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  چكيده

ها و ابزارهاي مالي آن كشور است. در بازارهاي مالي ي مالي هر كشور نشان دهنده پويايي نهادهابازار
يكي از اين  هالهمعام ند. اختياراهابزارهاي نويني جهت پوشش ريسك معاملات پديد آمد، فتهياتوسعه

 هايابزارها است كه قيمت آن مانند ساير ابزارها تابع عرضه و تقاضا براي آن است. اما در اين بازار مدل
است. هدف از اين  ايها مدل بلك شولز و درخت دوجملهگذاري وجود دارد كه پركاربردترين آنقيمت

 بورس اوراق بهادار تهران است.خريد  هايهمعامل مقاله سنجش كارايي دو روش مذكور در بازار اختيار
ها بر اساس هر دو مدل برآورد انتخاب و قيمت آن ٩٩-٩٥هاي نماد پر معامله طي سال ٣٠بدين منظور 

و بتاي رگرسيوني  2Rني حاصله، از هاي رگرسيوها بر مبناي مدلست. جهت سنجش كارايي آنا گشته

و بتا، تفاوت معناداري بين ميانگين  2Rاساس متغيرهاي  است. نتايج حاكي از آن است كه بر استفاده شده
 يهامتيقهمچنين  اند.در دو مدل وجود نداشته و اين دو مدل عملكرد يكساني در بازار داشته هاامتياز

است اما تفاوت عملكرد  ي شدهگذارمتيقدر بازار د يخر يارهايتاختر از پايين مدلدو  هر يشنهاديپ
  داري ندارد.اي اختلاف معنيبلك شولز با درخت دوجمله

  

  كليدي كلمات

      اوراق بهاداركارايي،  اي،درخت دوجملهمدل مدل بلك شولز، 

  

  

  Kourosh_nasiri@outlook.com. ايران گروه مديريت مالي، واحد يزد، دانشگاه آزاد اسلامي، يزد،-١
  Askarzadeh1360@yahoo.com  (نويسنده مسئول). ايران گروه مديريت مالي، واحد يزد، دانشگاه آزاد اسلامي، يزد،-٢

 ٢١/٠٢/١٤٠١تاريخ پذيرش مقاله :   ٢٣/٠١/١٤٠١تاريخ دريافت مقاله : 



 ٢١٤٠ بهار/ چهارفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره پنجاه و 

 ٢٦ 

  مقدمه

مشتقه در بازارهاي مالي جهاني و پيشرفته جايگاه خود را به  يمعامله به عنوان يكي از ابزارها اختيار
شده و معتبر دنيا از اختيار طوري كه در اكثر بازارهاي شناختهست بها مهم بدست آورده يعنوان بخش

به معناي داشتن اختيار (حق) در انجام  هاختيار معامل شود.اي استفاده ميبه صورت گسترده هاهمعامل
معامله بايد مورد  در قبال اعطاي اختيار از سوي فروشنده، قيمت اختيار عمل خريد يا فروش است.

شوند؟ چه قيمتي براي يك قرارداد اختيار معامله گذاري ميچگونه قيمت هاامّا اختيار رارگيرد.پرداخت ق
مباحثي هستند كه  هالگذاري اين اختيارها دخيل است؟ اين سوامعقول است؟ چه عواملي در قيمت

اند و دهآن زمان صرف كر گذاري اختيار درها دانشمندان حوزه مالي براي تعيين روش درست قيمتسال
توان به مدل بلك شولز و درخت كه به عنوان مثال مي اند.هاي متعددي را آزمودهها و روشفرمول

 ١٣٩٥اختيار در بورس و اوراق بهادار تهران از سال  هايهاي اشاره نمود. با توجه به انجام معاملدوجمله
هاي بازار  اي در اختياروجملهگذاري بلك شولز و يا درخت داين پرسش مطرح است كه آيا مدل قيمت

اي ههاي جهاني دارد، مدلاند؟ آيا در بازار ايران كه شرايط خاص و گاهاّ متفاوت با ساير بازارايران كارا بوده
ي ميان در اين پژوهش سعي شده تا رابطه باشند؟ هاهتواند راهنماي خوبي براي انجام معاملمذكور مي

هاي پيشنهادي مدل اي خريد در بازار بورس و اوراق بهادار تهران با قيمتشده اختيارههاي معاملهقيمت

ران اين گتواند به معاملهنتايج اين پژوهش مي اي مورد مقايسه قرارگيرند.بلك شولز و نيز درخت دوجمله
  .گذاري اين ابزار و نيز مدل برتر دست يابند ابزار كمك شاياني كند تا به درك درستي از روند قيمت

  گذاري  اختيارمعاملههاي قيمتسير تكاملي مدل

گذاري اختيار توسط لوئيس جهت ايجاد يك مدل براي قيمت تلاش در اولين : ١٩٠٠ – ١باچلير
ط مربو ار،يگذاري اختقيمت يبرا يمدل نظر كيدر استنتاج  يفرض اصل انجام گرفت. ١٩٠٠باچلير در 

او حدس زد كه در  ]8[.كندمي فيرا در طول زمان توص يهپا يياست كه رفتار دارا يآمار نديبه فرا

ه كه فرد در هرلحظوقتي باشد. ينزول ايو  يطوركلي صعودتوان انتظار داشت كه بازار بهاي نميهرلحظه
 يرا خنث گريكدي يانتظارات مثبت و منف ،رديكنندگان در بازار را در نظر بگاز زمان مجموع مشاركت

او  .]٩[گردد ر متوسط، تغيير قيمت مورد انتظار در هر واحد از زمان صفر فرض ميطو.سپس بهكنند يم
شود افزايش يابد، نوسان گيري ميهمچنين بيان كرد كه زماني كه بازه زماني كه نوسان در آن اندازه

 يهارفتار عوامل در معرض شوك ياضيامر او را بر آن داشت تا خواص ر نيايابد قيمت سهام افزايش مي
 ،دشوعنوان حركت براوني شناخته ميكه در فيزيك به كند يحركت در فضا بررس نيرا در ح يتصادف

  يابد.نسبت مربع ريشه زماني افزايش مي باچلير نشان داد كه انحراف معيار قيمت سهام به
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سپس او فرض نمود كه حركت قيمت سهام در طول زمان از حركت براوني حسابي بدون رانش و با 
سهام را در طول  متيكه حركت ق يآمار ندياگر فرآكند. به ازاي واحد زماني تبعيت مي 𝜎ଶريانسوا

كاهش  اي شيبه افزا ليسهام تما متيطور متوسط قنداشته باشد، به يرانش چيكند، همي فيزمان توص
ه كاست ادفي كه قيمت سهام يك متغير با توزيع نرمال تص فرض دلالت بر آن دارد نيا نخواهد داشت.

