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Abstract 

Objective: While inefficiencies in the financial markets are the leading cause of 

capital misallocation, options market efficiency is a major area of interest within 

this field of study. Since arbitrage efforts to take advantage of arbitrage profit 

opportunities in the options market lead the market to efficiency, the current study 

seeks to explore arbitrage strategies that can be used in this regard.  

Methods: In the literature, there are two strategies to do the options market 

efficiency tests. The first strategy is to compare the market price with the implied 

price derived from theoretical models such as the Black-Scholes model. The 

second strategy is no-arbitrage options pricing relations violation test based on the 

hypothesis that there is no arbitrage opportunity in the market (i.e., the selected 

approach in this research). The advantage of examining no-arbitrage options 

pricing relations is that they can provide a simple way of testing the efficiency of 

the options market without imposing restrictions on the preferences of investors or 

distributional assumptions on the return of the underlying asset. The description of 

variables measured in empirical studies changes over time and between the 

different countries and research conditions. The meta-analysis approach (based on 

studies published from 1978 to 2019) was used to identify arbitrage strategies and 

the amount of profit from each strategy. In addition, the analysis of variance and a 
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one-sample t-test was used to rank and compare the strategies. In total, 54 

empirical studies with the support of more than 3.7 million options transactions 

and 1,315 effect sizes (research sample) were meta-analyzed. 

Results: The results showed that in the whole sample, the options market is 

always efficient. This means that the cumulative effect size for the whole sample 

(empirical tests performed in different countries and different time periods) is 

significantly different from zero. In addition, in combined strategies (which 

include both buy and sell options), there is more arbitrage profit opportunity than 

in simple strategies. The reliability of the tests was evaluated by applying 26 

experimental conditions. 

Conclusion: In all cases, the superiority of combined strategies was confirmed. 

On the other hand, the reasons for the divergence of efficiency in the options 

market were discovered. First, combined strategies in which options are traded 

simultaneously have made the options market inefficient. Accordingly, it is 

argued that market efficiency is underestimated in cases where no-arbitrage 

relations are based on trading strategies including simultaneous trading of put and 

call. On the other hand, in such strategies, investors earn more arbitrage profit. It 

was pointed out that the most likely reason for this result is the complexity of 

these strategies, which requires the simultaneous efficiency of the call market, the 

put market, and the spot market. For example, in different countries, assuming 

transaction costs in the presence of dividends and etc., the research results remain 

robust. 
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  چكيده
هـدف از  . دهـد  سوق مي ييكاراسمت  بازار را به، در بازار اختياراتهاي سود آربيتراژي  مندي از فرصت تلاش آربيتراژگران براي بهره :هدف

  .شودتواند در اين راستا استفاده  هاي آربيتراژ است كه مي كشف استراتژي ،انجام اين مقاله
تشـر شـده در   از رويكرد فراتحليل بر اساس مطالعات من ،هاي آربيتراژ و ميزان سود حاصل از هر استراتژي براي شناسايي استراتژي :روش
كـار   بـه  اي تـك نمونـه   tتحليل واريـانس و آزمـون    ،ها بندي و مقايسه استراتژي رتبهبراي همچنين، . استفاده شد 2019 تا 1978هاي  سال

  .استخراج شد) نمونه پژوهش( اندازة اثر 1315، ميليون معامله اختيار 7/3با پشتوانه بيش از مقاله  54در مجموع از . گرفته شد
بازار معاملات در  از سوي ديگر،. استبازار معاملات اختيارات ناكار ،در كل نمونه پژوهش حكايت دارد از اينكهنتايج اين پژوهش : اه يافته

فرصت سود آربيتراژي  ،هاي ساده نسبت به استراتژي ،شود هاي تركيبي كه شامل هر دو معامله اختيار خريد و اختيار فروش مي در استراتژي
  .شدارزيابي وشش شرط تجربي  عمال بيستهاي آماري با ا آزمونپايايي  .دارد بيشتري وجود

 نـه يهز بـا فـرض   در كشـورهاي مختلـف   ،مثـال  براي. شود مي تأييدهاي تركيبي  برتري استراتژي ،در همه شرايط پژوهش: گيري نتيجه
  .مانده است يباق داريو پا اياپژوهش پهاي  آزمون فرضيه جينتا .وجود دارد يميكه سود تقس يطيدر شرا، مبادله

  
  
  
  .بازار اختيارات، بازار ييكارا، استراتژي آربيتراژ، فراتحليل: ها كليدواژه

  
  
  
  
  
  

، تحقيقـات مـالي   .هـاي آربيتـراژ   بازار قراردادهاي اختيار و اسـتراتژي  ييكارافراتحليلي بر ). 1401( زينب، سعيد و فاضليان، فتحي: استناد
24)3( ،329- 352.   
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  مقدمه
 يبلكه برا ؛دارد تياهم سكيو پوشش ر يباز سفته، يتراژگريگذاران به جهت آرب هيسرما يبازار مشتقه نه تنها برا ييكارا

بـه همـين دليـل در جامعـه دانشـگاهي      ). 2006، 1يو آلفـا  يلا( اسـت  مهم زين يگذار استيس يدر راستا، گذاران قانون
اي  دليل رفتارهاي غيرحرفـه  بهاگر  كه شود فرض مي كارابازار در . زيادي در سنجش آن انجام شده است مطالعات تجربي
گـذاري   قيمـت ، درنگ آربيتراژگران وارد بازار شده و با معاملات خـود  يب، ايجاد شود آربيتراژفرصت  ،گذاران برخي سرمايه

 ؛2016، 4نيشيمورا و مـين ، لاي ؛2022، 3، ارنست و جياليالمار ؛2021، 2لارس و بجارتي، روآر( برند نادرست را از بين مي
عـدم  ، )2001، 6ناآكرت و تي ـ(يي نظير محدوديت سرمايه )ها ييكارانا(ها اصطكاك دليل به، در برخي موارد .)2012، 5هال

 و شـود  ميمحدود رات در بازار اختياآربيتراژ ، و يا هزينه مبادله) 1400 ،سعيدي و فلاح شمس ،اسكندري(تقارن اطلاعاتي 
يعني شـدت  . ماند گذاري اشتباه در بازار باقي مي هاي سودآوري حاصل از قيمت با وجود معاملات آربيتراژ همچنان فرصت

بـازار اختيـارات در ايـران نيـز     . برد در بازار آنقدر زياد است كه معاملات آربيتراژ فرصت كسب سود را از بين نمي ييكارانا
معرفـي  . زيـادي بـر بـازار حـاكم اسـت      ييكـارا نا، حتي در برخي نهاهاي مـالي ، دانش ناكافي دليل به بسيار جوان بوده و

بـازار   ييكـارا به سـمت انجـام معـاملات آربيتـراژي زمينـه ارتقـاي        ها آنگذاران و هدايت  هاي آربيتراژ به سرمايه فرصت
ري صحيح به اين معناست كـه قيمـت اختيـار شـروط     گذا بازار اختيارات در شكل قيمت ييكارا. كند اختيارات را فراهم مي
هـاي   را كه بـر مبنـاي اسـتراتژي   ) 2022، 8؛ يانگ و بروكس2021، 7ماتوس(گذاري بدون آربيتراژ  مربوط به روابط قيمت

 ،11؛ اونـين و رود 2008، 10ژانـگ و تـان  ، ؛ وانـگ 2009، 9و و جـين اياد، كسيتيد(حمايت كند ، آربيتراژ شكل گرفته است
فرصـت  ) نواقص حاكم بر بازار اختيـارات  دليل به(گذاري بدون آربيتراژ  ه عبارتي عدم حمايت بازار از روابط قيمتب .)1985

  . كند گذاران فراهم مي كسب سود آربيتراژي را براي سرمايه
هـاي   هاي آربيتراژ اسـت و شـامل اسـتراتژي    مبناي تعريف استراتژي آربيتراژ اختيار معامله بدون گذاري قيمتروابط 

، ؛ آكـرت و تيـان  1985، ؛ اونين و رود1985، 14شاستري و تاندون( اختيار فروش /اختيار خريد قيمت 13و حداكثر 12حداقل
؛ 2008، نكـارا وانگ و هم( 17فروشـ   اختيارخريدتعادل ، )1991، 16؛ ويلسون و فانگ1986، 15؛ بودورتا و كورتادون2001

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Li & Alfay 
2. Roar, Lars & Bjarte A 
3. Elmar, Ernst & Jiali 
4. Li, Nishimura & Men 
5. Hull 
6. Ackert & Tian 
7. Matus 
8. Yang & Om 
9. Dixit, Yadav & Jain 
10. Wang, Zhang & Tan 
11. Evnine & Rudd 
12. Lower Boundary 
13. Upper Boundary 
14. Shastry & Tandon 
15. Bodurtha & Courtadon 
16. Wilson & Fung 
17. Put-Call Parity 
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، )2006، 3؛ ژانـگ و لاي 1995، 2؛ كامارا و ميلـر 2001، ؛ آكرت و تيان2000، 1؛ كاوالو و مامولا1985، شاستري و تاندون 

؛ برونتي 1985، ؛ شاستري و تاندون1988، 7؛ چنس2015، 6؛ بيون و پارك2009، 5آگاروال و گوپتا( 4شكاف خريد و فروش
و ) 1985، 10وس و تسـوگل تـور ، ؛ بال2009، ؛ آگاروال و گوپتا2015، بيون و پارك( 9اي شكاف پروانه، )2007، 8و تورچلي

) 1997، 14؛ هملـر و ميلـر  2001، ؛ آكرت و تيـان 2004، 13موك و ونگ، ؛ فونگ2019، 12ژانگ و واتادا( 11اي شكاف جعبه
   .شود مي

 1979، 18؛ كلمكسكي و رسنيك1978، 17؛ گالاي1974، 16؛ گولد و گالاي1969، 15ستولا(ي مطالعات تجربي مختلف
، 21بلـومير و بويـد   ؛1986، 20؛ بودورتـا و كورتـادون  1985، نكاراهم؛ بال و 1985، رود ؛ اونين و1983، 19؛ بتاكاريا1980و 

، 25چن و منـزور ، ؛ هوك2001، 24چادهوريبلانكر و -؛ كاپل2000، 23؛ ميتنيك و ريكن1990، 22؛ فولويل و هلمس1988
ايط خـاص و در قالـب   در شـر  )2015، 27؛ موهانتي و پريـان 2011، نكاراو هم كسيتي؛ د2010، 26وينبام و ؛ كرمرز2008

