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Abstract 

     Options market efficiency has become a main concern for 

practitioners and academicians because of its important role in 

economic information transparency and optimized allocation of capital. 

In this study the efficiency of options market has been measured using 

meta-analysis of empirical tests of arbitrage restrictions violation in 

published papers in each country-year, and the efficiency has been 

regressed on the macroeconomic variables including GDP, capital 

market growth and country development to investigate the effect of 

these variables on options market efficiency. The results show that the 

capital market growth and country development have a positive and 

significant effect on options market efficiency. On the other hand, in 

the countries with more growth in capital market one can expect more 

efficiency in options market. Finally developed countries have more 

efficient market for options trade. The empirical studies in which the 

arbitrage restrictions have been revised by transaction cost and dividend 

payout, the options market efficiency has been measured low. It means 

that market efficiency should be measured considering transaction cost 

and dividend effect, maybe because of deviation of results in studies do 

not consider these conditions. 
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 کردیرو ارات؛یبازار اخت ییامنتخب کلان بر کار یرهایمتغ ریتاث

 اراتیاخت یگذارمتیق تراژیآرب یهاتینقض محدود لیفراتحل
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 1چکیده
ه خاطر دارد و ب یاطلاعات اقتصاد یسازکه در شفاف ینقش موثر لیمعامله به دل اریبازار اخت ییکارآ     
مد نظر  ییو اجرا یدر ملاحظات علم یاژهیو تیاهم شود،یم یکه از آن ناش هیسرما نهیبه صیتخص

ناخالص  دیتول درش ه،ینقش رشد بازار سرما یپژوهش به منظور بررس نیدارد. در ا انیدانشگاه و رانیمد
در  اراتیبازار اخت ییکارآ زانیم تلاش شده است ابتدا اراتیبازار اخت ییکشور بر کارآ یافتگیو توسعه یداخل

صورت گرفته در مطالعات گذشته  یتجرب یهاو بر اساس آزمون لیفراتحل کردیسال با رو-هر کشور
گرفته شده  یآن از بانک جهان عاتمذکور که اطلا یرهایمتغ یکردن آن رو رگرسیونو با  یریگاندازه

 یآمار یهاداده نکهیا لیوهش آزمون شود. به دلپژ یهاهینامتوازن فرض ییتابلو ونیاست، به کمک رگرس
بار در جهان عوامل موثر بر  نیاول یمطالعه برا نیتاکنون وجود نداشته، در ا اراتیبازار اخت ییدر مورد کارآ

مستقل مورد  ریاز آن است که از سه متغ یپژوهش حاک نیا جیاست. نتا دهش دهیسنج اراتیبازار اخت ییکارآ
 یافتگیو توسعه هیفقط رشد بازار سرما (یافتگیو توسعه هیرشد بازار سرما ،یناخالص داخل دیرشد تول) یبررس

 لیدر تشک هیپا ییدارا یمیمبادله و سود تقس نهیکه هز یدارد. ضمناً در مطالعات ریتاث اراتیبازار اخت ییبر کارآ
 یابیکمتر ارز اراتیبازار اخت ییرآکا ،نظر گرفته شده است در اراتیاخت متیمربوط به ق یتراژینامعادلات آرب

 ییکارآ افته،یتوسعه یو در کشورها افتهیرشد  هیسرما یبا بازارها یدر کشورها گریشده است. از طرف د
 است. شتریب اراتیبازار اخت
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 . مقدمه1

های گذشته در نظام مالی، رشد بازار یکی از جذابترین و چالش برانگیزترین تحولات در سال
های آتی و اختیارات هم اکنون در بازارهای مبادلاتی سراسر جهان به مشتقات بوده است. پیمان

جه زیادی را های مشتقه توگذاری داراییگیرد؛ از این رو قیمتشکل وسیعی مورد استفاده قرار می
 گذاریارزشهای اخیر به خود جلب نموده است. در میان رویکردهای متداول های سالدر پژوهش

شود. های آربیتراژ، یکی از ابزارهای قدرتمند محسوب میدر بازار سرمایه، رویکرد عدم وجود فرصت
گذاری سرمایههای سود بدون ریسک و این است که اگر در بازار فرصت در این رویکرد فرض بر
برند. گذاری را از بین میاشتباهات قیمت شوند و اینراژگران وارد بازار میوجود داشته باشد، آربیت

از دیگر سو، وجود این اصل برای اطمینان از کارایی بازار الزامی است، زیرا باعث بازگشت قیمت 
میانگین سود آربیتراژ یا درصد  ،ارات[. پراکسی ناکارآیی بازار اختی3شود ]ها به ارزش ذاتی میدارایی

گذاری اختیار، حدود های آربیتراژ در قیمتنقض قواعد آربیتراژ در معاملات اختیار است. محدودیت
کند. به عنوان مثال در مورد اختیار خرید یکی از شروط عدم قیمتی در شرایط بازار کارآ را تعیین می
[. اگر قیمت اختیار 23مت اختیار از قیمت نقد کمتر باشد ]آربیتراژ یا کارآیی بازار این است که قی

خرید از قیمت نقد فراتر رود، آربیتراژگر با فروش استقراضی دارایی پایه، خرید اختیار خرید آن و 
گونه جریان نقدی سبدی تشکیل دهد که هیچتواند قرض گرفتن ارزش فعلی قیمت توافقی، می

بیتراژی ار برای وی به دنبال ندارد؛ به عبارت دیگر فرصت آرمنفی از تشکیل سبد تا انقضای اختی
 [. 39] ستایجاد شده و بازار ناکارا

فروش ارائه  اختیار خرید و گذاری دربرخی مطالعات قبلی شواهدی حاکی از اشتباهات قیمت
د که پذیری قیمت از بسیاری عوامل محیطی، عواملی نیز وجود دار ثیرأ[. علاوه بر ت15,2] اندکرده

