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گذاران بوده روی محققان مالی و سرمایههای پیشچالشیکی از  معامله، همواره اوراق اختیار صحیح و منصفانه گذاریقیمت

تمامی این ان ر گذاری اوراق اختیار معامله طرح و مورد آزمون قرار گرفتههای متع دی برای قیمتاستتتتر برای این من،ور، م  

به توج ی و ان  گذاری ورقه اختیار معامله مربوط به آن استتتتفاده هردهبرای قیمت ستتت  ها، از اطلاعات گذشتتتته قیمت م  

بر پایه  معامله گذاری اوراق اختیارم   قیمت حاضر پژوهش درر نشت ه است  محتوای اطلاعاتی قیمت از رون  هلی حاه  بر بازار

شولز مورد -و عملکرد آن با م   پایه بلک استمحور ارزیابی شت ه -محتوای اطلاعاتی ست   از بازار و تحت عنوان م   اطلاعات 

های های پذیرفته شتت ه در بورا اوراق ب ادار ت ران طی ستتا جامعه آماری پژوهش شتتامش شتترهت مقایستته قرار گرفته استتتر

آوری شتت ر با تواتر ماهانه طی این دوره جمع بازار مقادیر شتتاخ  به همراهبازده آن ا  و هه اطلاعات قیمت استتت 931۵-9311

، ابت ا س ام دارای شتولز و رو  پیشتن ادی این پژوهش  -بلک گذاری منصتفانه اوراق اختیار تحت دو رو  برای  مقایسته ارز  

 برای هر معامله شتناستایی ش ه س ا ارز  ورقه اختیار   ،محتوای اطلاعاتی از بازار از طریق برآورد پارامتر نرخ انتقا  اطلاعات

نتایج نشان داد  محور برآورد ش ر-شولز و اطلاعات-گذاری بلکطی یک دوره ستررسی  یک ماهه و بر پایه دو م   قیمت  ،ست   

 تریگذاری منصتتفانهبنابراین، ارز  و ارائه داده معامله های اختیارتری از ارزن گی ورقهارزیابی صتتحیح محور،-هه م   اطلاعات

محور به طور -های پژوهش، نستت ت معاملات ستتودآور تحت م   اطلاعاتده ر ط ق یافتهشتتولز ارائه می-نستت ت به م   بلک

های گذاری داراییدر قیمت و بازار بکارگیری اطلاعات محیطی شولز بوده استر-تر از این نس ت تحت م   بلکمعناداری بزرگ

گذاری هاستته و سودآوری باتتری را نصی   توان  تا ح  قابش توج ی از خطر سترمایه ای مانن  ست ام و اوراق اختیار می سترمایه 

 گذاران نمای رسرمایه
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 همقدم .1

در بازارهای  خطراز ابزارهتای پوشتتتش  اوراق اختیتار معتاملته    

است هه متکی بر  گذاریسترمایه  خطرسترمایه با ه   هاهش  

 حاصتتتش از ترییرات قیمت دارایی استتتت خطرخری  و فرو  

تن ا متحمش پرداخت گذار و سرمایه (8192، 9)هرایشتا و آرتور 

دریافت ستتود ناشتتی از ترییرات قیمت خواه  بود و نه  زیان یا 

ارز  هش س  ر از این رو در بسیاری از بازارهای سرمایه توسعه 

یافته، معاملات م تنی بر اوراق اختیار خری  و فرو  جای خود 

 (ر  8181، 8)وانگان  را به خری  و فرو  اصش س ام داده

معامله، تعین ارز  های استتتفاده از اوراق اختیار یکی از چالش

ذاتی ورقته مورد معتاملته در زمان معامله استتتت هه برای این    

شولز -م   بلک شودر های متع دی استفاده میمن،ور از م  

اوراق گذاری قیمتهای ترین م  شتت هو هستتتون از شتتناخته

ر اما (8192، 3)مارودانی و تریمونو آیت  بته شتتتمتار می  اختیتار  

پردازن  و می یک ورقهگذاری رز ، تن ا به اپیشتتتینهای م  

در تعیین ارز  ذاتی ورقه اختیار، از اطلاعات موجود در ستتایر 

و  4)ایکاماری شتتودنمی ستت ام مرت ب با ستت ام اصتتلی استتتفاده

ب ی ی استتتت هه با تعریو اوراق همچنین، ر (8181همکاران، 

های اختیتار معتاملته بته عنوان یک ابزار خری  و فرو  دارایی    

ردد گمی تشتتکیش پرتفوی بر استتاا این ابزار نیز طرح، پرخطر

چن گانه این ابزار را به دن ا  خواه  گذاری هته فراینت  قیمتت   

 (ر 8181، ۵رو  و گوراداشت )

 ت ییناوراق اختیتار معامله با فر   گتذاری  قیمتت هتای  مت   

حاصتتتش از یک فراین  براونی  6پاتیهتحتت   ،نوستتتانتات بتازار  

در  ،(8181و همکاران،  2)دائین ان شتتتکش گرفته 7هنت ستتتی 

هه برخی محققین بر این باورن  هه ترییرات ستتتاختاری حتالی 

ناشتتتی از یک  پاتیهتوان  منعکا هنن ه نمی قیمتت در بازار، 

                                                           
1 Khraisha and Arthur 
2 Wang 
3 Maruddani and Trimono 
4 Ikamari 
5 Roul and Goura 
6 Filtration 
7 Geometric Brownian Motion (GBM) 
8 Dhaene 
9 Damircheli and Bhatia 
1 Ballestra and Cecere 
11 Haghi 
12 Aimi and Guardasoni 
13 Cuomo 
14 Guillaume 

اوراق اختیار گذاری فراین  براونی هن ستتی بوده باشتت  و ارز  

توان  نمی ناشتتتی از آن پتاتیه بر پتایته این فراینت  و    معتاملته   

، 1بتتاشتتت  )دمیرچلی و بتتاتیتتا آنهننتت ه ارز  واقعی منعکا

متفاوتی در راستتتتای هتای  هتا و مت    (ر از این رو رو 8191

ر گذاری م تنی بت یین نوسانات بازار مطرح ش  هه م   قیمت

 آی می م  در این حوزه به شمارهارآهای اطلاعات یکی از رو 

ترییرات و ر در این رو ، م   بن ی (8196، 91)بالستترا و هکر 

حرهات قیمت ستت   در راستتتای اطلاعات جان ی موجود از آن 

توان  اطلاعات م تنی بر ارز  بازار س   می شتود هه می انجام

 و یتا ستتتایر اطلاعات محیطی مرت ب با قیمت ستتت   باشتتت   

، امتتا پیچیتت گی این رو  (8181)ایکتتامتتاری و همکتتاران، 

ا تن گذاران شتود هه بستیاری از سرمایه  می باعثگذاری قیمت

اتکا گذاری ستتتنتی و مت او  در قیمتهای بته الگوهتا و رو   

و گذاری ستتترمایه خطرهنن  هه این مستتتئله موج  افزایش 

و  99هتتا می شتتتود )حقیغیردقیق این داراییگتتذاری قیمتتت

هتتای (ر از این رو ت یین و توستتتعتته رو 8192همکتتاران، 

ا لاعات یم تنی بر اطگذاری ج ی تر مانن  قیمتگذاری قیمتت 

ها توان  موج  گستتتتر  هاربرد این رو می محور،-اطلاعات

گذاری در قیمت خطردر بازارهای ستترمایه و افزایش پوشتتش  

 رگرددمعامله اوراق اختیار 

مطالعات پیشتتتین در این حوزه شتتتواه ی را م نی بر ضتتتعو 

شتتتولز و وابستتتتگی ارز  -گذاری بلکعملکرد مت   قیمتت  

معامله به ستتایر اطلاعات محیطی و بازار منصتتفانه اوراق اختیار 

توان بته مطتالعتات آیمی و    انت  هته از آن جملتته می  ارائته داده 

 94(، گیلام8181و همکاران ) 93(، هومو8189) 98گارداستتتونی
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های ( در خارج از هشور و پژوهش8192) 9(، نیکلاسون8191)

