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 در کـه  اسـت  یا  حرفهگذاران    سرمایه توسط هیسرما بازار از ودس کسب متداول یها  روش از یکی یآمار تراژیآرب
 و یآمار تراژیآرب قیمصاد و مفهوم حیتشر مقاله، نیا هدف. است شده زین یمال اقتصاد یعلم متون وارد ریاخ دهه

 و شـود  مـی  ارائـه ، ابتدا مفهوم آربیتراژ آماری اساسبر این    .است کشور هیسرما بازار در آن کاربرد تیقابل آزمون
 آزمون آربیتراژ آماری و بررسی تجربی آن بر مبنـای مـشاهدات               روش قبلداخلی  در ادامه پس از مرور مطالعات       

 آن دهنـده  نـشان نتایج مطالعه .  شده استارائه )1380–1391 (های سالطی روزانه سهام بورس اوراق بهادار تهران       
 همگی از مصادیق آربیتـراژ      نموده و  تأمینط آربیتراژ آماری را     است که تمام راهبردهای معامله گشتاوری آزمون شده شرای        

توان نتیجه گرفت که آربیتراژ آمـاری روشـی مناسـب بـرای کـسب سـود در بـازار                       می ، در نتیجه  شوند  آماری محسوب می  
  .باشد  کسب سود از این طریق دلیلی محکم بر ناکارایی بازار سرمایه ایران میدر مقابلسرمایه ایران بوده و 

  
  .JEL: G11, G14بندی  طبقه
   .بازار ییکارا معامله،  راهبرد،تهران بهادار اوراق بورس ،یآمار تراژیآرب :کلیدی های هواژ

                                                 
 18/3/1393:           تاریخ پذیرش7/2/1393: تاریخ دریافت* 
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248 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

   مقدمه. 1
تـفاده قـرار مـی      ای بورس   گذاران حرفه   آربیتراژ آماری مدت زمان مدیدی است که توسط سرمایه          ،گیـرد  های دنیا مـورد اس

 تمایل چندانی برای افـشای آن در قالـب متـون            ودش  اسرار تجاری آنان محسوب می    دلیل آنکه بخشی از       به اما
 از  1هـای آربیتـراژ سـاده       فرصت. های آربیتراژی زمانی وجود دارند که بازار ناکارا باشد          فرصت. نداردعلمی وجود   

 ناکـارایی   هـای آربیتـراژ آمـاری از        های یک بازار در مقطعی از زمان ناشی شده و فرصـت             ناکارایی در قیمت  
ها یا کند بودن سـرعت تعـدیل          صورت عدم تعدیل قیمت    به(بازار در یک دوره زمانی به اندازه کافی طولانی          

هـای     بررسـی وجـود فرصـت      .)1384هـال،   ( شـوند   ناشـی مـی   ) ها در واکنش به اطلاعـات جدیـد بـازار           قیمت
ن آزمونی قابل اتکا در جهـت بررسـی         عنوا  اخیر وارد مباحث مالی شده و از آن به          سال 10آربیتراژ آماری در    

  . )2007پل، ( کارایی بازارهای مالی استفاده شده است
سود قطعی از خرید برخی سهام و فروش برخی دیگر قابل حصول اسـت، امـا در            2در آربیتراژ معین  

برای یک یا چند دارایـی وجـود        ) بر مبنای ارزش انتظاری   ( آماری   3 نادرست قیمتگذاری آربیتراژ آماری 
 در پـی   صـحیح  قیمتگـذاری  کسب سود را هنگام بازگشت بـه         گذار  سرمایهدارد که تشخیص آن توسط      

هـای    قیمتگـذاری  راهبرد معامله در بازار سرمایه اسـت کـه           یبه عبارت دیگر، آربیتراژ آماری نوع     . خواهد داشت 
زنـد و انحرافـات       مینادرست آماری و روابط قیمتی که بر اساس انتظارات در بلندمدت صحیح هستند را حدس                

  . دهد منظور کسب سود مورد استفاده قرار می موقتی از روابط قیمتی تعادلی بین دو سهم را به
مزایای آربیتراژ آماری برای کسب سود و ارزیابی کارایی بازار بر مبنای این روش باعث شده است      

 تـاکنون را    2004بازار از سـال     سرعت توسعه یافته و طیف وسیعی از مطالعات کارایی           که این رویکرد به   
از ایـن رویکـرد بـرای بررسـی وجـود           ) 2011(عنوان مثال سو، چن و چانگ        به.  قرار دهد  تأثیرنیز تحت   

بـا اسـتفاده از ایـن روش و رویکـرد           ) 2010( و الکـساکیس     نمودهآربیتراژ بین بازارهای مختلف استفاده      
  .  استنموده مقایسه یکدیگررا با المللی  همجمعی روابط بین شاخص بازارهای مختلف بین

ی گـذار   سـرمایه  معیاری برای ارزیابی راهبردهای      عنوان  بهبا توجه به عدم استفاده از آربیتراژ آماری         
های آزمون آربیتراژ آماری برای کارایی بازار سرمایه ایـن پـژوهش بـا                در بورس تهران تاکنون و دلالت     

 ارزیابی کارایی بـورس     نیز آن در بورس تهران و       ارامدیکهدف معرفی آربیتراژ آماری، آزمون تجربی       
در بخش دوم    ابتدا  که  شده است  سازماندهیادامه مقاله به این ترتیب      . گیرد  اوراق بهادار تهران انجام می    

شناسـی   به مروری مختصر بر مطالعات داخلی مـرتبط پرداختـه و پـس از آن در بخـش سـوم مقالـه روش           

                                                 
  رود همزمان در دو یا چند بازارست از فرصت دستیابی به سود بدون ریسک از طریق و آربیتراژ عبارت.1

2. Deterministic Arbitrage  
3. Mispricing 
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249  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

 ارائـه در بخش چهارم بررسی تجربی آربیتراژ آمـاری در بـورس تهـران              . ودش  آربیتراژ آماری تشریح می   
   .بندی اختصاص یافته است بخش پایانی مقاله نیز به جمع. گردد می

  

  پیشینه پژوهش . 2
 پربـار  نسبتاًای  پیشینهتاکنون ) 1970(های کارایی بازار و مطالعات مرتبط با آن از زمان فاما         گرچه آزمون 

) 1997(، کمپبل، لو و مکیـنلای       )1996(، کاتبرتسون   )1991(های متعددی مانند فاما       وهش و در پژ   دارند
هـا و مطالعـات مبتنـی بـر کـسب سـود در بـازار                   حجم آزمون  امااند،    مرور شده ) 2011(و لیم و بروکس     

 اًنـسبت شناسی شناسایی سود فرانرمـال        های مبتنی بر سودآوری نیز روش      میان پژوهش .  کمتر است  نسبت  به
هایی برای تعمیم در استفاده هـستند کـه یـک مزیـت               ها دارای محدودیت     از روش  یکمتنوع بوده و هر     

اـران،       (آزمون آربیتراژ آماری عمومیت امکان استفاده از آن در شناسایی سود فرانرمال اسـت              اـن و همک  1.)2004هوگ
) 2004(هوگـان و همکـاران       یک آزمون برای شناسـایی سـود فرانرمـال توسـط             عنوان  بهآربیتراژ آماری   

هـای مـذکور در بخـش         بهبود یافته است که رویکرد    ) 2012( توسط جرو و همکاران      اخیراًمعرفی شد و    
  .آتی تشریح خواهند شد

 بـه   تـوان   مـی انـد کـه      میان مطالعات داخلی مقالات متعددی به ارزیابی کارایی بازار سرمایه پرداخته          
 که از طریق شناسایی حباب قیمتی نشان دادند که بـین قیمـت              مودناشاره  ) 1389(آبادی و دلیریان      صالح

.  بـورس اوراق بهـادار کـارا نیـست         ، بنـابراین  دارد وجـود    یبنیادی و بازاری برخی سهام فاصله چشمگیر      
کارایی اطلاعاتی را با استفاده از بررسی نرمال بودن توزیع بـازده            ) 1388(پور    همچنین راسخی و خانعلی   

 که بورس تهـران از  نددست یافت نتیجه به این و   نموده آزمون   ARMA-GARCHویکرد  سهام بر مبنای ر   
از روش فیلتـر    ) 1392( جدیـدتر عباسـیان و ذوالفقـاری         ای  مطالعهدر  . کارایی اطلاعاتی برخوردار نیست   

 تأییـد ایـن مطالعـه نیـز ضـمن     . انـد   نمـوده  پویا استفاده    صورت  بهکالمن برای تحلیل کارایی ضعیف بازار       

                                                 
نخست اینکه آزمـون آربیتـراژ آمـاری        . های آزمون کارایی بازار است      آزمون آربیتراژ آماری دارای مزایایی بر سایر شیوه        .1

