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Abstract 

Objective: The main purpose of the present research was to compare the 

performance of pairs trading based on the Vine Copula, Student's t Copula, and 

Distance approaches. This was done for the first time on the Tehran Stock 

Exchange (TSE). The main advantage of the Copula approach over other common 

approaches in pairs trading, such as the Distance approach, is that in this approach 

it is not necessary for the stock return distribution to follow the Gaussian 

distribution. 

Methods: In the Distance approach, for each sample stock, a stock with the same 

price behavior was selected, the undervalued stock was bought and the rest was 

sold. In the Copula approach, first, similar stocks were selected using the 

traditional and geometric approach. Then Copula functions were fitted among 

stocks. In Vine Copula, different families of Copula were fitted and the best 

Copula was determined based on the Akaike Information Criterion (AIC). Then, 

the pairs with the most mean-reverting characteristic was selected and transferred 

to the trading period, in order to execute appropriate trading positions. Finally, the 

return, Sharp ratio, Value at Risk (VaR), maximum drawdown of the Distance 

approach strategies, the Student's t Copula and the Vine Copula, were compared. 

The performance of the pairs trading strategy was tested according to the 

downtrend and non-downtrend conditions of the stock market. 
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Results: Both Copula approach strategies produced higher returns and Sharp 

ratios than the Distance approach and the Tehran Stock Exchange Index 

(TEDPIX). However, the Distance approach had a lower performance than the 

TEDPIX. The annual returns of the Vine Copula strategy, Student's t Copula 

strategy, and Distance approach stood at 194, 171, and 20 percent, respectively. 

The Sharp ratios of these three strategies were 0.79, 0.70 and -0.04, respectively. 

Also, the performance of pairs trading strategy in non-downtrend market 

conditions was better than downtrend market conditions. 

Conclusion: As expected, due to the many advantages of the Copula approach 

over the Distance approach, both strategies based on the Copula approach 

produced higher returns and sharper ratio than the Distance approach. Also, due to 

the greater flexibility of the Vine Copula in modeling the dependence structure, 

this Copula could produce a higher return and Sharp ratio than the Student's t 

Copula. 
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   اي و كاپيولا معاملات جفتي؛ مقايسه رويكردهاي فاصله
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  چكيده
اسـتيودنت و   اپيولاي واين با كاپيولاي تيمبتني بر رويكرد ك معاملات زوجيهدف اصلي پژوهش حاضر، مقايسه عملكرد استراتژي  :هدف

مزيت اصلي كاپيولا نسبت بـه سـاير رويكردهـاي    . شود مي اي است كه براي نخستين بار در بورس اوراق بهادار تهران انجام  رويكرد فاصله
  .كندروي از توزيع گوسي پي ،ندارد تابع توزيع بازده سهام آن است كه لزومي  ،اي نظير فاصله معاملات زوجيرايج 
تـر، خريـداري و سـهام ديگـر،      اي، براي هر سهم نمونه، سهام با رفتار قيمتي مشابه انتخـاب شـده و سـهم ارزان    در رويكرد فاصله :روش

كمك دو رويكرد متعارف و هندسي انتخاب و پس از آن، ميان سهام مشابه تـابع   در رويكرد كاپيولا، ابتدا سهام مشابه به. فروخته شده است
هاي مختلف كاپيولا برازش شده و بر اساس معيار اطلاعـات آكائيـك، بهتـرين كـاپيولا      در كاپيولاي واين، خانواده. شود لا برازش ميكاپيو

شـود تـا    در ادامه، مجموعه سهامي كه بيشترين ويژگي بازگشت به ميانگين را دارد، انتخاب و به دوره معاملاتي منتقل مـي . شود تعيين مي
اي از منظر بـازده،   استيودنت و رويكرد فاصله در نهايت، سه استراتژي كاپيولاي واين، كاپيولاي تي. لاتي مناسب اخذ شودهاي معام موقعيت

همچنين، عملكرد استراتژي معاملات زوجي با توجه به شرايط . شود نسبت شارپ، ارزش در معرض خطر، بيشترين كاهش بازده مقايسه مي
  .شده استغيرنزولي بازار آزمون / نزولي
اي و  استيودنت، بازده و نسبت شارپ بالاتري نسـبت بـه رويكـرد فاصـله     رويكرد كاپيولا در هر دو استراتژي كاپيولاي واين و تي: ها يافته

بـازده  . تري نسـبت بـه شـاخص بـورس دارد     اي، عملكرد پايين كند؛ در حالي كه رويكرد فاصله شاخص بورس اوراق بهادار تهران ايجاد مي
درصد و نسبت شارپ اين سـه   20و  171، 194ترتيب برابر  اي، به استيودنت و رويكرد فاصله نه استراتژي كاپيولاي واين، كاپيولاي تيساليا

همچنين عملكرد استراتژي معاملات زوجي در شرايط غيرنزولي بازار بهتر از شـرايط نزولـي   . است -04/0و  70/0، 79/0استراتژي برابر با 
  .است

رفت، با توجه به مزاياي متعدد رويكرد كـاپيولا، هـر دو اسـتراتژي مبتنـي بـر رويكـرد كـاپيولا، در         كه انتظار مي همان طور: يگير نتيجه
سـازي   همچنين با توجه به انعطاف بيشتر كاپيولاي واين در مـدل . اند اي، بازده و نسبت شارپ بالاتري ايجاد كرده مقايسه با رويكرد فاصله

  .استيودنت ايجاد كند اي، اين كاپيولا توانست بازده و نسبت شارپ بالاتري نسبت به كاپيولاي تي بالهساختار وابستگي دن
  
  .واين يكاپيولا استيودنت، تي ياي، معاملات زوجي، كاپيولا رويكرد فاصله: ها كليدواژه

  
   .133 -104، )1(24تحقيقات مالي،  .اي و كاپيولا معاملات جفتي؛ مقايسه رويكردهاي فاصله). 1401( دولو، مريم و يزدي، اردوان: استناد

    
  15/09/1400 :افتيدرتاريخ   133 -104. صص، 1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 

 05/11/1400 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  13/12/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

  31/03/1401 :شارتاريخ انت  نويسندگان ©
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.325404.1007200 
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  مقدمه
شود و توسط بسياري  مدت شناخته مي گذاري كوتاه با افق سرمايه 1به عنوان يك استراتژي آربيتراژ آماري معاملات زوجي

، گيتـو (گـردد   گذاري استفاده مـي  گذاري پوششي، موسسات تامين سرمايه و ساير نهادهاي سرمايه هاي سرمايه صندوق از
هاي مشـتركي   گذاري است كه ويژگي هاي متنوع سرمايه آربيتراژ آماري شامل استراتژي). 2006، 2تگوتزمن و روونهورس
گـر در اخـذ    شده اسـت و نظـر معاملـه    بر يك قاعده از پيش تعيينمعاملاتي آن، سيستماتيك و مبتني   دارد؛ اول، سيگنال

دوم، بازده آن نسبت به تغيير بازده بازار حساس نبوده و داراي بتاي نزديك به صفر است . فروش تاثير ندارد/خريد  موقعيت
عنا كه براي اخـذ  بدين م. هاي آماري است سوم، كسب بازده مبتني بر روش. شود و يك استراتژي بازار خنثي محسوب مي

يكـي از   معـاملات زوجـي  ). 2010، 3اولانـده و لـي  (شـود   هاي كمي و آمـاري اسـتفاده مـي    فروش از مدل/خريد  موقعيت
بـالا كـه    بسـتگي   هـم ها، دو سهم با  گونه استراتژي در اين. شود محسوب مي 4گذاري ارزش نسبي هاي سرمايه استراتژي

ديگـر مقايسـه   ) پرتفـوي (سپس قيمت سهام نسبت به سهم . شود ه، انتخاب ميها همسو بود هاي تاريخي آن تغيير قيمت
تـر   مي است كـه نسـبت بـه سـهم اول بـيش      تر و فروش سها استراتژي مذكور شامل خريد سهام با قيمت پايين. شود مي

و سـهم از  شود كه قيمـت د  هاي ارزش نسبي زماني ايجاد مي گذاري در استراتژي فرصت سرمايه. گذاري شده است ارزش
گـذار زمـاني بـازده كسـب      سـرمايه . آيـد  رابطه تعادلي بلندمدت خود منحرف شده و شكاف قيمتي ميان جفت سهام پديد 

). 2017، 5كـروس (گردد و شكاف قيمتي جفـت سـهام از بـين بـرود     تعادلي خود بازكند كه دو سهم به ميانگين رابطه  مي
در گذشـته    ، بايد جفت سهامي را يافت كه قيمت آن)دوره تشكيل(شامل دو مرحله است؛ در گام نخست  معاملات زوجي

اصله زماني كه ف. شود ، فاصله قيمتي بين دو سهم پايش مي)دوره معاملاتي(در يك راستا تغيير كرده است، و در گام دوم 
. شـود  خريداري مي تر تر فروخته و سهم ارزان و اختلاف قيمت دو سهم زياد شد، سهم گران قيمتي شروع به واگرايي نمود

معـاملات  سودآوري ). 2017 ،كروس(شود  د، بازده اضافي ايجاد ميها همگرا شو ته تكرار شود و قيمتدر صورتي كه گذش
رود شـكاف قيمتـي و واگرايـي ميـان سـهام بـه        و انتظار مي به ميانگين استمنوط به بازگشت قيمت جفت سهام  زوجي

اصلي استراتژي مورد نظـر، يـافتن سـهام بـا       به اين ترتيب، دو چالش). 2009، 6باك و مستل(ميانگين خود بازگشت كند 
كـه مـورد    هـايي  روشيكـي از اولـين   براي اين منظور، . تغييرات همسو و تعيين ساختار وابستگي ميان سهام مشابه است

هاي نرمال شـده سـهام    اي، معيار انتخاب جفت سهم، فاصله قيمت در رويكرد فاصله. اي است توجه گرفت، رويكرد فاصله
ها در يك بازه زماني معين كمينـه باشـد،    هاي نرمال شده آن قيمت SSD(7(دو سهمي كه مجموع مجذور اختلاف . است

هاي نرمال شده دو سهم به بيش از دو برابر انحراف معيار  زماني كه اختلاف قيمت. شود به عنوان جفت سهام انتخاب مي
هاي نرمال  اختلاف قيمت وقتي .شود مي اخذفروش دو سهم /، موقعيت خريدشده برسد هاي نرمال ميانگين اختلاف قيمت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Statistical Arbitrage 
2. Gatev, Goetzmann & Rouwenhorst 
3. Avellaneda & Lee 
4. Relative-Value Investment Strategy 
5. Krauss 
6. Bock & Mestel 
7. Sum of Squared Distance (SSD) 
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 بسـتگي   هـم است كـه  اي آن  ايراد اساسي رويكرد فاصله. شود شده به ميانگين خود بازگشت، موقعيت معاملاتي بسته مي

چنين هيچ پشتوانه نظـري مبنـي بـر    هم. بالاي ميان بازده دو سهم، لزوماً به معناي رابطه بلندمدت آنها با يكديگر نيست
. ها به ميـانگين بلندمـدت خـود وجـود نـدارد      بالا و همگرايي آن بستگي  همرفع واگرايي ايجاد شده ميان دو سهم داراي 

نظيـر   هـايي  روشهـايي كـه از    لـذا اسـتراتژي  . جعلـي باشـد   توانـد  بازده سهام مـي   بستگي  همبنابراين بسياري از موارد 
). 2017كـروس،  (تواند معيار بهتـري باشـد    كند، مي ي تشخيص رابطه تعادلي قيمت دو سهم استفاده ميانباشتگي برا هم

در . انباشـتگي اسـت   ، آزمـون هـم  آنهاو يافتن رابطه تعادلي بلندمدت  1شناسايي دو دارايي وابسته به يكديگر رايج رويكرد
هـا مانـا بـوده و     تركيـب خطـي آن   امـا  ،نامانا باشند تواند مي) قيمت دو سهم مختلف(انباشتگي، دو سري زماني  روش هم

توان جفـت سـهام را    انباشتگي مي به كمك رويكرد هم). 1987، 2و گرنجر انگل(خاصيت بازگشت به ميانگين داشته باشد 
توانـد خاصـيت بازگشـت بـه      ها مي انباشته باشند، آنگاه تركيب خطي قيمت آن انتخاب نمود و اگر دو سهم با يكديگر هم

؛ 2006، 3و گـولاتي  يكـر  ، مـك لـين (خواهد شد منجر  معاملات زوجيكه به كسب بازده استراتژي  يانگين داشته باشدم
انباشتگي آن است كه بازده سهام رابطه خطي دارند و تـابع   اي و هم فرض اساسي رويكردهاي فاصله). 2004 ،4ويدامورثي

خطـي بـه    بسـتگي   هـم توزيع گوسي پيروي كند، آنگاه  اگر تابع احتمال بازده سهام از. توزيع بازده هر سهم، گوسي است
در حـالي كـه بـازده    ). 2013، 5و وو ليو(تواند ساختار وابستگي دو سهم را نسبت به يكديگر توضيح دهد  صورت كامل مي

، 6كـيم و وايـت  (سهام به ندرت داراي توزيع گوسي است و در واقعيت، داراي چـولگي منفـي و كشـيدگي اضـافي اسـت      
تـوان   به كمك كاپيولا مـي . بازده سهام با هر تابع توزيع را مدل كرد بستگي همتوان ساختار  كمك كاپيولا مي به). 2004
 سـازي  را مـدل  بسـتگي  هـم تري سـاختار   دقيقطور بهبنابراين كاپيولا . سازي نمود غيرخطي را نيز مدل بستگي  هم  ساختار

شود، قابليت اطمينـان   تي كه به كمك كاپيولا تشخيص داده ميهاي معاملا موقعيت شود كند كه اين ويژگي سبب مي مي
كـاپيولا  ). 2016، 9، لاو و فـاف ؛ راد2013 ،8؛ ژي و وو2013و وو،  ليـو ؛ 2017، 7كروس و استوبينگر(بالاتري داشته باشد 

اي  گيرانـه  گرفتن مفروضـات سـخت   سازي ساختار وابستگي دو يا چند سهم، بدون در نظر چارچوب قدرتمندي براي مدل
گيتـو و  (اي  در رويكردهـاي فاصـله  ). 2018، 10، منگلـد و كـروس  اسـتوبينگر (اسـت   سـهام  نظير نرمال بودن توزيع بازده