اي وجود دارد و هر نتيجه مستقل از نتيجه قبلي است. اما اگر قيمت در آن احتمال مساوي براي هر نتيجه
 واسطه يكسهام از حركت براوني حسابي بدون رانش تبعيت كند، احتمال افزايش يا كاهش قيمت به

  ]١8.[ستسطح قيمت، برابر ا نظر ازصرفمثال يك راند)، عنوانواحد قطعي (به

كند كه اين درصد تغييرات و نه تغييرات مطلق در قيمت اسپرنكل بيان مي:  ١٩٦٤ – ٢اسپرنكل

ي با رانش مثبت هندسهاي سهام از حركت براوني كند كه قيمتسهام است كه اهميت دارد. او فرض مي
ر افزايش د كند. اين بدان معناست كه بدون توجه به سطح قيمت سهام، احتمال يك درصدتبعيت مي

]. رانش مثبت به اين معناست ١8قيمت سهام برابر با احتمال يك درصد كاهش در قيمت يك سهم است [

 نيانگيعنوان متوان بهرانش را مي بيضركه قدم تصادفي به دنبال قيمت سهام يك روند افزايشي دارد. 
ند. واريانس قيمت سهام ثابت هستفرض بر اين است كه نرخ ميانگين بازده و  كرد. رينرخ بازده سهام تفس

   دهد.بنابراين مدل اجازه وجود نرخ بهره مثبت و رفتار ريسك گريز را مي

ل است كه اسپرنك نيامدل بونس بسيار شبيه به مدل اسپرنكل است. فرق اساسي :  ١٩٦٤- ٣بونس

نمود كه تمام  گيرد. او همچنين اهميت ريسك را تشخيص داد، و فرضارزش زماني پول را ناديده نمي
شوند داراي ريسك يكسان هستند، و براي سادگي ها خريدوفروش ميسهامي كه اوراق اختيار معامله آن

مورد  بازده هاينرخ نيب يزيتما چيه گذاران نسبت به ريسك خنثي هستند وفرض نمود كه همه سرمايه
عنوان . بازده مورد انتظار سهام بهشودنمي جاديا يا سطوح ريسك اوراق اختيار معامله و سهام اساسي انتظار

يرد گيي مورد انتظار ورق اختيار معامله مورداستفاده قرار مينهانرخ تنزيل در محاسبه ارزش كنوني ارزش 

].در نهايت ،در فرمولي كه بونس ارائه كرد ،مشاهده خواهد شد كه تنها تفاوت ميان اين فرمول ١٤][١١[
ك جاي نرخ بدون ريسعنوان نرخ تنزيل بهنرخ بازده مورد انتظار سهام بهشولز استفاده از -و فرمول بلك

  است.

وضوح تشخيص ساموئلسون اولين فردي بود كه مدلي ارائه داد كه در آن به:  ١٩٦٤-٤ساموئلسون

است كه  نيفرض بر اداده شد سهام و اوراق اختيار معامله داراي مشخصات ريسكي متفاوتي هستند. 
او همانند  ها دربردارد.آن يرا برا يشتريب يمعامله نرخ بازده اريهاي اوراق اختيمتق شترينوسان ب

اسپرنكل و بونس فرض كرد كه توزيع قيمت سهام نرمال لگاريتمي است و از حركت براوني هندسي با 
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آن شده واسطه ارزش مورد انتظار داده. ارزش يك برگ اختيار خريد به]١8[كنند رانش مثبت تبعيت مي
شود واسطه نرخ بازده مورد انتظار برگ اختيار معامله تنزيل ميشود كه بهدر سررسيد فرض مي

دهد و خود .ساموئلسون روندي براي محاسبه نرخ بازده مورد انتظار برگ اختيار معامله پيشنهاد نمي
انتظار برگ اختيار ، تنزيل نرخ پاياني مورد نيعلاوه بر ا]. ١8[كند كه اين ضعف مدل اوست اعتراف مي

  تواند ثابت فرض شود. معامله در نرخ بازده مورد انتظار آن بدين معناست كه اين نرخ مي
  بلك و شولز همانند اسپرنكل، بونس و ساموئلسون فرض كردند كه توزيع :  ١٩٧٣-٥شولز-بلك

ابت رانش مثبت ث ها از حركت براوني هندسي باهاي سهام نرمال لگاريتمي است و اينكه اين قيمتقيمت

]. ديگر مفروضات درباره شرايط بازار براي اوراق اختيار معامله ٧است[ 𝝈𝟐كنند و واريانس ثابت تبعيت مي

آمده شامل عدم وجود هزينه هاي معاملاتي،عدم توزيع سود، امكان دستو سهام پايه ايجادشده در مدل به
هاي جاز بودن فروش استقراضي و عدم وجود فرصتوام گيري و وام دهي در نرخ بازده بدون ريسك ،م

شولز احتمال ادغام يك برگ اختيار سهام (يا تعدادي برگ اختيار  -آربيتراژي است.ايده اصلي مدل بلك

اي كه بازده اين سبد با نوسانات بازار تحت تأثير قرار گونهسهام) با سهام پايه در يك سبد سهام است، به
ايه است. پسهام و سهاماختيارنوسانات در قيمت برگي ميانهمبستگدي نتيجه سبگيرد. ايجاد چنيننمي

   ]١٠صورت مثبت (منفي) با قيمت سهام پايه همبستگي دارد[قيمت يك برگ اختيار خريد (فروش) به

 يگذارمتيق يهامدل ريسا يبرا ينيگزيجا يادوجمله مدل:  ١٩٧٩- ٦راس - نينشتايروب -كاكس 
ار اختي كي يشود كه دو مقدار ممكن را برايم يناش تيواقع نياز اآن نام  و است شولز مانند مدل بلك

عه و توس داشتهبا مدل بلك شولز  يكيارتباط نزد مدلاين  كند.يدر هر زمان مشخص محاسبه م معامله
فقط  هلمعام اريفرض كه اختاين برخلاف مدل بلك شولز،  حال، نيا با.رديگينشات م ياضيآن از فرمول ر

 نيا يامدل دوجمله تيمز نيرتبزرگبه عبارت ديگر،  گيرد.، را در نظر نميشوديدر نقطه انقضا اعمال م
اين روش شامل  .است قيدق اريبس يي نيزكايآمر هاياختيار معامله ينظر رياست كه در محاسبه مقاد

هاي ار معامله را در زمانها مسير حركت قيمت سهم و قيمت اختيرسم درخت دوتايي است كه اين درخت
 )Tكرد. در يك بازه زماني ثابت ( هاي مختلف رسمتوان با گامدهد. درخت دوتايي را ميمختلف نشان مي
كند و دقت محاسبات هاي بيشتري را بررسي ميها بيشتر باشد، درخت، مسيرها و حالتهرچه تعداد گام

ابتدا ، هاي اختيار معاملهبراي محاسبه ارزشو گسسته است ، يك مدل زمانشود. اين مدلبيشتر مي
سپس با حركت به  كرده و، محاسبه (T)  ارزش اختيار معامله را در انتهاي درخت، يعني زمان سررسيد

مقدار بدست آمده در  .تا به اولين گره برسيم بدست آوردهگره  ارزش اختيار معامله را در هر، سمت عقب
  ]٤[ .يار معامله استاولين گره همان ارزش فعلي اخت
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  پيشينه پژوهش

دريافت كه مدل بلك شولز اختيارها را بصورت قابل توجهي نادرست  ]١٥[ ٧رينالني باتاك كاكاتي
گذاري به طور متوسط منفي و با صفر تفاوت دارند. او نشان داد اين كند. خطاهاي قيمتارزيابي مي

