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های گذاری نادرست، تداوم آربیتراژ و بازده صندوققیمت

 ايرانمعامله در قابل
 

  ،**یآبادعبدالمجید عبدالباقي عطا ،*يباغبادرانآزاده بهادران 

 ***يابوالفضل جنتي مشکات
 

 1چکیده
های ر بازده واحدها باین فرصت تأثیرشناسایی های آربیتراژ، بررسی وجود فرصت ،هدف پژوهش حاضر     

امله که معهای قابلصندوق روینازا ؛استها و همچنین بررسی دوام و ماندگاری این فرصت گذاریسرمایه
تا  1392هرماه روزانه از م صورتبهها نمونه انتخاب شده و اطلاعات آن عنوانبهدسترس بود ها دراطلاعات آن

ر انتظاردبر بازده مو های آربیتراژفرصت یرگذاریتأثاست. نتایج پژوهش حاکی از  شدهآوری جمع 1395اسفند 
ر پی یمت را دقعی، رشد گذاری نسبت به ارزش واقگذاری کمتر واحد سرمایهیا قیمتفی وجود آربیتراژ من است.

به ارزش اصلی  ذاری نسبتگمایهشرایط آربیتراژ مثبت که واحدهای سر .انتظار اثر مثبت داردبر بازده مورد داشته و
که بر الیحدر ؛ستال داشته ادنببهنتیجه بازده منفی را ها و دراند، رشد منفی قیمتگذاری شدهخود بیشتر قیمت

 است؛ ودهباژ مثبت های آربیترفرصت تأثیرمعامله در این بررسی بیشتر تحت های قابلاساس شواهد، صندوق
گذاری ایهحدهای سرمانتظار وامورد به کاهش بازده طورکلیبهها های آربیتراژ در این صندوقبنابراین وجود فرصت

 ؛است هاین فرصترفتن ابینر و ازگذاری نادرست توسط بازااصلاح قیمت دهندهنشانخواهد شد که منجر در آینده 
ژوهش، پکمیل روند ت برایروند. از بین می و نیستندها ماندگار این فرصت آمدهدستبهشواهد  با توجه بهبنابراین 

ر ربیتراژ دهای آتکه فرص دادها و سال نیز سنجش شد. نتایج نشان ها به عامل اندازه صندوقحساسیت مدل
ال ها در ستگاری این فرصوجود داشته است؛ اما ماند موردمطالعه هایسالمعامله در تمامی های قابلصندوق
زرگ باندازه  معامله درهای قابلههای آربیتراژ در صندوقبوده است. همچنین فرصت هاسالبیش از بقیه  1395

 معامله در اندازه کوچک ماندگارتر هستند.های قابلنسبت به صندوق
 

 ار.قابل معامله؛ بازده مورد انتظ گذاری؛ صندوقها: آربیتراژ؛ واحد سرمايهواژهکلید

                                                 
 .31/04/1397، تاریخ پذیرش مقاله: 02/08/1396تاریخ دریافت مقاله: 

 مسئول(. سندهی)نو قاتیواحد علوم و تحق ،اسلامی دانشگاه آزاد ،یدکتر یدانشجو *
E-mail: azadeh65b@gmail.com 

 شاهرود. یدانشگاه صنعت ار،یاستاد** 
 .اشرفی اصفهانیشهید دانشگاه  ،استادیار*** 

mailto:azadeh65b@gmail.com
mailto:azadeh65b@gmail.com


 1397ـ پايیز  23انداز مديريت مالي ـ شماره چشم                                                                                             106

 مقدمه .1

گذاران سرمایه مورداستفادهاز جمله ابزارهای مالی  ازار سرمایهدر ب 1معاملههای قابلصندوق     
ها، همانند سهام عادی در این صندوق گذاری. واحد سرمایهاستگذاری جمعی سرمایه منظوربه

هـایی کـه در شـوند و از طریق کارگزاران در طول ساعات معاملاتی به قیمـتمی بورس پذیرفته
 روینازا ؛شوند، قابل خرید و فروش هستندتعیین می طـول روز و نـه در انتهـای آن

معاملاتی رایج در بازار سهام در معاملات  هـایتکنیـک توانند از همـهگذاران میسرمایه
 [.3] معامله در بورس استفاده کنندهای قابلصندوق گذاریواحدهای سرمایه

این  3گذاریواحدهای سرمایهدلیل که  ، به این(1943) همکارانو  2ر اساس نظر بادیب     
گذاری شود، این امکان وجود دارد که واحدهای سرمایهاوراق بهادار معامله می عنوانبهها صندوق

ها قبل از ناپدیدی آربیتراژ و برقراری تعادل، به قیمت متفاوت از ارزش خالص دارایی این صندوق
ها فاصله اینکه ارزش بازاری این واحدها از ارزش واقعی آن احتمال بنابرین[؛ 5معامله شود ]

این واحدها خواهد شد و شرایط  4گذاری نادرستهمین امر موجب قیمت سیار زیاد است وب ،بگیرد
 یرگذارتأثگذاران سرمایه 6انتظاراین شرایط بر بازده مورد ازآنجاکهخواهد آمد.  وجودبه 5آربیتراژ

کمک به  منظوربهبنابراین  ؛اهمیت زیادی دارد ،است، بررسی و مطالعه در این زمینه
 برایها ها و دادن آگاهی لازم به آنگذاری مطمئن در صندوقگذاران برای سرمایهسرمایه

به نظر  ،گذاریسرمایه کاهش مخاطرات ناشی از برایها دستیابی به بازده بیشتر و کمک به آن
 منظوربه روازاین؛ های بیشتر در این زمینه الزامی استرسد انجام مطالعات و پژوهشمی

گذاری در سرمایه بر بازده واحدهای یریتأثهای آربیتراژ چه که فرصت سؤالن پاسخگویی به ای
گذاری تابعی از محدودیت معامله دارند و اینکه آیا بازده واحدهای سرمایههای قابلصندوق

شاخص آربیتراژ  یرتأثدر این پژوهش  است. شدهارائه  حاضرپژوهش آربیتراژ هست یا خیر، 
انتظار واحدهای بر بازده مورد مؤثریک متغیر مستقل و  عنوانبه 7سیستماتیک محدودشده

های وجود فرصتبرای بررسی وجود یا عدم سنجش قرار خواهد گرفت وذاری موردگسرمایه
 متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. عنوانبهآربیتراژ، شاخص آربیتراژ، 
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 یشینه پژوهشپ. مباني نظری و 2

 که بر ؛گذاری هستندهای سرمایهصندوق وجز )ETFs�(معامله در بورس قابلهای صندوق     
در بورس سهام و با قیمتی که  �معاملههای قابلهای مبتنی بر شاخص، صندوقخلاف صندوق

پایگاه اطلاعاتی »ره توسط شآمار منت [. بر اساس17شوند ]بازار تعیین کرده است، معامله می
، از 2016تا سال  2003معامله از سال های قابلهای صندوقروند رو به رشد دارایی «2استاتیستا

 [. 8میلیارد دلار رشد داشته است ] 3422میلیارد دلار به  204
 

 
 

 معامله )میلیارد دلار(های قابلهای صندوق. روند رو به رشد دارایی1نمودار 

 
سسه ؤم»بق اعلام بورس تهران و ط المللینببر اساس گزارش روابط عمومی و امور      

 یهابورسدر  مورداشارهمعامله ، ارزش دارایی ابزار قابل«ETFGI و مشاوره مستقل پژوهشی
بع ورودی به درصد رشد داشته است و مجموع خالص منا 36، حدود 2016مختلف نسبت به سال 

مده آ دستبهدر حالی  این دستاورد میلیارد دلار افزایش یافت. 654 حدود 2017این بازار در سال 
مله در ایالات معاسالگی انتشار نخستین صندوق قابل 25مصادف با  2018ژانویه سال  22که 