نـسبت بـه    های مازاد یا تعدیل آنهـا         منظور تعیین بازده    مسئله فرضیه مشترک را رفع نموده و نیازی به یک مدل تعادلی بازار به             
ماننـد فامـا و فـرنچ،     (دیگر اینکه معمولاً در فرایند تعدیل نسبت به ریسک یک مدل خطـی نـسبت بـه عوامـل                    . ریسک ندارد 

تواند بر نتایج آزمون اثرگذار باشد؛ حال  شود که تورش تصریح مدل مذکور می در نظر گرفته می) 1997 و کارهارت، 1993
های دارای عامل  شامل آنهایی که مانند مشتقات با استفاده از مدل      (برای هر نوع دارایی     تواند    آنکه آزمون آربیتراژ آماری می    

سوم آنکه یک آربیتراژ آماری مستلزم آن است که میانگین زمانی واریـانس یـک   . کار رود نیز به) اند خطی قیمتگذاری نشده 
حـال آنکـه    . ز ریـسکی بـودن آربیتـراژ اسـت        ا) 1997(راهبرد کاهنده باشد کـه در راسـتای تـسکین نقـد اشـلایفر و ویـشنی                  

  . گیرند های دیگر این نکته را در نظر نمی آزمون
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250 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

.  اسـت  نمـوده گیری    نتیجه 1382اکارایی بازار سرمایه روندی ملایم در بهبود وضعیت کارایی ضعیف را از سال              ن
 هـای   آزمـون  متفـاوت دیگـری ماننـد        هـای   روش مختلفی نیز وجود دارند کـه از         تر  قدیمیالبته مطالعات   

ه نموده و به نتایجی مـشابه   استفادها قیمتپذیری  بینی نسبت واریانس، آزمون مطالعه وقایع یا آزمون پیش  
 . رعایت اختصار از ذکر آنهـا پرهیـز شـده اسـت            دلیل  به که   دست یافتند ) مبنی بر فقدان کارایی ضعیف بازار     (

در ) ای تـوده  از قبیل اثر ژانویه و رفتـار     (های بازار سرمایه     همچنین مطالعات مربوط به شناسایی ناهنجاری     
 ،در مقابل . نوعی در این دسته قرار داد      های ناقض کارایی بازار به     مثال اثبات دلیل  به توان  میبازار سرمایه را نیز     

 نزدیکتـرین  عنوان  بهای یافت نشد که به مقوله آربیتراژ آماری پرداخته باشد و              میان مطالعات داخلی مقاله   
 مـورد   گذاری در بـورس پرداختـه یـا در           به بررسی راهبردهای معامله یا سرمایه      بسیاریمطالعات مقالات   

   . به شرح زیر برشمردتوان میکه برخی از آنها را  اند نمودهانتخاب پورتفوی بهینه سهام تحقیق 
 معکــوس و مومنتــوم در ی دو اســتراتژمعرفــی ضــمن یا  مطالعــهدر) 1385 (صــادقی و نــژاد فــدایی

ایـن نتیجـه    و بـه     نمـوده    یـسه  مقا ی امکان کسب بازده اضاف    لحاظ را از    استراتژی دو این یمعاملات بورس 
 اسـتراتژی  کـل  در و بـوده     مناسـب  خـاص  یا   مـذکور در دوره    اسـتراتژی  دو از یک هر  که دست یافتند 
  .است بوده تر  بلندمدت مناسبیمعکوس برا

 کـل  شـاخص  بینـی  پـیش  برای عصبی های شبکه از) 1385 (تیژری و کیمیاگری دیگر ای مطالعه در
 .انـد  پرداختـه  شاخـصی  معاملات سازی شبیه به آن مبنای رب و دهنمو استفاده برتر شرکت 50 شاخص و بورس
 و خریـد  بـه  نـسبت  بیـشتری  بازده عصبی شبکه بینی پیش بر مبتنی معاملات که است آن مطالعه این نتیجه

 دوره طـی  تهـران  بـورس  که است گرفته نتیجه مطالعه این مبنا، این بر. اند داشته بازار پورتفوی نگهداری
  . است بوده ناکارا) 1385  ماهاسفند تا 1383  ماهمهر (بررسی مورد

 راهبردهـای  بـازده  بـر  سـرمایه  وری بهـره  اثر بررسی به دیگر ای مطالعه در) 1387 (خجسته و تهرانی
 سـرمایه  وری  بهـره  که گیرد  می نتیجه مطالعه  این ،در نهایت  1.اند پرداخته رشدی و ارزشی یگذار  سرمایه

   .است داشته سهام آتی بازده بر معنادار و مثبت اثر
 به نسبت را تکنیکی تحلیل بر مبتنی معامله های  استراتژی خود مطالعه در) 1389 (همکاران و تهرانی
 در اسـتفاده  مـورد  تکنیکـی  شـاخص . انـد  داده قـرار  ارزیابی مورد سهم یک نگهداری و خرید استراتژی
 شـاخص  نمـایی،  متحرک یانگینم موزون، متحرک میانگین ساده، متحرک میانگین شامل مذکور مطالعه

                                                 
 رشـدی  هـای   شـرکت  را پـایین  B/M نـسبت  دارای های  شرکت و ارزشی های  شرکت را بالا B/M نسبت دارای های  شرکت  آنها .1

 و رشـدی  سـهام  بر متمرکز پورتفوهای تشکیل رتصو  به ترتیب  به را ارزشی و رشدی گذاری  سرمایه های  استراتژی و نموده تعریف
  .شوند می روزامد پورتفوها جدید مالی های صورت به توجه با مالی سال هر پایان در که اند نموده تعریف ارزشی
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251  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

 شـاخص  و پـول  جریـان  شـاخص  ویلیـامز،  شاخص ،ها استوکاستیک کالا، کانال شاخص ،1نسبی قدرت
 بـرای   هاآن. گرفتند قرار بررسی مورد )1382 –1384( دوره طی پرمعامله سهم 20 برای که اند  بوده تقاضا

 را نگهـداری  و خریـد  اسـتراتژی  از تژیاسترا آن بازده تفاوت استراتژی، هر فرانرمال آزمون وجود سود  
را ) t دوطرفـه  آزمـون  (مـازاد مـذکور    سـود  و آزمون صفر بودن    دهنمو محاسبه نمونه سهم 20 تمام برای

 و معنـا  بـی  1382 سـال  بـرای  مذکور های  استراتژی  که این است نتیجه حاصل    .اند  مورد استفاده قرار داده   
  .اند داده دست به دار نامع فرانرمال سود 1384 و 1383 های سال برای

ــدگلیب اســلامی ــه بررس ــدر) 1389 (همکــاران و ی ــه خــود ب ــزان می مطالع  ی اســتراتژســودآوری ی
 بازده سبد سهام برنده و      مقایسه بر مطالعه این در آنها. اند  مومنتوم در بورس تهران پرداخته     گذاری یهسرما

 حاصـل  نتـایج . انـد  ده بـازار متمرکـز شـده    و بـاز مومنتـوم  بـازده راهبـرد   مقایـسه  نیـز  وسبد سـهام بازنـده    
 و بـوده  بازنـده  سـهام  بـازده  از یش بازده سهام برنده ب ـاولاً بررسی مورد دوره در که آن است   دهنده  نشان
  .است بوده بازار بازده از بیش مومنتوم راهبرد بازده ثانیاً

 کت فعـال در بـورس      شر 50ای استراتژی شتاب را برای         مطالعه درنیز  ) 1392(شمس و عطایی     فلاح
ده و بـر مبنـای      نمـو  ماهـه بررسـی      6 و   3هـای نگهـداری        بر مبنـای دوره    )1384 –1389(تهران طی دوره    

هـای    انـد کـه اسـتراتژی       های تفاضل میانگین تحلیل واریانس یکطرفه و آزمون توکی نتیجه گرفته            آزمون
  .مذکور برای انتخاب پورتفوی مناسب در بورس تهران مفیدند

 آن است کـه راهبردهـای مختلفـی بـرای بررسـی امکـان کـسب سـود                   دهنده  نشانشده  مرورمطالعات  
 منظـر  ایـن  از گفت بتوان شاید .اند  نیز قرار گرفته   تأییدفرانرمال در بورس تهران آزمون شده و اغلب مورد          

در ملاحظـه شـد کـه       . ت بهینگی یک راهبرد معامله است     صلاحی تأیید برای جدید معیاری آماری آربیتراژ
مطالعات مورد بررسی برای تعیین معیار بهینگی یک راهبرد معامله سودآوری آن راهبرد بـرای یـک سـهم                 
با راهبرد خرید و نگهداری آن سهم مقایسه شده یا سودآوری یک راهبرد در بورس بـا سـودآوری خریـد           

