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ای تحت عدم قطعیت نایتی و گذاری اوراق اختیار معامله به روش درخت دوجملهارزش
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 چکیده

 ن درجها هایت که امروزه در اکثر بورسابزارهای مشتقه اس ترینمهممعامله یکی از  اوراق اختیار

ای یکی و مدل دوجملهگذاری آن است ارزش ائل اساسی در حوزه این اوراق،از مس حال معامله هستند.

ارد د یملات و عدم قطعیت نایتاست، ولی یکسری مشکلاتی مانند عدم وجود هزینه معا های رایجاز روش

تحت عدم ای این پژوهش مقایسه مدل دوجمله هدف .است شدهحل مشکلاتپژوهش این  ایندر که 

 با استفاده از این دو مدل پژوهشاین  مدل بلک، شولز و مرتون است. هزینه معاملات با قطعیت نایتی و

، پرداخته منتشرشده 7047سال  پایانی ال 7931که از ابتدای سال  معاملاتگذاری اوراق اختیار به ارزش

 دارو مق ی بازار پرداختههاا قیمتب ه مقایسه آنها بهای نظری هر یک از مدلپس از تخمین قیمت .است

. شودمحاسبه می RMSEرا با استفاده از جذر میانگین مربعات خطا  هاآنبینی هر یک از خطای پیش

ه نسبت ب دهد در حالت کلی مدل بلک، شولز و مرتون دارای خطای کمترینشان می آمدهدستبهنتایج 

مورد . با حذف هزینه معاملات از مدل ملات استقطعیت نایتی و هزینه معا ای تحت عدمدوجمله مدل

مدل خطای این روزی که در سود هستند -های نماددر داده یابد،خطای این مدل کاهش می پژوهش

 ت به مدل بلک، شولز و مرتون دارد.کمتری نسب
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 مقدمه

ای ههای مالی، اقتصادی و فناوری اطلاعات که با تغییرات نرختغییرات گسترده سالیان اخیر در حوزه

های اقتصادی همراه بوده است سبب به وجود آمدن ابزارهای جدید پولی و مالی و شوک بهادار، ارز اوراق

اوراق مشتقه قراردادهای مالی هستند که ارزش (. 7934تقه شده است )خوزین و دنکوب، مانند اوراق مش

مرتبط است )ماه  هاداراییبا تغییرات ارزش سهام، ارز، نرخ سود، شاخص سهام و سایر  هاآنو بازده 

پرداخت آن با  طرفیکقراردادی دوطرفه است که  7اوراق اختیارمعامله(. 7044، آورپور، مشایخ و رحمانی

 به دستکند و اختیار یا حق خرید یا فروش یک دارایی پایه را میاختیار معامله را خریداری  مبلغی،

قیمت اختیار معامله از طرف خریدار دریافت  عنوانبهفروشنده اختیار معامله مبلغی را  سوآنآورد. از می

اقدام به انتقال دارایی پایه کند. در  شود که در صورت اعمال اختیار از طرف خریدارکند و متعهد میمی

شود همان وجهی است که به فروشنده اختیار، این نوع قرارداد حداکثر زیانی که خریدار متحمل می

کلی دو نوع اوراق اختیار معامله وجود  صورتبه (.7932پرداخت کرده است )کشتکاری و علومی یزدی، 

رید دارایی پایه را در سررسیدی مشخص و قیمتی معین دارنده آن حق خ که 2دارد، اوراق اختیارخرید

که دارنده آن حق فروش دارایی پایه را در سررسیدی مشخص و قیمتی معین  9دارد و اوراق اختیارفروش

شود. در نامیده می 5و قیمت اعمال 0در قرارداد تحت عنوان تاریخ اعمال شدهتعییندارد. تاریخ و قیمت 

مقابل پرداخت  طرفبه 6قیمت اختیار عنوانبهخریدار اختیار معامله مبلغی را هریک از این قراردادها، 

ای که مدل دوجمله (.7933مالی است )امیری،  بازارهایکند و تعیین این قیمت یکی از مباحث مهم می

و همچنین  7313در سال  1گذاری اختیار معامله است که کاکس، راس و رابینستینارزشیک روش برای 

. این روش مبتنی بر تشکیل یک سبد اندبودهپیشگام معرفی این روش  7313در سال  8ن و بارتررندلم

بدون ریسک از طریق ترکیب سهام و اختیار معامله این سهام است، چنین پرتفویی باید بازدهی برابر نرخ 

ای مدل دوجملهالبته در برخی از منابع  (.2447، 3کرامین و یانگ سود بدون ریسک داشته باشد )جبور،

ود ربا تشکیل یک سبد بدون ریسک با ترکیب سهام پایه و اوراق قرضه با نرخ سود بدون ریسک پیش می

عدم وجود  هایفرضتوان به می ایدوجملهمفروضات مدل  ترینمهم ازجمله (.7935)جلوداری ممقانی، 

در مدل  کهدرحالیشاره کرد، برای راحتی محاسبه ا نایتی و نبود عامل عدم قطعیت ملاتیهزینه معا

این مقاله به  .است شدهگرفتهنظر موارد در این ت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات ای تحدوجمله

های مدل بلک، شولز رفع برخی از محدودیتتا با  اختیار خریدها با روش جدید هست گذاریدنبال ارزش

 نظوربدین م .جدید ارزیابی کندا با استفاده از این مدل گذاری اختیارخریدها رامکان ارزش بتواند ،و مرتون

دم ای تحت عمدل درخت دوجملهبه بررسی  بعدی پس از مرور مبانی نظری پژوهش هایبخشدر 
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س پرداخته خواهد شد و پ پیشینه تحقیق و پارامترها بر این مدل تأثیر قطعیت نایتی و هزینه معاملات،

 بیان خواهد شد. هاپیشنهادها و گیرینتیجه درنهایت یجنتا وپژوهش  شناسیروش از ارائه

 مبانی نظری پژوهش

صورت گرفت. سپس اولین بورس  78اولین معاملات اختیار معامله در آمریکا و اروپا در اوایل قرن 

( CBOE( به نام بورس اختیار معامله شیکاگو )CBOTدر بورس شیکاگو ) 7319اختیار معامله در سال 

های معاملات آتی به مبادله اختیار معامله اقدام اتفاق چندین بورس سهام و بورس بعدازاینشکل گرفت. 