 ین و، (9317) یلنگر، (9317) یاور، یتت(9312) یجتنتتابت  

 یتقو، (9316) انیتتامجتت ، (9317) ی و ع تت الل یچتتاشتتتم

اگرچه در داخش هشتتور اشتتاره هردر  ( 9313آور ) نام، (9316)

تمامی این مطالعات نشان از وابستگی ارز  منصفانه یک س   

یک از آن ا بته اطلاعتات جتان ی شتتترهت و بازار دارد، اما هی    

گذاری منصتتتفانه اوراق اختیار معامله و روشتتتی را برای ارز 

شتترهت، با استتتفاده از اطلاعات محیطی بازار و عملکرد ستت ام 

خلاء پژوهشتتتی در راستتتتای در واقع،  ان رشتتترهت ارائه ن اده

گذاری منصتتتفانه پرتفویی از اوراق اختیار معامله در بین ارز 

با استتناد به شواه  مطالعات   رمطالعات پیشتین مشت ود استت   

از اطلاعات  شود هه با استفادهپیشتین، در این پژوهش ادعا می 

ه ها ببازار و ستاختار وابستتگی قیمت ست ام بسیاری از شرهت   

تری از ستت ام شتترهت و اوراق توان ارز  منصتتفانهیک یگر، می

ای هتوان  تا ح ودی هاستیاختیار معامله آن ا ارائه هرد هه می

و مسئله اصلی پژوهش  ب  ود بخش شولز را -م   ستنتی بلک 

محور، -گذاری چن گانه اطلاعاتمتیم   قاین استتتت هه آیا 

تری نستت ت به م   چن گانه بلک و شتتولز در ارز  منصتتفانه

 ؟ده معامله ارائه می اریگذاری اوراق اختمتیق

اوراق اختیار  در پژوهش حاضتر، ارز  منصفانه  بر این استاا  

 چن  اطلاعات بر م تنی م   از استتتتفاده با خری  چن گانه

 وابستتتگی ستتاختار یک این راستتتا شتتود و دربرآورد می دارایی

در م    رشتتودپایه در ن،ر گرفته میهای دارایی بین مشتتتر 

محور، مجموعه عوامش بالقوه تاثیرگذار -گذاری اطلاعاتقیمتت 

گذاران شون  و تصمی  سرمایهبر ارز  س ام در م   لحاظ می

گذاری آن، با توجه به بته معتاملته یتک ستتت   خات و قیمت    

های بازار یا آن ستت   صتتورت اطلاعات موجود از ستتایر ویژگی

توانت  در راستتتتای  میپتذیردر از این رو انجتام این پژوهش   می

گذاری در اوراق اختیار معامله و همچنین هاهش خطر ستترمایه

 توسعه و گستر  ابزارهای نوین مالی موثر واقع گرددر  

 

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و  .2

 یمشتقات مال یگذارمتیمسائش ق ،یمال یاضیر م احثدر 

  نیبر اساا فرآ یاساس ییدارا کی یایپو یسازمعموتً از م  

                                                           
1 Niklasson 
2 Shreve 
3 Wilmott 

 کیر (8114، 8شرو) شودیشروع م وستهیپ ایگسسته  یتصادف

 یبررس یادفچارچوب تصتت کیتوان در می را یمشتتق مال  ابزار

ای مق مه (8112) 4( و ها 8116)  3و مطتالعات ویلموت  هرد

ترین ابزارهای یکی از م   دهن رمی این م تاحتث ارائته   بر  یهل

)ایکاماری و  هستتتن مشتتتقه مالی، اوراق اختیار خری  و فرو  

هه حالت خات و مح ود شتتت ه آن تحت  ،(8181همکتاران،  

عنوان اوراق ت عی در بتتازار بورا اوراق ب تتادار ت ران نیز مورد 

گیرنت ر این اوراق بته عنوان یک ابزار م یریت   می معتاملته قرار  

 قرار دارن ر  گذاران ، مورد استفاده سرمایهخطر

ده  می این اختیار را به دارن ه آن یک ورقه اختیار معامله

هه یک ست   را در زمان ستررسی  با قیمتی پایین ترب باتتر از   

قیمت بازار آن بخردب بفروشت  و بسته و به نوع ورقه اختیار، در  

شتتتودر می دو نوع اوراق اختیتار خریت  و فرو  دستتتته بن ی  

 متع دی صتتتورتهای این اوراق نیز تحتت م   گتذاری  ارز 

توان از شتناخته ش ه ترین  می شتولز را -د هه م   بلکریگمی

ر اما در بسیاری مواقع، (8192مارودانی و تریمونو، ) آن ا دانست

تن ا با گزینه خری  یک ورقه اختیار خات گتذاران  ستتترمتایته  

از اوراق اختیار معامله مورد ای مواجه نیستتتتن ، بلکه مجموعه

 ن دهمی را تشکیشگذار ن،ر استت هه در واقع پرتفوی سرمایه 

 ر(8181و همکاران،  ۵)ترا هره ی

 اوراق اختیاراز  یاری، بستتیافتههای ستترمایه توستتعهدر بازار

چن   اراتیهستتتن ر اخت ییچن  دارا متشتتکش از ،معامله شتت ه

ز ا شیهستن  هه پرداخت آن ا به ب اراتیاز اخت یگروه یی،دارا

ر در (8193و همکاران،  6نگئو)چ دارد یبستگ پایه ییدارا کی

نقش  ،ستتت اماز  گروهی یارز  هل ،ییاروپا نوع  یخر اریاخت

 هن ر اگرمی فایا خات س ام یک  یخر اریرا در اخت هیپا متیق

 متیباتتر از ق ،ستت ام در ستت    یهامتیتمام ق یمجموع وزن

 نیتا از ا شون یم قیمعامله تشو اریباشت ، دارن گان اخت  توافق

استتتفاده هرده و تمام ستت ام موجود در ستت   را بخرن ر   اریاخت

بنابراین تصتتتمی  به معامله یک ورقه اختیار خری  )یا فرو (، 

 ن توان  ترییر همی وابستههای بسته به ارز  بازار سایر دارایی

اوراق گتتذاری ر در واقع ارز (8181)ایکتتامتتاری و همکتتاران، 

پایه میزان و نوع  اختیار برای یک ستت   خات در این رو ، بر

گیردر بنابراین می وابستتگی آن با ستایر ست ام در بازار صتتورت   

 خطرارز  بت ستتتت آم ه برای دارایی، از  رود هته  می انت،تار 

4 Hull 
5 Lars Kirkby 
6 Cheung 
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ر اگرچه در این (8181، 9)هار و ایتکین همتری برخوردار باشتت 