ه یـا مفیـد بـودن    و نگهداری سبد بازار طی دوره مشابه مقایسه شده و بر ایـن مبنـا در خـصوص سـود اضـاف           
تر بـرای تعیـین میـزان         در مقابل، آربیتراژ آماری معیاری قوی     . گیری شده است   ی نتیجه گذار  سرمایهراهبرد  

ه نمـود  مـالی آن مقایـسه       تأمین سود یک راهبرد را با هزینه        اولاً زیرا   نماید،  می ارائهسودآوری یک راهبرد    
شـده سـودهای آتـی را در ارزیـابی لحـاظ             ارزش تنزیـل   ماهیت پویـایی راهبـرد را در نظـر گرفتـه و              ثانیاًو  
و اطمینان از کاهنده بـودن انحـراف معیـار سـودهای            نموده  همچنین به میزان ریسک راهبرد توجه       . کند  می

رسـد    نظـر مـی     بـه  ، بنـابراین  دهـد   آتی راهبرد یا اطمینان از غیرصفر بودن سودهای آتی را در خود جای می             

                                                 
1. Relative Strength Index. 
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252 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

ــه مراتــب قــوی  ــاری ب ــر از  معی ــرد    شــیوهت ــابی ســودآوری یــک راهب ــرای ارزی هــای قبلــی مــورد اشــاره ب
  .شود تر آربیتراژ آماری پرداخته می در ادامه، به معرفی دقیق. دهد  میدست بهگذاری  سرمایه
  

   )آربیتراژ آماری(شناسی پژوهش  روش. 3
ی تعریف شود تـا   عملیاتصورت به گام برای آزمون آربیتراژ آماری آن است که آربیتراژ آماری    نخستین

 ابتدا تعریـف    نمود، بنابراین های اقتصادسنجی بررسی      بتوان وجود یا عدم وجود آن را با استفاده از روش          
تـشریح شـده و در ادامـه نحـوه آزمـون وجـود              ) 2004(عملیاتی آربیتراژ آماری از هوگـان و همکـاران          

  . شود آربیتراژ آماری تشریح می
  

   ماری تعریف عملیاتی آربیتراژ آ.3-1
 Bt و حساب بـازار پـول    St) یا سبد سهام  (های قابل معامله در اقتصاد شامل سهام          فرض کنید انواع دارایی   

 خریـد و نگهـداری      صـورت   بـه  راهبـرد معاملـه   در یـک تعریـف عملیـاتی        . دنباش) B0=1(با ارزش اولیه    
)(ی تصادفی   فرایند صورت  بهها    پورتفویی از دارایی   ) ( )x t , y t : 0t  اولیـه   شود که هزینه    تعریف می ) ≤

واحد  y(t)واحد از سهام و      x(t) بوده و مشتمل بر      1 مالی شونده  تأمین و خود    )x(0)S0+y(0)=0(آن صفر   
  .باشد  میtاز حساب بازار پولی در زمان 

 راهبـرد معاملـه   از طریـق  باشـد کـه   t سودهای تجمعی حاصـل از معاملـه در زمـان    V(t) فرض کنید  
)( )x t : t  صـورت   بـه شـده ایـن سـودهای تجمعـی معاملـه             همچنـین ارزش تنزیـل     ،اند  کسب شده ) ≤0

( ) ( ) / tt V tυ β=      باشد که در آن tβ     توانـد بـر مبنـای نـرخ بـازده دارایـی بـدون                 عامل تنزیل بوده و می
 )2012(و جـرو و همکـاران   ) 2004( هوگان و همکاران، در اینصورت آربیتراژ آماری را طبق  . ریسک بیان شود  

   :نمود زیر تعریف صورت بهتوان  می
)(ک راهبرد معامله    آربیتراژ آماری ی   )x t : t  مـالی شـونده     تـأمین با هزینه اولیه صـفر و خـود         ) ≤0
)شده تجمعی  است که ارزش تنزیل )tυ های زیر است  ویژگی4 آن دارای :  

  

)1                           (( ) 0tυ =  
)2           (    lim [ ( )] 0P

t
E tυ

→∞
>  

)3          (   lim ( ( ) 0) 0
t

P tυ
→∞

< =  
)4        (  
  

  

                                                 
1. Self-Financing Trading Strategy 
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253  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

 مـالی  تـأمین  یـک راهبـرد خـود      .کنـد    می تأمین شرط را    4  تعریف آربیتراژ آماری   بر اساس بنابراین  
)(دارای هزینه اولیه صفر است       ) 0tυ شـده انتظـاری مثبـت اسـت         که در حد دارای سودهای تنزیل     ) =

) نموهای و واریانس ) کند  میل می (شود    احتمال زیان آن به سمت صفر همگرا می        )tυ  مقـادیر  ازای بـه 
) نمو منفی )tυ به زبان اقتصادی شرط چهارم بر ایـن امـر دلالـت             .شود  می همگرا صفر به نهایت بی در 
طـور یکنواخـت      بدون ریسک همراه با نسبت شـارپ بـه         1کند که فرصت آربیتراژ آماری سود نموی        می

  2.کند فزاینده طی زمان ایجاد می
  

    آزمون وجود آربیتراژ آماری.3-2
شـده از سـودهای معاملـه بـر حـسب ریـال              بیتراژ آماری یک سری زمانی تجمعـی تنزیـل        برای آزمون آر  

1 2( ), ( ), ..., ( )nt t tυ υ υ آمــده از اعمــال یــک راهبــرد معاملــه مــورد تحلیــل و بررســی قــرار دســت بــه 
)1  یـک راهبـرد معاملـه      شده  تنزیلتفاضل سودهای تجمعی    . گیرند می ) ( )i i it tυ υ υ −∆ =  بـر نموهـای     −

i انی بـا فواصـل یکـسان   گیـری شـده در نقـاط زم ـ        معاملـه انـدازه    شده  تنزیلسود تجمعی    i 1t t −− = بـا   ∆
it i=   3. بر زمان بین نموهای یکسان دلالت دارد∆مقدار .  دلالت دارد∆×
 بر این اسـاس،     4.د که سودهای معامله دارای نموهای مستقل هستند       نمو توان برای سادگی فرض       می
  5: زیر داشته باشندصورت بهای  شده تنزیلشود که سودهای معامله نموی  فرض می

                                                 
1. Incremental 

فرصـت  . اسـت ) 1976 (روز آربیتـراژ  قیمتگـذاری شـده بـرای تئـوری     ود اسـتفاده این تعریف شبیه فرصت آربیتراژی محد     .2
 بین دو مفهوم این است که آربیتراژ آمـاری یـک شـرط در               تفاوت.  از آربیتراژ آماری است    یحالت خاص استاندارد  آربیتراژ  

. باشـد    در زمانی خاص می     بر اساس یک محدوده بین مقطعی      قیمتگذاری آربیتراژ  حال آنکه نظریه     ،محدوده بین زمانی است   
  . این تفاوت مستلزم تنزیل با استفاده از حساب بازار پول و نرمالسازی زمانی در شرط چهارم است

3. ti   بیانگر i ها همگی برابر با یک باشـد          اگر طول دوره  . گیری شده است   ای است که سود تجمعی در آن اندازه        امین دورهti 

  . در نظر گرفتiتوان همان  را می
  .داثیر قرار ندأ در مورد کارایی بازار را تحت تدست آمده به نتایج نمودند، اما آزاد رااین فرض بعدها ) 2004(هوگان و همکاران  .4
 و λ بسته به اندازه) 5(بندی در نظر گرفته شده برای نموها در رابطه    توان نشان داد که فرمول       استفاده از بسط سری تیلور می      با. 5
θ توانـد دامنـه    به عبارت دیگـر، تـصریح مـذکور مـی    . را نیز در خود دارد) کوادراتیک(خطی و درجه دوم   های     تصریح

پذیری لازم برخوردار بـوده و نـسبت بـه انتقادهـای               لحاظ از انعطاف   به این وسیعی از اشکال تابعی را در خود جای داده و           
ر کـه سـودهای معاملـه در حـساب بـدون ریـسک              تـر آنکـه همـانطو     مهم. ینـد تـصادفی پایـدار اسـت       امربوط به تصریح فر   

ها تغییـر در   شوند این تصریح گذاری به نسبت کمتری در موقعیت ریسکی طی زمان می    گذاری شده و سبب سرمایه     سرمایه
  . دهند ترکیب سبد آربیتراژ آماری را نشان می
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254 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

)5(  
i ii i zθ λυ µ σ∆ = +  

  

i,...,1,2 ،آن کــه در n=  و اســتzi  شــامل متغیرهــای تــصادفی دارای توزیــع مــستقل و نرمــال 
. صورت به . (0,1)iz N i d با مقدار اولیه z0=0 است.   

