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Abstract 

Objective: Pairs trading strategies have been around since the mid-1980s and have 

gained widespread acceptance in recent years. A pairs trading strategy is one of the forms 

of statistical arbitrage done to make a profit. It bases on the return related to the average 

spread between pairs of financial securities. The purpose of this research is to investigate 

the application of the Kalman filter to estimate the dynamic hedge ratio in the pairs 

trading strategy. The main question of this article is whether individual investors can 

make a profit by using this trading strategy or not. 

Methods: The second step was related to the pairs trading strategy, introducing the 

trading rules and determining the thresholds for buying, selling, and exiting the 

transaction. Any significant deviation from the average in the spread between two 

securities was a signal to trade and make a profit. We sold or bought the spread when the 

spread deviated as much as the positive or negative side of the two standard deviations 

from the average, and when the spread converges within the positive or the negative 

halfway point of the standard deviation, we exited the trade to make a profit. Of course, 

as with all trading strategies, the more you use them, the less likely you will make a 

profit. In this research, the co-integration method was used to select the pair of stocks, 

and based on the space-state approach and using the Kalman filter algorithm, the dynamic 

hedge ratio was estimated to provide trading signals. Trading signals were used to 

develop a pairs trading strategy between 26 companies in the automobile industry on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2016 to 2020. 
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Results: According to the co-integration results, out of the 26 stocks we selected for 

analysis, only 16 stocks had a co-integration relationship. According to the Kalman filter 

method, the CAGR was 0.11 and the Sharp Ratio was 3.06. 

Conclusion: The results obtained from the Sharp ratio and Compound annual growth rate 

(CAGR) showed that the pairs trading strategy in the period under review was profitable 

in the automobile industry. The results also proved the superiority of the Kalman filter 

method over the co-integration method for pairs trading. 
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  چكيده
. هدف اصلي ايـن پـژوهش اسـت    ،بررسي كاربرد فيلتر كالمن براي تخمين نسبت پوشش ريسك پويا در استراتژي معاملات زوجي :هدف

  سود كسب كنند؟ ،كارگيري استراتژي معاملات زوجي توانند با به مي ،گذاران فردي ال اصلي مقاله اين است كه آيا سرمايهؤس
الگـوريتم   كمك بهحالت و ـ   بر اساس رهيافت فضا و استفاده شده ها انباشتگي براي انتخاب زوج سهم از روش هم در اين پژوهش :روش

هـاي معاملـه بـراي توسـعه      از سيگنال. هاي معامله پرداخته شده است به تخمين نسبت پوشش ريسك پويا براي ارائه سيگنال ،فيلتر كالمن
  .استفاده شده است 1399تا  1395تهران طي دوره  ،صنعت خودرو در بازار بورس اوراق بهادار شركت 26بين  معاملة زوجيستراتژي يك ا
بـر   .داشـت انباشـتگي   سهم رابطه هم 16تنها  ،سهمي كه براي تحليل انتخاب شده بود 26انباشتگي، از بين  با توجه به نتايج هم: ها يافته

  .دست آمد هب 06/3نسبت شارپ برابر و  11/0ميزان بازدهي برابر  ،اساس روش فيلتر كالمن
دهد كه استفاده از استراتژي معاملات زوجـي در   نشان مي ،هاي شارپ و نرخ رشد مركب سالانه آمده از نسبت دست هنتايج ب: گيري نتيجه

روش  كالمن نسبت بـه روش فيلتر ، براي انجام معاملات زوجي افزون بر اين،. بررسي و در صنعت خودرو سودآور است در دستدوره زماني 
  .است برترانباشتگي  هم
  
  
  
  .فيلتر كالمن، نسبت پوشش ريسك پويا ،حالتـ  استراتژي معاملات زوجي، اسپرد، رهيافت فضا: ها كليدواژه

  
  

 كاربرد فيلتر كالمن براي تخمين نسبت پوشـش ريسـك پويـا در اسـتراتژي    ). 1402( نوراحمدي، مرضيهنوراحمدي، محمدجواد و : استناد
   .87 -63، )1(25تحقيقات مالي،  .)صنعت خودرو: مطالعه موردي(معاملات زوجي 

    
  16/04/1400 :افتيدرتاريخ   87 -63. صص، 1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي، 
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  مقدمه
هاي مختلف اسـتفاده شـده    شكل و بهاستريت  در وال ،توسط فعالان مالي 1استراتژي معاملات زوجي ،1980دهة  ةاز نيم
در يـك گـروه بـه     ،3استنلي  در مورگان ،شود كه اين استراتژي گفته مي اغلب. )2006، 2گاتيو، گاتزمن و رونهورست( است

هاي آماري  هاي معاملاتي كمي با استفاده از مدل استراتژي ةبر توسع ،تمركز اين گروه. ريشه دارد 4رهبري نانزيو تارتاگليا
 اي قواعد معـاملاتي  ةگذاري با توسع سرمايه ندفرايكردن  دنبال مكانيزه اين گروه به. است  هاطلاعات بود فناوريپيشرفته و 

هـاي   در دهـه . ها بـود  آن ةشد هاي طراحي يكي از استراتژي ،معاملات زوجي. خودكار انجام شود صورت بهبودند كه بتواند 
 .گذاران پيدا كرد اي در بين سرمايه هاي تكنولوژيكي بيشتر، اين استراتژي شهرت فزاينده اخير و با پيشرفت

هـايي اسـت كـه توسـط      ، همراه با آربيتراژ آماري و آربيتراژ ريسكي، يكي از مشهورترين استراتژي5معاملات زوجي
كسـب سـود از    دنبـال  بـه اين نـوع از اسـتراتژي   . ميلادي استفاده شده است 1990 ةدهندگان ريسك از اواخر ده پوشش
معاملات زوجي مشـتمل بـر   . زار صعودي، نزولي يا خنثي استنظر از اينكه آيا با هاي موجود در بازار است، صرف ناكارايي

هـا از   در ايـن روش، عايـدي  . هاسـت  توازن بين آن ةدر دو دارايي با يك نقط خريدوفروشهاي  موقعيت زمان همكردن  باز
 ـ  هاي ناشي از موقعيت فروش پوشش داده مي موقعيت خريد با زيان ك شود و برعكس، بدين معنا كه ريسك بـازاري نزدي

توازن بين دو اوراق بهادار و  ةمشتمل بر تعيين نقط ،موفقيت يك معامله ةكنند بنابراين عناصر كليدي تعيين. به صفر است
شـود    اتخـاذ  خريـدوفروش هـاي   شـوند تـا موقعيـت    ها به حد كافي از نقطه توازن دور بررسي اين موضوع است كه قيمت

  ).2018، 6كاراسكو و پرادو(
منجـر  تواند به شكست استراتژي  مي ،زيرا اشتباه محاسباتي در دو عنصر فوق ؛ريسك نيستند معاملات زوجي بدون

حتي اگر  ؛است در نظر گرفته شود  پذيري اوراق بهادار يك ريسك اضافي است كه لازم تغيير) 2017، 7اسميث و زو(شود 
تنهـا   با وجود اين، از معـاملات زوجـي نـه   ) 2004، 8ويستلر(بين اوراق بهادار وجود داشته باشد  بستگي همدرجه بالايي از 

هاي  كردن يك پرتفليو با توجه به ويژگي بلكه براي متوازن ،توان استفاده كرد براي ايجاد سود صرف نظر از روند بازار مي
  ).2018كاراسكو و پرادو، (بهره برد توان از آن  مي ،خنثي نسبت به شرايط بازار

همانند هر نوع استراتژي معاملاتي ديگر، هرچه بيشتر از آن استفاده شود با احتمال كمتـري سـودآور بـاقي خواهـد     

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pairs Trading Strategy 
2. Gatev, Goetzmann & Rouwenhorst 
3. Morgan Stanley 
4. Nunzio Tartaglia 

معـاملات  . هاي معاملاتي گذاشته اسـت  اي بر ابزارها و استراتژي معاملات الكترونيك با تكنولوژي كامپيوتري آثار گستردههاي  سازوكارپيوند  .5
معاملات زوجي از جملـه معـاملات   . كند هاي كامپيوتري واگذار مي گيري معاملاتي را به برنامه تصميم) Algorithmic Trading( الگوريتمي

 آيـد  نيز طبقه ديگري از معاملات الگوريتمي به حساب مي) High Frequency Trading(معاملات با بسامد بالا . درو الگوريتمي به شمار مي
به ابـراهيم نـژاد    ،ها در معاملات زوجي رتواتر و نحوه استفاده از آنهاي با بسامد بالا يا پ براي آشنايي با داده. )2018كين و ماركوس،  بودي،(

  .مراجعه كنيد )1397( دستوري و همكارانو ) 1399( و همكاران
6. Carrasco Blázquez and Prado Román 
7. Smith and Xu 
8. Whistler 
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تواننـد از معـاملات زوجـي     ان فردي مـي گذار سرمايهاست كه آيا  سؤالپاسخ به اين  ،اين مقاله نگارش اصلي ةانگيز. ماند