چن گانه اوراق گذاری قیمتهای خصتتوت و در راستتتای م   

و  استتتتشتتت هودی انجتام  بستتتیتار محتت   مطتالعتات  اختیتار  

گذاران در این حالت، سرمایهگذاری رو  قیمتهای پیچی گی

موجود در این حوزه هتتای را نیز از بکتتارگیری ابزارهتتا و متت  

خلأ اما همچنان،  (،8192و همکاران،  8)آیمی بازداشتتته استتت

چن گانه گذاری قیمتهای در خصوت هارام ی م   پژوهشی

دهتت  هتته می نیز نشتتتتان پژوهشمرور ادبیتتات  وجود داردر 

بستتیار مح ودتر  چن گانه اوراق اختیار، گذاری قیمتهای م  

  راستش هتر به آن ا پرداخته ساده آن بوده و ه های از م  

( در پژوهشتتی به ارائه 8188) 3هان و وانگ به عنوان مثا ،

و تحت گذاری اوراق اختیار با در ن،ر گرفتن نرخ ارز م   ارز 

این پژوهش  جینتاان ر هتای ترییر ریی  مارهوفی پرداخته مت   

هه  ده ینشتتتان م عیستتتر هیت فور شیت ت ت   ت یالگور توستتتب

 یتوج قابش راتیتأث ،م   یو پارامترها یاقتصاد یهاتیوضتع 

و همکتتاران  4یائو دارنتت ر اریتتاختاوراق انواع مختلو  ریبر مقتتاد

گذاری آمیخته اوراق قیمتبه ارائه م   ای ( در مطالعه8188)

ه ه ده ینشتتان م این پژوهش جینتاان ر اختیار معامله پرداخته

 ییشتتت ه از دقت باتارائه آمیختهدوگانه  یگتذار متت یمت   ق 

از  رشتیها تا صت ها برابر ب ده ینیبشیبرخوردار استت و دقت پ 

میانگین مربعات خطای این  ن،یم   مرجع استتتتر علاوه بر ا

 یروشتتت مطالعه، نیباشتتت ر ا نییپا 101113تا  توان یم رو 

 آیمی ده ریارائه م یلمشتتتقات ما یگذارمتیق یبرا نیگزیجا

به بررستتتی مح ودیت  پژوهشتتتیدر  (8189و گارداستتتونی )

نتایج این  ان رچنت گتانته اوراق اختیار پرداخته   گتذاری  قیمتت 

منصتتتفانه یک ورقه گذاری دهت  هه ارز  می نشتتتان پژوهش

نیز وابستتته استتت و  پرخطرهای ارز  ستتایر داراییاختیار، به 

اوراق اختیار، گذاری در حش معادله قیمتها یکی از محت ودیت 

 ۵دار استتتترها میزان وابستتتتگی ارز  ورقه به ستتتایر دارایی

گذاری اوراق ای بته ارزیتابی مت   قیمتت    ( در مطتالعته  8189)

ه   این های چن گانه پرداخته استتتر اختیار اروپایی در دوره

شتت ه دو م   شتتناخته یاستتت هه به هم ستتتگ  نیاپژوهش 

 یگذارمتیشتتتولز و م   ق-م   بلک یی:اروپا یگتذار متت یق

نشتان داده شت ه استتت هه    پژوهش نیر در اب ردازد یادوجمله

معنادار  یاز ن،ر آمار یزمان ورهد شیچگونه دو م   فوق با افزا
                                                           

1 Carr and Itkin 
2 Aimi 
3 Han and Wang 

در دوره  دو م   این نتایج این مطالعه نشتتان داده هههستتتن ر 

هومو و همکاران  متفتاوت هستتتتن ر  گریکت  یبتاتتر از   یزمتان 

چن گانه تحت فضتتتای گذاری بته ارائته مت   قیمتت     (8181)

از رو  شتت یه  پژوهشدر این  ان رنوستتانات تصتتادفی پرداخته

ستتتازی مونت هارلو به من،ور پیاده ستتتازی روابب درونی یک 

ست   با سایر س ام استفاده ش ه و نتایج نشان از ب  ود برآورد  

ارز  ورقته اختیتار، در حتالت در ن،ر گرفتن اطلاعات جان ی    

 وابسته باهای داردر یعنی در شترایطی هه اطلاعات سایر دارایی 

حاظ شتتت ه، خطای همتری در لگذاری ستتت   در م   قیمت

ایکاماری و همکاران  راستتتشتت هبرآورد ارز  ذاتی ورقه ایجاد 

چن گانه اوراق گذاری به ارائه م   قیمتپژوهشی ( در 8181)

، پژوهشدر این  ان رمحور پرداخته-اختیتار تحت م   اطلاعات 

اطلاعات جان ی از اطلاعتات بتازار و ستتتایر ستتت تام به عنوان    

ده  هه می استتتتفتاده شتتت ه و نتایج نشتتتان  گتذاری  قیمتت 

اوراق اختیتتار تحتتت متت   چنتت گتتانتته، ارز  گتتذاری قیمتتت

ن ر همی شتتولز تأمین-نستت ت به م   پایه بلکتری منصتتفانه

چن گانه گذاری به بررستتی قیمت ایمطالعه( در 8191گیلام )

با تعمی  معادتت  پژوهشدر این  اوراق اختیار پرداخته استتتر

دیفرانستتیش تصتتادفی به حالت چن متریره، ارز  ورقه اختیار  

برآورد های ده  هه ارز می معامله برآورد شت ه و نتایج نشان 

فضتتای اطلاعاتی چن گانه، دقت باتتری نستت ت به  شتت ه تحت

 ان رشتتولز داشتتته-برآورد شتت ه تحت م   پایه بلکهای ارز 

به مطالعه ع دی اوراق اختیار  یپژوهش( در 8192نیکلاستون ) 

از رو  شتت یه سازی  پژوهشدر این چن گانه پرداخته استتر  

مونت هارلو برای برآورد ارز  چن گانه اوراق اختیار استتتتفاده 

 تریمنصفانه ده  هه این رو  ارز می ش ه و نتایج آن نشان

( به 8197) 6چن ده رمی شتولز ارائه -نست ت به م   پایه بلک 

ارائته یتک رو  ع دی در برآورد ارز  چن گانه اوراق اختیار   

گذاری نشتتان داده هه ارز پژوهش نتایج این پرداخته استتتر 

چن گانه اوراق اختیار بر پایه رو  پیشتتتن ادی منجر به زیان 

در میتتان ر استتتت شتتت ههمتری در معتتاملات اوراق اختیتتار 

ای انجام شتتت ه در داخش هشتتتور، تا هنون مطالعه هایپژوهش

در حالت اوراق اختیار را گذاری قیمتهای یافت نش ه هه م  

چن گانه و با ه   تشتتتکیش پرتفوی اوراق اختیار مورد مطالعه 

قرار داده باش ر اگرچه مطالعات ارزشمن ی در خصوت مقایسه 

4 Zhao 
5 Dar 
6 Chen 
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ستتتایر  و ارت اط ارز  اوراق اختیار باگذاری قیمتهتای  رو 