و بـه نتـايج متنـاقض و     هاي آربيتراژ در بـازار اختيـارات پرداختـه    استراتژيبه آزمون  هاي تجربي هاي پژوهش محدوديت
هـاي   هاي كسب سود توسط اسـتراتژي  دستيابي به نتايج متفاوت يعني اينكه برخي فرصت .اند دست يافتهنيز  28ناهمگوني
؛ 2000، ؛ كـاوالو و مـامولا  2006، ؛ ژانـگ و لاي 2007، تورچلي ؛ برونتي و2008، نكاراو هموانگ (معنادار غيرآربيتراژ را 

؛ 2006، ؛ لاي و آلفـاي 2008، 30؛ ويپـول 2009، ؛ بيون و پـارك 2015، موهانتي و پريان(و برخي معنادار ) 1984، 29بيكرز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cavallo & Mammola 
2. Kamara & Miller 
3. Zhang & Lai 
4. Call and Put Spread 
5. Aggarwal & Gupta 
6. Byoun & Park 
7. Chance 
8. Brunetti and Torricelli 
9. Butterfly Spread 
10. Ball, Torous & Tschoegl 
11. Box Spread 
12. Zhang & Watada 
13. Fung, Mok & Wong 
14. Hemler & Miller 
15. Stoll 
16. Gould & Galai 
17. Galai 
18. Klemkosky & Resnick 
19. Bhattaccharya 
20. Bodurtha & Courtadon 
21. Blomeyer & Boyd 
22. Followill & Helms 
23. Mittnik & Rieken 
24. Capelle-Blancard & Chaudhury 
25. Hoque, Chan & Manzur 
26. Cremers & Weinbaum 
27. Mohanti & Priyan 
28. Heterogeneity 
29. Beckers 
30. Vipul 
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بيـان ديگـر،   بـه  . م اين پژوهش بـوده اسـت  ها انگيزه اصلي انجا اين ناهمگوني. كنند تعبير مي) 1985، شاستري و تاندون

  :توجهي شده است ها بي و به آن دهاحصا نشدر مطالعات گذشته، ها  دليل ماهيت تجربي و ميداني آن بهزير، موضوعات 
 كند؟  استفاده از كدام استراتژي آربيتراژ فرصت كسب سود در بازار اختيارات را فراهم مي  
 بازار بوده است؟  ييكارانا چه تركيبي از معاملات اختيار عامل  
 هاي مختلف آربيتراژ وجود دارد؟  هاي كسب سود با استفاده از استراتژي آيا در بازار اختيارات تفاوتي در فرصت  

در ، شـود  گونه كه در مطالعات تجربـي سـنجش مـي    توصيف متغيرها آنانگيزه دوم انجام اين پژوهش اين است كه 
شـدن و   جهـاني ، تحـولات اقتصـادي  ، نظيـر رونـد توسـعه    يافتگي كشورها به دلايلي طول زمان و بر اساس درجه توسعه

به علاوه بـه اعتقـاد فيـدرومك و    . )2019، نكاراو هم محمدي و 1990، نكاراكاپون و هم( كند آزادسازي مالي تغيير مي
  . تر است قابل اطمينان، هستنددار  ات فردي كه بسيار انتخابي و تورشنتايج فراتحليل در مقايسه با مطالع) 2018( 1ليند

فتحـي و   .هاي سـود آربيتـراژ اسـت    كشف ناهمگوني در فرصت، بازار اختيارات ييكارايكي از كاربردهاي فراتحليل 
 در ايـن . اند كه متغيرهـاي كـلان اقتصـادي اسـت     يكي از دلايل اين ناهمگوني را بررسي كرده) 1399( هاشميسيديان 
ضمن اينكه در مطالعـه  . هاي آربيتراژ است شود كه تفاوت در استراتژي مگوني بررسي مييكي ديگر از دلايل ناهپژوهش 
 تـا  1978مقالـه در بـازه زمـاني     54بررسي شده است اما در اين مطالعه از  2013تا  1974مطالعه در فاصله  15مذكور از 

شـود و از نتـايج    پـژوهش تكيـه نمـي    از آنجايي كه در رويكرد فراتحليل صرفاً بـه نتـايج يـك   . استفاده شده است 2019
دلايـل  از ايـن رويكـرد بـراي كشـف     ، )2008؛ 2شـلبي و واسـك  (شود  ها استفاده مي براي توصيف پديدهمتعدد مطالعات 
بـازار اختيـارات و تفـاوت بـين      ييكـارا هاي معاملاتي در  بنابراين شناسايي نقش استراتژي. شده استاستفاده  ناهمگوني
تـوجهي قـرار    المللي مورد بي نوآوري اين پژوهش است كه هم در سطح داخلي و هم در سطح بينهاي مختلف  استراتژي

هاي كسب سود آربيتراژ به بازيگران بـازار سـرمايه اسـت تـا بـا       معرفي فرصت، از دلايل اهميت اين نوآوري. گرفته است
 ييكاراسمت  بازار اختيارات در ايران به، تراژگيرد و افزايش حجم معاملات آربي اقبالي كه به اين موضوع در بازار شكل مي

، هاي معاملات آربيتراژ و آزمون آن در ادامه اين مقاله مباني نظري و ادبيات موضوع شامل استراتژي. بيشتر سوق پيدا كند
  . شود ها گزارش مي گيري از آزمون ها و در نهايت تفسير و نتيجه يافته، شناسي پژوهش روش

  پژوهشنظري  ةپيشين
شـود   محقـق نمـي  ، گونه كه بايد پوشش اطلاعات در قيمت آندهد كه  نشان مي) نظير بازار اختيارات(بازار مالي  ييكارانا
رويكـرد  . دو رويكرد وجـود دارد  بازار اختيارات ييكارادر بررسي ). 2009،  نكاراو هم ؛ ديكسيت2015، موهانتي و پريان(

اي  يا مدل دو جمل) 1973( 3شولزـ   مانند بلك نظريهاي  ضمني حاصل از مدلاول مقايسه قيمت اختيار معامله با قيمت 
مشـكل تشـخيص   ، گـذاري  كه به خاطر پيش فرض اصلي آن در مورد معتبر بودن مدل قيمـت  است) 1378، پورحيدري(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fidrmuc & Lind 
2. Shelby & Vaske 
3. Black & Scholes 
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و قيمـت   3پايـه دارايي هاي قيمت  داده 2يزمان هماز  ياطميناننا و) 2022، 1مك كنزي( زننده نوسان قيمت تخمينبهترين 

 هاي مبتني بر آزمون، هاي مبتني بر مدل جايگزين آزمون .)2015، موهانتي و پريان( گيرد مورد انتقاد قرار مي اختيار سهام
فرضيه مزيت اين رويكرد آن است كه احتياجي به اعمال . )2021 ،4تاكور( فرضيه عدم وجود فرصت آربيتراژ در بازار است

؛ ميتنيك و 2008، نكاراو هم وانگ(گذاري وجود ندارد  هاي قيمت ده دارايي پايه و اعتبار مدلتوزيع بازدر مورد  مشخصي
 ييكـارا هاي معـاملاتي در   مباني نظري موضوع در حوزه معرفي نقش استراتژي). 2008، نكارا؛ هوك و هم2000، ريكن

 .شود بررسي ميبازار اختيارات 

، مختلف شامل تركيبات تكي و چندتايي از اختيارهاي(سبدهاي معاملاتي هاي معاملاتي در بازار اختيارات  استراتژي
كسـب سـود   ، شود كه با هدف پوشش ريسك را شامل مي) معاملات آتي و غيره، گيري دهي و قرض قرض، معاملات نقد

هـاي   اسـتراتژي بـر مبنـاي    6آربيتراژ بدون گذاري قيمتروابط ). 1992، 5دابوفسكي(شود  بازي تشكيل مي آربيتراژ يا سفته
هـاي   قيمـت توسـط   كـارا در بازار رود  كه انتظار مي استنامعادلاتي / معادلاتگيرد و شامل  معاملاتي اختيارات شكل مي

، اختيـار فـروش  /تعـادل اختيـار خريـد   ، اين روابط كف و سقف قيمت اختيار معامله. نشودنقض  پايه اختيار و دارايي يبازار
اولين داقل قيمت اختيار يا كف قيمت ح. شود اي را شامل مي اي و شكاف پروانه جعبه شكاف، شكاف اختيار خريد و فروش

گسـترش  ) 1978( مطرح و سپس توسـط گـالاي  ) 1973( 7اولين بار توسط مرتونهاي آربيتراژ است كه  دسته از استراتژي
 ؛2008، نكاراهوك وهم(آن باشد گاه نبايد كمتر از ارزش ذاتي  حداقل قيمت اختيار ارزش يك اختيار هيچطبق . داده شد

شـود  فـراهم  بـازار   ييكـارا و بايد برآورده شود تـا اسـتدلال نبـود آربيتـراژ      حدهاي قيمتياين ). 2005، برونتي و تورچلي
  : يكي از اين روابط سقف قيمت اختيار خريد است ).2009، نكاراديكسيت و هم(

ܥ  )1رابطة  ≤ ܵ 

از ، تا زماني كه اين معادله در بازار اختيارات برقرار باشد. مت دارايي پايه استقي Sقيمت اختيار خريد و  Cكه در آن 
امكان بررسي تفصيلي ساير ، به منظور رعايت اختصار. ربيتراژي وجود نداردآست و فرصت كسب سود كارااين لحاظ بازار 

اختيار به همراه استراتژي آربيتراژ مربـوط   ها وجود ندارد و روابط بدون آربيتراژ مربوط به حداقل و حداكثر قيمت استراتژي
  . گزارش شده است 1خلاصه در جدول  طور بهبه آن 

نـرخ بهـره بـدون     r، يتـوافق  مـت يق k، فروش ارياخت متيق p ،نامعادلات نيا دربايد گفت كه  ،1 در توضيح جدول
  .سبد است ليزمان تشك tو  ارياخت يزمان انقضا T، سكير

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. McKenzie 
2. Simultaneous 
3. Underling Asset 
4. Thakoor 
5. Dubofsky 
6. No-arbitrage pricing relations 
7. Merton 
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  قيمت اختيار و حداكثر حداقل  ذاريگ روابط قيمت. 1جدول 