از الگوريتم فيلتـر كـالمن بـراي تخمـين نسـبت پوشـش        ،سؤاله اين آورند؟ براي پاسخ ب  دست روي اوراق بهادار سود به
هاي معامله  از سيگنال ،هاي معاملاتي و در نهايت از نتايج بازگشتي الگوريتم براي ارائه سيگنال ،همچنين وريسك بهينه 

   .كنيم هاي صنعت خودرو در بازار سهام تهران استفاده مي روي شركت ،استراتژي معاملات زوجي ةتوسعبراي 
داخلـي و خـارجي اسـتراتژي     ةپيشـين شامل مباني نظري و مرور  ،در بخش دوم اين مقاله به بررسي ادبيات موضوع

ـ   بر اساس مـدل فضـا   ،شناسي انجام استراتژي معاملات زوجي در بخش سوم، روش .است  همعاملات زوجي پرداخته شد
هـاي موجـود در    چهارم استراتژي معاملات زوجي نسبت به شـركت در بخش . شود حالت و رهيافت فيلتر كالمن تبيين مي
بنـدي و   در بخـش پـنجم نيـز جمـع    . شـود  شده و سودآوري آن بررسي مي گرفته كار صنعت خودرو در بازار سهام تهران به

  .شود گيري مقاله ارائه مي نتيجه

  پژوهش ةپيشين
هـاي   گسـترده توسـط صـندوق    صـورت  بـه هاي آربيتراژ آماري است كه  استراتژي ةزيرمجموع ،استراتژي معاملات زوجي
 هـا  آنها و منطق كسب سود توسط  در ادامه به بررسي مبناي نظري اين نوع از استراتژي. شود پوشش ريسك استفاده مي

 .شود تجربي پژوهش بررسي مي ةپيشينسپس . پردازيم مي

  استراتژي آربيتراژ آماري و معاملات زوجي  
كننـد از   گيـرد كـه تـلاش مـي     هـا را دربرمـي   متنـوعي از اسـتراتژي   ةدامن ،مالي، اصطلاح آربيتراژ آماري تأمينش در دان

هـايي از اوراق   زوج  ،فراينـد در ايـن  . دست آورنـد  سود به ،ها در يك گروه از دارايي شده مشاهده گذاري قيمت هاي اختلاف
بـراي اسـتفاده از    ،هـا  ايـن نـوع از اسـتراتژي   . شـود  تمايل به حركت با يكديگر دارند، شناسايي مي ها آنبهادار كه قيمت 

گيـري   و ديگر قواعـد تصـميم   بستگي همانباشتگي،  مبتني بر هم(مدت  تعادلي بلند ةرابطمدت نسبت به  كوتاه هاي انحراف
هـا، مبتنـي بـر     عـادي و انحـراف قيمـت    غييرات غيـر رديابي و كشف ت. شود مي  بين قيمت دو دارايي طراحي) ناپارامتريك

خاصـيت بازگشـت بـه ميـانگين دارنـد و از       ،هـا  آنهاي زمـاني   هايي است كه سري شناسايي يك تركيب خطي از دارايي
هـايي نسـبت بـه تفـاوت نسـبي يـك زوج از        بينـي  دهد تا پيش اين مدل به ما امكان مي. پذيري متناهي برخوردارند تغيير
يك استراتژي ساده و خيلي مشـهور  ). 2014، 2اُليوريا و انوبرگ( نامند مي 1اسپرد زوج آن را كهدهيم  انجاممالي  هاي دارايي

انـواع ديگـري از   ). 2005، 3مالكومو هوك  در ، وناليوت(زوجي است  ةگنجد، معامل كه در قلمرو تعريف آربيتراژ آماري مي
  . است  هگرفت مورد بحث و بررسي قرار) 2007( 5و پل) 2004( 4آربيتراژ آماري توسط ويديامورتي

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pair spread 
2. Jarley, Nóbrega and Oliveira 
3. Elliot, Van Der Hoek & Malcolm 
4. Vidyamurthy 
5. Pole 
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 ؛وبـيش يكسـان باشـد    هاي هر دو دارايي بايد كـم  هاي يكساني دارند، قيمت به بيان غيررسمي، اگر دو سهم ويژگي

هـا بـيش از حـد     ها واگرا شود، آنگاه محتمل است كه يكي از دارايي اگر قيمت. اي از تعادل را حفظ كنند ها درجه يعني آن
، مشتمل بر فروش دارايي با قيمت بالاتر و خريد معاملة زوجيالگوهاي  .باشد  همت داشته يا ديگري قيمت كمتري داشتقي

شـود   مـدت اصـلاح مـي    سمت مقـدار تعـادلي بلنـد    به در نهايتدارايي با قيمت كمتر بدين اميد است كه قيمت نادرست، 
بنـابراين، ايـده پشـت يـك     . شـود  مت مشاهده شده، اسپرد ناميده مـي تفاوت بين دو قي). 2016، 1مورا، پيزينگا، زابلي دي(

زيرا ادعـا   ؛افتد اسپرد اتفاق مي هاي نوسان. اطراف مقدار تعادلي اسپرد است هاي زوجي، معامله در نوسان ةاستراتژي معامل
هنگامي كه اسپرد انحرافات زيـادي از   ،تواند وارد معامله شود فرد مي. شود كه اسپرد خاصيت بازگشت به ميانگين دارد مي

بـراي اينكـه   ). 2005اليـوت و همكـاران،   ( يابد معامله خاتمه مي ،كند و هنگامي كه تعادل برقرار شد مقدار تعادلي پيدا مي
، يـك اسـتراتژي   معاملة زوجـي . هاي معامله باشد تر از هزينه طور منطقي بزرگ معامله سودآور باشد، انحراف اسپرد بايد به

كند تا بـازدهي مثبـت را در هـر دوي بازارهـاي خرسـي و       از اين رو، اين استراتژي تلاش مي. معامله خنثي در بازار است
 ـ      خريدوفروشهاي  با انتخاب تعدادي از موقعيت) نزولي و صعودي(گاوي   دسـت آورد  هبـدون مواجهـه خـالص بـا بـازار ب

  ).2016، و همكاران مورا دي(
  ): 2009، 2انگلبرگ، گائو، جاگاناتان(ند از ا عبارت ملة زوجيمعاهاي اصلي در يك  ريسك

  .شود) صفر(ها، ممكن است تغيير كند يا حتي ناپديد  تعادلي بلندمدت بين دارايي ةرابط: ريسك واگرايي
وارد فشـار  گـران   نشـود، از ايـن رو بـه معاملـه     گرا هماسپرد ) داده شده(در يك افق زماني معين : ريسك افق زماني

  .موقعيت خود را ببندند ،گذاري نادرست يا قيمت توافقي خاطر بدتر شدن قيمت به ،ييگرا همشود تا قبل از  مي

 بيان صوري معاملات زوجي 

انباشـتگي در اقتصـاد    با مفهـوم هـم  ) از سهام، اوراق قرضه، ارزهاي خارجي، كالاها(تئوريك يك زوج  ةپشتواناصلي  ةايد
௧ݕܽزمـاني كـه    (1)ܫ~௧ݔو  (1)ܫ~௧ݕدو سري زماني  به. داردسنجي ارتباط خيلي نزديكي  + بـه ازاي   (0)ܫ~௧ݔܾ ܽ ≠ ܾو  0 ≠ بـراي بررسـي بيشـتر    (است  dبه معناي انباشته از درجه  (݀)ܫدر اينجا نماد . شود انباشته گفته مي هم 0
  ).1995 ،5اندرزو  1994، 4ليتونهم؛ 1993، 3هاروي :توان مراجعه كرد به تر مي اين موضوع و تعاريف عمومي

   :را در نظر بگيريد 1رابطة 

௧ݏ  )1رابطة  = log൫݌௧,ଵ൯ − ߙൣ +  ൧(௧,ଶ݌)	logߚ
تواند روزانه يا  تواتر زماني مي. هستند t در زمان ଶܣو  ଵܣهاي  هاي دارايي ترتيب قيمت به ௧,ଶ݌و  ௧,ଵ݌به طوري كه 

انباشته باشند، اسـپرد   هم ௧,ଶ൯݌log൫و  ௧,ଵ൯݌log൫اگر . ها باشد و مانند آن )ثانيه، دقيقه، ساعت(نوعي فركانس داخل روز 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. De Moura, Pizzinga & Zubelli 
2. Engelberg, Gao & Jagannathan 
3. Harvey 
4. Hamilton 
5. Enders 
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و  ଵܣانباشـتگي و   نيز ضريب هـم  ߚانباشتگي و  ميانگين رابطه هم ߙدر اين حالت، . (0)ܫ~௧ݏيعني . مانا خواهد بود ௧ݏ  ايـن امـر در   . كـرد  اطراف يك مقدار تعادلي نوسان خواهد ௧ݏانباشتگي،  هم تأييدپس از . دهند يك زوج را تشكيل مي ଶܣ
هرگونـه  . دهـد  ، مقـدار صـفر را ارائـه مـي    1رابطـة   در ߙانتخاب مناسب . ضروري است واقع براي معاملات زوجي تقريباً

  ). 2016، و همكاران مورا دي( انحراف معنادار از اين مقدار قابل معامله است
  : بازدهي استراتژي معاملات زوجي پيشنهاد كرده است ةمحاسببراي  ي راروش مستقيم )2004( ويدياموريتي