توان به می شتترهتی انجام شتت ه هه از آن جملههای مشتخصتته 

، (9317) یلنگر، (9317) یاور، ی(9312) یجنابمطتالعتات   

 یتقو، (9316) انیامج ، (9317) یو ع  الل  یچاشتتم  ین و

دیگر اشتتاره  مطالعاتو بستتیاری از ( 9313آور ) نام، (9316)

پرتفوی اوراق گذاری هه قیمتای مطتالعته  هردر امتا همچنتان   

مورد بررسی قرار اختیار را با استتفاده از اطلاعات جان ی ست     

از این رو  داخلی وجود ن اردر هایپژوهشداده باشتتت ، در بین 

های پژوهشفرضتتیه مورد آزمون در این پژوهش، بر پایه نتایج 

 هایم تنی بر وابستتتتگی ارز  بستتتیاری از داراییپیشتتتین و 

 صورت طرح ش ه است: پرخطر به یک یگر، به این

محور، -چن گانه اطلاعاتگذاری متیم   ق :پژوهش فرضیه

نس ت به م   چن گانه بلک و شولز در تری ارز  منصفانه

 رده می معامله ارائه اریاوراق اختگذاری متیق

 

ارز  اوراق اختیار معامله ده  هه ( نشان می8116) 9ماهرینا

-و بر پایه ان ازه خطرمحور -برای یک س  ، تحت م   اطلاعات

 آی :( ب ست می9از طریق رابطه ) 8خنثی

(9) 𝐶𝑡 = 𝑆0𝑒𝜑+0.5𝛿2
𝛷(𝑑1) − 𝐾𝛷(−𝑑2) 

 طوری هه در این رابطه،به

𝐾 در تاریخ سررسی   معامله اوراق اختیار )توافق(3: قیمت اعما

در اوراق اختیار معامله )نوع  𝐾از آنجا هه قیمت توافق  استر

باش  هه انجام معامله منطقی باش  و  𝑆0خری ( بای  هوچکتر از 

توان  خیلی هوچکتر از قیمت س ام در از طرفی این مق ار نمی

برابر  1ب1۵، این مق ار برابر با پژوهشلح،ه صفر باش ، در این 

𝑆0 شودر بنابراین در ن،ر گرفته می
𝑆0

𝐾
=  ر1.05263

𝑆0  در لح،ه صفر س  : قیمت 

𝜑امی  ریاضی بازده لگاریتمی دارایی تحت م   اطلاعات :-

𝑟𝑡محور و برابر با  −
𝜐2𝑇

2
+

𝜐√𝑇

2(𝜆2𝜏+1)
)ماهرینا،  است 

معر   Tبرابر با نرخ ب ره ب ون خطر،  r در این رابطه،ر (8116

𝜏، معر  زمان انجام معامله tزمان سررسی ،  = 𝑇 − 𝑡   معر

 یک پارامتر ثابت استر 𝜐و فاصله تا سررسی  

𝛿2 محور-: واریانا بازده لگاریتمی دارایی تحت م   اطلاعات 

)و برابر با 
𝜆𝜏𝜐√𝑇

𝑡(𝜆2𝜏+1)
)

2

(𝜆2𝑡2 +
𝑡(𝑇−𝑡)

𝑇
)ماهرینا،  است (

 ر(8116

𝛷(.  ر: تابع توزیع تجمعی احتما  نرما  استان ارد است (

𝑑1  برابر است با :
𝑙𝑜𝑔(

𝑆0
𝐾

)+𝜑

𝛿
+ 𝛿 

𝑑2  برابر است با :
𝑙𝑜𝑔(

𝑆0
𝐾

)+𝜑

𝛿
 

در  𝑆𝑖,𝑡گذاری، الگوی پویای قیمت هر س   در این رو  قیمت

 شود:( تصریح می8ط ق رابطه ) tلح،ه 

(8) 𝑆𝑖,𝑡 = 𝑆𝑖,0𝑒𝑥𝑝 {𝑟𝑡 −
1

2
(𝜐𝑖

2𝑇 −
𝜐𝑖√𝑇

𝜆𝑖
2𝜏 + 1

) +
𝜆𝑖𝜏𝜐𝑖√𝑇

𝑡(𝜆𝑖
2𝜏 + 1)

𝜉𝑖,𝑡} 

، iمعر  نرخ انتقا  اطلاعات بین بازار و س    𝜆𝑖در این رابطه، 

Si,0   قیمت س i  ،در لح،ه صفرT  ًزمان سررسی  هه معموت

نرخ ب ره ب ون خطر و  rشود، واح  در ن،ر گرفته می 9برابر با 

υi  ،پارامتر ثابت استر همچنین𝜉𝑖,𝑡 4معر  یک پش براونی 

𝜉𝑡~Nاست هه:  (0,
𝑡(𝑇−𝑡)

𝑇
+ 𝜆2𝑡2)در واقع، ت اد   ر

اطلاعات بین قیمت س   و شاخ  بازار در پژوهش ماهرینا 

در الگوی پویای  𝜆𝑖( از طریق پارامتر نرخ انتقا  اطلاعات 8116)

 شودرهرس   تعیین و سنجی ه می

                                                           
1 Macrina 
2 Risk-neutral 

( بتا توستتتعته پژوهش ماهرینا   8181ایکتامتاری و همکتاران )   

گذاری چن گانه اوراق اختیار قیمت( نشتتتان دادنت  هه  8116)

 شود:می انجام( 3ترهی  مح ب )از معامله، 

(3) 𝐶[𝐾] = 𝑧𝐶𝑙[𝐾] + (1 − 𝑧)𝐶𝑢[𝐾];    0 < 𝑧 < 1 

گذاری چن گانه اوراق اختیار معامله بر پایه در واقع، قیمت

( قیمت 𝐶𝑙[𝐾]( و ح  پایین )𝐶𝑢[𝐾]بات )میانگین وزنی ح  

در این رابطه، نشان دهن ه وزن  z >1ب۵شودر مقادیر انجام می

گذاری است و اهمیت بیشتر در م   قیمت 𝐶𝑙[𝐾]بیشتر 

هن ر در حالی هه گذاری را بیان میاطلاعات بازار در م   قیمت

یت بیشتر نشان از اهمیت همتر اطلاعات بازار و اهم  z <1ب۵

3 Strike Price 
4 Brownian Bridge 
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ایکاماری و همکاران  گذاری داردراطلاعات فردی س   در قیمت

در رابطه  𝐶𝑙[𝐾]و  𝐶𝑢[𝐾]ان  هه مق ار ( نشان داده8181)

 :است( ۵( و )4به ترتی  برابر با روابب )( 3)

(4) 𝐶𝑢[𝐾] = ∑ 𝑤𝑖 [𝑆𝑖,0𝑒𝜑𝑖+
1
2

𝛿𝑖
2

𝛷(𝑑𝑖,1
𝑢 ) − 𝐾𝑖

𝑢𝛷(𝑑𝑖,2
𝑢 )]

𝑛

𝑖=1

 

(۵) 𝐶𝑙[𝐾] = ∑ 𝑤𝑖 [𝑆𝑖,0𝑒𝜑𝑖+
1
2

𝛿𝑖
2

𝛷(𝑑𝑖,1
𝑙 ) − 𝐾𝑖

𝑙𝛷(𝑑𝑖,1
𝑙 )]