. برای مثال، در بازارهای با شودآربیتراژ می باعث افزایش کارآیی بازار و در نتیجه کاهش سود
اثر اثر و یا کممحدودیت سرمایه، اگر تلاش آربیتراژگران برای تعدیل قیمت به سمت کارآیی بی

ست سرمایه شود، و نتوانند سرمایه خود را در ایجاد یک سبد بدون ریسک به کار بگیرند، ممکن ا
های خود برای پر خود را به سمت مناطق و یا حتی کشورهای دیگر جابجا کنند و با توقف تلاش

توان انتظار داشت [؛ لذا، می56های آربیتراژ را بدهند ]کردن شکاف قیمت، اجازه نقض محدودیت
یل ریسک ه دلکه محدودیت سرمایه باعث کاهش کارآیی بازار اختیارات بشود. آربیتراژ ممکن است ب

ات در کشورها و بازارهای اختیارمطالعات قبلی در زمینه  در .[35نقدینگی هم محدود شود ]
های آربیتراژ گیری نقض محدودیتبه اندازه )... ها، طلا واعم از شاخص(های مختلف دارایی

های اختیار هایی برای قیمتبه این صورت که در شرایط بدون آربیتراژ محدوده ؛پرداخته شده است
، 1های مرزیهای مختلف اختیارات نظیر محدودیتفروش و اختیار خرید با استفاده از استراتژی

                                                 
1. Boundary Conditions 
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گذاری بین ، و غیره و همچنین روابط قیمت2و تحدب 1فروش شکاف قیمتی اختیار خرید و
ف و راهبرد شکا 3خرید-فروش اختیارهای خرید و فروش نیز با استفاده از رابطه تعادلی اختیار

های آربیتراژ در ارتباط با موارد نقض محدودیت در هایی که[. پژوهش24شود ]تعریف می 4ایجعبه
 (کشور، بازار یا زمان خاص) گرفته، یک حوزه خاص اختیارات، در کشورهای مختلف صورت بازار

های رویکردی میدانی، شواهدی در مورد نقض محدودیت در این مطالعات، با .شودرا شامل می
های فوق در مطالعات گذشته، پراکسی [. میزان نقض محدودیت12,15,18آربیتراژ ارائه شده است ]

سال در این رابطه -کارآیی/ناکارآیی در بازار اختیار است. اندازه اثر جمعی مطالعاتی که در یک کشور
اس، نتایج و دهد. بر این اسسال را نشان می-انجام شده است، کارآیی بازار اختیارات در آن کشور

های قبلی با رویکرد فراتحلیل استخراج و به عنوان معیار کارآیی بازار اختیار در های پژوهشیافته
گیرد. به عبارت دیگر در این پژوهش با نظر قرار میهای بررسی شده در مقاله، مدسال کشورها و

عی شده است کارآیی گذاری در کشورهای مختلف، سبررسی فراتحلیلی نامعادلات مربوط به قیمت
گیری، و سپس عوامل موثر بر کارایی بازارها به های مختلف اندازهسال-بازار اختیارات در کشور

 نل نامتوازن آزمون شود. اروش پ
کارایی بازار، گزارش شده است  برخی مبانی نظری و تجربی نیز در ارتباط با عوامل موثر بر

به صورت مستقیم و  5یافتگیید ناخالص داخلی، و توسعه[. در این رابطه، عواملی نظیر تول21,6]
یی بازار تواند بر کارامستقیم میصورت غیربه  7، قوانین حکمرانی خوب و تورم6عواملی مانند فساد

-گذار باشد. در این پژوهش اطلاعات مربوط به این متغیرها در هر کشوردر کشورهای مختلف تاثیر
که در هر (یج حاکی از ناکارآیی بازار اختیارات در مطالعات گذشتهسال به عنوان متغیر مستقل و نتا

شود. در نهایت به کمک ، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می)کشور تجمیع شده است-سال
 نامتوازن تاثیر این عوامل بر کارآیی بازار اختیارات مطالعه شده است.  تابلوییرگرسیون 

 
 هشمبانی نظری و پیشینه پژو .2

گیری کارآیی بازار اختیارات از طریق آزمون تاکنون مطالعات تجربی زیادی در ارتباط با اندازه
های [. در پژوهش12،15،9،43]گرفته است  انجامگذاری اختیارات های آربیتراژ در قیمتمحدودیت

شود؛ فاده میاختیارات است از دو روش اصلی برای بررسی کارایی بازار انجام گرفته تاکنون، عموماً 
های وسیله مدله های تعیین شده بهای واقعی بازار اختیارات با قیمتروش اول مقایسه قیمت

                                                 
1. Call & Put Spread 

2. Convexity 

3. Put Call Parity 

4.  Box spread 

5. Development 

6. Corruption 

7. Inflation 
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[، جهت تعیین 47ز ][ و تحقیقات پیش از اینکه با استفاده از مدل بلک شول47،17] نظری است
ی است که عموماً ها تابع مفروضات[. اما اعتبار این مدل10،28،26اختیارات انجام گرفته است ]قیمت 

های جایگزین متناسب شوند. به همین دلیل نیاز همیشگی برای راه حلدر بازارهای واقعی نقض می
 شود.احساس می

های استفاده شده جهت آزمون کارایی بازارهای اختیارات که ی دوم از روشبر این اساس دسته 
ها در این حوزه یتراژ است. آزمونهای آربنیست، نقض محدودیت وابستهگذاری های قیمتبه مدل

ای نامتقارن فروش و راهبرد جعبه-های مرزی، معادله اختیار خریداساس محدودیت عموماً بر
 S&P 500 های روزانه شاخصاز داده (،1985)[. به عنوان مثال اونین و روود 23گیرد ]صورت می