 یافتهسازماننمودند. بورس شیکاگو برای اولین بار موفق به ایجاد یک بازار ساختاریافته با قراردادهای 

ملات اوراق ( معاAMEX( و بورس سهام آمریکا )PHLXدر بورس سهام فیلادلفیا ) 7315شد. در سال 

گران از اختیار معامله، حجم معاملات اوراق اختیار اختیار معامله شروع شد. با توجه به استقبال معامله

از حجم معاملات روزانه سهام در بورس نیویورک پیشی گرفت. همچنین در  7384معامله در اوایل دهه 

روی شاخص سهام، ارز و قراردادهای آتی بازارهایی برای معاملات اختیار معامله بر  7384آمریکا در دهه 

 (.2427)هال،  آمد به وجود

 اختیارمعاملهسازی پیاده سنجیامکانکارهای پژوهشی اولیه در تاریخچه اختیار معاملات در ایران با 

موافقت کمیته فقهی در شرعی بودن ابزار اختیار  7934در سال  .دش شروعشمسی  7984در اواخر دهه 

برای نخستین بار در م شد. دستورالعمل اولیه معاملات قراردادهای اختیار معامله انجا معامله و تصویب

با  .بر روی سهام شرکت پتروشیمی کرمانشاه قراردادهای اختیار فروش تبعی منتشر شد 37مرداد  25

در سهم فعال  23بر روی  زمانهم صورتبه 7939در تیرماه ، 7939توجه به ریزش بازار در اوایل سال 

بورس اوراق بهادار تهران، اوراق اختیار فروش تبعی با هدف حمایت از سهامداران تعریف و به بازار عرضه 

دستورالعمل معاملات قرارداد اختیار معامله در بورس اوراق بهادار  7935 آذر 71 تاریخ در درنهایت .شد

آذرماه  28در  .ار به تصویب رسیدتوسط هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهاد تهران و فرابورس ایران

اختیارمعامله سهام برای اولین بار در ایران و از طریق بورس اوراق بهادار  استانداردشده، قراردادهای 7935

 فولاد مبارکه ملی صنایع مس ایران، هایو بر روی سه سهم پایه شرکت تهران معرفی

آمار معاملات اختیار معامله از ابتدای سال  .دشعرضه  7935 ماهبهمنبا سررسید  خودروایران و اصفهان

و متوسط ارزش  واحد 843990 متوسط حجم معاملات ماهانهشروع به رشد کرده است و از  7931

 واحد 2339543444 متوسط حجم معاملات ماهانهبه  7931در سال  میلیون ریال 83218 معاملات ماهانه

 رسیده است. 7047در سال  یون ریالمیل 033903444 و متوسط ارزش معاملات ماهانه
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الی  3197آمار معاملات اوراق اختیار معامله )ارزش معاملات و حجم معاملات( از فروردین  -3نمودار 

های پژوهشگر(: یافتهمنبع) در بورس اوراق بهادار تهران 3043اسفند   

گذاری تهران، موضوع ارزش با توجه به رشد روزافزون معاملات اختیارمعامله در بورس اوراق بهادار

ذاری گمختلفی برای قیمت هایمدلاست.  شدهتبدیلاین اوراق مباحث  ترینمهماین اوراق نیز به یکی از 

ای، مدل مدل درخت دوجمله های اولیه ماننداز مدل اندعبارتاست که  شدهارائهها اختیارمعامله

مونت کارلو، مدل پرش انتشار، روش  سازیشبیهش مدل نوسانات تصادفی هستون، رو بلک،شولز و مرتون،

که در این تحقیق هدف بررسی  و... 72، مدل استین77، مدل اسکات74ل و وایتهامدلتفاضلات متناهی، 

است که این عملکرد با مدل  ای تحت عدم قطعیت نایت و هزینه معاملاتمدل درخت دوجملهعملکرد 

 گیرد.میشولز و مرتون نیز مورد مقایسه قرار  بلک،

 تحت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات: ایدوجملهمدل درخت 

میلادی کتاب خود را تحت عنوان ریسک، عدم  7327در سال آمریکا اقتصاددان اهل  79نایت فرانک

خاص میان عدم قطعیت و ریسک تمایز قائل  طوربهقطعیت و سود منتشر کرد. او نخستین فردی بود که 

اوتی برای عملکرد مکانیسم بازار دارد و به همین دلیل مسیر جدیدی در مطالعات شد که پیامدهای متف

تفاوت بین عدم قطعیت نایت و ریسک در این است که ریسک دارای توزیع احتمال  اقتصادی ایجاد شد.

ای از ای ندارد و توسط مجموعهشدهشناختهعدم قطعیت توزیع احتمال  کهدرحالیاست،  شدهشناخته

، 70عدم قطعیت بر مفهوم شانس تکیه دارد )باسیلی طورکلیبهشود و ای احتمال شناخته میمعیاره

انیم توها اطلاعی نداریم ولی میشود که ما از نتایج این موقعیتاعمال می هاییموقعیتریسک در  (.2447
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در عدم قطعیت از اعداد روی تاس ولی  هرکدامکنیم، مانند احتمال آمدن  گیریاندازه دقتبهشانس را 

 (.7327احتمال دقیق در وهله اول بدانیم )نایت،  نییتعخود را برای  موردنیازتوانیم تمام اطلاعات ما نمی

محدود بود و بیشتر از کنجکاوی  نسبتاً 2441-2448کاربرد عدم قطعیت تا قبل از بحران مالی جهانی 

ی جهانی توجهات به عدم قطعیت نایتی بیشتر شد، اما بعد از بحران مالنظری روی آن مطالعاتی انجام می

عملی روی آن صورت گرفته است. با توجه به اینکه ریسک، عاملی است  ازلحاظشد و مطالعات بیشتری 

ده کرد. آینده استفا بینیپیشتواند از تجربیات گذشته مانند قیمت سهام و رشد اقتصادی برای که می

کامل  صورتبهتوان آینده را امل اقتصادی و اطلاعات گذشته نمیولی در عدم قطعیت نایتی با توجه به عو

با عدم توزیع احتمال شناخته  معمولاًعدم قطعیت نایتی  .(1724، 75) نیشیمورا و اوزاکیکرد  بینیپیش

شود، بعضی از اقتصاددانان معتقدند که عدم قطعیت نایتی دارای آن می گیریاندازهشود که باعث عدم می

معتقدند  هاآنمال ذهنی است و همچنین عدم قطعیت منبع اصلی رفتارهای اقتصادی است، توزیع احت

هیچ پیشرفت اقتصادی،  کهچونبدون عدم قطعیت، هیچ نیازی به علم اقتصاد وجود نخواهد داشت 

که عدم قطعیت نایتی باید به یکی از  اعتقاددارند هاآن درنتیجهنوآوری و سودی وجود نخواهد داشت، 

و رکود جهانی  2441روضات اصلی تمام تفکرات اقتصادی و مالی تبدیل شود. همانند بحران مالی مف

. اقتصادی غالب قادر به توضیح آن نبودند هایتئوریاین رکود را ندیده بود و  کسهیچ تقریباًکه  ازآنپس

ند کبیان می نایت دانش بشری را به سه بخش تقسیم کرد: اطمینان، ریسک و عدم قطعیت و همچنین

بود که نایت عدم  ترتیباینبهخاص به دو مورد ریسک و عدم قطعیت توجه دارد.  طوربهکه اقتصاد 

قطعیت را در مقابل ریسک و نه مستقل تعریف کرد و بر اساس این فرض بود که گفت دانش بشری 

ت، هر موقعیتی که در آن در مورد آینده و همچنین در مورد حال و گذشته ناقص است. از نظر نای ویژهبه