) یرتجمعـی غ (ای  معاملـه  ی همـان سـودها    ∆iυ شـده   تنزیل ی تجمع ای   سودهای معامله  نمو در واقع 
) شـده  نزیـل تای تجمعـی    بنابراین سودهای معامله،باشند یم) ی واحدt (دوره امینi در  شده  تنزیل )itυ را 
   :نمودای غیرتجمعی است تعریف   مجموع نموهای آن که همان سودهای معاملهصورت بهتوان  می

  

)6(  ( ) 2 2

1 1 1
,

n n n

n i
i i i

t dN i iθ λυ υ µ σ
= = =

 
= ∆  

 
∑ ∑ ∑  

  

مربـوط بـه نموهـای      ) 5(شـده در توزیـع آن بـر اسـاس رابطـه              میانگین و واریـانس اشـاره     در آن   که  
)با توجه به فرض نرمال بودن توزیع        . اند   آمده ستد  بهسودهای تجمعی    )itυ منظـور بـرآورد     توان بـه     می

  : نمود زیر استفاده صورت بهاز حداکثرسازی تابع لگاریتم درستنمایی ) 5(های مهم رابطه  پارامتر
  

)7(  ( ) ( ) ( )22 2 2
2 2

1 1

1 1 1 ˆlog , , , log
ˆ2 2

n n

i
i i

L i i
i

λ θ
λµ σ λ θ υ σ υ µ

σ= =

∆ = − − ∆ −∑ ∑
  

دهد که از حل همزمـان         می دست  به معادله را    4ر مورد نیاز     پارامت 4حداکثرسازی تابع فوق نسبت به      
  . آید  میدست به) 5(آنها مقادیر پارامترهای مورد نیاز موجود در رابطه 

) 5 (صـورت   بـه  آن   شـده   تنزیـل ای که نمـو       کنند یک راهبرد معامله     ثابت می ) 2004(هوگان و همکاران    
1با احتمال  (را  ) 1 (-)4(شده در روابط     اری اشاره  شرایط وجود آربیتراژ آم    که  زمانیتصریح شده باشد     α−  درصـد( 

  :  شده باشندتأمین) 8 (-)10(کند که شرایط   میتأمین
  

)8                           (ˆ1: 0H µ >  

)9                           (λ̂ θ< یا  ˆ2 : 0H λ <  
)10                         (
  

{ }ˆ ˆ3: max 0.5, 1H θ λ> − −  
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255  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

  : نمود خلاصه زیر صورت بهتوان شکل قابل آزمون روابط فوق را  می
  

                      
     

                                                                              )11(  

                    
 

 بایـست  مـی  صـفر فـوق   هـای  یه از فرض ـیک مربوط به هر   )p) p-values مقادیر جمع حالت،   این در
 ) شـرط 4 همزمان هر تأمین( فوق 1های  زیرفرضیه ی محل تلاق  صورت  به آماری آربیتراژ بنابراین ، باشند αکمتر از   

) عـدم وجـود آربیتـراژ آمـاری    ( کـارایی بـازار      نتـأمی ) طبق قوانین دمورگـان   ( در نتیجه    ،شود  تعریف می 
فرض صفر عـدم  ] مجموعه[توان  بر این مبنا، می . ها خواهد بود     همزمان تمام زیرفرضیه   تأمینمستلزم عدم   

  2:نوشت زیر صورت بهرا )  بازاریی کارایبرقرار (آماریوجود آربیتراژ 
  

)12(    
)13(    
)14(    
)15(    

  

 بـر   مبنـی تـوان فـرض صـفر        نمـی  شـوند  تـأمین  )11 -14(  ضو از فـر   یکر  که ه  صورتی در بنابراین
  . اهبرد مورد بررسی مصداق آربیتراژ آماری خواهد بودر اینصورت یردر غ. نمود رد را بازار ییکارا

 Min-tشناسی جدید مبتنی بر آمـاره        روش) 2012(با توجه به ماهیت ترکیبی فرض صفر جرو و همکاران           
 از یـک کـه هـر    زمـانی  :اسـت شـرح  ایـن  اند که مبنـای آن بـه    دهنموض کارایی بازار معرفی را برای آزمون فر   

ــرض ــای زیرف ــرض صــفر ه ــه ف ــرار گ صــورت ب ــدنظر ق ــزا م ــد مج ــی یرن ــوان م ــاره از ت ــای آم ــتیودنت t ه  اس

                                                 
1. Intersection of Sub-Hypotheses 

رض صفر را وجود آربیتراژ آماری در نظر بگیرند برای همـاهنگی بیـشتر بـا رویـه                  جای آنکه ف    به) 2012(جرو و همکاران     .2
البته آنها نشان . کنند عنوان فرض صفر و مبنای آزمون تعیین می را به) عدم وجود آربیتراژ آماری(متعارف فرض کارایی بازار 

زیرا در رویکرد قبلی با افزایش تعداد روابط        شود،    دهند که این تغییر در فرض صفر به افزایش قدرت آزمون نیز منجر می               می
  . شد از قدرت آزمون کاسته می
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256 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

ˆ ˆ( 0.5)t θ λ− − ،ˆ ˆ( )t θ λ−  ˆ( )t λ−،ˆ( )t µ− و  ˆ( 1)t θ ــرای + ــا  ب ــون آنه ــتفاده آزم ــود،  اس نم
  .  نخواهد بودآماری یتراژ آرببررسی مورد راهبرد) نشوندرد  (شوند تأمین )11 –14(های  یرفرض از زیکی تنها اگر بنابراین
لـه بـا پـذیرش را        نزدیکبا تمرکز بـر زیرفرضـی کـه          Min-tنابراین آماره   ب تـرین عنـصر     ضـعیف  دارد   تـرین فاص

  : معیار استنباط آماری در خصوص فرض صفر عدم وجود آربیتراژ آماری مدنظر قرار می دهدعنوان بهمجموعه را 
  

)16      (   
  

فـرض صـفر عـدم وجـود آربیتـراژ          ) ( بزرگتر از مقدار بحرانی باشـد        Min-tاگر آماره   
   1.آماری رد خواهد شد

 بودن و ناخودهمبسته بودن سودهای نموی در مطالعات تجربی مورد           از آنجا که هر دو فرض نرمال      
برای لحاظ نمـودن    . رد شود برآو فرضاین دو    نهادن کنار با )5( معادله بایست  میتردید هستند، در ادامه     

 میـانگین متحـرک مرتبـه اول        فراینـد از یـک    ) 5(توان اجـازه داد کـه عامـل تـصادفی رابطـه               این امر می  
MA(1) نمایدزیر پیروی  صورت به :  

  

)17(  
1 & (0,1)i i i iz iid Nε φε ε−= +  

  

نیز به مـدل   φ نشده ای تصریح هنگام آزمون فرض صفر عدم وجود آربیتراژ آماری یک پارامتر نوفه        
  2).2012جرو و همکاران ( شود اضافه می

  
  

                                                 
پـذیر نیـست جـرو و         امکان Min-tاز آنجا که محاسبه نظری توزیع آماره        . بستگی دارد  a به سطح اطمینان   tcمقدار بحرانی    .1

0θ( برای دو حالت مقید tcسازی مونت کارلو نسبت به محاسبه مقادیر بحرانی  بر مبنای شبیه) 2012(همکاران  و نامقید ) =
 جهت  درصد1 و 5 ،10داری اترتیب برای سطوح معن را به 2694/1 و 7484/0 ،4754/0، مقادیر بحرانی اساسبر این . اند دهنمواقدام 

 مقـادیر  )UM(ی بـرای مـدل نامقیـد    سـاز  یند شـبیه ا همچنین با تکرار فر،اند دست آورده به )CM(استفاده در آزمون مدل مقید    
  .اند دست آورده  به درصد1 و 5 ،10اطمینان آنها ترتیب برای سطوح   را به9074/0 و 6004/0 ،4034/0بحرانی 

 است رویکرد مذکور را با تغییر یـا         تلاش نموده  برای آزمون آربیتراژ آماری      نیز اخیراً ) 2014(البته مایوردومو و همکاران      .2
های نموی، فقدان واریانس همسانی و  های نامشخص بازده لیه مشاهدات به نحوی توسعه دهد که برای توزیعحذف فروض او

البتـه ایـن    .  قابلیت کاربرد برای ابزارهای مـشتقه اعتبـاری را نیـز داشـته باشـد               نیز و   نمودهتر عمل    فقدان پایایی متغیرها مناسب   
شود که در این مقالـه از   قرار گرفتن در فضایی توپولوژیک حاصل می    رویکردها به قیمت پیچیدگی بیش از حد مدلسازی و          

