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Abstract 

One of the methods for investigating option market efficiency is testing no-

arbitrage relations that must hold among financial assets. In this method, if 

option price violates the option conditions, arbitrage opportunity will be 

obtained. Many studies have tested no-arbitrage pricing relations, all in 

terms of the type of relationship tested, the underlying asset, price type, 

option type, the year studied, the country, and test method (in terms of Ex-

post/Ex-ante, transaction cost, bid/ask spread, violation criterion) have 

reported different results, and accordingly the results of some studies show 

that the option market is efficient however other studies show it to be 

inefficient. The purpose of this study is meta-analyzing the tests of no-

arbitrage pricing relations reported in past studies and drawing general 

conclusions based on them. In addition, based on the differences between 

the test conditions and its method, six hypotheses have been designed and 

tested. 

Meta-analysis is an approach that helps the researcher to find the right 

combination of quantitative results from previous studies and to identify the 

role of moderating variables as the factors that cause differences in the 

results. According to the meta-analysis approach, our sample is all past tests 

that have investigated no-arbitrage pricing relations in option transactions 

and have been reported in the studies published in scientific journals 

indexed in the SCOPUS database. In this meta-analysis, all 54 studies 

published in the past were reviewed and finally 1315 samples were 

collected. CMA2 software was used to test the hypotheses. 

The results show that no-arbitrage pricing relations are significantly 

violated in the options market, in the whole and sub samples of the meta-

analysis. But the severity of violations between the tests is heterogeneous 

and dispersed. On the other hand, the pricing relations based on compound 

strategies (strategies containing both call and put options) are more violated 

than the simple strategies (including one of the call or put options). 

Profitability method in violation measurement has reported more violations 

than the violation ratio. On the other hand, in the years after 2000, 

violations have significantly decreased (and consequently the options 

market efficiency has significantly increased) compared to previous years, 

and finally, the violations are significantly more severe using bid-ask 

compared to transaction and closing prices. 

 

Keywords: Arbitrage, Meta-analysis, No-arbitrage pricing relations, 

Violations no-arbitrage pricing relations, Option contract, options market 

Efficiency 
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 ده یچک

روش از  آزمونیکی  اختیارات،  بازار  کارایی  ارزیابی  از  های  آربیتراژ  وجود  عدم  فرضیه  بر  مبتنی  های 

مورد نظر را نقض  بدون آربیتراژ است، به طوری که اگر قیمت اختیار رابطه    گذاریطریق روابط قیمت

می حاصل  آربیتراژ  فرصت  مطالعات کند،  قیمت  شود.  روابط  نقض  آزمون  به  بدون    گذاریبسیاری 

اند، که همگی به لحاظ نوع روابط مورد آزمون، دارایی پایه، نوع قیمت، مدل اختیار،  آربیتراژ پرداخته

معیار   قیمتی،  شکاف  معامله،  هزینه  وقفه،  لحاظ  )به  آزمون  اجرای  نحوه  و  کشور  مطالعه،  مورد  سال 

نتایج متفاوتی گزارش کرده بوده و  را  نقض و غیره( متفاوت  بازار اختیارات  این اساس برخی  بر  اند، و 

می نشان  ناکارا  برخی  و  پژوکارا  هدف  قیمتدهند.  روابط  نقض  فراتحلیل  حاضر  بدون    گذاریهش 

گیری کلی بر مبنای آن است، به علاوه بر اساس  های گذشته و نتیجهآربیتراژ گزارش شده در آزمون

 یی طراحی و آزمون شده است. هاتفاوت در شرایط آزمون و نحوه اجرا و روش آزمون نقض، فرضیه

پژوهش  به  که  است  روشی  میفراتحلیل  کمک  مطالعات  گر  کمی  نتایج  از  مناسبی  ترکیب  به  تا  کند 

تعدیل متغیرهای  نقش  و  یافته  دست  نتایج  گذشته  در  اختلاف  کننده  ایجاد  عوامل  عنوان  به  کننده 

است که    های گذشته مطالعات را شناسایی کند. با توجه به رویکرد فراتحلیل، جامعه آماری، تمام آزمون

و در پایگاه اسکوپوس    بدون آربیتراژ در معاملات اختیارات پرداخته  گذاریبه بررسی نقض روابط قیمت

  1315پژوهش انجام شده درگذشته بررسی، در نهایت اطلاعات   54اند. بر همین اساس تمام نمایه شده

فرضیه آزمون  برای  و  گردآوری  آماری  جامعه  عنوان  به  افزآزمون  نرم  از  استفاده شده    CMA2ار  ها 

 است.

آربیتراژ به طور معناداری در بازار اختیارات نقض    بدون   گذارییج حاکی از آن است که روابط قیمتنتا

تغییر در شرایط  می با  و  قیمتشود،  روابط  نقض  نیز همچنان  اما شدت  تایید می  گذاریآزمون  شود. 

آزمون بین  رنقض  طرفی  از  است.  پراکنده  و  ناهمگون  قیمتها  استراتژی   گذاری وابط  بر  های  مبتنی 

)استراتژی اترکیبی  یک  و  خرید  اختیار  یک  حداقل  حاوی  روابط  های  از  بیشتر  فروش(  ختیار 

اند. به علاوه  ه )شامل تنها اختیار خرید یا فروش( نقض شدههای سادمبتنی بر استراتژی  گذاری قیمت

قض ناشی از نسبت  بدون آربیتراژ عمق نقض ناشی از سود نسبت به عمق ن گذاری در نقض روابط قیمت

و در سال زمان  با گذشت  از طرفی  است.  بیشتر  نقض شده،  از  معاملات  بعد  روابط    2000های  نقض 

به سال  گذاری قیمت نسبت  معناداری  کاهش  آربیتراژ  نهایت،  بدون  در  و  است  داشته  آن  از  قبل  های 

شود، نقض متفاوت از زمانی است که از  های پیشنهادی خرید و فروش استفاده میزمانی که از قیمت

 شود. های معامله و پایانی استفاده میقیمت

بدون   گذاریبدون آربیتراژ، نقض روابط قیمت گذاریآربیتراژ، فراتحلیل، روابط قیمتها: کلیدواژه

 آربیتراژ، اختیار معامله، کارآیی بازار اختیارات 

 



 

 بیان مسئله پژوهش 

از نشانه  2آربیتراژ   بدون   گذاری قیمتروابط    1نقض بازار اختیارات  اختیار معامله یکی  های عدم کارایی 

ربیتراژ در  آ  بدون  گذاریقیمتروابط  نقض    3است. در این پژوهش سعی شده به کمک رویکرد فراتحلیل 

بدون آربیتراژ مختلف،   گذاری قیمتروابط   در  نتایج بت و یکپارچه شود و پایایی ث 4اثر قالب متغیر اندازه 

مختلفزمان  در در  های  مختلف،  سایر  دارایی،  کشورهای  و  مختلف  و  بندیطبقههای  تحلیل  مورد  ها 

 تفسیر قرار گیرد.  

سرمایه گذاران   گذاری حداکثر کردن مطلوبیت حاصل از مصرف بلندمدت است.هدف هرگونه سرمایه

(، قیمت  1956،  6)مارکوییتز   5واریانس -های میانگینگیری مختلف نظیر مدلبر اساس الگوهای تصمیم

دارایی سرمایهگذاری  شارپ 1965،  8)لیتنر   7ای های  ارزش  (9،1964،  داراییو  گزینش  گذاری  برای  ها 

سرمایه جهت  مناسب  میدارایی  تلاش  دههگذاری  در  اقتصادهای  کنند.  در  مالی  بازارهای  اخیر،  های 

قابل ملاحظه و کیفی  بهبود کمی  با  پیشرفته  پیچیده  و  نظامی جهانی  به سمت  و  تجربه کرده  را  ای 

، پیمان    10این ابزارها قراداد آتی از جمله  سوق پیدا کرده است.    ،نظیر مشتقات مالی  ،ابزارهای متنوع

کنند ریسک  ، و بازیگران بازارهای مالی به کمک آن تلاش میاست  13و تاخت  12، اختیار معامله   11آتی

 (.2013، 14گذاری را افزایش دهند )پریخودکو سرمایه مطلوبیت حاصل ازخود را پوشش داده و 

کننده ورقه در ازای مقدار مشخصی  اختیار معامله عبارت است از قراردادی قابل مذاکره که در آن صادر 

اختیار  هزینه  نام  )به  حق  (15پول  اعمال(،  زمان  نام  )به  معلوم  زمانی  تا  تعداد    16در/  فروش  یا  خرید 