و ضـريب   ߙيـك زوج بـا ميـانگين     ଶܣو  ଵܣيعنـي   ؛انباشـته باشـند   هم ௧,ଶ൯݌log൫و  ௧,ଵ൯݌log൫فرض كنيد كه 
موضـع   ଶܣدارايـي  در خصـوص  موضـع خريـد و    ଵܣدارايي  در خصوصگذار  اگر سرمايه. دهندتشكيل ب ߚانباشتگي  هم

ݐو اگـر او موضـع خـود را حـداقل بـراي      ) گـذار، اسـپرد را خريـداري كنـد     يعني سـرمايه (فروش بگيرد  +  كنـد   حفـظ  ݅
)i = 	1, 2, … , k كه k  آنگاه بازدهي متنـاظر بـا دوره   ، )دارداشاره به پارمترهاي ريسك واگراييt   ݐتـا +  صـورت  بـه  ݅

  .آيد دست مي به 2رابطة 

log  )2رابطة  ቆ݌௧ା௜,ଵ݌௧,ଵ ቇ − logߚ ቆ݌௧ା௜,ଶ݌௧,ଶ ቇ = log൫݌௧ା௜,ଵ൯ − log൫݌௧,௜൯ − ௧ା௜,ଶ൯൯݌൫log൫ߚ − log	(݌௧,ଶ)) = log൫݌௧ା௜,ଵ൯ − ߚ log൫݌௧ା௜,ଶ൯ − ൣlog൫݌௧,ଵ൯ − = ൧(௧,ଶ݌)	logߚ log൫݌௧ା௜,ଵ൯ − ߙ − ߚ log൫݌௧ା௜,ଶ൯ − ൣlog൫݌௧,ଵ൯ − ߙ − logߚ ൧(௧,ଶ݌) = ௧ା௜ݏ −  ௧ݏ
سادگي از تفاضل بين مقدار  شود، بازدهي براي موضع خريد به كه نسبت به اسپرد موضع خريد گرفته مي يعني زماني
ݐهاي  اسپرد در زمان + اكنـون اسـپرد   (را بخرد  ଵܣرا بفروشد و دارايي  ଶܣگذار دارايي  اگر سرمايه. آيد دست مي به tو  ݅
௧ݏداد بازدهي اسپرد   توان نشان مي) فروخته شود −  . تخواهد شد كه منفي بازدهي قبلي اس ௧ା௜ݏ

  .پردازيم معاملات زوجي مي ةهاي انجام شده در داخل و خارج از كشور در زمين ترين پژوهش در ادامه به بررسي مهم
انـد كـه نتـايج     هاي مختلفي پرداختـه  مطالعات خارجي زيادي به بررسي استراتژي معاملات زوجي بر اساس رهيافت

 .اشاره شده است ها آندر زير به برخي از . اند آورده دست بهمتفاوتي 

هـاي   انباشـتگي و مـدل   از هـم  ،معاملات زوجي پرداختنـد  ةمطالعدر كار مشهورشان كه به ) 1987( 1انگل و گرنجر
هـا،   ، اسـپرد بـين سـهم   اغلـب . مرتبط اسـتفاده كردنـد   هم هاي سهام به براي بررسي زوج) VEC(برداري   تصحيح خطاي

هـاي بـالاي سـهام موضـع      يك استراتژي معاملاتي اين است كه در قيمـت . كند گذرا از تعادل انحراف پيدا مي صورت به
هاي پايين سهام موضع خريد گرفته شود تا زماني كه نيروهاي بازار به ايـن زوج از سـهام فشـار     فروش گرفته و در قيمت

  .زگشت كنندوارد كرده و به سمت تعادل حركت كنند يا به سمت ميانگين با
سـبدهاي سـهام    ةنحـوي كـه دربرگيرنـد    بـه  ؛كار انگل و گرنجـر را توسـعه دادنـد   ) 1990( 2يوهانسن و جوسليوس
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1. Engle & Granger 
2. Johansen & Juselius 
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نمـايي   و با استفاده از تخمـين زن حـداكثر راسـت   ) VAR(تخمين بر اساس مدل خودرگرسيون برداري . انباشته باشد هم

)MLE ( انجام شد ߚ و ߙهايي نسبت به  فرضيه رويبا يك آزمون والد .  
ويـدياموراتي در كتـابش   . انباشته را توصيف كرد هاي هم بهترين روش براي انتخاب زوج سهم) 2004(ويدياموراتي 

او دريافـت  . گرفته اسـت  كار بهرا انباشتگي  هاي هم و مدل) APT(گذاري آربيتراژ  قيمت ةنظريشامل  ،هاي متنوعي روش
فضا و مشاهده خطي هستند و جمـلات خطـا از توزيـع گوسـي     ـ   معادلات حالت بهينه است كهفيلتر كالمن هنگامي  كه

و ) HMM(مـدل مـاركف پنهـان    ) 1972( 1بـوم از مدل رياضياتي اصلي استفاده شـده در فيلتـر كـالمن،    . كنند تبعيت مي
گيـري، هنگـامي كـه     كند براي معادلات انتقال وضعيت و اندازه كه مبنايي ايجاد مي ريشه گرفته است 2ولچـ   الگويتم بوم

  . زنيم را تخمين مي 3پنهانـ  متغيرهاي غيرقابل مشاهده يا وضعيت
مـاركف بازگشـت بـه     ةزنجيرشامل فيلتر كالمن و مدل  ،فضاـ   هاي حالت بر مدل فقط) 2005(همكارانش اليوت و 

 دريافتندها  آن. د تمركز كردندگذاري مبتني بر اين اسپر سرمايه هاي ميانگين براي نظارت بر اسپرد و كسب سود از تصميم
شـده فراتـر    اسپرد از يك مقدار از پيش تعيين وقتياصلي اين است كه  ةايد. هاي بازاري مفيد است كه اين كار براي داده

آنگاه نسبت به اوراق بهادار با ارزش بالاتر موضع فروش و نسبت به اوراق بهادار با ارزش كمتر موضع خريد اتخـاذ   ،رفت
بـراي شناسـايي انحـراف     هم اصلي ةلفؤسرعت، يك عنصر يا م ،با وجود اين. اين استراتژي سودآور خواهد بود. كنيم مي

  .بازگشت به تعادل و از دست رفتن فرصت استورود به موضع قبل از  و هم برايمناسب از ميانگين 
 ـ  با استفاده از داده) 2006(گاتيو و ديگران   ـ  سـال زوج  4آمريكـا بـه مـدت     ةهاي بـازاري روزان  ةوسـيل  ههايشـان را ب

اين استراتژي مستلزم . سازي شده بودند، انتخاب كردند ها نرمال سازي واريانس در سري قيمتي روزانه زماني كه آن حداقل
انحـراف معيـار در    ∓ 2 هـا بـين يـك زوج، بـيش از     است كه مواضع خريد يا فروش هنگامي اتخاذ شود كه قيمـت اين 
  . شوند بازگشت به ميانگين، منحرف بيني پيش

سازي اسپرد حاصل از زوجي از  اند كه براي مدل پيشنهاد داده معاملة زوجييك استراتژي ) 2016(ش مورا و همكاران
پس از اينكه مـدل فضـا حالـت مناسـب بـراي      . حالت خطي طراحي شده استـ   هاي فضا بتني بر مدلم ها، كاملاً دارايي

احتمالات شرطي كه آيا اسـپرد بـه ميـانگين بلندمـدت خـودش بـاز        ةمحاسباسپرد تخمين زده شد، از فيلتر كالمن براي 
هـاي واقعـي بازارهـاي آمريكـا و برزيـل نشـان        گيري اين استراتژي بر دادهكار بهبا  ها آن. شود استفاده مي ،گردد يا نه مي
  .هاي اصلي بازار دارد اي مشتمل بر يك اسپرد تنها، عملكرد بهتري نسبت به برخي از شاخص اند كه سبد خيلي پايه داده

 ةهم ـكردند كه  معرفي معاملة زوجيشناسي جديدي براي استراتژي  چارچوب روش) 2018( 4صابرو الكسبه  ،النعمت
ايـن چـارچوب در   . دهـد  هاي مناسب براي كسب سود انجـام مـي   در زمان را ها زوج ةمعاملكاوي تا پايش و  مراحل از داده

 ةكننـد  سيسـتم توصـيه  . دهد گران اطلاع مي هاي مناسب به معامله در زمانبر طبق استراتژي شود كه  سيستمي انجام مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baum 
2. Baum-welch  
3. Latent-state  
4. Al-Naymat, Al-Kasassbeh & Sober 
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 ها ثابـت  دادن كسب سود در هر يك از آزمون شده و اعتبار آن با نشان هاي ساختگي آزمون پيشنهاد شده با استفاده از داده

  .شده است 
 دست بهويژه استراتژي معاملات زوجي، در بازارهاي مالي جايگاه خود را  نشان داد، آربيتراژ آماري، به) 2020( 1چانگ