؛ 2006؛ لـين و همكـاران،   2004ويـدامورثي،  (انباشـتگي   و هـم ) 2010، 12؛ دو و فـاف 2007، 11؛ پـرلين 2006همكاران، 
 ،شود تابع توزيع بازده سـهام  و فرض مي شدهي ميان سهام در نظر گرفته روابط خط) 2010، 13بودوراوغلو و شنر، بارونيان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Relevant Assets 
2. Engle & Granger 
3. Lin, McCrae & Gulati 
4. Vidyamurthy 
5. Liew & Wu 
6. Kim & White 
7. Krauss & Stübinger 
8. Xie & Wu 
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هـا تـابع توزيـع نرمـال      گيري وابستگي متغيرهاي تصادفي كه فـرض اساسـي آن   آماري اندازه هاي لذا روش. گوسي است
از آنجاكـه  همچنـين  . كنـد  مـي به خوبي ساختار وابستگي دو سـهم را بـرآورد ن   ـ  پيرسون بستگي  همنظير  ـمتغيرهاست  

 يگيـرد، بنـابراين بـه نحـو بهتـر      جدا در نظر مي مؤلفهاي را دو  كاپيولا ساختار وابستگي ميان سهام و توابع توزيع حاشيه
كاپيولا ميزان هم جهت بودن دو  شود اين موضوع سبب مي). 2007، 1مرتريودي و زي(كند  وابستگي دو سهم را برآورد مي

ايـن روش هـيچ   ). 2008، 2فريريـا (تـري ايجـاد شـود     اي معاملاتي دقيقه و سيگنال سازي كند يا چند سهم را بهتر مدل
گيرد؛ كه منجر بـه   خطي ميان سهام را نيز در نظر ميسهام ندارد و روابط غير اي بازده محدوديتي براي توابع توزيع حاشيه

يـك ابـزار    3كـاپيولاي وايـن  ). 2017كـروس و اسـتوبينگر،   (شـود   و افزايش بازده آن مي معاملات زوجيكاهش ريسك 
هـاي اصـلي كـاپيولاي     يكي از ويژگي. خطي و غيرخطي چندمتغيره است بستگي همسازي ساختار  پذير براي مدل انعطاف

پـذيري   شود از جذابيت بيشتري نسبت به كاپيولاي بيضـوي و ارشميدوسـي برخـوردار باشـد، انعطـاف      واين كه سبب مي
  ). 2018استوبينگر و همكاران، (است  4اي ار وابستگي دنبالهسازي ساخت كاپيولاي واين براي مدل

در رويكـرد  ) 2004(اي، ويـدامورثي   در رويكـرد فاصـله  ) 2006(بسياري از شواهد تجربـي نظيـر گيتـو و همكـاران     
، )2013(، اسـتندر و همكـاران   )2013(، ژي و وو )2013(و وو  ليـو رويكرد سري زماني و  در) 2005(انباشتگي، اليوت  هم

را  معـاملات زوجـي  در رويكـرد كـاپيولا،   ) 2016(و راد و همكاران ) 2017(، كروس و استوبينگر )2016(ژي و همكاران 
دو متغيره قيمت يك سهم در برابر قيمت فقط يك سـهم مـورد    معاملات زوجيدر . به كار گرفتندبراي دو سهم مختلف 

زمـاني كـه   . شود فروش اتخاذ مي/خريدان اين دو سهم موقعيت گيرد؛ و در صورت بروز شكاف قيمتي مي مقايسه قرار مي
 معـاملات زوجـي  بنـابراين عملكـرد   . گيرد، نتايج بهتـري بـه همـراه دارد    قرار مي ارزيابييك سهم در برابر پرتفوي مورد 

املات مع ـمنجـر بـه افـزايش عملكـرد      5شريكدو متغيره است؛ و افزايش تعداد سهام  معاملات زوجيچندمتغيره بهتر از 
  ). 2018، و همكاران ؛ استوبينگر2010؛ اولانده و لي، 2012؛ چن و همكاران، 2007پرلين، (شود  مي زوجي

اسـتيودنت   چنـدمتغيره مبتنـي بـر رويكـرد كـاپيولاي تـي       معـاملات زوجـي  هدف اصلي اين پژوهش مقايسه بازده 
گيتـو و همكـاران،   (اي  و رويكـرد فاصـله  ) 2018، استوبينگر و همكـاران (، كاپيولاي واين )2018استوبينگر و همكاران، (

هـاي مـالي    هـاي اخيـر كـه بـازار     در سال .شود مي كه براي نخستين بار در بورس اوراق بهادار تهران انجام  ؛است) 2006
ي سازي وابستگ هاي منعطف نظير واين افزايش يافته، زيرا امكان مدل اند، استفاده از كاپيولا زيادي شده نوسان دستخوش

استوبينگر و همكـاران،  (استيودنت از انعطاف بالاتري برخوردار است  اي را فراهم ساخته و در مقايسه با كاپيولاي تي دنباله
  :شود گفته، فرضيه پژوهش به شرح ذيل مطرح مي بر اساس مطالب پيش). 2018
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1. Trivedi & Zimmer 
2. Ferreira 
3.Vine Copula 

دو متغير . كند مي گيري  هاي توزيع دو متغير تصادفي را اندازه سو بودن تغييرات دنباله ، ميزان هم)Tail Dependence(اي  دنباله بستگي  هم. 4
  . اي بالايي داشته باشند نداشته باشند اما وابستگي دنباله بستگي همتصادفي ممكن است، هيچ رابطه 

5. Partner Stocks 
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سـتيودنت بهتـر از رويكـرد    ا مبتني بـر رويكـرد كـاپيولاي وايـن و تـي      معاملات زوجيعملكرد حاصل از استراتژي 

  .اي است فاصله

  پژوهش پيشينه
متغيره و  متغيره، شبه چند تك: وجود دارد كه عبارتند از معاملات زوجيسه چاچوب مختلف براي ) 2017(به اعتقاد كروس 

و دو و ) 2006(اي گيتو و همكـاران   در رويكرد فاصله. شود مي رابطه دو سهم بررسي در چارچوب تك متغيره، . چندمتغيره
) 2017(و كاپيولاي كروس و استوبينگر ) 2010(و بارونيان و همكاران ) 2016(انباشتگي راد و همكاران  ، هم)2012(فاف 

قيمـت يـك سـهم در مقابـل      ،رهيچنـدمتغ  شبهدر چارچوب . از اين چارچوب استفاده شده است) 2016(و راد و همكاران 
، مجموعه سهام يـك  بالا با سهم مورد نظر بستگي  همداراي واند تعدادي سهام ت مي اين پرتفوي . شود مي  بررسيپرتفوي 

، چـن، چـن و   چنو ) 2007(اي پرلين  در رويكرد فاصله. صنعت خاص و يا سهام يك صندوق قابل معامله در بورس باشد
 ـ )2018(استوبينگر و همكاران  يو كاپيولا) 2010(ماشين اولانده و لي  يادگيري ،)2012( 1لي ن چـارچوب اسـتفاده   از اي
در رويكـرد يـادگيري ماشـين    . شـود  اي ديگر مبادله مـي  اي از سهام در مقابل مجموعه مجموعه ،در حالت چندمتغيره. شد

يكـي ديگـر از   . از ايـن چـارچوب اسـتفاده شـده اسـت     ) 2019(و گلدكمپ و دهقان محمـدآبادي  ) 2010؛ 2009( 2هاك
ميان بازده سهام  بستگي  همرويكرد آماري اتخاذ شده جهت تعيين روابط  ، بر اساسمعاملات زوجيهاي رايج  بندي تقسيم
انباشتگي، سـري   اي، هم فاصله: وجود دارد معاملات زوجيرويكرد مختلف براي پنج ) 2017(طبق تحقيقات كروس . است

اولـين بـار توسـط    اي  رويكرد فاصله ).2017كروس، ) (كاپيولا و هوش مصنوعيشامل (تصادفي و ساير رويكردها زماني، 
، پـرلين  )2012(هاي ديگـري نظيـر دو و فـاف     پس از آن پژوهش ؛)2017كروس، (معرفي شد ) 2006(يتو و همكاران گ
 5وج ـ، درو و و بيـانچي ) 2015( 4، جـاكوبز و وبـر  )2009( 3گـائو و جاگاناتـان   ،، انگلبرگ)2012(، چن و همكاران )2007(
 ـ) 2016(مانند راد و همكاران  قانمحقبرخي . )2017كروس، ( از آن استفاده كردند) 2009( ه مقايسـه ايـن رويكـرد بـا     ب

بـراي تشـكيل جفـت سـهام      بسـتگي   همهايي نظير  در اين رويكرد از روش. انباشتگي و كاپيولا پرداختند هم  رويكردهاي
د بـه كمـك   با مطالعه قيمت روزانه سهام با نقدشوندگي بالا نشان دادن) 2006(گيتو و همكاران . )2017كروس، (شود  مي
اسـتراتژي معـاملاتي   و درصـد كسـب كـرد؛    11طور ميانگين بازده اضافي ساليانه تا  توان به قاعده ساده معاملاتي مي اين

كـه  ) 2006(برخلاف گيتو و همكاران ). 2006گيتو و همكاران، ( دارد يبلندمدت بازده مثبتدر  ،اي رويكرد فاصلهبر  مبتني
آنهـا  . سودآوري اين اسـتراتژي رو بـه نـزول اسـت    ) 2010(دو و فاف به بيان كنند،  يم تأييدرا  معاملات زوجيسودآوري 

توانـد   نمـي  SSDايشان به زعم . كاهش يافته است ،ها عدم همگرايي جفت دليل به معاملات زوجينشان دادند سودآوري 
يزان همگن بودن صنعت و تعداد م: لذا دو پارامتر ديگر معرفي نمودند. شاخص مناسبي براي رابطه اقتصادي دو سهم باشد
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1. Chen, Chen, Chen & Li 
2. Huck 
3. Engelberg, Gao & Jagannathan 
4. Jacobs & Weber 
5. Bianchi, Drew & Zhu 
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دادند در صورتي كه دو سهم از يك صنعت مشابه  آنها نشان. اند كه اختلاف دو سهم به ميانگين خود باز گشتههايي  زمان

مبتني بـر   معاملات زوجيها  به عقيده آن. يابد تعادل كاهش مي وضع انتخاب گردد، ريسك عدم بازگشت قيمت سهام به
چـن و همكـاران   ). 2012دو و فاف، (هاي معاملاتي، سودآور نبوده است  هزينه دليل به 2002ز سال اي پس ا روش فاصله

پيرسـون بـراي انتخـاب جفـت سـهام بررسـي        بستگي  همبا استفاده از  را) 2006(نمونه آماري گيتو و همكاران ) 2012(
 چارچوبدر . به دو سهام نمونه محاسبه گرديد پيرسون بازده ماهانه دو بستگي  همدر يك دوره تشكيل پنج ساله، . نمودند

در هـر دوره   .داشـته باشـد   هـدف را با سهم  بستگي  همبيشترين  استفاده كردند كه يسهم 50از پرتفوي متغيره  شبه چند
بـه ده گـروه   و  مرتـب واگرايي ماه قبل به ترتيب از بيشترين به كمترين معيار سهام بر اساس  همه ، )ماهه يك( معاملاتي

. ا نسبت به سهام مشابه خود داشـتند ر) رشد(عملكرد  ترين پايينگروه دهم شامل سهامي بود كه . دشو ساوي تقسيم ميم
مقدار دلاري خريد سهام گروه دهم با فروش سهام گروه . فروخته شدگروه اول سهام و  سپس سهام گروه دهم خريداري

استراتژي ماهيانه اين  نشان دادند) 2012(چن و همكاران . )2012چن و همكاران، ) (استراتژي هزينه صفر( اول برابر بود
را اسـتفاده از   امـر ايـن   دليـل هـا   آن. است) 2006(دو برابر بازده ماهانه گيتو و همكاران  درصد بازده دارد، كه تقريباً 7/1

متغيـره   شبه چنـد  ت زوجيمعاملا) 2007(پرلين  .)2012چن و همكاران، (دانستند متغيره  متغيره به جاي تك چارچوب چند
جفـت  وي براي انتخـاب  . كردام برزيل بررسي سهم با نقدشوندگي بالا در بازار سه 57متغيره در  دو  معاملات زوجيرا با 

گيتـو و همكـاران    SSDهمانند كمينه (دو سهم  قيمت نرمال شده پيرسون ميان سري زماني بستگي  همسهام از بيشينه 
بدين نحو بود كه براي هر سهم نمونه، يك پرتفوي شـامل  ) 2007(متغيره پرلين  ويكرد شبه چندر. استفاده نمود ))2006(

. )2007پـرلين،  (شـود   ارزيـابي مـي   1پنج سهم شريك در نظر گرفته، سپس سهم مورد نظر نسبت به پرتفوي پنج سهمي
بـازده   ،متغيـره  غيـره نسـبت بـه دو   مت معاملات زوجي شبه چنددريافت كه ) 2012(همانند چن و همكاران ) 2007(پرلين 

نشان دادند كاپيولاي دو متغيره، بازده بـالاتري  ) 2016(و راد و همكاران ) 2013(و وو  ويل. )2017كروس، ( بالاتري دارد
  . اي دارد نسبت به رويكرد فاصله
روشـي   DCCT ،در حقيقت. براي انتخاب جفت سهام ارائه نمودند DCCT3 روشي به نام) 2020( 2گوپتا و چاترجي

قيمت سهام بايـد بـر اسـاس    ) 2006(ابتدا همانند گيتو و همكاران . آيد بندي سهام به حساب مي بندي و دسته براي خوشه
×سهم نمونه به  nسپس با در نظر گرفتن . قيمت روز اول دوره تشكيل، نرمال شود ( − حالت مختلف جفت 	2/(1

انتخـاب   DCCTمحاسبه شده و جفت سهام داراي بيشترين  DCCTر سپس براي هر جفت، مقدا. شود سهام تشكيل مي
بـا   دريافتنـد و  انجام دادند سه بازار سهام ايالات متحده، ژاپن و هند درمطالعات خود را ) 2020(گوپتا و چاترجي . شود مي

ي كند، عملكـرد بهتـري   ساز را مدل آنو تغييرات  4پسرو ـتواند روابط پيشرو   كارآمدي ميطور بهتوجه به اينكه اين روش 
سهام بـه  جفت تواند نتيجه مطلوبي براي انتخاب  مي SSDو  DCCTها تركيب  به اعتقاد آن. ها دارد نسبت به ساير روش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .شوند شود و فقط به عنوان معيار در نظر گرفته مي نج سهم اخذ نميموقعيت معاملاتي روي پ) 2007(در استراتژي پرلين . 1
2. Gupta & Chatterjee 
3. Dynamic Cross Correlation Type 
4. Lead-Lag Relationship 
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دريافتند ) 2006(در بررسي استراتژي گيتو و همكاران ) 2009(انگلبرگ و همكاران . )2020گوپتا و چاترجي، ( ارمغان آورد
بـه   عمـدتاً  معـاملات زوجـي  بـه بيـان آنهـا سـودآوري     . به صورت نمايي رو به كـاهش اسـت   معاملات زوجيسودآوري 