حال اگر این   دهد. ( به خریدار ورقه، می  17را در قیمت مشخص )به نام قیمت توافقی  مشخصی دارایی 

 
1 Violation 
2 No-Arbitrage pricing relations 
3 Meta-Analysis 
4 Effect Size 
5 Mean-variance model 
6 Markowitz 
7 Capital Asset Pricing Model 
8 Litner 
9 Sharp 
10 Future Contract 
11 Forward Contract 
12 Option  
13 Swap 
14 Prikhodko 
15 Premium 
16 Right 
17 Strike Price 



  

 

خرید  اختیار  باشد،  دارایی  خرید  برای  فروش  1حق  اختیار  باشد،  دارایی  فروش  برای  اگر  نامیده    2و 

اختیار  می قیمت  از  شود.  قرارداد تابعی  موضوع  دارایی  که    3قیمت  نحوی  به  قیمت است،  افزایش،    با 

می کاهش  آن  فروش  اختیار  قیمت  و  افزایش  آن  خرید  اختیار  قیمت  قرارداد،  موضوع  یابد  دارایی 

  (.1969، 4)استول 

گذاری اختیار معامله برای معاملات این ابزار امری اجتناب ناپذیر است که  نظیر هر دارایی دیگر، قیمت

برای اطمینان از قیمت کذاری صحیح در بازار اختیارات،  گیرد.  به کمک الگوهای مختلفی صورت می

کند. حمایت  را  اختیارات  گذاری  قیمت  در  آربیتراژ  وجود  عدم  از  خاصی  شرط  قیمت  است   لازم 

مربوط به قیمت اختیار معامله    بدون آربیتراژ  گذاریقیمتروابط  ( و  2011،  5)دکسیت، یادوان و جین 

هیچ که  است  فرض  این  بر  مبتنی  )دویل نیز  ندارد  وجود  اختیارات  بازار  در  آربیتراژ  فرصت  ،  6گونه 

(. 2013(. آربیتراژ به معنی کسب سود بدون ریسک و بدون دخالت منابع مالی است )پریخودکو، 2003

های مالی است. در این اصل  گذاری داراییبه عبارتی اصل عدم وجود آربیتراژ ابزاری قدرتمند در قیمت

می سرمایهفرض  و  ریسک  بدون  سود  فرصت  اگر  کارآ  بازار  یک  در  بلادرنگ  شود  شود،  ایجاد  گذاری 

در برخی موارد،   برند.گذاری نادرست را از بین میآربیتراژگران وارد بازار شده و با معاملات خود، قیمت

کند، و با وجود معاملات آربیتراژ همچنان فرصت ها(ی بازار، آربیتراژ را محدود میها )ناکارآییاصطکاک

قیمت از  باقی  های سودآوری حاصل  بازار  در  اشتباه  محدودیت  میگذاری  با  بازار  در  مثال  برای  ماند. 

سرمایه، درصورتی که آربیتراژگران  نتوانند سرمایه لازم را برای تشکیل سبد بدون ریسک تامین کنند،  

 (. 7،2001نتیجه باشد )آکرت و تین ممکن است تلاش برای حرکت بازار به سمت کارآیی بی

اختیار    قیمت  9و حداکثر  8حداقل از    عبارتندآربیتراژ اختیار معامله،    بدون  گذاریقیمتروابط  در ادبیات  

فروش  /خرید تعادل  اختیار  صعودی،  10فروش -اختیارخرید ،  فروش،   11شکاف  اختیار  خرید/  اختیار 

باشد. برای مثال حداکثر  می  14ای، شکاف جعبه13ایاختیار خرید/ فروش، شکاف پروانه  12شکاف نزولی 

 : به صورت زیر است قیمت اختیار خرید 
 

1 Call Option 
2 Put Option 
3 Underling Asset 
4 Stoll 
5 Dixit, Yadav & Jain 
6 Deville 
7 Ackert & Tian 
8 Lower Boundary 
9 Upper Boundary 
10 Put-Call Parity 
11 Bullish Spread 
12 Bearish Spread 
13 Butterfly Spread 
14 Box Spread 



  

 

(1-1)                                                                                         𝐶 ≤ 𝑆 
         

 سود تقسیمی : فرض قیمت اختیار فروش با   حداقلیا 

        (2-1)                    𝑃 ≥ 𝑚𝑎𝑥[0, 𝐾(1 + 𝑟)−𝑇 − 𝑆 + 𝐷(1 + 𝑟)−𝑡1]                

                                                                                                                                     

                     

بازاری   قیمت  نکندمعامله    اختیار اگر  نقض  را  فوق  قیمتنامعادلات  از  بازار ،  کارایی  و  درست    گذاری 

 شود.  مذکور نقض می گذاریقیمتروابط  در غیر این صورت و حکایت دارد 

؛ گولد  1969)ستول،    اند آربیتراژ پرداخته  بدون  گذاری قیمتروابط  مطالعات تجربی مختلفی به آزمون  

؛ مک کاب و  1983،  4؛ بتاکاریا 3،1980،1979؛ کلمکسکی و رسنیک1978،  2؛ گالای 1974،  1و گالای 

رود 1985  ،5کنیون  و  اونین  توروس1985،  6؛  و  بال  و  7،1986؛  بودورتا  و    ؛1986،  8کورتادون ؛  بلومیر 

هلمس1988،  9بوید و  فولویل  ریکن 10،1990؛  و  میتنیک  کاپل11،2000؛  چاودهری-؛  و   ، 12بلانکر 

هوک 2001 وینبام 13،2010؛  کرمرز  جین،  2010،  14؛  و  یاداو  دکسیت،  پریان2011؛  و  موهانتی  ،  15؛ 

   اند. در این رابطه دست یافته 16ناهمگونی( و به نتایج متناقض و 2015

ها  گیری آزمونها که نسبت به خطای نمونه)واریانس بین آزمون  هانتایج آزمونناهمگونی  شناسی  نوع 

کمک کند.    های آتی آزمونتواند به ارتقای کیفیت  تا حد زیادی می  شود(محاسبه و تبدیل به آماره می

نقض   تجربی  آزمون  بر  متمرکز  کنون  تا  گذشته  آربیتراژ  گذاری قیمتروابط  مطالعات  یک    بدون  در 

و   بوده  تجربی(  مطالعه  )به صورت  پژوهشی خاص  گرفته    ناهمگونیفضای  قرار  توجه  مورد  کمتر  آن 

 18اوراق اختیار معامله یا فاصله تا سررسید   17نظیر نقدشوندگی   ناهمگونیاست. البته مواردی از دلایل  

 
1 Gould & Galai 
2 Galai 
3 Klemkosky & Resnick 
4 Bhattaccharya 
5 Jordan & Seale 
6 Evnine & Rudd 
7 Ball & Torous 
8 Bodurtha & Courtadon 
9 Blomeyer & Boyd 
10 Followill & Helms 
11 Mittnik & Rieken 
12 Capelle-Blancard & Chaudhury 
13 Houqe 
14 Cremers & Weinbaum 
15 Mohanti & Priyan 
16 Heterogeneity 
17 Liquidity 
18 Maturity 



  

 

شناسی   نوع  اما  است،  شده  بررسی  تجربی  نوع  ناهمگونیبه صورت  نظر  مورد    گذاریقیمتروابط    از 

، نوع دارایی پایه و مواردی از این دست به  مورد بررسیکشور مورد مطالعه، مقطع زمانی    نوع  بررسی،

توجه لحاظ محدودیت تاکنون مورد  به همین دلیل  بوده و شاید  بسیار پرهزینه  تجربی  های مطالعات 

نوع اختیار یا    ناهمگونی( مدعی است که شاید یکی از دلایل این  1992)  1قرار نگرفته است. دابوفسکی 

 نوع دارایی پایه باشد.  