هـاي   انباشـتگي و شـبكه   افـت هـم  از رهي. شـود  هاي يادگيري ماشين در شاخه مالي اسـتفاده مـي   و از تكنيك است آورده
LSTM، روي انواع  معاملة زوجيبراي اجراي . بيني قيمت استفاده شده است ها و پيش ترتيب براي شناسايي زوج سهم به

هـاي   از داده ،LSTMبيني قيمت بر اسـاس   دقت پيش ةمقايسو ) سبدهاي تهاجمي و تدافعي( مختلفي از سبدهاي سهام
هـاي تهـاجمي    روي سهم LSTMبيني  دقت پيش دهد كه نتايج اين مقاله نشان مي. بازار سهام آمريكا استفاده شده است

آورده  دسـت  بـه  2017تـا   2016در دوره  بيشـتري را روي سبدهاي تدافعي، سودآوري  معاملة زوجيو اجراي  بيشتر است
  .است

روش هـاي مـورد    ها،  در زمينه استراتژي معاملات زوجي انجام شده است كه با توجه به مدل يقاتيز تحقيران نيدر ا
اند كه در ادامـه   زماني منتخب به نتايج متفاوتي رسيده  هو دور معاملة زوجياستفاده براي انتخاب زوج سهم ها و نيز انجام 

  .است  هاشاره شد ها آنبه برخي از 
حالت خطي و فيلتر كالمن در ـ  بر پايه سيستم فضا معاملة زوجيآوري استراتژي  سود ،)1400( 2براهيمي پور، داودي

يعنـي   ،يند قابـل مشـاهده  ادر اين پژوهش بر پايه توصيف فر معاملة زوجياستراتژي  .بورس اوراق بهادار را بررسي كردند
گشت به ميانگين و در ضمن يك مدل قابل مشاهده با خاصيت باز غير فرايندجمعي بر حسب يك  هاي مدل هم مانده باقي

هـاي   وردهاسهم از زير مجموعه سهام صنايع فـر  12پژوهش روي  معاملة زوجيآوري استراتژي  سود .دارد  حالت فضا قرار
 و با توجه بـه معيـار بـازده و نسـبت     1395-1390هاي  نفتي و فلزات اساسي از بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال

و معيار نسـبت   0048/0ة دهد كه مدل زوجي پژوهش داراي بازده روزان نتيجه تحقيق نشان مي. است بررسي شدهشارپ 
  .جمعي و عملكرد بازار سودآورتر است بر حسب هم معاملة زوجياست كه در معيار شارپ در مقايسه با  23/1 شارپ
مسـائل   يساز نهيو به يساز مدل يكه برا يتيتقو يريادگي، در پژوهش خود از روش )1398(فلاح پور و حكيميان  

مناسب بـا هـدف    يزمان يها و پنجره يمعاملات يها منظور انتخاب آستانه با انواع مختلف روابط بلندمدت مناسب است، به
پژوهش . اند استفاده كرده انباشتگي همكرد يبا رو يدر معاملات زوج يمنف يها سكير يساز ممينيبازده و م يساز مميماكز
نتـايج  . اجـرا شـده اسـت    يدر معاملات زوج يانباشتگ كـرد هميو رو يتيتقو يريادگياز روش  يبيترك يريكارگ بهها با  آن

 دهد كه استفاده از روش يـادگيري تقــويتي در طراحــي    روزي زوج سهام منتخب، نشان مي آزمايش روي ديتاهاي درون
  .ده، برتري چشمگيري داردش سيستم معاملات در معاملات زوجي نسبت به كارهاي قبلي انجام

هـاي   با هدف بررسي استراتژي معاملات جفتـي در بـازار سـهام ايـران، سـهام شـركت       )1398(جليليان، طاهرخاني 
براي شناسايي جفت سـهام، دوره  . اند نمونه آماري انتخاب كرده عنوان به 1394تا  1384زماني  ةگذاري را براي باز سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chang 
2. Barahimipour & Davoodi 
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جفـت   1ايويـوز  افـزار  نـرم  درجمعي  هاي هم و آزمون بستگي هماز آزمون  با استفاده و شده ساله در نظر گرفته تشكيل يك

ت تحقيـق مـورد   سؤالاكد استراتژي نوشته شده و  ،2متلب افزار در ادامه با استفاده از نرم. سهام مدنظر شناسايي شده است
 و كمري، سارنج، تهرانـي  .ها بود نتايج حاكي از قابل اجرا و سودآور بودن استراتژي در اكثر سال .بررسي قرار گرفته است

هـاي عصـبي    هاي مناسب براي آربيتراژ آماري سهام با اسـتفاده از الگـوريتم شـبكه    ، ضمن طراحي مدل)1398(شهبازي 
ها، به تحليل و بررسـي بـازده و ريسـك     هاي تصادفي، درخت با شيب تقويت شده و تركيب ساده اين مدل عميق، جنگل

تـا   1385هاي عضو بورس اوراق بهادار تهـران از   بدين منظور از اطلاعات همه شركت. اند هاي طراحي شده پرداخته مدل
هـاي مربوطـه و    هـاي تحقيـق و كدنويسـي    طراحـي مـدل  . اسـت   ههاي معاملاتي استفاده شد براي ايجاد سيگنال 1396

دهنـده آن   هاي تحقيق نشان يافته. است  هانجام شد » آر«افزار  در نرم آزمون تي و تحقيق با هاي هآزمون فرضي ،همچنين
مدل تركيبـي   خروجي كه) بدون هزينه معاملات(است  k=  5 درصد در هر روز براي 24/4است كه بيشترين مقدار بازده 

  .است) ENS(ساده 
را از صـنعت   هـا  گيري اسـتراتژي معـاملات زوجـي، زوج سـهم    كـار  بهمنظور  به) 1397(مطهري نيا  و طادي، آبكار 

سـپس بـا اعمـال    . انـد  انتخـاب كـرده   1395هاي قيمت را در بازه زماني مربوط به سـال   هاي فلزي و داده استخراج كانه
. آزمايي آن، عملكرد استراتژي معاملات زوجي با استراتژي خريد و نگهـداري مقايسـه شـده اسـت     استراتژي زوجي و پس

آسـتانه مطلـوب، بـازدهي معـاملات      ةدهد كه با فرض وجود سيستم فروش استقراضي و در محدود ها نشان مي تايج آنن
  .زوجي از استراتژي خريد و نگهداري بيشتر خواهد بود

سورتينو، عملكرد سيستم معاملات  با محاسبه و بررسي بازده و نسبت خود در پژوهش) 1396( فلاح پور و حكيميان
بـر   هـا  آن نتايج آزمايش. اند دادهمورد بررسي قرار  در بورس اوراق بهادار تهران انباشتگي همبا استفاده از رويكرد را زوجي 

 عنـوان  بـه دهد كه استفاده از سيستم معاملات زوجـي   نشان مي هاي منتخب در بورس اوراق بهادار تهران روي زوج سهم
هاي بازار، بازدهي چشمگيري نسبت به بـازدهي معمـولي سـهام در    تغييرات و روند يك سيستم معاملاتي خنثي نسبت به

  .مدت مشابه دارد
است كـه  ) 1400(پور و داوودي  مقاله براهيمي ،تنها مقاله فارسي كه از فيلتر كالمن در معاملات زوجي استفاده كرده

فراورده هاي نفتـي و فلـزات   شركت از صنايع  21را روي ) 2016( شده توسط مورا و همكاران روش معاملات زوجي ارائه
  . است  هبرد كار به 1394تا  1390اساسي براي دوره 

 ،نوآوري مقاله حاضر نسبت به مقاله براهيمي پور و داوودي، تقويت مباني نظري و پيشينه مربوط به معاملات زوجي
روي  معاملة زوجـي و اجراي ) 2013( بر اساس رهيافت فيلتر كالمن، تبيين بهتر رهيافت فيلتر كالمن بر اساس كتاب چان

  . با استفاده از كدنويسي در پايتون است 13993تا  1395هاي  شركت صنعت خودرو طي سال 26

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Eviews 
2. Matlab 

 99و نزولـي سـال    97اي باشد كه هر دو رژيم صعودي سال  روز بودن، به گونه ضمن به ،دوره زمانياست كه براي انجام پژوهش سعي شده . 3
  . به طوري كه نتايج تحت شرايط يك وضعيت خاص نباشد ؛را پوشش دهد
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  پژوهش شناسي روش
در اين قسمت به معرفي فيلتر كالمن براي تخمين نسبت پوشش ريسك پويا و روش اجراي اسـتراتژي معـاملات زوجـي    

  .پردازيم مي

 براي تخمين نسبت پوشش ريسك پويامعرفي فيلتركالمن 

با توجه به ماهيت بسيار پويايي كه در روابط بين اوراق بهادار وجود دارد، علاقه بسيار زيادي به استفاده از فيلتر كـالمن و  
 ـ. 1است  ههاي مشابه در دانش مالي ايجاد شد اي از الگوريتم حالت و طبقهـ   هاي فضا مدل ف فيلتر كالمن ابتدا توسط رادول