بق شود طزيان بودن و افزايش نوسانات بدتر ميتر شدن در سود بودن يا  در نادرستي قيمت با عميق
  هد.دتر نشان ميمدت را ارزانتر و اختيارهاي بلندمدت را گرانگفته وي مدل بلك شولز اختيارهاي كوتاه

ه اوراق قرض يآت هاياختيار معامله يمعاملات برا يهامتيق هايآزمون داده] با ١٣[ 8جوردن و سيل
منتشر شده بر روي اوراق قرضه به اين نتيجه رسيدند كه اختلاف  آتيارداهاي قر هايمعامله روي اختيار

  بيني شده از مدل بلك شولز وجود دارد.هاي پيشهاي واقعي بازار و قيمتكمي بين قيمت

دسته اختيار معامله در بورس شيكاگو براي يك دوره  ٣٠نوسانات ضمني را در ] ١٧[ ٩رابينشتاين

رسد كه نوسانات ضمني در اختيار معاملات با دهد و به اين نتيجه ميسي قرار ميساله را مورد برر ١٩
  تر بيشتر بوده است.تر نسبت به اختيارهاي با سررسيد طولانيمدتهاي كوتاهسررسيد

با استفاده از نوسان ضمني به جاي نوسان تاريخي دريافتند كه نوسان ضمني ] ١٦[ ١٠مكبث و مرول
كند و نوسان گذاري ميها را زيرقيمت ارزشزياد است اما مدل بلك شولز آن، سود هاي دربراي اختيار

   .كندگذاري ميتر ارزشرا گران هانآاست اما مدل بلك شولز زيان، كم ضمني براي اختيارهاي در 

ي يبه بررسي و مقايسه الگوهاي سود اختيار معاملات اسيايي ، اروپايي و آمريكا] ٥[نبوي و عبد اللهي 
قيمت اختيارمعاملات اروپايي، آمريكايي و آسيايي ها آن سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

ز ا نتايج تحقيق نشان داد كه  ند.اهمحاسبه و تحليل كرد ي رارپذيشركت پس از برآورد نوسان ٤8سهام 
مت پاياني در روز سررسيد جايي كه قيمت سررسيد در اعمال قراردادهاي آسيايي فقط منحصر به قيآن

هاي پاياني در طول عمر قرارداد اختيار معامله هستند، لذا قيمت باشد و يك ميانگين از قيمتنمي
ي آن ريسك كمتري شوند و دارندهسررسيد در اختيار معاملات آسيايي كمتر دستخوش دستكاري مي

   .شودرا از اين بابت متحمل مي

گذاري قراردادهاي اختيار معامله سكه در بورس كالاي ايران ي قيمتبه بررس ]١[اميري و همكاران 
مي پردازند.  تهاي سود آور اختيار معاملاگذاري بلك شولز و شناسايي استراتژيبر اساس مدل قيمت

دهد كه قيمت تخميني حاصل از مدل بلك شولز هم براي اختيار خريد و هم براي اين پژوهش نشان مي
  مورد بررسي بيشتر از قيمت بازار بوده است. ورهاختيار فروش در د

 اي هبه بررسي راهبردهاي تركيبي نامتقارن در دادوستد اختيار فروش سهام و تحليل فرصت] ٦[نبوي 
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ش فرو تايج پژوهش كه پس از محاسبه قيمت اختيارن سوداگري در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.
  يت ريسك مواضع معاملاتي و دستيابي به بازده از سوي شركت بدست آمده، نحوه مدير ٤٥سهام 

توجه به نوسانات بازده و تغييرات قيمت سهام و با استفاده از راهبردهاي تركيبي نامتقارن،  گران را بامعامله
  .داردبه تفصيل بيان مي

ه  م پرداختاسلا نيدر حوزه د ديخر ارياخت قرارداد يگذارمتيق يبرا يارائه مدل يبه بررس ]٣[ يقاسم
 ياضيروش ر يابتدا به بررس "بلك شولز"قرارداد در مدل  نيا يگذارمتيورود به بحث ق ياست. برا

 ديمدل پرداخته است. سپس مشخص گرد نيا درو فلسفه ورود نرخ بهره  "مدل بلك شولز"استخراج 
نرخ بهره بوده ورود  يبرا يهيمدل در نظر گرفته شده است، توج نيكه در ا سكيفرض پوشش كامل ر

 يگذارمتيق قبل از بلك شولز، مدل مناسب يگذارمتيق يهامدل يفرض و بررس نياست. با نقض ا
  .ديگرد ارائه قرارداد مطابق با مدل بونس نيا يبرا

و درخت  "بلك شولز"معامله تحت مدل  ارياختي گذارمتيق يبه بررس ]٤[ يثاندهيو آفر ياگريميك

مناسب، جهت  يمدل "بلك شولز"دهد كه مدل يم ها در مقاله نشانمدل زيالاند. آنپرداخته ييدوتا
مناسب  يمدل ،ايجملهو مدل درخت دو نييپا پذيرينوسانبا  ييهامعامله سهم ارياخت يگذارمتيق

  باشد .يبالا م پذيرينوسانبا  ييهاسهم يگذارمتيق جهت

 متيق كنواختي عيتوز مدل راق بهادار، شاملمعامله او ارياخت يگذارمتيق مدل سه ]٢[ري ديپورح

 نينموده است، در ا يبررس را يتمينرمال لگار عيسهام و مدل توز متيق ياجملهدو عيسهام، مدل توز
  مذكور پرداخته است. يهامدل حيو تشر نييمقاله به تب

  هاي پژوهشفرضيه

  اي است.جملهدرخت دوگذاري مدل گذاري مدل بلك شولز بالاتر از دقت قيمتدقت قيمت) ١

  .هاي معامله شده در بازار استگذاري بلك شولز بالاتر از قيمتبرآورد قيمت در مدل قيمت) ٢

  .است هاي معامله شده در بازاراي بالاتر از قيمتگذاري دوجملهبرآورد قيمت در مدل قيمت) ٣

  روش شناسي تحقيق

ي پردازد، از نوع توصيفه به توصيف وضع موجود ميك نجاييآاين تحقيق به لحاظ هدف، كاربردي و از 
 مورداستفادهي هادادهرود. همچنين به لحاظ موضوعي در حوزه مهندسي مالي قرار گرفته كه به شمار مي

هاي معامله شده از نظر تعداد روز ( قرارداد اختيار معامله پر معامله ٣٠شامل اطلاعات  ١مطابق جدولآن 
از ساله  ٥زماني دوره  كاند ) طي يروز معاملاتي بوده ٧٠د نظر داراي حداقل در طي دوره زماني مور
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مشاهده روزانه خواهد بود. اطلاعات خام ياد شده از  ٢٦٢8و در مجموع،  ١٣٩٩سال  يتا انتها ١٣٩٥
لازم به ذكر هاي تعريف شده پردازش شده است.هاي مذكور بطور كامل اخذ و بر اساس شاخصقرارداد

تاريخ انقضا قراردادها مطابق تاريخ هاي مشخص شده توسط سازمان بورس در اطلاعيه معاملاتي كه  است
دو مدل نسبت به يكديگر و نسبت  دهي و مقدار انحراف هربراي سنجش ميزان توضيح مي باشد.اختيارها 