  تراژيآرب ياستراتژ نامعادله گذاري بدون آربيتراژ رابطه قيمت

ܥ  )ييكايو آمر يياروپا( ديخر ارياخت متيق كف ≥ max൫0 ‚ ܵ௧ − ܭ ݁ି௥(்ି௧)൯ خريد اختيار خريد  
  فروش استقراضي دارايي پايه

 قرض گيري ارزش فعلي قيمت توافقي

P  )يياروپا( فروش ارياخت تميق كف ≥ ௥(்ି௧)ି݁ܭ − ௧ܵ 
  خريد اختيار فروش

  گيري ارزش فعلي قيمت توافقي قرض
 خريد نقد دارايي پايه

ܲ   )ييكايآمر( فروش ارياخت متيق كف ≥ max(0‚ ܭ − ௧ܵ) خريد اختيار فروش  
  گيري قيمت توافقي قرض

  خريد نقد دارايي پايه

ܥ  ييكايآمر و ييروپاا ديخر ارياخت سقف ≤ ܵ 
  ديخر ارياخت فروش

 هيپا ييدارا نقد ديخر

ܲ  )يياروپا(فروش  ارياخت سقف ≤  ௥்ି݁ܭ
  فروش اختيار فروش

 دهي ارزش فعلي قيمت توافقي قرض

ܲ  )ييكايآمر( فروش ارياخت سقف ≤  ܭ
  فروش ارياخت فروش
 يتوافق متيق يده قرض

  
سـود تقسـيمي و غيـره    ، هزينه مبادلـه ، 1يمتيق شكاف، هيپا ييدارا نوع رينظ مفروضات يبرخ نامعادلات ليتشك در

  . شود مشاهده مي 2در ادبيات در مورد حداقل قيمت اين نامعادلات ارائه شده كه در جدول . تواند نامعادله را تغيير دهد مي

 نامساوي حداقل قيمت اختيار با در نظر گرفتن برخي مفروضات .2جدول 

 عادلهنام توضيحات
بـا در نظـريياروپا/ييكايمدل آمر ديخر ارياخت متيحداقل ق

ܥ  معامله  نهيگرفتن هز + ௖ܶ ≥ max	[0‚൫ ௧ܵ − ௦ܶ −  [௥(்ି௧)൯ି݁ܭ
با در نظر گرفتن سـود   ييمدل اروپا ديخر ارياخت متيحداقل ق

C  )1992، يدابوفسك( يميتقس ≥ max	(0‚ ௧ܵ − ௥(்ି௧)ି݁ܭ −෍ܦ௃݁ି௥(்ି௧ೕ))௡
௝ୀଵ  

بـا در نظـر گـرفتن سـود      ييكايآمر ديخر ارياخت متيحداقل ق
C  )1992، يدابوفسك( يميتقس ≥ max۔ە

ۓ 0௧ܵ − ௥௧భ௧ܵି݁ܭ − ଵ݁ି௥௧భܦ − ௥௧మ௧ܵି݁ܭ − ଵ݁ି௥௧భܦ − ଶ݁ି௥௧మܦ −  ௥்ି݁ܭ

نظـردربا)يياروپا/ييكايآمر(مدل ديخر ارياخت متيحداقل ق
-كاپـل ( فـروش  و ديخر يمتيق شكاف و معامله نهيهز گرفتن
 )2001،؛ آكرت و تيان2001، چادهوريو  ربلانك

௔ܥ + T஼ ≥ max	[0‚(ܵ௕ − ௦ܶ −  [(௥(்ି௧)ି݁ܭ
هـوك و(ارزيروييمـدل اروپـا دي ـخر اري ـاخت متيحداقل ق

C  )2008، نكاراهم ≥ max	(0‚ ௧ܵ݁ି௥೏(்ି௧) −  (௥೑(்ି௧)ି݁ܭ
،2اگدن و تـوكر(يآتيروييكايآمر ديخر ارياخت متيحداقل ق

ܥ  )1987 ≥ max	[0‚(	(ݐ‚ܶ)ܨ − ݇)] 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Price Spread 
2. Ogden & Tucker 



  
 

  3، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   335

 
 2ادامة جدول 

 نامعادله توضيحات

گـرفتننظـردربـاييكايآمرمدل فروش ارياخت متيحداقل ق
ܲ  معامله نهيزه + ௣ܶ ≥ max	[0‚(ܭ − ௧ܵ − ௦ܶ)] 

گـرفتننظـردربـايياروپـامدل فروش ارياخت متيحداقل ق
ܲ  معامله نهيهز + ௣ܶ ≥ ௥(்ି௧)ି݁ܭ)	 − ௧ܵ − ௦ܶ) 

حداقل قيمت اختيار فروش آمريكايي با در نظـر گـرفتن سـود    
ܲ  )110، 1992، دابوفسكي(تقسيمي  ≥ ൞0																															 ܭ																							 − ܵ																							 																							݇ି௥் − ݏ + ଵ݁ି௥௧భܦ ௥்ି݁ܭ																						 − ݏ + ଵ݁ି௥௧భܦ + ଶ݁ି௥௧మܦ  

اروپـايي بـا در نظـر گـرفتن سـود      حداقل قيمت اختيار فروش 
P  )14و  109، 1992، دابوفسكي(تقسيمي  ≥ max	[0‚	ି݁ܭ௥(்ି௧) − ௧ܵ +෍ܦ௝݁ି௥(்ି௧ೕ)௡

௝ୀ଴ ] 
نـهيهزگـرفتننظـردربـايياروپـا ديخر ارياخت متيحداقل ق
ـ   كاپل( فروش و ديخر يمتيق شكاف و يميتقس سود و معامله
 )2001،؛ آكرت و تيان2001، هوريچادو  ربلانك

ܲ௔ + ௖ܶ ≥ max	[0‚ି݁ܭ௥(்ି௧) − ܵ௔ − ௦ܶ −෍ܦ௝݁ି௥(்ି௧ೕ)]௡
௝ୀ଴  

هـوك و(ارزيرويياروپـامـدل فـروش  ارياخت متيحداقل ق
P  )2008، نكاراهم ≥ max	[0‚ି݁ܭ௥೏(்ି௧)− ௧ܵ݁ି௥೑(்ି௧)] 
 ـيروييفروش مدل اروپـا ارياخت متيداقل قح اگـدن و(يآت

P  )1987،توكر ≥ max	[0‚(ܭ −  [(ݐ‚ܶ)ܨ
  

 مـت يق b؛ هيپا ييدارامعامله  نهيهز TS؛ ديخر اريمعامله اخت نهيهز TC .بدين صورت است 2نمادهاي جدول  معرفي
؛ يميمبلـغ سـود تقس ـ   Dي؛ ارز خارج سكيبهره بدون ر rf ؛سكينرخ بهره بدون ر r؛ ديزمان سررس T؛ فروش يشنهاديپ

TP ؛ فروش ارياخت معامله نهيهز aݐ؛ ديخر يشنهاديپ متيقଵ ؛ زمان پرداخت سود نقديrd    ارز  سـك ينـرخ بهـره بـدون ر
,ܶ)ܨ؛ يداخل ܶ)و  شود يم ديسررس Tكه در  tدر زمان  يآت متيق (ݐ >   .است (ݐ

روابط بدون آربيتراژي اين معادله . گيرد شكل مي فروش-ديخر ارياخت تعادل هيبر پا تراژيآرب يها يدوم استراتژ دسته
كه بايد بين قيمت اختيار خريد و اختيار فروش صادر شده روي دارايي پايه يكسـان بـا قيمـت تـوافقي و      شود را شامل مي

 ؛2008، نكـارا هم هـوك و ؛ 2005، برونتـي و تـورچلي  (باشد تا از آربيتراژ جلـوگيري شـود    صادقزمان تا سررسيد برابر 
در اختيـار   ،گـذاري روي اختيـارات   بـراي سـرمايه   ييكارااين معادله نيز رابطه مفيدي است كه استراتژي  .)2009، ١آلپرت
بين  ييكاراحداقل قيمت اختيار براي بررسي  طنيز مانند شر شرطاين ). 2021 ،هيليارد و هيليارد(دهد  گران قرار مي معامله

با فرض اينكه اختيار ) 1969(استول ). 2001، چادهوريو  ربلانكـ   كاپل(و اختيارات تعريف شده است  دارايي پايهدو بازار 
  :كردف يتعر 2رابطه به صورت  را رابطه، كند اروپايي است و دارايي پايه تا زمان سررسيد سود نقدي پرداخت نمياز نوع 

ܥ  )2رابطة  − ܲ = ܵ −  ௥்ି݁ܭ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Alpert 
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   .است 3رابطه اختيار فروش براي نوع آمريكايي اختيار به صورت /دمعادله تعادل اختيار خري

ܵ  )3رابطة  − ܭ ≤ ܥ − ܲ ≤ ܵ −  ௥ି݁ܭ

نسبت به اختيار فروش متنـاظر بـا خـود داشـته      1زماني كه اختيار خريد قيمت بالاتري) 1969( استول پيشنهاد طبق
گيري مقدار قيمت تـوافقي   سهام موضوع قرارداد و قرضتواند از طريق خريد اختيار فروش و خريد  اختيار فروش مي، باشد

، 3گـراي ؛ 2022، مـك كنـزي  ( و بـالعكس  شـود  شود و سود آربيتراژ حاصـل   2به اختيار خريد تبديل، با نرخ بدون ريسك
، اختيـار فـروش  بـازاري  قيمـت  بر اسـاس  اگر  ،به عبارتي). 2000، ؛ ميتنيك و ريكن1979، ؛ كلمكسكي و رسنيك1989

شـود   ايجـاد مـي   يآربيتـراژ سـود  فرصـتي  ، فـوق ايجـاد شـود   انحراف قابل توجهي از تسـاوي  ريد و دارايي پايه اختيار خ
، موهـانتي و پريـان   ؛1993 ،4لي و نايار(اين معادله براي زماني كه دارايي پايه قرارداد آتي  ).1979، كلمكسكي و رسنيك(

فهرسـت   3در جـدول  . نيـز طراحـي شـده اسـت    ، باشـد ) 2000، 5؛ دروسا2008، نكاراهوك و هم(يا ارز خارجي  )2015
دارايي پايـه و غيـره   ، هزينه مبادله، با مفروضاتي نظير شكاف قيمتي، اختيار فروش/معادلات مربوط به تعادل اختيار خريد