ای دو ماهه در عامله اختیارات در دورهو بازار اختیارات برای آزمون رعایت محدودیت آربیتراژ در م
استفاده کردند و دریافتند که در بیشتر مواقع معاملات اختیار، مرزهای معادله اختیار  1984سال 

ای نسبت کنند که این اختیارات به طور قابل ملاحظهکنند. آنها بیان میخرید و فروش را نقض می
ارتباط با  . از طرف دیگر در[25]گذاری شده استمتای نیز اشتباه قیجمله به مدل ارزشگذاری دو

ای با رابطه تعادلی اختیار خرید و فروش و د که موارد نقض گستردهنیابمی در S&P500شاخص 
های فوق، درجه ناکارآیی در بازار اختیارات را ای وجود دارد. درجه نقض محدودیتاستراتژی جعبه

است. اولین آزمون  1بازارینوع آزمون کارایی مشترک یا بین ها ازدهد. برخی از این آزموننشان می
و  [57] ارائه شد(1969) فروش بود که برای اولین بار توسط استول-بازاری، معادله اختیار خریدبین

[. در مواردی 12ازار اختیارات استفاده شده است ]در مطالعات بعدی از آن برای سنجش کارایی ب
فروش قرارداد -های اختیار و آتی با استفاده از روابط تعادلی اختیار خریدنیز کارآیی مشترک بازار

گذاری اختیارات، مرزهای فارغ از مدل یا . نوع دیگری از روابط قیمت[22] آزمون شده است  2آتی
این شرایط های بعدی، پژوهش مطرح شد. ((1976) است که اولین بار توسط مرتون 3شرایط مرزی

[ را توسعه داده و مرزهای حداقل و حداکثر 24شود ]ربیتراژ نیز نامیده میت آمرزی که محدودی
 [.34،25] قیمت اختیارات را تعیین کردند

، برای ارزیابی صحت قیمت معامله (یفروش و شرایط مرز-عادله اختیار خرید)ممعادلات (نا)این 
ا برای آزمون این عین حال خالی از اشکال هم نیست؛ زیر در ولیو محبوب است، کاربرد پر 

 فرض بپذیریم که بازار کاراست، ضمن اینکه این فرض برای بسیاریها، باید به طور پیشمحدودیت
 [.36حال توسعه قابل پذیرش نیست ] کشورهای در از

های حل مساله به این معادلات نظر دارد، استفاده از آن به عنوان آزمون برایرویکرد جدیدی که 
بتنی بر مدل برای سنجش کارآیی بازار است. البته برای سنجش کارآیی های مرقیب محدودیت

 شودهای معاملاتی نظیر استراتژی تبدیل و شکاف قیمتی نیز استفاده میبازار از برخی استراتژی

                                                 
1. joint or cross-market efficiency tests 

2. put-call-futures parity 

3. Boundary conditions 
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های بازار کشورهای مختلف با استفاده از محدودیت[. مطالعات زیادی در ارتباط با سنجش کارایی 3]
، 4، 43دیگر کشورها ] [ و9، 19، 14[، اروپا ]27،38،7مختلف دنیا ] اطق جغرافیاییآربیتراژ، در من

دهنده درجه کارآیی بازار ، نشانtنتایج مطالعات گذشته، در قالب آماره  [، انجام گرفته است.48
 بررسی شده در زمان و کشور مورد بررسی است.

تحلیل عوامل موثر بر آن است. با وجود بعد از سنجش کارآیی بازار اختیارات، هدف این مطالعه 
[، در مورد ارتباط این عوامل 16، 50بررسی تاثیر متغیرهای کلان ملی بر کارآیی در بازارهای نقد ]

نگرفته است. مطالعاتی که مبنای فراتحلیل این پژوهش  صورتای با کارایی بازار اختیارات مطالعه
روی  یل استفاده شده در این پژوهش صرفاًلحو فرات اندکرده گیریاند فقط کارآیی بازار را اندازهبوده

این مطالعات انجام شده و خروجی آن متغیر کارآیی بازار اختیارات است. سپس متغیرهای موثر با 
گیری شده و تاثیر آن بر کارآیی بازار اختیار بررسی شده است. های ثانویه اندازهاستفاده از داده

نشده اما در این پژوهش  دارد که عوامل موثر بر کارآیی بازار اختیارات کاربنابراین تضادی وجود ن
در مواردی تاثیر مستقیم و یا سنجش کارآیی با استفاده از فراتحلیل صورت گرفته باشد. تنها 

[. 49] بررسی شده است 1مستقیم این عوامل بر کارایی بازار کشوری خاص به صورت موردیغیر
یافتگی کشور نقش مهمی در سطح کارایی شخص شده است که میزان توسعهدر مطالعات میدانی، م

یافته همچون آمریکا و بریتانیا و یا ژاپن در مقایسه با بازار دارد؛ برای مثال بازار کشورهای توسعه
[. میزان فساد 20] یافته همچون هند دارای سطح بالاتری از کارایی هستندکشورهای کمتر توسعه

 شودمترین عواملی است که منجر به ناکارآیی در بازار کشورهای در حال توسعه مینیز یکی از مه
[52 .] 