از زمان معرفي فيلتر كالمن، اين ). 2013، 2ولز(ميلادي براي رديابي يك هدف متحرك طراحي شد  1960 ةدهكالمن در 
 ـامروزه از فيلتر كالمن  ،مثال براي. است  هاي در ساير قلمروهاي دانش پيدا كرد روش كاربرد گسترده هـاي   تخمـين  ايرب

اي، رباتيك و اقتصادسنجي  هاي ماهواره يابي جهاني، رديابي ي موقعيتها مسير موشك بالستيك، تكنولوژي رادار، سيستم
  . شود استفاده مي

فقط كافي اسـت  . آسان است انباشته، تعيين نسبت پوشش ريسك كاملاً هم هاي قيمتي واقعاً براي يك زوج از سري
براي برازش رگرسيون يـا  ) OLS(ي آوري كنيم و از روش حداقل مربعات معمول هاي تاريخي زيادي جمع توانيم داده تا مي

هـايي   ئالانباشتگي، ايـد  دانيم مانايي و هم اما مي. انباشتگي يوهانسن براي يافتن بردارهاي ويژه استفاده كنيم از آزمون هم
توانيم نسبت  اين است كه چگونه مي سؤال. توانند اين خواص را داشته باشند هاي قيمتي واقعي كمي مي هستند كه سري

اين نسبت بتوانـد در طـي    اي كه گونه بههاي قيمتي واقعي تخمين بزنيم،  ريسك جاري را براي يك زوج از سريپوشش 
  كند؟   زمان تغيير

فيلتر كالمن يك الگوريتم خطي بهينه است كه مقدار انتظاري يك متغير پنهان را مبتني بر آخرين مقدار يك متغيـر  
كنـد كـه متغيـر مشـاهده شـده،       زيرا فرض مي ؛اين فيلتر خطي است). 2007، 3كليمن( كند رساني ميروز قابل مشاهده به

، تابعي خطي از خودش در tكند كه متغير پنهان در زمان  همچنين فرض مي. تابعي خطي از متغير پنهان با يك نويز است
تواند با يك  ند و ازين رو ميهاي گوسي دار با يك نويز است و اين نويزهايي كه در اين توابع حضور دارند توزيع t-1 زمان

 از آنجا كه همه ايـن روابـط خطـي   . ها صفر باشند ماتريس كواريانس در حال تكامل تعيين شود با فرض اين كه ميانگين
و تـابعي   tاز مقدار انتظاري قبـل از مشـاهده در زمـان     ،نيز يك تابع خطي tهستند، مقدار انتظاري متغير پنهان در زمان 

زن در  فيلتر كالمن، بهينه است بدين معنا كـه ايـن فيلتـر، بهتـرين تخمـين     . است tغير مشاهده شده در خطي از مقدار مت
زده  كنيم كه خطاها گوسي هستند و اين كه اين فيلتر ميانگين مجذور خطاي متغيرهـاي تخمـين   دسترس است اگر فرض

  ). 2013، 4چان(كند  شده را حداقل مي
قابـل  ) بـردار (متغيـر   .ها چه هسـتند  ابتدا بفهميم اين متغيرها و ماتريس كه زم استبراي هر كاربرد فيلتر كالمن، لا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .كردمراجعه ) 1399( و حكمت و همكاران) 1399( زاده و صادقي توان به مطالعات طالب نمونه مي براي .1
2. Wells 
3. Kleeman 
4. Chan 
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اين در واقع تنهـا قسـمت   . مشاهده) ماتريس(انتقال وضعيت يا حالت، مدل ) ماتريس(، مدل )بردار پنهان(مشاهده، متغير 

نها كاربرد رباتيك يـك الگـوريتم موجـود    ماجرا ت ةبقي ،زيرا به محض اينكه اين مقادير تعيين شوند ؛خلاقانه كاربرد است
مراجعـه   2005 ،2تساييا  1990، 1هاي هاروي توان به كتاب مي ،استخراج روابط بين اين مقادير ةبراي شناخت نحو. است
   .كرد

تمركز و هدف ما يافتن نسـبت  . شود در اين مقاله از زبان برنامه نويسي پايتون براي استخراج اين روابط استفاده مي
نشـان   yهاي قيمتـي اسـت كـه بـا      مشاهده يكي از سري متغير قابل. ميانگين و تغييرپذيري اسپرد است پوشش ريسك،

  . است ߚنسبت پوشش ريسك يعني  دهيم و متغير پنهان مي
  .)2013چان، (است  3، به شرح رابطة كند را به يكديگر مرتبط مي ߚو  yتابع خطي كه 

گيري معادلة اندازه  )3رابطة  (ݐ)ݕ  = (ݐ)ߚ(ݐ)ݔ +  طـور كـه معمـولاً    همان. است ఢݒيك نويز گوسي با واريانس  ߳است از سري زماني قيمت دارايي ديگر و  عبارت ݔ (ݐ)߳	
دهيمبراي ايجـاد   ها افزايش مي را با يك بردار ستوني از يك (ݐ)ݔما . كنيم استفاده مي yو  x خطي بين ةرابطو شيب  ߤ أبراي نشان دادن هر دو عرض از مبد1× 2 ߚميانگين غيرصفر داشته باشد از يك بردار  yو  xاسپرد بين ،دهيم  اجازه مي

ܰيك آرايه  × يـك مـدل مشـاهده در فيلتـر كـالمن       عنـوان  به واقعاً ݔ. پذير شود امكان yو  ݔيي ثابت بين جا جابهتا  2
  .كند خدمت مي

مشـابه مقـدار آن در    tدر زمـان  ) متغير پنهان ما(شود كه ضريب رگرسيوني  در گام بعد اين فرض اساسي مطرح مي
  :علاوه نويز است به t -1 زمان

انتقال وضعيت ةمعادل  )4رابطة  (ݐ)ߚ  = ݐ)ߚ − 1) + ݐ)߱ − 1) 
به عبارت ديگر، مدل انتقال وضعيت، تنهـا يـك مـاتريس    . است ఠݒيك نويز گوسي با كواريانس  ߱به طوري كه 

تكراري مقدار انتظاري متغير  صورت بهتواند  كردن تصريح چهار مقدار مهم فوق، فيلتر كالمن مي با معين فرض. واحد است
 ـ . ايجاد كند tرا با فرض يك مشاهده در  ߚپنهان  ايـن   ߚراي يـافتن  يكي از مزاياي قابل توجه استفاده از فيلتر كـالمن ب

  .آوريم مي دست بهپويا بين دو دارايي  است كه ما يك نسبت پوشش ريسك

  معادلات تكراري فيلتر كالمن
ݐ|ݐ)መߚرا به وسيله  t−1با فرض مقدار مشاهده شده در  tدر زمان  ߚ	مقدار انتظاري − بـافرض   ߚ، مقـدار انتظـاري    (1

ݐ|ݐ)ොݕرا بـا   t−1با فـرض مشـاهده در    y(t)و مقدار انتظاري  (ݐ|ݐ)መߚرا با  tمقدار مشاهده شده در زمان  − نشـان   (1
ݐ)መߚبا فرض مقادير . دهيم مي − ݐ|1 − ݐ)ܴو  (1 − ݐ|1 − اي  هاي يك مرحلـه  بيني توانيم پيش مي t−1در زمان  (1

  ): 2013چان، (زير را انجام دهيم 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Harvey 
2. Tsay 
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وضعيت بيني پيش  )5رابطة  ݐ|ݐ)መߚ  − 1) = ݐ)መߚ − ݐ|1 − 1) 
كواريانس وضعيت بيني پيش  )6رابطة  ݐ|ݐ)ܴ  − 1) = ݐ)ܴ − ݐ|1 − 1) +  ఠݒ

گيري اندازه بيني پيش  )7رابطة  (ݐ)ොݕ  = ݐ|ݐ)መߚ(ݐ)ݔ − 1) 
گيري واريانس اندازه بيني پيش  )8رابطة  (ݐ)ܳ  = ሖ(ݐ)ݔ ݐ|ݐ)ܴ − (ݐ)ݔ(1 +  ௘ݒ

ݐ|ݐ)ܴبه طوري كه  − (ݐ)ߚ)ݒ݋ܿعبارت است از  (1 − ݐ|ݐ)መߚ − هـاي متغيـر    كواريانس خطـاي تخمـين   ((1
طـور مشـابه    بـه ). حاوي دو جـز مسـتقل اسـت    ߚاين يك كواريانس است نه واريانس، زيرا (كند  گيري مي اندازهپنهان را  (ݐ)ߚ)ݒ݋ܿ :عبارت است از (ݐ|ݐ)ܴ −  .((ݐ|ݐ)መߚ

 يـك مـاتريس   R از ايـن رو پوشش ريسك است،  همحاوي ميانگين اسپرد و  ، همذكر است كه متغير پنهان شايان
(ݐ)݁. است 2×2 = (ݐ)ݕ − ݐ|ݐ)መߚ(ݐ)ݔ − اسـت و   t -1بـودن مشـاهده در    با معلـوم  y(t)بيني براي  خطاي پيش (1   . كند گيري مي بيني را اندازه كه واريانس خطاي پيش ((ݐ)݁)ݎܸܽاست از   عبارت (ݐ)ܳ