اي فقط بـراي يـك سـهم     زماني كه اخبار ويژه. دهد رويدادهايي وابسته است كه در زمان واگرايي قيمت دو سهم رخ مي
دهـد؛ همچنـين    زايش ميرا كاهش و ريسك واگرايي را اف معاملات زوجيشود، سودآوري  موجود در يك جفت منتشر مي

اما زماني كه اطلاعاتي براي هر دو سهم يك جفـت وجـود   . زمان بيشتري نياز است تا دو سهم به ميانگين خود بازگردند
زيـرا موانـع بـازار باعـث     . يابـد  داشته باشد و بازار بدون اصطكاك باشد، سودآوري استراتژي معاملات زوجي افزايش مـي 

انگلبـرگ و همكـاران،   (شـود   تر اثر بگذارد كه منجر به واگرايي آنهـا مـي   يك سهم سريعشود اطلاعات موجود، روي  مي
سـودآوري  . اي به طرز قابل توجهي به زمان وابسـته اسـت   سودآوري رويكرد فاصله) 2013(به بيان جاكوبز و وبر ). 2009

جاكوبز و (جفت اثر خواهد گذاشت  متفاوتي بر دو دارايي يك  معاملات زوجي از آن حيث است كه اخبار يكسان با سرعت
. شـود  هـاي نسـبي مـي    دريافتند اعلان سود شركت منجر به اختلاف قيمـت ) 2007( 1پاپاداكيس و ويسوكي). 2013وبر، 

پاپـاداكيس و  (تري برخـوردار اسـت    از سودآوري پايين) هاي مالي انتشار صورت(معاملات زوجي پس از رويداد حسابداري 
  ). 2007ويسوكي، 
انباشتگي، به مشخص نمودن روابط تعادلي بلندمدت ميـان سـهام    به كمك رويكرد هم) 1396(پور و حكيميان  فلاح

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و بيان كردند معاملات زوجي به عنوان يك استراتژي بـازار خنثـي در قيـاس بـا سـاير      
پور و حكيميـان،   فلاح(و ريزش بازار سرمايه ايجاد نمايد تواند مزاياي چشمگيري در شرايط ركود  معاملات الگوريتمي، مي

را به عنوان يك جفت در نظر  SSDدو سهم داراي كمينه ) 2006(مانند گيتو و همكاران ) 2016(راد و همكاران ). 1396
ند را به انباشته بود ، كه با يكديگر همSSDجفت حائز كمترين  20انباشتگي سهام هر جفت را بررسي و  سپس هم. گرفتند

انباشـتگي بـدون كسـر هزينـه      هـا در رويكـرد هـم    بازده اضافي ماهيانه استراتژي آن. هاي منتخب برگزيدند عنوان جفت
در . بـود ) 2016(اي راد و همكـاران   اين بازده اضافي تقريباً برابر بازده اضافي رويكرد فاصـله . درصد است 83/0معاملات 

برابري تقريبي بـازده اضـافي رويكـرد     اما دليل . اي باشد انباشتگي بيش از فاصله همرفت بازده رويكرد  حالي كه انتظار مي
انباشتگي براي انتخاب سهام هر جفـت،   ها در رويكرد هم ، آن است كه آن)2016(انباشتگي راد و همكاران  اي و هم فاصله

را داشـتند و دوم، مطـابق    SSDه كمتـرين  دو سهمي ك) 2006(اول، همانند گيتو و همكاران : از دو معيار استفاده نمودند
هاي بـا   انباشتگي فقط براي جفت ايجاد محدوديت، كه هم. انباشتگي داشته باشند بايست رابطه هم مي) 2004(ويدامورثي 

در مقايسـه  ) 2015( 2هاك و آفـاووبو ). 2017كروس، (شد  اعمال گرديد، باعث ايجاد تورش انتخاب سهام  SSDكمترين 
انباشتگي به صورت قابل توجهي عملكرد بهتـري نسـبت بـه     انباشتگي نشان دادند رويكرد هم اي و هم صلهرويكردهاي فا
كند، بازده بيشتري نيـز   انباشتگي رابطه تعادلي بازده دو سهم را بهتر مدل مي از آنجا كه رويكرد هم. اي دارد رويكرد فاصله

يـك اسـتراتژي بـازار خنثـي مبتنـي بـر رويكـرد        ) 2010(اران بارونيـان و همك ـ ). 2015هـاك و آفـاووبو،   (كند  ايجاد مي
به كمـك آزمـون عليـت گرنجـر و آزمـون      ) 2010(انباشتگي بارونيان و همكاران  رويكرد هم. انباشتگي طراحي كردند هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Papadakis & Wysocki 
2. Huck & Afawubo 



  
 

  1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   111

 
 ـ   آنها نشان دادند رويكرد هم. داد هاي سهام را تشكيل مي يافته جفت ديكي فولر تعميم الاتري انباشتگي بازده بـه مراتـب ب

اثربخشـي معـاملات   ) 1391(پـور و ابـو    عسـگري ). 2010بارونيان و همكاران، (كند  اي ايجاد مي نسبت به رويكرد فاصله
هـا دو   به بيان آن. انباشتگي روي چهار قرارداد آتي سكه آزمون كردند زوجي را با استفاده از رويكردهاي سري زماني و هم

و احتمال اولين زمان بازگشـت بـه ميـانگين، عوامـل اصـلي اثرگـذار بـر بـازده         عامل بازگشت به ميانگين شكاف قيمتي 
نتـايج نشـان داد اسـتفاده از اسـتراتژي معـاملات زوجـي بـه كمـك دو رويكـرد سـري زمـاني و            . معاملات زوجي است

ه ايجـاد  تواند اطمينان بيشتري نسبت به اخذ موقعيت بدون پوشش ريسك، در بازار پر ريسك آتـي سـك   انباشتگي مي هم
استراتژي معاملات زوجي  GARCHبه كمك مدل ) 2018( 1عيوضلو و اكبري ،باجلان). 1391پور و ابو،  عسگري(نمايد 

ها دو استراتژي معاملات زوجي را معرفي كرده و به مقايسـه   آن. دو متغيره را در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه نمودند
گيري از قيمـت روزانـه    ها بدين صورت بود كه ابتدا با بهره روش كار آن. ختندپردا 2اين دو استراتژي را با استراتژي منفعل

جفت 15صنعت بودن سهام،  ر فاصله و همسهام، قيمت نرمال شده سهام را محاسبه نموده، سپس به روش كمترين مجذو
ي و استراتژي منفعـل را روي  بازده دو استراتژي معاملات زوج) 2018(در ادامه باجلان و همكاران . معاملاتي را برگزيدند

در هر دو استراتژي معاملات زوجي به روشي مشابه به كمك تابع لجسـتيك  . جفت معاملاتي منتخب محاسبه نمودند 15
تفاوت اين دو اسـتراتژي معـاملات زوجـي در تعيـين     . روي بازده سهام برازش شد ST-GARCH3مرتبه دوم، يك مدل 

هـاي   با اين تفاوت كه در استراتژي دوم آسـتانه . هاي معاملاتي ورود و خروج بود عيتهاي معاملاتي، جهت اخذ موق آستانه
روش كار در استراتژي منفعل نيز بدين صورت بود كه در ابتـداي  . شوند بيني گام بعدي تعيين مي معاملاتي به كمك پيش

در . ه معاملاتي فروخته خواهنـد شـد  دوره معاملاتي سهام موجود در هر جفت خريداري شده و تمامي سهام در انتهاي دور
 3و  49، 17بيان كردند بازده استراتژي اول، دوم و منفعل بـه ترتيـب برابـر اسـت بـا      ) 2018(نهايت باجلان و همكاران 

سازي معـاملات زوجـي در صـنعت     از تحليل تكنيكال و رويكرد سري زماني براي پياده) 1396(عزيززاده و عبادي . درصد
هاي زماني و ويژگي بازگشت بـه ميـانگين سـهام     به تحليل سري GARCHها به كمك مدل  آن. مودندخودرو استفاده ن

در . نمونه آماري شامل دو جفت سهام بـود . ، براي معاملات زوجي استفاده نمودند5و كاگي 4پرداخته و از نمودارهاي رنكو
ل در نظر گرفته شد و سپس بازده ايـن دو جفـت   هاي رنكو و كاگي بر اساس انحراف معيار دوره تشكي مؤلفهيك سناريو، 

آنهـا  . هاي رنكو و كاگي بر اساس نوسانات شكاف قيمتي در دوره تشكيل تعيين شد مؤلفهدوم،  سناريودر . محاسبه گرديد
كنـد   اول ايجـاد مـي   سـناريو دوم براي هر دو جفت نمونه، بازده بالاتري نسبت بـه   سناريونشان دادند معاملات زوجي در 

يك استراتژي آربيتراژ آماري براي بازار سهام آمريكا توسعه داده و از دو ) 2010(اولانده و لي ). 1396زيززاده و عبادي، ع(
دوم، در چارچوب  سناريونسبت شارپ . شد 1/1ساليانه ) متغيره دو(اول  سناريونسبت شارپ  .كردند استفاده مختلف  سناريو
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 1گلدكمپ و دهقان محمدآبادي). 2010اولانده و لي، (گرديد  44/1هاي اصلي ساليانه  مؤلفهچندمتغيره و مبتني بر تحليل 

 مسـئله تشكيل جفت سهام را به صورت يـك   مسئله. يك سيستم هوشمند براي تشكيل جفت سهام ارائه نمودند) 2019(
يتم ژنتيـك چندهدفـه،   سازي چندهدفه به نـام الگـور   هاي بهينه سپس به كمك يكي از روش. سازي در نظر گرفتند بهينه
يافتن سهامي براي تشكيل جفت سهام بود كه اولاً بيشترين  دنبال بهالگوريتم مورد نظر . سازي را حل نمودند بهينه مسئله

گلـدكمپ و دهقـان   (ويژگي بازگشت به ميانگين را داشته و ثانياً بيشـترين شـكاف قيمتـي را بـا يكـديگر داشـته باشـند        
مبتني بر چارچوب چنـدمتغيره نشـان داد چـارچوب    ) 2019(ت گلدكمپ و دهقان محمدآبادي مطالعا). 2019محمدآبادي، 

 ـ). 2019گلـدكمپ و دهقـان محمـدآبادي،    (شود  سازي چندهدفه منجر به افزايش بازده مي چندمتغيره و روش بهينه  ،لون
كردنـد، و بـه بررسـي     كـاوي مـتن ادغـام    هـاي داده  استراتژي آربيتراژ آماري را با الگوريتم) 2019( 2استوبينگر و گروتكه

اي سـهام،   روزه، بـه كمـك قيمـت دقيقـه     40هـا در يـك دوره تشـكيل     آن. پرداختنـد  S&P500استراتژي خود در سهام 
بيني كردند  ، قيمت سهام را پيش3هاي اجتماعي و تحليل اين متون به كمك الگوريتم ترتيب وفقي كاوي متون رسانه داده

بـازده سـاليانه ايـن    . معاملاتي پرداختند  دوره معاملاتي يك روزه به اخذ موقعيت سپس در. و جفت سهام را تشكيل دادند
  ).2019، و همكاران لون(درصد بود  17هاي معاملاتي  استراتژي پس از كسر هزينه

بـه  ) 2013(و وو  ليـو . هاي متعددي در حوزه معاملات زوجي به كمك رويكرد كاپيولا صورت گرفته اسـت  پژوهش
ولاي پر كاربرد، سعي در تعيين ساختار وابستگي نمودند و بهترين برازش را به كمك معيارهاي اطلاعـات  كمك پنج كاپي
انباشـتگي، اسـتفاده از كـاپيولا بـراي توسـعه قواعـد        و هـم  بسـتگي   همهاي  با توجه به محدوديت روش. انتخاب نمودند

هاي متعارف ارجحيـت دارد،   ها كاپيولا نسبت به ساير روش نبه بيان آ. تر و بهتر باشد گرايانه تواند واقع معاملات زوجي مي
كند، از اطمينان بيشـتري برخـوردار اسـت و منـوط بـه در نظـر گـرفتن فـروض          هاي معاملاتي بيشتري اخذ مي موقعيت

ملات از كاپيولاي دو متغيره استفاده كرده و چارچوب معـا ) 2017(كروس و استوبينگر ). 2013و وو،  ليو(غيرواقعي نيست 
بـرخلاف  ) 2017(كروس و اسـتوبينگر  ). 2017كروس و استوبينگر، (زوجي مبتني بر كاپيولاي يكپارچه را معرفي نمودند 

، هم براي انتخاب جفت سهام و هم براي معامله از كـاپيولا  )2013(و وو  ليوو ) 2013(، استندر و همكاران )2008(فريريا 
هاي ممكن برازش  استيودنت روي تمام جفت ماهه كاپيولاي تي 12ر دوره تشكيل بدين صورت كه ابتدا د. استفاده نمودند

هاي معاملاتي را ارزيـابي كردنـد    سودآوري سيگنال» دوره شبه معاملاتي«ماهه تحت عنوان  48سپس در يك دوره . شد
آوري به شرط برآورده هاي داراي بيشترين سود سپس جفت. داد گذاري را بر اساس مدل كاپيولا نشان مي كه خطاي قيمت

هاي معاملاتي را اخذ  ، موقعيت)ماهه 12(در نهايت در دوره معاملاتي . ساختن حداقل معيارهاي وابستگي را انتخاب كردند
راد و همكـاران  ). 2017كروس و استوبينگر، (گرديد  5/1درصد و نسبت شارپ آن  8بازده استراتژي مذكور حدود . نمودند

بـراي مطالعـه معـاملات زوجـي از رويكـرد كـاپيولاي       ) 2018(و استوبينگر و همكاران ) 2016(ان ، لائو و همكار)2016(
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انباشتگي و كاپيولا را با  اي، هم سه رويكرد فاصله) 2016(راد و همكاران ). 2017كروس، (استفاده كردند  1مبتني بر سطح

راد و همكـاران  ). 2016راد و همكـاران،  (ار دادند در نظر گرفتن هزينه معاملاتي در مقاطع زماني مختلف مورد بررسي قر
سـپس، چهـار تـابع    . را در دوره تشكيل انتخـاب كردنـد   SSDجفت سهام داراي كمترين  20در رويكرد كاپيولا، ) 2016(

اي اين سـهام بـرازش    حاشيه  ، روي توزيع)يافته يافته، گامبل و گامبل چرخش كلايتون، كلايتون چرخش(مختلف كاپيولا 
در گام سوم، بـر اسـاس توابـع كـاپيولاي     . و بهترين كاپيولا بر اساس معيار اطلاعات و نيكويي برازش انتخاب گرديدشد 