 (GDP)نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  -الف

به عنوان معیار ثروت و تمکن مالی کشورها بر  (GDP(2 تاثیر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 
هام و رشد اقتصادی مدلی دو طرفه است؛ توسعه بازار سرمایه انکار ناپذیر است. ارتباط بین قیمت س

و یا تحت تاثیر  [31] نیز توسعه اقتصادی را تحت تاثیر قرار دهد سرمایهیعنی ممکن است بازار 
های اقتصادی تقاضا برای خدمات مالی . با گسترش فعالیت[50] توان اقتصادی کشور قرار گیرد

شود موسسات مالی بیشتری نیز ایجاد می ،یابد و در راستای همین افزایش تقاضانیز افزایش می
که نتیجه این امر، گسترش بازارهای مالی است. از دیگر سو بازارهای توسعه یافته مالی نیز سبب 

. این نتایج در تحقیقات [33] شودو در نتیجه توسعه اقتصادی می سرمایهچه بهتر  تخصیص هر
حقیقات تجربی زیادی نیز وجود ارتباط ت .[46،44،41] دیگر نیز مورد حمایت قرار گرفته است

را  (سنجندمی GDPآن را با شاخص  که عموماً)مستقیم بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی 
و تسهیل  رود بازار سرمایه برای کاهش هزینه مبادله. به عنوان مثال انتظار می[53] کندتایید می

، سعی در استفاده و توسعه اطلاعات، [31] بازار روند و فرآیندهای آن به عنوان دو بعد مهم کارآیی
                                                 
1. Case study 

2. Gross Domestic Production 
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؛ از دیگر سو مطالعات بسیاری حاکی از این است که رشد [ 31،58] به صورت تخصصی نمایند
های مشابه، به طور قابل توجهی بر های مربوط به فعالیتتولید ناخالص داخلی و یا برخی شاخص

گذار است؛ زیرا با افزایش سطح تولیدات ثیرارجی و رشد اقتصادی کشورها تاگسترش بازار ارز خ
 . [29،7] یابدهای اقتصادی کشورها نیز بهبود مینهایی سطح بدهی

 ارزش بازار سرمایه -ب

بازار   است. این عامل به طور مشخص بر 1عامل موثر دیگر بر کارایی بازارها، ارزش بازار سرمایه
های مرتبط با ارزش بازاری ز آنجا که شاخصگذارد. اتاثیر می 2بین کشوری اعتباریصرف ریسک 

برای تعیین صرف )اران در ارتباط با عملکرد اقتصادی در آینده ذگعموماً بیانگر انتظارات سرمایه
است؛ افزایش کارایی بازار صرف ریسک اعتباری بین  (های مالیهای اعتباری در بدهیریسک

که انعکاس افزایش  صورتآورد. بدین می کشوری، موجبات کارایی بازارهای کشورها را فراهم
تواند باعث کاهش صرف متغیرهای مبتنی بر ارزش بازار کشورهای مختلف در بازارهای جهانی می

ریسک اعتباری کشورها و در نتیجه افزایش همبستگی بین نرخ بازده و نرخ ارز کشور و توسعه 
تواند به طور کامل با سطح ریسک اعتباری چند که این ارتباط نمی هر). این امر[16] اقتصادی شود

خود موجب کارایی بازارها به ویژه بازار سرمایه خواهد  به نوبه (کشور، قابل تفسیر و توضیح باشد
 .[54] شد
 3توسعه یافتگی کشورها -ج

 و کارایی بازارها در یک راستا قرار دارند از مفاهیم کاملاً اقتصادیوری این واقعیت، که بهره
با این نگاه به مفهوم کارایی، برخی محققان بر این باورند که بازار سرمایه  .[55] ه شده استپذیرفت

های یافته، به دلیل عدم وجود ویژگییافته نسبت به کشورهای توسعهکشورهای کمتر توسعه
 استگذاران، کمتر کارا های معاملاتی و ماهیت سرمایهعملیاتی همچون اندازه، مقررات بازار، هزینه

های اطلاعاتی نیز کارا نیستند زیرا یافته از نظر ویژگیبازارهای نوظهور و کمتر توسعه .[21،38]
ها در این بازارها به طور کامل تمام اطلاعات موجود را منعکس توان فرض کرد که قیمتنمی
 .[55] کنندمی

یا مطالعه تجربی مشخصی  تاکنون در دنیا در مورد عوامل موثر بر کارآیی بازار اختیارات نظریه
شود. به همین دلیل کاری است که در این زمینه انجام می اولینصورت نگرفته است و این 

متغیرهای توضیحی نیز بر اساس مطالعات تجربی که عوامل موثر بر توسعه بازارهای مالی را 
عوامل ملی موثر بر اند انتخاب شد. با توجه به اینکه مطالعات میدانی و نظری در رابطه با دیده

شود که آیا عوامل کارآیی بازار اختیارات صورت نگرفته، سوال پژوهش به این صورت مطرح می
فوق که بر کارآیی بازار سرمایه تاثیر دارد، بر کارایی بازار اختیارات نیز تاثیرگذار هستند؟ نکته قابل 

                                                 
1. Market value capitalization 

2. market sovereign credit spreads 

3. Countries Developing 
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متغیر کنترلی غیر از این سه عامل موثر دیگری کشف نشد،  ،ذکر اینکه چون غیر از این عوامل
متغیر نیز در این پژوهش در نظر گرفته نشد. البته در تعیین ضرایب و تفسیر هر کدام از عوامل 

 موثر، دو مورد دیگر نقش کنترلی دارند.
 
 شناسی پژوهش . روش3

در این مقاله از روش فراتحلیل یا مرور کمی ادبیات، برای سنجش کارایی بازار اختیارات 
های آربیتراژی استفاده شده است. فراتحلیل نقض محدودیت میزانرهای مختلف بر اساس کشو

تعریف متغیر فراتحلیل: در این مقاله متغیر فراتحلیل  (1این پژوهش شامل پنج مرحله کلی است: 
گردآوری و تلخیص مطالعات صورت  (2که متغیر وابسته پژوهش است، کارآیی بازار اختیارات است. 