   .تواند مبنای مطالعات آتی قرار گرفته و با نتایج حاصل از این مطالعه مقایسه شود  میاما ،ورود به آن پرهیز شده است
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257  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

  های پژوهش  یافته. 4
اهبردهـای مختلـف معاملـه از راهبـرد         منظور آزمون وجود آربیتراژ آماری در بـورس تهـران از میـان ر              به

هـای    ازای ترکیبـات مختلـف از دوره       به) 1993( منتسب به جگادیش و تیتمن       )Momentum(گشتاوری  
تشکیل و نگهداری استفاده شـده اسـت تـا پـس از احـصای عوایـد آنهـا نـسبت بـه آزمـون آربیتـراژ آمـاری                

ها و شیوه پردازش آنهـا    ه معرفی و گردآوری داده    در این راستا، ابتدا ب    . درخصوص هر یک از آنها اقدام شود      
  .شود های فرض تشریح می ها و آزمون  سپس شیوه احصای عواید راهبردهای معامله، برآورد مدل،پرداخته

  

   ها  گردآوری داده.4-1
 از طریـق    23/08/1391 تـا    1380هـای بورسـی از ابتـدای سـال            اطلاعات روزانه مربوط به سهام شـرکت      

ات بازده سـهام مربـوط بـه        با توجه به اینکه اطلاع    . سازی شده است    ورد نوین دریافت و مرتب    آ  سامانه ره 
های مذکور بر مبنای قیمت پایانی سـال    شده بود، ابتدا بازده ارائه بازده از ابتدای سال      صورت  به هر تاریخ 

ی مختلف مورد نیـاز در  ها قبل به عایدی انباشته تبدیل شد تا زمینه محاسبه بازده نگهداری سهام در دوره           
های نگهـداری مختلـف بـازده سـهام بـر مبنـای قیمـت                  سپس بسته به دوره    ،راهبردهای معامله فراهم آید   

  . ها قرار گرفته است پایانی روز خرید و عایدی انباشته دوره نگهداری محاسبه شده و مبنای ارزیابی
  

   ه گشتاوری استخراج جریان عواید حاصل از اجرای راهبردهای معامل.4-2
اـت مختلفـی از دوره            استخراج عواید حاصل از راهبردهای مختلف سرمایه       منظور  به اـی تـشکیل و       گـذاری گـشتاوری ترکیب ه

 راهبـرد معاملـه گـشتاوری اجـرا شـده و سـود       ) ترکیـب 20حدود ( از ترکیبات    یکازای هر    نگهداری در نظر گرفته شده و به      
ازای هر دوره تـشکیل سـهام حاضـر           به فرایندتر در این      طور دقیق  به. ه استخراج شد   یک سری زمانی روزان    صورت  بهانباشته آن   

بندی شده و سهام حاضر در بالاترین دهک برای خرید و سـهام حاضـر در                 در بازار از نظر میزان بازدهی طی دوره تشکیل رتبه         
ی تصریح شده در راهبرد نگهداری شـده         سپس این سبد به مدت دوره نگهدار       ،اند ترین دهک برای فروش انتخاب شده       پایین

، ) درصد قیمـت   یک معادل   یکهر  (های کارمزد خرید و فروش سهام         و پس از آن معامله معکوس شده و پس از کسر هزینه           
اـنکی واریـز مـی       ) در تاریخ تسویه سبد   (خالص عایدی نگهداری سبد       کـه   شـود   مـی  فـرض    فراینـد در ایـن    . شـود   به حساب ب

ازای موجودی روزانه نزد بانک به حـساب وی           بوده و به   مشخص سود تسهیلات  نرخاستقراض از بانک با     گذار قادر به      سرمایه
اـیج    1شده  تنزیل)  اجرای راهبرد معامله   آغاز(پس از آن، عواید انباشته و روزانه به زمان صفر           . گیرد   تعلق می  معین نرخ با سود  و نت

اـری در مرحلـه بع ـ           افـزار    کدنویـسی در نـرم  صـورت  بـه  مـذکور    فراینـد . گیـرد   د قـرار مـی    آن مبنای آزمون وجود آربیتراژ آم

                                                 
و معـادل متوسـط     (، یکـسان     نزد بانک و نرخ تنزیـل       برای سادگی، نرخ سود تسهیلات دریافتی از بانک و نرخ سود سپرده            .1

  .در نظر گرفته شده است)  درصد20نرخ سود بلندمدت بانکی یعنی 
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258 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

MATLAB             اـی گـشتاوری بـر         شده  تنزیل انجام گرفته و در نتیجه آن خالص عایدی انباشته و روزانه  حاصل از اجرای راهبرده
  ). 1نمودار (محاسبه شده است )  اجرای راهبردآغاززمان (حسب ارزش ریال در زمان صفر 

  

  
  .  تحقیقجنتای: مأخذ

   کاری روز 4200 طی مختلف راهبرد 23 شده تنزیل تجمعی عواید. 1 نمودار
  

    برآورد مدل و تحلیل نتایج.4-3
 حاصل از اجـرای راهبردهـای معاملـه مبنـای اصـلی در تـشخیص وجـود آربیتـراژ                    شده  تنزیلعایدی انباشته   

 متغیـر وابـسته     راژ آماری تـشریح شـد     ون وجود آربیت  با این وجود، همانگونه که در بخش آزم       . آماری است 
 بنـابراین   ،باشـد    مـی  شده  تنزیل عایدی انباشته    تغییرات نموی  مورد استفاده برای برآورد مدل و انجام آزمون       

گیری شـده      روزه تفاضل  14عایدی بر مبنای تعداد روزهای کاری       ) با تواتر روزانه  (ابتدا سری زمانی انباشته     
 آمـده   دسـت   بـه  سپس سـری زمـانی       1).2 ارنمود( آمد   دست  به شده  تنزیلشته   روزه عایدی انبا   14و تغییرات   

  . های بعدی قرار گرفت مبنای برآورد مدل و تحلیل

                                                 
عنـوان    های ماهانه استفاده نموده و برای سادگی دوره یک ماهـه را بـه               برای این آزمون از داده    ) 2004(هوگان و همکاران     .1

عداد مشاهدات سری زمـانی عوایـد انباشـته و سـری زمـانی               بنابراین در مطالعه ایشان ت     ،اند  دوره تعیین سود نموی تعیین نموده     
 روز تعطیلـی در  2های مورد استفاده با توجه بـه وجـود         نموهای آن برابر است، اما در مطالعه حاضر علیرغم روزانه بودن داده           

 کـاهش بـیش از حـد    هر هفته، مبنا قرار دادن دوره روزانه برای محاسبه نموها منطقی نبود و از سوی دیگر دوره ماهانه سـبب      
 روز کاری برای محاسـبه نموهـا در نظـر گرفتـه شـده و تعـداد مـشاهدات از                 14، بنابراین دوره تواتر     .شد  تعداد مشاهدات می  

 . تغییر نمود) دوهفته ای( مشاهده 303به ) روز (4252
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259  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

 
  .  تحقیقنتایج: مأخذ

   روزه 14 دوره 300 طی مختلف راهبرد 23 شده تنزیل ای دوره عواید تغییرات. 2 نمودار
  

هـا بـا فـرض نرمـال بـودن پـسماندها و عـدم وجـود                   از راهبردهـای معاملـه ابتـدا مـدل         یکازای هر    به
کـه   در صـورتی  . اند   برآورد شده  )UM(و مدل نامقید    ) CM(خودهمبستگی آنها برای دو حالت مدل مقید        

 داده باشد نـسبت بـه بـرآورد    دست  بههای تشخیصی روی مقادیر پسماند شواهدی از خودهمبستگی           آزمون
شیوه لحـاظ نمـودن خودهمبـستگی پـسماندها     . دام شده استمدل با لحاظ نمودن جزء میانگین متحرک اق     

و ) خودهمبـستگی  الگـوی اول ( )Zi(بر مبنای دو الگوی میانگین متحرک مرتبه اول بودن مقـادیر پـسماند   
ii(میــانگین متحــرک مرتبــه اول بــودن کــل بخــش تــصادفی مــدل   zλσ( )الگــوی دوم خودهمبــستگی (

هـای     از حالـت   یـک در هـر    ) UMC(بـرای مـدل نامقیـد       ) 5(، تصریح معادله    اساس بر این . صورت گرفت 
   1: زیر خواهد شدصورت بهمذکور 

  

)17(  
1( )i i ii iθ λυ µ σ ε φε −∆ = + +  

)18(  
1( 1)i i ii i z i zθ λ λυ µ σ φσ −∆ = + + −  

  