  . گزارش شده است

  فروش با مفروضات مختلفـ  محدوديت تعادل اختيار خريد .3جدول 
 معادله توضيحات

 دوره در هي ـپا ييدارا كه ييكايآمر مدلفروش ـ  ديخر اريتعادل اخت
، 6ويـك و سـايتم  بربـرگ،  (كنـد   يم پرداخت سود بار كي ينگهدار
1996(  

௧ܵ − ଵ݁ି௥(்ି௧భ)ܦ − ܭ ≤ ௧ܥ − ௧ܲ≤ ௧ܵ− 	݉݅݊൛(ି݁ܭ௥(்ି௧)+ .(ଵ݁ି௥(்ି௧భ)ܦ  ௥(்ି௧)ሽି݁ܭ
 ـ يرو ييكـا يمـدل آمر فـروش  ـ    ديخر رايتعادل اخت وانـگ و  ( يآت

௧ି݁ܨ  )2008، نكاراهم ௥் − ܭ ≤ ௧ܥ − ௧ܲ ≤ ௧ܨ −  ௥்ି݁ܭ

 كردن لحاظ با يآت يرو ييكايآمر مدل فروشـ   ديخر اريتعادل اخت
  فروش و ديخر يمتيق شكاف

௕ܥ − ܲ௔ − ௔݁ି௥்ܨ + ܭ ≥ 0 ܲ௔ − ௔ܥ + ௕ܨ − ௥்ି݁ܭ ≥ 0 

معاملـه   نهيبا هز يآت يرو ييمدل اروپافروش ـ   ديخر اريتعادل اخت
௧ܲ  )2015، انيو پر يموهانت( − ௧ܥ = ௥(்ି௧)ି݁ܭ + ௥(்ି௧)ି݁ܨ ±  ܥܶ

، نكـارا هـوك و هم (ارز  يرو يياروپـا فـروش  ـ   ديخر اريتعادل اخت
௧ܥ  )2008 − ௧ܲ = ௧ܵ݁ି௥೑் −  ௥೏்ି݁ܭ

و فـروش   ديخر متيبا شكاف ق يياروپافروش ـ   ديخر اريتعادل اخت
؛ 2001، چادهوريو  ربلانكـ   كاپل(معامله  نهيو هز يميو سود تقس

  )2001، آكرت و تيان

௕ܥ − ܲ௔ − ௥்ି݁ܭ − ܵ௕ + ܦ + ܥܶ ≥ 0 
 ܲ௕ − ௔ܥ + ܵ௕ − ௥்ି݁ܭ − ܦ + ܥܶ ≥ 0 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Overpriced 
2. Conversion 
3. Gray 
4. Lee & Nayar 
5. Derosa 
6. Berg, Brevik & Saettem 
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امـا  ، با قيمت هـاي تـوافقي متفـاوت    )فروش(خريد تركيبي از دو اختيار، اختيار خريدشكاف ، ها دسته سوم استراتژي
و  ଵܭ به عبارتي شكاف صعودي اختيار خريد شامل خريد يك اختيار خريد بـا قيمـت تـوافقي   . سررسيدهاي يكسان است

ଶܭي كه طور به است؛ ଶܭفروش يك اختيار خريد با قيمت توافقي  زمان هم > از طرفي شكاف نزولي اختيار فروش . ଵܭ
ـ   كاپـل ( اسـت  ଵܭفروش اختيار فروش با قيمـت تـوافقي    زمان همو  ଶܭبا قيمت توافقي  فروششامل خريد يك اختيار 

 اختياري كه در همه جوانبتفاوت در قيمت دو ). 2016، 1؛ جونگسايااكول2001، ؛ آكرت و تيان2001، چادهوريو  ربلانك
). 1985، شاسـتري و تانـدون  (باشـد   هـا  آنبايد كمتر از تفاوت در قيمت اعمال ، جز قيمت اعمال با هم متفاوت هستند به

و  ربلانك ــ   كاپـل ( شـود  داخلـي بـازار اختيـارات انجـام مـي      ييكـارا بررسي با هدف ) فروش(شكاف اختيار خريد   آزمون
فـروش   شكاف نزولي اختيار با فرض عدم وجود آربيتراژ براي شكاف صعودي اختيار خريد و شرطاين  ).2001، چادهوري

  :شود به ترتيب به صورت زير بيان مي

ଵܥ  )4رابطة  − ଶܥ ≤ ଶܭ −  ଵܭ

ଶܲ  )5رابطة  − ଵܲ ≤ ଶܭ −  ଵܭ
جفت اختيـار خريـد و   در آن تفاوت كه فروش است با اين ـ   مشابه تعادل اختيار خريد، اي شكاف جعبه، دسته چهارم

) 1985( 2بلينگزلي و چانس). 2001، آكرت و تيان( شود ميگيرد و دارايي پايه از رابطه حذف  فروش مورد استفاده قرار مي
 ـ. ندبازار اختيارات استفاده كرد ييكارااي براي آزمون  اولين بار از رابطه آربيتراژي شكاف جعبه) 1989( 3و رونا و رونا راي ب

تاريخ سررسـيد   .2 ؛دارايي پايه يكسان .1: ها نياز است اين ويژگياروپايي با  ةبه چهار اختيار معامل ،اي ساخت شكاف جعبه
ଵܭبا شرط دو قيمت اعمال  .3 ؛يكسان < تركيبي از شـكاف صـعودي    اي به صورت بنابراين استراتژي شكاف جعبه. ଶܭ

و شـكاف نزولـي   ) ଶܭو فروش اختيار خريد با قيمـت تـوافقي    ଵܭيد با قيمت توافقي يعني خريد اختيار خر( 4اختيار خريد
طبـق  . اسـت ) ଵܭو خريد اختيار فروش بـا قيمـت تـوافقي     ଶܭشامل خريد اختيار فروش با قيمت توافقي ( 5اختيار فروش

  ).2001آكرت و تيان، (شود  ايجاد مي فرصت آربيتراژ 6رابطة  نقضدر صورت اي  بط قيمتي مربوط به شكاف جعبهروا

ଵܥ)  )6رابطة  − (ଶܥ + ( ଶܲ − ଵܲ) = ଶܭ) −  ଵ)݁ି௥(்ି௧)ܭ
 داخلـي بـازار   ييكـارا به منظور بررسـي  اي  جعبهنيز مانند شكاف ، 6)تحدب(اي  شكاف پروانهاستراتژي ، دسته پنجم

شـكاف   عنـوان  بـه كه ) فروش(تحدب اختيار خريد  شرط ).2001، چادهوريو ر بلانكـ   كاپل(طراحي شده است اختيارات 
اي است كه سه قيمت توافقي متفـاوت   متضمن داشتن موقعيت در قراردادهاي اختيار معامله، شود اي نيز شناخته مي پروانه
ଵܭبا فرض اين كه . دارند < ଶܭ < بخرد  ଷܭو  ଵܭهاي توافقي  گذار دو قرارداد اختيار خريد را با قيمت اگر سرمايه، 	ଷܭ

اي  از اسـتراتژي شـكاف پروانـه   ، را بفروشـد ) ଷܭو  ଵܭميانگين يعني ( ଶܭو دو قرارداد اختيار خريد ديگر با قيمت توافقي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jongadsayakul 
2. Billingsley & Chance 
3. Ronn & Ronn 
4. Bullish Call Spread 
5. Bearish Put Spread 
6. Convexity 
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 ؛ آكـرت و 2001، چـادهوري و  ربلانكـ   كاپل؛ 385: 1985، 1كاكس و رابينستين(استراتژي طبق اين  .استفاده كرده است

  :)2001، تيان 

ଶܥ  )7رابطة  ≤ ଵܥݓ + (1 −  ଷܥ(ݓ

ݓ  )8رابطة  = ଷܭ) − ଷܭ)(ଶܭ −  (ଵܭ
بـا قيمـت تـوافقي     فروشگذار دو اختيار  به عبارتي سرمايه. گيرد اين استراتژي با كمك اختيار فروش نيز صورت مي معادله اين استراتژي . فروشد را مي ଶܭميانگين دو قيمت توافقي ديگر  كند و دو اختيار فروش با را خريداري مي ଷܭو  ଵܭ

  :به صورت زير است

ଶܲ  )9رابطة  ≤ ݓ ଵܲ + (1 + (ݓ ଷܲ 

باشـد يـا    )1987، اگدن و توكر(يا قرارداد آتي  )2008، نكاراهوك و هم(پايه ارز خارجي  داراييالبته در صورتي كه 
و  )1992، دابوفسـكي (سود تقسيمي ، )2001، ؛ آكرت و تيان2001، چادهوريو  ربلانك ـ  كاپل(فرض وجود شكاف قيمتي

پذيرفته شود تعديلاتي در برخي روابـط ايجـاد    )2001، آكرت و تيان ؛2001، چادهوريو  ربلانكـ   كاپل(يا هزينه معامله 
  . شود كه از حوصله اين مقاله خارج است مي

موضوع منجـر   نيا، نداشته باشند اريو اخت هيپا ييدر مورد دارا ياطلاعات كافدانش و  گذاران هيكه سرما يدر صورت
مـورد اسـتفاده از    ياسـتراتژ  انـدازه هـر   عتـا يطب. شود يم تراژيآرب يها تيمحدود شتريب نقض جهينت در و بازار ييكارانابه 
كـه تعـداد افـراد متخصـص و      ييامـا از آنجـا  . است ازين يشتريو تخصص ب ليبه تحل، برخوردار باشد يبالاتر يدگيچيپ

ندارد كه از خدمات  يمتخصص صرفه اقتصادغيرافراد  يبرا و، محدود است ها ياستراتژ يو بررس ليتوانمند در حوزه تحل
 يگـذار  مـت يق روابـط نقض  جهيو معاملات و در نت ها ليتحل درامكان بروز خطا ، استفاده كنند اريمعاملات اخت لگرانيتحل

هـر دو  ، يا و فروش و شكاف جعبـه  ديتعادل خر يمانند استراتژ ها ياستراتژ يدر برخ، به علاوه. ود داردوج تراژيبدون آرب
 اري ـتعادل اخت يدر استراتژ تراژيبدون آرب يگذار متيق روابطآزمون نقض  يبرا يعني، و فروش وجود دارد ديخر ارينوع اخت