آزمون  های آربیتراژکلیه مطالعاتی که کارآیی بازار اختیارات را با استفاده از محدودیت گرفته:
اند و به صورت کمی به موضوع اند، اطلاعات لازم برای محاسبه اندازه اثر را ارائه کردهکرده

گیری صورت نگرفته و کلیه مقالات انتخاب شده است. بدین منظور هیچگونه نمونه ،اندپرداخته
در دسترس نویسنده قرار گرفته، مورد فراتحلیل قرار  1های منتخبمنتشره که به لحاظ کلیدواژه

توزیع شده بود. قابل ذکر است بعد از  2013تا  1974های گرفته است. این مطالعات در بین سال
ازار اختیار فروش به سنجش کارآیی ب-ای با استفاده از معادله اختیار خریدهیچ مطالعه 2013سال 

مورد آنها از روش  15مقاله است که  58اختیارات نپرداخته بود. تعداد کل مطالعات شامل 
های آربیتراژی برای بررسی کارایی بازار اختیارات استفاده کرده بودند. تعداد کل محدودیت

با های مرتبط استخراج داده (3مورد است.  543های استخراج شده از این مطالعات برابر با آزمون
هایی که درصد برای مقاله)ای جمله حاصل از آزمون دو tها عبارتند از مقدار اندازه اثر: این داده

هایی که از میانگین ارزش برای مقاله)حاصل از آزمون میانگین  t، مقدار (اندنقض را محاسبه کرده
ها د نمونه، سال انجام داده، تعدا(اندپولی نقض معادله یا میانگین انحراف از نرخ بهره استفاده کرده

 tمحاسبه اندازه اثر هر مطالعه: برای همه مطالعات، مقدار آماره  (4و کشور بورس مورد مطالعه 
 استخراج و با فرمول زیر تبدیل به اندازه اثر شد.

𝑟                     (1رابطه  = √
𝑡2

𝑡2+𝑑𝑓
 

-در نهایت بین اندازه اثر مطالعاتی که در هر کشور سال:-محاسبه متغیر اندازه اثر هر کشور (5
گیری محاسبه شد. بدین طریق به ازای هر سال انجام شده، میانگین وزنی مبتنی بر خطای نمونه

سال یک عدد برای درجه نقض محدودیت آربیتراژ یا کارایی بازار اختیارات محاسبه شد. در -کشور

ارآیی بازار اختیارات در شرایط مختلف ارائه شده است. گزارشی توصیفی از مقدار ک 1جدول شماره 
هایی که معادلات برای استخراج اطلاعات این جدول، میانگین وزنی اندازه اثر مربوط به آزمون

                                                 
1. Option Market efficiency, Arbitrage Restrictions, Violations of call-put parity 
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همین میانگین برای  .مرزی اختیار خرید را برای سنجش کارآیی استفاده کرده بودند محاسبه شد
ر فروش یا معادله اختیار خرید، استفاده کرده بودند نیز محاسبه هایی که از معادله مرزی اختیاآزمون

شود. ضمناً میانگین وزنی برای اندازه اثر برای نتایج آن مشاهده می "نوع اختیار"شد که در سطر 
-"بدون متغیر"معادلات در نظر نگرفته بودند در خانه (نا)هایی که هزینه مبادله را در آزمون

-"با متغیر"هایی که هزینه مبادله را در نظر گرفته بودند در خانه برای آزمون، "های مبادلههزینه"
بدون "هایی که سود تقسیمی را در نظر نگرفته بودند در خانه ، برای آزمون"های مبادلههزینه"

هایی که سود تقسیمی را در نظر گرفته بودند در خانه و نهایتاً برای آزمون "سود تقسیمی"-"متغیر
 درج شد. "سیمیسود تق"-"غیربا مت"
 

 مختلف طیدر شرا اراتیبازار اخت ییاز کارآ یفی. گزارش توص1جدول 

 اندازه اثر متغیرها

 تعادل اختیار خرید/فروش اختیار فروش اختیار خرید 

 244/0 261/0 221/0 نوع اختیار

 با متغیر بدون متغیر 

 001/0 251/0 های مبادلههزینه

 164/0 313/0 سود تقسیمی

  
 221/0هایی که روی نامعادلات مرزی اختیار خرید اجرا شده بود، متوسط اندازه اثر برای آزمون

به دست آمد که  261/0مرزی اختیار فروش اجرا شده بود،  نامعادلاتهایی که روی و برای آزمون
ن عدد برای دهد بازار اختیار فروش کمی بیشتر از بازار اختیار خرید ناکارآست. همینشان می

به دست آمد که  244/0فروش اجرا شده بود، برابر /هایی که روی معادله اختیار خریدآزمون
دهد ناکارآیی دهنده ناکارآیی مشترک بازار اختیار خرید و بازار اختیار فروش است و نشان مینشان

 خریددر بازار اختیار  کمتر و از ناکارآییفروش مشترک این دو بازار از ناکارآیی در بازار اختیارات 
 بیشتر است. 