 است.  دلار 280 حدوداً. در حال حاضر قیمت هر واحد این صندوق استمتحده آمریکا 

 هدف با میلادی 1993 ژانویه 22 تاریخ در «SPDR S&P500» صندوق قابل معامله     

 محسوب دنیا در ETF ینتربزرگ هامدت تا و شد یاندازراه S&P500 شاخص نوسانات پیگیری

                                                 
1. Exchange Traded Funds 
2. STATISTA 
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 21) فناوری یهابخش. است دلار میلیارد 280 حدود صندوقاین  هایییدارا کل ارزش. شدیم

 ینتربزرگ ،(درصد 11) مصرفی صنایع و (درصد 14) تسلام  (،درصد 17) مالی خدمات ،(درصد

 یهابورس، در ETFGI طبق اعلام .اندداده اختصاص خود به جهان ETF نخستین در را سهم
 دادوستد ،انواع ابزار تحت مدیریت 2000معامله و نزدیک به صندوق قابل 5400 حدوداًجهان 

 2005در سال  هابورسمعامله در قابل یابزارهادر حالی است که مجموع تعداد این  ینا .شوندیم
 13 طی. است میلیارد 430 حدوداً هاآن ییدارا کل ارزش و شده اعلام نمونه 500 تنها میلادی

 در. است یافته راه جدید یبازارها به و یافته افزایش برابر 10 از بیش بازار این ارزش گذشته سال
ثابت و ترکیبی( به  درآمدسهمی، شاخصی، با )معامله صندوق قابل 11عداد ت ،2017 دسامبر پایان

  .[2] اندشدهثبت  «بورس اوراق بهادار تهران»میلیارد ریال در  8700ارزش مجموع 
معامله در بورس نیز در طول زمان، مانند های قابلگذاری صندوققیمت واحد سرمایه     

گذاری مربوط به شاخص مبتنی بر شاخص، در واکنش به قیمت واحدهای سرمایه یهاصندوق
معامله در بورس و هم های قابلهمچنین با توجه به اینکه هم صندوق ؛کندسهام تغییر می

کنند، مدیریت این های خاصی تبعیت میهای مبتنی بر شاخص از روند شاخصصندوق
فعالانه  صورتبههایی است که به نسبت کمتر از صندوق هاآنهای مدیریت و هزینه هاصندوق

گذاری های مبتنی بر شاخص، واحد سرمایهخلاف صندوق بر حالینبااشوند. مدیریت می
خرید اعتباری قابل صورتبهمعامله در بورس در طول روز قابل معامله است، های قابلصندوق

گذاری که انتظار کاهش ارزش شاخص تعهد شده را از طریق سرمایه را هاآن توانمیهستند و 
معامله در بورس های قابلگذاری صندوقواحد سرمایه ازآنجاکهدارد، فروش استقراضی کرد. 

کنند که به فروش گذاران زمانی سود سرمایه را دریافت میرفتاری شبیه به سهام دارند، سرمایه
گذاران واحد بنابراین سرمایه؛ معامله در بورس اقدام کنندهای قابلگذاری صندوقواحد سرمایه

توانند دریافت سود سرمایه را تا زمانی که معامله در بورس میقابلهای گذاری صندوقسرمایه
 [.17کنند به تعویق بیندازند ]ها را نگهداری میگذاری این صندوقواحد سرمایه

دلیل اینکه این بهنخست،  :دنمعامله در بورس معایبی نیز دارهای قابلدر هر حال، صندوق     
ها گذاری این صندوقشود، امکان دارد که واحد سرمایهمعامله میاوراق بهادار  عنوانبهها صندوق

های متفاوت از ارزش خالص دارایی معامله قبل از ناپدیدی آربیتراژ و برقراری تعادل، به قیمت
معامله در بورس نسبت به های قابلای صندوقتواند مزیت هزینهشود. حتی تفاوت کوچک نیز می

گذاری های سرمایهصندوق کهیدرحالدوم،  ؛را از بین ببرد گذاری مشترکصندوق سرمایه
 ای(،های بدون کارمزد خریداری کرد )بدون هیچ هزینهتوان از طریق صندوقمشترک را می

بنابراین از  ؛[5شود ]معامله در بورس با پرداخت کارمزد به کارگزار خریداری میهای قابلصندوق
های آربیتراژ در این و ایجاد فرصت نادرستگذاری امکان قیمت ،معاملههای قابلمعایب صندوق
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گذاری نادرست ورقه بهادار به طریقی که سود بدون ریسک قیمت ،ها است. طبق تعریفصندوق
گذار شود که یک سرمایهشود. فرصت آربیتراژ زمانی حاصل مینامیده می «آربیتراژ»، کندایجاد 

سود مطمئن )بدون  کهینحوبه ؛گذاری صفر تشکیل دهدهبتواند پرتفویی را با حجم سرمای
گذاری سرمایه منظوربهگذاری صفر، یعنی اینکه دست آورد. پرتفوی با حجم سرمایهریسک( به

شود گذار وجود نداشته باشد. فرصت آربیتراژ وقتی حاصل میسرمایه از پول خود نیاز به استفاده
 های متفاوت مبادله شودیعنی یک دارایی با قیمت؛ نشود یترعا 1«یک قیمت«که قانون وجود 

ها که اگر انحرافی در قیمتطوریهکنند، ب[. قانون قیمت واحد را آربیتراژگران تحمیل می15]
شوند، دارایی را در جایی که ارزان است به قیمت پایین مشاهده کنند، در فعالیت آربیتراژ وارد می

فروشند. در این فرآیند، افراد قیمت می در جایی که گران است،زمان و هم کنندمیخریداری 
 [.5] دهند تا اینکه فرصت آربیتراژ حذف شودپایین را افزایش داده و قیمت بالا را کاهش می

دهنده تمامی اطلاعات مربوط به آن کند که قیمت سهام بازتابفرضیه بازار کارا بیان می     
و البته در دریافت  گذارندمیاثر سهام  یمتبر قانتشار  محضبهسهم است؛ بنابراین اطلاعات 

 یموردبررسگذاران عقلایی اطلاعات، عدالت دسترسی نیز وجود دارد. اطلاعات توسط سرمایه
شود. بدین ترتیب و جریان نقد آزاد آتی شرکت برای سهامداران تخمین زده می گیردمیقرار 

و با مقایسه تفاوت ارزش ذاتی سهم و قیمت بازار آن،  داردامکان محاسبه ارزش ذاتی وجود 
آربیتراژی به  یهافرصتپردازند. با انجام این معاملات گذاران به خرید یا فروش میسرمایه

 ،(2013و همکاران ) 2[. مارشال1ها تا حد امکان در تعادل هستند ]و قیمت رسدحد میکمترین 
صندوق زیر قیمت )بالای قیمت(،  که یهنگامکنند که معاملات خرید )فروش(، بیان می

دنبال کسب سود از موقعیت تراژگران بهیابد و در این هنگام آربیافزایش می شود،می گذاریقیمت
بنابراین تفاوت بین قیمت صندوق و خالص ارزش آن بیشتر نخواهد  ؛گذاری اشتباه هستندقیمت

 شوندتر است، بیشتر میثباتآربیتراژ به احتمال زیاد زمانی که بازار بی یهافرصت درنتیجه؛ شد
[11.] 