 های عدم قطعیتموقعیت کهدرحالیاحتمالات پیشینی یا آماری قابل دستیابی باشد، ریسک است، 

 هانیتخمتوان از توان اعمال کرد و فقط میهستند که در آن هیچ محاسبه احتمال عینی را نمی هاییآن

 یتیبه موقع سکیرتوان گفت که ی میکل صورتبه (.2471، 76)کوهن های شخصی استفاده کردو قضاوت

 اطلاع دارد که انجام خواهد داد یاقدامات یبرخ یاحتمال یامدهایاز پ شخص یکآنکه در  شودمیاطلاق 

شود که در یاطلاق م یتیبه موقع تیعدم قطع ولی بزند نیرا تخم جیاحتمال وقوع آن نتا تواندمیو 

 جیقابل اعتماد احتمال وقوع آن نتا طوربه تواندمیاما ن ندکمی بینیپیشرا  یاحتمال جینتا شخص یکآن

 (.2449، 71)پودولنی بزند نیرا تخم

ست که در دنیای واقعی وجود ندارد مدل بلک، شولز و مرتون دارای مفروضاتی ا های اولیه مانندمدل

سهام از توزیع  وی قیمتپیر ی وهزینه معاملات گونههیچ توان به عدم وجوداین مفروضات می ازجمله و
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 عدم قطعیت نایت و هزینه معاملات تحت ایدوجملهدر مدل  ذکرشدهموارد  کهدرحالیاشاره نمود.  خاص

ای تحت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات با اضافه کردن یک عامل عدم مدل دوجمله وجود ندارد.

 uم قطعیت موجب عدم قطعیت در رود و این عامل عدپایه پیش می به نوسانات بازده دارایی ⴄقطعیت 

 ایدوجملهشود. در مدل قیمت دارایی پایه می روندهپایینضریب  dضریب بالارونده قیمت دارایی پایه و 

در  Iشود که تبدیل می 𝜎𝑒𝐼عدم قطعیت به نوسانات، نوسان به  واردکردناست. با  σساده نوسانات برابر 

. با قرار دادن ضریب عدم است ⴄبا انحراف معیار  عدم قطعیت ندهدهنشان متغیر تصادفی است که یکآن

 (.2427کند )لین، هان و لی، زیر تغییر می صورتبه dو  uقطعیت در نوسانات، 

(7                       )                         𝑢 = exp(𝜎𝑒𝐼√∆𝑡)       ,         𝑑 = exp (−𝜎𝑒𝐼√∆𝑡) 

(2   )                                                                                                                            ∆𝑡 =  
𝑇

𝑛
 

T  از سال و  یکسر صورتبه دیتا سررس ماندهباقیزمانn  درخت  کی هایدورهمعرف تعداد 

 باشد.یم ایدوجمله

توان از ای ساده بدون عدم قطعیت نایت، یک اختیار خرید اروپایی را میهبا توجه به مدل دوجمل

 با موقعیت خرید سهام مقدارکرد.  سازیمدلقرضه بدون ریسک ای از سهام پایه و اوراق طریق مجموعه

 با موقعیت فروش. Bعددی بین صفر و یک است و مقدار اوراق قرضه بدون ریسک برابر  ∆که  ∆برابر با 

 ، ارزش اختیار خرید در دو حالت بالا رفتن و پایین رفتن قیمت سهام برابر مقادیر زیر است:7ن در زما

(9                    )                                        𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑢 − 𝐾 , 0) = 𝑆𝑢∆0 + (1 + 𝑟)𝐵0 

(0                      )                                               𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑑 − 𝐾 ,0) = 𝑆𝑑∆0 + (1 + 𝑟)𝐵0 

S  ،در این روابط بیانگر قیمت فعلی سهام پایهK برابر مقدار  ∆0، بیانگر قیمت اعمال اختیارمعامله

نیز نرخ سود بدون ریسک  r بیانگر مقدار اوراق قرضه بدون ریسک در زمان صفر و 0Bسهام در زمان صفر، 

 d*به  روندهپایینو ضریب  u*ضریب بالارونده به  ،فه کردن عدم قطعیت به مدلحال با اضا باشد.می

 زیر خواهد بود: صورتبهشود، که در این صورت ارزش اختیار خرید تبدیل می

(5                    )                            ∆0𝑆𝑢∗ + 𝐵0(1 + 𝑟)        ,       ∆0𝑆𝑑∗ + 𝐵0(1 + 𝑟) 

 زیر خواهد بود: صورتبهبنابراین خطای مدل ساده و مدل تحت عدم قطعیت نایتی 

(6                  )                                                 ∆0𝑆(𝑢 − 𝑢∗)       ,          ∆0𝑆(𝑑 − 𝑑∗) 

 صورتبه d*و  u*داقل برساند، بنابراین را به ح RMSEرا انتخاب کند که  d*و  u*گذار باید سرمایه

 زیر خواهد بود:
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(1                  )                                                    𝑢∗ = 𝐸(𝑢)         ,           𝑑∗ = 𝐸(𝑑) 

وزیع است که از ت شدهتوزیعیکسان  صورتبهرا داریم که مستقل است و  Iحالا ما متغیر تصادفی 

 ما داریم: درنتیجهکند، پیروی می ⴄ2نرمال با میانگین صفر و واریانس 

(8                  )                                            𝑢∗ = 𝐸(𝑢) = 𝐸[1 + 𝜎√∆𝑡𝑒𝐼 + 𝑜(√∆𝑡)] 

(3                   )                                        𝑑∗ = 𝐸(𝑑) = 𝐸[1 − 𝜎√∆𝑡𝑒𝐼 + 𝑜(√∆𝑡)] 

 کنیم:می پوشیچشمکوچک است، از آن  نهایتبیمقدار  𝑜(√∆𝑡)با توجه به اینکه مقدار 

(74               )                                            𝑢∗ = 1 + 𝜎√∆𝑡𝐸(𝑒𝐼) = 1 + 𝜎√∆𝑡𝑒
ⴄ2

2 

(77              )                                            𝑑∗ = 1 − 𝜎√∆𝑡𝐸(𝑒𝐼) = 1 − 𝜎√∆𝑡𝑒
ⴄ2

2 

 زیر بازنویسی کرد: صورتبهتوان را می 77و  74رابطه 

(72)                    ,                 𝑑∗ = exp (−𝜎√∆𝑡 𝑒
ⴄ2

2 )           𝑢∗ = exp (𝜎√∆𝑡𝑒
ⴄ2

2 ) 

)لحظه مرتبه اول متغیر تصادفی " کیدر مکان یآمار لحظهیک "78، مرتبه اول لحظه نوسانtدر زمان 

X  برابر امید ریاضیE(X) لحظه مرتبه دوم متغیر تصادفی 73است( و مرتبه دوم لحظه نوسان(X  برابر

var(X)  )است𝜎𝑡 = 𝜎 𝑒𝐼𝑡 زیر است: صورتبه 

(79        )                                                                         𝐸(𝜎𝑡) = 𝐸(𝜎𝑒𝐼𝑡) = 𝜎 𝑒ⴄ2/2 