انتخـاب و مـورد    كسـان ي يدهايو فروش با سررس ـ ديخر اريدو اخت زمان هم متيق ديبا، يا و فروش و شكاف جعبه ديخر
 اتفاق ريتاخ با ارياخت نوع دو نيب اطلاعات انيجر كه است آن امر نيا ليدل ديشا). 2009، پارك و ونيب( رديآزمون قرار گ

و  ديخر اريدل اختتعا ياستراتژ بيترت نيبه ا. است شتريذكر شده ب يها يدر استراتژ شترياحتمال نقض ب نيبنابرا افتد؛ يم
 طـور  بـه و فروش  ديخر اريدو اخت متيلازم است ق يعني( استبرخوردار  يشتريب يدگيچيكه از پ يا فروش و شكاف جعبه

 اي ـ دي ـخر اري ـصرفاً شامل معاملات اخت كه ها ياستراتژ ريسا. شود يم دهينام يبيترك ياستراتژ، )رديگ قرار نظر مد زمان هم
 .انـد  شده يگذار نامساده  ياستراتژ باعنوان مطالعه نيا در و برخوردارندكمتر  يدگيچيتند از پهس ييفروش به تنها ارياخت

 اراتي ـاخت مـت يانتخـاب ق  يبـرا  يموضوع فاصله زمـان ، است رييمداوم در حال تغ طور به ها متيكه ق يياز آنجا ياز طرف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cox & Rubistein 
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و  لي ـفولو(كنند  ييرا شناسا ييها فرصت نيچن تا ندباش برخوردار كامل ياريگذاران از هوشهيسرما ديبا و، ابدي يم تياهم

  .تر از نامعادلات ساده تشخيص داده شود بازار در نامعادلات پيچيده ضعيف ييكارارود  بنابراين انتظار مي ).1990 ،هلمس

  پيشينه تجربي
زيرا نه . استزار اختيارات با ييكارا بررسيبراي  رويكردترين  خالص، آربيتراژ بدون گذاري قيمتروابط هاي تجربي  آزمون

برخـوردار اسـت   گذاران به غير از ترجيح بيشتر بـه كمتـر    درمورد رفتار سرمايهفرضي و نه  داردنيازي به مدل ارزشگذاري 
شـود و   نمونه پژوهشـي گـردآوري مـي    عنوان بهو اختيار  )يا آتي( معاملات نقد، ها براي اجراي اين آزمون). 1988، نسچ(

، ژانگ و واتادا(معاملات نقض كننده  اگر تعداد. شود بررسي مي) معادلات(برقرار نبودن نامعادلات حدي سپس برقراري يا 
 يـا ميـانگين سـود   ، )1985، ؛ اونـين و رود 2000، ؛ كاوالو و مـامولا 2001، ؛ آكرت و تيان2008، نكارا؛ وانگ و هم2019

) 1984، ؛ بيكرز1990، ؛ فولويل و هلمس2006، نگ و لاي؛ ژا2008، ؛ ويپول2010، 1گوپتا و جيتندرانتان( حاصل از نقض
ها ملاحظات متعـددي   در اين آزمون. عكسرفرصت آربيترازي وجود دارد و ب اصطلاحدر ، بزرگ باشد گذاري قيمتروابط 

، 3بـال ؛ هـالپرن و تورن 1992، 2؛ نيسبت1997، هملر و ميلر(توان به وقفه آزمون  شود كه از آن جمله مي در نظر گرفته مي
و هزينـه معاملـه   ) 2004، نكـارا ؛ فونـگ و هم 2001، 4؛ بهارداوا و ويگنـز 1986، بودورتا و كورتادون(نوع قيمت ، )1985

به منظور كسـب شـناخت نسـبت بـه     . اشاره كرد) 2001، ؛ آكرت و تيان2000، ؛ كاوالو و مامولا2008، نكاراوانگ و هم(
هـاي نقـض    جزئيات بيشتري در مورد ملاحظات مرتبط بـا آزمـون  ، اتحليلهاي تجربي و آثار آن در اين فر جزئيات آزمون

  . شود هاي آربيتراژ ارائه مي محدوديت

  و بدون وقفهوقفه با ي ها آزمون
گـذاري   بـراي هـدايت تصـميمات سـرمايه     يعنـوان سـيگنال   به بدون وقفهاز اطلاعات موجود در آزمون  با وقفهآزمون در 

بـه بيـان بهتـر    . شـود  تشـكيل مـي  ) هاي جديـد  يعتاً با قيمتطبو (ي بعد از دريافت سيگنال و سبد دقايق، شود مياستفاده 
هـايي جهـت تشـكيل سـبد آربيتـراژ       نه قيمـت  مطرح استسيگنالي از وجود نقض  عنوان بهكننده نقض  هاي ايجاد قيمت

فـرض  بـدون وقفـه   زمـون  چـرا كـه در آ  ، آزمون شـود بدون وقفه نبايد به صورت  ييكارا). 1980، كلمكسكي و رسنيك(
 ،گـذاري صـفر   وجود يك دارايي غالب يه اين معناست كه با موقعيت سـرمايه ( 5هاي غالب آربيتراژگر در قيمت كه شود مي

قادر به تحصيل چنين سودي است و چون در ، tزمان ) براي تمام حالات كسب كرد  ،ثابت منفي و نه لزوماًغيربتوان بازده 
بازار  ييكاراتواند دال بر نا نمي بدون وقفهوجود سود آربيتراژ در آزمون ، ات قيمتي مداوم وجود داردانتظار اصلاح كارابازار 
  ). 1988، ر و بويدي؛ بلوم1990، سويل و هلمول؛ ف1978، ؛ گالاي1980، كلمكسكي و رسنيك. (باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gupta & Jithendranathan 
2. Nisbet 
3. Halpern & Tournbull 
4. Bharadwaj & Wiggins 
5. Dominant 
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  نوع قيمت مورد استفاده در آزمون

هماهنگي بين قيمت اختيار و قيمت دارايي پايـه را  ، شود محسوب نميامله هاي پاياني لزوما قيمت مع قيمت از آنجايي كه 
از . هاي مرتبط را نشـان دهـد   از دارايي زمان همهاي  ها ارزيابي بنابراين تضميني وجود ندارد كه اين قيمت ؛دهد نشان نمي

اي اختيار كه در قيمت معين معاملـه  يعني تعداد قرارداده، عمق بازار(نباشد  ١طرفي ممكن است بازار به اندازه كافي عميق
در نتيجه هر نوع نقض ممكـن اسـت   . هاي پاياني را انجام داد معاملاتي با قيمت هاي كه بتوان اجراي استراتژي )شوند مي

 ).1983، اريـا كات؛ ب1985، ؛ شاستري و تاندون1978، گالاي(فرصتي براي كسب سود آربيتراژ تا گذرا باشد ي فرصتبيشتر 
 هـاي  آزمـون ) هـاي پيشـنهادي   قيمـت و  3هاي معـاملاتي  همچون داده( 2هاي درون روزي استفاده از دادهرود با  يانتظار م

 ياست و اجـراي آربيتـراژ بـين بـازار     زمان همغيرهاي سهام و اختيار  چرا كه احتمال ثبت سفارشپيدا كند؛ بهبود  ييكارا
  ).2001، ريوهو چاد ركبلانـ  كاپل(گير و پرهزينه باشد  ممكن است به شدت وقت

  هزينه معامله
به ميزانـي كـه سـود    ، چرا كه انحراف از شرايط تعادلي نظري، آربيتراژ اهميت زيادي دارد تشخيص سودهزينه معامله در 

هاي با وقفه سود آربيتراژ  به خصوص در آزمون). 1990، سويل و هلمولف(حاصل فراتر از هزينه معامله باشد بستگي دارد 
، قيمتـي خريـد و فـروش   شـكاف  (از طرفي همچنان كه در نظـر گـرفتن هزينـه معاملـه     . يابد ه معامله كاهش ميبا هزين

هـاي واقعـي بـراي     تخمـين دقيـق هزينـه   ، مهـم اسـت  ) هـاي تسـويه و غيـره    هزينـه ، هاي معـاملاتي  هزينه، كميسيون
بلكـه ممكـن   ، كنـد  در طول زمان تغيير ميزيرا نه تنها هزينه معاملات . هاي مختلف كاملا چالش برانگيز است استراتژي

   ).2001، چادهوريو  ربلانكـ  كاپل(است به استراتژي خاص و اندازه معاملات نيز وابسته باشد 

  شناسي پژوهش روش
موضـوع پـژوهش    .مرحله اول فراتحليل تعريف موضـوع اسـت  . مرحله اجرا شده استهفت فراتحليل در اين پژوهش در 

بـا رويكـرد   هاي گذشـته   آزمونآن در  ناهمگونيعوامل و فرصت آربيتراژ در بازار اختيارات و  ييراكاوجود ناحاضر بررسي 
معاملاتي كـه  آربيتراژ در قالب تعداد  بدون گذاري قيمتروابط بررسي نقض . آربيتراژ است بدون گذاري قيمتروابط نقض 

؛ 1997، ؛ هملـر و ميلـر  2001، ؛ آكرت و تيـان 2000، ؛ كاوالو و مامولا2005، برونتي و تورچلي(منجر به نقض شده است 
؛ گوپتـا و  2009، بيـون و پـارك  (از نقـض  ميانگين سـود آربيتـراژي حاصـل    ، )1983، ؛ بتاكاريا1997، شاستري و تاندون

فروش ـ   و يا معادله رگرسيوني تعادل اختيار خريد )1997، 4چنگ و چان، ؛ فونگ2006، ؛ لاي و آلفاي2010، جيتندرانتان
  .گيرد صورت مي) 2008، نكارا؛ هوك و هم2000، ؛ ميتنيك و ريكن2006، انگ و لايژ(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Deep 
2. Intra-Day Data 
3. Transaction Price 
4. Fung, Cheng & Chan 
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در گوگل مرتبط  1هاي از كليد واژهفوق براي يافتن مطالعات مرتبط با موضوع  .گردآوري مطالعات است، مرحله دوم 

خـي پايگـاه مقـالات ديگـر نيـز      البتـه در بر  .هاي مذكور بود دانلـود شـد   آزمون كه شاملمطالعه  101استفاده و  2اسكولار
  . شود نيافتن مطالعه جديد ذكر نام نمي دليل بهانجام شد كه  وجو جست