برخی دیگر اعمال نشده بود. نتایج  هزینه مبادله اعمال و در معادلات(نا)ها در در برخی آزمون
گزارش (251/0(مبادله را لحاظ نکرده بودند، ناکارآیی بالاتری  هزینهمعادلاتی که (نا)دهد نشان می

بسیار کوچک  را در نظر گرفته بودند ناکارآیی را که هزینه مبادلهمعادلاتی (نا)کرده بودند و 
فرض عدم هزینه مبادله را گیری کردند. این نتیجه حاکی از آن است که وقتی پیشاندازه(001/0)

تر که یابد و در شرایط واقعیهای سود آربیتراژی به شدت کاهش میاز بازار حذف کنیم، فرصت
رد سود تقسیمی نیز همین شرایط ختیارات کارآست. در موهزینه مبادله در نظر گرفته شود بازار ا

و  (313/0) ربالات ،که سود تقسیمی را لحاظ نکرده بودندمعادلاتی (نا)قرار است. این عدد برای بر
است. به عبارتی وقتی بوده (164/0)معادلاتی که سود تقسیمی را لحاظ کرده بودند کمتر (نا)برای 
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یابد. یعنی بازار کارآتر سیمی برداشته شود ناکارآیی بازار کاهش میواقعی عدم سود تقفرض غیرپیش
 شود. گزارش می ،گرفته شود فرض در نظراز زمانی که این پیش

، ارزش بازار سرمایه، (GDP)های کلان منتخب کشورها شامل تولید ناخالص داخلی ویژگی
 اقتصادی، متغیر کلان 4یک از  ریافتگی و فساد است. رابطه کارآیی بازار اختیارات با هتوسعه

از روش آماری پانل ترکیبی برای آزمون فرضیات نیز  دهد. های این پژوهش را تشکیل میفرضیه
جامعه آماری این پژوهش کلیه کشورهایی است که مطالعات نقض  .غیرمتوازن، استفاده شده است

رای انتخاب کشورها وجود نداشت در این پژوهش محدودیتی ب آربیتراژ، در آنها انجام گرفته است.
آن بود که از تمامی اطلاعات موجود در مورد بازار کشورهای مختلف برای بررسی کارایی  و سعی بر

 هاآن از یک هر در گرفته صورت مطالعات تعداد و آماری جامعه کشورهای استفاده شود. فهرست

 آمده است. 2جدول شماره  در
 

که در هر کشور انجام شده است ییها. تعداد و سهم آزمون2جدول   

 تعداد کل مشاهدات درصد از کل مقادیر اندازه اثر تعداد مقادیر اندازه اثر نام کشور

 4،271،761 % 41/39 214 ایالات متحده آمریکا

 14،483 % 47/1 8 کانادا

 237،050 % 52/5 30 هند

 11،205،154 % 99/34 190 کره جنوبی

 4،661 % 92/0 5 نروژ

 36،537 % 41/4 24 انگلستان

 284،427 % 84/1 10 ژاپن

 1،997،478 % 41/11 62 فرانسه

 18،051،547 % 100 543 جمع کل

 
اطلاعات مرتبط  3جدول شماره  ،در ارائه گزارشی توصیفی از مقالات مطالعه شده در فراتحلیل

 کشد.این نشریات را به تصویر می با
 

تقرار گرف یپژوهش مورد بررس نیدر ا لیکه روش فراتحل ی. مشخصات مقالات3جدول   

هاسال داده تعداد اندازه اثر  نام نویسنده سال انتشار 

2 1969 1973 J.P. Gould And D. Galai 

52 1974 1978 Dan Galai 

16 1976-77  1982 Mihir Bhattacharya 

74 1981-82  1984 Clifford A. Ball, Walter N. 

Torous And Adrian E. Tschoegl 
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8 1984 1988 Don M. Chance 

24 1992 1994 Paul Dawson 

5 1990-91  1996 Egil Berg, Trond Brevik, Frode 

Saettem 

8 1989-90  1998 Lucy E Ackert, Yisong S. Tian 

8 1988-96  2000 Lucy F. Ackert And Yisong S. 

Tian 

9 1994-96  2001 Anu Bharadwaj And James B. 

Wiggins 

25 1993-94  2001 Lucy F. Ackert &Yisong S. Tian 

62 1997-99  2001 Gunther Capelle-Blancard And 

Mo Chaudhury 

10 2003-05  2006 Steven Li 

210 1998-99  2009 Soku Byoun And Hun Young 

Park 

8 2006-09  2009 Navdeep Aggarwal And Mohit 

Gupta 

22 2008-12  2013 Debaditya Mohanti, P. K. Priyan 
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 ها به شرح زیر تدوین شده است: شناسی پژوهش، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و روش 

 رابطه معناداری وجود دارد. GDP: بین کارایی بازار اختیارات و رشد 1فرضیه 
 مایه رابطه معناداری وجود دارد.: بین کارایی بازار اختیارات و رشد بازار سر2 فرضیه

 یافتگی کشورها رابطه معناداری وجود دارد.: بین کارایی بازار اختیارات و توسعه3فرضیه 
 گیرد:ها با تخمین مدل زیر مورد آزمون قرار میاین فرضیه

 
OMEit = α + β1GDPGit + β2CMGit + β3CDit + εit                            )2رابطه  

 t ،itGDPGدر سال  iکارآیی بازار اختیارات برابر با میانگین اندازه اثر کشور  itOMEکه در آن 

در سال  iنرخ رشد بازار سرمایه کشور  t ،itCMGدر سال  iنرخ رشد تولید ناخالص داخلی کشور 
t و ،itCD  متغیر توسعه اقتصادی کشورi  در سالt  .است 

از روش پانل  (تابلویی) هاو با توجه به ماهیت داده Eviews 9 افزار به منظور آزمون مدل از نرم
های سال) های زمانیترکیبی غیرمتوازن، بهره گرفته شده است؛ که در آن کشورها مقاطع و دوره

متوازن این دهند. علت استفاده از پانل غیریهای ترکیبی را تشکیل م، دو بعد از این داده(مختلف
اثر در اختیار نبود و اطلاعات ناقص باعث  ها، میانگین اندازهسال-ی کشوراست که برای برخ

 استفاده از این روش شد. 
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به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل از بین دو لیمر  Fاز آزمون های ترکیبی ابتدا در مورد داده
تعیین قیود ویی، های تابلدادههای اولین گام در تخمینشده است. انجام و تابلویی  تلفیقی راهکار