(70                 )                                       𝑣𝑎𝑟(𝜎𝑡) = 𝑣𝑎𝑟(𝜎 𝑒𝐼𝑡) = 𝜎2(𝑒2ⴄ2
− 𝑒ⴄ2

) 

 رسید: ⴄتوان به فرمول عامل عدم قطعیت بطه بالا میبا حل دو را

(75                  )                                                                      ⴄ = √ln (1 +
𝑉𝑎𝑟(𝜎𝑡)

𝐸2(𝜎𝑡)
) 

)tE(σ  و)tvar(σ 75اده از رابطه پس با استفستاریخی تخمین زد و  هایدادهتوان با استفاده از را می 

توان ای میمدل دوجمله (n) هایدورهبا توجه به اینکه با افزایش  ( را محاسبه کرد.ⴄعامل عدم قطعیت )

پرتفوی بدون ریسک برای پوشش  سازیبهینهخطای این مدل را کاهش داد ولی با افزایش تعدیل برای 

هزینه معاملات مواجه خواهند شد، درنتیجه  اغماضابلغیرقو  توجهقابلگذاران با مقدار مستمر، سرمایه

ای تحت عدم قطعیت نایتی در نظر بگیریم. با در نظر گرفتن دوجمله باید هزینه معاملات را نیز در مدل

 صورتبهرونده قیمت بالارونده و پایین هایضریباوراق اختیار معامله  گذاریقیمتهزینه معاملات در 

 زیر خواهد بود:
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(76)                                                                         �̅�∗ = (1 + 𝑘)exp (𝜎√∆𝑡 𝑒ⴄ2/2) 

(71                 )                                                    �̅�∗ = (1 − 𝑘)exp (−𝜎√∆𝑡 𝑒ⴄ2/2)  

k  دارایی پایه است. ینه معاملاترابطه معرف هز ایندر 

 به دست و قیمت فعلی اختیار خرید ای را تشکیل خواهد شدبا توجه به روابط بالا درخت دوجمله

و همچنین قیمت  شوددر نظر گرفته می 0,1Sکلی در زمان صفر قیمت دارایی پایه را  صورتبه. خواهد آمد

، سپس زمان تا شوددر نظر گرفته می 0Vمله است را اختیارمعامله که در حال حاضر در بازار در حال معا

. در دوره اول قیمت مورد انتظار ممکن است شوددوره مساوی تقسیم می nسررسید اختیار معامله را به 

درصد  u)-100*(1برسد. همچنین میدانیم که  d0Sو در صورت کاهش به  u0Sدر صورت افزایش به 

درصد کاهش قیمت سهام را  100*(d-1)است. همچنین  u > 1دهد و افزایش قیمت سهام را نشان می

و در  nSuام نیز قیمت سهام در بالاترین حالت ممکن به  nاست. در دوره  d < 1دهد و نشان می

رسد. در آخرین گره ممکن قیمت اختیارخرید را با استفاده از می nSdترین حالت ممکن نیز به پایین

بطه ز رابا استفاده ا ی اختیارخریدهای ماقبل گره آخربا روش بازگشت شود و سپسمحاسبه می 78رابطه 

اختیارخرید را در زمان حال  به عقب برگشته تا بتوانبه همین ترتیب  درنهایت. شودمحاسبه می 73

 .مقایسه کنند (0V)و با قیمت بازاری اختیارخرید  بیاورند به دسترا  0,1Cگذاری کرده و ارزش

 زیر محاسبه خواهد شد: صورتبهخرین گره موجود قیمت اختیار خرید در آبدین ترتیب 

(78                  )                                                           𝐶𝑛,1 = 𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑛,1 − 𝐾, 0) 

 زیر محاسبه خواهد شد: صورتبهماقبل آخر قیمت اختیار خرید  هایگرهدر و 

(73 )                                                          𝐶𝑛−1,1 = 𝑒−𝑟∆𝑡(𝑃𝐶𝑛,1 + (1 − 𝑃)𝐶𝑛,2) 

 Pرا با در فضای ریسک خنثی احتمال بالا رفتن قیمت سهام زیر داریم ) صورتبهرا  P ،73در رابطه 

 (هنددنشان می (P-1)را با  در این فضا و احتمال پایین آمدن قیمت سهام

(24              )                                                                                        𝑃 =
𝑒𝑟∆𝑡−𝑑∗

𝑢∗−𝑑∗ 

 ای تحت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملاتدوجمله گذاریقیمتپارامترها بر مدل  تأثیر

 رواقعدیابد، ایه به ترتیب قیمت اختیار خرید افزایش و کاهش میبا افزایش و کاهش قیمت سهام پ

قیمت سهام پایه و قیمت اختیارخرید دارای رابطه مستقیم هستند. همچنین با افزایش عدم قطعیت 
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باشد،  27در زیان کاملاًیا  24در سود کاملاً اگر اختیارخرید کند. قیمت اختیارخرید نیز افزایش پیدا می

را در  أثیرتکرد و عدم قطعیت بیشترین  پوشیچشمعدم قطعیت بر قیمت اختیار خرید  رتأثیتوان از می

با افزایش و کاهش قیمت اعمال، قیمت اختیار خرید به ترتیب کاهش و  دارد. 22تفاوتبیاختیارخرید 

ه نبا افزایش هزی قیمت اختیار خرید با قیمت اعمال رابطه عکس دارد. همچنین درواقعیابد، افزایش می

را  أثیرتتوان گفت هزینه معاملات بیشترین یابد. در کل میمعاملات، قیمت اختیار خرید نیز افزایش می

 بر رویهزینه معاملات  تأثیرتوان )ارزش ذاتی صفر( دارد و می تفاوتبیاختیارخرید  بر روی

 ثیرتأنوسانات، عدم قطعیت با افزایش  در زیان را نادیده گرفت. کاملاًدر سود یا  کاملاًاختیارخریدهای 

توان نتیجه گرفت که عدم قطعیت در بازارهایی که می درواقعگذارد، بیشتری بر قیمت اختیار خرید می

ت گذارد. همچنین رابطه بین عدم قطعیبیشتری بر قیمت اختیارخرید می تأثیرنوسانات بیشتری دارند، 

دم قطعیت، قیمت اختیارخرید با نرخ تندتری است زیرا افزایش ع غیرخطیو قیمت اختیارخرید رابطه 

 کند.افزایش پیدا می

 پیشینه تحقیق

در آغاز قرن بیستم بود. او در رساله دکتری خود که در سال  ریاضیدان فرانسوی 29لوییس بشیلیه

ود، شدفاع کرد، مدلی از قیمت سهام تحت فرآیند تصادفی که اکنون به نام حرکت براونی نامیده می 7344

کرد. بشیلیه بر اساس مشاهدات خود از بورس اوراق بهادار پاریس، این نظریه را مطرح کرد  سازیمدل