بـر اسـاس    صـرفاً ، دوممطالعات گردآوري شده در مرحله . صورت گرفت ،غربال و گزينش مطالعات، در مرحله سوم
نمايه نشـده   اسكپوسدر پايگاه اطلاعاتي سوم مقالات منتشر شده در نشرياتي كه در مرحله ، شدعنوان و چكيده انتخاب 

) 2019الـي   1978نشر (مقاله  54 و مقالات حذف شد فهرستاز ، نكرده بودگزارش را تعداد مشاهدات  بود و مقالاتي كه
و مجموع مشـاهدات مقـالات مـذكور    ) نمونه پژوهش(آزمون  1315هاي استخراج شده از مقالات  تعداد آزمون. باقي ماند

   .مشاهده بود نميليو 7/3
لازم اطلاعـات  ، )سال انتشـار و  )ها(نام نويسنده، Hمقدار شاخص ، عنوان مقاله(عمومي  در مرحله چهارم اطلاعات

 tه رآمـا ، هاي مشاهده شده نقض) تعداد(درصد ، ژانحراف معيار سود آربيترا، ميانگين سود آربيتراژ( اندازة اثرمحاسبه براي 
نـوع  ، زمـان آزمـون  (هـا   و اطلاعات محاسبه متغيرهاي مربوط بـه فرضـيه  ، )د مشاهداتتعدا، مرتبط با ضرايب رگرسيون

كشـور مـورد   ( 3و اطلاعات مربوط به محاسبه متغيرهاي مربـوط بـه آزمـون پايـايي    ) وقفه آزمون و نوع قيمت، استراتژي
   .استخراج شدز مقالات ا) لحاظ كردن هزينه معامله و لحاظ كردن سود تقسيمي، دارايي پايه، نوع اختيار، مطالعه

شود تا امكـان مقايسـه    مي تبديل) اندازة اثر(اين نتايج به يك متغير هم مقياس ، براي انجام فراتحليل مرحله پنجم
 شـود  گيـري مـي   معيار استانداردي است كه به واسطه آن قوت نتـايج هـر آزمـون انـدازه     اندازة اثر. بين نتايج فراهم شود

هـا و آمـاره    رويكرد تحليل داده، روش پژوهش. است r اندازة اثرمحاسبه شده در اين پژوهش  ثراندازة ا. )1977، 4كوهن(
گـزارش   4در جدول  r اندازة اثرو نيز فرمول تبديل آماره به ، در هريك از مطالعات اندازة اثرمورد استفاده براي استخراج 

  . استتعداد مشاهدات مربوط به مطالعه تجربي  Nي كه طور به، شده است

  ها در مطالعات تجربي در رويكردهاي مختلف تحليل داده اندازة اثرمحاسبه  طريقة .4جدول 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. These keywords include: arbitrage profitability, options market efficiency, efficiency test and options market, 

boundary condition and option market, index options and arbitrage, future options and arbitrage, currency options 
and arbitrage, gold options and arbitrage, put-call parity, box spread and efficiency, lower boundary, no arbitrage 
conditions, no arbitrage relations. 

2. Google scholar 
3. Robustness check 
4. Cohen 

 rفرمول محاسبه   آماره  رويكرد تحليل  روش پژوهش  رديف

ඨ  مرتبط با هر بتا و آلفا t معادله رگرسيون  بستگي هم  1 tଶtଶ + (N − 2) 
ߪܯ  آزمون محدويت آربيتراژ  ميانگين سود  2 √ܰ⁄  ඨ tଶtଶ + (N − 2) 
ඥܲ(1ܲ يت آربيتراژوآزمون محد  نقض) درصد(تعداد   3 − ܲ) ܰ⁄  ඨ tଶtଶ + (N − 2) 
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مشترك يك  اندازة اثر. ها و هر طبقه متناسب با نياز محاسبه شد براي كل آزمون مشترك اندازة اثردر مرحله ششم 

هـاي   آزمـون هاي تخميني اندازة اثربا استفاده از ميانگين وزني ) 2001( 1ساي و ويلسونبه پيروي از ليپ، ها گروه از آزمون
 .آن در نظر گرفته شـد خطاي استاندارد برابر يك به نيز  اندازة اثر وزن هر. شدبرآورد  10و با استفاده از رابطه داخل گروه 
گيـري   واريانس نمونه، اندازة اثراگر . ين داشته باشدبيشتري در ميانگ تأثير تر هاي دقيق آزموندهي آن است كه  دليل وزن

 ).1990، 3هانتر و اشـميت ؛ 1985، 2هجيز و الكين(تر است  مقادير آماره به پارامتر جامعه نزديك احتمالاً، كمي داشته باشد
   .دقت تا حد زيادي تابع اندازه نمونه استبنابراين 

ݎ̅  )10رابطة  = ∑ ∑௜௜ݎ௜ݓ ௜௜ݓ  

௜ݓرابطة و با  گيري است معكوس واريانس نمونه wiهر مطالعه و  اندازة اثر riي كه طور به = ଵఙෝ೐೔మ شـود  محاسبه مي 
௘೔ଶߪ و = ଵඥ௡೔ିଷ ߪ وො௘೔ଶ و گيري  واريانس نمونهn را در فراتحليـل  مشـترك   انـدازة اثـر   .اسـت ر مطالعه تعداد مشاهدات ه

اندازة شود يك  ثابت فرض مي هايدر مدل اثر. محاسبه كرد 5تصادفي هاييا اثر 4ثابت هاياثرمدل توان با يكي از دو  مي
 دليـل  بـه ها تنهـا ممكـن اسـت      واقعي وجود دارد كه زير بناي تمام مطالعات موجود در نمونه است و تفاوت در تخمين اثر

در  انـدازة اثـر  شـود كـه    تصادفي نيـز فـرض مـي    هايدر مدل اثر ).2018، 6باياكوفسكي و پيررا(گيري باشد  خطاي نمونه
 انـدازة اثـر  اي ديگـري نيـز باعـث تفـاوت در      عوامل زمينـه  ،گيري واقعيت متعدد و متفاوت است و علاوه بر خطاي نمونه

 .شود مي

بـه  ). 2003، 7ديكس و آلتمن، تامپسون، زنجييه(ست ها آنتفاوت بين ها يا اندازة اثر مرحله هفتم آزمون ناهمگوني 
بين مقايسه واريانس مشاهده شده و برمبناي  هااندازة اثرناهمگوني ) 1982(هجيز و  )2002( 8ديشونموريس و پيروي از 
 آمـاره آزمـون مربوطـه   . است دست آمده هب 11 رابطةبه كمك و  گيري با واريانس نظري ناشي از خطاي نمونه هااندازة اثر

  . كند كه از توزيع كاي مربع پيروي مي

ܳ  )11رابطة  = ො௘ଶߪො௥ଶߪ݇  

ො௥ଶߪ كه در آن = ∑ ௪೔(௥೔ି௥̅)మ೔ ∑ ௪೔೔ ߪ وො௘ଶ = ∑ ௪೔ఙෝ೐೔మೖ೔సభ∑ ௪೔ೖ೔సభ = ௞∑ భ഑ෝ೐೔మೖ೔సభ اندازة وزن هر  wو  ها اندازة اثرتعداد  نيز K. است 	

   .است اثر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lipsey and Wilson 
2. Hedges & Olkin 
3. Hunter & Schmidt 
4. Fixed Effects Model 
5. Random Effects Model 
6. Bialkowski & Perera 
7. Higgins, Thompson, Deeks & Altman 
8. Morris & Deshon 
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و بـه تبـع آن مقـدار    ( Qي كه مقـدار بـالاي   طور به، شود گزارش مي Qنيز اين آزمون با آماره  اي ام سيافزار  در نرم

 ،هـاي نمونـه بـزرگ اسـت     در زماني كه انـدازه  Q مقدار آزمون. حاكي از ناهمگوني مطالعات است) سطح معناداريپايين 
كوچـك باشـد؛ ضـمن اينكـه در بسـياري       هااندازة اثرحتي اگر تفاوت بين ، دار نشان دهد ممكن است ناهمگوني را معني

، 1اسـميت و آلـتمن  ، گـر يا( اين آزمون داراي قدرت كمتري است و در رد فرضيه صفر ممكن است خطا ايجاد شود، موارد
بـراي   ଶܫبـه نـام    اي آمـاره در كنـار آن  ، Qبا توجه به مشكلات آزمون  )2003(ن كاراز و همنجييهپيروي از به ). 2001

نسبت تغييراتي كه به علت ناهمگوني ايجاد شده است نه به علت شود كه عبارت است از  استفاده ميتشخيص ناهمگوني 
  :يدآ دست مي به 12ست و از رابطه ادال بر وجود ناهمگوني اين آماره بالا بودن مقدار  .شانس

ଶܫ  )12رابطة  = (ܳ − ݂݀)ܳ × 100 

ترتيب  به ،باشددرصد  75و درصد  50، درصد25اگر  ଶܫكلي مقادير  طور به. قرار دارددرصد 100و  صفربين  ଶܫمقدار 
مشترك  اندازة اثرمقدار اين معناست كه به ناهمگوني مقدار بالاي  .شود و بالا تعبير و تفسير مي متوسط، ناهمگوني پايين

  . در نتايج كشف شود ناهمگونيبنابراين لازم است دلايل . نيستبازر  ييكاراتشخيص شاخص مناسبي براي 
نتـايج آزمـون   ، در صورتي كه بـا تغييـر شـرايط يعنـي در طبقـات مختلـف      . است مرحله هشتم پايايي سنجي نتايج

با استفاده  مشترك طبقات مختلف اندازة اثرتفاوت بين . بوده و قابليت اتكاي بيشتري داردنتايج پايا ، فراتحليل تغيير نكند
  ):2002، موريس و ديشون(شود  ميآزمون  13رابطه به شرح  J-1با درجه آزادي  QBآزمون بين گروهي از آماره 

஻ܳ  )13رابطة  = ்ܳ −෍ܳ௝௃
௝ୀଵ  

. تعداد طبقـات اسـت   Jآماره درون گروهي طبقات مربوط به آزمون پايايي و  QJ آماره كل نمونه و QTي كه طور به
تعادل ، فروش/سقف قيمت اختيار خريد/ كف(براي تشكيل طبقات پايايي سنجي از مبناهاي مختلفي شامل نوع استراتژي 