براي  tزمون ها استفاده شده است.در نهايت جهت ازمون فرضيات از ابه بازار از معادلات رگرسيوني ان
   ايم.) و ميانگين بتاهاي دو گروه با هم بهره گرفته2Rبررسي ميانگين ضرايب تعيين (

  قرارداد اختيار معامله پر معامله ٣٠اطلاعات مربوط به -١جدول

دارايي    
  پايه

قيمت 
  اعمال

تاريخ 
  ءانقضا

روز 
  معامله

دارايي    
  پايه

قيمت 
  اعمال

تاريخ 
  ءانقضا

روز 
    معامله

 ٧٩ ٩8/١٠/8 ٦٠٠ وتجارت ١٦  ١٣٠ ٩٩/8/٢8 ٤٧٥١ فولاد ١
 ٧٩ ٩٩/8/٢8 ١٧٧٧٥ فولاد ١٧  ١٢٧ ٩8/١٠/8 ٥٠٠ وتجارت ٢
 ٧٩ ٩٩/٧/٢٢ ٢8٠٠ وتجارت ١8  ١٢١ ٩٩/8/٢8 8٧٧٥ فولاد ٣
 ٧٩ ٩٩/8/١١ ٢8٠٠ وبصادر ١٩  ١١١ ٩٩/8/٢8 ٣٥٠٧ فولاد ٤
 ٧8 ٩8/٧/٧ ٥٠٠ وتجارت ٢٠  ١٠٩ ٩٩/٣/٢١ ٦٠٠ وتجارت ٥
 ٧٤ ٩٩/8/١١ ٣٤٠٠ وبصادر ٢١  ١٠8 ٩٩/٣/٢١ ٥٠٠ وتجارت ٦
 ٧٤ ٩٩/٣/٢١ ٣٠٠ وتجارت ٢٢  ٩8 ٩٩/٧/٣٠ ٤٧٥٠ اخابر ٧
 ٧٤ ٩٩/8/١١ ٢٠٠٠ وبصادر ٢٣  ٩٧ ٩٩/٣/٢١ ٧٠٠ وتجارت 8
 ٧٤ ٩٩/8/٢8 ١٦٧٧٥ فولاد ٢٤  ٩٤ ٩٩/8/٢8 ١٠٧٧٥ فولاد ٩
 ٧٤ ٩٩/٣/٢١ 8٠٠ وتجارت ٢٥  ٩٣ ٩٩/8/٢٦ ٦٥١٠ وغدير ١٠
 ٧٣ ٩8/١١/١٣ ١٥٠٠ خپارس ٢٦  8٧ ٩٩/٣/٢١ ٤٠٠ وتجارت ١١
 ٧٢ ٩8/١٠/8 ٤٠٠ وتجارت ٢٧  8٦ ٩٩/8/٦ ١٤٧٥٠ فملي ١٢
 ٧٢ ٩٩/١١/٢٦ ١٠٠٠٠ وغدير ٢8  8٤ ٩٩/8/٢8 ١٣٧٧٥ فولاد ١٣
 ٧١ ٩٩/8/٦ ٢٩٧٥٠ فملي ٢٩  8٠ ٩٩/٧/٢٢ ١8٠٠ وتجارت ١٤
 ٧١ ٩٩/8/٢٦ ٢٤٠٠ اپاخس ٣٠  8٠ ٩٩/٧/٢8 ٣٧٥8 شپنا ١٥

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

  هاي پژوهش متغير ها، مفروضات ومدل

تعريف ومستلزم تشخيص، تعيين هاهاي تحقيق وآزمون فرضيهدادن به سوالپاسخپژوهش و انجام هر
  :دشونميصورت زير تعريف هتحقيق ب ها و متغيرهايمدل باشد.دقيق هر يك از متغيرهاي تحقيق مي
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  : معادله بلك شولز جهت سنجش قيمت اختيارات خريد

𝑪 = 𝑺 𝑵(𝒅𝟏) − 𝒆ି𝒓(𝑻ି𝒕)𝑿 𝑵(𝒅𝟐)١

𝑑ଵ = ൭
௅௡ቀ

ೄ

೉
ቁା൬௥ା

഑మ

మ
൰(்ି௧)
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൱  (٢) 𝑑ଶ        و      = ൭

௅௡ቀ
ೄ

೉
ቁା൬௥ି

഑మ

మ
൰(்ି௧)
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t   تاريخ كنوني T,  تاريخ سررسيد   ،C  اختيار معامله در زمان ( قيمتt(  ،r  نرخ بهره بدون ريسك،  

S  در زمان ( دارايي پايهقيمتt(X , قيمت اعمال اختيار  ،𝜎 انحراف معيار  ،N    تابع توزيع تجمعي براي

  توزيع نرمال استاندارد است.

كه نآبا فرض  ١با توجه به شكل  : اي جهت سنجش قيمت اختيارهاي خريدمدل درخت دوجمله
 dافزايش يا به اندازه  uتواند به اندازه باشد ، در هر مرحله قيمت سهم مي Sقيمت اوليه سهم برابر 

در احتمال افزايش قيمت  pگام   ، طول بازه زماني در هر rاگر نرخ بهره بدون ريسك برابر  كاهش يابد.
 صورت:ايندر پذيري سهم باشد نوسان 𝑡∆هر مرحله و  

 

𝑓௨ = 𝑒ି௥∆௧[𝑃𝑓௨௨ + (1 − 𝑃)𝑓௨ௗ]   (٤)  

𝑓ௗ = 𝑒ି௥∆௧[𝑃𝑓௨ௗ + (1 − 𝑃)𝑓ௗௗ]   (٥) 

𝑓 = 𝑒ି௥∆௧[𝑃𝑓ௗ + (1 − 𝑃)𝑓ௗ]      (٦)   

  

  داريم  ٥و  ٤از معادله  f(d)و  f(u)با جايگزينی       

𝑓௨ = 𝑒ିଶ௥∆௧[𝑃ଶ𝑓௨௨ + 2𝑃(1 − 𝑃)𝑓௨ௗ + (1 − 𝑃)ଶ𝑓ௗௗ]  (٧)   

𝑢 = 𝑒ఙ√∆௧    (٨)   ,   𝑑 = 𝑒ିఙ√∆௧    (٩)    ,    𝑃 =
௘ೝ∆೟ିௗ

௨ିௗ
     (١٠) 

هزينه معاملات و  -٢فرصت آربيتراژي وجود ندارد  هيچ گونه در هر دو مدل -١:  هامفروضات مدل

اي از فرآيند گشت تصادفي و در مدل بلك ها در مدل دوجملهقيمت -٣شود گرفته نمي ماليات در نظر
اي تعداد مراحل مدل در محاسبه مدل دوجمله -٤كنند. شولز از يك حركت براوني هندسي تبعيت مي

 پذيري در هر دو مدل ثابت در نرخ بازده بدون ريسك و نوسان -٥يك مرحله در نظر گرفته شده است 

اياي دومرحلهدوجمله مدلنمايي از  -١ شكل   
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  كاربر است. وروديهاي گرفته شده و جزء مولفهنظر 