کرد دهد. او استدلال میکه سطح مشخصی از تصادفی بودن، زیربنای نوسانات قیمت سهام را تشکیل می

مت سهام ی شدن قیروند. احتمال منفکرد بالا یا پایین می بینیپیشتوان ی که نمیصورتبه هاقیمتکه 

بخصوص مدل بلک،  هامدلی از مشکلات مدل او دانست. مدل او در توسعه سایر یک عنوانبهتوان را می

 نامند.داشت، به همین دلیل او را پدر علم ریاضیات مالی می ایعمدهشولز و مرتون نقش 

اوراق اختیار  گذاریمتقیتلاش کردند تا مدل جدید برای  7314الی  7364 هایسالافراد زیادی در 

فرض کرد که قیمت سهام از توزیع  7367که در سال  20،  اسپرنکلهاآن ازجملهمعامله ارائه دهند که 

 کند، همین فرض باعث شد تا احتمال منفی شدن قیمت سهم در مدل بشیلیه رفعلگ نرمال پیروی می

 درنهایتمدل خود اضافه کرد و  ، اهمیت صرف ریسک را درک کرد و به7360نیز در سال  25شود. بونس

  مدلی شبیه به مدل اسپرنکل ارائه داد.

 ازیسمدل( با بسط مدل بشیلیه قیمت سهام را با فرض حرکت براونی هندسی 7365) 26ساموئلسون

با  هاآنمورد کرد، او به این نتیجه رسید که با توجه به ریسک متفاوت سهام و اختیار معامله نرخ بازده 

 اوت است.یکدیگر متف
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ر معامله دادند و فرض کردند که قیمت اختیا ارائهرا  ایمقاله، 7363و ساموئلسون در سال  21مرتون

 تابعی از قیمت سهام است.

سبد بدون ریسک متشکل از دارایی پایه و اختیار معامله تشکیل دادند و  هاآن( 7319بلک و شولز )

شرایطی ایده آل برای سهام و اختیار معامله، مدلی جدید با استفاده از نظریه آربیتراژ و در نظر گرفتن 

 اروپایی ارائه دادند. هایمعاملهگذاری اختیار برای قیمت

مدل انتشار پرش مرتون را ارائه داد، از نظر تجربی بازده سهام تمایل به داشتن  7316مرتون در سال 

عات مهم جدید تغییرات ناگهانی یا ممکن است قیمت سهام به دلیل انتشار اطلا درواقعدم پهن دارد 

 دهد.روی جزء انتشار قرار می پرش داشته باشد. مدل مرتون یک جزء پرش را بر

( یک مدل ریاضی به وجود آورد که برای تخمین مسیرهای بالقوه تغییرات نرخ 7311) 28واسیچک

یری گاست که به تصمیم یسازمدلیک نوع  درواقعگیرد، قرار می مورداستفادهسود آتی در اقتصاد مالی 

عاملی متشکل از ریسک بازار، زمان و ارزش تعادلی  عنوانبهکند. حرکت نرخ سود گذاران کمک میسرمایه

لی بازار، فع . این مدل با در نظر گرفتن نوساناتگرددبازمیبه سمت میانگین  مرورزمانبهاست و نرخ سود 

 یکپایان های سود در دهد که نرخبازار، نشان میو یک عامل ریسک  بلندمدتارزش متوسط نرخ سود 

 رسند.دوره زمانی معین به کجا می

اختیار معامله را ارائه دادند،  ایدوجملهگذاری کاکس، راس و رابینستین مدل قیمت 7313در سال 

رود و سپس با یک روش برگشتی قیمت که در این مدل قیمت سهام با نسبت مشخصی بالا و پایین می

گذاری اوراق اختیار معامله اروپایی توان برای قیمتآید، از این روش میمی به دستلی اختیار معامله را فع

 و آمریکایی استفاده کرد.

مدل جدیدی به نام مدل نوسانات تصادفی هستون ارائه کرد، در این مدل  7339هستون در سال 

ای هانتشار بودند و از این مدل برای ارائه مدل دارایی پایه و نوسانات هرکدام جداگانه دارای یک فرآیند

 تر استفاده شد.پیشرفته

ها با کمک معادله گذاری اختیارمعاملهنشان دادند که قیمت 2476در سال  23کلاینرت و کوربل

گذاری به روش بلک، شولز و مرتون در برابر نسبت به قیمت تریمطمئندیفرانسیل دو کسری پوشش 

 دهد.م میافت شدید قیمت سها

 ایهدارایی قیمت در شدید تغییرات باعث که گوناگون خبرهای به توجه با( 7932) صابر و مهردوست

. اندپرداخته پرشی هستون تلاطم مدل معرفی به خود پژوهش در شودمی سرمایه بازار در موجود پایه
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 هستون لمد به نسبت متقی ناگهانی تغییرات پوشش همچنین و بالاتر پذیریانعطاف به دلیل مدل این

 ختیارا در را بهتری نتایج و گیرد قرار مورداستفاده نفت بازار و طلا سهام، مانند مالی بازارهای در تواندمی

 معامله اختیار گذاریارزش روش یک استخراج و مدل این معرفی مقاله این اصلی هدف. دهد قرار ما

 .است نشدهاستفاده واقعی هایداده از تحقیق این در. است آن از استفاده با اروپایی

خود با توجه به گسترش مشقات مالی بخصوص اختیار معامله برای  نامهپایان( در 7931سفیدفرد، )

گذاری اختیار معامله به یکی از مسائل مهم و چالشی در ریاضیات مالی مدیریت ریسک که قیمت

ای انجام داده را با روش دوجمله هامعاملهاختیار  یگذارقیمتخود  نامهپایاناست. او در این  شدهتبدیل

را دریافت و  سالهسهشرکت بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره  74ی که قیمت پایانی صورتبهاست. 

در این پژوهش را محاسبه نموده است.  هاآنو سود و زیان حاصل از اعمال  هامعاملهسپس قیمت اختیار 

 است. شدهگرفتهمثال فرضی در نظر  صورتبه هاهمعاملاطلاعات اختیار 

گذاری اختیار ای ضمنی برای قیمتنامه خود از روش مدل دوجمله( در پایان7930زاده، ) زینل

معاملات استفاده کرده و برای انجام این کار ابتدا یک تابع نوسانات ضمنی را بر اساس قیمت توافقی که 

آید، در نظر گرفته است و سپس براساس می به دست هاآنیابی ر و درونبازا هایمعاملهاز قیمت اختیار 

 گذاری کرده است.را قیمت هامعاملهآن اختیار 

شاخص اس  بر روی هامعاملهگذاری اختیار ( در پژوهش خود به قیمت7936کیمیاگری و همکاران )

 سازیمدلخص در این پژوهش برای اند. به دلیل اهمیت پارامتر نوسانات بازده شاپرداخته 544اند پی 