معاملـه يـا   ، پايـاني ( نـوع قيمـت  ، )اي و شـكاف جعبـه   اي شكاف پروانه، فروش/اختيار خريدشكاف ، فروش ـ  اختيار خريد
هزينـه  ، )بدون در نظـر گـرفتن سـود تقسـيمي    /با(سود تقسيمي ، )طلا، آتي، سهام، ارز، شاخص(دارايي پايه ، )پيشنهادي

سـال  ، )بدون در نظر گرفتن وقفـه در آزمـون نقـض   /با(دخالت وقفه آزمون ، )بدون درنظر گرفتن هزينه معامله/با(معامله 
ميانگين سود يـا  (و شاخص نقض ) توسعه يافته و در حال توسعه(يافتگي كشور  توسعه، )2010تا دهه  1970دهه (آزمون 

  . استفاده شده است) نسبت معاملات ناقض رابطه

  هاي پژوهش يافته
انـدازة   كي، )تراژيبدون آرب روابطهر آزمون نقض  يعني(هر عضو نمونه  يمطالعات برا هيكلمشترك  اندازة اثر نييتع يبرا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Egger, Smith & Altman 
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مـذكور در   آزمـون خاص  طيرا در شرا) اراتيبازار اخت ييكارانا زانيم( روابطكه قوت و شدت نقض  است ه شدهمحاسب اثر

تفاوت آن با صفر  يآزمون معنادار وبر اساس كل نمونه  تراژيآرب يها فرصت نيتخم جينتا .دهد ينشان م يدانيپژوهش م
   .گزارش شده است 5در جدول 

 تفاوت آن با صفر يكل نمونه و معنادار مشترك ثراندازة ا نيتخم جينتا. 5جدول 
 نانيفاصله اطم آزمون فرض صفر

 نييحد پا حد بالا Zآماره  يسطح معنادار  تعداد مشاهده مدل اثر اندازه يوزن نيانگيم

يتصادف هاياثر 43/0 42/0 45/0 42/46 00/0  اثر ة انداز 1315

  
 مشـترك  انـدازة اثـر   نيدر تخم ـ ياز روش اثرات تصادف Qآماره صفر  قريب به يمعنادار سطح دليل به 5در جدول 

 Z آمـاره  يمعنـادار به دست آمد و مقدار قريـب بـه صـفر     43/0 برابركل نمونه  يبرا مشترك اندازة اثر. شود ياستفاده م
 در. صـفر دارد  بـا  يتفاوت معنـادار  مشترك اندازة اثرمقدار  درصد 1 يخطادر سطح بدين معناست كه  نيانگيمرتبط با م

  . ستكارانا اراتيو بازار اخت شود يمعامله نقض م ارياخت در تراژيبدون آرب يگذار متيق روابط، بر اساس كل نمونه جهينت

  تراژيآرب يها فرصت در يمعاملات يها ياستراتژ نقش
: ند ازا است كه عبارت  گرفتهمورد استفاده قرار  تراژيبدون آرب يگذار متيقروابط  ليتشك يبرا ياستراتژ شش، در مطالعات

و  يا شـكاف پروانـه  ، يمت ـيقشـكاف  ، و فـروش  دي ـخر اريتعادل اخت، فروش اريكف و سقف اخت، ديخر اريكف و سقف اخت
دو  ني ـبـازار در ا  ييكارا تفاوتآزمون  يبرا، دهيچيساده و پ يها يها در استراتژ آزمون يبند از دسته پس. يا شكاف جعبه

شـده   گـزارش  6جدول مرتبط با آن در  جياستفاده و نتا يگروه نيب Qعامله با آماره آزمون  كي انسيوار لياز تحل، طبقه
  . است

  يمعاملات ياستراتژ تفاوت از يناش اراتياخت بازار ييكارا تفاوت .6جدول 
حد 
 بالا

حد 
 نييپا

 يمعنادار
 Zآماره 

مقدار آماره 
 Zآزمون 

نيانگيم
 يوزن

 يسطح معنادار
 Q يگروه نيب 

 ينوع استراتژ عداد مشاهداتت

294/0 241/0 00/0 611/18 27/0 
00/0 

 ساده ياستراتژ 464

 يبيترك ياستراتژ 850 51/0 681/51 00/0 496/0 527/0

  
 است و 51/0 يبيترك ياستراتژ يو برا 27/0ساده  ياستراتژ يبرا اندازة اثر يوزن نيانگيم، 6جدول  جيبر اساس نتا

 كي ـ يسطح خطـا  در يمعنادار طور به، ها يدو گروه از استراتژ هر اندازة اثر كه دهد يم نشان زين نآ يمعنادار و Zآماره 
رد  يخنث هيفرض، است معنادار درصد 1 يخطاسطح  در يگروه نيب Qكه آماره  نيبا توجه به ا. درصد با صفر تفاوت دارد

 99بـا  ، به عبارت بهتر. وجود دارد ها يگروه از استراتژبازار محاسبه شده توسط دو  ييكارا نيب يو تفاوت معنادار شود يم
  . ساده است يها ي استراتژاز  شتريب يبيترك يها يبا استراتژ تراژيسود آرب فرصتگفت  توان يم نانياطم درصد
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 آزمون پايايي

يا به . حمايت نشودتوان طرح كرد اين است كه ممكن است با تغيير در شرايط اين نتايج  ادعايي كه در نقد نتايج فوق مي
هاي مختلف پژوهشي ممكـن اسـت شـاهد تكـرار نتـايج       در همه كشورها و در روش، عبارت ديگر در همه مقاطع زماني

نـوع اختيـار   ، )طبقه 3(نوع قيمت ، )طبقه 5(دوره زماني ، )طبقه 16(براي اين منظور نمونه آماري بر اساس كشور . نباشيم
 2(شـكاف اختيـار   ، )طبقـه  2(سود نقدي ، )طبقه 2(وقفه آزمون ، )طبقه 5(دارايي پايه ، )طبقه 7(نوع استراتژي ، )طبقه 2(

  .است شده ارائه 7در جدول ، يسنج ييايحاصل از پا جينتا. بندي شد دسته) طبقه 2(و هزينه معامله ) طبقه

  يبيترك و ساده يها ياستراتژ تفاوت ييايپا ليتحل .7جدول 
 تابلو اول

 طبقه دهه هيپا ييدارا
 70 80 90 1 10 شاخص ارز سهام يآت

00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 01/0 00/0 00/0 00/0 
  يمعنادار

 )يگروه نيب( 

120/0 
)00/0( 

282/0   
)00/0( 

152/0 
)00/0( 

298/0 
)00/0( 

038/0 
)00/0( 

291/0 
)00/0( 

281/0 
)00/0( 

239/0 
)00/0( 

27/0 
)00/0( 

  ساده  ياستراتژ
 )يمعنادار(

443/0 
)00/0( 

656/0   
)00/0( 

346/0
)00/0( 

503/0 
)00/0( 

395/0
)00/0( 

454/0
)00/0( 

523/0
)00/0( 

55/0
)00/0( 

51/0 
)00/0( 

 يبيترك ياستراتژ
 )يمعنادار(

 طبقه بالاتر يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك

 تابلو دوم
 كشور اريمدل اخت مونوقفه آز

 طبقه كايآمر آلمان كره كانادا هند ييكايآمر يياروپا بدون وقفه با وقفه

00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 
   يمعنادار

 )يگروه نيب(

243/0 
)00/0( 

272/0   
)00/0( 

284/0
)00/0( 

232/0 
)00/0( 

445/0
)00/0( 

463/0
)00/0( 

21/0 
)00/0( 

246/0
)00/0( 

216/0 
)00/0( 

  ساده ياستراتژ
 )يمعنادار( 

464/0 
)00/0( 

518/0   
)00/0( 

504/0
)00/0( 

530/0 
)00/0( 

546/0
)00/0( 

687/0
)00/0( 

563/0
)00/0( 

458/0
)00/0( 

551/0 
)00/0( 

 يبيترك ياستراتژ
 )يمعنادار(

 طبقه بالاتر يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك

 تابلو سوم
 معاملهنهيهز يمتيشكاف ق يميسود تقس شاخص نقض

سود نيانگيم  درصد نقض بدون سود با سود  طبقه نهيهز بي نهيبا هز شكافيب شكافبا

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 
  يمعنادار

 )يگروه نيب( 

 470/0  
)00/0( 

139/0 
)00/0( 

402/0 
)00/0( 

246/0 
)00/0( 

328/0 
)00/0( 

249/0 
)00/0( 

231/0 
)00/0( 

282/0 
)00/0( 

  ساده  ياستراتژ
 )يمعنادار(

 635/0  
)00/0( 

478/0 
)00/0( 

606/0 
)00/0( 

462/0 
)00/0( 

510/0 
)00/0( 

513/0 
)00/0( 

456/0 
)00/0( 

533/0 
)00/0( 

 يبيترك ياستراتژ
 )يمعنادار(

 طبقه بالاتر يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك يبيترك 
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 طـور  بـه ي ب ـيترك يهـا  ياسـتراتژ  يتـراژ يسـود آرب  فرصت، طيدر تمام شرا، ملاحظه شد 7در جدول طور كه  همان
 يابي ـكمتـر ارز  اراتي ـبـازار اخت  ييكـارا ، هـا  ياستراتژ نيو هنگام استفاده از ا است ساده يها ياستراتژ از شتريب معناداري

، )2001( چـادهوري و  ربلانك ــ   كاپل، )2009( گوپتاو  لاآگارو، )2009( پارك و ونيب جينتا باپژوهش  جينتا نيا. شود يم
هـاي   اي نسـبت بـه اسـتراتژي    هاي شكاف جعبه است كه مشاهده كردند نقض در استراتژيمشابه ) 2001( تيانآكرت و 

   .ف اختيار خريد و شكاف اختيار فروش حتي با وارد كردن هزينه معامله بالاتر استشكا، اي شكاف پروانه

  گيري و پيشنهادها نتيجه
در  ييكـارا بازار اختيارات به كمك رويكرد روابط قيمت گذاري بدون آربيتراژ فراتحليل شد تا درجـه نا  ييكارادر اين پژوهش 

اختيـارات   بازار اختيارات نيز بررسي و مشخص شد بـازار  ييكارايي نتايج در همچنين دلايل واگرا. بازار اختيارات به دست آيد
بودن بازار اختيارت و هر كدام از دلايـل   كارابراي آزمون پايايي نتايج مربوط به نا. تر ارزيابي مي شودكارادر چه شرايطي 