انـد کـه در       نیز مورد استفاده قـرار گرفتـه       )CM(به طریق مشابه دو تصریح مورد اشاره در مدل مقید           
   2. کاهش یافته استµ مبدأ عبارت اول به عرض از ، بنابراین فرض شدهθ=٠ آن

                                                 
 تـصادفی  بخـش  کل  در MA(1) برای )18( و )17( تمعادلا مبنای بر) اول الگوی (پسماند در MA(1) برای )18( معادله .1

  . اند در نظر گرفته شده) 2004(بر مبنای الگوی مورد اشاره در پیوست مقاله هوگان و همکاران  مدل
 از یـک  هـر  ازای به خودهمبستگی تشخیص به مربوط نگار  همبسته های  آزمون و شده برآورد های  مدل افزاری نرم خروجی. 2

 .است یافتدر بلقا مسئول ویسندهن با مکاتبه طریق از معامله راهبردهای
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260 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

هـای مقیـد     آن است که تمام مـدل دهنده نشانهای برآورد شده برای راهبردهای معامله  بررسی مدل 
)CM(  ارای  درســتنمایی و هــم از نظــر خودهمبــستگی دلحــاظ هــم از داری ضــرایب معنــا لحــاظهــم از

 تقریبـاً هـای نامقیـد    در مقابـل، در بـرآورد مـدل     .  هـستند  )UM(های نامقید     وضعیت بهتری نسبت به مدل    
داری خـود را از دسـت داده و           معنـا  )µ( راهبردهای معامله برآورد حاصل شده از میانگین         ازای تمام   به

 همچنـین خودهمبـستگی پـسماندها       ،شود  د بدتر می  در کل کیفیت تصریح مدل نامقید نسبت به مدل مقی         
 )19(و  ) 18(های مقید بوده و دو تصریح خودهمبـستگی معـادلات             های نامقید به مراتب بیش از مدل        در مدل 

راهبردهای  اغلب، برای نهایت در. کند  نمی مسئلهک از راهبردها کمکی به رفع       ی در پسماندها نیز در هیچ    
 بر این مبنا، .ید نسبت به مدل مقید بهبود چشمگیری نیافته و گاه بدتر نیز شده استمعامله درستنمایی مدل نامق

 بـرای   )UM(مبنای به مراتب بهتـری نـسبت بـه مـدل نامقیـد               )CM(طور کلی مدل مقید      رسد به   نظر می  به
  2.گیرد مدنظر قرار می مبنای اصلی ارزیابی آربیتراژ آماری عنوان به بنابراین مدل مقید 1،آزمون آربیتراژ آماری باشد

 کنند  ی م استفاده مدل یح تصر یک از   JTTW(2012) و HJTW(2004) یکرد هر دو رو   ینکه به ا  نظر
 برآورد مدل مربـوط بـه هـر راهبـرد معاملـه             یازا به ین بنابرا ، است یکسان یز آنها ن  یمدل برآورد شده برا   

 در کنار اسـتفاده از      )1( در جدول    یدمق مدل   ی برآورد شده پارامترها   مقادیر و   یی درستنما یتم لگار مقدار

                                                 
گرفتـه    که در تمام برآوردهای صـورت      نمودند اشاره   صراحتاً) 2004(شود که هوگان و همکاران         این زمینه یادآور می    در. 1

مایی مدل مقید برتر     بوده و بر مبنای آزمون نسبت درستن       امعن  در مدل نامقید بی    µدست آمده    توسط آنان نیز برآوردهای به    
، آنان نیز در مقالات خود به گزارش نتایج         اساسبر این   .  در مدل نامقید نبوده است     θاز مدل نامقید بوده و نیازی به تخمین         

 .اند های مقید اکتفا کرده حاصل از برآورد مدل

 بـین  خودهمبستگی هئلمس نامقید و مقید های  مدل اغلب در که گفت باید تر  دقیق طور به خودهمبستگی هئلمس خصوص در. 2
 از کی ـ هـیچ  در تقریبـاً  هئلمس این رفع برای گفته پیش تصریح نوع دو افزودن وجود، این با. داشت وجود کمابیش پسماندها
 شده صلیا ضرایب داریامعن کاهش و همخطی تشدید سبب خودهمبستگی تصریح زیرا ،نشد منجر بهتری نتیجه به راهبردها

 برآوردهـا  معیـار  انحـراف  محاسـبه  امکـان  اساسـاً  کوواریـانس  واریـانس  مـاتریس  شـدن  منفـرد  دلیل به موارد از بسیاری در و
 اغلـب  شـده  بـرآورد  پارمترهـای  معیـار  انحـراف  محاسبه علیرغم نیز موارد سایر در. رفت  می بین از) آماری استنباط هرگونه(

 برآوردهـا  نبـودن  فـرد  منحـصربه  بـه  نـسبت  هشدار و درستنمایی بهبود عدم دلیل به و نبوده دارامعن φ خودهمبستگی ضریب
 وجـود  آنکـه  ویـژه   بـه . گرفتنـد  می قرار بیشتری اولویت دربرآورد   اعتبار نظر از خودهمبستگی تصریح بدون های  مدل مجدد

 باعـث  همخطـی  وجـود  کـه  حالی در شود،  می برآوردگرها بودن ناکارا و معیارها انحراف افزایش سبب صرفاً خودهمبستگی
 تـصریح  بـدون  هـای   مـدل  معاملـه  راهبردهـای  تمـام  در ،اسـاس  ایـن  بر. گردد  می نیز شده برآورد پارامترهای شدن دار تورش

 در) UMC2 و CMC1، CMC2، UMC1 (خودهمبــستگی تــصریح دارای هــای مــدل بــه نــسبت) UM و CM (خودهمبــستگی
 مقیـد  مدل مجموع، در نامقید، و مقید های  مدل و خودهمبستگی خصوص در استدلال مجموع مبنای بر. گرفتند قرار اولویت
  .گرفت قرار مدنظر معامله راهبردهای تمام ارزیابی جهت بهینه مدل عنوان به) CM (خودهمبستگی تصریح بدون
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261  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

 توجـه بـه تفـاوت       بـا  ادامـه،    در.  است شده گزارش آماری آربیتراژ آزمون برای HJTW(2004) یکردرو
 مورد یک هر ازای ها به  حاصل از برآورد مدلنتایج JTTW(2012) و HJTW(2004) رویکردجزئی دو 

  .تحلیل قرار گرفته است و بررسی و تجزیه
 ارائـه  )1( جـدول   در HJTW(2004)  از ارزیابی تمام راهبردهای معامله بر مبنای روش        نتایج حاصل 

0θ و گرفته قرار آزمون مبنای مقید مدل ینکهنظر به ا . شده است   H2  دو گـزاره هـر  فرض شده است =
 یعنـی  اول گزاره یزن) 10( معادله در H3 به مربوط R4 و   R3 دو گزاره    از.  خواهد شد  یکی) 9 (معادلهدر  

3: (1 / 2) 0R θ λ− + 1) به < / 2) λ>  آنکه گزاره فرض     دلیل  به و یابد  ی کاهش م H2  طـور   بـه 
4 یعنــی دوم گــزاره. نمــود آن را حــذف تــوان مــی دهــد یکامــل آن را پوشــش مــ : 1 0R θ +  نیــز <

1 صورت  به بـرای   بنـابراین  ، بـه آزمـون نـدارد      یـاز  بوده و ن    یهی بد یا   که گزاره  یافت خواهد   تقلیل <0
 ی از آزمون اصـل    H2 و H1 های  زیرفرضیه ی بررس HJTW(2004)آزمون آربیتراژ آماری بر مبنای روش       

 )9( و   )8( یهـا    سـتون  در آنهـا  از   یک هر به   مربوط )P-value( احتمال ارزش بنابراین ، خواهد بود  کافی
 خـصوص  در اسـتنباط  زیرفرضـیه  دو بـه  مربـوط  احتمـالاً  ارزش مجموع مبنای بر شده و    ارائه )1(جدول  
شـود کـه در روش مـذکور فـرض صـفر مبتنـی بـر وجـود                     یادآور مـی   .گیرد   صورت می  آماری آربیتراژ

 فـرض   ، مقـادیر ارزش احتمـال بیـانگر احتمـال رد          اساسبر این   . آربیتراژ آماری و عدم کارایی بازار بود      
ک از ی ـ  در هـیچ )1( طبـق سـتون دوم از سـمت چـپ در جـدول          1.باشـند   صفر وجود آربیتراژ آماری می    

 ،شـود    درصـد رد نمـی     98راهبردهای معامله بررسی شده فرض وجود آربیتراژ آماری در سطح اطمینـان             
 HJTW(2004) یکـرد رو مبنـای  بر ی مورد بررس  معامله راهبردهای تمامتوان نتیجه گرفت که       بنابراین در مجموع می   