 شدهاستفاده GJR-GARCHو  EGARCH ،GARCHسری زمانی گارچ مانند  هایمدلنوسانات از 

ند. اقرار داده مورداستفادههای ناپارامتری و بلک شولز ورودی مدل عنوانبهاست، سپس بهترین خروجی را 

روی  هاآناست و عملکرد  شدهارائهزی عصبی و عصبی فا هایشبکهدر این مقاله، دو مدل براساس 

 آمدهدستبهاست که نتایج  قرارگرفتهمورد سنجش  544واقعی اختیار معامله شاخص اس اند پی  هایداده

 د.دهشبکه عصبی فازی و عصبی نتایج بهتری نسبت به مدل بلک شولز می هایمدلدهد نشان می

 یثباتیبه نوسانات بازارهای مالی، عدم قطعیت و خود با توجه ب نامهپایان( در 7938لطفی آسف، )

ریسک  یجابهگذاری واقعی گذاری اختیار معامله، استفاده از مدل نوسانات فازی برای قیمتدر قیمت

اری اختیار معامله با استفاده گذدر این پژوهش روش جدیدی برای قیمت درنتیجهپیشنهاد کرده است. 

 است. پژوهشگر در این پژوهش به شدهارائهطبق تئوری مجموعه فازی معادله دیفرانسیل بلک شولز  از

ارزش اختیار معامله زمانی که ضریب نوسان با استفاده از  بینیپیشاین نتیجه رسیده است که خطای 



 مصفاو  سرگلزایی، پیمانی.../ایی اوراق اختیار معامله به روش درخت دوجملهگذارارزش

 
379 

بسیار کمتر از زمانی است که ضریب  آمدهدستبهسالکین -کرستوفایدز-روش تقریب ضمنی بارادیا

 آید.می به دستسهام در طول یک سال  هایدادهز نوسانات با استفاده ا

شولز، -بلک هایمدلگذاری اختیار معامله سکه طلا با ( در پژوهش خود به قیمت7933امیری، )

ای در بورس کالا ایران پرداخته است. نوسانات دارایی پایه بر اساس مدل گارچ برآورد بونس و دوجمله

دهد که در اختیار است. نتایج نشان می قرارگرفته رداستفادهموگذاری قیمت هایمدلشده است و در 

است و در اختیار فروش قیمت  هامدلشولز بالاتر از همه -مدل بلک شدهمحاسبهقیمت نظری  خریدها

 است. هامدلشولز کمتر از سایر -مدل بلک شدهبینیپیشنظری 

 اختیار اوراق گذاریقیمت دلم سه عملکرد بررسی به خود نامهپایان در( 7933) محمدی، ملک

 اختیار بر روی هستون تصادفی تلاطم مدل و مرتون پرش انتشار دارای مدل شولز، بلک مدل معامله،

 بلک هایروش ترتیب به دهدمی نشان حاصله نتایج. است پرداخته تهران بورس در موجود هایمعامله

 بینیشپی بهتر را معامله اختیار قیمت مرتون پرش انتشار دارای مدل و هستون تصادفی تلاطم مدل شولز،

 .کنندمی

 شولز بلک و ایدوجمله گذاریقیمت مدل دو بررسی به خود نامهپایان در( 7047) نیک، مرادی

 زا استفاده ،ماههشش ،سالهیک تلاطم با شولز بلک روش مقایسه به خود مطالعه در او. است پرداخته

 روز ضمنی نوسانات از استفاده نماد، هر برای سررسید هر معامله تیاراخ ترینمعامله پر ضمنی نوسانات

 مدل دهدمی نشان RMSE معیار با آمدهدستبه نتایج. است پرداخته ایدوجمله درخت روش و قبل

 بینییشپ واقعی قیمت به نسبت را تریدقیق نتایج روش دو هر در ضمنی تلاطم از استفاده با شولز بلک

 .کندمی

 لهاختیارمعام بازار بودن نوپا دلیل به همچنین و دنیا در مشتقات بازارهای روزافزون رشد به جهتو با

 فراوانی هایپژوهش دنیا در اگرچه. شودمی احساس حوزه این در هاپژوهش انجام به نیاز ایران، در

 یا و غیرواقعی ایهداده از هاپژوهش اکثر در و بوده کم هاپژوهش حجم ایران در ولی است شدهانجام

 هایاختیار خرید هایداده تمام از پژوهش این در ولی. است شدهاستفاده محدود واقعی هایداده

 و تردقیق به منجر تواندمی که است شدهاستفاده 7047 سال انتهای تا 7931 سال ابتدای از منتشرشده

 قطعیت عدم هم و معاملات هزینه هم پژوهش مورد مدل در همچنین. بشود حاصله نتایج شدن ترواقعی

 هنشد گرفته نظر در متغیرها این ،داخلی هایپژوهش از کدامهیچ در که است شدهگرفته نظر در ناتی

 .است
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 پژوهش سؤال

 و نایتی قطعیت عدم تحت ایدوجمله درخت روش به معامله اختیار اوراق گذاریارزش مدل عملکرد

 ؟و مقایسه آن با مدل بلک، شولز و مرتون تهران بهادار اوراق بورس در معاملات هزینه

 پژوهش شناسیروش

در این پژوهش از  و همچنین با توجه به اینکه این پژوهش به لحاظ هدف از نوع کاربردی است

این پژوهش بدون  .تحقیق از نوع کمی استاین توان گفت که ، میاست شدهاستفادههای عددی داده

ویدادها تنها به دنبال شناخت بیشتر شرایط موجود و کمک به فرآیند دخالت در متغیرها و وقوع ر

توان گفت پژوهش از نوع توصیفی است و از نظر بعد زمانی نیز پژوهش می درنتیجه گیری است،تصمیم

 است. نگرگذشتهما از نوع 

 ینهعدم قطعیت نایت و هزای تحت گذاری دوجملهمدل ارزش این پژوهش به دنبال بررسی عملکرد

حذف  در این پژوهش گیرینمونهروش بدین منظور در بورس اوراق بهادار تهران است.  معاملات

لیست کل اوراق اختیارخریدهای موجود در بورس  ابتدا. است با استفاده از چندین فیلتر سیستماتیک

ز سایت شرکت ارا  اندمنتشرشده 7047تا انتهای سال  7931اوراق بهادار تهران را که از ابتدای سال 

نماد  59 بر رویاختیار خرید  0584ها . در بین این سالشودستخراج میا94مدیریت فناوری بورس تهران 

اختیارخرید دارای حداقل یک معامله در کل  2653است. از این تعداد فقط  منتشرشدهنماد بورسی 

ن اوراق اختیارخرید هستند. شرط بعدی این است که ای 7047الی  7931روزهای معاملاتی خود بین سال 

اختیارخرید  088روز در طول دوره معاملاتی خود معامله شده باشند که از بین این اوراق فقط  54حداقل 

قابل معامله در  هایصندوق بر رویاختیارخرید  78باشند، همچنین از این تعداد دارای این شرط می

نماد بورسی، دارای  28 بر رویختیارخرید ا 014 درنتیجه. شوندرا نیز حذف می هاآنبورس هستند که 