روزرسـاني   روزرسـاني تخمـين وضـعيت و بـه     يعني به ،، معادلات مشهور فيلتر كالمنtبعد از مشاهده اندازه در زمان 
  ).2013چان، ( زير خواهند بود صورت بهكواريانس وضعيت، 

(ݐ|ݐ)መߚ وضعيتروزرساني  به  )9رابطة  = (ݐ|ݐ)መߚ + (ݐ)݇ ∗  (ݐ)݁
(ݐ|ݐ)ܴ روزرساني كوريانس وضعيت به   )10رابطة  = ܴ൫ݐหݐ − 1) − (ݐ)݇ ∗ (ݐ)ݔ ∗ ݐ|ݐ)ܴ − 1)൯ 

  :شود زير محاسبه مي صورت بهشود و  عايدي كالمن ناميده مي k(t)در معادله بالا 

(ݐ)݇ عايدي كالمن  ) 11رابطة  = ݐ|ݐ)ܴ − 1) ∗  (ݐ)ܳ/(ݐ)ݔ
  :كنيم هاي بازگشتي، فرض ميفرايندبراي شروع كردن اين 

መ(1|0)ߚ   ) 12رابطة  = 0, ܴ(0|0) = 0 

  توان گفت؟ چه مي ௘ݒو ఠݒاما درباره 
شـود كـه    كوريانس ناميده مي مربعات خودها وجود دارد كه حداقل  ها بر اساس داده روشي براي تخمين اين واريانس

௠ݒ: كنيم براي سادگي فرض مي. كرده است  توسعه پيدا) 2009و  2007( 1توسط راجاماني و رالينگز = ఋଵିఋ به طوري  ܫ
تخمـين   ߚباشد، بدين معناست كـه   ߜ=  1 اگر. است 2×2 يك ماتريس يكه Iيك پارامتر بين صفر و يك است و  ߜكه 

بهينه، درست مانند يادآوري بهينه در يك رگرسـيون   ߜ. اساس آخرين مشاهده به شدت در نوسان خواهد بودزده شده بر 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rajamani and Rawlings 
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را انتخـاب   ߜ=  0001/0منـدي از ادراك،   بـا بهـره  . خواهـد آمـد   دست بههاي يادگيري  خطي متحرك، با استفاده از داده

  . كنيم را انتخاب مي ௘ݒ =  001/0 كنيم همچنين با ادراك مشابهي مي
  . كنيم هاي زوجي را توصيف مي پويا براي سهم ߚدر ادامه كاربرد واقعي استفاده از فيلتر كالمن براي تخمين يك 

  انگين با استفاده از فيلتر كالمناستراتژي بازگشت به مي
 فـرض . ببـريم  كـار  بـه هـاي زوجـي    ها را براي سهم را اجرا كنيم و آن )9 تا 1هاي  رابطه( توانيم فيلتر كالمن را اكنون مي

ܶهاي قيمتي در بردارهاي  كنيم سري مي × 1 ،x  وy شـده براسـاس فيلتـر     با استفاده از مقادير محاسـبه . اند ذخيره شده
 كـه قـبلاً  ( e(t)گيـري   بيني انـدازه  خطاي پيش. كرد  هتوان براي ساختن استراتژي بازگشت به ميانگين استفاد مي ،كالمن

هاي سهام از  چيزي نيست جز انحراف اسپرد بين قيمت) ناميده شد t -1 با فرض مشاهده در y(t)بيني براي  خطاي پيش
توانيم اين اسپرد را بخريم هنگامي كه انحراف خيلي منفي اسـت و بـر عكـس     و ما مي اش بيني شده مقدار ميانگين پيش

در بايد منفي يا مثبت باشد؟ اين امر بستگي دارد به انحراف معيار اين است كه چق سؤال. عمل كنيم اگر خيلي مثبت باشد
تا ببينيم كـه   كردرا در يك شكل ترسيم  (ݐ)ඥܳو  e(t)توان نمودار  مي .Q(t): كه چيزي نيست جز e(t)شده  بيني پيش ඥܳ(ݐ)  تـوان بـراي    ر پايتون مـي افزا از كدنويسي در نرم). 2013چان، (كند  آهسته تغيير مي ، كاملاًߜبا فرض مقدار كم

  . هاي ورود به معامله و خروج از معامله استفاده نمود تعيين سيگنال

  ها و تخمين مدل معرفي داده
پژوهش حاضر از بـ   عد ماهيت توصـيفي عد هدف كاربردي، از ب عـد گـردآوري اطلاعـات از نـوع مطالعـات      تحليلـي و از ب

هـاي روزانـه سـهام     كه شامل قيمت است 08/05/1399تا  13/06/1395از  1قلمرو زماني اين پژوهش. استاي  كتابخانه
شـركت صـنعت خـودرو بـا      26در اين پژوهش از قيمـت نهـايي   . شود مي هاي زماني روز معاملاتي در قالب سري 1426

  .شده است  هون استفادها از پايت منظور پردازش داده ها كرده و به آوري داده هاي نوآوران امين اقدام به جمع استفاده از داده
بـين   انباشـتگي  هـم آزمون  ،ها و بر اساس آن شود مي استفاده درون نمونه عنوان بهروز  570يعني  ،ها درصد داده 40

سـپس تـابع كـالمن فيلتـر و      .شود ميانباشته بدين طريق محاسبه  هاي هم و جفت سهم گيرد ميهاي مختلف انجام  سهم
 856 معـادل  08/05/1399الـي   08/01/1397تاريخ ها يعني از  مانده داده درصد باقي 60 كنيم و از نيمه عمر را تعريف مي

  .شود استفاده مي 2آزمايي روز براي پس
بازگشت به ميـانگين بـين قيمـت زوج     براي ارزيابي وجود رابطة) 2020( 3ركوئنت و همكارانـ   راموس ةطبق مقال

مينـيمم  : از جملـه  ،هاي مختلفي وجـود دارد  روش ،اتژي معاملات زوجيها براي ورود به استر ها و انتخاب زوج سهم سهم
تـوان بـه    بـراي نمونـه مـي   . 5هـا و حـداقل نمـاي هرسـت     بـازده  انباشتگي همها،  بازده بستگي هملگاريتم قيمت،  4فاصله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. 2016-09-03 2020-07-29 
2. Back test 
3. Ramos-Requena et al. 
4. Distance 
5. Hurst Exponent 
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فـلاح پـور و    واي  از رويكرد فاصـله كه در پژوهش خود، ) 1397(طادي و آبكار : مانند كرد،هاي داخلي نيز اشاره  پژوهش

انباشـتگي بـراي    در اين مقاله از روش هـم . اند دهكردر پژوهش خود استفاده  انباشتگي هماز رويكرد  كه )1398(حكيميان 
 . شود ها استفاده مي انتخاب زوج سهم

يافت ره: ها در ادبيات مرتبط با معاملات زوجي استفاده شده است پنج دسته از روش) 2015( 1كراس بر اساس مقالة
و  2هاي زماني شامل فيلتر كالمن، رهيافت كنترل تصـادفي  انباشتگي، رهيافت سري مبتني بر فاصله، رهيافت مبتني بر هم

انباشـتگي و فيلتركـالمن    در اين مقاله روش هم .5و تحليل اجزاي اصلي 4، كاپيولا3ها شامل يادگيري ماشين ساير رهيافت
  .شود و نتايج مقايسه ميبراي انجام معاملات زوجي استفاده شده 

  .شود مشاهده مي 1در شكل  معاملة زوجيمراحل كلي اجراي استراتژي 
  

  
  مراحل كلي اجراي پژوهش نمودار. 1شكل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Krauss, Christopher 
2. Stochastic control approach 
3. Machine Learning 
4. Copula 
5. Principal Components Analysis 

CAGRانجام معامله زوجي و محاسبه سود با استفاده از نسبت شارپ و 

معرفي قواعد تعيين سيگنال هاي معامله و تعيين آستانه هاي خريد و فروش و نقاط خروج از معامله

محاسبه اسپرد استاندارد با پنجره غلطان بر اساس نيمه عمر

محاسبه نيمه عمر براي تعيين پنجره غطان

محاسبه اسپرد بين دو سهم هم انباشته

مدل سازي و پيش بيني اسپرد زوج سهم ها بر اساس رهيافت فيلتر كالمن

پيدا كردن زوج سهم هاي كه با يكديگر هم انباشتگي دارند

استخراج داده هاي قيمت شركت هاي خودرويي
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از  ،حرارتـي  ةنمودار نقش. است 1هاي حرارتي نقشه استفاده از ،ها متداول براي مصورسازي داده هاي روشيكي از . كنيم مي

 شود ميبالا به رنگ قرمز تيره مايل به سياه نشان داده  انباشتگي همشود كه در آن  يك طيف مقياس رنگي كدگذاري مي
انباشـتگي بـين    آزمـون هـم   ةنتيج 3شكل در  .شود سمت سفيد متمايل مي به ،شود ها كمتر  انباشتگي بين داده و هرچه هم
  :شود مي ها ملاحظه جفت سهم

  