که رابطه رگرسیونی در نمونه مورد شود وارد شده بر مدل است. به عبارت دیگر ابتدا باید مشخص 
ناهمگن و شیب همگن است یا اینکه فرضیه عرض از مبدأهای  مبدأهایبررسی دارای عرض از 

از آنجا  و Fرهدر این آزمون با توجه به آماشود. می پذیرفتهمشترک و شیب مشترک در بین مقاطع 
مورد پذیرش قرار  1تلفیقیهای روش داده ،است %5بزرگتر از سطح معناداری این آماره  که
 .[1]گیردمی

 
مدل نینوع تخم یصی. آزمون تشخ4جدول   

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام آزمون

 داده های تلفیقی 1185/0 061570/2 لیمر  Fآزمون

 
ها یا برای تشخیص خود همبستگی مرتبه اول باقیماندهین واتسون، آزمون خود همبستگی دورب 

باشد ن یک آماره آزمون میوواتس-آماره دوربینود. رجملات خطا در یک مدل رگرسیون به کار می
رابطه بین مقادیر که با تاخیر زمانی مشخص از یکدیگر )که برای بررسی وجود خود همبستگی 

تا  0ه همواره بین گردد. مقدار این آمارا در تحلیل رگرسیون استفاده میهبین باقیمانده(اندجدا شده
ها همبستگی متوالی وجود نداشته باشد، مقدار این آماره باید به اگر بین باقیماندهد. گیرقرار می 4
 ،نزدیک باشد 4دهنده همبستگی مثبت و اگر به نشان ،نزدیک باشد. اگر به صفر نزدیک باشد 2

همبستگی بین جه به مقدار آماره بدست آمده خود. با تو[1]استهمبستگی منفی  دهندهنشان
 جملات خطا وجود دارد.

 
یآزمون خودهمبستگ جی. نتا5جدول   

 نتیجه آماره آزمون نام آزمون

 خودهمبستگی 238893/1 (واتسون-آماره دوربین) همبستگی آزمون خود

 
سانی واریانس در مقادیر خطا است. برای های اجرای آزمون رگرسیون، همفرضیکی از پیش

توان از آزمون وایت و نتایج آن استفاده کرد. با توجه به احتمال می هاواریانسناهمسانی بررسی 
 شود.ها پذیرفته نمیبدست آمده فرض همسانی واریانس

 

 
 

                                                 
1 pooled Data 
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انسیوار یآزمون همسان جی. نتا6جدول   

 نتیجه احتمال آماره آزمون نام آزمون

 واریانس ناهمسانی 0040/0 735286/4 وایتآزمون 

  
در نهایت، به دلیل وجود همزمان واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی برای تخمین مدل از 

 ها آمده است.ی مدل در بخش تحلیلنتایج نهای  [.51] استفاده شده است HAC تصحیح
 

 هاتجزیه و تحلیل داده. 4

معنادار نیست. بنابراین  GDPست. ضریب متغیر رشد آمده ا 7در جدول  1نتایج تخمین الگوی 
شود. به عبارتی این متغیر تاثیر معناداری بر کارایی بازار وجود تاثیر رد نمی عدممبنی بر  0Hفرضیه 

درصد معنادار است.  10اختیارات ندارد. از دیگر سو، ضریب متغیر رشد بازار سرمایه در سطح خطای 
شود. به عبارتی رشد بازار سرمایه بر کارایی درصد رد می 10خطای در سطح  0Hبه عبارتی فرضیه 

 هی بر مثبت بودن این ارتباط است.بازار اختیارات تاثیر دارد. ضریب رگرسیونی این متغیر  نیز گوا
 

هاآزمون فرض جی. نتا7جدول   

 سطح معناداری tآماره  خطای معیار ضرایب متغیرها

 5450/0 -615324/0 543159/0 -334219/0 ضریب ثابت

 GDP 010505/0 042784/0 245529/0 8084/0میزان رشد 

 0997/0 722246/1 001320/0 002273/0 میزان رشد بازار سرمایه

 0005/0 074744/0 068222/0 277986/0 یافتگیمیزان توسعه

 29/0 ضریب تعیین F 004/0سطح معناداری آماره 

 
معنادار است و نتایج حاکی از رد  %1یز در سطح خطای یافتگی کشورها نضریب متغیر توسعه

ثیر مثبت و معناداری یافتگی کشور تأدر سطح خطای یک درصد است. بنابراین توسعه 0Hفرضیه 
نیز در سطح خطای یک درصد  Fاز طرف دیگر، سطح معناداری آماره  .کارایی بازار اختیارات داردبر 

درصد از  69درصد حاکی از آن است که  69مقدار حدود معنادار است. ضریب تعیین مدل نیز با 
 (.8 جدول)شود. تغییرات کارآیی بازار اختیارات با متغیرهای مستقل توضیح داده می
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بودن روابط یمدل و خط یکل یمعنادار زانیم ی. بررس8دول ج  

 69038/0 ضریب تعیین F 635/2آماره 

 4283/0 تعدیل شدهضریب تعیین  F 004/0سطح معناداری آماره 

 
 گیرینتیجهبحث و . 5

در این مطالعه، هدف بررسی تاثیر عوامل کلان منتخب بر کارآیی بازار اختیارات به صورت 
ای وجود ندارد، های ثبت شدههای تابلویی است. از آنجایی که برای کارآیی بازار اختیارات دادهداده

برای  فته است. قابل ذکر است فراتحلیل صرفاً رویکرد فراتحلیل مبنای محاسبه متغیر قرار گر
گیری کارآیی بازار اختیارات استفاده شده و رابطه بین متغیرها فراتحلیل نشده و به صورت اندازه

اثرهایی  اندازه (گیریبا وزن خطای نمونه)تجربی بررسی شده است. به عبارت دیگر میانگین وزنی 
تعریف   tدر سال iاست، به عنوان کارآیی بازار کشور  تخمین زده شده iدر کشور  tکه در سال 

