر  رسید 

تشکیل  دوره   11 تحقیق  زمانی  دوره  به  توجه  با  کل  در  شد. 

جفت  انتخاب  و  شناسایی  منظور  به  شد.  ایجاد  معامله  و 

روابط  آزمون  و  پایایی  آزمون  آزمون های همبستگی،  از  سهام 

بود  بررسی سوالات تحقیق لازم  برای  استفاده شد.  بلندمدت 

که استراتژی طراحی شود، به همین منظور از امکانات نرم افزار 

خروجی  که  شد.  استفاده  استراتژی  کدنویسی  برای   Matlab

آن  در  که  بوده  جدول  و  نمودار  صورت  به  آن  نرم افزاری  کد 

کلی  سیگنال های خرید و فروش مشخص شده است. به طور 

معاملات  استراتژی  که  می دهد  نشان  تحقیق  سوالات  بررسی 

در  و  اجرا  قابل  بورسی  سرمایه گذاری  شرکت های  در  جفتی 

کثر سالها سودآور بوده است. نتیجه تحقیق حاضر با نتیجه  ا

القامدی  و  الرشیدی  پیزتیلو )2013(،  گرفته؛  انجام  مطالعات 

دارد.  همخوانی  و...   )2010( همکارانش  و  یوکسل   ،)2013(

همچنین دیگر نتایج و پیشنهادات تحقیق در زیر آورده شده:

در . 1 جفتی  معاملات  استراتژی  بودن  اجرا  قابل  به  توجه  با 

سرمایه گذاران  و  سهامداران  به  سرمایه گذاری  شرکت های 

دیگر  کنار  در  را  استراتژی  این  می شود  پیشنهاد  بورسی 

استراتژی های موجود مورد استفاده قرار دهند.

را . 2 استراتژی  این  اجرای  قابلیت  بیشتر  سهامی  جفت 

که حرکات قیمتی آن ها شباهت و نوسانات مقطعی  دارند 

خاصیت  دارای  و  داشته  بیشتری  )هفتگی،ماهیانه( 

می شود  پیشنهاد  بنابراین  باشند.  میانگین  به  بازگشت 
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و  گرفته  قرار  بررسی  مورد  تکنیکال  لحاظ  از  را  سهام  ابتدا 

قرار  استفاده  مورد  معاملاتی  جفت های  عنوان  به  سپس 

گیرند. 

جفت های . 3 سرمایه گذاری،  شرکت های  سهام  بین  از 

معاملاتی و بانک-و ملت، وغدیر-و صنعت و ونیکی - و 

با هم به عنوان جفت معاملاتی  صنعت بیشترین دفعات 

سرمایه گذاران  و  معامله گران  به  بنابراین  گرفتند.  قرار 

علاقه مند شرکت های سرمایه گذاری با استفاده از استراتژی 

جفت های  از  همواره  می شود  پیشنهاد  جفتی  معاملات 

فوق استفاده شود. 

شرکت هایی . 4 سهام  جفت  برای  استراتژی  این  اجرای 

که تعداد دفعات خروج و برگشت به انحراف  سودآور بوده 

بوده  زیاد  یک(  معیار  )انحراف  شده  گرفته  نظر  در  معیار 

ع توجه  که به این موضو است. بنابراین پیشنهاد می شود 

بیشتری شود. 

را . 5 جفتی  معاملات  استراتژی  اساس  آربیتراژ  که  آنجایی  از 

استراتژی  از  استفاده کنندگان  است  لازم  می دهد،  تشکیل 

آن ها  قیمت  که  بگیرند  نظر  در  را  سهامی  جفتی  معاملات 

پایین تر از قیمت واقعی، قیمت گذاری شده اند.

بوده . 6 سودآور  سال ها  بیشتر  در  جفتی  معاملات  استراتژی 

به  نسبت  نبوده  سودآور  که  سال ها  برخی  در  حتی  و 

کم ترین  نمی شد  استفاده  استراتژی  این  از  که  حالتی 

بنابراین  است.  نموده  آن  استفاده کنندگان  نصیب  را  ضرر 

استراتژی  دنبال  به  که  معامله گران  و  سرمایه گذاران  به 

مطمئن و سودآور هستند پیشنهاد می شود از این استراتژی 

کنند.  استفاده 

که . 7 است،  سودآور تر  صنایعی  در  استراتژی  این  اجرای 

برای  نتوانیم  اینکه  و  داشته  بیشتری  قیمتی  نوسانات 

بنابراین پیشنهاد  کنیم  پیدا  کلی  روند  نوسانات یک  این 

می شود در انتخاب صنعت یا صنایع مورد نظر دقت شود.

بر اساس بازده به دست آمده از پرتفوی های 5 و 10 جفت . 8

سهام و اینکه بازده پرتفوی 5 جفت سهامی در بیشتر موارد 

به  بنابراین  است،  بوده  بالاتر  سهام  جفت   10 به  نسبت 

استفاده کنندگان از نتیجه تحقیق حاضر پیشنهاد می شود 

کنند پرتفوی خود  نتیجه فوق را مدنظر قرار دهند و سعی 

کنند. را از لحاظ اندازه در محدوده ی مناسبی تنظیم 

پیشنهادها برای تحقیقات آتی

گرفتن . 1 نظر  در  با  جفتی  معاملات  استراتژی  از  استفاده 

یک،  )دوره های  تشکیل  و  معاملاتی  کوتاه تر  دوره های 

دو... نه ماهه( 

مختلف . 2 صنایع  در  جفتی  معاملات  استراتژی  مقایسه 

بورسی.

اجرای . 3 و  متفاوت  صنایع  از  مختلف  پرتفوی های  تشکیل 

استراتژی معاملات جفتی بر روی آن ها.

ایران . 4 بررسی تطبیقی استراتژی معاملات جفتی در بورس 

کشورها. با بورس دیگر 
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کد Matlab نرم افزار استراتژی معاملات جفتی

buy=zeros(?,1);

sell=zeros(?,1);

t=1:?;

for i=1:?

if cost1(i)>=std(cost1)

sell(i)=cost1(i);

elseif cost1(i)<=-std(cost1)

buy(i)=cost1(i);

end

end

plot(t,cost1,’r’);

xlabel(‘time’);

ylabel(‘normalized prices’);

hold on

plot(t,std(cost1));

hold on

plot(t,-std(cost1));

hold on