( همکاران  و  کاپون  نظیر  فراتحلیلی  مطالعات  از  )1990بسیاری  همکاران  و  فتحی  و  1386(،  فانی   ،)

( )1392همکاران  همکاران  و  محمدی  آن2019(،  متغیرها  توصیف  که  هستند  مدعی  در  (  که  گونه 

به دلایلی مطالعات تجربی سنجش می   شوند، در طول زمان و بر اساس درجه توسعه یافتگی کشورها 

های گزارش  ناکارآییکند.  شدن و آزادسازی مالی تغییر مینظیر روند توسعه، تحولات اقتصادی، جهانی

تورش یا  و  واقعی  است  ممکن  اختیارات  بازار  در  گذشته  مطالعات  در  اشتباهات  شده  بر  )مبتنی  دار 

یکی از کاربردهای فراتحلیل شناسایی مواردی است که    .(1990،  همکارانباشد )فولویل و  گیری(  اندازه

در این    اند.گیری کردهاندازه  متفاوت آربیتراژ را    بدون  گذاری قیمتروابط  ناکارایی بازار و در واقع نقض  

شامل استراتژی آربیتراژ، روش  آربیتراژ )  بدون   گذاریقیمتروابط  نقض    ناهمگونی  شناسیپژوهش نوع 

شکل در  شده  استفاده  قیمت  نوع  و  معاملات  زمان  نقض،  نامعادله سنجش  قرار  گیری  مطالعه  مورد   )

تکیه نمیگرفته است نتایج یک پژوهش  به  فراتحلیل صرفاً  رویکرد  در  آنجایی که  از  نتایج  .  از  و  شود 

(، از این رویکرد برای 2008؛  2شود )شلبی و واسکها استفاده میبرای توصیف پدیدهمتعدد  مطالعات  

 .  شده استاستفاده  و دلایل ناهمگونیکشف 

 
1 Dubofsky 
2 Shelby & Vaske 



 فصل پنجم 

ی و پیشنهادها خلاصه، نتیجه  گتر
 

 

 

 

 

 مقدمه

بخشنتیجه از  یکی  پژوهش  گیری  هر  مهم  به  استهای  قسمت  این  در  پژوهش  نتایج  تمام  که  چرا   .

پژوهش ارائه شده است.  ای از کل  گیرد. بنابراین، در این فصل، ابتدا خلاصهتفصیل مورد بحث قرار می 

یافته زمینه  در  بررسی  و  بحث  به  ادامه  فرضیهدر  آزمون  نتایج  و  پژوهش  سپس    ها های  و  پرداخته 

بوده است، تشریح گردیده  پیشنهادهای کاربردی و محدودیت با آن مواجه  هایی که پژوهش و محقق 

ا توجه به تجربیات حاصل از انجام پژوهش ارائه شده  است. در پایان پیشنهادهایی برای محققین آینده ب

 است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 بندی پژوهش خلاصه و جمع -1-5

گذاری اختیار  در قیمتبدون آربیتراژ    گذاریقیمتارزیابی نقض روابط  پژوهش  این  هدف اصلی از انجام  

و  این هدف  ناهمگونی آن است.  شناسایی عوامل  و  معامله   قالب  فراتحلیل  پیگیری شده  فرضیه    6در 

ها در شرایط مختلف مورد آزمون قرار گرفته است که عموماً  به منظور آزمون پایایی نتایج، فرضیه.  است

 نتایج دال بر پایایی است.  

در فصل اول پژوهش، به بیان کلیات پرداخته شد؛ ابتدا به شرح و بیان مساله پژوهش، اهداف و اهمیت  

هایی  های پژوهش تبیین شد. کاربرد نتایج و فرضیهبرای پرداختن به آن را بیان کرده و اهداف و فرضیه

می پژوهش  این  و که  پژوهش  قلمرو  و  روش  ادامه  در  و  است  شده  تشریح  باشد،  داشته  بر  در  تواند 

نحوه  معامله،  اختیار  اوراق  مفهوم  بیان  به  دوم  فصل  در  است.  شده  ارایه  کلیدی  واژگان  تعاریف 

گذاری این اوراق، کارایی بازار اختیارات، نحوه بررسی کارایی بازار اختیارات تشریح؛ و در انتهای  قیمت

فراتحلیل پرداخته شد. لازم به  های داخلی و خارجی صورت گرفته در حوزه  فصل نیز به برخی پژوهش

آربیتراژی هیچ پژوهش داخلی و خارجی    بدون  گذاری قیمتروابط  ذکر است در حوزه فراتحلیل نقض  

و  های فراتحلیل در حوزه مالی و حسابداری  صورت نگرفته، به همین دلیل تنها به بیان پیشینه پژوهش

روابط  پژوهش نقض  تجربی  آربیتراژ    گذاریقیمتهای  فصل سوم ضمن  بدون  است. در  پرداخته شده 

در ادامه  و  چگونگی پیاده سازی رویکرد فراتحلیل، پرداخته  به  ها و سوالات،  فرضیه،  معرفی نوع پژوهش

ارائه  آوری کدگذاری متغیرهای برای انجام آزمون پایایی  توضیحی پیرامون آزمون پایایی و نحوه جمع

 SPSSو    CMA2و آزمون پایایی با استفاده از نرم افزار    است. از طرف دیگر برای انجام فراتحلیلشده  

های  آوری شده جهت آزمون فرضیهتوضیحاتی ارائه شد.  فصل چهارم به تجزیه و تحلیل اطلاعات جمع

می پایایی  پژوهش  آزمون  نتایج  نیز  ادامه  در  از  ارائه  پردازد.  آمده  دست  به  نتایج  فصل  این  در  شد. 

های پژوهش، پیشنهادهایی برای  پژوهش بیان شده است و پس از تفسیر این نتایج و بیان محدودیت

سیاست بازار،  کاربران  صندوقاستفاده  مدیران  استفاده  گذاران،  جهت  پژوهشگران  و  آربیتراژگران  ها، 

 شود.  های آربیتراژی ارائه میبهتر از فرصت

 

 های پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیه  -2-5

آزمون وسیله  به  و  تدوین  اصلی  فرضیه  شش  موضوع،  بررسی  راستای  مورد  در  مناسب،  آماری  های 

ها نیز بررسی شد. در ادامه تحلیل نتایج حاصل از شش  پایایی هر یک از فرضیه  و آزمون قرار گرفت،  

 شود. ها بیان میفرضیه اصلی و نتایج آزمون پایایی هریک از فرضیه

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش تحلیل   -1-2-5

 فرضیه اول پژوهش بدین شرح است: 

 شود.نقض میآربیتراژ در اختیار معامله  بدون  گذاریقیمتروابط 



  

 

نتایج حاصل  و  محاسبه    تجربی گذشته  هایآزمونکلیه  به منظور آزمون این فرضیه، اندازه اثر مشترک  

جدول   شد  3-4در  برابر    .بیان  مشترک  اثر  اندازه  وزنی  میانگین  نتایج،  به  توجه  سطح    43/0با  و  

  بدون  گذاریقیمتکه در کل جامعه آماری روابط  توان نتیجه گرفت است. از این رو می 00/0معناداری 

به  نقض شده است.  آربیتراژ   تاریخ و در کشورها و شرایط مختلف  بازارها را در طول  در واقع اگر کل 

کنند به دلیل ناکارایی بازار امکان  عنوان کل واحد در نظر بگیریم، کسانی که در این بازار فعالیت می

(،  2006کسب سود آربیتراژ دارند. نتایج آزمون این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش لای و همکاران )

، شاستری و  (2000(، کاوالو و همکاران )2001(، کاپل بلانکارد و همکاران )2001آکرت و همکاران )

(، بیلی  2004فونگ و همکاران )  ات ( هماهنگ و با مطالع1985(، اونین و همکاران )1985همکاران )

   ( متناقض است.1985(، بال و همکاران )1987(، اگدن و همکاران )1987)

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش  -2-2-5

دلیل این امر در فصل سوم به تفصیل  گذارد.  به تنهایی اطلاعات کافی در اختیار نمیاول  فرضیه  نتایج  

آزمون نتایج  اگر  شد.  نقض  بیان  مورد  در  خوبی  اطلاعات  وزنی  میانگین  باشد،  ناهمگون  تجربی  های 

 فرضیه دوم پژوهش بدین شرح است: گذارد. لذا،  بدون آربیتراژ در اختیا نمی گذاریقیمتروابط 

 است.  ناهمگون آربیتراژ در اختیار معامله  بدون گذاری قیمتروابط  نقضمیزان 
فرضیه در فصل سوم، نتایج آزمون فرضیه دوم در    این   گیری بر اساس مطالب ذکر شده در مبنای شکل

کل    ناهمگونیمربوط به    Q، بیان شده است. با توجه به نتایج سطح معناداری آماره آزمون  3-4جدول  

برابر   اثرها  پس  است  00/0اندازه  سطح  ،  متراکم    اندازهدرصد    99اطمینان  در  میانگین  حول  اثرها 

  است.متفاوت    ، مختلفتجربی  های  هستند. یعنی اندازه اثر در آزمون  ناهمگوننیستند و نسبت به هم  

یا  ها،  کشورها، زمانجامعه آماری در  توان به عنوان نماینده کل  را نمی  ( 43/0)پس میانگین اندازه اثر  