𝑛

𝑖=1

 

𝜓𝑖با تعریو   به طوری هه = 𝑤𝑖𝑆𝑖,0𝑒𝑟𝑡 : داری 

(7) 𝜑𝑖 = 𝑟𝑡 −
1

2
[𝜐𝑖

2𝑇 −
𝜐𝑖√𝑇

𝜆𝑖
2𝜏 + 1

] 

(2) 𝛿𝑖
2 = (

𝜆𝑖𝜏𝜐𝑖√𝑇

𝑡(𝜆𝑖
2𝜏 + 1)

)

2

(𝜆𝑖
2𝑡2 +

𝑡(𝑇 − 𝑡)

𝑇
) 

(1) 𝑑𝑖,1
𝑢 =

𝑙𝑜𝑔(
𝑆𝑖,0

𝐾𝑖
𝑢) + 𝜑𝑖

𝛿𝑖

+ 𝛿𝑖 

(91) 𝑑𝑖,2
𝑢 =

𝑙𝑜𝑔(
𝑆𝑖,0

𝐾𝑖
𝑢) + 𝜑𝑖

𝛿𝑖

 

(99) 𝐾𝑖
𝑢 = 𝑆𝑖,0𝑒𝑥𝑝{𝜑𝑖 + 𝛿𝑖𝛷

−1(∑ 𝑤𝑖𝐾𝑖

𝑛

𝑖=1

)} 

(98) 𝑑𝑖,1
𝑙 =

𝑙𝑜𝑔(
𝑆𝑖,0

𝐾𝑖
𝑙 ) + 𝜑𝑖∗

𝛿𝑖∗

+ 𝛿𝑖∗ 

(93) 𝑑𝑖,2
𝑙 =

𝑙𝑜𝑔(
𝑆𝑖,0

𝐾𝑖
𝑙 ) + 𝜑𝑖∗

𝛿𝑖∗

 

 ( داری :93( و )98طوری هه در روابب )به

(94) 𝜑𝑖∗ = 𝑟𝑡 −
1

2
[𝑦𝑖

2𝜐𝑖
2𝑇 −

𝑦𝑖𝜐𝑖√𝑇

𝜆𝑖
2𝜏 + 1

] 

(9۵) 𝛿𝑖∗
2 = (

𝑦𝑖𝜆𝑖𝜏𝜐𝑖√𝑇

𝑡(𝜆𝑖
2𝜏 + 1)

)

2

(𝜆𝑖
2𝑡2 +

𝑡(𝑇 − 𝑡)

𝑇
) 

(96) 𝑦𝑖 =
∑ 𝜓𝑖

2𝜌𝑖,𝑗𝛿𝑗
𝑛
𝑗=1

𝜎𝜓

 

(97) 
𝜎𝜓

2 = ∑ 𝜓𝑖
2

𝑛

𝑖=1

𝛿𝑖
2 + 2 ∑ 𝜓𝑖𝜓𝑗

𝑛

𝑖=1,𝑗<𝑖

𝜌𝑖,𝑗𝛿𝑖𝛿𝑗 

ρ، (97( و )96) در رواببو 
i,j

نشان دهن ه مق ار هم ستگی  

 استر jبا قیمت س    iبین قیمت س   

 

 پژوهش شناسیوشر .3

های هاربردی به این پژوهش از ن،ر هت  ، از دستتتته پژوهش 

رود و از ن،ر رو ، پژوهشی توصیفی م تنی بر تحلیش شمار می

ستتری های رگرستتیونی استتت هه در آن، از رو  تحلیش داده 

حاضر شامش پژوهش جامعه آماری  راستت شت ه استتفاده   زمانی

شتتت ه در بورا اوراق ب ادار ت ران پذیرفتههای هلیه شتتترهت

در بورا فعالیت  9311تا  931۵های استتتت هته طی ستتتا  

 گیری زیر بوده باشن :و حائز شرایب نمونهان  داشته

 پایان سا  مالی آن ا منت ی به آخر اسفن  باش ر ر9

ها و بیمه ها،گری مالی مانن  بانکاسطهومتعلق به صتنایع   ر8

 گذاری ن اش رسرمایههای صن وق

 ماه وقفه معاملاتی ن اش ر 3دارای بیش از  ر3

 ، سا  مالی خود را ترییر ن اده باش رپژوهشطی دوره  ر4

در بورا حضور  9311تا پایان سا   931۵از ابت ای سا   ر۵

بورا خارج نش ه و یا  داشتته باش  و در میان این دوره از 

 به آن وارد نش ه باش ر

شتتترهت از بین مجموعه  981تع اد ها با اعما  این مح ودیت

فعا  در بورا اوراق ب ادار ت ران، به عنوان نمونه های شتترهت

با رو  حذ  ستتیستتتماتیک انتخاب شتت ن ر   پژوهش آماری 

 از اطلاعات مربوط به قیمت و بازدهپژوهش مورد نیاز های هداد

ب ستتتت پژوهش با تواتر ماهانه طی دوره ها ستتت ام شتتترهت

ان ر برای این من،ور، مقادیر قیمت روزانه ستت ام شرهت و آم ه

تا  931۵های مق ار شتاخ  در ابت ا و انت ای هر ماه طی سا  

از طریق ستتتایت ستتتازمان بورا جمع آوری شتتت ه و   9311

لگاریتمی ماهانه برای شتتتاخ  و قیمت ستتت   هر های بازده

   ان رشرهت محاس ه ش ه

در این پژوهش، به من،ور ارزیابی اهمیت اطلاعات بازار و برآورد 

از ضری  تعیین رگرسیون بازده بازار بر (، 3در رابطه ) zمق ار 

( استفاده 92روی بازده س ام طی الگوی رگرسیون خطی رابطه )

ر هرچه ضری  تعیین این م   رگرسیونی باتتر باش ، استش ه

 گذاری داردراز اهمیت بیشتر اطلاعات بازار در قیمتنشان 

(92) Indext = α + λXt + zt 
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برابر با بازده شاخ  و  Indext(، 92به طوری هه در رابطه )

𝑋𝑡  ،برابر با بازده س   استر در این رابطهλ   به عنوان نرخ انتقا

و  ش هاطلاعات بین بازار و س   شرهت در ن،ر گرفته 

هنن ه میزان محتوای اطلاعاتی قیمت و بازده یک س   از ت یین

هه مق ار این پارامتر از ن،ر آماری در صورتیبازده بازار استر 

دهن ه ع م محتوای اطلاعاتی بازار در معنادار ن اش ، نشان

های لگاریتمی در این الگو، از بازدهقیمت س   شرهت استر 

تا  931۵از ابت ای سا   هاس ام شرهت و قیمت بازار شاخ 

 و ش استفاده به من،ور برآورد پارامترها  9311ب من ماه سا  

ها ن روز معاملاتی س ام شرهتیمقادیر اولین و آخر همچنین

و  (𝑆𝑖,0) لح،ه صفرهای ، به عنوان قیمت9311در اسفن ماه 

 ان ردر معامله اوراق اختیار لحاظ ش ه (𝑆𝑖,𝑇) سررسی 

اوراق  پرتفویبرآورد ارز  ، از پژوهشبه من،ور آزمون فرضیه 

و رو  ( 9)رابطه شتتتولز -تحت دو رو  بلک معامله، اختیتار 

برای این من،ور، ر استش هاستتفاده   (3)رابطه  محور-اطلاعات

از طریق براز  م   رگرستتتیونی  𝜆ابت ا نرخ ت اد  اطلاعات 

س ا با محاس ه ر استش ه ( برای هر شرهت برآورد92رابطه )