های وقگذاری در صندایهواحدهای سرم کهشود استنباط می گونهینااز مبانی نظری پژوهش      
اتی ذز ارزش اتی غیر گیرند و ممکن است به قیممعامله قرار میمعامله همانند سهام موردقابل
انون قحالت  شود. در اینها محسوب میمعامله شوند و این یکی از معایب این صندوقخود 

ه سود ناشی بتوانند بد تا کننرود و آربیتراژگران از شرایط موجود استفاده میقیمت واحد از بین می
 های آربیتراژ دست یابند.از فرصت

ی مدل ان، بیشتر در حوزهدر ایر شدهانجامدر زمینه موضوع این پژوهش، مطالعات      
های آربیتراژ و در خارج از ایران نیز در مورد آربیتراژ است تا مفهوم آربیتراژ و فرصت گذارییمتق

                                                 
1. Law Of One Price 

2. B.R. Marshall 
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معامله، به علت های قابلها در صندوقموضوع آربیتراژ و همچنین بررسی این فرصت
در ادامه به  یناوجودبامعامله مطالعات کمی انجام شده است. های قابلبودن صندوقنوظهور

دارند، اشاره  حاضر تری با موضوع پژوهشبرخی از مطالعات داخلی و خارجی که ارتباط نزدیک
 شود.می
 

بررسی اختلاف موقعیت »در پژوهشی با موضوع  ،(2017) 1یانگ و کاراندانگ. مطالعات خارجي
، به شناخت قانون یک «آربیتراژهای المللی در ایجاد فرصتهای بینشرکتهای مکانی و قیمت

ها را انجام این پژوهش داده برایها های آربیتراژ پرداختند. آنفرصت قیمت، یکپارچگی بازارها و
 26. این اطلاعات در مورد کردندآوری جمع 2«دیتا استریم»از پایگاه  2015تا  1997از سال 

بود. نتایج پژوهش نشان داد که  نگکهنگشرکت تایوانی مستقر در ایالات متحده، انگلستان و 
ها در بازارهای داخلی بر بازده شرکت توجهیقابلمثبت و منفی  تأثیرمکانی متفاوت  هایموقعیت

گذاری و خارجی دارد. آربیتراژ ناشی از تفاوت موقعیت مکانی، به افزایش بازده سهام اشتباه قیمت
است. حجم  درصد 10بازده بالاتر از شود و متوسط میمنجر  درصد 18به  درصد 2شده از 

 10های آربیتراژ ناشی از تفاوت موقعیت مکانی به ایجاد بازده متوسط معاملات از طریق فرصت
 [.19شود ]میمنجر روز  30در کمتر از  درصد

و بازده  کیستماتیس محدودشده تراژیآرب»عنوان  با یپژوهشدر  ،(2016) 3انو همکار زلهیدل    
 ومحدودشده  تراژیآرب، رابطه «معاملهقابل یگذارهیسرما یهااز صندوق یشواهد :سهاممقطعی 

این پژوهش مبتنی بر محدودیت  . اساسرا بررسی کردندمعامله قابل یهاصندوق صرف ریسک
های معامله در طول زمان است. یافتههای قابلو تغییرپذیری سیستماتیک آربیتراژ صندوق آربیتراژ

صرف ریسک در  ادیها و نوسانات زییاشتباه دارا یگذارمتیقاین پژوهش حاکی از شرایط 
مشاهده  محدودشده تراژیبا اثرات آرب داریامعن نسبتاً یهمبستگ معامله است وهای قابلصندوق

 واحدهایبالاتر معاملات  یهانهیهز که اشاره کردند نکته نیابه  نیها همچنآن .شد
در  ،(2015) 4زارمبا .[7] است تراژیآرب یافتنشدت علتبه بازاری فیعملکرد ضع گذاری باسرمایه

 یهایناهنجار و عملکرد ،تراژیآرب یهاتیمحدود ،گذارانهیسرما لاتیتما» عنوان پژوهشی با
موضوع را  نیا، 2015تا  1995از سال  المللیبینبازار  78با استفاده از اطلاعات  «سهامهای بازار

اشتباه  یگذارمتیق که دهدیم نشان ،یناهنجاردر ارتباط با  یرفتار یمال دگاهیکه د کردمطرح 
[. هوگونیر و 20]د ررا دور ک تراژیتوان آربینم راحتیبهخردانه است و یبگذاری سرمایه از یناش

                                                 
�. Ann Shawing Yan & Craig Alan Uyan Carandang 

2. Data Stream 
3. R. Jared DeLisle 
4. Adam Zaremba 
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بیان داشتند که  «آربیتراژها مبتنی بر دارایی گذاریقیمت»ن در پژوهشی با عنوا ،(2015) 1پریتو
توانند در بازارهای رقابتی ایجاد های آربیتراژ نمیگذاری دارایی، فرصتقیمت نظریهبر اساس 

توسط آربیتراژگران از  درنتیجهو  گیرندمیقرار  مورداستفادهها بلافاصله این فرصت زیرا ؛شوند
یک معامله بدون  عنوانبههای آربیتراژ بدون ریسک روند. اساس این اصل برای فرصتبین می

 هاآنکند. آربیتراژی ریسکی صدق نمی هایفرصتسرمایه اولیه، درست است؛ اما این امر برای 
 ، سود خوبی را برای آیندههمگراهای آربیتراژ ریسکی مانند معاملات کنند که فرصتبیان می

 [. 9احتمالی در آینده، نیازمند سرمایه هستند ] ریگذاسرمایه برایکنند؛ اما مینزدیک تضمین 
معامله: شواهد های قابلآربیتراژ صندوق»در پژوهشی با عنوان  ،(2013ان )و همکار 2مارشال     

دهند تا های مبادلاتی که اجازه میتحلیل موقعیت برایمعامله ، از دو صندوق قابل«روزانه
انجام این پژوهش  برای موردنیازاطلاعات  هاآن. کردندوجود آیند، استفاده های آربیتراژ بهفرصت

ها . آنکردند، تهیه 2010تا آگوست  2001، در فاصله زمانی فوریه TRTH»3»را از سایت 
کافی  اندازهبهاشتباه،  گذاریقیمتای که در ایجاد سودهای آربیتراژ در شرایط های روزانهویژگی

تعادل در بازار را کاهش نقدینگی، عدمکه بودند را مستند کردند. این پژوهش نشان داد  مؤثر
ریسک نقدینگی بیشتر  ترتیب این به ،یابددهد و انحراف معیار تغییرات، افزایش میافزایش می

نوسانات بازده  همچنینیابد. افزایش نوسانات نقدینگی و و ارزش مبادلات افزایش می شودمی
ها دریافتند که بازده یابد. آندهند، افزایش میهای آربیتراژ بیشتر رخ میفرصت که هنگامی

ها درصد هستند و انحراف آن 99معامله در این بررسی، دارای همبستگی های قابلروزانه صندوق
متوسط یک الی دو دقیقه طول  طوربهشود و این امر گذاری اشتباه، تصحیح میبعد از قیمت

گذاری صندوق زیر قیمت )بالای قیمت(، قیمت کههنگامیکشد. معاملات خرید )فروش(، یم
گذاری دنبال کسب سود از موقعیت قیمتیابد و در این هنگام آربیتراژگران بهافزایش می شود،

 درنتیجه ؛بنابراین تفاوت بین قیمت صندوق و خالص ارزش آن بیشتر نخواهد شد ؛اشتباه هستند
 .[11]شوند تر است، بیشتر میثباتزمانی که بازار بی زیاداحتمالبههای آربیتراژ، فرصت

اند. انجام داده «بررسی رفتاری مالی»ای با عنوان مطالعه ،(2003سال ) در 4باربریس و تالر      
دو محدودیت نظری برای آربیتراژ  عنوانبهنقدینگی را ها در این مطالعه نوسانات بازار و عدمآن

تئوریکی دلایلی برای محدودیت و  نظرکه  کردندها به این نکته اشاره معرفی کردند. آن
مداوم و پایا  صورتبهکه  گذاری اشتباههر نمونه از قیمت درواقعبودن آربیتراژ وجود دارد. ریسکی

دهد و اگر آربیتراژ محدود نشده بود ارائه می محدودشدهباشد، شواهدی را برای وجود آربیتراژ 
های بسیاری از پدیده کهدرحالیشد. مسئله این است، ناپدید می سرعتبهگذاری اشتباه قیمت

                                                 
�. Julien Hugonnier   &  Rodolfo Prieto 

2. B.R. Marshall 
�. Thomson Reuters Tick History database 

4. N Barberis and R Thaler 
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انحراف از ارزش بنیادی تفسیر شود، فقط در تعداد اندکی از  عنوانبهتوانند گذاری میقیمت
گونه شک منطقی ایجاد شده باشد.  هر تواند فراتر ازگذاری اشتباه میها وجود قیمتنمونه

حال  در وگذاری اشتباه را بدهد اجازه قیمت به میزان زیادیتواند های آربیتراژ میمحدودیت
گذاری سودمند اند که نبود یک استراتژی سرمایهحاضر بسیاری از افراد این موضوع را درک کرده