  
  ها بين سهم انباشتگي همنمودار . 3شكل 

جفـت سـهم    16بوديم، تنهـا    هسهمي كه براي تحليل انتخاب كرد 26انباشتگي، از بين  با توجه به نتايج آزمون هم
انباشتگي بين  فر در اين آزمون، عدم رابطه همفرضيه ص. است  هگزارش شد 1جدول در كه نتايج  دارندانباشتگي  رابطه هم
انباشتگي بـين زوج   وجود رابطه هم ةدهند نشان است كه آمده دست بهدرصد 5كمتر از  ،احتمالات متناظر. هاست زوج سهم

  .هاست سهم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Heatmap 
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  انباشتگي ها بر اساس آزمون هم نتايج انتخاب جفت سهم. 1 جدول

  P-Value سهم دوم سهم اول
  038167/0  خساپا  خاهن
  009026/0  ختوقا  خاذين
  03541/0  خمهر  خاذين
  03686/0  خمحركه  خاذين
  009976/0  خرينگ  خاذين
  03128/0  خزاميا  خاذين
  04953/0  ورنا  خاذين
  0434/0  خزاميا  خگستر
  01999/0  خنصير  خمهر
  03048/0  خودرو  خمهر
  01523/0  خودرو  خنصير
  003532/0  خوساز  خنصير
  003981/0  ختراك  خنصير
  009245/0  خزاميا  خنصير
  04694/0  ختراك  خريخت
  0410/0  ورنا  ختراك

  هاي پژوهش يافته

 اين است كه بر اساس رهيافت فضـا  حاضر، پژوهش اجراي شناسي توضيح داديم، هدف از در قسمت روشكه گونه  همان
 بپردازيمهاي معامله  به تخمين نسبت پوشش ريسك پويا براي ارائه سيگنال ،حالت و با استفاده از الگوريتم فيلتر كالمنـ 

 ةنحـو  ،4در شـكل  . كنـيم ، مقايسه كند ميكه از نسبت ايستا استفاده  OLSانباشتگي مبتني بر  با روش هم را و نتيجه آن
  .نمايش داده شده است معاملة زوجيدر استراتژي  خريدوفروشاتخاذ سيگنال 

 
هنگـامي كـه     :توضيح نمـودار 

از ميـانگين   ߪ2±اسپرد به اندازه 
، )شـود  اگرا مـي  و(شود  منحرف مي
  .خريم فروشيم يا مي اسپرد را مي

ــم ߪ0/5±هنگامي كه اسپرد به درون فاصـله   ــانگين هـ ــرا  از ميـ گـ
شـويم   شود، از معامله خارج مي مي

  تا از معامله سود كسب كنيم

 
  معاملة زوجيقواعد  نمودار. 4شكل 

  )2019( 1ون و همكاران: منبع
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Wen Yan, Chung Wa &  Yao Brendan 
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مـورد انتظـار    ميـزان ماكسـيمم ريـزش    ،ميزان سوآوري استراتژي معاملات زوجـي و همچنـين   ،در چهار نمودار زير

)DrawDown (انباشتگي مبتني بر  بر اساس رويكرد فيلتر كالمن و همOLS بـر اسـاس روش فيلتـر    . شـود  ملاحظه مي
 OLSانباشـتگي مبتنـي بـر     اين دو نسبت براي روش هـم  .آمد دست به 06/3 و نسبت شارپ 11/0كالمن ميزان بازدهي 

  . است OLSنشان دهنده برتري رويكرد فيلتر كالمن نسبت به روش  آمد كه دست به -3/0و  -01/0ترتيب برابر  به
  .شود مشاهده مي 6و  5 هاي در شكل خروجي فيلتر كالمن

  

  
  فيلتر كالمندر روش  CAGRميزان بازدهي  نمودار. 5شكل 

  
  در روش فيلتر كالمن) DrawDown(ماكسيمم ريزش مورد انتظار . 6شكل 
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  . شود در نمودارهاي زير مشاهده مي معمولي OLSاساس  خروجي بر

  
  OLS در روش CAGRميزان بازدهي  نمودار. 7شكل 

  

  
  OLSدر روش  )DrawDown(نمودار ماكسيمم ريزش مورد انتظار . 8شكل 

براي  انباشتگي همخروجي نتايج دو روش تخمين نسبت پوشش ريسك پويا بر اساس فيلتر كالمن و ايستا بر اساس 
  .است 2 هاي وارد شده به استراتژي معاملات زوجي به شرح جدول جفت سهم
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 خروجي نتايج دو روش تخمين نسبت پوشش ريسك ايستا و پويا. 2 جدول

  OLSبراساس   فيلتر كالمن  جفت سهم

 نرخ رشد سالانه مركب  نسبت شارپ سهم دوم سهم اول
)CAGR(  نرخ رشد سالانه مركب   نسبت شارپ

)CAGR(  

  0/0  0/0  2067/0  73/1  خساپا  خاهن
  0/0  0/0  1033/0  98/0  ختوقا  خاذين
  -0318/0  -15/0  0/0  0/0  خمهر  خاذين
  0357/0  13/0  0124/0  2/0  خمحركه  خاذين
  -4058/0  -97/0  1144/0  82/0  خرينگ  خاذين
  0/0  0/0  0992/0  87/0  خزاميا  خاذين
  0/0  0/0  1802/0  67/1  ورنا  خاذين
  -0091/0  04/0  0952/0  06/1  خزاميا  خگستر
  0/0  0/0  0/0  0/0  خنصير  خمهر
  0/0  0/0  1956/0  6/1  خودرو  خمهر
  0/0  0/0  077/0  7/0  خودرو  خنصير
  0/0  0/0  1761/0  22/1  خوساز  خنصير
  0/0  0/0  1707/0  96/0  ختراك  خنصير
  -1031/0  -04343/0  1707/0  2/1  خزاميا  خنصير
  0767/0  36/0  039/0  26/0  ختراك  خريخت
  0/0  0/0  1972/0  39/1  ورنا  ختراك
  

نتـايج بـا   . درج شـده اسـت   3در جـدول  هـا   روي بازده كل ناشي از كليه سهم ،ترين آمار تحليلي از دو رويكرد مهم
  . هاي آماري مالي است، استخراج شده است در پايتون كه مخصوص تحليل ffnاستفاده از كتابخانه 

 انباشتگي هماست كه نسبت به روش  462/0آمده در روش فيلتر كالمن  دست ه، بازده كل ب3با توجه به نتايج جدول 
ارپ و ميـانگين  دو نسبت مهم ديگر براي ارزيابي نتـايج نسـبت ش ـ  . است شايان توجهي، عدد آمده دست بهكه بازده منفي 

و بـراي روش   62/3ريزش مورد انتظار است كه نسبت شـارپ بـراي روش فيلتـر كـالمن، در دورة زمـاني سـالانه برابـر        
همچنين نسبت ميانگين ريزش مورد انتظار براي روش فيلتر كالمن، در دورة زماني روزانـه  . است 04/0انباشتگي برابر  هم

 با توجه به كلية نتـايج مقايسـة ايـن دو رويكـرد،    . است -02/0انباشتگي نيز  هماست كه اين نسبت براي  -0037/0برابر 
 ـ ،انباشتگي برتري روش فيلتر كالمن نسبت به روش هم  تأييـد زوجـي در بازارسـهام تهـران     ةبراي انجام استراتژي معامل

  . شود مي
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  تحليل آماري مهم نتايج. 3 جدول

  OLS  فيلتر کالمن 

  0/0  0/0  نرخ بازده بدون ريسك
 462/0  -0537/0  بازده كل

 176/0  0233/0  نرخ رشد سالانه مركب

  -0152/0  -1149/0  1ماكسيمم ريزش مورد انتظار
  591/11  -2033/0  كالمر

  062/3  -2988/0  شارپ روزانه
  212/5  -481/0  سورتينو روزانه
  1127/0  -0150/0  ميانيگن روزانه

  0368/0  05036/0  روزانه هاي نوسان
  -134/0  3914/0  روزانهچولگي 

  1022/3  866/4  كشيديگي روزانه
 0133/0  0177/0 بهترين روز

  -/0103  -0150/0  بدترين روز
  886/4  -3033/0  شارپ ماهانه
 814/106  -4698/0  سورتينو ماهانه

  1644/0  -0212/0  ميانگين ماهانه
  03364/0  07036/0  ماهانه هاي نوسان

  50317/0  -46915/0  چولگي ماهانه
  -6636/0  2961/2  كشيدگي ماهانه
  03503/0  03829/0  بهترين ماه
  00235/0  0634/0  بدترين ماه
  6222/3  0473/0 شارپ سالانه
  inf  1015/0  سورتينو سالانه
  1216/0  0023/0  ميانگين سالانه

  03358/0  0492/0  سالانه هاي نوسان
  1454/0  03712/0  بهترين سال
 09791/0  -03245/0  بدترين سال

  -00377/0  -02028/0  ميانگين ريزش مورد انتظار
  484/5  5/134  ريزش مورد انتظار روزانهميانگين 

  شنهادهايو پ يريگ جهينت
 ،هـاي اخيـر   و طي سال همطرح شد 1980 ةده ةاستراتژي معاملات زوجي، يكي از اشكال آربيتراژ آماري است كه از ميان