، ارز  اوراق (97( تا )7ی تعریو شتتت ه در روابب )پتارامترهتا  

( محاستتت ه 3رابطته )  ط قمحور، -اختیتار در مت   اطلاعتات   

شتتولز -محاستت ه ارز  پرتفوی بر پایه رو  بلک راستتتشتت ه

ارز  استتتتر در این رابطه، ( انجام شتتت ه91م تنی بر رابطه )

یتتک پرتفوی و در قتتالتت   ستتت   nمعتتاملتته برای مجموع 

معر   𝐶[𝐾]آی ر به بیان دیگر، ( ب ست می𝐷tگذاری )سرمایه

 𝐷tبرای پرتفوی  tارز  خریت  اوراق اختیتار معامله در زمان   

 است و داری : tدر لح،ه  س   nمتشکش از 

(91) 
𝐷𝑡 = ∑ 𝑤𝑖𝑆𝑖,𝑡

𝑛

𝑖=1

 

شولز، ارز  هر -گذاری چن گانه بلکبنابراین، در رو  ارز 

ورقه اختیار معامله به طور ج اگانه محاس ه ش ه و در ترهی  

معر   𝑤𝑖شود و در این رابطه، ( لحاظ می91خطی رابطه )

صورت در هش پرتفوی است هه به iنس تی از ارز  س ام 

یکنواخت، برابر با 
1

𝑛
 درن،ر گرفته ش ه استر 

های سررسی ، فاصله زمان معامله سازی زمانه من،ور همسانب

𝑇تا ستتررستتی  )  − 𝑡 برابر با یک ماه در ن،ر گرفته شتت  هه )

در نقطه  t( استتتر بنابراین زمان 𝑇از یک ستتا  ) 9ب98معاد  

گیردر همچنین ساله قرار میاز طو  یک دوره هامش یک 99ب98

م   این پژوهش در  υiنرخ ب ره بت ون خطر و پتارامتر ثتابت    

 درن،ر گرفته ش ر 1ب9۵برابر با 

در صتتورتی هه پا از برآورد ارز  پرتفوی تحت هر دو رو ، 

تری از اوراق اختیار معامله محور ارز  منصفانه-م   اطلاعات

𝑆𝑇رود هته  ارائته دهت ، انت،تار می    > 𝑆𝑡   بوده و خریت  اوراق

منجر به سودآوری شود و این  𝑆𝑇تر از اختیار در قیمتی پایین

محور، بیشتر از -سودآوری در معاملات م تنی بر م   اطلاعات

 شولز باش ر  -معاملات م تنی بر م   بلک

یمت با مقایسه ق پرتفویبنابراین وضعیت سودآوری یا زیان هی 

شتتود و متوستتب بازده حاصتتش از می پایان ماه و او  ماه تعیین

ی شودر در صورتمی پرتفوی تعییندر قال  بازده گذاری سرمایه

تر از محور بزرگ-هته بازده پرتفوی حاصتتتش از رو  اطلاعات 

توان پذیرفت هه می شتتولز باشتت ، -بازده حاصتتش از رو  بلک

گذاری تری در قیمتمت   اطلاعتات محور ارز  منصتتتفتانته    

فراه  هرده استتتت و برای این معامله چنت گتانه اوراق اختیار   

حاصتتش از های مقایستته میانگین بین بازدهمن،ور نیز از آزمون 

تمامی محاس ات ر استش ه اوراق اختیار تحت دو رو  استفاده

رگرسیونی در نرم های مربوط به برآورد پارامترها و براز  م  

 انجام پذیرفته استر 40303نسخه  Rافزار 

 ی پژوهشاهیافته .4

در ج و  پژوهش و پراهنش متریرهای  تمرهزهای شاخ 

 راستش ه( ارائه 9)
 : آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 1ب14۵1 -1ب1163 1ب96288 1ب111۵6 1ب19164 بازده شاخص

 87199ب۵4 621 489371 6763ب۵ 9611۵ب67 سهام شرکت ها 𝑺𝟎قیمت 

 87142ب۵ 763 419۵3 6141ب۵ 96684ب3۵ سهام شرکت ها 𝑺𝑻قیمت 

 1ب1199۵ -9ب61837 1ب41911 1ب11413 1ب198۵7 بازده ماهانه قیمت سهام
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بازده شتود هه متوسب  می ( مشتاه ه 9نتایج ج و  )باتوجه به 

 1ب19164برابر با پژوهش طی هش دوره لگتاریتمی ماهانه بازار  

برآورد  1ب198۵7برابر با ها بازده ماهانه س ام شرهتو میانگین 

در لح،ه معامله برابر ها متوسب قیمت س ام شرهتر استش ه

در لح،ه ها و متوستتتب قیمت ستتت ام شتتترهت 9611۵ب67با 

  راستش هبرآورد  96684ب3۵سررسی  برابر با 

 (، از𝑧بته من،ور برآورد وزن حتت ود بتات و پتایین قیمتتت )   

در این  راستش ه( استفاده 92براز  م   رگرستیونی رابطه ) 

شرهت مورد  981( برای تمامی 92راستتا، رابطه رگرستیونی )  