براي افزايش دقت مدل بجاي استفاده از نرخ سود بانكي(كه به صورت :  نرخ بازده بدون ريسك
ه بر كشركت پردازش مالي پويا نرخ بازده بدون ريسك ارائه شده توسط دستوري ثابت بوده است) از 

ايم. لازم به ذكر است كه شود ،بهره گرفتهزار محاسبه مياساس بازدهي اوراق خزانه اسلامي موجود در با
گيري به سالانه تبديل شده نرخ بازده بدون ريسك مذكور، به ازاي هر روز منتشر شده كه با ميانگين

  : مي باشد ١و نمودار  ٢به شرح جدول نتايج آن و است 

   نرخ بازده بدون ريسك -٢جدول 

                          

  

  

  

  پژوهشگر هايمنبع: يافته

                    

 

 

 

 

 

نرخ بازده بدون ريسك -١نمودار   

ز محاسبه نرخ ميانگين بازده هاي تاريخي قيمت سهام عبارت است امحاسبه نوسان از داده:  واريانس
 ميانگين، تقسيماينشده ازهاي مشاهدهبازدهمربع انحرافاتدوره و محاسبه جمعيكطولپاياني درقيمت

 .است هابازدهمتعارف  انسيپس وار اينكه ازدهد، را مي𝜎ଶمنهاي يك. اين ميزان به ما مشاهداتتعدادبر

 مقدار سال
٠.٢٣٥ ٩٥ 

٠.١٩٩ ٩٦ 
٠.٢٤٢ ٩٧ 
٩8 ٠.٢١٣ 
٠.١ ٩٩8٤ 
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99-95ميانگين روزانه نرخ بازدهی اوراق خزانه اسلامی در سال های  ميانگين سالانه 
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 )١٢(          𝜇 =
ଵ

௡
∑ 𝑅௧

௡
௧ୀଵ  𝜎௖

ଶ =
ଵ

௡ିଵ
∑ (𝑅௧ − 𝜇)ଶ௡

௧ୀଵ       (١١) 
  نرخ ميانگين بازده است               𝜇 كه

n  تعداد مشاهدات در نمونه مورداستفاده جهت محاسبه برآوردهاي نوسان است. انحراف معيار
  ، مساوي است باريشه مربع واريانس.𝝈𝒄متعارف، 

  هاتحليل دادهروش تجزيه و 

 از حاصلهاي تئوريك براي درك رفتار قيمتطور كه در قسمت متودلوژي تحقيق بيان شد، همان
بت به يكديگر و نسنسبت ميزان نزديكي و همخواني اين دو مدل  دركها نسبت به قيمت بازار و اين مدل
ساده حداقل مربعات به صورت  يك رگرسيونها قراردادمه هاي واقعي معامله شده در بازار براي هبه قيمت

  زير برقرار گشته است :

 𝐶௔ = 𝛼 + 𝛽𝐶஻ௌ + 𝜀      (١٣)                             𝐶௔ = 𝛼 + 𝛽𝐶஻ே + 𝜀      (١٤) 

𝐶௔  ،نشانگر قيمت بازار واقعي برگ اختيارمعامله𝐶஻ௌ قيمت براورد ١٣ متغير توضيحي در معادله ،
، قيمت براورد شده توسط مدل ١٤در معادله متغير توضيحي  𝐶஻ேو ط مدل بلك شولز استشده توس

به ترتيب نمايانگر عرض از مبدأ، ضريب متغير توضيحي و يك خطاي تصادفي  𝜀و  𝛼 ،𝛽اي است. دوجمله
-نآماره دوربيهاي انجام شده كه از همبستگي سريالي در معادلات رگرسيونبا توجه به وجود خود. هستند

 داري نتايج قابلكه بالا  ني به روشهاي رگرسيومشخص شد، براي حل اين مشكل در مدل هاواتسون آن
  افزوده شده است: AR(1)اتكايي نيستند اتورگرسيو مرتبه اول 

𝐶௔ = 𝛼 + 𝛽𝐶஻ௌ + AR(1) + 𝜀     (١٥)    𝐶௔ = 𝛼 + 𝛽𝐶஻ே + AR(1) + 𝜀     (١٦) 

 ايهتعيين را با استفاده از معادلهابتدا براي هر نماد اختيار معامله به صورت جداگانه، بتا و ضريب
ن يه آكه خلاصه نتايج بالا محاسبه نموده و سپس ميانگين متغيرهاي مذكور را بدست آورده  يرگرسيون

ها مورد توسط مدل طور كاملهاي بازار بهآل در صورتي كه قيمتاست.در شرايط ايده ٣شرج جدول 

ميانگين ضرايب تعيين در  ٣با توجه به جدول :ها مساوي يك است.آن 2Rو  𝛽 بيني قرار گيرندپيش
ها به و ميانگين بتاها براي اين مدل   (٠.8٧٦٩)و (٠.8٧٦١)ترتيب  اي بههاي بلك شولز و دوجملهمدل

  .شده است (١.٠٥٢8)و  (١.٠٥٦8)ترتيب 
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  هاحاصل از معادلات رگرسيوني مدل خلاصه نتايج -٣جدول

  هاي پژوهشگر فتهمنبع : يا 

 دارايي پايه
  قيمت اعمال

  (ريال)
تاريخ انقضاء قرارداد 

  اختيار معامله
روز (تعداد 

  )معامله
ضريب بتا رگرسيون 

 با مدل بلك شولز
ضريب بتا رگرسيون با 

 مدل دوجمله اي
ضريب تعيين رگرسيون 

 با  مدل بلك شولز
ضريب تعيين رگرسيون 

يابا مدل دوجمله  

 ٠.٩٦٢ ٠.٩٦٢ ٠.٩٢٥ ٠.٩٢٦ ١٣٠ ١٣٩٩/8/٢8 ٤٧٥١ فولاد
 ٠.٩٢٧ ٠.٩٢٥ ١.٢٦٤ ١.١8٢ ١٢٧ ١٣٩8/١٠/8 ٥٠٠ وتجارت
 ٠.٩٢8 ٠.٩٢8 ٠.٩٣8 ٠.٩٣٩ ١٢١ ١٣٩٩/8/٢8 8٧٧٥ فولاد
 ٠.٩٣٦ ٠.٩٣٦ ٠.٩٠٦ ٠.٩٠٦ ١١١ ١٣٩٩/8/٢8 ٣٥٠٧ فولاد

 ٠.٩8٤ ٠.٩8٤ ٠.٩88 ٠.٩8٧ ١٠٩ ١٣٩٩/٣/٢١ ٦٠٠ وتجارت
 ٠.٩٧٩ ٠.٩٧٩ ٠.٩٥٤ ٠.٩٥٤ ١٠8 ١٣٩٩/٣/٢١ ٥٠٠ ارتوتج

 ٠.٩٥٢ ٠.٩٥٢ ٠.88٩ ٠.88٩ ٩8 ١٣٩٩/٧/٣٠ ٤٧٥٠ اخابر
 ٠.٩٦٥ ٠.٩٦٥ ٠.٩٩٢ ٠.٩٩١ ٩٧ ١٣٩٩/٣/٢١ ٧٠٠ وتجارت
 ٠.٩٣٧ ٠.٩٣٧ ١.١٢٠ ١.١١٩ ٩٤ ١٣٩٩/8/٢8 ١٠٧٧٥ فولاد
 ٠.٩١8 ٠.٩١8 ١.٠٩8 ١.٠٩8 ٩٣ ١٣٩٩/8/٢٦ ٦٥١٠ وغدير