که نسبت  هستند. سپس باید اختیار خریدهایی روز معاملاتی در طول دوره معاملاتی خود 54حداقل 

باشد  6/4حداقل برابر تعداد روزهایی که نماد معامله شده است به تعداد کل روزهای معاملاتی آن اختیار 

نماد بورسی دارای این  26 بر رویاختیار خرید  984خرید فقط  . از بین این اوراق اختیارانتخاب شود

روز معاملاتی هستند. سپس باید روزهای -نماد 213387اختیار خرید دارای  984شرط هستند. کل این 

 263880روز معاملاتی نباشد، پس از اعمال این شرط  5تا سررسید اختیار خریدها کمتر از  ماندهباقی

است که اگر اختیار خریدهایی در روز معاملاتی قیمت  ماند. آخرین غربال ایناقی میروز معاملاتی ب-نماد

، که بعد از اعمال این شرط کل شودریال داشته باشند، آن روز معاملاتی را حذف می 74پایانی کمتر از 

ذاری گشود که ارزشروز معاملاتی می-نماد 253852اختیار خرید موجود برابر  984روزهای معاملاتی 
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حذف  منظوربهاز این فیلترها  .شودداده موجود انجام می 253852این  بر رویاختیار خریدها با دو مدل 

های پرت و همچنین حذف معاملات غیرعادی استفاده اختیار خریدهای کم معامله شده، حذف داده

خزانه اسلامی را از  های اوراق اسنادهمچنین برای استخراج نرخ سود بدون ریسک ابتدا داده شود.می

روزانه نرخ میانگین بازدهی تا سررسید اوراق اسناد  صورتبهو سپس  دریافت کرده97سایت فرابورس ایران

 .شوداستفاده می هاو از این نرخ در مدل شدهمحاسبهشده در آن روز را معامله  هایخزانه اسلامی

 هاداده وتحلیلتجزیهروش 

قیمتی دارایی پایه آن را استخراج  هایدادهبتدا باید برای هر اختیارخرید در مدل بلک، شولز و مرتون ا

تمی سپس با استفاده از بازدهی لگاری. کنیم و سپس بازدهی لگاریتمی روزانه دارایی پایه را محاسبه کنیم

نه برای محاسبه انحراف معیار بازدهی سالا کنیم.، نوسانات بازدهی سهم پایه را محاسبه میشدهمحاسبه

کنیم سپس با توجه به اینکه انحراف معیار در سهام، ابتدا بازدهی لگاریتمی روزانه سهام را محاسبه می

(، ابتدا انحراف معیار روزانه بازدهی سهام را در بازه 7047روزه کمترین خطا را دارد )افشار،  784بازه 

ه بازدهی سهام عدد حاصل را در کنیم و سپس برای محاسبه انحراف معیار سالانروزه محاسبه می 784

 درنهایت. کنیمروز( ضرب می 204ریشه دوم تعداد روزهای معاملاتی سالانه بورس اوراق بهادار تهران )

سایت بورس اوراق بهادار تهران پارامترهای مربوط به مدل بلک،شولز و مرتون مانند  هایدادهبا استفاده از 

تا  ماندهباقی بازدهی لگاریتمی دارایی پایه و تعداد روزهای قیمت سهام، قیمت اعمال، انحراف معیار

های کنیم و نرخ سود بدون ریسک را با استفاده از دادهمی آوریجمعسررسید اوراق اختیار معامله را 

ا ه. سپس اوراق اختیار معاملهکنیمقیمت اسناد خزانه اسلامی موجود در سایت فرابورس ایران محاسبه می

 کنیم.گذاری میمدل بلک، شولز و مرتون ارزشرا به روش 

 nای تحت عدم قطعیت نایت و هزینه معاملات ابتدا طول عمر اختیار معامله را به در مدل دوجمله

برای تخمین GARCH(1,1) از مدل  ⴄکنیم. سپس برای محاسبه عدم قطعیت دوره مساوی تقسیم می

به واریانس شرطی این  GARCHهای کنیم. مدلمیواریانس شرطی روزانه و نوسانات شرطی استفاده 

و واریانس  t(E(σ((ما میانگین  درنهایتدهد که به مقادیر وقفه خود نیز وابسته باشند امکان را می

))t(Var(σ  ت توان عدم قطعیآوریم که با استفاده از این دو عامل میمی به دستنوسانات شرطی سالانه را

 را محاسبه کرد.

(27     )                                               𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1) = 𝜎𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1
2 + 𝛽𝜎𝑡−1

2 

 تابعی موزون از میانگین بلندمدت )وابسته به مقدار عنوانبهدر رابطه فوق مقدار واریانس برازش شده 
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 𝛼0  اطلاعات موجود در خصوص نوسانات دوره قبل ،)𝛼1𝑢𝑡−1
و مقدار برازش شده واریانس توسط  2

β𝜎𝑡−1مدل در دوره قبل 
مدل بلک، شولز و مرتون  هایداده وتحلیلتجزیهمانند روش  درنهایت است. 2

ای تحت عدم قطعیت نایت و هزینه معاملات که در فصل دو به روابط مدل دوجمله موردنیاز هایداده

هزینه معاملاتی  kکه در فصل دوم اشاره شد  گونههمانیارخرید را تخمین زده. قیمت اخت شدهاشاره هاآن

ای تحت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات وجود دارد مربوط به هزینه معاملات که در مدل دوجمله

گذاری اختیارخرید، باعث دارایی پایه یعنی همان سهام است. اضافه کردن هزینه معاملات به مدل ارزش

هزینه معاملات رابطه مستقیم با قیمت نظری اختیار  درواقع .شودرفتن قیمت نظری اختیار خرید می بالا

ن همچنی .کندهزینه معاملات، قیمت نظری اختیارخرید نیز افزایش پیدا می بالا رفتنخرید دارد و با 

هزینه  برای سنجش میزان خطا مدل دوجمله تحت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات، یکبارهم

 دتر.شود یا بمدل بهتر می بینیپیشگذاریم تا با توجه به خطای مدل ببینیم که معاملات را صفر می

 3043انتهای سال  الی 3197دارایی پایه)سهام( از ابتدای سال  تغییرات هزینه معاملات-3جدول 

 هزینه معاملات فروش هزینه معاملات خرید تاریخ

 44315/4 44060/4 42/46/7931الی 47/47/7931از 

 44515/4 44060/4 23/72/7931الی  49/46/7931از 

 44315/4 44060/4 97/40/7933الی  47/47/7938از 

 4488/4 449172/4 23/72/7047الی  47/45/7933از 

 منبع: بورس اوراق بهادار تهران

 پژوهش سؤالبررسی 

تی و هزینه معاملات و بلک، شولز ای تحت عدم قطعیت نایدر این پژوهش دو مدل درخت دوجمله

عدد جذر میانگین  هرچقدرشود. باهم مقایسه می RMSEعدد جذر میانگین مربعات خطا  وسیلهبه