اين استراتژي با هدف كسب . ان نهادي پيدا كرده استگذار سرمايههاي پوشش ريسك و  اي بين صندوق پذيرش گسترده
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Drawdown 
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. شـود  انجام مي  ها خاصيت بازگشت به ميانگين دارد، مانند سهام كه اسپرد بين آن ،هاي مالي هايي از دارايي سود بين زوج

اسـت   )مثال دو سهمبراي (اوراق بهادار  مستلزم شناسايي دو ،اول ةمرحل: استراتژي معاملات زوجي شامل دو مرحله است
از  ،دهنـد  ميتشكيل براي شناسايي اين دو سهم كه يك زوج را . دهند رفتار مشابهي نشان مي ها آنهاي قيمتي  كه سري
 نـوعي  بـه  ،ثابت شـود  ها آنانباشتگي بين  هم ةهايي كه رابط سهم. شود انباشتگي استفاده مي هاي مختلفي مانند هم آزمون
پـس از شناسـايي   . دادخواهنـد  تشكيل  زوجي ةمعاملبراي انجام  يتعادلي بلندمدت بينشان وجود دارد و زوج مناسب ةرابط
 ،انـد  كرده  دوم مبتني بر اين ايده است كه اگر دو سري قيمتي اوراق بهادار در گذشته نزديك به هم حركت ةها، مرحل زوج
گـذاري   يـك فرصـت سـرمايه    ،نظمي اتفاق بيفتـد  بنابراين اگر يك بي. باشدتواند در آينده نيز تداوم داشته  مي حركتاين 

هـاي   زوج ةسازند ةلفؤهايي، اسپرد بين دو م براي يافتن چنين فرصت. شود جذاب براي كسب سود از اصلاح آن فراهم مي
 ـ   . شـود    صورت مستمر زير نظر گرفتـه  بايد به ،انباشته كه خاصيت مانايي دارد هم نظمـي در اسـپرد    يهنگـامي كـه يـك ب

 . شد  شود و اين موقعيت به محض انجام اصلاح در اسپرد بسته خواهد يك موقعيت بازاري گشوده مي  شد،  شناسايي

گذاران انفرادي  كه آيا موقعيتي هر چند كوچك وجود دارد كه سرمايه بود سؤالبررسي اين  ،مقاله نگارش اين ةانگيز
  كنند؟  بهادار سود كسب بتوانند از معاملات زوجي روي اوراق

نظري و تجربي مربوط به استراتژي معـاملات زوجـي، از    هاي اصلي مقاله، ضمن بررسي پيشينه سؤالبراي ارزيابي 
فيلتـر  . انباشتگي و فيلتر كالمن براي تخمين نسبت پوشش ريسك در دو حالت ايسـتا و پويـا اسـتفاده شـد     رگرسيون هم

 ـ بهحالت و  ـ   كالمن بر اساس مدل فضا  ةعنوان يك روش بازگشتي براي تخمين پوياي نسبت پوشش ريسك از دو معادل
هـاي   سيگنال ةارائها براي  بيني اسپرد بين زوج سهم پيش منظور ، بهدر ادامه. كند گيري و انتقال وضعيت استفاده مي اندازه
معامله براي توسعه يـك اسـتراتژي   هاي  از سيگنال ،استفاده شد و در نهايت هاي نسبت پوشش ريسك از تخمين ،معامله

. اسـتفاده شـد   1399تا  1395 ةدورطي  ،از صنعت خودرو در بازار بورس اوراق بهادار تهران  شركت 26بين  معاملة زوجي
نتـايج حاصـل از     زوج شركت مناسـب بـراي ورود بـه اسـتراتژي،     16 روي ،كارگيري استراتژي معاملات زوجي به پس از
زمـاني مـورد    ةدوردر  ،دهد كه استفاده از استراتژي معاملات زوجـي  رشد مركب سالانه نشان ميهاي شارپ و نرخ  نسبت

انباشـتگي بـراي انجـام     همچنين برتري روش فيلتر كالمن نسبت بـه روش هـم  . است  بررسي و در صنعت خودرو سودآور
) 2016( مورا و همكاران نتايج مطالعاتاين نتيجه با  .مشخص شده استنيز  سهام تهران زوجي در بازار ةمعاملاستراتژي 
مبني بر سودآور بودن استراتژي معاملات زوجي بر اسـاس روش فيلتـر كـالمن در بـازار      ،)1400( پور و داودي و براهيمي

  .هماهنگ است ،سهام

  بعديهاي  ي براي پژوهشهايپيشنهاد
 ارزيـابي   و عملكـرد آن سـازي   پيـاده ماهه  شش و ماهه همدت نُ هاي زماني كوتاه استراتژي معاملات زوجي براي دوره

  .شود
 هـاي   اسـت كـه هزينـه    شـايان ذكـر  . سـازي شـود   پياده هاي معاملاتي اين استراتژي با فرض در نظر گرفتن هزينه

توانـد در   و اين استراتژي يك استراتژي بازار خنثي است كه مـي ) درصد 5/1 حدود(است  هنگفتمعاملاتي در ايران 
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هـاي معـاملاتي اسـت و     ولـي مسـتلزم كـاهش هزينـه     ؛اعم از ركود و رونق استفاده شود ،بازارهاي  وضعيتتمامي 

  . لازم است شرايط معاملات دوطرفه در بازار فراهم شود ،همچنين
 و بـه بررسـي عملكـرد     كرداز جمله يادگيري تقويتي مقايسه  ،هاي رقيب توان روش فيلتر كالمن را با ساير روش مي

  . به يكديگر پرداختاين دو روش نسبت 
 ماننـد  كنند،سهام نيز استفاده  1ةكنند هاي توصيه توانند از روش معاملات زوجي براي طراحي سيستم پژوهشگران مي 

 ). 2018(النعمت و همكاران  مطالعة

 2020( 2يو و تان مطالعة مانند استفاده شود، سهام ةبهينبراي طراحي پرتفوي  ،از روش معاملات زوجي.(  

  منابع
 از مطلـع  گـران  معاملـه  نقـش  و سـهام  معـاملات  روز درون الگوي). 1399( امين كريمي، و مهدي سيد بركچيان، ؛علي نژاد، ابراهيم

  .26-1 ،)1(22 ،مالي تحقيقات. نهاني اطلاعات

ـ   بـر پايـه سيسـتم حـال     معاملة زوجـي بررسي سودآوري استراتژي ). 1400(داودي، سيد محمد رضا  و براهيمي پور، محمد مهدي
  . 75 -57 ،)37(10، گذاري دانش سرمايه. فضاي خطي و فيلتر كالمن در بورس اوراق بهادار

هاي  مطالعه موردي سهام شركت(بررسي استراتژي معاملات جفتي در بازار سهام ايران  .)1398(طاهرخاني، نسيم  و جليليان، جمال
  . 37 -23، )96(17، بازرگاني هاي دوماهنامه بررسي). گذاري بورس سرمايه

 ارزيـابي  و پويا و ايستا هاي مدل). 1399( حسن اصل، قاليباف و حسين مير موسوي، ؛مهناز ملانظري، ؛علي رحماني، ؛هانيه حكمت،
  .495-476 ،)4(22 ،مالي تحقيقات. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام بازار كارايي

الگوريتم معاملات زوجي پربسامد با استفاده از كنترل ). 1397( مهرگان، محمدرضاو  ، رضاتهراني؛ ، سعيدفلاحپور ؛، مجتبيدستوري
 .41-23، )37(9، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. كيفيت آماري فازي

اي در بـورس اوراق   رويكـرد فاصـله  ارزيابي استراتژي معاملات زوجـي بـا   ). 1397(مطهري نيا، وحيد  و آبكار، مجيد ؛طادي، مسعود
  .112-99، )26(7، گذاري فصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمايه. بهادار تهران

 از شواهدي: توسعه حال در كشورهاي سهام بازار اطلاعاتي كارايي بر مالي آزادسازي اثر). 1399( سميه ،صادقي و فاطمه ،زاده طالب
  .265-249 ،)2(22 ،مالي تحقيقات. پويا پانل و حالت ـ فضا الگوهاي

رويكـرد  : بررسـي عملكـرد سيسـتم معـاملات زوجـي در بـورس اوراق بهـادار تهـران         .)1396(حكيميان، حسـن   و فلاح پور، سعيد
  . 17-1 ،)30(8، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. و بررسي نسبت سورتينو انباشتگي هم

كارگيري  سازي استراتژي معاملات زوجي با استفاده از روش يادگيري تقويتي، با به بهينه .)1398(حكيميان، حسن  و فلاح پور، سعيد
  . 19-3، )1( 21، تحقيقات مالي. روزي در بورس اوراق بهادار تهران ديتاهاي درون

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Recommendation System 
2. Xu & Tan 
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اده از طراحـي مـدل بـراي آربيتـراژ آمـاري سـهام بـا اسـتف        ). 1398(شهبازي، ميثم  و تهراني، رضا؛ سارنج، عليرضا ؛كمري، فروزان
، )3(4، گيـري  هاي نوين و تصـميم  پژوهش .شده هاي با شيب تقويت  هاي تصادفي و درخت هاي عصبي عميق، جنگل شبكه

23- 45 .  
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