  . معنای رد فرضیه کارایی بازار در بورس اوراق بهادار تهران است  که بهباشند می آماری آربیتراژ مصداق

                                                 
از آنجـا کـه   . ای است کـه تـساوی را در خـود دارد   بیانگر احتمال پذیرش فرضیه    P-valueتوان گفت مقادیر      در واقع می   .1

تساوی را در خود نداشته و در زیرفـرض مقابـل   ) 16-18روابط (های مورد نیاز وجود آربیتراژ آماری         هیچکدام از زیرفرضیه  
ی هـا  و احتمـال پـذیرش زیرفـرض   (های آربیتـراژ آمـاری     احتمال رد زیرفرضیهP-valueآنها تساوی وجود دارد، لذا مقادیر     

  .دنده را نشان می) مقابل دارای تساوی
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262 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

   معاملاتی راهبردهای از یک هر در آماری آربیتراژ آزمون بررسی نتایج. 1 جدول
  HJTW(2004) رویکرد و مقید مدل مبنای بر

 LogL  راهبرد
)CM(  

   )P-value (ارزش احتمال  د شده پارامترهامقادیر برآور
وجود  نتیجه

آربیتراژ آماری
دوره 
ی نگهدار

  )روز(

دوره 
تشکیل 

  )روز(
 µ  

2σ  λ  H1:0µ >H2:0λ < H1+H2  

30 30 3429- 17252 12e 7/681/0- 0 0 0 تأیید  
270 30 3871- 50364 14e 3/183/0تأیید 0 0 0 ـ 

360 30 3911- 61009 14e 9/493/0- 0 0 0 تأیید 

90 60 3715- 21996 14e 3/297/0- 0005/0 0 0005/0تأیید 

180 60 3807- 34827 14e 3/184/0- 0001/0 0 0001/0تأیید 

270 60 3881- 56516 14e 7/594/0- 0 0 0 تأیید 

360 60 3949- 67679 14e 2/793/0- 0 0 0 تأیید 

90 90 3700- 18946 13e 1/785/0- 0067/0 0 0067/0تأیید 

180 90 3814- 35743 14e 0/18,0- 0005/0 0 0005/0تأیید 

270 90 3898- 60244 14e 1/489/0- 0 0 0 تأیید 

360 90 3952- 66909 15e 1/408/1- 0 0 0 تأیید 

90 180 3603- 15695 14e 5/191/0- 0138/0 0 0138/0تأیید 

180 180 3765- 35235 14e1/179/0- 0023/0 0 0023/0تأیید 

270 180 3856- 54255 14e7/488/0- 0004/0 0 0004/0تأیید 

360 180 3914- 61775 15e2/194/0- 0015/0 0 0015/0تأیید 

90 270 3526- 18948 13e8/277/0- 004/0 0 004/0 تأیید 

180 270 3687- 33682 14e4/181/0- 0038/0 0 0038/0تأیید 

270 270 3775- 49125 14e6/488/0- 002/0 0 002/0 تأیید 

360 270 3837- 61446 15e0/191/0- 0024/0 0  0024/0تأیید 

90  360 3438- 17998 13e6/276/0- 007/0 0 007/0 تأیید 

180 360 3592- 27062 14e3/181/0- 022/0 0 022/0 تأیید 

270 360 3687- 40383 15e1/308/1- 0029/0 0 0029/0تأیید 

360 360 3746- 53223 15e1/193/0- 0092/0 0 0092/0تأیید 

  .  تحقیقنتایج: مأخذ
  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 w
w

w
.q

je
rp

.ir
 a

t 1
0:

54
 IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 O
ct

ob
er

 7
th

 2
01

4



263  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

 مـورد اشـاره در      Min-tای روش    نتایج حاصل از ارزیابی تمام راهبردهای معامله بـر مبن ـ          )2(جدول  
JTTW(2012)   اشاره شد در این روش فـرض صـفر بـر مبنـای            پیش از این  همانطور که   . دهد  را نشان می 

جـایی در فـرض صـفر و فـرض      تعریف شد که طبـق ایـن جـا        ) عدم وجود آربیتراژ آماری   (کارایی بازار   
 در زیرفـرض دوم آمـاره      سـت، بنـابراین   نموده ا ها نیز اندکی تغییر       مقابل نسبت به رویکرد قبلی زیرفرض     

-)ˆآزمون   )t λ جای    بهˆ( )t λ    0فـرض  و   مقیـد  مـدل  از استفاده به نظر. گیرد   مورد استفاده قرار میθ = 
 روش هــای هزیرفرضــی از HJTW(2004) ی مــشابه روش قبلـ ـی بــا اســتدلال دقیقــاً یــز روش نیــندر ا

JTTW(2012) و آمـــاره شـــده یمنتفـــ) 15(و ) 14( روابـــط یرفرضـــیه زدو t یعنـــی متنـــاظر بـــا آنهـــا 
ˆ ˆ( 0 .5 )t θ λ−  و −

ˆ( 1)t θ  دو گـزاره  ،یـب  ترتاینبه .  لحاظ نخواهند شدMin-t در محاسبه آماره   +
)ˆ شده و به     یکی یز ن )13(رابطه   )t λ− آماره آزمون    بنابراین ،یافت خواهند   یل تقلMin-t  یـک ازای هـر     بـه 

)ˆ حـداقل مقـدار دو گـزاره      صـورت   به از راهبردهای معامله   )t µ و ˆ( )t λ−     محاسـبه شـده و در سـتون
سازی مونـت کـارلو        آمده از شبیه   دست  بهمقایسه آماره مذکور با مقادیر بحرانی       . مربوطه درج شده است   

مبنی بـر کـارایی بـازار و عـدم وجـود            ( رد فرض صفر     دهنده  نشانبرای مدل مقید     JTTW(2012)توسط  
 زیرا در   ،باشد   درصد برای تمام راهبردهای معامله مورد بررسی می        99در سطح اطمینان    ) آربیتراژ آماری 

درصـد بـوده    99ر از مقدار بحرانی آن در سـطح اطمینـان   بزرگت Min-tهای مورد بررسی آماره آزمون        تمام مدل 
  .  که بر رد فرض صفر دلالت دارداست
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264 70 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش

   معاملاتی راهبردهای از یک هر در آماری آربیتراژ آزمون بررسی نتایج. 2 جدول
  JTTW(2012) رویکرد و مقید مدل مبنای بر

 برای انتخاب LRآزمون   راهبرد
CMنسبت به  UM  

ˆ( )t µ  
 )11رابطه(

ˆ( )t λ−  
 )12 رابطه(

  آماره
Min-

t 

وجود  نتیجه
 آربیتراژ آماری

دوره 
نگهداری 

  )روز(
دوره تشکیل 

          )روز(

 تأیید*** 85/6 31/28 85/6  * 1 30 30
 تأیید*** 98/4 15/24 98/4 0 30 270
360 30 02/0  تأیید*** 19/5 77/26 19/5 
90 60 03/0  تأیید*** 49/3 37/37 49/3 

 تأیید*** 82/3 45/25 82/3 * 1 60 180
270 60 19/0  تأیید*** 5 02/25 5 * 
 تأیید*** 7/4 27/26 7/4  * 1 60 360
90 90 03/0  تأیید*** 71/2 28/33 71/2 

180 90 03/0  تأیید*** 48/3 32/23 48/3 
 تأیید*** 57/4 68/3 57/4 0 90 270
360 90 01/0  تأیید*** 36/4 96/25 36/4 
90 180 2/0  تأیید*** 46/2 29/26 46/2 * 

180 180 1/0  تأیید*** 05/3 97/19 05/3 * 
270 180 04/0  تأیید*** 53/3 64/20 53/3 
 تأیید*** 18/3 93/21 18/3 * 1 180 360
 تأیید*** 87/2 39/26 87/2 * 1 270 90

180 270 12/0  تأیید*** 89/2 84/22 89/2 * 
270 270 09/0  تأیید*** 08/3 87/21 08/3 
 تأیید*** 03/3 57/22 03/3 * 1 270 360
90 360 54/0  تأیید*** 7/2 6/26 7/2 * 

180 360 26/0   تأیید*** 29/2 23/23 29/2 * 

  تأیید*** 98/2 86/24 98/2 0 360 270

360 360 19/0   تأیید*** 60/2 85/23 60/2 * 

  بـر مبنـای    UMدار نشانگر انتخـاب مـدل          و سطرهای تیک   CMدار نشانگر انتخاب مدل       سطرهای ستاره ) 2( جدول   5ن  در ستو : نکته
 مربوط به آزمون نسبت درستنمایی را بر مبنای توزیع کای مربـع             P-value نیز مقادیر    4ستون  . آزمون نسبت درستنمایی هستند   