تری به قیمت بازار را تخمین زده مربعات خطا برای یک مدل کمتر باشد آن مدل قیمت نظری نزدیک

 RMSEنشان داده شد، میانگین خطای  5-7که در جدول  طورهمان. آن مدل بهتر است درنتیجهاست و 

ای تحت عدم درخت دوجملهمدل  RMSEو میانگین خطای  641/4بلک، شولز و مرتون برابر عدد مدل 

توان گفت مدل بلک، شولز و مرتون قیمت می درنتیجهاست.  89/4قطعیت نایتی و هزینه معاملات برابر 

حت ای تتر مدل دوجملهکند. علت عملکرد ضعیفمی بینیپیش ترواقعی صورتبهاختیار خرید را اوراق

هر چه میزان هزینه معاملات و  زیر بیان کرد. صورتبهتوان عدم قطعیت ناتی و هزینه معاملات را می

ورد آمی به دسترود، مدل قیمت بالاتری را برای اختیارخریدها قطعیت نایتی بالا میهمچنین عامل عدم
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و  گذاردمی تأثیرمدل  هایضریبمستقیم بر  صورتبهعدم قطعیت نایتی  زیرا هزینه معاملات و عامل

دل م هایدورهشود و چون ما تعداد می روندهپایینباعث بالا رفتن ضریب بالارونده و پایین آمدن ضریب 

ری تتر شده و قیمت بالاتر یا پاییناین عوامل مضاعف تأثیر ایمداده( قرار =94n) 94ای را برابر دوجمله

تر ای، هزینه معاملات و عامل عدم قطعیت پایینمدل دوجمله هایدورههر چه تعداد  درواقعدهد. ارائه می

ای تحت عدم شود که خطا مدل دوجملهکند و باعث میبینی میتری را پیشباشد، مدل قیمت دقیق

 .تر بیایدقطعیت نایت و هزینه معاملات پایین

 هاپیشنهادگیری و هیجنت

اختیارمعامله در بازار نوپا و درحال گسترش گذاری اوراقگسترش علم ارزش از این پژوهش، هدف

مندان و پژوهشگران این حوزه . همچنین علاقهتهران است بهاداراوراق اختیارمعامله در بورس اوراق 

حوزه  تر در اینردیتر و کاربتوانند با در اختیار داشتن نتایج این پژوهش به انجام مطالعات تکمیلیمی

ذاران گگران، سرمایهگیری به معاملهتواند نتایج این پژوهش در تصمیمکاربردی نیز می ازلحاظبپردازند. 

 گذاری کمک کند.و مدیران نهادهای مالی و سرمایه

معاملات و بلک، شولز  نهیو هز یتینا تیتحت عدم قطع ایپژوهش دو مدل درخت دوجمله نیدر ا

عدد جذر  هرچقدر. گیرندیمقرار  سهیمقامورد باهم  RMSEمربعات خطا  نیانگیدد جذر مع وسیلهبه

 نیخمبازار را ت متیبه ق تریکینزد ینظر متیمدل کمتر باشد آن مدل ق کی یمربعات خطا برا نیانگیم

 آن مدل بهتر است. درنتیجهو  ستزده ا

حت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات و ای تمقایسه میانگین خطای مدل درخت دوجمله -2جدول 

 مدل بلک، شولز و مرتون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

توان نتیجه گرفت که در کل مدل بلک، شولز و مرتون بهتر از مدل درخت می 2با توجه به جدول 

کند، می بینیپیشاختیارخرید را ای تحت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات قیمت اوراقدوجمله

 در زیان RMSEمیانگین  در سود RMSEمیانگین  کلی RMSEمیانگین  مدل

 835/4 219/4 641/4 مدل بلک، شولز و مرتون

 یتتحت عدم قطع ایمدل درخت دوجمله

 معاملات نهیو هز یتینا
89/4 235/4 256/7 

 تیحت عدم قطعت ایمدل درخت دوجمله

 معاملات نهیهزبدون و  یتینا
651/4 21/4 316/4 
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اختیارخرید اوراق گذاریقیمتبهتر دارد و برای  بینیپیشمدل بلک، شولز و مرتون قابلیت اتکا و  رنتیجهد

در بازار بورس اوراق بهادار تهران بهتر است از این مدل استفاده شود. همچنین با حذف هزینه معاملات 

ی هتوجقابلخطای مدل کاهش  بینیم کهای تحت عدم قطعیت نایتی و هزینه معاملات، میاز مدل دوجمله

اختیارهای در سود را نسبت به اختیارهای در ها توان مشاهده کرد که تمامی مدلپیدا کرده است. می

ای تحت عدم قطعیت مدل دوجمله کنند و در اختیارهای در سودبینی میپیش تردقیقزیان، بهتر و 

ولی در بلک، شولز و مرتون است مدل  نایتی و بدون هزینه معاملات دارای خطای کمتری نسبت به

 های دیگر است.اختیارهای در زیان مدل بلک، شولز و مرتون دارای خطای کمتری نسبت به مدل

و  مانند عمق کم بازار، کم حجم بودن معاملات روزانه هاییمحدودیتانجام این پژوهش با یکسری 

 .مواجه بوده است ،منتشرشده مشان اختیار معاملههایی که روی سهاکم بودن تعداد شرکت

قایسه تا بتوان با م دهای جدید مورد بررسی قرار بگیرشود که مدلبرای تحقیقات آتی هم پیشنهاد می

گذاری اوراق اختیار معامله در ترین مدل را برای قیمتها با مدل بلک، شولز و مرتون به مناسباین مدل

را  یتینا تیمعاملات و عامل عدم قطع نهیهزشود نهاد میبرسند. همچنین پیشبورس اوراق بهادار تهران 

 و نتایج را مورد بررسی کنند اضافه مرتون انتشار پرش مدل و هستون مدل مرتون، و شولز بلک،به مدل 

این پژوهش بر روی اوراق اختیارمعامله موجود در فرابورس ایران و  شودو در آخر پیشنهاد می قرار دهند

 ام شود.بورس کالا نیز انج
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Abstract 

Options are one of the most important derivatives that are trading in most major 

stock exchanges in today’s world. One of the basic issues in the field of these bonds 

is valuation and the Binomial model one of the common methods, but it has a number 

of problems such as the absence of transaction costs and Knightian uncertainty, 

which have been solved in this research. The purpose in this research is to compare 

the binomial model under Knightian uncertainty and transaction cost with the Black-

Scholes-Merton model. By using these two models, in this research priced options 

were published since 1397 until the end of 1401. After estimating the theoretical 

prices of each of the models, it is compared with the market prices, and the amount 

of prediction error of each of them is calculated using the root mean square error 

(RMSE). The obtained results show that the Black-Scholes-Merton model has less 

error than the binomial tree model under Knightian uncertainty and transaction cost. 

By removing the transaction cost from research model, the error of this model is 

reduced, and in the symbol-day data that are in the money, this model has a lower 

error than the Black-Scholes-Merton model. 
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