فرصت  کهدرحالی ،انند اشتباه باشندتوها میگذاری اشتباه دلالت ندارد. قیمتبر نبود قیمت
 [.6سودآوری ایجاد نکنند ]

 
 هایشیگرا ریتأث»با عنوان  ی( در پژوهش1391-1392و همکاران ) درپوریح. مطالعات داخلي

بازده  یسنت دگاهیموضوع اشاره کردند که طبق د نیبه ا« گذاران بر بازده سهامهیسرما یاحساس
شرکت مربوط است.  ادیبنی هایدر ارزش کیستماتیس راتییسهام به تغ متیق راتییسهام، تغ

در  ینقش مهم گذارهیسرما یاحساس شیو گرا تراژیکه آرب دهدیمنشان  ریاخ هایپژوهش یول
 یابیاز ارز گذارانهیسرما کهزمانی خصوصدارد، به زمانی سری هایبازده نییو تب هامتیق نییتع

 و زااختلال گرانمعامله نیب ایوانفعالات پوسهم برخوردارند، فعل کیبالاتری نسبت به  یذهن
و  شتربی زایاختلال گرانسهم، معامله کیو اگر  دهدمی شکل را هامتیق ،یمنطق تراژگرانآربی

 ینا نتایجاست.  رگیآن چشم یمتیکمتری داشته باشد، نوسانات ق یگرهای منطقمعامله ای
 با تراژیو آرب ارانسرمایهگذ حساسیا ییشهااگر ادارمعنو  مثبت بطهرا دجواز و حاکیپژوهش 

 دینها مالکیت نسبتو  زاربا به یفترارزش د نسبت ازه،ندا ینردارا کمت یهاکتشر مسها زدهبا
 [.10است ]

گذاری آربیتراژ کاربرد تئوری قیمت»پژوهشی با موضوع  ،(1390-1388)سجادی و همکاران      

. در این کردندارائه  «های کلان اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهرانبا استفاده از متغیر
 ظاهراًو با استفاده از رگرسیون  1386-1376فصلی و برای دوره زمانی  صورتبهها داده پژوهش

در سطح  که نشان داد. نتایج این پژوهش بررسی و تحلیل شدندنامرتبط غیرخطی تکراری 
 منبع ریسک سیستماتیک در مدل عنوانبهنرخ تورم  نشدهبینیپیشتغییرات  درصد، 5خطای 

بینی نشده نرخ ارز در سطح اما تغییرات پیش ؛هر سهم اثر ندارد بازدهگذاری آربیتراژ بر قیمت
 لمد یک اژبیترآر اریگذقیمت نظریه س،ساا ینا بر است. اثرگذاربر بازده  درصد 5خطای 

دی از قتصاا نکلا یمتغیرها و دشومی بمحسو سهم هر رنتظااردمو بازدهیح ـتوض در یـمنطق
 در سیستماتیک یسکر ابعـمن هستند و دارمعنا غیره،جمله نرخ تورم، عرضه پول، نرخ ارز و 

 [.16آیند ]می حساببه «انتهر داربها اوراق رسبو»
سازوکار  چگونگی بررسی»( در پژوهشی با عنوان 1384ادی )رهنمای رودپشتی و مر     

به بررسی  «تهران اوراق بهادار بورس در عاملی تحلیل از استفادهبا  (APT)آربیتراژ  گذارییمتق
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ساله از ابتدای هفتیک دوره  پژوهشپرداختند. قلمرو زمانی این  «بورس تهران»آربیتراژ در 
مدل  یرتأثنشان داد که بازده سهام در بازار حداقل تحت  پژوهش نتایج. بود 1383تا پایان  1377

بنابراین  ؛کنندتبیین می موردنظردرصد از نوسانات کل بازده را در پورتفوی  40که  عامله استدو
شده هنوز بدون شود که بخش اعظم تغییرات و انحرافات در بازده مشاهدهاین حقیقت روشن می

همه اطلاعات در  «ورس اوراق بهادار تهران»که در دهد می نشاناند. این موضوع پاسخ مانده
گذاری آن قیمت تبعبهبه بیان دیگر بازار سرمایه ایران کارا نیست و  ؛شودها منعکس نمیقیمت

  .[12]های آربیتراژ وجود دارند صحیح نیست و فرصت
یکی محدودیت در  که مالیه رفتاری دو پایه اصلی دارد نشان دادند ،(1383پور )راعی و فلاح     

یکی از  عنوانبهزا گران اختلالشناسی است. در این مطالعه، ریسک معاملهآربیتراژ و دیگری روان
زا گران اختلال. منظور از ریسک معاملهشدهای آربیتراژ، معرفی بودن فرصتعواملی غیرجذاب

برداری آربیتراژگران قرار گرفته است، در که مورد بهرهگذاری اشتباه این است که قیمت
شود، جانشین سهامی که فروش استقراضی می شودشود. حتی اگر فرض بدتر می مدتکوتاه

اند که شده باشد، آربیتراژگران هنوز با این ریسک مواجهکاملی برای سهام خریداری
تر شوند که باعث اند باز هم بدبینشدهشدن این سهم ارزشگذاران بدبینی که باعث زیرسرمایه

ها به سمت ارزش رود قیمتانتظار می بلندمدتالبته در  ؛تر نیز برودپایین شود قیمت این سهممی
گران نگرانی کمی در مورد ریسک معامله بلندمدتبنابراین آربیتراژکنندگان در ؛ گرا شوندذاتی هم
 [. 13] زا دارنداختلال

 
 پژوهششناسي . روش3

را  پژوهشدنبال آن است که نتیجه های کاربردی قرار دارد و بهاین پژوهش در زمره پژوهش     
در زمره همچنین به اعتبار ماهیت نتایج، پژوهش  ؛کار گیردبرای حل مسائل اجرایی و واقعی به

ر هدف، اعتبا. به پردازدی قرار دارد و با استفاده از ابزار آماری به بررسی نتایج میهای کمّپژوهش
دنبال شناسایی ارتباط بین که به شودمحسوب میهمبستگی این پژوهش از نوع توصیفی ـ 

 متغیرهای پژوهش است.
 

معامله گذاری قابلهای سرمایهکلیه صندوق شامل پژوهشجامعه آماری  جامعه و نمونه آماری.
های انجام پژوهش، صندوق براینمونه منتخب  .استدر بازار سرمایه ایران  شدهیرفتهپذ

و اطلاعات روزانه  1395اسفندماه  11تا  1392ها از ابتدای آن یستأسکه تاریخ  استمعامله قابل
گرفتن در قرار برایمعامله حائز شرایط لازم صندوق قابل 18در مجموع  .دسترس باشدها درآن

 نمونه پژوهش بودند.
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سنجش متغیرها از  برای یازموردنهای آوری دادهجمع منظوربه ها.ابزار و روش گردآوری داده
سایت مرکز »و «پایگاه کدال»های اختصاصی هر صندوق، ، سایت3 یننوآورد رهافزار نرم

 بندیقالب در اکسل افزارنرم بالای به قابلیت توجه با شد.، استفاده «پردازش اطلاعات مالی ایران
 و محاسبات مرتب گسترده، صفحه این محیط در شدهانتخاب هایداده ابتدا ها،داده پردازش و

  .شد استفاده 9 ایویوز افزارنرم از نهایی وتحلیلیهتجز برای سپس و شده انجام یازموردن
 

 یرتأثهای آربیتراژ، اصلی پژوهش در ارتباط با وجود فرصت سؤال ازآنجاکه .متغیرهای پژوهش
ها در گذاری و ماندگاری این فرصتسیستماتیک بر بازده واحدهای سرمایه محدودشدهآربیتراژ 
سیستماتیک  محدودشدهآربیتراژ  فاکتور» عنوانبهمتغیری ابتدا  ،گذاری استهای سرمایهصندوق

(LAF)»  شود: زیر محاسبه می صورتبهدر نظر گرفته شده است و 

 
 𝐿𝐴𝐹𝑖𝑡 = |∆𝑃𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡|  (1)                                                                               
  