اند که مقدار  اثرها آنقدر بالا بوده  در نظر گرفت. اما باید توجه کرد که مقادیر اندازه  کل شرایط مختلف 

 میانگین اندازه اثرتوان به  . زمانی میباشدهای آربیتراژ  میانگین معنادار و نشان دهنده نقض محدودیت

تایید شود   همگونیاتکا کرد که   اندازه  نتایج  نوسانات  یعنی  بر  ؛  از مقداری که  فراتر  بین مطالعات  اثر 

های  اثر مشخص وجود دارد که همه آزمونرفت نباشد و یک اندازه  گیری انتظار میونهاساس خطای نم

اما  گیری است.  اثرها به خاطر خطای نمونهکنند و تمام خطاهای بین اندازه  گیری میتجربی آن را اندزه

اثر وجود دارد  شود که مقادیر متفاوتی از اندازه  اثرها، این نتیجه حاصل می  ناهمگونی اندازهبا توجه به  

اندازه آنها  از  یکی  تجربی  آزمون  هر  در  میو  اندازه  گیری  بین  تفاوت  عبارتی  به  از  شود.  ناشی  اثرها 

نمونه کهخطای  است؛  اثرات  جامعه  به  مربوط  نوسانات  علاوه  به  شود    گیری  بررسی  است  دلیل  لازم 

صورت فراتحلیل انجام شده است،  ؟ از آن جایی که پژوهش حاضر به  نوسانات بین جامعه اثرات چیست

نقض محدودیت واقعی  مقدار  در  تفاوت  از  ناشی  تفاوت  است علت  آربیتراژ  بنابراین ممکن  ،  باشدهای 

یا این    است.  ها نقض نشدهزماندر برخی  و  شده  های آربیتراژ نقض  ها، محدودیتیعنی در برخی زمان

ممکن است میزان نقض در طول    یعنیگیری بوده است،  که این تفاوت ناشی از تفاوت مکانیزم اندازه

اما مطالعات مثلا دهه   بوده است،  ثابت  از دهه    70زمان  بر  گیری کردهاندازه  80نقض را متفاوت  اند؛ 

تا پایایی نتایج فرضیه  مجدداً آزمون شد    های تجربیآزمونمختلف  شرایط  فرضیه اول در  همین اساس  



  

 

ارائه شده    4-4. نتایج حاصل از تغییر شرایط و یا پایایی نتایج فرضیه اول در جدول  مشخص شوداول  

دهه اساس  بر  پایایی  آزمون  دههاست.  همه  در  که  است  آن  از  حاکی  مختلف  دهه  های  )از  تا    70ها 

نقض   میزان  در سطح  بدون  گذاریقیمتروابط  کنون(  به درصد    99اطمینان    آربیتراژ  است،  معنادار 

پس با  شود.  نقض می  بدون   گذاری قیمتیا روابط  بالا است،    اندازه اثر مشترک ها  عبارتی در همه دهه

 . استتغییر شرایط زمانی، نتایج فرضیه اول همچنان پایا و به قوت خود 

رسد کشورهای توسعه یافته به دلیل  کشورهای مورد بررسی به نظر می  در مورد درجه توسعه یافتگی

ساخت زیر  از  قویبرخورداری  فناوری  بودجههای  به  تر،  نسبت  بالاتر  مالی  سواد  و  تحقیقاتی  های 

نقض   و  باشند  داشته  کاراتری  بازارهای  توسعه  حال  در  آربیتراژ    بدون   گذاری قیمتروابط  کشورهای 

یافتگی  تجربه کنند کمتری   توسعه  اساس  بر  را  پایایی  تحلیل  در  بررسی  مورد  متغیر  اساس،  این  بر   ،

تفاوت   توسعه  در حال  و  یافته  توسعه  اثر در کشورهای  اندازه  میانگین  اساس  بر  تعریف شد،  کشورها 

   .پایاست نیز همچنان  ییافتگمعناداری با صفر دارند، بنابراین فرضیه اول پژوهش با تغییر شرایط توسعه

تحلیل پایایی با تغییر در کشور مورد مطالعه نیز انجام شد، که بر اساس نتایج مشاهده شده در جدول  

سطح  4-4 در  اثر  اندازه  میانگین  می  % 1،  تایید  را  اول  فرضیه  پایایی  نتایج،  پس  است  کنند.  معنادار 

آماره   معناداری  سطح  می  Qهمچنین  نشان  گروهی  نقض  بین  بین  معناداری  تفاوت  که  روابط  دهد 

تفاوت    بدون  گذاری قیمت کشورها  از  جفت  دو  حداقل  و  دارد  وجود  مختلف  کشورهای  در  آربیتراژ 

معناداری با هم دارند که مطابق انتظار است، به عبارتی کشورهای مختلف به دلیل برخورداری از زیر  

انتظار  های مختلف تکنولوژیکی و سطح دانش و تخصص مالهای مختلف، توسعه و پیشرفتساخت ی 

. به این  باشندتجربه کرده  آربیتراژ و در نتیجه کارایی متفاوتی را    بدون  گذاریقیمتروابط  نقض    رودمی

می عامل  ترتیب  عنوان  به  را  مطالعه  مورد  کشور  نوع  این    ناهمگونیتوان  نتایج  گرفت.  نظر  در  نتایج 

( مشابه است که نتیجه گرفتند هر چند بازار اختیارات هند به  2009آزمون با پژوهش آگاروال و گوپتا )

قابل مقایسه   قدیمی و توسعه یافته  بازارهای  با  اما  لحاظ حجم و ارزش معاملات نسبتا کوچک است، 

 است. 

عنوان   به  نیز  اختیار  موضوع  پایه  دارایی  شد.پایایی    مبناینوع  استفاده  اول  فرضیه  سطح    نتایج 

تغییر در دارایی پایه  با    %1دهد که در سطح  نشان می  4-4معناداری میانگین اندازه اثر در نتایج جدول  

ماند،   باقی  قوت خود  به  اول همچنان  فرضیه  اختیار  معنی  به علاوهموضوع  آماره  سطح  بین    Qداری 

می نشان  داراییگروهی  از  جفت  یک  حداقل  که  که  دهد  این  دلیل  به  اما  هستند.  متفاوت  هم  با  ها 

ممکن است  بوده است، بنابراین    80و    70مطالعات صورت گرفته روی طلا، ارز و آتی صرفا در دو دهه  

و نمی این موضوع دخالت کند  نوع دازمان در  ادعا کرد که  اطمینان  با  باعث  توان  پایه است که  رایی 

 شود. ناهمگونی می

می تایید  را  اول  فرضیه  بودن  پایا  نیز  اختیار  جدول  مدل  نتایج  می  4-4کند.  که  نشان  روابط  دهد 

شود،  آربیتراژ در هر دو مدل اختیار آمریکایی و اروپایی به طور معناداری نقض می  بدون   گذاری قیمت

اختیار   مدل  در  تغییر  با  عبارتی  اول به  فرضیه  که    نتیجه  این  ضمن  است.  مانده  باقی  خود  قوت  به 

بین گروهی برابر   Qاست، اما سطح معناداری آماره    معنادارمیانگین اندازه اثر در هر دو مدل اختیار  



  

 

توان مدل اختیار را  دهد تفاوت معناداری بین این دو مدل وجود ندارد، بنابراین نمیو نشان می  63/0

( زمانی که از مدل اروپایی  1995نقض مطرح کرد. طبق یافته کامارا و میلر )  ناهمگونیبه عنوان عامل  

شود، میزان نقض کاهش  در استراتژی تعادل اختیار خرید و فروش به جای مدل آمریکایی استفاده می

یافت. از طرفی از آنجایی که در مدل آمریکایی بر خلاف مدل اروپایی امکان اعمال قبل از سررسید و  

های آربیتراژی متفاوتی دارند، انتظار داریم که تفاوت  بلادرنگ وجود دارد، و بر همین اساس محدودیت

، اما مطابق نتایج ارائه شده در جدول  معناداری بین نقض مدل آمریکایی و اروپایی وجود داشته باشد

 شود. ، این ادعا رد می4-4

 

در   که  آنجایی  تجربی  آزموناز  از    بدون  گذاریقیمتروابط  نقض  های  مطالعات  برخی  آربیتراژ 

از قیمتهای معامله، برخی قیمتقیمت برای های پایان روز، و برخی  های پیشنهادی خرید و فروش 

نقض   کرده  بدون  گذاریقیمتروابط  آزمون  استفاده  مورد  آربیتراژ  متغیر  عنوان  به  قیمت  نوع  اند، 