راد و ). 2016راد و همكـاران،  (گذاري تشكيل شد و بازده استراتژي مشـخص گرديـد    برازش شده، شاخص خطاي قيمت
گي و كاپيولا بدون احتساب هزينه معاملات به ترتيب بـازده  انباشت اي، هم نشان دادند سه رويكرد فاصله) 2016(همكاران 

ها با در نظر گرفتن هزينه معاملاتي بـه   بازده اضافي ماهيانه آن. كند درصد ايجاد مي 43/0و  85/0، 91/0اضافي ماهيانه 
اي و  روش فاصـله  براي دو 2009آور بعد از سال  هاي معاملاتي سود موقعيت. درصد بود 05/0و  33/0، 38/0ترتيب برابر 

كاسته شد، اما در روش كاپيولا ثابت مانده است، و رويكرد كاپيولا بازده بيشتري نسـبت   شمگيريچانباشتگي به طرز  هم
به مقايسه بـازده اسـتراتژي معـاملات    ) 2016(لائو و همكاران ). 2016راد و همكاران، (كند  به دو رويكرد ديگر ايجاد مي

ها در كاپيولاي دو متغيره، هماننـد اسـتندر و همكـاران     روش آن. و متغيره و سه متغيره پرداختندزوجي مبتني كاپيولاي د
اي بـرازش شـده، سـپس احتمـال      هاي حاشيه بدين نحو بود كه ابتدا توابع كاپيولا ميان توزيع) 2013(و وو  ليوو ) 2013(

گـذاري   شـد، و شـاخص خطـاي قيمـت     كاهش قيمت يك سهم به شرط قيمت سهم ديگر محاسـبه مـي  /شرطي افزايش
متغيره نيز شـبيه رويكـرد دو    ها در رويكرد چند روش آن. شد هاي معاملاتي اخذ مي گرديد و در نهايت موقعيت محاسبه مي

متغيره بود، با اين تفاوت كه در اين حالت براي هر سهم نمونه دو سهم مشابه انتخاب شده و توابع كـاپيولاي چنـدمتغيره   
لائـو و همكـاران،   (شـد   هاي معاملاتي براي هر سه سـهم اخـذ مـي    موقعيت. گرديد اي برازش مي اي حاشيهه ميان توزيع

هاي معاملاتي بيشتري شناسـايي شـده و    در چارچوب چندمتغيره، تعداد فرصت) 2016(به عقيده لائو و همكاران  ).2016
براي اولين ) 2018(استوبينگر و همكاران ). 2016، لائو و همكاران(بازده بيشتر و ريسك كمتري نسبت به دومتغيره دارد 

متغيـره وايـن را بـا     آنها كاپيولاي چند. بار از كاپيولاي واين در چارچوب چهارمتغيره براي معاملات زوجي استفاده نمودند
. كمتري دارد كاپيولاي واين بازده بيشتر و ريسكاستيودنت مقايسه كرده و نشان دادند،  متغيره گوسي و تي كاپيولاي چند

بود  12/1درصد و  25/9معاملات به ترتيب برابر   بازده و نسبت شارپ ساليانه استراتژي كاپيولاي واين پس از كسر هزينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

سـپس  . شـوند  ، جفت سهام انتخاب ميبستگي همانباشتگي و  هايي نظير هم در كاپيولاي مبتني بر بازده، ابتدا در دوره تشكيل به كمك روش. 1
سـپس يـك تـابع    . ها نسبت به يكـديگر بـرآورد مـي شـود     اي آن بازده سهام هر جفت را به عنوان متغير تصادفي تلقي نموده و توزيع حاشيه

دهنده يـك احتمـال شـرطي هسـتند؛ ايـن احتمـال        توابع كاپيولاي برازش شده، نشان. شود اي برازش مي هاي حاشيه اپيولا ميان اين توزيعك
در كـاپيولاي مبتنـي بـر بـازده از احتمـال      . دهـد  كاهش قيمت يك سهم با توجه به وضعيت سهم ديگر را نشان مي/شرطي، احتمال افزايش

هـاي معـاملاتي    هرچه اين احتمال شرطي بيشتر باشد، احتمال موفقيت موقعيت. شود هاي معاملاتي استفاده مي عيتشرطي براي ورود به موق
كـاپيولاي مبتنـي بـر    ). 2013لويي و وو، (شود  1شوند كه احتمال شرطي نزديك  هاي معاملاتي زماني اخذ مي بنابراين موقعيت. بيشتر است

بازده است، با اين تفاوت كه در اين رويكرد پس از محاسبه احتمال شرطي بـه كمـك توابـع كـاپيولا،     سطح بسيار مشابه كاپيولاي مبتني بر 
  .شود گذاري نيز محاسبه مي شاخص خطاي قيمت
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سودآوري اسـتراتژي معـاملات زوجـي در سـه      مقايسهبه ) 2021( 1كشاورز حداد و طالبي). 2018استوبينگر و همكاران، (

ها نشان دادند رويكـرد كـاپيولا نسـبت بـه دو      آن. كاپيولا در بازار سهام تورنتو پرداختندانباشتگي و  اي، هم رويكرد فاصله
را نيز بر استراتژي خود بررسي كـرده و   19گيري بيماري كوويد  آنها اثر بحران همه. رويكرد ديگر سودآوري بيشتري دارد

پـور   جليليان و عسـگري ). 2019حداد و طالبي، كشاورز (نيست  19ها تحت تاثير كوويد  نشان دادند عملكرد استراتژي آن
گـذاري   به بررسي استراتژي معاملات زوجي دو سهام سرمايه) 2006(اي گيتو و همكارن  به كمك رويكرد فاصله) 1394(

آنهـا نشـان دادنـد سـهام وبانـك و وبيمـه،       . پرداختنـد » وبيمه«گذاري صنعت بيمه  و سرمايه» وبانك«گروه توسعه ملي 
جليليان (بالا و روابط بلندمدت دارند و استراتژي معاملات زوجي در بورس اوراق بهادار تهران قابل اجرا است  بستگي  هم

به مقايسه سودآوري استراتژي معاملات زوجي بين طبقات مختلف دارايي ) 1396(پاكيزه و حبيبي ). 1394پور،  و عسگري
ابتـدا در دوره تشـكيل، سـه جفـت     . ماهه بـود  8دوره معاملاتي  ماهه و 12ها شامل دوره تشكيل  استراتژي آن. پرداختند

يافته و عليت گرنجري و روش مبتنـي بـر    اي، ديكي فولر تعميم بر اساس سه روش فاصله) شامل سهام و كالاي اساسي(
هـاي   نحـوه اخـذ موقعيـت   . شـوند  هاي منتخب به دوره معـاملاتي منتقـل مـي    رگرسيون خطي انتخاب شده، سپس جفت

، اين روش بهترين الگـو  5/6اي برابر  با توجه به نسبت شارپ روش فاصله. بود) 2006(تي همانند گيتو و همكاران معاملا
  ).1396پاكيزه و حبيبي، (براي اعمال استراتژي معاملات زوجي در بازارهاي سرمايه و كالا است 

  شناسي پژوهش روش
اي از منظـر بـازده، ريسـك و     رويكردهاي كاپيولا و فاصلههدف پژوهش حاضر بررسي عملكرد معاملات زوجي مبتني بر 

سازي ساختار وابستگي سهام  استيودنت و واين براي مدل در رويكرد كاپيولا از دو كاپيولاي مختلف تي. نسبت شارپ است
  . شود استفاده مي

  اي رويكرد فاصله
ابتدا براي هر يـك از سـهام   ) ماهه 12(تشكيل در دوره . شود را شامل مي» معاملاتي«و » تشكيل«دو دوره اين رويكرد، 

قيمت نرمال شده، حاصل تقسيم قيمت پايـاني بـه قيمـت روز    . شود هاي نرمال شده ساخته مي نمونه، سري زماني قيمت
هـاي   قيمت هر سهم در ابتداي هر دوره تشكيل به عنوان مبنا در نظر گرفته شده و قيمـت . اول دوره تشكيل سهام است

بنـابراين قيمـت   . اي آتي بر قيمت روز اول تقسيم شده تا سري زماني قيمت نرمال شده هر سهم بدست آيـد پاياني روزه
سهام نمونه دو به دو مقايسه شده تا سـهام داراي بـالاترين    مي در ادامه، تما. است 1نرمال شده هر سهم در روز اول برابر 

هـاي نرمـال شـده     گين مجموع مجـذور اخـتلاف قيمـت   براي اين منظور شاخصي به نام ميان. مشخص شود بستگي  هم
)SSD ( بايسـت   شاخص مـذكور مـي  . دهد يا شباهت دو سهم را نشان مي بستگي  هماين شاخص ميزان . گردد مي تعريف

سـهم در نمونـه    nفرض كنيـد  . دهند، محاسبه شود هاي دو به دو سهام، كه يك جفت را تشكيل مي براي همه جايگشت
×اين شاخص براي  آنگاه. وجود دارد ( − طبـق   SSD. شـود  مـي  حالت متفاوت ميان سهام مختلف محاسبه  2/(1

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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مقدار كمتر اين شاخص براي يك جفت سهم، نشانگر شباهت بيشتر تغييـرات قيمـت دو سـهم    . شود محاسبه مي 1رابطه 
  .است

ssd  )1رابطه  . = 1T p . p . = s + 1 . .  

واريـانس اخـتلاف قيمـت دو     S2تعداد روزهاي دوره زمـاني و   T، قيمت نرمال شده دو سهم مختلف Pj,tو  Pi,tكه 
  .قابل محاسبه است 2هاي نرمال شده است كه از رابطه  واريانس اختلاف قيمت sو  سهم

=  )2ابطه ر 1T p . p . − 1 . .  

، بـه  SSDتـرين   حائز پايين 1م جفت سها 20. شود مي همه جفت سهام از كوچك به بزرگ مرتب  SSDدر گام بعد، 
شود، تا زماني كه  جفت سهم در دوره معاملاتي پايش مي 20سپس اين . شوند هاي منتخب در نظر گرفته مي عنوان جفت

، زماني كه )شش ماهه(در دوره معاملاتي . هاي معاملاتي اخذ شوند طبق استراتژي مورد نظر سيگنال ارائه شود و موقعيت
در اين . وندش هاي معاملاتي اخذ مي اي معين بيشتر باشد، موقعيت هاي منتخب از آستانه شكاف قيمتي ميان دو سهم جفت

بدين نحو كه در پايان هـر  . هاي معاملاتي ارائه شود شوند، تا سيگنال مي پايش  SSDجفت سهام داراي كمترين  20دوره 
در صورتي كـه دو سـهم يـك جفـت     . شود هاي نرمال شده سهام براي هر جفت محاسبه مي روز معاملاتي اختلاف قيمت

زمـاني كـه   . كنـد  هاي نرمال شده شروع بـه افـزايش مـي    ند، اختلاف قيمتخود نماي 2شروع به واگرايي از وضعيت تعادل
فاصله گرفـت، سـهمي    SSDهاي نرمال شده در دوره معاملاتي، بيش از دو برابر انحراف معيار از ميانگين  اختلاف قيمت

ها زماني بسـته   موقعيت. شود كه قيمتش نسبت به ميانگين دوره تشكيل كاهش يافته، خريداري و سهم ديگر فروخته مي
معاملات  فرايندسازي  هر بار پياده. شوند كه قيمت نرمال شده سهام با هم برابر شود و يا دوره معاملاتي به اتمام برسد مي

هر . هاي تشكيل و معاملاتي است گيرد، كه شامل دوره مي اي، در قالب يك دوره مطالعاتي صورت  زوجي با رويكرد فاصله
دوره  30اي شـامل   استراتژي معاملات زوجي بـا رويكـرد فاصـله   . انجامد مي و شش ماه به طول دوره مطالعاتي يك سال 

اولين دوره مطالعاتي شروع خواهد شد و هـر مـاه يـك دوره مطالعـاتي جديـد آغـاز        1393از ابتداي سال . مطالعاتي است
  . شود مي

  رويكرد كاپيولا
مبتنـي بـر   ) يك سهم هدف در برابر سه سهم شريك(رمتغيره استراتژي معاملات زوجي پژوهش حاضر در چارچوب چها 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .جفت سهام انتخاب شود 20شود كه  نشان دادند بيشترين بازده زماني حاصل مي) 2006(گيتو و همكاران . 1
  .شود هاي نرمال شده در دوره تشكيل در نظر گرفته مي ور اختلاف قيمتوضعيت تعادل، ميانگين مجموع مجذ. 2
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آيد كه در اكثر مطالعات  استيودنت، يك كاپيولاي پايه به حساب مي كاپيولاي تي. 1استيودنت و واين است دو كاپيولاي تي

، كروس و )2013(و وو  ليو، )2013(نظير استندر و همكاران (معاملات زوجي به كمك رويكرد كاپيولا استفاده شده است 
اي را  تواند وابسـتگي دنبالـه   اين كاپيولا مي)). 2018(و استوبينگر و همكاران ) 2016(، لائو و همكاران )2017(استوبينگر 

دليل استفاده از كاپيولاي واين آن است كه محدود به يك خانواده مشخص كاپيولا نيست و براي تعيين . سازي نمايد مدل
استيودنت، كلايتون، گامبل، فرانك و سـاير   هاي مختلف كاپيولا نظير گوسي، تي رها از خانوادهساختار وابستگي ميان متغي

مانند معيار اطلاعات (معيارهاي بهترين برازش و بهترين كاپيولا را بر اساس كند؛  استفاده ميهاي پركاربرد كاپيولا   خانواده
اسـتوبينگر و همكـاران،   (شـود   پـذيري ايـن كـاپيولا مـي     فكند كه اين موضوع سبب انعطا انتخاب مي) يا نيكويي برازش

. شـود  استيودنت استفاده مي استيودنت فقط از يك خانواده كاپيولا يعني كاپيولاي تي در حالي كه در كاپيولاي تي). 2018
  .استيودنت برخوردار است به همين دليل كاپيولاي واين از انعطاف بيشتري نسبت به كاپيولاي تي

بايست جفت سهام مشابه را يافت؛ سپس يك تابع كاپيولا كه به بهترين نحو سـاختار   كاپيولا نيز ابتدا ميدر رويكرد 
اين رويكرد مشتمل بـر  . هاي معاملاتي اخذ شود دهد، انتخاب نمود؛ و در نهايت موقعيت وابستگي ميان سهام را نشان مي

انتخـاب سـهام شـريك و    : شامل دو گـام اسـت  ) ماهه 12(دوره اوليه . است» معاملاتي«و » تشكيل«، »اوليه«سه دوره 
در گام انتخاب سهام شريك، ابتدا هر سهم نمونه به عنوان سهم هدف در نظر گرفته شـده و بـراي   . برازش مدل مناسب