مطالعه براز  داده شتت ه و پا از برآورد ضتترای  رگرستتیونی، 

هه دارای محتوای اطلاعاتی معنادار از بازده هایی تن ا شتتترهت

مورد مطالعه قرار ن ایی های به عنوان شرهت ان ،شتاخ  بوده 

رگرستتتیونی و های ستتتطوح معنتاداری هلی م    انت ر گرفتته 

معیار غربالگری  ها،معناداری شی  خب رگرسیونی در این م  

( 8ج و  )حستتاا به اطلاعات بازار بوده استتتر های شتترهت

رگرستتیونی و همچنین های نتایج حاصتتش از برآورد شتتی  خب

را ها این شتترهتبرای  (92م   ) نیکویی براز های شتتاخ 

 ده رمی نشان
 وزن حدود بالا و پایین قیمت اوراق اختیارورد برآ: 2جدول 

 ضریب تعیین مدل Fآماره  معناداری tآماره  𝝀 معناداری tآماره  𝛂 نماد شرکت

 1ب7194 881 1ب1111 94ب2384 1ب۵۵19 1ب1111 6ب۵۵78 1ب1914 فارس

 1ب17۵8 4ب7942 1ب1341 8ب9794 1ب9734 1ب1111 ۵ب1۵36 1ب181۵ خنصیر

 1ب9816 7ب1۵۵6 1ب1166 -8ب2816 -1ب8227 1ب1111 91ب۵99۵ 1ب1811 بالبر

 1ب3178 32ب8886 1ب1111 6ب9284 1ب۵۵42 1ب1111 6ب4741 1ب1964 کگل

 1ب6681 993ب۵233 1ب1111 91ب6۵7۵ 1ب7436 1ب1191 3ب46۵7 1ب1171 کچاد

 1ب2963 8۵7ب29۵4 1ب1111 96ب1۵66 1ب4892 1ب1111 6ب1147 1ب1918 شپنا

 1ب7243 891ب1924 1ب1111 94ب۵831 1ب۵26۵ 1ب1111 4ب2138 1ب1128 تاپیکو

 1ب1997 ۵12ب1426 1ب1111 84ب4734 1ب7191 1ب1193 3ب3211 1ب1141 پارسان

 1ب7398 9۵7ب7171 1ب1111 98ب۵692 1ب4449 1ب1111 7ب3311 1ب1986 شبندر

 1ب7938 944ب86۵6 1ب1111 98ب1999 1ب6217 1ب1111 ۵ب۵2۵1 1ب1916 فخوز

 1ب7۵41 972ب6761 1ب1111 93ب3671 1ب6614 1ب1111 4ب14۵۵ 1ب1121 ومعادن

 1ب6813 14ب7693 1ب1111 1ب734۵ 1ب7844 1ب1137 3ب18۵1 1ب117۵ شپدیس

 1ب3414 39ب9۵93 1ب1111 ۵ب۵293 1ب4318 1ب1111 7ب9169 1ب192 اخابر

 1ب6312 11ب9184 1ب1111 1ب1۵۵1 1ب6142 1ب1111 7ب287۵ 1ب19۵9 همراه

 1ب2343 818ب1387 1ب1111 97ب1211 1ب1746 1ب1931 8ب۵371 1ب1148 جم

 1ب۵۵29 73ب8494 1ب1111 2ب۵۵29 1ب3116 1ب1111 6ب2278 1ب1941 حکشتی

 1ب4463 46ب7۵21 1ب1111 6ب2321 1ب7746 1ب1119 4ب892۵ 1ب1991 مبین

 1ب39۵۵ 86ب7332 1ب1111 ۵ب971۵ 1ب۵9۵1 1ب1111 323626 1ب1973 فخاس

 1ب6866 17ب3397 1ب1111 1ب26۵7 1ب4۵71 1ب1111 ۵ب1۵61 1ب198۵ شبریز

 1ب2۵91 339ب8191 1ب1111 92ب9121 1ب7181 1ب1119 4ب9729 1ب1168 شفن

 1ب۵141 ۵1ب9۵31 1ب1111 7ب6198 1ب6992 1ب1169 8ب2478 1ب1123 شیراز

 1ب3987 86ب3277 1ب1111 ۵ب9361 1ب۵929 1ب1111 ۵ب7979 1ب1963 شیران

 1ب3892 87ب۵961 1ب1111 ۵ب84۵6 1ب448۵ 1ب1111 2ب1612 1ب1917 شخارک

 1ب6483 914ب9498 1ب1111 91ب81۵1 1ب۵967 1ب1111 ۵ب۵373 1ب1996 پترول

 1ب36۵6 33ب4924 1ب1111 ۵ب7211 1ب۵16۵ 1ب1111 6ب۵113 1ب1971 شاراک

 1ب2968 8۵7ب۵827 1ب1111 96ب1477 69441 1ب1111 6ب6947 1ب1111 فولاژ

 1ب489۵ 48ب8633 1ب1111 6ب۵191 1ب69۵7 1ب1111 6ب1721 1ب19۵۵ شسپا

 1ب3731 34ب۵142 1ب1111 ۵ب2749 1ب7949 1ب1118 3ب1219 1ب1983 کنور

 1ب3819 82ب4۵8۵ 1ب1111 ۵ب3349 1ب4614 1ب1111 ۵ب2747 1ب1963 کرماشا
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 1ب4232 ۵4ب3۵47 1ب1111 7ب3786 1ب2836 1ب1111 ۵ب7474 1ب1949 خراسان