 شود: زیر محاسبه می صورتبهکه در آن صرف بازده 
 

(2        )                                                                     𝑃𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 =
𝐸𝑇𝐹𝑖𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡
  

 
در آن  𝑡در زمان  𝑖گذاری در صندوق سرمایه قیمتی است که یک واحد ،𝐸𝑇𝐹𝑖𝑡که در آن      

را در آن روز  𝑖گذاری در صندوق ارزش ذاتی واحد سرمایه ،𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡شود و می یدوفروشخرقیمت 
 است.  𝑡در زمان  𝑖 صرف بازده صندوق ،𝑃𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡کند و مشخص می

مثبت است و  LAFبرای مواردی که ) LAF(A)(شاخص آربیتراژ مثبت  ،در مرحله بعد     
 شود. منفی است، در نظر گرفته می LAFبرای مواردی  )LAF(D)(شاخص آربیتراژ منفی 

 
های آربیتراژ بر بازده فرصت یرتأثسنجش  برایمدل پژوهش  ترتیب ینا به. مدل پژوهش

 شود:تعریف می ،3رابطه  صورتبهگذاری سرمایه واحدهای

 
𝑟𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝐴𝐹(𝐷)𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐴𝐹(𝐴)𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡        (3      )                          

 :که در این رابطه
عرض از مبدأ مدل؛ =   𝛼 
شاخص آربیتراژ در  حالت آربیتراژ منفی ؛ = 𝐿𝐴𝐹(𝐷) 
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شاخص آربیتراژ در  حالت آربیتراژ مثبت؛ = 𝐿𝐴𝐹(𝐴) 
 

= 𝑟𝑖𝑡 گذاری در صندوقانتظار واحدهای سرمایهبازده مورد 𝑖 در زمان 𝑡 .است 

 
استفاده شده که تعداد وقفه  ،4های آربیتراژ از رابطه بررسی وجود و تداوم فرصت برای     

های وقفه اساس معیارهای اطلاعاتی، دو وقفه تعیین شده است؛ همچنین مناسب در این مدل بر
 آماری معنادار نبوده است:بعدی از نظر 

 
𝐿𝐴𝐹𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝐴𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐴𝐹𝑖𝑡−2 + 𝜀𝑖𝑡                                       (4)               
  

 که در آن:
متغیر  آربیتراژ  با یک وقفه زمانی = 𝐿𝐴𝐹𝑖𝑡−1 
متغیر  آربیتراژ  با دو وقفه زمانی = 𝐿𝐴𝐹𝑖𝑡−2 

. متغیر  آربیتراژ  در زمان𝑡 است = 𝐿𝐴𝐹𝑖𝑡 
 

قرار گرفت. اندازه صندوق  موردسنجشعامل اندازه  ریتأثپژوهش تحت  سؤالدر مرحله بعد      
و برای  رودکار میبهها معیاری است که برای تشخیص بزرگ یا کوچک بودن صندوق

ها، میزان فروش، ارزش بازار سهام و هایی مانند ارزش داراییتوان از شاخصگیری آن میاندازه
ها از طریق لگاریتم طبیعی تعداد . در پژوهش حاضر اندازه صندوق[18]تعداد سهام استفاده کرد 

آید که طبق رابطه زیر محاسبه دست میگذاری )سهام( ضرب در قیمت آن واحد بهواحد سرمایه
 شده است:

 
𝑠𝑖𝑧𝑒 = log (تعداد واحد سرمایهگذاری × ( قیمت (5         )                                              
  

 که شدسه قسمت تقسیم  بهو  شدههای حاصل مرتب بعد از محاسبه این معیار، کل داده     
هایی که ها در اندازه کوچک و بزرگ انتخاب شدند. صندوقصندوق عنوانبهطبقه اول و سوم 

با مقادیر پایین اندازه،  ییهاو صندوق (B)بزرگ  بودند،دارای مقادیر بالاتری در معیار اندازه 
ها با اندازه بزرگ و اصلی پژوهش در صندوق سؤال بیترت نیا به. شد یگذارنام( S)کوچک 
ها در وجود و ماندگاری فرصت ،تکمیل پژوهش برای شود.می سنجیدهجداگانه  صورتبهکوچک 
 قرار گرفت. موردسنجشجداگانه  صورتبه( 1395و  1394، 1393، 1392) هر سال
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 هاداده. تحلیل 4

ین بدو بهط دوشد تا ارتبا سنجیده، نتایج همبستگی بین متغیرهای پژوهش 1در جدول      
 78دل معا ینفم یتراژبآرو یتراژ ربآوجود  ی منفی بینهمبستگمتغیرهای پژوهش بررسی شود. 

 درصد 30معادل  همبستگی مثبت ،شاخص آربیتراژ و آربیتراژ مثبت بین کهیدرحال ؛است درصد
 یعنی ؛کندیم یعثبت را تداآربیتراژ م یشتر،بآربیتراژ  یطشرا دهدمی نشانکه وجود دارد 

آربیتراژ  ها باقصندو زمانهمهمچنین بازده  ؛ندابالا مواجه گذارییمتق یدهبا پد عموماًها صندوق
 درصد 11عادل درصد و با آربیتراژ منفی، همبستگی مثبت م 44مثبت، همبستگی مثبت معادل 

 .تاسثبت مآربیتراژ  ریتأثمعامله بیشتر تحت های قابلبنابراین بازده صندوق ؛دارد
 

 . نتایج همبستگی بین متغیرهای پژوهش1جدول 

 

شاخص 

 آربیتراژ

شاخص آربیتراژ 

 مثبت

آربیتراژ شاخص 

 منفي
 بازده

اندازه 

 صندوق

 1 شاخص آربیتراژ
    

 شاخص آربیتراژ مثبت

 

30/0 

(00/0) 
1 

 

 شاخص آربیتراژ منفی

 

78/0- 

(00/0) 

05/0 

(002/0) 
1 

 

 زمانهم بازده

 

032/0 

(051/0) 

44/0 

(00/0) 

11/0 

(00/0) 
1 

 

 اندازه صندوق

 

11/0- 

(00/0) 

12/0- 

(00/0) 

007/0 

(69/0) 

006/0 

(72/0) 
1 

 

در  مورداستفادهلازم است مانایی تمام متغیرهای  ،پیش از برآورد مدل .های تشخیصيآزمون
مشکل رگرسیون کاذب زیرا نامانایی متغیرها باعث بروز ؛ شودتخمین مدل پژوهش آزمون 

که  1و ایم، پسران و شین )ADF(، فیشر )PP(های فیشر از آزمون سنجش مانایی برایشود. می
ها از طریق آزمونهای تابلویی )پانل( دارند، استفاده شد. کاربرد بیشتری در سنجش مانایی داده

 �𝐻 فرض. شددر سطح پنج درصد تعیین  Probاساس  بر هاآنداری او معن 9 ایویوزافزار نرم
مانایی  دهندهنشان 𝐻1فرض  ،ست و در مقابلا نامانا یموردبررسکه متغیر  نشان دادها آزمون

که تمام نشان داد و ایم، پسران و شین ) ADF(، فیشر )PP(فیشر  نتایج آزمون .استها داده
 .است شدهارائه ،2 در جدول آمدهدستبه یآمارهامقدار . هستند ماناها متغیر

                                                 
1. Im, Pesaran & Shin 
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0H :واحد دارد یشهر یرمتغ. 

1H :)متغیر ریشه واحد ندارد )مانا است.  
 