به ايـن سـه سـهم كـه بيشـترين      . شود هر سهم هدف، سه سهم داراي بالاترين شباهت از منظر رفتار قيمتي انتخاب مي
 Qهـاي چهارتـايي    در نهايت به تعداد سهام نمونه، مجموعـه . شود را با سهم هدف دارند، سهام شريك گفته ميوابستگي 

از سـهام مقايسـه    اي زماني كه يك سهم در مقابـل مجموعـه  . شود شامل يك سهم هدف و سه سهم شريك تشكيل مي
امـا انتخـاب   ). 2007؛ پرلين، 2010نده و لي، ؛ اولا2012چن و همكاران، (يابد  شود، عملكرد معاملات زوجي بهبود مي مي

در ايـن  . مجموعه سهام شريك براي يك سهم هدف به مراتب پيچيدگي بيشتري نسبت بـه تشـكيل جفـت سـهام دارد    
منظور از ميزان وابسـتگي آن  . شود سه سهم شريك انتخاب مي 2پژوهش براي هر سهم هدف، بر اساس ميزان وابستگي

هر سهم نمونه يكبـار  . جهتي از منظر تغييرات قيمتي را با سهم هدف داشته باشند ترين هماست كه سه سهم شريك بيش
شامل خود آن سهم و سه سـهم شـريك ايجـاد     Qشود و يك مجموعه چهارتايي  به عنوان سهم هدف در نظر گرفته مي

بـراي  . وجود دارد) م شريكيك سهم هدف و سه سه( Qهاي چهارتايي  بنابراين به تعداد سهام نمونه، مجموعه. شود مي
همانند اسـتوبينگر و همكـاران   . يافتن سه سهم با بيشترين شباهت به سهم هدف، از بازده روزانه سهام استفاده شده است

پيرسون به عنوان سـهام شـريك بـالقوه در نظـر      بستگي  همسهم داراي بالاترين  50براي هر سهم هدف ابتدا ) 2018(
سهام مشابه، همانند   براي دستيابي به بهينه. شود سهم، سه سهم شريك انتخاب مي 50اين  سپس از بين. شود گرفته مي

  .شود استفاده مي» هندسي«و » متعارف«از دو رويكرد ) 2018(استوبينگر و همكاران 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

سازي اين دو استراتژي مشابه يكديگر است، با اين تفاوت كه در گام برازش مدل در دوره اوليه، در استراتژي مبتني بر كـاپيولاي   يند پيادهافر. 1
شده، و در استراتژي مبتني بر كـاپيولاي وايـن، ميـان متغيرهـا كـاپيولاي      استيودنت برازش  استيودنت، ميان چهار متغير يك كاپيولاي تي تي

  . واين برازش شده است
2. Measure of Association 
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  رويكرد متعارف

در . يرمن اسـت اسـپ  بستگي  همهاي رايج تشخيص ساختار وابستگي دومتغيره خطي ميان دو سهم، ضريب  يكي از روش
. شود اسپيرمن دو به دو سهام معين مي بستگي  همبه كمك  Qاين روش، ارتباط چندبعدي ميان چهار سهم هر مجموعه 

ها با سهم هـدف بيشـينه شـود، بـه عنـوان سـهام        اسپيرمن دو به دوي هر يك از آن بستگي  همسه سهامي كه مجموع 
. شـود  اسـپيرمن دو بـه دو ايـن چهـار سـهم محاسـبه مـي        بستگي  همبتدا حالت، ا در هر . شوند شريك انتخاب مي

  . شود اسپيرمن برخوردار است، انتخاب مي بستگي  هم 6مجموعه چهارتايي كه از بالاترين مجموع 

  رويكرد هندسي
. شـده اسـت  ميان چهار متغير استفاده  بستگي  همدر اين رويكرد از معادلات خط در فضاي چهاربعدي براي تعيين روابط 

. شود، سپس تعميم آن به حالت چهارمتغيره بيان خواهد شد براي سادگي، اين رويكرد براي حالت دو متغيره شرح داده مي
مستقل همه مشاهدات به ترتيب از كوچك به بزرگ مرتب طور بهدو متغير تصادفي را در نظر بگيريد؛ ابتدا براي هر متغير 

توان همه مشاهدات مربوط بـه   حال مي. قرار گيرند [1 ,0]همه مشاهدات در بازه  شود، سپس مشاهدات نرمال شده تا مي
.0]اين دو متغير را در صفحه مربعي  1] × [0. و مشـاهدات متغيـر    Xمشاهدات يك متغير روي محور (نگاشت كرد  [1

ادفي برقـرار باشـد،   هاي اين دو متغيـر تص ـ  ميان رتبه 1خطي كامل بستگي  هماگر ). شود نگاشت مي Yديگر روي محور 
زماني كـه  . خواهد بود (1 ,1)و  (0 ,0)درجه بين دو نقطه  45آنگاه مشاهدات اين دو متغير روي يك خط مورب با شيب 

ها در صـفحه مربعـي    خطي كامل ميان متغيرها برقرار نباشد، دو متغيري كه مجموع فواصل عمودي نقاط آن بستگي  هم [0. 1] × [0. حالـت  . بيشـتري بـا يكـديگر دارنـد     بسـتگي   هـم كمتر باشد،  (1 ,1)و  (0 ,0)ط بين نقا Y=Xاز خط  [1
.0]چهارمتغيره مشابه دو متغيره اسـت بـا ايـن تفـاوت كـه مشـاهدات در فضـاي هندسـي چهاربعـدي           1] × [0. 1] × 	[0. 1] × [0. ، خطـي كامـل اسـت    بستگي  همدهنده  شوند و معادله قطر اين فضاي چهاربعدي كه نشان نگاشت مي [1

بـا  . كنـد  را به يكديگر متصـل مـي   (1 ,1 ,1 ,1)و  (0 ,0 ,0 ,0)است كه اين خط نقاط  Y=X=Z=Tيك خط به معادله 
رود بـازده   گيـرد، انتظـار مـي    توجه به اينكه رويكرد هندسي عوامل غيرخطي را براي انتخاب سهام شـريك در نظـر مـي   

كرد هندسي بازده بيشتري نسبت به رويكرد متعارف ايجـاد  استراتژي كاپيولا مبتني بر انتخاب سهام شريك به كمك روي
، Qهـاي چهارتـايي    پس از يافتن سهام شريك هر سهم هـدف و تشـكيل مجموعـه   ). 2018استوبينگر و همكاران، (كند 

استيودنت، يك كاپيولاي  در گام برازش مدل در استراتژي تي. است Qنوبت به برازش مدل ميان چهار سهم هر مجموعه 
  . شود تيودنت و در استراتژي واين، يك كاپيولاي واين ميان بازده چهار سهم برازش مياس تي

كه بيشترين ويژگي بازگشت به ميانگين را دارند، بـه كمـك    Qمجموعه چهارتايي  20، )ماهه 12( دوره تشكيلدر 
پـس از تشـكيل    دوره اوليـه  در( شـوند  و بـه دوره معـاملاتي منتقـل مـي    شـوند   يافته انتخاب مي آزمون ديكي فولر تعميم

محاسـبه   h (U1|U2, U3, U4)چهار متغيـره   براي هر مجموعه چهارتايي يك احتمال شرطي ،Qهاي چهارتايي  مجموعه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Perfect Linear Correlation 
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، اين احتمال شـرطي . )كاهش قيمت سهم هدف نسبت به سه سهم شريك است/دهنده احتمال افزايش كه نشان ؛شود مي

تابع توزيع يكنواخت  U4و  U2 ،U3توزيع يكنواخت بازده سهم هدف و  U1كه  شود، به كمك توابع كاپيولا محاسبه مي
را مختلف كاپيولاي واين بـراي هـر مجموعـه چهارتـايي      هاي حالتتوان  به كمك گراف درختي مي .استسهام شريك 

احتمال  ر نهايت، و د1بايست بهترين ساختار كاپيولا انتخاب شود سپس بر اساس معيار اطلاعات آكائيك مي. نمودبرازش 
در مركز درخـت قـرار    U2 براي مثال، احتمال شرطي كاپيولا در حالتي كه. شود ميمحاسبه  h (U1|U2, U3, U4)شرطي 

  :برابر است با ،باشد هداشت

ℎ  )3رابطه  ( | . . ) = ( | . . )
 

بايسـت   احتمال شرطي محاسبه شد، مي ، يكبراي هر مجموعه چهارتاييطح پس از اينكه در كاپيولاي مبتني بر س
 12( ابتدا براي هر روز دوره تشـكيل  .شود گذاري هر مجموعه برآورد  به كمك تابع احتمال شرطي، شاخص خطاي قيمت

  :شود محاسبه  4مطابق رابطه  mگذاري روزانه  خطاي قيمت ،)ماهه

m  )4رابطه  =	h − 0.5 

سه  نسبت به tسهم هدف در روز باشد،  mt > 0اگر . تابع توزيع شرطي است كه در دوره اوليه محاسبه گرديد htكه 
كمتـر از   ،در مقابل سه سهم شـريك  tسهم هدف در روز باشد،  mt < 0اگر  ؛گذاري شده است بيش ارزش ،سهم شريك

بايست خطاي  دوره تشكيل مي روزهمچنين در هر . قرار دارد 5/0و  -5/0در بازه  mtبنابراين . گذاري شده است حد ارزش
  :محاسبه شود 5شود، مطابق رابطه  گذاري نيز اطلاق مي كه به آن شاخص خطاي قيمت ،)Mt( تجميعي گذاري قيمت

M  )5رابطه  =	M +	m 	. (M = 0) 
روزرسـاني   روزانه بهطور بهبر صفر است و در دوره تشكيل گذاري تجميعي در اولين روز دوره تشكيل برا خطاي قيمت

شـاخص  ) 2016(به بيـان ژي و همكـاران   . مبناي استفاده از شاخص فوق، ويژگي بازگشت به ميانگين آن است. شود مي
بنابراين هر چـه  . شود گذاري طي زمان تصحيح مي گذاري ويژگي بازگشت به ميانگين دارد و خطاهاي قيمت خطاي قيمت

گـذاري يـك سـهم هـدف، بيشـتر باشـد، احتمـال تصـحيح خطـاي           ژگي بازگشت به ميانگين شاخص خطـاي قيمـت  وي
بنابراين سهام هـدفي كـه بيشـترين ويژگـي بازگشـت بـه       . گذاري آن سهم، بيشتر و ريسك آن معامله كمتر است قيمت

گـي بازگشـت بـه ميـانگين از آزمـون      جهـت آزمـون ويژ  . ميانگين را دارد، از اولويت بيشتري براي معامله برخوردار است
گـذاري   هـاي خطـاي قيمـت    فولر افزوده سـري زمـاني شـاخص    به كمك آزمون ديكي. شود فولر افزوده استفاده مي ديكي
ها كمتر از بقيه باشد، بـه دوره   فولر افزوده آن سهم هدفي كه آماره ديكي 20. گيرد سهام هدف مورد بررسي قرار مي تمامي

سهم بيشترين ايسـتايي و بيشـترين ويژگـي     20گذاري اين  سري زماني شاخص خطاي قيمت. شوند معاملاتي منتقل مي
گذاري هر سهم هدفي كه تمايل بيشـتري بـراي بازگشـت بـه      بنابراين شاخص خطاي قيمت. بازگشت به ميانگين را دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .شود از معيار اطلاعات آكائيك نيز براي انتخاب بهترين خانواده كاپيولا استفاده مي.  1
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دوره  نهايتـاً در . ارد و گزينه بهتري براي معاملات زوجي اسـت فولر افزوده كمتري د ميانگين خود داشته باشد، آماره ديكي

سـهم هـدفي كـه شـاخص خطـاي       20. شـود  هاي معاملاتي اخذ مي به كمك باندهاي بولينگر موقعيت) ماه 6( معاملاتي
روزانـه  در اين دوره بـه صـورت   . شود فولر افزوده را داشت، به اين دوره منتقل مي ها كمترين آماره ديكي گذاري آن قيمت

بـه   3گذاري هر سهم منتخب شده در دوره تشكيل متناسب با بازده روازنه آن سهم مطـابق رابطـه    شاخص خطاي قيمت
گذاري سهم هدف نسبت بـه سـهام    افزايش انحراف از وضعيت تعادل به معناي افزايش خطاي قيمت. شود روز رساني مي
بايست به ميـانگين خـود    گذاري مي ، شاخص خطاي قيمتگذاري طي زمان تصحيح گردد اگر خطاي قيمت. شريك است

  .بازگردد
براي ساختن بانـدهاي بـولينگر، ميـانگين و    . استفاده شده است) 1992( 1هاي معاملاتي از بولينگر براي اخذ موقعيت

ف معيـار  انحرا kبولينگر با افزودن  يباند بالا. شود مي روز گذشته محاسبه 20 گذاري انحراف معيار شاخص خطاي قيمت
. 2در نظر گرفته شده است 2 برابر kمقدار . شود ميانحراف معيار از ميانگين محاسبه  k كسربا  آنبه ميانگين و باند پايين 

گذاري كمتر از اندازه سهم هـدف   گذاري با باند پايين بولينگر برخورد نمايد، سيگنال قيمت زماني كه شاخص خطاي قيمت
گذاري با باند بالاي بـولينگر برخـورد نمايـد، حـاكي از      زماني كه شاخص خطاي قيمت. ودش و اخذ موقعيت خريد تلقي مي

گـذاري   زمـاني كـه شـاخص خطـاي قيمـت     . گذاري بيش از اندازه سهم هدف و سيگنال اخذ موقعيت فروش است قيمت
اگـر تـا پايـان دوره    . تروزه خود را قطع نمايد، به معناي بازگشت به ميانگين و زمـان خـروج از معاملـه اس ـ    20ميانگين 

هـاي مختلـف،    بـازده اسـتراتژي  . بايست خارج شد هاي باز مي معاملاتي هيچ سيگنال خروجي صادر نشد، از تمام موقعيت
  :شود محاسبه مي 7و  6مطابق روابط ) 2018(و استوبينگر و همكاران ) 2006(همانند گيتو و همكاران 

.  )6رابطه  = ∑ . .∈∑ .∈  

.  )7رابطه  = . (1 + . ) = (1 + . )… (1 + . ) 
در  iوزن سـهم   wi,tو  tدر روز  iبـازده روزانـه سـهم     t ،ri,tبازده پرتفوي از اولين روز دوره معاملاتي تا روز  rp,tكه 

  .است tپرتفوي در روز 
استراتژي معاملات زوجي با رويكرد كاپيولا، در قالب يـك دوره مطالعـاتي مشـتمل بـر سـه دوره       سازي پياده هر بار