 ٠.٩٦٩ ٠.٩٦٩ ٠.٩٤٠ ٠.٩٤٠ 8٧ ١٣٩٩/٣/٢١ ٤٠٠ وتجارت
 ٠.8٩8 ٠.8٩8 ٠.٩٢٧ ٠.٩٢٧ 8٦ ١٣٩٩/8/٦ ١٤٧٥٠ فملي
 ٠.88٥ ٠.88٤ ١.٢٦8 ١.٢٦٢ 8٤ ١٣٩٩/8/٢8 ١٣٧٧٥ فولاد

 ٠.8٧٧ ٠.8٧٧ ١.٠8٣ ١.٠8٣ 8٠ ١٣٩٩/٧/٢٢ ١8٠٠ وتجارت
 ٠.٩١٦ ٠.٩١٦ ٠.8٣٦ ٠.8٣٦ 8٠ ١٣٩٩/٧/٢8 ٣٧٥8 شپنا

 ٠.٥٠١ ٠.٤88 ٠.٩٤٦ ١.٠٧٥ ٧٩ ١٣٩8/١٠/8 ٦٠٠ وتجارت
 ٠.8١٩ ٠.8٢١ ١.٦٢٧ ١.٦8٦ ٧٩ ١٣٩٩/8/٢8 ١٧٧٧٥ فولاد

 ٠.٩٤٠ ٠.٩٣٩ ٠.8٧١ ٠.8٦٥ ٧٩ ١٣٩٩/٧/٢٢ ٢8٠٠ وتجارت
 ٠.٩١٧ ٠.٩١٥ ٠.٩8٠ ٠.٩٦١ ٧٩ ١٣٩٩/8/١١ ٢8٠٠ وبصادر
 ٠.٩٠١ ٠.8٩٩ ١.٣٠٩ ١.٢٩٠ ٧8 ١٣٩8/٧/٧ ٥٠٠ وتجارت
 ٠.8٩٠ ٠.8٩٠ ١.٠٦٢ ١.٠٤٦ ٧٤ ١٣٩٩/8/١١ ٣٤٠٠ وبصادر
 ٠.٩٤٩ ٠.٩٤٩ ٠.٩8٢ ٠.٩8٢ ٧٤ ١٣٩٩/٣/٢١ ٣٠٠ وتجارت
 ٠.8٦٤ ٠.8٦٤ ١.٠١٠ ١.٠١١ ٧٤ ١٣٩٩/8/١١ ٢٠٠٠ وبصادر
 ٠.8٣٢ ٠.8٣٥ ١.١8١ ١.٢٢١ ٧٤ ١٣٩٩/8/٢8 ١٦٧٧٥ فولاد

 ٠.٩٧8 ٠.٩٧8 ٠.٩٩٩ ٠.٩٩٩ ٧٤ ١٣٩٩/٣/٢١ 8٠٠ وتجارت
 ٠.٤٩٦ ٠.٤٩٣ ٠.٦٩٧ ٠.٦٧٥ ٧٣ ١٣٩8/١١/١٣ ١٥٠٠ خپارس
 ٠.٧٥٩ ٠.٧٥8 ١.٢٩8 ١.٣١٤ ٧٢ ١٣٩8/١٠/8 ٤٠٠ وتجارت
 ٠.٩٥٧ ٠.٩٥٥ ١.١٠٠ ١.١٠١ ٧٢ ١٣٩٩/١١/٢٦ ١٠٠٠٠ وغدير
 ٠.8٦٩ ٠.8٧٤ ١.٠٣8 ١.٠٧٥ ٧١ ١٣٩٩/8/٦ ٢٩٧٥٠ فملي
 ٠.٦٠٢ ٠.٥٩٥ ١.٣٥٥ ١.٣٦٤ ٧١ ١٣٩٩/8/٢٦ ٢٤٠٠ خساپا

 ٠.8٧٦٩ ٠.8٧٦١ ١.٠٥٢8 ١.٠٥٦8     ميانگين
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  آزمون فرضيات تحقيق

 با اي است.گذاري مدل درخت دوجملهگذاري مدل بلك شولز بالاتر از دقت قيمتدقت قيمت

 شناساييبندي  نتايج هر دو مدل، براي بررسي ميزان دقت و هاي انجام شده و گروهتوجه به رگرسيون

ها پرداخته دو گروه و بتاي آن 2R مقايسه ميانگين  ميزان انحراف اين دو مدل نسبت به بازار به آزمون و 
ها از دو معيار ضريب تعيين و بتا كمك ). به عبارت ديگر جهت سنجش دقت مدل٤شود.(جدول مي

دهي قيمتي پرداخته و ها در توضيحمدل به توانايي مدل 2R گرفته شده است .در واقع با بررسي ميزان 
جهت و شدت انحراف يا عدم وجود انحراف را نسبت به بازار تشخيص  توانها ميبا مقايسه بتاهاي آن

و بتا دو گروه با هم استفاده شده  2Rبراي بررسي ميانگين دو نمونه مستقل  tداد. به اين منظور از ازمون 
  است. ٥كه نتايج به صورت جدول 

هاي اي انجام شده با قيمته) مربوط به رگرسيونβ)و بتا ( 2Rهاي ضريب تعيين (ميانگين آماره-٤جدول 
  ايهاي بلك شولز و درخت دوجملهپيشنهادي مدل

 انحراف معيار ميانگين تعداد گروه متغير

 
2R 

 

 BS ٣٠ .8١٣٠٢٥. ٧٦٠٩ 

BN ٣٠ .8٧٦8١٢.  ٦8٢٣ 

 
β 

BS ١٩٣٧٤. ١.٠٥٦٦٩ ٣٠ 

BN ١.  ١.٠٥٢٧٥ ٣٠8٧٧٢ 

  

ن معروف يزمون نوع اول كه به لوآدهد. در يزمون مختلف انجام مآدو براي دو نمونه مستقل  tآزمون 

انس دو گروه با هم ين است كه واريزمون اآن  يشود فرض صفر ايها ازمون  مانسيوار ياست فرض برابر
در  tآماره  شود و يرد م يبود فرض برابر ٠٥/٠ ازن كمتر يزمون لوآ يداريبرابر است. اگر سطح معن

در  tها را رد كرد وانسيوار  يتوان فرض برابريشتر بود نميب ٠٥/٠اگر از  يشود وليدوم گزارش م رسط
استفاده از شود.  ها انجام ميبراي برابري ميانگين tو در آزمون دوم آزمون  شود .ياول گزارش م رسط

ند با كبراي دو نمونه مستقل كه وجود تفاوت بين ميانگين امتيازات در دو گروه را بررسي مي tآزمون 
  tه كند. با توجه به آمارها را آزمون ميها و فرض مقابل برابر نبودن ميانگينفر، برابري ميانگينفرض ص

باشد. در نتيجه در سطح اطمينان مي ٠,٠٥كه بزرگتر از و بتا   2Rهاي و سطح معناداري براي متغير