   مانایی برای متغیرهای اصلی. نتایج آزمون 2جدول 

 Fisher-PP یرمتغ
سطح 

 داریامعن
Fisher-ADF 

سطح 

 داریامعن

Im, 

Pesaran& 

Shin 

سطح 

 داریامعن

 00/0 -52/27 00/0 77/342 00/0 35/1070 آربیتراژ

 آربیتراژ
 مثبت

06/2521 00/0 23/1717 00/0 54/53- 00/0 

 آربیتراژ
 یمنف

81/1361 00/0 086/496 00/0 13/20- 00/0 

 00/0 -67/36 00/0 90/844 00/0 76/1253 بازده

     

رد  𝐻0کمتر است، فرض  05/0داری تمام متغیرها از اکه سطح معن 2جدول با توجه به      
 یعنی متغیرها مانا هستند.  ؛شودمی
 

 ترکیبی هایداده پژوهش، این در مورداستفاده هایمدل. هاسمنچاو و  هایآزموننتايج 

 هایداده نوع از هاداده این که شود مشخص باید ابتدا ترکیبی هایآزمون منظوربه .است

 این در .کرد استفاده چاو آزمون از باید منظور بدین ؟تلفیقی هایداده نوع از یا هستند تابلویی

 استفاده دهندهنشان یک فرضیه و یتلفیق هایداده از استفاده دهندهنشان صفر فرضیه آزمون

 هاسمن آزمون از استفاده با بود، تابلویی هاداده اگر دوم مرحله در است. تابلویی هایداده از

 بر دلالت هاسمن آزمون صفر فرضیه شود.می بررسی ثابت یا بودنتصادفی اثرات

 .هستند تصادفیغیر اثر دارای هاداده که کندمی بیان یک فرضیه و رددا اثرات بودنتصادفی
با توجه به  و کردتابلویی را تأیید  هایداده روش ازاستفاده  ،هاآزمون چاو در تمامی مدل نتایج

 مدل اثر ثابت ،با اندازه بزرگ یهاصندوقمقدار آماره آزمون هاسمن برای مدل اصلی پژوهش و 
 همچنین چاو آزمون شود.مدل اثر تصادفی انتخاب می ،ها با اندازه کوچکو در مورد صندوق

 توجه با و کرد تأیید را تابلویی هایداده روش آربیتراژ، هایفرصت تداوم و وجود بررسی برای

 هایآزمون نتایج .شد تأیید ثابت اثر مدل ،موارد تمامی در هاسمن آزمون آماری مقدار به

  است. شده ارائه ،3 جدول در اختصاربه تشخیصی
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 چاو و هاسمن های. نتایج آزمون3 جدول

یدارامعنسطح  آماره  نتیجه 

کل 

 هاصندوق
S B 

کل 

 هاصندوق
S B 

کل 

هاصندوق  
S B 

 آربیتراژ بر بازده ریتأثسنجش  براینتايج آزمون چاو 

 تابلویی تابلویی تابلویی 00/0 00/0 0/00 57/295 55/324 18/429

 آربیتراژ بر بازده ریتأثسنجش  براینتايج آزمون هاسمن 

 اثر ثابت 00/0 81/0 0017/0 94/22 42/0 79/12
اثر 

 تصادفی

اثر 
 ثابت

 سنجش ماندگاری آربیتراژ براینتايج آزمون چاو 

 تابلویی تابلویی تابلویی 0001/0 00/0 00/0 472/8 249/200 12/5

 سنجش ماندگاری آربیتراژ براینتايج آزمون هاسمن 

 اثر ثابت ثابت اثر 00/0 0007/0 00/0 78/31 66/14 74/73
اثر 
 ثابت

های با اندازه بزرگ استفاده شده برای صندوق (B)ها در اندازه کوچک و از حرف برای نشان دادن صندوق (S)در این جدول حرف 
 است

 
یعنی  ،ها، فرض کلاسیک اولدر مدل مبدأوجود عرض از  به با توجهفروض کلاسیک.  آزمون

ربیتراژ منفی و آبرابری میانگین خطاها با صفر رد نخواهد شد و با توجه به نحوه تعیین متغیرهای 
همچنین با توجه به درجه آزادی بالا،  ؛بین متغیرها وجود ندارد یخطهموابستگی، مثبت و عدم

بودن جملات خطا، ضرایب از کارایی برخوردار خواهد شد. با توجه به اینکه نحتی در شرایط نرمال
رود، پانل تا حد زیادی ناهمسانی و خودهمبستگی سریالی جملات خطا از بین می یهادادهدر 

 ییهاآزمون نیادوجوبا �[14، 4شود ]از آزمون تشخیصی استفاده نمی هامدلدر این نوع از  عموماً
های پانل وجود دارد. در این بستگی جملات خطا و ناهمسانی وریانس مدلدر زمینه خودهم

ویزبرگ استفاده شده است. نتایج بالتاجی و آزمون ناهمسانی کوک ـ  LMپژوهش از آزمون 
بالتاجی برای سه مدل برآوردی کل  LMمربوط به خودهمبستگی جملات خطا بر اساس آزمون 

داری اشده است. بر اساس سطح معن ارائه ،4 جدولر های بزرگ و کوچک دها و صندوققوصند
کوچک فرض خودهمبستگی سریالی رد  یهاصندوق، تنها در مدل سوم مربوط به آمدهدستبه

 شود.نمی
 

 بالتاجی های پانل. نتایج آزمون خودهمبستگی داده4جدول 

 
 .خودهمبستگی مرتبه اول در جملات خطا وجود ندارد فرضیه صفر:

 .خودهمبستگی مرتبه اول در جملات خطا وجود دارد فرضیه يک:

 هاکل صندوق بالتاجی LMآماره  234/1 یدارامعنسطح  2136/0

 های بزرگصندوق بالتاجی LMآماره  065/1 داریاسطح معن 2136/0

 های کوچکصندوق بالتاجی LMآماره  4381/43 داریاسطح معن 0000/0



                                                                                               ... و بازده تراژینادرست، تداوم آرب گذاریمتیق 

119 

. شودمشاهده می ،5 جدولدر  1ویزبرگکوک ـ  نتایج مربوط به آزمون ناهمسانی واریانس     
شده است. بر اساس  ارائهها برای سه مدل برآوردی در سطح متغیر مستقل و متغیر وابسته یافته

معامله بر های قابلآماره آزمون مربوط به مدل اثرات ثابت برآوردی کل صندوق داریاسطح معن
است  34/0و بر اساس متغیرهای مستقل برابر  48/0شده متغیر وابسته برابر مقادیر برازشاساس 

داری ارد فرضیه صفر مبنی بر همسانی ورایانس است. بر اساس سطح معندهنده عدمکه نشان
ر معامله بزرگ بر اساس مقادیهای قابلآماره آزمون مربوط به مدل اثرات ثابت برآوردی صندوق

است که  39/0بر اساس متغیرهای مستقل برابر  و 60/0ه متغیر وابسته برابر شدبرازش
 یدارامعناما بر اساس سطح  ؛رد فرضیه صفر مبنی بر همسانی ورایانس استعدم دهندهنشان

معامله کوچک بر اساس های قابلآماره آزمون مربوط به مدل اثرات تصادفی برآوردی صندوق
 است که 032/0و بر اساس متغیرهای مستقل برابر  008/0مقادیر برازش شده متغیر وابسته برابر 

بنابراین در مدل سوم ناهمسانی  ؛دهنده رد فرضیه صفر مبنی بر همسانی ورایانس استنشان
 واریانس مشاهده شده است.