اولين دوره مطالعاتي شروع  1393از ابتداي سال . انجامد مي اوليه، تشكيل و معاملاتي است و دو سال و شش ماه به طول 
  . دوره مطالعاتي ارزيابي خواهد شد 30بنابراين در مجموع  .شود خواهد شد و هر ماه يك دوره مطالعاتي جديد شروع مي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bollinger 

برابـر   k يپژوهش به ازا نيدر نظر گرفتند، اما مطابق آزمون قوت ا 1را برابر  kمقدار ) 2018(و همكاران  نگريو استوب) 2010( يو ل اولانده.  2
  .شده است جاديبازده و نسبت شارپ ا نيشتري، ب2
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  معاملاتي در مقابل سهام هدف  اخذ موقعيت

ريـال سـهم هـدف     1بـدين مفهـوم كـه وقتـي     . آيـد  گذاري صفر به حساب مي معاملات زوجي يك استراتژي با سرمايه
در چـارچوب  . خريـداري شـود  /روختـه ريـال ف  1بايست در مقابل، سـهم ديگـري بـه مبلـغ      شود مي فروخته مي/خريداري

گـذاري صـفر بـه راحتـي      سازي استراتژي بـا سـرمايه   متغيره، با توجه به اينكه در هر جفت، دو سهم وجود دارد، پياده تك
بـراي  . يابـد  يابد، پيچيدگي كار نيز افـزايش مـي   زماني كه تعداد سهام موجود در جفت سهام افزايش مي. پذير است امكان

توان در مقابـل آن، سـه سـهام شـريك را بـه       موعه چهارتايي سهام، اگر سهم هدف خريداري شود، ميمثال، در يك مج
در استراتژي معاملات زوجي سه متغيـره  . اي فروخت كه مبلغ فروش اين سه سهم برابر مبلغ خريد سهم هدف باشد گونه

زماني كه يك موقعيت معـاملاتي  . شد هاي معاملاتي روي سهم هدف و شريك اخذ مي ، موقعيت)2016(لائو و همكاران 
در استراتژي معاملات زوجـي  . گرفت شد، موقعيت معكوس آن روي دو سهام شريك صورت مي روي سهم هدف اخذ مي
زماني كه استراتژي معاملاتي براي اخذ يك موقعيت سيگنال ارائـه كـرد، در مقابـل آن،    ) 2010(چندمتغيره اولانده و لي 

طبق اسـتراتژي معـاملاتي   . 1شد در بورس كه بيشترين شباهت را به آن سهم داشت، معامله مييك صندوق قابل معامله 
جهت اجتناب از هزينه بالاي معاملات، زماني كه يك موقعيت معـاملاتي روي  ) 2018(چهارمتغيره استوبينگر و همكاران 

ي آنكه استراتژي معـاملاتي  در پژوهش حاضر، برا. سهم هدف اخذ شد، موقعيت معكوس آن روي شاخص صورت گرفت
يعني معامله سهم هدف در مقابل سهام شـريك و روش  ) 2016(هزينه صفر باشد، از دو روش معاملاتي لائو و همكاران 

در نهايت روشـي كـه   . يعني معامله سهم هدف در مقابل شاخص بورس استفاده شده است) 2018(استوبينگر و همكاران 
  .شود ت شارپ بهتر شود، برگزيده ميمنجر به كسب بازده بيشتر و نسب

  هاي پژوهش يافته
. شـود  استيودنت و واين مقايسـه مـي   اي با كاپيولاي تي ابتدا بازده و نسبت شارپ معاملات زوجي مبتني بر رويكرد فاصله

) دبر اساس سه متغير كه هـر يـك دو حالـت دار   (استيودنت و واين، هشت حالت مختلف  براي دو استراتژي كاپيولاي تي
بنـابراين در رويكـرد كـاپيولا، دو    . اسـتيودنت و وايـن   اول، نحوه برازش مدل يا همان خانواده كـاپيولا؛ تـي  . متصور است
دوم، . هـا چهـار حالـت مختلـف وجـود دارد      استيودنت و واين وجود دارد، كه براي هر يك از ايـن اسـتراتژي   استراتژي تي

موقعيـت  (سوم، استراتژي معـاملاتي  . ت؛ رويكرد متعارف و هندسيرويكرد انتخاب سه سهام شريك براي سهم هدف اس
بـازده   1جدول . در دوره معاملاتي است؛ معامله سه سهم شريك يا شاخص بازار در مقابل سهم هدف) مقابل سهم هدف

  .دهد استيودنت و واين را نشان مي حالت دو استراتژي كاپيولاي تي 8اي و  ساليانه و نسبت شارپ رويكرد فاصله
رويكـرد  استيودنت و واين، در حالتي كه سهام شـريك بـه كمـك     در هر دو استراتژي كاپيولاي تي 1مطابق جدول 

از سـوي ديگـر، در هـر دو اسـتراتژي كـاپيولاي      . شـود  هندسي انتخاب گردد، بازده و نسبت شارپ بيشـتري ايجـاد مـي   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ت خـودرو كـه   در اين صورت، يك صندوق قابل معامله در صنع. فرض كنيد طبق استراتژي معاملاتي بايد سهام جنرال موتورز خريداري شود. 1
  .بيشترين شباهت رفتار قيمتي با اين سهم را دارد، بايد فروخته شود
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شود، بازده و نسبت شارپ بالاتري ايجـاد   استيودنت و واين، در حالتي كه شاخص بازار در مقابل سهم هدف معامله مي تي
تا  1395درصد است، در حالي كه شاخص بازار طي سه سال  20اي  صلههمچنين متوسط بازده ساليانه رويكرد فا. كند مي

اي بازده كمتري نسبت به شـاخص ايجـاد    بنابراين رويكرد فاصله. درصد رشد داشته است 30متوسط ساليانه طور به 1397
  .كند مي

بر  يمختلف مبتن ياستراتژ 8و  يا فاصله كرديبر رو يمبتن يدر استراتژ انهيبازده و نسبت شارپ سال. 1جدول 
  نيو وا ودنتياست يت يولايكاپ

كاپيولاي  
  واين

كاپيولاي 
  استيودنت تي

رويكرد 
  اي فاصله

شاخص 
  بازار

   بازده

  رويكرد متعارف
  00/0  32/0  معامله سهام شريك در مقابل سهم هدف

20/0  30/0 
  47/1  78/1 معامله شاخص بازار در مقابل سهم هدف 

  رويكرد هندسي
  32/0  39/0  معامله سهام شريك در مقابل سهم هدف
  71/1  94/1 معامله شاخص بازار در مقابل سهم هدف 

    نسبت شارپ

  رويكرد متعارف
  -21/0  06/0 معامله سهام شريك در مقابل سهم هدف 

04/0-  13/0  
  13/0  15/0 معامله شاخص بازار در مقابل سهم هدف 

  رويكرد هندسي
  05/0  07/0 معامله سهام شريك در مقابل سهم هدف 
  70/0  79/0 معامله شاخص بازار در مقابل سهم هدف 

  
سـتراتژي در  ايـن ا . همچنين نسبت شارپ اين استراتژي منفي است و از نسبت شارپ شاخص بازار نيز كمتر اسـت 

كند؛ و فقـط   استيودنت و واين، بازده و نسبت شارپ كمتري ايجاد مي حالت مختلف دو استراتژي كاپيولاي تي 7قياس با 
استيودنت با رويكرد متعارف و معامله سـهام شـريك در مقابـل سـهم هـدف، بـازده        در مقايسه با استراتژي كاپيولاي تي

اي معمولاً بازده كمتري نسبت بـه رويكـرد    دهد رويكرد فاصله نتايج نشان مي) 2016(مانند راد و همكاران . بيشتري دارد
اسـتيودنت، حالـت انتخـاب     دهد، استراتژي مبتني بر كاپيولاي تي نشان مي 1 كه جدول همان طور. كند كاپيولا ايجاد مي

درصدي ايجاد كرده كه به  171سهام شريك به كمك رويكرد هندسي و معامله شاخص در برابر سهم هدف بازده ساليانه 
در حالي كه استراتژي مبتني بر كـاپيولاي وايـن، حالـت انتخـاب     . اي بيشتر است مراتب از بازده شاخص و رويكرد فاصله

. درصدي ايجاد كرده است 194سهام شريك به كمك رويكرد هندسي و معامله شاخص در برابر سهم هدف بازده ساليانه 
فت، استراتژي كاپيولاي واين بازده و نسبت شارپ بـه مراتـب بيشـتري نسـبت بـه كـاپيولاي       ر كه انتظار مي همان طور

استيودنت، انعطاف بيشـتر كـاپيولاي وايـن     دليل عملكرد بهتر كاپيولاي واين نسبت به تي. استيودنت ايجاد كرده است تي
در كاپيولاي . براي برازش مدل استفاده كرد هاي مختلف كاپيولا توان از خانواده است؛ بدين معنا كه در كاپيولاي واين مي

واين به جاي برازش يك كاپيولاي بيضوي براي تعيين ساختار وابستگي ميان سهم هدف و سهام شريك، از تعداد زيادي 
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 2و ويگـرت  لوتر، كوك، شو فيشر) 2004( 1ياتوو وك يانولوس، چروبيني. شود ساختار وابستگي خطي و غيرخطي استفاده مي

اي بـه مراتـب عملكـرد     فرض بنيادين خود يعني تقارن وابسـتگي دنبالـه   دليل بهاي بيضوي نشان دادند كاپيولاه) 2009(
طبق . است) 2018(استيودنت مويد يافته استوبينگر و همكاران  عملكرد بهتر كاپيولاي واين نسبت به تي. تري دارد ضعيف
ك به روش هندسي، عملكرد بهتري نسـبت  استيودنت و واين، رويكرد انتخاب سهام شري ، در هر دو استراتژي تي1جدول 

دليل ايـن امـر آن اسـت كـه     . است) 2018(هاي استوبينگر و همكاران  كه اين موضوع مويد يافته به رويكرد متعادف دارد
كنـد؛ ايـن    سازي مـي  غيرخطي ميان چهار سهام يك مجموعه را بهتر از رويكرد متعارف مدل بستگي  همرويكرد هندسي 
استوبينگر و همكاران، (د بازده و نسبت شارپ حاصل از رويكرد هندسي بيش از رويكرد متعارف باشد شو موضوع سبب مي

2018 .(  
استيودنت و واين در حالت انتخاب سهام شريك به كمك رويكرد هندسي و در حالـت   اينكه كاپيولاي تي با توجه به 

هـا بـر    سـازي  اند، بقيه محاسبات و مدل ايجاد كرده معامله شاخص در مقابل سهم هدف، بيشترين بازده و نسبت شارپ را
هـاي بـازده    ويژگـي  2جـدول  . شوند هاي منتخب خوانده مي اساس اين دو حالت انجام خواهد شد، و به اختصار استراتژي

  . دهد استيودنت و واين را نشان مي ماهيانه شاخص كل و دو استراتژي منتخب تي

 اوراق بورس شاخص و ودنتياست يو ت نيوا يولايكاپ منتخب يدو استراتژ در انهيمشخصات بازده ماه. 2جدول 
  تهران بهادار

  شاخص بازار  استيودنت كاپيولاي تي كاپيولاي واين  
  02/0  08/0  09/0  متوسط بازده

  01/0  04/0  04/0  خطاي استاندارد
  t  08/2  81/1  18/2آماره 
  -11/0  -09/0  -16/0  كمينه

  -01/0  -04/0  -02/0  چارك اول
  01/0  02/0  02/0  ميانه

  03/0  11/009/0  چارك سوم
  26/0  64/193/1  بيشينه
  46/1  11/337/3  چولگي
  24/2  01/531/6  كشيدگي

  -05/0  -08/0-09/0  )درصد 5(ارزش در معرض خطر 
 23/0  56/078/0  بيشترين كاهش بازده

  
و از نظـر آمـاري    08/2و  81/1دنت و واين بـه ترتيـب   استيو بازده دو استراتژي منتخب تي t، آماره 2مطابق جدول 
دليـل ايـن   . استيودنت و واين بالاتر است بازده شاخص بازار از هر دو استراتژي كاپيولاي تي tآماره . مثبت و معنادار است

. سـت شاخص كل نسبت به استراتژي هاي منتخب كمتر ا) پراكندگي بازده ماهيانه(موضوع آن است كه خطاي استاندارد 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cherubini, Luciano & Vecchiato 
2. Fischer, Köck, Schlüter & Weigert 
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 2جـدول   مطابق. به عبارت ديگر، دو استراتژي منتخب كاپيولا از انحراف معيار بيشتري نسبت به شاخص كل برخوردارند

 ياسـتراتژ  دو كـه  اسـت  آناز شـاخص اسـت؛ علـت     شتريب يدر هر دو استراتژ ولايكاپ يارزش در معرض خطر استراتژ
 اري ـمع نيبنـابرا . انـد  اساس بازده و نسبت شارپ انتخـاب شـده  بر  1مطابق جدول  ودنتياست يت و نيوا يولايكاپ منتخب

در هر دو  انهيمتوسط بازده ماه 2مطابق جدول . بوده است) اريانحراف مع( سكير نيكمتر يبازده به ازا نيشتريانتخاب، ب
ارزش در ( سـك يكـه ر  يشـاخص اسـت، درحـال    انـه يحدودا چهار برابر بازده ماه ودنتياست يو ت نيوا يولايكاپ ياستراتژ

. شـاخص اسـت  ) ارزش در معرض خطر( سكيحدودا دو برابر ر ودنتياست يو ت نيوا يولايكاپ يدو استراتژ) معرض خطر
 جـاد ينسـبت شـاخص ا   يشـتر يب سـك يشـده بـه ر   ليبازده تعـد  ودنتياست يو ت نيوا يولايكاپ يهر دو استراتژ نيبنابرا

دارد؛ و  3استيودنت و واين، چولگي مثبت و كشيدگي بـيش از   لاي تيتوزيع بازده ماهيانه هر دو استراتژي كاپيو .كنند يم
چولگي مثبـت ايـن دو اسـتراتژي بـدين معناسـت كـه       . كند مويد آن است كه بازده استراتژي از توزيع گوسي پيروي نمي

 3گي بيشـتر از  كشيد. هاي ماهيانه مثبت و بزرگ در اين دو استراتژي بيش از شاخص بازار است احتمال دستيابي به بازده
همچنين كشـيدگي اسـتراتژي منتخـب    . است 1هاي پهن اين دو استراتژي بدين معناست كه توزيع بازده آنها داراي دنباله

هاي خيلي مثبت يـا خيلـي    به عبارت ديگر احتمال دستيابي به بازده. استيودنت بيشتر از كاپيولاي واين است كاپيولاي تي
درصـد در   5ارزش در معرض خطر ) 2001( 2مطابق روش مينا و ژيا. اپيولاي واين استمنفي در اين استراتژي بيش از ك