مورد   قیمت  نوع  در  تغییر  اساس  همین  بر  است.  استفاده شده  اول  فرضیه  پایایی  تحلیل  در  استفاده 

نقض   آزمون  برای  عنوان    بدون  گذاری قیمتروابط  استفاده  به  پایایی  آربیتراژ  سنجش  مورد  مبنای 

آربیتراژ در هر    بدون  گذاریقیمتروابط  دهد که نقض  نشان می  4-4آزمون قرار گرفت و نتایج جدول  

  گذاری قیمتروابط  سه نوع قیمت در سطح معناداری وجود دارد، به عبارتی در هر سه نوع قیمت نقض  

دارد   بدون وجود  فرضیه    آربیتراژ  می  1و  آماره    شود.تایید  معناداری  گروهی    Qهمچنین سطح  بین 

فاوت معناداری بین نوع قیمت مورد استفاده در آزمون  درصد ت   99طح اطمینان  سدهد که در  نشان می

 ناهمگونیتوان ادعا کرد که نوع قیمت باعث  آربیتراژ وجود دارد، و می  بدون   گذاری قیمتروابط  نقض  

 شود.  نتایج می

مطالعات   پریان  2016جونگسایاکول  )اغلب  و  موهانتی  ریکن  2015،  و  میتنیک  و  2000،  ونگ   ،

، 2000، میتنیک و ریکن  2001و کاپل بلانکارد و چاودری    2001، آکرت و همکاران  2008همکاران  

حساسیت نتایج وجود نقض را با وارد کردن هزینه  (  1985، بال و همکاران  1986بودورتا و همکاران  

معامله می هزینه  وجود  که  است  این  از  حاکی  نتایج  و  بررسی  نقض  معامله    گذاری قیمتروابط  تواند 

آربیتراژ را کاهش و حتی به صفر برساند. بر همین اساس پایایی نتایج فرضیه اول در هر دو حالت   بدون

نتایج جدول  وجود هزینه معامله و عدم وجود هزینه معامله در آزمون نقض مورد بررسی قرار گرفت و  

  بدون  گذاریقیمتروابط  دهد در هر دو حالت وجود یا عدم وجود هزینه معامله نقض  نشان می  4-4

آربیتراژ در سطح بالایی معنادار است، هر چند که با ورود هزینه معامله میانگین نقض کاهش یافته اما  

دهد که  بین گروهی نشان می  Qتفاوت معناداری با صفر دارد. از طرفی سطح معناداری آماره    همجنان 

آربیتراژ در هر دو حالت با و بدون هزینه معامله    بدون   گذاریقیمتروابط  تفاوت معناداری بین نقض  

 شود. نتایج بیان می ناهمگونیوجود دارد، و بنابراین هزینه معامله به عنوان عامل 

متغیر دیگر مورد استفاده در تحلیل پایایی فرضیه اول، شکاف قیمتی خرید و فروش است. با در نظر  

و   است،  اختیار  فروش  قیمت  از  بیشتر  خرید  قیمت  زمان  از  لحظه  هر  در  قیمتی،  شکاف  گرفتن 

شود؛ به عبارتی آربیتراژگر متحمل  آربیتراژگر برای تشکیل سبد آربیتراژ شکاف قیمتی را متحمل می



  

 

میهزینه نقض  ای  داریم  انتظار  بنابراین  شکاف    بدون  گذاریقیمتروابط  شود،  با  حالت  در  آربیتراژ 

دهد که آزمون  نشان می  4-4بالاتر از بدون شکاف قیمتی وجود داشته باشد. نتایج جدول    گذاری قیمت

با    بدون   گذاریقیمتروابط  نقض   معناداری  تفاوت  قیمتی  بدون شکاف  و  با  دو حالت  هر  آربیتراژ در 

قیمتی   شکاف  که  حالتی  به  آزمون  شرایط  کردن  محدود  با  پژوهش  اول  فرضیه  بنابراین  دارند.  صفر 

 به علاوه شود.  وجود دارد و حالتی که شکاف قیمتی در نظر گرفته نشده است، همچنان پایا و تایید می

داری بین دو طبقه وجود  شود تفاوت معنابین گروهی مشاهده می  Qداری آماره  با توجه به سطح معنا

دارد و مطابق انتظار است، چرا که با ورود شکاف قیمتی، آربیتراژگر مبلغی را به عنوان شکاف قیمت  

می پرداخت  فروش  و  از  خرید  بالاتر  شده  لحاظ  قیمتی  شکاف  که  حالتی  در  نقض  میانگین  اما  کند، 

زمانی است که شکاف قیمتی در آزمون نقض در نظر گرفته نشده است، نتایج مشابه آکرت و همکاران  

( است که مشاهده کردن با در نظر گرفتن شکاف قیمتی نقض وجود  1998(، بائه و همکاران )2001)

 دارد. 

 

نقض   استراتژی  بدون   گذاریقیمتروابط  آزمون  اساس  بر  میآربیتراژ  صورت  مختلفی  گیرد،  های 

تواند در  نیز میآربیتراژ    بدون   گذاریقیمتروابط  بنابراین نوع استراتژی مورد استفاده در آزمون نقض  

استفاده شود اول  فرضیه  پایایی  نتایج گزارش شده در جدول  سنجش  دهد که در هر  نشان می  4-4. 

استراتژی نوع  در  تغییر  با  بنابراین  است،  معنادار  اثر  اندازه  میانگین  نقض    ،استراتژی  روابط  همچنان 

به دلایل ذکر شده، سطح معنی داری    بدون   گذاریقیمت با توجه  از طرفی  تایید است.  آربیتراژ مورد 

می  Qآماره   همه  نشان  و  دارد  وجود  معناداری  تفاوت  استراتژی  جفت  دو  بین  حداقل  که  دهد 

توان ادعا کرد که نوع استراتژی مورد آزمون باعث  قض یکسانی ندارند، بنابراین میها میزان ناستراتژی

 شود. نتایج می ناهمگونی

ها در زمان تشخیص سیگنال یا بدون وقفه زمانی  همانطور که در فصل سوم مطرح شد، برخی از آزمون

ای را از زمان تشخیص سیگنال تا تشکیل سبد  اند، برخی دیگر وقفهسبد آربیتراژی خود را تشکیل داده

اند. بنابراین برای بررسی پایایی فرضیه اول لازم است نقض را در هر دو شرایط آزمون با در نظر گرفته

وقفه و بدون وقفه در نظر گرفت. در نظر گرفتن وقفه در آزمون یا عدم وجود وقفه، تفاوتی را در میزان  

کند، چون ممکن است در فاصله بین تشخص سیگنال تا تشکیل سبد فرصت آربیتراژ از  نقض ایجاد می

است. در این حالت انتظار داریم که با  بین برود. مهمتر از تشخیص سیگنال، پایداری سیگنال در بازار  

بازارها   اگر  بنابراین  یابد،  کاهش  نقض  میزان  آزمون،  در  وقفه  کردن  حدیوارد  که    در  نباشند  کارا 

نتایج   باید  برود،  بین  از  به سرعت  که سیگنال صادر شده  باشند  کارا  اینقدر  ولی  سیگنال صادر شود 

نقض در دو حالت در نظر گرفتن وقفه آزمون و بدون در نظر گرفتن وقفه متفاوت باشند. همان طور که  

آربیتراژ در هر دو حالت    بدون  گذاریقیمتروابط    شود، میانگین نقضمشاهده می  4-4در نتایج جدول  

معنادار   و  مثبت  وقفه  بدون  و  با  نقض کاهش  استآزمون  میانگین  آزمون  وقفه  ورود  با  که  هر چند   ،

صفر فاصله دارد. به این ترتیب حتی با گذشت زمان از صدور سیگنال،  یافته، اما به صورت معناداری با  

شود  بین گروهی این ادعا تایید می  Qسطح معناداری آماره    به علاوهرود.  فرصت آربیتراژ از بین نمی



  

 

آربیتراژ در دو حالت وجود و عدم وجود وقفه تفاوت معناداری با هم    بدون  گذاری قیمتروابط  که نقض  

(  2001شود. نتایج مشابه یافته کاپل و همکاران )بیان می  ناهمگونیدارند و وقفه آزمون به عنوان عامل  

( همکاران  و  آکرت  )2001و  همکاران  و  میتنیک   ،)2000( همکاران  و  کامارا  و  1995(،  کلمسکی   ،)

( است که مشاهده کردند با در نظر گرفتن وقفه در تشکیل سبد، همچنان نقض وجود 1980همکاران )

( همکاران  و  برونتی  همچنین  فرصت2007دارد،  که  دریافتند  باقی  (  طولانی  آنقدر  آربیتراژ  های 