ين امتيازات در دو گروه تفاوت بين ميانگو بتا   2Rشود . بنابراين در متغيرهاي فرض صفر رد نمي %٩٥
توان گفت استفاده از هر يك از دو مدل با عنايت به اين آزمون و اعداد بدست آمده مي باشد.معنادار نمي
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اي تفاوتي معنادار نداشته و اين دو عملكرد يكساني در بازار بورس اوراق بلك شولز و درخت دو جمله
 مدل داراي تفاوت معناداري نيست. اند. به عبارت ديگر دقت دوبهادار تهران داشته

  دو نمونه مستقل  t نتايج حاصل از آزمون -٥جدول 

آزمون لوين براي   
هابرابري واريانس  براي دو نمونه مستقل t آزمون 

  

F 

سطح 
 t معناداري

درجه 
 آزادي

سطح 
 معناداري

تفاضل 
 ميانگين

براي تفاضل %٩٥اطمينان اصلهف  

 بالايي پاييني  

 
R2 

 

برابري واريانس فرض  .٩. ٠٠٠8٥ ٠٢٣.- ٥8 .٩8٠٦٧٥٦.- ٠٣٣٣٧. ٠٠٠٧٦.- ٢ 

نا برابري واريانس فرض    -.٥٧.٩ ٠٢٣8٩. ٦8٠٦٧٥٦.- ٠٣٣٣٧. ٠٠٠٧٦.- ٢ 

 
β 

برابري واريانس فرض  .٠. ٩٩٧. ٠٠٠8٥ ٠8 .٠٩٤٦٥.- ٠٤٩٢٥. ٠٠٣٩٤. ٩٣٦ 

نا برابري واريانس فرض    .٠8٠٩٤٦٥.- ٠٤٩٢٥. ٠٠٣٩٤. ٩٣٦. ٥٧.٩٤٢ ٠ 

  بع: يافته هاي پژوهشگرنم

هاي معامله شــده در بازار گذاري بلك شــولز بالاتر از قيمت دل قيمتم  برآورد قيمت در

ــي قيمت .اسـت ــيب گذاري كمتر از حد اين مدل ميگذاري بيش از حد يا قيمتبراي بررس توان از ش

سيون ستفاده نمود بهخطوط رگر شده ا صورت معنيطوري كه اگهاي انجام  شتر از يك ر بتا به  داري بي

ـــان ـــتر از دهنده قيمتبود، نش ـــت. در واقع اختيار معاملات در بازار بيش گذاري كمتر از حد مدل اس
توان داري كوچكتر از يك بود، مياند و در صــورتي كه بتا به صــورت معنيهاي مدل معامله شــدهقيمت

ـــت. گفت كه مدل قيمت ـــان ميگذاري بيش از حد كرده اس دهد كه در واقع بتاي كوچكتر از يك نش
 ٦هاي جدول اند. با توجه به دادههاي مدل در بازار مورد معامله قرار گرفتهاختيار معاملات زير قيمت

ست كه با  tنتايج حاصل از آزمون  شده ا شان داده  سه ميانگين بتاها با عدد يك، ن يك نمونه براي مقاي

ـــطح معناداري بزرگتر ـــده و بنابراين، ميانگين بتاها اختلاف  ٠٥/٠از  توجه به س ـــفر رد نش ، فرض ص
توان نتيجه گرفت ) مي١,٠٥٢٧برآورد شـــده( معناداري از عدد يك ندارد. البته با توجه به عدد ميانگين

  يارهايختاكمتر از شولز  بلك مدل يشنهاديپ يهامتيقميانگين بتاها بزرگتر از يك بوده پس بنابراين 
 .ها به لحاظ آماري نيستداري بين آني شده است اما تفاوت معنيگذارمتيقازار در بد يخر
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  با مدل بلك شولز حاصلههاي يك نمونه براي آماره بتا در رگرسيون tنتايج حاصل از آزمون  -٦ جدول

 متغير
 مقايسه ميانگين مشاهده شده با مقدار ثابت صفر

يدرجه آزاد  tآماره  ميانگين برآورد شده  تفاوت ميانگين سطح معناداري 

β ٠٥٢٧٥. ١٣٥. ٢٩ ١.٥٣٩ ١.٠٥٢٧٥ 
  هاي پژوهشگرع: يافتهنبم

 .هاي معامله شده در بازار استاي بالاتر از قيمتگذاري دوجملهبرآورد قيمت درمدل قيمت
گذاري كمتر از حد اين مدل بازهم از شيب خطوط گذاري بيش از حد يا قيمتبراي بررسي قيمت

يك نمونه  tنتايج حاصل از آزمون ،  ٧هاي جدول است. در داده هاي انجام شده استفاده شدهيونرگرس
 براي مقايسه ميانگين بتاها با عدد يك، نشان داده شده است كه با توجه به سطح معناداري بزرگتر از

وجه دارد. البته با ت، فرض صفر رد نشده و بنابراين، ميانگين بتاها اختلاف معناداري با عدد يك ن ٠٥/٠
توان نتيجه گرفت ميانگين بتاها بزرگتر از يك بوده پس بنابراين ) مي١,٠٥٦٦برآورد شده( به عدد ميانگين

ي شده است اما تفاوت گذارمتيد قيخر يارهاياختتر از پايين ايدوجمله مدل يشنهاديپ يهامتيق
  .داري بين آنها به لحاظ آماري نيستمعني

  ايهاي حاصله با مدل دوجملهيك نمونه براي آماره بتا در رگرسيونtج حاصل از آزموننتاي-٧ جدول

 متغير
 مقايسه ميانگين مشاهده شده با مقدار ثابت صفر

 تفاوت ميانگين سطح معناداري درجه آزادي  tآماره     ميانگين برآورد شده
β ٠٥٦٦٩٢. ١٢٠. ٢٩ ١.٥٣٩ ١.٠٥٦٦٩ 

  هاي پژوهشگرمنبع: يافته                                                                                                     

  تجزيه و تحليل  نتايج

اي از آماره هاي بلك شولز و دوجملههاي رگرسيوني مرسوم براي سنجش كارايي و دقت مدلدر مدل
چنين شود و همرايي و يا عدم كارايي استفاده ميبتا به صورت يك معيار اصلي و مشخص كننده ميزان كا

توان با استفاده از همين آماره بتا نشان داد كه مدل بلك شولز يا در صورت عدم وجود كارايي مدل، مي
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 .گذاريگذاري است و يا كم ارزشهاي واقعي معاملاتي داراي بيش ارزشاي نسبت به قيمتمدل دوجمله
استفاده   S&P500هاي منتشره بر روي شاخصمعاملههاي اختياردادهينه ازاين زمدر اغلب تحقيقات در

پژوهش سعي شد به  فراوان براي اين اختيار معامله است. در اين شود كه علت اين امر وجود دادهمي
 علت كمبود نمادهاي معاملاتي اختيار معامله با تعداد روز معاملاتي زياد در بازار بورس تهران و همچنين

نماد با  ٣٠هاي يك نماد از گيري در رابطه با فرضيات  بجاي استفاده از دادهبراي بهبود توان تصميم
   استفاده شود. ١٣٩٩تا  ١٣٩٥هاي در طي  سالبيشترين روزهاي معاملاتي 