در حـالي كـه ارزش در معـرض خطـر     . درصد است 9و منفي  8استيودنت و واين به ترتيب منفي  استراتژي كاپيولاي تي
ش در معـرض خطـر،   درصد است؛ لذا ريسك معاملات زوجي در رويكرد كاپيولا، از منظـر معيـار ارز   5شاخص كل منفي 

 56درصد، اسـتراتژي كـاپيولاي وايـن     23شاخص كل برابر » بيشترين كاهش بازده ماهيانه«. بالاتر از شاخص كل است
از منظر ايـن معيـار ريسـك، دو اسـتراتژي     . درصد بوده است 78استيودنت  درصد و براي استراتژي منتخب كاپيولاي تي

استيودنت ريسك بـالاتري از منظـر    همچنين كاپيولاي تي. ص كل دارندمنتخب به مراتب ريسك بيشتري نسبت به شاخ
مطالعـات اسـتوبينگر و همكـاران    . معيار بيشترين كاهش بازده ماهيانه، نسبت به استراتژي منتخب كـاپيولاي وايـن دارد  

ت به كـاپيولاي  استيودنت از منظر اين شاخص، ريسك بالاتري نسب نيز مويد آن است كه استراتژي كاپيولاي تي) 2018(
  .واين دارد

دهـد در هـر دوره    نشـان مـي   3جـدول  . گـردد  ملاحظه مي 3هاي دوره معاملاتي هر دو استراتژي در جدول  ويژگي
با توجه به اينكه انحـراف  . مرتبه معامله شده است 10/4متوسط طور بهماهه هر دو استراتژي، هر سهم هدف  6معاملاتي 

تعـداد معاملـه هـر سـهم هـدف از       اسـت، لـذا   27/0ماهه  6معيار تعداد معامله به ازاي هر سهم هدف در دوره معاملاتي 
 27متوسط بازه زماني ميان باز و بسـته شـدن هـر موقعيـت معـاملاتي      طور بههمچنين . پراكندگي بالايي برخوردار نيست

  .بوده و انحراف معيار پايين اين شاخص نيز حاكي از ثبات اين متوسط بازه زماني است) روز 8حدود (درصد ماه 
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1. Fat Tail 
2. Mina & Xiao 
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  نيو وا ودنتياست يت يولايكاپ منتخب ياستراتژ دومربوط به  يمعاملات يهاآماره. 3جدول 

  استيودنت كاپيولاي تي كاپيولاي واين 
  20  20  تيمتوسط تعداد معاملات سهام هدف در دوره معاملا

  09/4  10/4  هر سهم هدف در دوره معاملاتي) فروش/خريد(متوسط تعداد معامله 
  26/0  27/0  هر سهم هدف در دوره معاملاتي) فروش/خريد(انحراف معيار تعداد معامله 

  27/0  27/0  )ماه(بسته شدن موقعيت معاملاتي هر سهم هدف /متوسط زمان باز
  09/0  08/0  )ماه(موقعيت معاملاتي هر سهم هدف بسته شدن /انحراف معيار زمان باز

  
  

  ودنتياست يو ت نيوا يولايكاپ منتخب يدو استراتژ انهيسال سكيبازده و ر يها يژگيو. 4جدول 
  شاخص كل   استيودنت كاپيولاي تي  كاپيولاي واين  

  31/0  71/1  94/1  متوسط بازده
  07/0  47/1  69/1  متوسط بازده اضافي

  46/0  09/2  14/2  انحراف معيار
  13/0  70/0  79/0  نسبت شارپ

  
همان  .پردازد استيودنت و واين مي نسبت شارپ شاخص كل با دو استراتژي كاپيولاي تيبه مقايسه بازده و  4جدول 

اسـتيودنت و هـر دو اسـتراتژي عملكـرد بهتـري       شود بازده و بازده اضافي استراتژي واين بيش از تي كه مشاهده مي طور
انحـراف معيـار   . نمايد مي ييدتأرا ) 2018(هاي استوبينگر و همكاران  اند كه اين موضوع يافته نسبت به شاخص كل داشته

استيودنت و واين منتخب نسبت به انحراف معيار بازده شاخص كـل بـه ميـزان قابـل      بازده هر دو استراتژي كاپيولاي تي
اين موضوع مغـاير  . دهنده ريسك بالاي استراتژي معاملات زوجي نسبت شاخص كل است توجهي بيشتر است؛ كه نشان

انحراف معيار بـالاي ايـن اسـتراتژي    . تواند دلايل متفاوتي داشته باشد بوده و مي) 2018(ان هاي استوبينگر و همكار يافته
با توجه بـه اينكـه سـودآوري اسـتراتژي معـاملات زوجـي منـوط بـه         . هاي ماهيانه است دهنده پراكندگي زياد بازده نشان

بازده استراتژي پايين بـوده اسـت، شـكاف    هايي كه  همگرايي قيمت سهام و از بين رفتن شكاف قيمتي است، بنابراين ماه
قيمتي ميان تعدادي زيادي از جفت سهام، از بين نرفته و يا حتي بيشتر شده است؛ و قيمـت سـهام بـه جـاي همگرايـي،      

اول، ممكن است ساختار وابستگي ميان سهام تغييـر كـرده و   . تواند داشته باشد اين موضوع دو دليل مي. اند واگرايي داشته
هاي اصلي اسـتراتژي معـاملات    كند؛ كه اين موضوع يكي از ريسك م از روابط تعادلي گذشته خود پيروي نميقيمت سها

 6اما با توجه بـه اتمـام دوره   . دوم، براي از بين رفتن شكاف قيمتي، زمان بيشتري نياز بوده است. آيد زوجي به حساب مي
ماهه قيمت سهام همگـرا نشـده    6اينجا است كه چرا در دوره  سوال. اند هاي معاملاتي بسته شده ماهه معاملاتي موقعيت

گـذاران حقـوقي    بـازي سـرمايه   توان كم عمق بودن بورس اوراق بهادار تهران و سـفته  است؟ يكي از دلايل اين امر را مي
موضـوع سـبب   كـه ايـن    توانند قيمت سهام را تغيير دهند بازان به راحتي مي زماني كه عمق بازار كم باشد، سفته. دانست
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دهد استراتژي كاپيولاي واين انحراف معيـار   نشان مي 4جدول  . شود روابط تعادلي و ساختار وابستگي سهام تغيير كند مي

البته با توجه بـه اينكـه   . است) 2018(هاي استوبينگر و همكاران  استيودنت دارد كه مويد يافته نسبتاً بيشتري نسبت به تي
مقايسه نسـبت شـارپ دو اسـتراتژي    . كند، در مجموع، عملكرد بهتري دارد بهتري ايجاد مي كاپيولاي واين نسبت شارپ

دهنده عملكرد مطلـوب اسـتراتژي معـاملات زوجـي در      استيودنت و واين با نسبت شارپ شاخص كل، نشان كاپيولاي تي
  .رويكرد كاپيولا نسبت به شاخص كل است

  هاي كاپيولا مربوط به خانواده  تحليل
هاي كاپيولايي هسـتيم كـه بيشـترين كـاربرد را بـراي تعيـين سـاختار وابسـتگي در          يافتن خانواده دنبال بهبخش  در اين

اي براي تعيين ساختار وابستگي ميان يك مجموعه چهارتايي سهام،  كاپيولاي واين در ساختار ستاره. كاپيولاي واين دارند
هاي  نمايد، سپس از خانواده دين ساختار وابستگي دومتغيره تبديل ميابتدا چهار متغير تصادفي را در قالب سه درخت به چن

مختلف كاپيولا براي تعيين ساختار وابستگي دو متغيره استفاده كرده و در نهايـت كـاپيولايي كـه بهتـرين نحـو سـاختار       
اين موضـوع  . شود يكند، بر اساس معيار اطلاعات آكائيك يا آزمون كولموگروف اسميرنوف انتخاب م وابستگي را مدل مي

رود، كـه سـبب    استيودنت به شمار مي يكي از مزاياي اصلي كاپيولاي واين نسبت به ساير كاپيولاها از جمله كاپيولاي تي
 5جـدول   .پذيري كاپيولاي واين براي تعيين ساختار وابستگي، به مراتب بـيش از سـاير كاپيولاهـا باشـد     شود انعطاف مي
هـاي مختلـف    هاي كاپيولا براي تعيين سـاختار وابسـتگي دو متغيـره در درخـت     يك خانواده راواني نسبي استفاده از هرف

كاپيولاي واين را در حالت انتخاب سهام شريك به كمك رويكرد هندسي و معامله شاخص بازار در مقابـل سـهم هـدف    
  .دهد نشان مي

استيودنت، گوسي، گامبل و فرانك به ترتيب پركاربردترين  گردد كاپيولاي تي ملاحظه مي 5گونه كه در جدول  همان
، BB7نيز نشان دادند، كاپيولاهاي ) 2018(استوبينگر و همكاران . است 1كاپيولا براي تعيين ساختار وابستگي در درخت 

به عقيـده آنهـا   . اند داشته 1سازي درخت  و گوسي به ترتيب بيشترين فراواني نسبي را در مدل، گامبل BB1استيودنت،  تي
و دنبالـه   1دنبالـه بـالا  (اي دو طرفه  ، كه به بهترين نحو ساختار وابستگي دنبالهBB7و  BB1استيودنت،  سه كاپيولاي تي

دهـد تعيـين سـاختار     ايـن موضـوع نشـان مـي    . اند استفاده شده 1درصد مواقع در درخت  68كنند، در  را مدل مي) 2پايين
هاي بسيار پايين است، در بورس اوراق بهـادار   هاي بسيار بالا و بازده دهنده وابستگي در بازده اي، كه نشان وابستگي دنباله

ايـن  دليل . برخوردار است)) 2018(نمونه آماري استوبينگر و همكاران ( S&P500تهران از اهميت كمتري نسبت به سهام 
استيودنت و گامبل به ترتيب پركاربردترين  كاپيولاي فرانك، گوسي، تي .تواند ناشي از وجود حد نوسان قيمت باشد امر مي

نيـز كاپيولاهـاي فرانـك، گوسـي،     ) 2018(اسـتوبينگر و همكـاران   . اسـت  2كاپيولا براي تعيين ساختار وابستگي درخت 
  .اعلام نمودند 2سازي درخت  ي با بيشترين استفاده در مدلاستيودنت و گامبل را به عنوان كاپيولاها تي
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1. Upper Tail 
2. Lower Tail 
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هاي كاپيولا واين اول، دوم، سوم و مجموع  در درخت ولايمختلف كاپ يها خانوادهفراواني نسبي استفاده از . 5جدول 

  سه درخت
  درخت 3مجموع   درخت سوم  دوم درخت اولدرخت نام خانواده كاپيولا
  5  9  6 3 كاپيولاي مستقل
  11  11  12 11 كاپيولاي گوسي

  13  6  10 18 استيودنت كاپيولاي تي
  4  6  5 3 كاپيولاي كلايتون
  9  6  8 11 كاپيولاي گامبل 

  14  22  18 9 نككاپيولاي فرا
  3  3  3 4 كاپيولاي جوي

  BB1 1 0  0  0كاپيولاي 
  BB7 4 1  1  3كاپيولاي 
  BB8 5 4  3  4كاپيولاي 

  4  5  4 4 )درجه 180(يافته  كاپيولاي كلايتون چرخش
  8  8  8 8 )درجه 180(يافته  كاپيولاي گامبل چرخش
  4  4  4 3 )درجه 180(يافته  كاپيولاي جوي چرخش

  1  0  0 1 )درجه 180(يافته  خشچر BB1كاپيولاي 
  4  1  2 6 )درجه 180(يافته  چرخش BB7كاپيولاي 
  1  1  1 0 )درجه 180(يافته  چرخش BB8كاپيولاي 

  3  3  3 2 1نوع  Tawnكاپيولاي 
  3  4  3 3 )درجه 180(يافته  چرخش 1نوع  Tawnكاپيولاي 

  3  4  3 3 2نوع  Tawnكاپيولاي 
  3  3  3 3 )درجه 180( يافته چرخش 2نوع  Tawnكاپيولاي 

  
سـازي   دو كاپيولاي فرانك و گوسي كه توان مـدل ) 2018(هاي اين پژوهش و نيز استوبينگر و همكاران  طبق يافته

هاي  ه دادهدارند، دليل آن است ك 2سازي درخت  اي را ندارند، در حاليكه بيشترين كاربرد را در مدل ساختار وابستگي دنباله
. شـود  محاسبه مي 1به كمك مقادير شرطي مستخرج از درخت  2هاي درخت  كه داده بازده سهام است، در حالي 1درخت 

. برخـوردار باشـد   1از اهميت كمتري نسبت بـه درخـت    2اي در درخت  شود ساختار وابستگي دنباله اين موضوع سبب مي
اي دو طرفه را دارد و كاپيولاي گامبـل كـه امكـان     ساختار وابستگي دنباله استيودنت كه توان تعيين بنابراين كاپيولاي تي

براي . دارند 2تعيين ساختار وابستگي يك طرفه را دارد، نسبت به دو كاپيولاي فرانك و گوسي كاربري كمتري در درخت 
درصد  11و  22ند، به ترتيب در اي را ندار نيز كاپيولاي فرانك و گوسي كه توانايي تعيين ساختار وابستگي دنباله 3درخت 

سـازي   درصـد مواقـع در مـدل    36نيز اين دو كاپيولا در ) 2018(در مطالعات استوبينگر و همكاران . اند مواقع استفاده شده
هـا كاپيولاهـاي    همچنـين در مطالعـات آن  . اند، و كاپيولاي فرانك بيشترين كاربرد را داشته اسـت  استفاده شده 3درخت 
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سازي  شوند و توانايي مدل كه كاپيولاهاي نامتقارن محسوب مي) كاپيولا 7در مجموع ( Tawnون، گامبل و خانواده كلايت

 26كاپيولا در  7در اين پژوهش نيز اين . اند درصد مواقع استفاده شده 33اي يك طرفه را دارند، در  ساختار وابستگي دنباله
اي از اهميت كمتـري نسـبت    ، ساختار وابستگي دنباله3د در درخت ده اين موضوع نشان مي. اند درصد مواقع استفاده شده

اسـتيودنت،   كاپيولاهـاي فرانـك، تـي   ) 2018(در اين پژوهش همانند اسـتوبينگر و همكـاران   . برخوردار است 2به درخت 
  .درخت به ترتيب بيشترين كاربرد را دارند 3گوسي و گامبل در مجموع 

  معاملات زوجيتحليل شرايط بازار سهام بر عملكرد 
هماننـد راد و  . شود پرداخته مي) غيرنزولي/نزولي(در اين بخش به بررسي عملكرد استراتژي در شرايط متفاوت بازار سهام 