حراف ان»از طا اطمینان از رفع مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی جملات خ برای     
 کهاست شده  استفاده Cross Section Weightesو مدل پانل  «شده با ناهمسانیمعیار سازگار

سانی و ناهم خودهمبستگی بنابراین ؛دهدتغییری را در ضرایب برآوردی نشان نمی گونههیچ نتایج
 ها به همراه نداشته است. برآورد مدل مشکل چندانی در

 
 ویزبرگپانل کوک ـ  یهادادهمسانی واریانس . آزمون ناه5 جدول

 ناهمسانی واریانسفرضیه يک:         ناهمسانی واریانسعدمفرضیه صفر: 

 1236/0متغیر وابسته=  4869/0 داریاسطح معن
 ویزبرگکوک ـ  آزمون

 هاکل داده مدل مبتنی بر 

 ویزبرگکوک ـ  آزمون 8916/0متغیرهای مستقل=  3424/0 داریامعنسطح 

 4916/0متغیرهای مستقل=  3951/0داری اسطح معن
 ویزبرگکوک ـ  آزمون

های داده مدل مبتنی بر 
 های بزرگصندوق

 ویزبرگکوک ـ  آزمون 0741/0 متغیر وابسته = 6086/0 داریاسطح معن

 856/19متغیرهای مستقل=  0032/0داری اسطح معن
 ویزبرگکوک ـ  آزمون

های داده مدل مبتنی بر 
 های کوچکصندوق

 ویزبرگکوک ـ آزمون  466/15متغیر وابسته =       0086/0داری اسطح معن

 

                                                 
1. Cook ˚ Weisberg 
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انتظار در کل های آربیتراژ مثبت و منفي بر بازده موردفرصت ریتأثنتايج بررسي 

ه ، با توجدر مدل رگرسیونی .(B)و اندازه بزرگ  (S)ها با اندازه کوچک ها و صندوقصندوق
ها معنادار بوده و ، مدل در ارتباط با کل صندوق6در جدول  شدهمحاسبه Fبه سطح احتمال آماره 

در ادامه باید مشخص شود که آربیتراژ . استحداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر 
 زیر است: صورتبهدر این راستا فرض صفر و فرض یک  ؟دارد یا خیر ریتأثمثبت بر بازده 

 
H0: β1 = 0 
H1: β1 ≠ 0 
 

 
 و بزرگ ها با اندازه کوچکها و در صندوقاصلی در کل صندوق سؤال. نتایج آزمون 6 جدول

 های پانل اثرات ثابت و تصادفی()مدل
𝒓𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑳𝑨𝑭(𝑨)𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑨𝑭(𝑫)𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

𝒓𝑺𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑳𝑨𝑭𝑺(𝑨)𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑨𝑭𝑺(𝑫)𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 
𝒓𝑩𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑳𝑨𝑭𝑩(𝑨)𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑨𝑭𝑩(𝑫)𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

 یدارامعنسطح  ضریب متغیرها

 اندازه صندوق
کل 
 هاصندوق

S B 
کل 
هاصندوق  

S B 

 18/0 0033/0 00/0 0005/0 0018/0 0014/0 ثابت

 00/0 00/0 00/0 -307/0 -174/0 -19/0 آربیتراژ منفی گذشته

 09/0 00/0 00/0 -112/0 -348/0 -31/0 گذشته آربیتراژ مثبت

 S B هاکل صندوق 
F 4،04 10/41 8/4 آماره 

 F 00/0 00/0 00/0 داری اسطح معن

های با اندازه بزرگ استفاده برای صندوق Bها در اندازه کوچک و از حرف دادن صندوقبرای نشان S از در این جدول حرف *
 شده است.

 
با و از طرف دیگر  استمقادیر مثبت شاخص آربیتراژ را دارا  ،متغیر آربیتراژ مثبت ازآنجاکه     

آربیتراژ و معنادار است، بنابراین متغیر  -31/0 برابر با مقدار ضریب این متغیر ،6 جدول توجه به
منفی دارد. در مرحله بعد باید مشخص شود که آربیتراژ منفی بر  ریتأثبر بازده آینده  مثبت گذشته

برای این فرضیه، فرض صفر و فرض یک  ؟خیریا دارد  ریتأثگذاری بازده واحدهای سرمایه
 زیر است: صورتبه

H0: β2 = 0 
H1: β2 ≠ 0 
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دارای مقادیر منفی است و در برازش مدل اصلی از قدر با توجه به اینکه متغیر آربیتراژ منفی      
( دارای مقدار منفی است. -19/0) آمدهدستبهضریب  ،مطلق متغیر مربوطه استفاده شده است

 ؛منفی این ضریب مثبت خواهد شد( قدار واقعی )منفی( متغیر آربیتراژ)در صورت استفاده از م
مقدار منفی ضریب این متغیر ، منفی متغیر آربیتراژتفاده از قدر مطلق بنابراین با توجه به اس

گذاری پایین یا زیر ارزش است که به های آتی در صورت قیمتبرگشت قیمت دهندهنشان
متغیر آربیتراژ منفی/ مثبت  آمدهدستبهشود. مقایسه ضرایب میمنجر های آتی افزایش قیمت

گذاری زیر ارزش یا گران نسبت به قیمتبالای  گذاریدهد که عموماً بازار به قیمتنشان می
 دهد.ارزش بیشتر واکنش نشان می

که  گرفتنتیجه  توانمی، 6جدول در  شدهمحاسبه Fدر ادامه با توجه به سطوح احتمال آماره      
در مرحله اول به بررسی  بیترت نیا بهها با اندازه کوچک معنادار است. در ارتباط با صندوق مدل
پرداخته  خیر،یا دارد  ریتأثعامله در اندازه کوچک های قابلآیا آربیتراژ مثبت بر بازده صندوق اینکه

 .  قرار گرفتسنجش موردشد. فرض صفر و فرض یک در این مورد نیز 

نتایج، آربیتراژ مثبت با داشتن ضریب  طبقشود. پذیرفته نمی H0 ، فرضیه 6 جدول با توجه به     
گذاری در بودن خود متغیر بر بازده واحدهای سرمایهگرفتن مثبتنظربا در( و -34/0منفی )
ها در اندازه پژوهش در ارتباط با صندوق سؤالهمچنین  ؛های کوچک، اثر منفی داردصندوق

گذاری در به این صورت که آیا آربیتراژ مثبت بر بازده واحدهای سرمایه .بزرگ نیز سنجش شد
نشان داده  6 جدولطور که در همان؟ خیریا دارد  ریتأثدر اندازه بزرگ معامله های قابلصندوق

بر بازده واحدهای  آربیتراژ مثبت گذشتهبنابراین شود و پذیرفته می H0 شده است، فرضیه 
شود که آیا در مرحله بعد بررسی مینداشته است.  ریتأثهای بزرگ، گذاری در صندوقسرمایه

 ریتأثمعامله در اندازه کوچک های قابلگذاری در صندوقواحدهای سرمایهآربیتراژ منفی بر بازده 
 قرار گرفت. موردسنجشنیز فرض صفر و فرض یک  سؤالبرای این  ؟خیریا دارد 
 -17/0شود و با توجه به اینکه مقدار ضریب این متغیر پذیرفته می H1، فرض 6 طبق جدول     

 نیزخود این متغیر  بنابراین، شودیماست و این متغیر مقدارهای منفی شاخص آربیتراژ را شامل 
بر بازده واحدهای  آربیتراژ منفی گذشته کهتوان نتیجه گرفت و می منفی است یمقدار

 مثبت دارد. ریتأثگذاری کوچک، های سرمایهگذاری در صندوقسرمایه

شد که آیا آربیتراژ منفی بر بازده  سنجیده نیزها با اندازه بزرگ در مورد صندوق سؤالاین      
 بر اساس ؟خیریا دارد  ریتأثمعامله با اندازه بزرگ های قابلگذاری در صندوقواحدهای سرمایه

است و  -30/0 ،شود و با توجه به اینکه مقدار ضریب این متغیرپذیرفته می H1، فرض 6 جدول
شود، شد، این متغیر مقدارهای منفی شاخص آربیتراژ را شامل می طور که توضیح دادههمان
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 بر بازدهآربیتراژ منفی  کهتوان نتیجه گرفت و می منفی است یمقدار نیزخود این متغیر  بنابراین

 مثبت دارد. ریتأثگذاری با اندازه بزرگ، های سرمایهانتظار آینده در صندوقمورد

 
در مدل های قابل معامله. های آربیتراژ در صندوقفرصتنتايج بررسي وجود و ماندگاری 

، مدل معنادار بوده و حداقل 7در جدول  شدهمحاسبه F، با توجه به سطح احتمال آماره رگرسیونی
 . استیکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر 

 
 های آربیتراژ. نتایج بررسی وجود و ماندگاری فرصت7جدول 

𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕−𝟐 + 𝜺𝒊,𝒕 

 یداریمعنسطح  آماره t ضریب متغیرها

 S�B اصلی S B اصلی S B اصلی 

 00/0 00/0 00/0 78/8 16/11 50/13 003/0 007/0 003/0 مقدار ثابت

 00/0 01/0 00/0 39/4 53/2 12/12 23/0 13/0 31/0 متغیر آربیتراژ با یک وقفه

 03/0 46/0 00/0 15/2 -73/0 7/4 09/0 -03/0 11/0 آربیتراژ با دو وقفهمتغیر 

F        42/8 15/2 69/31  آماره 

       F 00/0 00/0 00/0 داری اسطح معن

های با اندازه بزرگ استفاده برای صندوق B ها در اندازه کوچک و از حرفدادن صندوقبرای نشان Sحرف از در این جدول * 
 شده است.