اي هنتايج به دست آمده از فرضيه اول مي توان مشاهده نمود كه استفاده از مدل بدين ترتيب باتوجه
گذاري اختيار معاملات سهام عادي در بورس اوراق اي براي  قيمتته شده بلك شولز و دوجملهشناخ

نماد تفاوت معني داري نسبت به يكديگر نداشته به صورتي كه اين عدم تفاوت در هر  ٣٠بهادار براي اين 
  . هاي رگرسيون ناچيز و قابل چشم پوشي استتعيين و بتا معادلهدو معيار ضريب

لز گذاري بلك شوبرآورد قيمت در مدل قيمتاين موضوع پرداختيم كه آيا رضيه دوم به بررسي در ف

 هاييا خير. نتايج حاصله نشان مي دهد كه ميزان قيمت هاي معامله شده در بازار استبالاتر از قيمت
 ين واقعيتداري ندارد كه اهاي معاملاتي واقعي تفاوت معنيبرآوردي مدل بلك شولز نسبت به  قيمت

 آل كه همان بتا با مقدارها نسبت به بتاي ايدهتوسط سنجش و آزمون ميزان تفاوت متغير بتاي معادله
يك است بدست آمد. با توجه به استفاده قابل توجه فعالين بازار مشتقه از اين مدل براي انجام معاملات 

  خود اين نتيجه دور از انتظار نبود.

 اي نسبتهاي تئوري ارائه شده توسط مدل دوجملهپرداختيم كه قيمتدر فرضيه سوم به اين مهم 
ردي هاي برآودهد قيمتهاي واقعي معامله شده در بازار چگونه هستند كه  نتايج حاصله نشان ميبه قيمت

داري ندارد همانند هاي معاملاتي واقعي تفاوت معنياي نسبت به  قيمتمدل با استفاده از مدل دوجمله
ها نسبت به ل در سنجش اين موضوع هم از سنجش و آزمون ميزان تفاوت متغير بتاي معادلهفرض قب

  آل استفاده كرديم.بتاي ايده

آمده است  ٣طور خلاصه در جدول هاي انجام شده كه بهلازم به ذكر است با توجه به نتايج رگرسيون
ها روي گذاري در مدلگذاري يا كم ارزشهايي كه بيش ارزشاي را بين زمانتوان رفتار قابل ملاحظهمي

م گذاري يا كها  بيش ارزشگونه كه در معادلاتي كه با توجه به بتاي آن داده است، مشاهده نمود. بدين
بيشتر از مدل بلك شولز بوده است  ، اندكي ايگذاري روي داده است، ضريب تعيين مدل دوجملهارزش

د ، در شوصيل مورد بحث و بررسي قرار گيرد. همچنين مشاهده ميتواند در تحقيقات آينده به تفكه مي
ها دارد، مدل تئوري ارائه شده توسط  هايها تفاوت زيادي با قيمتاختيارهايي كه قيمت معاملاتي آن
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تواند مورد استفاده فعالان بازار قرار تواند از خود نشان دهد و مياي عمكلرد بهتري ميمدل دوجمله
هاي اختيار شديدي را در طول دوره معاملات اين قراردادو نزول  حقيقت كه بازار سهام صعودبگيرد. اين 

ها و نتايج تأثير گذاشته است.آنچه معمولاً در طول معامله تجربه كرده است، احتمالاً بر عملكرد مدل
ريد هستند و كنندگان در بازار مايل به خدهد اين است كه بيشتر مشاركتدوران صعود  بازار رخ مي

ود شتعداد كمي مايل به فروش اوراق بهادار هستند. همين امر باعث تغيير عرضه و تقاضا در بازار سهام مي
ه گونه كه با توجهمان .گذاشتخواهد  تاثيرها نيز هاي منتشر شده بر روي اين سهمكه مسلماً بر اختيار

 ١٣٩8لعه در بازه زماني سه ماه آخر سال هاي مورد مطامشخص است تراكم اصلي داده ٣و ١ به جداول
بوده، با توجه به تغييرات شاخص كل بازار سهام به عنوان معياري از صعودي و  ١٣٩٩ و نه ماه اول سال

با توجه به اين  نزولي بودن بازار دوره زماني مذكور شامل  دو دوره صعودي و نزولي بوده است در نتيجه
ه توان ديد كه در نيمها، ميهاي رگرسيوني مترتب بر  اختيار معاملههموضوع و نيز بررسي بتاهاي معادل
هاي اعمال شده با هر دو مدل كوچكتر از يك بوده است، اين موضوع اول اين دوره، ضريب بتا رگرسيون

گذاري كرده اند. اما با شروع ريزش بازار ارزشها در اين دوره زماني بيشبيانگر اين واقعيت است كه مدل
گذاري ها بزرگتر از يك بوده است كه كم ارزششود كه، بتاي مدلر ميانه اين بازه زماني مشاهده ميد

اي هها به تفكيك در بازارشود عملكرد مدلبراي تحقيقات آتي پيشنهاد ميدهد لذا كردن مدل را نشان مي
  صعودي، نزولي و خنثي بررسي شود كه مي تواند نتايج مفيدي را ارائه دهد.

  نتيجه گيري 

الخصوص معرفي  ابزارهاي مشتقه جديد در هاي نوين مالي و عليبا توجه به رشد روز افزون ابزار
بازارهاي جهاني نياز به ايجاد، انتشار، حمايت و پژوهش در اين زمينه در بازارهاي مالي داخل كشور، بيش 

ابزارهاي نوين در بين فعالين بازار دهي قيمت اين چرا كه هرچه توانايي توضيح شوداز پيش احساس مي
ندان مگذاران و علاقهتواند باعث جذب سرمايه در اين بخش و جلب اعتماد بيشتر سرمايهزيادتر شود مي

. با توجه به نوپا بودن ابزار اختيار معامله در بازار مالي كشورمان، در اين پژوهش به استفاده از آن شود
 هاي جهانيهاي قيمت گذاري مشهور و پركاربرد در بازاري و تفاوت مدلسعي شد اصول اوليه مانند كاراي

اي به شيوه تجربي مورد بررسي قرار گيرد كه بر اساس مشاهدات، يعني مدل بلك شولز و مدل دوجمله

قبولي قرار دارد و تفاوت قيمت گذاري دو مدل بلك شولز و ها در سطح قابلدهي  اين مدلقدرت توضيح
گذاري كمتر از حد در اين اي  با يكديگر بسيار ناچيز اندازه گيري شد. البته مقداري ارزشمدل دوجمله

زان مقايسه ميها نسبت به قيمت بازار مشاهده شد كه ناچيز و قابل چشم پوشي است. بديهي است مدل
صرفاً  ها ندارد ومدلها لزوماً هيچ ارتباطي با توانايي كسب سود با استفاده از اين كارايي و تفاوت اين مدل
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ر گذار گران اين بازار اثگران و تحليلنوع ارزيابي و تحليل بازار توسط معاملهها و گيريتواند در تصميممي
  ها ارائه دهد.بوده و ديد شفاف تري نسبت به استفاده و ميزان اتكا به اين مدل
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