 قرار گیرند.   دهمانند که مورد استفانمی

دارایی از  برخی  که  آنجایی  میاز  پرداخت  تقسیمی  سود  اختیار  دوره  طول  در  پایه  مانند  های  کنند 

  بدون  گذاریقیمتروابط  بنابراین لازم است سود تقسیمی دارایی پایه در آزمون نقض  ؛  سهام، شاخص

انتظار   نظر گرفته شود،  در    رودمیآربیتراژ در  نقدی  نظر گرفتن سود    بدون   گذاریقیمتروابط  با در 

میآزمونآربیتراژ   لحاظ  را  اختیار  دوره  طول  در  نقدی  سود  پرداخت  که  با  کنندهایی  مقایسه  در   ،

کنند تفاوت معناداری وجود داشته باشد. بر اساس نتایج جدول  هایی که سود نقدی را لحاظ نمیآزمون

می  4-4 که  مشاهده  کردن شود  لحاظ    لحاظ  ننیا  آزمون  در  تقسیمی  سود  روابط  قض  کردن 

دهد. بنابراین فرضیه اول پژوهش در  آربیتراژ به طور معناداری نقض را بالا نشان می  بدون  گذاریقیمت

توان نتیجه گرفت که ناکارایی بازار به اندازه کافی بالا است که با  می، و  ماندهر دو حالت پایا باقی می

  Qرود، همچنین سطح معناداری آماره  تغییر در شرایط و حتی با وارد کردن سود تقسیمی از بین نمی

می نشان  انتظار  مطابق  گروهی  نقض  بین  بین  معناداری  تفاوت  که    بدون   گذاریقیمتروابط  دهد 

شود،  شود و حالتی که سود نقدی در نظر گرفته نمیآربیتراژ در حالتی که سود نقدی در نظر گرفته می

 شود.  نتایج بیان می ناهمگونیوجود دارد، بنابراین سود نقدی عاملی در 

نقض   آزمون  کرده  بدون  گذاریقیمتروابط  مطالعات  بیان  صورت  دو  به  را  نقض  بعضی  آربیتراژ،  اند، 

نقض شده که  معاملاتی  نسبت  یا  نقض گزارش کردهتعداد  معیار  عنوان  به  را  میزان اند  نیز  برخی  اند. 

اند. درصورتی که ارزش پولی سود آربیتراژ بالا باشد،  ارزش پولی حاصل از سود آربیتراژ را گزارش کرده

بازار ناکارا است. البته مواردی که سود آربیتراژ برابر صفر گزارش شده است، نیز به عنوان نقض در نظر  

نقض، برخی مطالعات تعداد زیادی از معاملات با مقدار سود    نسبت گرفته شده است. بر اساس رویکرد  

کنند، در این حالت میانگین،  ی بازار گزارش میآربیتراژی بسیار ناچیز را به عنوان نقض و نشانه ناکارای 

جدول   نتایج  بود.  خواهد  کارا  بازار  بنابراین  و  ندارد  صفر  با  معناداری  می  4-4تفاوت  که  نشان  دهد 

فرضیه اول در هر دو رویکرد شاخص نقض به طور معناداری با صفر فاصله دارد و بنابراین فرضیه اول  

شود. بنابراین هم به لحاظ درصد نقض و هم به  در هر دو روش میانگین سود و درصد نقض تایید می

آربیتراژ معنادار بوده و بازار اختیارات ناکارا هستند.   بدون  گذاری قیمتروابط  لحاظ میانگین سود، نقض 

تفاوت معناداری بین دو روش وجود داشته باشد، با    رودمیاز طرفی با توجه به دلیل ذکر شده انتظار  

شود، بنابراین شاخص نقض به عنوان  بین گروهی این ادعا تایید می  Qمعناداری آماره    توجه به سطح 

 شود.  آربیتراژ بیان می بدون گذاری قیمتروابط نقض  ناهمگونیعامل 

فرضیه در  شد.  ارائه  کامل  تفصیل  با  توضیحات  فرضیه  این  در  پایایی  مبناهای سنجش  مورد  های  در 

 بعدی در قسمت پایایی سنجی، توضیحات مختصرتر خواهد بود.



  

 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش  -3-2-5

 فرضیه سوم پژوهش بدین شرح است: 

های  های ترکیبی بیشتر از استراتژیبدون آربیتراژ در استراتژی گذاریقیمتنقض روابط  
   ساده است.

 

گیری فرضیه در فصل سوم، آزمون فرضیه با بررسی تفاوت   بر اساس مطالب ذکر شده در مبنای شکل

، ارائه  5-4های ترکیبی و ساده انجام شد و نتایج در جدول  معنادار میان میانگین اندازه اثر استراتژی

( همکاران  و  بیون  یافته  با  نتایج  است.  )  (،2015شده  همکاران  و  و  2009آگارول  بلانکارد  کاپل   ،)

 ( مشابه است. 2001همکاران )

پایایی آن با تغییر در شرایط آزمون بررسی شود. به   لازم استبه منظور بررسی شدت و قوت فرضیه،  

ارایه شده است. بر   6-4طبقه انجام و نتایج در جدول    26همین منظور آزمون پایایی فرضیه سوم در  

اساس نتایج، میانگین وزنی همه طبقات به طور معناداری با صفر فاصله دارد و بنابراین معنادار بودن  

  Qشود. همچنین سطح معناداری آماره  های ساده و ترکیبی در همه طبقات تایید مینقض استراتژی

شود. بنابراین میانگین اندازه اثر دو  تایید می درصد  99اطمینان بین گروهی در همه طبقات و در سطح 

استراتژی ساده و ترکیبی تفاوت معناداری با هم دارند همچنین بر اساس میانگین وزنی گزارش شده  

مش طبقه،  هر  میدر  از  اهده  بالاتر  موارد  همه  در  ترکیبی  استراتژی  در  اثر  اندازه  میانگین  که  شود 

می تایید  سوم  فرضیه  پایایی  بنابراین  است.  ساده  مثال  استراتژی  برای  در    تفاوت شود.  نقض 

بنابراین  استراتژی با صفر متفاوت هستند،  به طور معناداری  بدون هزینه معامله  ترکیبی و ساده  های 

باقی  با تغییر در شرایط و ورود هزینه معامله همچنان میانگین در سطح بالایی معنادار    رود میانتظار  

های  . هر چند که براساس دلایل ذکر شده در تحلیل پایایی فرضیه اول میانگین نقض استراتژیبماند

دهد که تفاوت  بین گروهی نشان می  Qاند، اما آماره  ترکیبی و ساده با ورود هزینه معامله کاهش یافته

معناداری بین میانگین دو استراتژی وجود دارد. تفسیر سایر شرایط نیز مشابه تحلیل پایایی فرضیه اول  

بنابراین   دلیل  است.  استراتژیبه  در  آربیتراژ  سود  کسب  پیچیدگی  فرصت  دلیل  به  ترکیبی  های 

تخصص   و  اطلاعات  آربیتراژگران  تا  است  لازم  استراتژیاستراتژی،  تحلیل  و  تفسیر  در  را  های  خود 

چرا که اجرای استراتژی نیازمند آن است که قیمت هر دو اختیار خرید و فروش    ترکیبی تقویت کنند.

و تاریخ سررسید هر دو اختیار یکسان و همزمان باشد. بنابراین احتمال  همزمان مورد توجه قرار گیرد  

استراتژی این  در  قیمنقض  همزمانی  و  کم  دانش  دلیل  به  سایر ها  به  نسبت  سررسید  تاریخ  و  ت 

(، آگارول و همکاران  2015ها بالاتر خواهد بود. نتایج پژوهش مشابه نتایج بیون و همکاران )استراتژی

( است که مشاهده کردند نقض  2000(، آکرت و همکاران )2001(، کاپل بلانکارد و همکاران )2009)

ای، شکاف اختیار خرید و شکاف  های شکاف پروانهای نسبت به استراتژیهای شکاف جعبهدر استراتژی

 اختیار فروش حتی با وارد کردن هزینه معامله بالاتر است.   