  .دهد  نشان مییکبا درجه آزادی 
  )4754/0= مقدار بحرانی ( درصد90طمینان ی در سطح امعنادار ∗
  )7484/0= مقدار بحرانی ( درصد95ی در سطح اطمینان معنادار ∗
  )2694/1= مقدار بحرانی ( درصد99ی در سطح اطمینان معنادار ∗

  .  تحقیقنتایج: مأخذ
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265  ..آزمون آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهادار تهران

ــسه مقادر ــای  )2( و )1(ول ادر جــد JTTW(2012)و  HJTW(2004) یکــرد حاصــل از دو رویج نت
 راهبـرد  یـک  عدم رد یا بر رد یگرفته مبن   صورت ی آمار یها   در خصوص استنباط   یت تفاوت  گف توان  می
 یتـراژ  بـه آرب نزدیکتـر  ی راهبردهـا یبنـد  در خصوص رتبـه   . نشد مشاهده   ی آمار یتراژ مصداق آرب  عنوان  به

 استنباط آمـاری    ،HJTW(2004)تفاوت اساسی آن است که در رویکرد        . نشد مشاهده   ی تفاوت یز ن یآمار
 در روش امـا  ،شـود   خصوص هر پارامتر یا زیرفرضیه بر مبنای توزیع برآوردگر آن پـارامتر انجـام مـی      در

 مربوط به هر پـارامتر یـا زیرفرضـیه از طریـق تـشکیل یـک                 t پس از احصای آماره آزمون       Min-tجدید  
 Min-tیقـی   یکجـا و بـر مبنـای توزیـع آمـاره تلف        صورت  بهها    تمام زیرفرضیه  Min-tآماره آزمون تلفیقی    

سـازی بـرای      شبیه های  روش بوده و بسته به مدل از        tشوند که دارای توزیعی متفاوت با توزیع         آزمون می 
 همچنین در رویکرد جدید فرض صفر به فرض کارایی بازار ،شود احصای مقادیر بحرانی آن استفاده می   

   .د آن شده استتغییر یافته است که در مجموع باعث افزایش قدرت آزمون و تسهیل کاربر
  اطمینان بیشتر از انتخاب تصریح مناسب مدل آماره آزمون نسبت درستنمایی برای انتخـاب              منظور  به

بـه مقـادیر    ) 1=تعـداد قیـد   ( با استفاده از جدول توزیع کای مربع با یـک درجـه آزادی               UMو   CMمدل  
value P-      مون بر مبنای سطح اطمینان      همچنین نتیجه آز   ، شده است  ارائه )2( جدول   4 تبدیل و در ستون

 انتخاب شده بر مبنای آزمون با     CMهای     که مدل  ای  گونه نشان داده شده است، به       3 درصد در ستون     90
دهد   را برای آنها پیشنهاد میUM مدل نامقید LRعلامت ستاره نشان داده شده و راهبردهایی که آزمون          

 از UMهـای    درخصوص مـدل مذکورلات متعدد البته علیرغم مشک  . اند  نیز با علامت تیک مشخص شده     
 دارای قدرت توضیح بیـشتر بـرای آنهـا    CM را نسبت به مدل      UM مدل   LR راهبردی که آزمون     10بین  

 )و عدم وجود آربیتـراژ آمـاری      ( درصد فرض کارایی بازار      90 مدل در سطح اطمینان      4 تنهاتشخیص داده است    
 و بـر مـصداق یـافتن آربیتـراژ آمـاری در آن              نمـوده زار را رد     راهبرد دیگر کارایی با    6کنند و     را رد نمی  

 خاصی  تأثیرهای نامقید نیز در تحلیل مدنظر قرار گیرند           بنابراین حتی اگر مدل    ،کنند  راهبردها دلالت می  
 همچنـان در استنباط آماری در خصوص وجود آربیتراژ آماری در بورس اوراق بهـادار تهـران ندارنـد و                   

  .شود های نقض متعدد رد می  مثالارائهبیتراژ آماری در این بازار با فرضیه عدم وجود آر
  

   گیری بندی و نتیجه جمع. 5
 یک روش متداول کسب سود در بازارهای مالی از چند دهـه قبـل مـورد توجـه                   عنوان  بهآربیتراژ آماری   

ود فرانرمـال در     آن در کـسب س ـ     کارامـدی واسطه   گران و عاملین بازار سرمایه در جهان بوده و به           واسطه
 یک روش علمی شناسایی قابلیت کسب سود در یک بازار نیز مـورد توجـه قـرار                  عنوان  بههای اخیر     سال

باشـد ایـن آزمـون     از آنجا که امکان کسب سود فرانرمـال دلیلـی بـرای ناکـارایی بـازار مـی      . گرفته است 
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و با توجه به اینکه در قاعده مبادله مورد بررسـی  گیرد   آزمونی برای کارایی بازار نیز مورد استفاده قرار می   عنوان  به
اـی    یا خصوصی استفاده شده باشد می     ) ناشی از یک واقعه مالی    (از کدامیک از اطلاعات تاریخی، جاری         توان بر مبن

  .  سطح ضعیف، نیمه قوی یا قوی استنباط نمود3 شرایط کارایی بازار در تأمینآن در خصوص 
یـوه آزمـون وجـود فرصـت     اژ آماری و کاربرد آن در کسب سـود        رد آربیتر در این مقاله ضمن معرفی رویک      اـی    ش ه

.  مرور شـد   )2012(و جرو و همکاران     ) 2004(آربیتراژ آماری در یک بازار مالی نیز بر مبنای مقالات هوگان و همکاران              
خـی   بررسـی بر   امـا  ،ای در خصوص آربیتراژ آمـاری یافـت نـشد           البته در جستجوی مقالات داخلی مقاله     

توانند با استفاده از الگوی آربیتراژ آمـاری مـورد           های پویا در مطالعات داخلی یافت شد که می          استراتژی
رسـد کـه در     نظـر مـی    هر چند بعیـد بـه     .  نمایند تأمین شرایط مربوط به آن را       احتمالاًآزمون قرار گیرند و     

هـا بـرای برگـشت بـه تعـادل             و بـازده   هـا   بازارهای مالی داخلی روح حاکم بر آربیتراژ آماری و تمایل قیمـت           
، وجـود آربیتـراژ   اسـاس بـر ایـن    . گران بازار قرار نگرفته باشد      گران و معامله    بلندمدت خود مورد توجه واسطه    

  .آماری در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون مربوطه مورد تحقیق تجربی قرار گرفت
 تمام الگوهای معـاملاتی مـورد بررسـی شـرایط آربیتـراژ             اًتقریب آن بود که     دهنده  نشاننتایج تجربی   

 ،کنند  میتأمین) 2012(و جرو و همکاران ) 2004(بر مبنای هر دو رویکرد هوگان و همکاران      آماری را 
 معنا که امکان کسب سود فرانرمال با استفاده از الگوهای مختلف مبادله در بورس اوراق بهـادار تهـران                  به این   

 الگوهـای  کـه  آنتأمـل نکته قابل . باشد دلیلی بر ناکارایی بورس اوراق بهادار تهران نیز میوجود دارد که    
انـد؛ امـا علیـرغم        مبتنی بر اطلاعات گذشته بوده     ثانیاً ساده و سرراست بوده و       اولاًمعاملاتی مورد بررسی    

صـت پـول   هـای معاملـه و هزینـه فر    تنزیل سودهای کسب شـده بـه زمـان صـفر و احتـساب انـواع هزینـه             
باز هم سود فرانرمال و سود خالص مثبـت بـا اسـتفاده از الگوهـای مربوطـه حاصـل                    ) استقراض از بانک  (

  . کنند  میتأییدهای مبتنی بر آن وجود آربیتراژ آماری را  های آماری و استنباط شود و بررسی می
ها و تعداد و شـدت        توان نتیجه گرفت روند تغییرات قیمت       می دست آمده   بهبا توجه به نتایج تجربی      

رود فاصـله     انحرافات آنها از روند بلندمدت در بازار سرمایه ایران با آنچه از یک بـازار کـارا انتظـار مـی                    
 علت مذکور تمهیدات لازم برای حرکت به سمت کـارایی           بررسیبسیاری دارد و ضرورت دارد پس از        

ه آن اسـت کـه پـس از اجـرای اقـدامات             مزیت روش مورد استفاده در این مطالع      . بازار مدنظر قرار گیرد   
 و مـشکلات سـایر      مـسائل توانـد فـارغ از         مـی  همچنـان ترمیمی در جهت ارتقای کارایی بازار ایـن الگـو           

 سـطح ضـعیف،     3 مبنای قابل اتکایی برای آزمون کارایی بـازار در هـر             عنوان  بههای کارایی بازار      آزمون
  . قوی و قوی قرار گیرد نیمه
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