اسـتراتژي تشـكيل روابـط    ، دارايـي پايـه   نـوع ، زمان آزمـون ، كشور(شرايط  تغييرها با  فرضيه، ييكاراواگرايي در ميزان نا
، و اعمال هزينـه معاملـه   ييكاراشاخص ، و رويكردهاي متفاوت متدولوژيك نظير وقفه آزمون، گذاري بدون آربيتراژ قيمت

در مطالعـات تجربـي   . مجدداً مورد آزمون قـرار گرفـت  ) شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش و سود تقسيمي در روابط
هـاي   محـدوديت  دليـل  بـه اما . گذاري بدون آربيتراژ آزمون شده است كمك روابط قيمت ازار اختيارات بهب ييكارا ،متعددي

مشـترك كـل    اندازة اثر. امكان ايجاد درك جامع از نتايج وجود ندارد، مكان و روش، حاكم بر مطالعات تجربي نظير زمان
بـراي تشـكيل   . گيـري شـد   كشف دلايـل واگرايـي انـدازه   هاي فرعي را براي  مشترك نمونه اندازة اثرنمونه را محاسبه و 

نـوع  ، )ميانگين سود آربيتراژي و نسبت نقض روابـط ( ييكاراشاخص ، )تركيبي و ساده(هاي فرعي از نوع استراتژي  نمونه
) 2000قبـل و بعـد از سـال    (و زمان انجام آزمون ، )قيمت پاياني و قيمت پيشنهادي خريد و فروش، قيمت معامله(قيمت 

  . هاي فرعي با رويكرد تحليل واريانس يك عامله تحليل شد بازار در نمونه ييكاراستفاده شد و معناداري تفاوت ا
آن از  يـي واگرا لي ـو كشـف دلا  ييكـارا  يريگ اندازه يلازم برا يها داده، پژوهش نيا ليفراتحل كرديتوجه به رو با

اسـت كـه در    يمختلف ـ يهـا  آزمون يهر مطالعه حاو. شداستخراج  SCOPUS هيبا نما اتيمطالعات منتشر شده در نشر
هاسـت كـه    آزمـون  ني ـا هي ـنمونه پژوهش شامل كل. كار رفته است به ارتيبازار اخت ييكارا سنجش يبرامتفاوت  طيشرا

هـا و قواعـد    آزمون به كمك فرمول جينتا. آزمون گزارش شده باشد يمقاله حاو در اندازة اثرمحاسبه  ياطلاعات لازم برا
 اراتيبازار اخت ييكاراعدم  اريمع عنوان بهمذكور  بيشده و ضر ليتبد اندازة اثربه نام  اسيمق يب بيضر كيبه  ليراتحلف
نـوع رابطـه بـدون    ، متينوع ق، نوع آزمون، كشور مورد مطالعه ريظن گريد يرهاياطلاعات مربوط به متغ. شود يم رفتهيپذ
  . شده استخراج شداز متن مقالات منتشر  زين رهيو غ تراژيآرب

 ـ يهـا  آزمـون ( نمونهدر كل  كهنشان از آن دارد ، مطالعه حاصل شد نيكه در ا يو معتبر ايپا جينتا ) گذشـته  يتجرب
 درمطالعات  اغلب. دهد يم نشان را اراتياخت بازار ييكارانا وشده  نقض يمعنادار طور به تراژيآرب بدون يگذار متيق روابط
، پـارك  و وني ـب ؛2016، ااكوليجونگسـا (انـد   را گزارش كـرده  ها ييكارانا نيا زين اراتيزار اختبا ييكارا يتجرب يها آزمون
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در واقع اگر بازارهـا  ). 1985، تاندون و يشاستر؛ 2006، يآلفا و يلا؛ 2008، پوليو؛ 2009، نكاراهم و تيكسيد؛ 2009

 كنند يم تيبازار فعال نيكه در ا يكسان، ميريبگ كل واحد در نظر عنوان بهمختلف  طيو در كشورها و شرا خيرا در طول تار
 يهـا  افتـه يبودن  استوارياز  يحاك زيمربوطه ن جينتا يسنج ييايپا. دارند تراژيبازار امكان كسب سود آرب ييكارانا دليل به

 چـادهوري  و بلانكر-كاپل، )2001( تيانآكرت و ، )2006( آلفايو  يحاصل از پژوهش لا جيبا نتا جينتا نيا. مذكور است
ن كارافونگ و هم اتو با مطالعسازگار ) 1985( روداونين و ، )1985( تاندونشاستري و ، )2000( مامولاكاوالو و ، )2001(
تناقضـي كـه وجـود دارد بـه نظـر       .متناقض است) 1985(ن كارابال و هم، )1987( توكراگدن و ، )1987( 1بيلي، )2004(

هاي زماني و محيطي خاص خود اجرا شده و ممكن اسـت   در شرايط و محدوديتآيد؛ چرا كه مطالعات تجربي  طبيعي مي
دهـد كـه در برخـي شـرايط بـازار       البته در فراتحليل نيز واگرايي حاكم بر نتايج نشـان مـي  . فرض كرده باشند كارابازار را 

و در مورد تـورش در   هستند ناهمگوننسبت به هم ها اندازة اثرنيز حاكي از آن است كه  نتايج آزمون ناهمگوني. ستكارا
وجود دارد و در هر آزمون تجربي يكي  اندازة اثريعني مقادير متفاوتي از . ها نگراني وجود دارد تعميم ميانگين به كل نمونه

گيري به علاوه نوسـانات مربـوط بـه     ها ناشي از خطاي نمونهاندازة اثربه عبارتي تفاوت بين . شود گيري مي اندازه ها آناز 
   .ه اثرات استجامع

اول اينكه . شود در بازار اختيارات مربوط مي ييكارانتايج مهم ديگري كه لازم به ذكر است به كشف دلايل واگرايي 
شدن بازار اختيارات شده  كاراشود باعث نا اختيار خريد و فروش معامله مي زمان هم طور بههاي تركيبي كه در آن  استراتژي

شـامل معاملـه    يمعـاملات  يهـا  ياستراتژ هيبر پا تراژيربآكه روابط بدون  يدر موارد شود يماساس استدلال  نيبر ا. است
، هـا  يگونـه اسـتراتژ   ني ـدر ا گرياز طرف د. شود يم يابيبازار كمتر ارز ييكارا، فروش باشد اريو اخت ديخر ارياخت زمان هم

 يدگي ـچيپ، جـه ينت ني ـا لي ـدل ادي ـاحتمـال ز اشـاره شـد كـه بـه     . كننـد  يكسب م يشتريب يتراژيربآسود  گذاران هيسرما
 يبرخ ـ در. فـروش و بـازار نقـد اسـت     اريبازار اخت، ديخر اريبازار اخت زمان هم ييكارا ازمنديمذكور باشد كه ن يها ياستراتژ

ه نيز بر اين امر تاكيد شد )2001، تيانآكرت و  ؛2001، چادهوريو ر بلانك-كاپل، 2009 گوپتال و اآگارو( يتجرب مطالعات
 اختيـار  زمـان  هـم كـه معـاملات   (هاي معاملاتي پيچيده  حاصل از استراتژيآربيتراژ  بدون گذاري قيمتاست كه در روابط 

  .روابط قيمتي بدون آربيتراژ به مراتب بيشتر استنقض ، )شود خريد و فروش را شامل مي
تركيبـي  اسـتراتژي   انـدازة اثـر  ن ميانگيحالت مختلف انجام شد كه در همه شرايط  26پايايي سنجي اين نتيجه در 

 راژگـران يتآرب تر ياز حضور جد. 1: شود يم شنهاديپ اراتيبازار اخت ييكارا يارتقا يدر راستا. بالاتر از استراتژي ساده است
از  يطيدر هر شرا تراژيآرب يها از فرصت يبردار جهت بهره. 2 شود؛ تيحما اراتيدر بازار اخت تراژيآرب يها در حذف فرصت

 جينتـا  رياز سـا  يبردار و بهره شنهاداتيپ نيا يبا كاربرد اقتصاد ينوآور كي عنوان به .استفاده شود يبيترك يها يتراتژاس
 ييكارابازار را به سمت ، يتراژيآرب يها از فرصت يبردار بهره يبرا تراژگرانيآرب تر يحضور جد كند يپژوهش كمك م نيا

 از زمـان  هـم  طـور  بـه  اراتي ـبـازار اخت  ييكـارا آزمون  يبرا شود يم شنهاديپ يآت يها پژوهش دراساس  نيبرا .سوق دهد
بـه عـلاوه   . اسـتفاده شـود  ، سود و نسبت نقض روابـط  نيانگيم كردياز هر دو رو زمان هم طور به و مختلف يها ياستراتژ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beily 
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معاملـه   نهيهز نكهيعلت ا يفاز طر. آورد يبه بار م يبهتر جيو معامله نتا يانيپا متيق يبه جا يشنهاديپ متياستفاده از ق
البته قابل ذكر است كه وقتي آربيتراژگران جـاي  . كرد يبررس يبه صورت تجرب توان يرا م شود يبازار نم ييكارامانع رشد 

توان انتظـار   شود مي هاي رفتاري چايگزين رفتارهاي عقلايي مي دهند به نحوي كه سوگيري خود را به بازيگران ناآگاه مي
گذاري بدون آربيتراژ و ايجـاد فرصـت سـود آربيتـراژي      ايجاد شده در بازار منجر به نقض روابط قيمت يياراكداشت كه نا

هـاي رفتـاري مطالعـه     بازار اختيارات را با سوگيري ييكاراشود ارتباط بين  بنابراين به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي. بشود
 . كنند

  منابع
 .اطلاعاتي بين بازارهاي نقـد و آتـي سـكه طـلا     ييكارامقايسه ). 1400( ميرفيض و فلاح شمس، علي، سعيدي ؛مهدي، اسكندري

  . 221 -196، )2(23، تحقيقات مالي

 .124-97، )13(4، تحقيقات مالي . هاي اختيار معامله اوراق بهادار گذاري برگ الگوي قيمت). 1378(اميد ، پورحيدري

يي بازار اختيارات؛ رويكرد فراتحليل نقض اثير متغيرهاي منتخب كلان بر كارأت). 1399(فتحي، سعيد؛ سيديان هاشمي، سيده حوريه 
 .98-81، )30(10، انداز مديريت مالي چشم. گذاري اختيارات هاي آربيتراژ قيمت محدوديت
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