های تابلویی از همان کشورهایی های مربوط به متغیرهای مستقل نیز به صورت دادهشده است. داده
گیری شده، از سایت بانک جهانی گردآوری شد. با توجه به میزان نقض که کارآیی برای آنها اندازه

گذشته گزارش شده است، اندازه اثر هر آزمون مشخص و  العاتمطهای آربیتراژ که در محدودیت
کشور به عنوان معیار سنجش کارآیی بازار اختیارات معرفی شد. به دلیل -میانگین آن در هر سال

های آماری در مورد کارآیی بازار اختیارات تاکنون وجود نداشته، در این مطالعه برای اینکه داده
ثر بر کارآیی بازار اختیارات سنجیده شده است. مطالعاتی که مورد اولین بار در جهان عوامل مو

اند. طبق نتایج، با گیری کارآیی بازار اختیارات پرداختهبه اندازه اند نیز صرفاًفراتحلیل قرار گرفته
توان ادعا کرد با رشد اقتصادی هر بر کارآیی بازار اختیارات، می GDPثیر رشد أتوجه به عدم ت

رفت با افزایش توان تحقیقاتی، ی بازار اختیارات تغییر اساسی نخواهد کرد. البته انتظار میکشور کارآی
های فناوری اطلاعات، تخصیص بودجه بیشتر به مین زیرساختأگذاری، توان تحجم سرمایه

آموزش و تحقیق توسعه، افزایش حجم سرمایه، توسعه نهادهای مالی و مواردی از این دست در 
کنند، منجر به افزایش کارآیی بازار اختیارات بشود. بالاتری تجربه می GDPه رشد کشورهایی ک

یافتگی گذاشته اما شاید به دلیل اینکه این متغیر تاثیر اصلی خود را در رشد بازار سرمایه و توسعه
ر توسعه کمی در بازا است، نقش اصلی را به دو متغیر مذکور واگذار کرده باشد. از طرفی احتمالاً

اما در بازار اختیارات توسعه کیفی و سواد مالی بیشتر نقش دارد. رابطه مثبت  ،سرمایه نقش دارد
های عمق کند که با رشد شاخصرشد بازار سرمایه با کارآیی بازار اختیارات این انتظار را ایجاد می

گذاران، زایش تعداد سرمایهتواند به دلیل افمی بازار سرمایه کارآیی بازار اختیارات بیشتر شود. این امر
منابع  کندحجم سرمایه کمک می)افزایش حجم سرمایه در اختیار برای ورود به بازار اختیارات 

انحراف از کارآیی  ،بیشتری برای اقدامات آربیتراژگری در اختیار آربیتراژگران باشد و از این طریق
گذار لات به دلیل تنوع ابزار و سرمایه، افزایش حجم معام(به سرعت توسط آربیتراژگران جبران شود

یافتگی کشورها نیز شاید به دلیل افزایش سواد عمومی، و مواردی از این دست باشد. میزان توسعه
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دی از این دست باعث رگران بازار سرمایه، افزایش کارآیی اقتصادی و مواافزایش تعداد تحلیل
توان استنتاج کرد ایجی که از این سه متغیر میشود. یکی از نتافزایش کارآیی بازار اختیارات می

 این است که توسعه کیفی بیشتر از توسعه کمی بر کارآیی بازار اختیارات تاثیر دارد. 
 

 هاپیشنهادها و محدودیت. 6

نتایج حاصل حاکی از آن است که نرخ رشد بازار سرمایه و توسعه اقتصادی کشورها بر کارآیی 
رد. منطقی است که در این شرایط به نظام حاکمیت پیشنهاد شود در مواقعی بازار اختیارات تاثیر دا

که قصد بهبود متغیر وابسته را دارند، متغیرهای مستقل را تقویت کنند. به عبارتی سازمان بورس و 
تواند کننده دیگری که دارد، برای کمک به کارآیی بازار اختیارات میاوراق بهادار ضمن دلایل قانع

ای از منابعی که د رشد بازار سرمایه را به سمت این بازار سوق دهد. یعنی بخش عمدهتلاش کن
شود را به توسعه صرف توسعه دانش، نیروی انسانی و زیرساخت نهادی و فنی بازار سرمایه می

دانش، مهارت، نیروی انسانی، زیرساخت نهادی و فنی مرتبط با بازار اختیارات اختصاص دهد. در 
تجربیات  که شودیافتگی کشور نیز به نظام حاکمیت بر بازار سرمایه توصیه میتوسعهرابطه با 

امکان تلاش شود که از این  یافته در رابطه با بازار اختیارات را رصد کنند و تا حدکشورهای توسعه
 یی بازار اختیارات در ایران استفاده شود. آتجربیات در راستای ارتقای کار

ژوهش از یک طرف به این خاطر است که به دلیل عدم وجود اطلاعات های این پمحدودیت
های گذشته در این پژوهش به روش فراتحلیلی بر مبنای نتایج آزمون وابستهکارآیی بازار، متغیر 

داری باشد. ضعف دسترسی به همه تواند اطلاعات تورشسال محاسبه شده که می-هر کشور
پژوهشی نیز دسترسی نویسنده به همه مقالات را محدود کرده  سازی دستاوردهایهای نمایهپایگاه
 تواند منجر به تورش اطلاعات شود.و می

شود دلیل متفاوت بودن کارآیی بازار اختیارات در کشورهای به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می
تر را در تهبیشتر و کشورهای با بازار سرمایه رشد یاف GDP یافته، در کشورهای با نرخ رشدتوسعه

 شرایط مربوط به صورت تجربی یا فراتحلیلی آزمون کنند.
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