هايي است كـه بـازده شـاخص كـل كمتـر از       منظور از بازار نزولي، ماه) 2018(و استوبينگر و همكاران ) 2016(همكاران 
هـايي اسـت كـه     بازار غيرنزولي نيز مربوط به ماه. باشد 1397تا  1395ص در سه ساله هاي ماهيانه اين شاخ پنجك بازده

استيودنت و واين را در شرايط مختلـف بـازار    بازده ماهيانه استراتژي كاپيولاي تي 6جدول . شراي بازار نزولي برقرار نباشد
  . دهد سهام نشان مي

 

مختلف بازار  طيدر شرا ودنتياست يو ت نيوا يولايمنتخب كاپ يدو استراتژ انهيمشخصات بازده ماه سهيمقا. 6جدول 
    سهام

  شاخص بازار   استيودنت كاپيولاي تي كاپيولاي واين  
 دوره نزولي

  -05/0  -07/0  -07/0  متوسط بازده
  -t  43/1-  56/3-  60/4آماره 

  -11/0  -09/0  -16/0  كمينه 
-03/0  بيشينه   04/0-  02/0-  
-81/0  چولگي  13/0-  87/0-  
-89/0  كشيدگي  96/1-  79/0-  

-14/0  )درصد 5(ارزش در معرض خطر   09/0-  08/0-  
07/1  بيشترين كاهش بازده  61/0  76/0 

 دوره غيرنزولي
  04/0  19/0  20/0  متوسط بازده

  t  48/2  11/2  36/3آماره 
  -02/0 -05/0  -03/0  كمينه
  26/0  93/1  64/1  بيشينه
  65/1  96/3  78/3  چولگي
  11/2  41/7  63/6  كشيدگي

  -02/0  -04/0  -02/0  )درصد 5(ارزش در معرض خطر 
  04/1 98/0  86/0  بيشترين كاهش بازده
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اسـتيودنت و وايـن در    گردد متوسط بازده ماهيانه دو استراتژي كاپيولاي تـي  ملاحظه مي 6كه در جدول  همان طور

ايـن در  . تـر اسـت   پايين) درصد 19و  20رتيب برابر به ت(نسبت به شرايط غيرنزولي ) درصد -7(شرايط نزولي بازار سهام 
ها در شـرايط   دهد، استراتژي آن نشان مي) 2018(و استوبينگر و همكاران ) 2016(حالي است كه مطالعات راد و همكاران 

 ـيمتوسط بـازده ماه  6 جدول مطابق. نمايد نزولي بازار بازده بيشتري نسبت به دوران غيرنزولي بازار ايجاد مي در دوران  هان
اسـت كـه در دوران    يدر حـال  ني ـا. شاخص است انهيدرصد كمتر از بازده ماه 2 ودنتياست يو ت نيوا يولايدر كاپ ينزول
 ـ يولايكاپ ياستراتژ انهيدرصد و بازده ماه 16 نيوا يولايكاپ ياستراتژ انهيبازده ماه يرنزوليغ درصـد   15 ودنتياسـت  يت
استيودنت عملكرد بهتري نسـبت   بنابراين در مجموع استراتژي كاپيولاي واين و تي .شاخص است انهياز بازده ماه شتريب

   .يابد به شاخص دارد اما در دوران نزولي بازده اين دو استراتژي نسبت به شاخص كاهش مي

  متغيرهاي مختلف باند بولينگر و تعداد مختلف سهام منتخب در دوره تشكيل
استراتژي كاپيولاي واين مبتني بر رويكرد هندسي در حالت معامله شـاخص كـل،    در اين بخش اثر تغيير سه متغير اصلي

 dبـا  (» بازه زماني محاسـبه ميـانگين متحـرك در دوره معـاملاتي    « ، »تعداد جفت سهام منتخب در دوره تشكيل«يعني 
نمـايش داده   kبـا  (» نگرميزان انحراف از ميانگين متحرك براي تشكيل باند بالا و پـايين بـولي  «و ) شود نمايش داده مي

  .گردد بررسي مي) شود مي
مجموعـه   20جفـت سـهام يـا     20نشان دادنـد، انتخـاب   ) 2018(و استوبينگر و همكاران ) 2006(گيتو و همكاران 

به منظور آزمون قوت نتايج، بازده و نسبت شـارپ  . شود چهارتايي سهام موجب افزايش بازده و نسبت شارپ استراتژي مي
همچنين، اثر تغيير طول بازه زماني محاسبه . شود جفت سهام در دوره تشكيل مقايسه مي 30و  20، 10لف سه حالت مخت

بـالا و پـايين بـولينگر از     فاصله بانـدهاي ، و نيز )روز در نظر گرفته شده بود 20كه پيش از اين برابر  d(ميانگين متحرك 
بدين معنا كه باند بالايي بولينگر دو . شود ه شده بود، بررسي ميكه پيش از اين برابر دو در نظر گرفت) k(ميانگين متحرك 

. گرفت تر از ميانگين متحرك قرار مي برابر انحراف معيار بالاي ميانگين متحرك و باند پايين، دو برابر انحراف معيار پايين
ي با كـوچكترين شـكاف قيمتـي،    در اين صورت، استراتژ. شود ، باندهاي بالا و پايين به باند مياني نزديك ميkبا كاهش 

تواند نويز ناشي از هيجانات بـازار باشـد و ايـن     در حالي كه شكاف قيمتي پديدار شده مي. كند سيگنال معاملاتي صادر مي
ايـن موضـوع سـبب    . موقعيت به اشتباه، يك واگرايي قيمتي و خروج از رابطه تعادلي بلندمدت ميان سـهام منظـور شـود   

 kهمچنـين  . شـود  هاي اشتباه مـي  شود؛ كه ذاتا موجب افزايش تعداد سيگنال هاي معاملاتي نيز مي افزايش تعداد موقعيت
توانند به صورت بـالقوه بـازده    در اين حالت، تعدادي از معاملاتي كه مي. شود سبب كاهش تعداد معاملات مي 2بزرگتر از 

در  ني ـوا يولايبـر كـاپ   يمبتنه و نسبت شارپ استراتژي لذا اثر تغيير موارد فوق بر بازد. شود مثبت ايجاد نمايد، حذف مي
  .شود بررسي مي در حالت معامله شاخص كل در مقابل سهم هدف يهندس كرديرو

بازده و نسبت شارپ را به ازاي مقادير مختلف اين سه متغير در اسـتراتژي مبتنـي بـر كـاپيولاي وايـن در       7جدول 
يك مقـدار بهينـه    kنيز همانند  dمتغير . دهد ل سهم هدف نشان ميرويكرد هندسي در حالت معامله شاخص كل در مقاب

شود نوسانات باند ميـاني بـولينگر كـاهش يابـد و زمـان       سبب مي dافزايش . روز است 20برابر  7دارد؛ كه مطابق جدول 
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ايـن موضـوع باعـث    . دزيادتري نياز است كه باند مياني با باند بالا يا پايين برخورد نمايد تا سيگنال معاملاتي ايجـاد شـو  

هـاي معـاملاتي كـه     در نتيجه حذف تعـدادي از سـيگنال  . معاملاتي ديرتر ارائه شده يا هرگز ارائه نشوند  شود سيگنال مي
باعـث نوسـان بانـد     dاز سوي ديگـر، افـزايش   . شود تواند سودآوري استراتژي را افزايش دهند، سبب كاهش بازده مي مي

ين تعداد برخوردهاي باند مياني با باندهاي بالا و پايين افزايش يافته كه سبب افـزايش تعـداد   بنابرا. شود مياني بولينگر مي
بيان شـد، باعـث كـاهش     kهاي معاملاتي همانند آنچه براي اثر كاهش  افزايش موقعيت. شود هاي معاملاتي مي موقعيت

و  2برابر  kتشكيل انتخاب شوند، به ازاي جفت سهام در دوره  20زماني كه  7مطابق جدول . شود سودآوري استراتژي مي
d  و ) 2016(، راد وهمكاران )2006(روز، استراتژي بيشترين بازده را خواهد داشت كه مويد يافته گيتو و همكاران  20برابر

  .است) 2018(استوبينگر و همكاران 

 يها مجموعه تعداد ريمختلف سه متغ ريمقاد يبه ازا نيوا يولايكاپ منتخب يبازده و نسبت شارپ در استراتژ. 7جدول 
  نگريبول باند ليتشك يبرا متحرك نيانگيانحراف از م زانيمتحرك و م نيانگيممحاسبه  يبرا يمنتخب، طول بازه زمان

هاي  تعداد مجموعه
  منتخب

انحراف از ميانگين متحرك در تشكيل
  )k(باند بالا و پايين بولينگر 

بازه زماني محاسبه ميانگين متحرك در تشكيل باند مياني 
  )d(بولينگر 

  10  20  60  
  بازده

10   
5/0  51/1 65/1 43/1 

1  72/1 74/1 82/1 

2  73/1 77/1 70/1 

20   
5/0  67/1  79/1  54/1  

1  63/1  88/1  71/1  
2  64/1  94/1  76/1  

30   
5/0  52/1 34/1  49/1  

1  47/1  49/1  37/1  
2  66/1  68/1  56/1  

  نسبت شارپ  

10   
5/0  12/0 47/0  08/0  

1  47/0  59/0  63/0  
2  55/0  67/0  51/0  

20   
5/0  36/0  67/0  32/0  

1  32/0  71/0  51/0  
2  24/0  79/0  59/0  

30   
5/0  16/0  20/0  16/0  

1  08/0  36/0  04/0  
2  24/0  51/0  20/0  

  گيري و پيشنهاد نتيجه
استيودنت و واين، انتخاب سهام شريك بـه كمـك    پيولاي تيدهد در هر دو استراتژي كا هاي اين پژوهش نشان مي يافته
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علت اين موضوع در نظـر گـرفتن   . كند رويكرد هندسي، بازده و نسبت شارپ بيشتري نسبت به رويكرد متعارف ايجاد مي

 اسـتيودنت و وايـن،   از سوي ديگر، در هر دو استراتژي كاپيولاي تي. روابط غيرخطي ميان سهام در رويكرد هندسي است
معامله شاخص كل در مقابل سهم هدف، بازده و نسبت شارپ بالاتري نسبت به حالت معاملـه سـهام شـريك در مقابـل     

استيودنت و واين در حالت انتخاب سهام شريك به كمـك   بنابراين دو استراتژي كاپيولاي تي. نمايد سهم هدف ايجاد مي
نتـايج  . شـوند  وان دو استراتژي منتخب در نظر گرفته ميرويكرد هندسي و معامله شاخص كل در مقابل سهم هدف به عن

تواند بازده بـه مراتـب بيشـتري     نشان داد رويكرد كاپيولا مي) 2016(يافته راد و همكاران  تأييدحاصل از اين تحقيق، در 
ن، بازده و نسـبت  استيودنت و واي رويكرد كاپيولا در هر دو استراتژي كاپيولاي تي. اي ايجاد نمايد نسبت به رويكرد فاصله

علت اين موضوع در قابليـت بـالاي كـاپيولا در تعيـين سـاختار      . كند اي ايجاد مي شارپ بالاتري نسبت به رويكرد فاصله
سازي رويكرد كاپيولا در معاملات زوجي نيازي به در نظر گـرفتن مفروضـات غيـر     براي پياده. وابستگي ميان سهام است

اي روابـط خطـي ميـان سـهام را      كـه رويكـرد فاصـله    در حالي. تابع توزيع گوسي نيستواقعي نظير پيروي بازده سهام از 
مطالعات متعددي فـرض  . اي آن است كه بازده سهام توزيع گوسي دارد كند؛ و فرض بنيادين رويكرد فاصله سازي مي مدل

 ـ  . اند پيروي بازده سهام از تابع توزيع گوسي را رد كرده ه اينكـه نيـازي بـه در نظـر گـرفتن      اما رويكرد كاپيولا بـا توجـه ب
ايـن  . كنـد  سـازي مـي   مفروضات غيرواقعي ندارد، به نحو بهتري ساختار وابستگي و روابط بلندمدت ميـان سـهام را مـدل   

. اي داشـته باشـد   هاي مبتني بر رويكرد كاپيولا عملكرد بهتري نسبت به رويكـرد فاصـله   شود، استراتژي موضوع سبب مي
دهـد، متوسـط بـازده سـاليانه دو اسـتراتژي كـاپيولاي        نشان مي) 2018(ند استوبينگر و همكاران هاي پژوهش همان يافته
در قيـاس عملكـرد دو اسـتراتژي منتخـب     . استيودنت و واين منتخب از متوسط بازده سـاليانه شـاخص، بـالاتر اسـت     تي

بت شارپ استراتژي كاپيولاي واين بـيش  بازده و نس) 2018(استيودنت و واين، همانند استوبينگر و همكاران  كاپيولاي تي
استيودنت در  پذيري بالاي كاپيولاي واين نسبت به كاپيولاي تي علت اين موضوع انعطاف. استيودنت است از كاپيولاي تي

هاي مختف  سازي ساختار وابستگي از خانواده زيرا كاپيولاي واين براي مدل. سازي ساختار وابستگي ميان سهام است مدل
امـا كـاپيولاي   . شـود  كند، سپس بهترين كـاپيولا بـر اسـاس معيـار اطلاعـات آكائيـك انتخـاب مـي          استفاده ميكاپيولا

استيودنت و واين، متاثر از  بازده هر دو استراتژي كاپيولاي تي. كند استيودنت استفاده مي استيودنت فقط از كاپيولاي تي تي
، در شرايط غيرنزولـي بـازار   )2018(و استوبينگر و همكاران ) 2016(ان هاي راد و همكار بازده بازار است و بر خلاف يافته

بيشترين بـازده و نسـبت شـارپ اسـتراتژي كـاپيولاي وايـن       . عملكرد به مراتب بالاتري نسبت به بازده شاخص كل دارد
به ميـانگين  ، بازه زماني محاس ـ مجموعه 20هاي منتخب در دوره تشكيل  شود كه تعداد مجموعه منتخب زماني حاصل مي

روز و انحراف از ميانگين متحرك در تشكيل باند بالا و پايين  20متحرك در تشكيل باند مياني بولينگر در دوره معاملاتي 
. است) 2018(هاي استوبينگر و همكاران  اين موضوع مطابق يافته. برابر انحراف معيار در نظر گرفته شود 2بولينگر معادل 

اي، مثبت اسـت؛ امـا بـازده ايـن      نشان داد بازده رويكرد فاصله) 1394(پور  فته جليليان و عسگرييا تأييدنتايج حاصله در 
) 1396(بـر خـلاف پـاكيزه و حبيبـي     . باشد استيودنت و واين مي رويكرد كمتر از شاخص كل و دو استراتژي كاپيولاي تي

  .كند ولا ايجاد مياي كمترين بازده را نسبت به دو استراتژي مبتني بر كاپي رويكرد فاصله
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