 
بودن بودن رابطه در هر سه حالت و همچنین معنادارمعنادار و 7با توجه به نتایج جدول      

 معامله وجود دارند و باهای قابلهای آربیتراژ در صندوقتوان نتیجه گرفت که فرصتضرایب، می
وقفه اول در حالت کلی و  ( نسبت به11/0بودن ضریب متغیر آربیتراژ در وقفه دوم )جه به کمترتو

های آربیتراژ نتیجه گرفت که فرصت توانمیی بزرگ، ها با اندازههمچنین در مورد صندوق
با اندازه کوچک، متغیر آربیتراژ در وقفه  ییهاروند. در مورد صندوقماندگار نیستند و از بین می

های آربیتراژ در صندوق هایکه فرصت شودمیو بنابراین چنین استدلال  نیستدوم معنادار 
 روند.یا در صورت وقوع بسیار سریع از بین می آیندنمیوجود معامله در اندازه کوچک یا بهقابل

 
معامله طي های قابلهای آربیتراژ در صندوقنتايج بررسي وجود و ماندگاری فرصت

 شدهمحاسبه F، با توجه به سطح احتمال آماره در مدل رگرسیونی. 1395تا  1392های سال
ها معنادار بوده و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر ، مدل9و  8های جدولدر 

 . است
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 1393و  1392 هایهای آربیتراژ در سال. نتایج بررسی وجود و ماندگاری فرصت8جدول 

𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕−𝟐 + 𝜺𝒊,𝒕 

آماره  t ضریب متغیرها  یدارامعنسطح  

 1392 1393 1392 1393 1392 1393 

 001/0 023/0 -9/3 -27/2 -001/0 -001/0 مقدار ثابت

 00/0 00/0 69/13 74/10 53/0 58/0 متغیر آربیتراژ با یک وقفه

 00/0 00/0 03/12 73/7 46/0 41/0 متغیر آربیتراژ با دو وقفه

     F 67/12388 5/112879 آماره

     F 00/0 00/0  داری امعن سطح

 
 1395و  1394 هایهای آربیتراژ در سال. نتایج بررسی وجود و ماندگاری فرصت9جدول 

𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑨𝑭𝒊,𝒕−𝟐 + 𝜺𝒊,𝒕 

 داریاسطح معن آماره t ضریب متغیرها

 1394 1395 1394 1395 1394 1395 

 47/0 012/0 -70/0 -5/2 -0003/0 -001/0 مقدار ثابت

 00/0 00/0 8/7 85/15 34/0 56/0 متغیر آربیتراژ با یک وقفه

 00/0 00/0 76/14 18/12 65/0 43/0 متغیر آربیتراژ با دو وقفه

     F 38/130311 74/12861  آماره

     F 00/0 00/0 داری اسطح معن

 
بودن مدل و ضرایب متغیرهای پژوهش در تمامی ، معنادار9و  8 هایبا توجه به نتایج جدول     

همچنین  ؛است 1395تا  1392های های آربیتراژ در سالحالات حاکی از وجود فرصت
و  1393، 1392 یهابودن ضریب متغیر آربیتراژ در وقفه دوم نسبت به وقفه اول در سالترکوچک
 ؛اندها ماندگار نبوده و سریع از بین رفتهاین سال های آربیتراژ طیدهد که فرصتنشان می 1394

( بیشتر از ضریب این متغیر در 65/0ضریب متغیر آربیتراژ در وقفه دوم ) 1395در سال  کهدرحالی
 های آربیتراژ طی این سال است.بودن فرصتحاکی از ماندگارتر که( است 34/0وقفه اول )

 
 گیری. بحث و نتیجه5

انتظار آینده دارد و به کاهش منفی بر بازده مورد ریتأث ،آربیتراژ مثبت کهدهد مینتایج نشان      
مثبت بر بازده آینده دارد و به  ریتأث ،خواهد شد. از طرفی نیز متغیر آربیتراژ منفیمنجر بازده آینده 

مثبت و منفی دریافت که آربیتراژ توان ها میخواهد شد. از مجموع یافتهمنجر افزایش بازده آینده 
شرایط آربیتراژ، بیشتر آربیتراژ مثبت ، 1 جدول یجالبته با توجه به نتا ؛گذارندبر بازده اثر می هر دو
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آربیتراژ مثبت قرار دارند و  ریتأثمعامله بیشتر تحت های قابلیعنی صندوق ؛کندرا تداعی می
تر وجود همبستگی مثبت و قوی علتگذاری بالا مواجه هستند و از طرفی بهبا پدیده قیمت عموماً

 ریتأثتوان نتیجه گرفت که آربیتراژ مثبت آربیتراژ مثبت با بازده، نسبت به آربیتراژ منفی، می
که در آن ضریب آربیتراژ  6 جدولگرفتن نتایج نظرالبته با در؛ ها داردبیشتری بر بازده صندوق

 یمثبت و منف یتراژربآوجود ان داشت که توان بیتر از ضریب آربیتراژ منفی است، میمثبت بزرگ
شود ینادرست سبب کاهش بازده دوره بعد م گذارییمتوجود ق یعنی ؛دارد یمنف ریتأثبر بازده 

انتظار آینده در طور بازده موردهمین. نادرست توسط بازار است گذارییمتق اصلاح ینکه مب
آربیتراژ مثبت  کهیطوربهشرایط آربیتراژ مثبت و منفی قرار دارد؛  ریتأثهای کوچک تحت صندوق

 همچنین، ؛شودمیمنجر به کاهش بازده آینده و آربیتراژ منفی به افزایش بازده مورد انتظار آینده 
 ؛ندارد ریتأثگذاری با اندازه بزرگ های سرمایهانتظار آینده در صندوقآربیتراژ مثبت بر بازده مورد

انتظار آینده اثر مثبت و آربیتراژ منفی بر بازده مورد تأیید شدمورد آربیتراژ منفی این رابطه  اما در
ولی  ،معامله وجود داردهای قابلهای آربیتراژ در صندوقنشان داد که فرصت ،7نتایج جدول  دارد.

گذاری های سرمایههای آربیتراژ در صندوقز طرفی فرصتا ها ماندگار نیستند.این فرصت
نتایج ها در اندازه کوچک، ماندگارتر هستند. معامله با اندازه بزرگ نسبت به صندوققابل

های معامله در سالهای قابلهای آربیتراژ در صندوقنیز حاکی از وجود فرصت ،9و  8 هایجدول
های بیشتر از سال 1395ها در سال اما ماندگاری این فرصت؛ است 1395 و 1394، 1393، 1392

 باشد. 1395ناکارآمدی بیشتر بازار در سال  نمایانگرتواند میقبل از آن است که 
علت ناکارآمدی های آربیتراژ بهبا توجه به نتایج و همچنین آگاهی از این موضوع که فرصت     

همه  نداشتنهای آن دسترسیآیند و از جمله علتمی وجودبههای آربیتراژگران بازارها و فعالیت
شود که اطلاعات شفاف در زمان مناسب در اختیار توصیه می ،افراد به تمام اطلاعات موجود است

 یروزتربه هایفناوریهمگان قرار بگیرد و در این راستا لازم است بورس اوراق بهادار از 
از طرفی  ؛تواند توصیه مناسبی باشدهای فضای مجازی نیز میاستفاده از ظرفیت شود.برخوردار 

گذاران توانایی لازم در تحلیل و استفاده از اطلاعات را داشته باشند و لازم است همه سرمایه باید
تحلیل و درک درست  برایآموزشی مناسب  یهادورهکه مسئولان و مدیران مرتبط به برگزاری 

 ورزند.   اهتماماز اطلاعات 
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