  

 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش  -4-2-5

 فرضیه چهارم پژوهش بدین شرح است:  

 بدون آربیتراژ بیشتر ازنسبت نقض معاملات است.  گذاریقیمتارزش پولی نقض روابط  
 

بین گروهی و میانگین وزنی اندازه    Qبه منظور آزمون این فرضیه باید بر اساس سطح معناداری آماره  

در جدول   آزمون  نتایج  اساس،  همین  بر  کرد.  گیری  تصمیم  وزنی    7-4اثر  میانگین  است.  ارائه شده 

و به طور معناداری با صفر فاصله دارند و سطح    58/0و    37/0روش درصد نقض و میانگین سود برابر  

آماره   را در سطح    Qمعناداری  میانگین  بودن دو  نیز متفاوت  بنابراین  تایید می  %1بین گروهی  کند، 

شود نقض گزارش شده در روش درصد نقض متفاوت از روش میانگین سود است، از طرفی با  نتیجه می

نقض،   درصد  به  نسبت  سود  میانگین  که  این  به  می  بالاتری  نقضتوجه  چهارم  فر   دهد،نشان  ضیه 

طبقه انجام    31شود. به منظور بررسی قدرت و پایایی فرضیه چهارم آزمون پایایی در  پژوهش تایید می

گزارش شد. میانگین اندازه اثر هر دو روش میانگین سود و درصد نقض به طور   8-4و نتایج در جدول  

  % 1طبقه در سطح    28بین گروهی نیز در    Qمعناداری با صفر متفاوت است و سطح معناداری آماره  

با وقفه در سطح   دهد که تفاوت معناداری  معنادار است که نشان می  % 10معنادار و در طبقه آزمون 

به   با توجه  در روش میانگین سود  شدت بیشتر نقض  بین میانگین سود و درصد نقض وجود دارد، و 

و کشور هند    70در دهه    . پایایی فرضیه تنهانتایج فرضیه چهارم پایاستنسبت به روش درصد نقض،  

تواند این موضوع میگیرد.  بین گروهی مورد تایید قرار نمی  Qبه دلیل بالا بودن سطح معناداری آماره  

یا در کشور هند این تفاوت    70های آتی مطرح شود که چرا در دهه  به عنوان پیشنهاد برای پژوهش

 وجود ندارد.

 پژوهش تحلیل نتایج آزمون فرضیه پنجم   -5-2-5

 فرضیه پنجم پژوهش بدین شرح است:   

 کاهش معناداری داشته است. 2000بدون آربیتراژ بعد از سال  گذاریقیمتنقض روابط  

انجام شده قبل از  های  بین گروهی دو گروه نقض  Qآزمون این فرضیه بر اساس سطح معناداری آماره  

گزارش شده است. بر    9-4شود. نتایج حاصل از آزمون در جدول گیری مینتیجه 2000و بعد از  2000

در   اثر  اندازه  وزنی  میانگین  نتایج،  از  سالاساس  بعد  و  قبل  سطح    0/ 4و  44/0ترتیب    2000های  و 

آماره  .  است  00/0معناداری   معناداری  از    %10در سطح    که  است  05/0بین گروهی    Qسطح  حاکی 

وجود دارد، به عبارتی فرضیه پنجم    2000های قبل و بعد از  سالتفاوت معنادار بین میانگین اندازه اثر  

(،  2001(، آکرت و همکاران )2013شود. نتایج مشابه یافته گریش و همکاران )تایید می  % 10در سطح  

( همکاران  و  )1998آکرت  همکاران  و  بال  ه1985(،  و  هالپرن   ،)( دریافتند  1985مکاران  که  است،   )

( یافته جونگسایاکول  با  و  یافته است،  بهبود  ژانگ و همکاران )2016کارایی در طول زمان   ،)2019  )

 متناقض است. 

گزارش شده است. بر   10-4و نتایج در جدول    آزمون شدطبقه    27سنجش پایایی فرضیه پنجم، در  



  

 

اثر   اندازه  نتایج جدول میانگین وزنی  از  سالاساس  بعد  و  قبل  معناداری    2000های  در همه طبقات 

کنگ، ایتالیا،  کشورهای هنگ طبقه )  13بین گروهی نیز در    Qهستند، از طرفی سطح معناداری آماره  

کردن شکاف،   لحاظ  فروش،  و  خرید  اختیار  تعداد  اروپایی، شاخص،  مدل  پیشنهادی،  قیمت  استرالیا، 

  % 10( در سطح  بدون هزینه معامله، بدون وقفه، با در نظر گرفتن شکاف، بدون سود و با سود تقسیمی

آمریکا، قیمت معامله، قیمت پایانی، مدل آمریکایی، ارز، آتی، کف و سقف  طبقه )  14معنادار است و در  

( تفاوت معناداری  اختیار خرید، کف و سقف اختیار فروش، بدون شکاف، درصد نقض و میانگین سود 

اثر   اندازه  از  سالبین میانگین  بعد  بنابراین    2000های قبل و  ندارد.  به لحاظ  وجود  فرضیه  این  نتایج 

های آتی( ممکن  طبقه اشاره شده )در پژوهش  14پایایی ضعیف است اما با واکاوی دلیل شباهت در  

 است این ناپایایی قابل توجیح باشد.

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه ششم -6-2-5

 فرضیه ششم پژوهش بدین شرح است:   

بدون آربیتراژی که برمبنای قیمت پیشنهادی تنظیم شده   گذاریقیمتنقض روابط  
بدون آربیتراژی که بر اساس قیمت معامله و پایانی   گذاریقیمتنسبت به نقض روابط 

 تنظیم شده، متفاوت است.
بین گروهی استفاده شده است و نتایج حاصل    Qبه منظور بررسی این فرضیه از سطح معناداری آماره  

جدول   سطح    11-4در  در  و  اثر  اندازه  وزنی  میانگین  اساس  بر  گردید.  روابط    % 1منعکس  نقض 

با    گذاری قیمت که  آربیتراژ  پیشنهادی  بدون  شدهقیمت  بالاتراند،  بررسی  معناداری  طور  روابط   به 

گیری فرضیه در  . با توجه به مبنای شکلانداست که با قیمت پایانی و معامله آزمون شده  گذاری قیمت

فرضیه می آزمون  نتایج  و  قیمتفصل سوم  از  استفاده  که  نتیجه گرفت  و  توان  پیشنهادی خرید  های 

ه بر اساس  های معامله و پایانی تورش کمتری دارد، اما نقض گزارش شدفروش هرچند نسبت به قیمت

احتمالا ناکارایی بیشتر از آن چیزی است  های معامله و پایانی بیشتر است؛  این قیمت نسبت به قیمت

و معامله می پایانی  قیمت  فرضیهکه  این  آزمون  نتایج  )  گویند.  نتایج جونگسایاکول  و  2016با  (، ونگ 

های معامله و  گیری فرضیه مطرح شد که قیمت( مشابه است. از طرفی در مبنای شکل2008همکاران )

پایانی تورش بالایی دارند، بنابراین نتایج گزارش شده بر اساس دو قیمت معامله و پایانی دارای تورش  

. به علاوه بر اساس نتایج فرضیه اول، وجود نقض و ناکارایی بازار مورد تایید قرار گرفت، بنابراین با  است

دارای    تایید پایانی  و  معامله  قیمت  که  نقض  این  بنابراین  هستند،    بدون  گذاریقیمتروابط  تورش 

 آربیتراژ بر اساس قیمت معامله و پایانی کمتر از واقع نشان داده شده است و تایید کننده نتایج است.

در   پایایی  آزمون  ششم  فرضیه  قدرت  بررسی  منظور  جدول    24به  در  نتایج  و  آزمون    12-4طبقه 

خرید،   اختیار  سقف  و  کف  استراتژی  طبقات  در  ششم  فرضیه  پایایی  نتایج،  به  توجه  با  شد.  گزارش 

، دارایی شاخص، آتی، آزمون بدون وقفه، آزمون با 80اختیار فروش، تعادل اختیار خرید و فروش، دهه  

سود   با  آزمون  شکاف،  بدون  آزمون  اروپایی،  مدل  آمریکایی،  مدل  معامله،  هزینه  بدون  آزمون  وقفه، 

ای،  تقسیمی، روش درصد نقض، میانگین سود و آمریکا مورد تایید و در طبقات استراتژی شکاف جعبه

فسیر بهتر،  شود. در ت، دارایی پایه سهام، و آزمون بدون سود تقسیمی فرضیه رد می90، دهه  70دهه  



  

 

های کف و سقف اختیار خرید و فروش و تعادل اختیار خرید و فروش حساسیت  به طور مثال استراتژی

بالایی به نوع قیمت مورد استفاده دارند، و حساسیت استراتزی تعادل اختیار خرید و فروش نسبت به  

نوع قیمت بیشتر از دو استراتژی دیگر است به طوری که تفاوت معناداری بین نقض حاصل از سه نوع 

 قیمت وجود دارد.  

 

 های پژوهش محدودیت  -3-5

با محدودیتهمچون سایر پژوهش بودهها که  از  ها و مشکلات خاص خود مواجه  نیز  این پژوهش  اند، 

 های پژوهش حاضر به شرح زیر است: این مسأله مستثنی نیست. محدودیت

گونه روش فراتحلیل بر مبنای رویکردی مروری و بازبینی ادبیات پژوهش استوار است. همان (1

داده گردید،  اشاره  سوم  فصل  در  از  که  مستخرج  حاضر  پژوهش  انجام  برای  نیاز  مورد  های 

های آربیتراژ  های مختلف به بررسی نقض محدویتاست که در مکان و زمان  تجربی مطالعات  

شاخص  پرداخته بودن  بالا  محدودیت  لیکن  و  سبب    Hاند.  مطالعه،  از    شد ناشر  برخی  تا 

 شده در نظر گرفته نشود.های انجام  پژوهش

مهم (2 اثر  معروفاندازه  و  اجرای  ترین  است.  فراتحلیل  رویکرد  در  استفاده  مورد  اصطلاح  ترین 

های  روش فرا تحلیل نیازمند اندازه اثر است. در برخی از مطالعات به دلیل عدم گزارش آماره

های پژوهششد  گر مجبور  مورد نیاز، امکان محاسبه اندازه اثر وجود نداشت. بنابراین پژوهش

 .کندمذکور را علیرغم ارزشمندی برخی از آنها، از جامعه آماری خود حذف  

 استفاده شده است. 2016-1973های تنها از دادههای مربوط به سال (3

بدون آربیتراژ    گذاری قیمتتنها مطالعاتی که کارایی بازار را با استفاده از آزمون نقض روابط   (4

 اند. اند مورد بررسی قرار گرفتهاستفاده کرده

 

 پیشنهادهای پژوهش  -4-5

توجه به نتایج به دست آمده در این پژوهش، پیشنهادهایی بر مبنای یافته های پژوهش و همچنین  با  

 های آتی ارایه می گردد. پیشنهادهایی جهت انجام پژوهش

 های پژوهشپیشنهادهایی مبتنی بر یافته -1-4-5

های ترکیبی استفاده  های آربیتراژ در هر شرایطی از استراتژیجهت بهره برداری از فرصت •

 شود. 

و نسبت   گذاریقیمتاز نقض روابط   گیری برای تشکیل سبد آربیتراژ سود حاصلدر تصیم •

 نقض همزمان در نظر گرفته شود. 

جعبه • شکاف  شرط  در  آربیتراژ  سود  سایر کسب  خلاف  بر  پایانی  قیمت  از  استفاده  با  ای 



  

 

 دهد. ها نقض بیشتری را نشان میاستراتژی

انتخاب   • قیمتدر  آربیتراژ  فرصت استراتژی  تشخیص  در  فروش  و  خرید  پیشنهادی  های 

 آربیتراژ در نظر گرفته شود. 

به دولت • بازار  ناکارایی  به  توجه  میبا  ارتقای  های همه کشورها پیشنهاد  راستای  شود که در 

 کارایی بازار عمل کنند.  

روابط   • نقض  ندارد،    گذاریقیمتبین  وجود  تفاوتی  اروپایی  و  آمریکایی  مدل  آربیتراژ  بدون 

 شود حساسیتی بر روی نوع اختیار نداشته باشند.  بنابراین به آربیتراژگران پیشنهاد می

با توجه به متفاوت بودن نقض در وجود و عدم وجود هزینه معامله، به آربیتراژگران پیشنهاد  •

 شود، در کشف فرصت آربیتراژ هزینه معامله را در نظر بگیرند.می

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش -2-4-5

دو   • هر  بازار  کارایی  بررسی  برای  ساده،  و  ترکیبی  استراتژی  نتایج  بودن  متفاوت  به  توجه  با 

 استراتژی مورد آزمون قرار گیرد. 

در بررسی کارایی نتایج حاصل به هر دو شکل میانگین سود و درصد نقض گزارش شود، چرا   •

 که تفاوت معناداری بین نقض گزارش شده در دو روش وجود دارد.

بدون آربیتراژ از قیمت پیشنهادی   گذاریقیمتدر آزمون کارایی بازار با استاده از نقض روابط   •

 استفاده شود.  

بدون آربیتراژ هیچ تفاوتی    گذاریقیمتبا در نظر گرفتن هزینه معامله در آزمون نقض روابط   •

 در نوع قیمت مورد استفاده وجود ندارد.  

روابط   • نقض  وجود    گذاریقیمتآزمون  تفاوتی  اروپایی  و  آمریکایی  مدل  در  آربیتراژ   بدون 

 ندارد.

بدون آربیتراژ به لحاظ روش شناختی با در نظر گرفتن هزینه    گذاری قیمتآزمون نقض روابط   •

پرداخت دارایی پایه در طول  معامله، وقفه آزمون، شکاف قیمتی و سود تقسیمی )در صورت  

 دوره اختیار( انجام شود که با واقعیت تطابق بیشتری دارد.

بدون آربیتراژ ترکیبی و ساده بدون توجه به نوع دارایی پایه   گذاریقیمتآزمون نقض روابط   •

 شوند.نقض می

شود دلیل این امر  ، پیشنهاد می70دلیل متفاوت نبودن میانگین سود و درصد نقض در دهه   •

 بررسی شود.

 شود.چرا هزینه معامله مانع رشد کارایی بازار نمی •
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گذاری. ترجمه و اقتباس رضا تهرانی و عسگر نوربخش. تهران: (. مدیریت سرمایه1387جونز، پی.چارلز.)

 نگاه دانش.

،  فصلنامه تحقیقات مالی (. نظریه بازار کارآی سرمایه.  1372جهانخانی، علی، عبده تبریزی، حسین. )
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  یترجمه  مالی.  نهادهای  و  بازارها   مبانی  (.1394)  مایکل.  فری،   فرانکو،  مودیلیانی،  فرانک،   فبوزی،

 پیشبرد.  تهران: کوثری.  عبدالله  ویراستار تبریزی، عبده حسین
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(. طراحی الگوی تاثیر فناوری اطلاعات بر سنجه  1385خداداد حسینی، سید حمید و فتحی، سعید )
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50 . 

(. فراتحلیل  1394اصل، سولماز )رضا، حصارزاده، رضا، جباری نوقابی، مهدی و عارفیزاده، محمدعباس

  های حسابداری وحسابرسی،پژوهشی بررسی -فصلنامه علمیحاکمیت شرکتی و مدیریت سود.  

22(1 ،)59-84. 

( پور،رضا  محمدرضا،صالحی،مهدی،حسینی  زاده،  اظهارنظر  1396عباس  بر  موثر  عوامل  فراتحلیل   .)

 .89-126(، 10)6، های کاربردی در گزارشگری مالی پژوهشحسابرسی تعدیل شده.  

(. میزان تاثیر سهامداران نهادی و مالکیت داخلی بر  1394عباس زاده،محمدرضا،عارفی اصل، سولماز )

از کاربرد   کاهش شدت مدیریت سود در شرکتهای ایران در مقایسه با شرکت های خارجی: شواهدی 

)سال   حسابداری  و  مدیریت  در  کاربردی  پژوهشهای  المللی  بین  کنفرانس  سومین  فراتحلیل.  تکنیک 

1394 .) 

کننده ساختار سرمایه  (. فراتحلیل عوامل تعیین1392فتحی، سعید، ابزری، مهدی و حبیبی، سولماز )

 . 74-55(، 4)2،مدیریت دارایی و تامین مالی در سطح شرکت. 

  و   تلفیق  به  رویکردی  فراتحلیل:  (.1392)   سادات  مریم  سیدین،  و  حیدر  مختاری،   نورالله،  سید  نصراللهی،

  و   علوم   پژوهشگاه  پژوهشی   علمی  فصلنامه  شناسی.   دانش   و   اطلاعات   علم   هایپژوهش  ارزشیابی 

 393-316 (،2)29 .ایران اطلاعات فناوری

گذاری اختیار  (. ارایه یک روش تلفیقی جهت قیمت 1387کیمیاگری،علی محمد، آفریده ثانی، احسان )

نشریه  معامله مبتنی بر دو مدل بلک شولز و درخت دوتایی )مطالعه موردی بازار بورس سهام ایران(.  
 127.-119 (،4)19 بین المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید، 

( جان  آبادی.  1946هال،  صالح  علی  سیاح،  ترجمه سجاد  ریسک،  مدیریت  و  مالی  مهندسی  مبانی   .)

 (. تهران: گروه رایانه پرداز.1384)
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