 1ب9811 2ب۵18۵ 1ب1142 8ب1393 1ب9168 1ب1111 7ب213۵ 1ب1891 کاما

 1ب3۵17 39ب3313 1ب1111 ۵ب۵173 1ب8121 1ب1111 7ب8916 1ب1929 خپارس

 1ب4114 41ب8173 1ب1111 6ب3411 1ب۵488 1ب1111 ۵ب۵484 1ب1941 سفارس

 1ب8912 96ب3431 1ب1118 4ب1482 1ب4614 1ب1111 91ب1466 1ب1831 دعبید

 1ب9187 93ب2462 1ب1114 3ب7899 1ب3782 1ب1111 6ب۵۵19 1ب1918 فاسمین

 1ب8778 88ب8446 1ب1111 4ب7964 1ب4787 1ب1111 ۵ب79۵9 1ب1967 وبشهر

 1ب9948 7ب4211 1ب1123 -8ب73۵9 -1ب33۵9 1ب1111 91ب8311 1ب1817 فملی

 1ب9826 2ب۵۵78 1ب1141 -8ب18۵3 -1ب32۵3 1ب1111 91ب7411 1ب1879 تایرا

 1ب9922 7ب2974 1ب1171 -8ب7161 -1ب3117 1ب1111 91ب9496 1ب1318 کروی

 1ب1269 ۵ب4681 1ب1881 8ب3373 1ب8381 1ب1111 7ب9۵38 1ب1897 سدشت

 1ب9۵۵۵ 91ب6299 1ب1192 -3ب8628 -1ب4431 1ب1111 99ب1836 1ب1824 کخاک

 1ب1216 ۵ب7126 1ب1818 -8ب3213 -1ب3377 1ب1111 91ب1416 1ب1821 فباهنر

 1ب8839 96ب6۵82 1ب1119 -4ب1212 -1ب31۵2 1ب1111 99ب7129 1ب1827 غبشهر

 1ب3662 33ب۵148 1ب1111 -۵ب7169 -9ب1186 1ب1111 99ب1794 1ب18۵8 فجر

 1ب1791 4ب41۵7 1ب1323 -8ب9813 -1ب91۵3 1ب1111 91ب9182 1ب1869 شاملا

 1ب8366 97ب1771 1ب1119 4ب8311 1ب7127 1ب1111 6ب3237 1ب1924 لبوتان

 1ب9297 98ب2774 1ب1117 3ب۵22۵ 1ب697۵ 1ب1119 4ب9816 1ب19۵4 دلر

 1ب8349 97ب78۵2 1ب1119 4ب8918 1ب4384 1ب1111 7ب۵611 1ب1819 کساوه

 1ب9211 93ب۵179 1ب111۵ 3ب6274 1ب۵363 1ب1111 6ب4677 1ب1919 غپاک

 1ب89۵7 9۵ب1472 1ب1118 3ب113۵ 1ب43۵1 1ب1111 4ب1۵82 1ب1963 دتماد

 1ب9934 7ب4976 1ب112۵ 8ب783۵ 1ب6943 1ب1111 7ب3469 1ب189۵ درازک

 1ب1792 4ب4244 1ب132۵ 8ب9977 1ب8411 1ب1111 7ب۵118 1ب1883 کهمدا

 1ب8993 9۵ب۵372 1ب1118 3ب1492 1ب۵699 1ب1111 2ب3418 1ب189۵ داسوه

 1ب1113 6ب3178 1ب1948 8ب۵813 1ب4873 1ب1111 6ب6369 1ب1812 فنورد

 1ب3114 32ب۵749 1ب1111 -6ب8912 -1ب4196 1ب1111 1ب2223 1ب1894 سهرمز

 1ب9471 1ب1189 1ب118۵ 3ب9691 1ب36۵1 1ب1111 4ب2986 1ب1973 فسرب

 1ب8182 94ب7۵۵7 1ب1113 3ب2493 1ب3119 1ب1111 2ب2491 1ب1883 فسپا

 1ب9111 7ب1139 1ب1911 8ب6633 1ب9779 1ب1111 1ب7998 1ب1846 چفیبر

 1ب8739 89ب7194 1ب1111 -4ب6629 -1ب6349 1ب1111 98ب861۵ 1ب181۵ غمهرا

 1ب9319 2ب6794 1ب1146 8ب1447 1ب8293 1ب1111 7ب2۵29 1ب1892 فروس

 1ب12۵8 ۵ب413۵ 1ب1836 8ب384۵ 1ب9147 1ب1111 6ب7۵26 1ب1893 کپشیر

 1ب3836 87ب7۵92 1ب1111 ۵ب8621 1ب8174 1ب1111 98ب۵۵۵4 1ب1872 فرآور

 1ب87۵4 88ب1481 1ب1111 4ب6141 1ب421۵ 1ب1111 1ب693۵ 1ب188۵ حریل

 1ب819۵ 94ب6346 1ب1113 3ب28۵۵ 1ب3۵61 1ب1111 7ب9126 1ب1911 چکاوه

 1ب8839 96ب6۵۵4 1ب1119 4ب1299 1ب3146 1ب1111 ۵ب6711 1ب1974 چکارن

 1ب9292 98ب2212 1ب1117 3ب۵118 1ب۵464 1ب1111 6ب942۵ 1ب1922 غگرجی

م   رگرسیونی و برآورد  981نتایج حاصش از براز  تع اد 

هه بین  ده می( نشان 8های رگرسیونی در ج و  )شی  خب

شرهت رابطه معناداری  66بازده شاخ  و بازده س ام تع اد 

محور را برای -توان م   اطلاعاتوجود دارد و بنابراین، می

 ها حاهین یافتهای شرهت مورد ارزیابی قرار دادر 66هریک از این 
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از محتوای اطلاعاتی معنادار از شاخ  بازار در قیمت س ام 

 برای آن ا معنادار بوده استر 𝜆هایی است هه پارامتر شرهت

های دارای محتوای اطلاعاتی از پا از تشخی  شرهت

-کها بر پایه م   بلشاخ  بازار، ارز  پرتفوی این شرهت

محاس ه گردی  هه نتایج آن به شرح ج و  ( 9شولز در رابطه )

( بوده استر3)

 

 معاملهاوراق اختیار  پرتفوی برآورد ارزش: 3جدول 

  شولز-قیمت بلکمتوسب  𝑪𝒍[𝑲] 𝑪𝒖[𝑲] معیار ارز  گذاری

 6117ب۵19 46861ب12 468۵۵ب18 برآورد

 

 معامله ( ارز  پرتفوی اوراق اختیتار 3مطتابق بتا جت و  )   

تحت م   شتتترهت دارای محتوای اطلاعاتی از بازار،  66برای 

در مقایستته با  برآورد شتت ه هه 6117ب۵19شتتولز برابر با -بلک

نشان از ارز   های مورد مطالعه،متوستب قیمت ست ام شرهت  

ر اگر یعنی داردها شرهتمعامله برای این متوسب اوراق اختیار 

مق ار هوچکتر از ستتت   هر شتتترهتی در لح،ه معامله،  قیمت

 توان نتیجهمی شتولز باش ، آنگاه -برآورد شت ه تحت م   بلک 

آن ستتت   دارای ارز  خری  بوده استتتتر بنابراین گرفتت هه  

تشتکیش پرتفوی به این شتکش است هه اگر هر شرهتی    راه رد

تر از ارز  برآوردشتت ه در ج و  قیمت ستت می هوچکدارای 

مورد معامله قرار گرفته و آن  ،( باشتتت ، آنگاه آن ورقه اختیار3)

شتتتود و در غیر می در ن،ر گرفتهپژوهش شتتترهت در پرتفوی 

 ه ردراگرددر این می صورت، شرهت مذهور از پرتفوی خارجاین

محور نیز انجام شتتت ه با این تفاوت هه در -برای رو  اطلاعات

برای هر معامله  ورقه اختیاررو  اطلاعتات محور، مق ار ارز   

تعیین  𝐶𝑢[𝐾]و  𝐶𝑙[𝐾]ترهیتت  خطی شتتترهتتت از طریق 

برای   𝐶𝑢[𝐾]و  𝐶𝑙[𝐾]در این مت  ، مقادیر  استتتتر شتتت ه

ها به عنوان یک پرتفوی واح ، یکستتان است، مجموعه شترهت 

، ارز  ورقه اختیار برای هر شرهت را zاما مقادیر اختصتاصتی   

از طریق  zمقادیر اختصاصی سازدر می ها متمایزاز سایر شرهت

( برای هر شرهت ب ست 92ضتری  تعیین رگرستیونی رابطه )  

 ( مقادیر ارز  اوراق اختیار را برای هریک4ج و  )آم ه استر 

در  ده رمی محور نشتتان-شتترهت و تحت م   اطلاعات 66از 

معر  ارز  اوراق اختیار خری  هر  𝐶[𝐾] این جت و ، مق ار 

شترهت با توجه به میزان وابستتگی قیمت س ام آن شرهت به   

از  ستتت   ستتتایر ستتت ام مورد مطالعه و محتوای اطلاعاتی آن

شاخ  بازار استر

 محور-تحت مدل اطلاعات اوراق اختیار چندگانه برآورد ارزش: 4جدول 

 𝑪[𝑲] نماد شرهت 𝑪[𝑲] نماد شرهت 𝑪[𝑲] نماد شرهت

 468۵2ب22 شاملا 468۵2ب4۵ شخار  468۵6ب12 فارا

 468۵1ب96 ل وتان 468۵6ب23 پترو  468۵1ب7 خنصیر

 468۵2ب1 دلر 468۵2ب83 شارا  468۵1ب47 بال ر

 468۵1ب98 هساوه 468۵۵ب1۵ فوتی 468۵2ب17 هگش

 468۵2ب11 غ ا  468۵7ب1۵ شس ا 468۵6ب73 هچاد

 468۵1ب۵9 دتماد 468۵2ب91 هنور 468۵۵ب1۵ ش نا

 468۵1ب78 دراز  468۵2ب48 هرماشا 468۵6ب99 تاپیکو

 468۵1ب19 ه م ا 468۵7ب63 خراسان 468۵۵ب47 پارسان

 468۵1ب۵2 داسوه 468۵1ب43 هاما 468۵6ب32 ش ن ر

 468۵2ب16 فنورد 468۵2ب39 خ ارا 468۵6ب47 فخوز

 468۵1ب34 س رمز 468۵2ب19 سفارا 468۵6ب86 ومعادن

 468۵1ب1۵ فسرب 468۵2ب17 دع ی  468۵6ب14 ش  یا

 468۵1ب۵3 فس ا 468۵1ب99 فاسمین 468۵2ب39 اخابر

 468۵2ب7 چفی ر 468۵2ب62 وبش ر 468۵6ب21 همراه

 468۵1ب48 غم را 468۵1ب۵ فملی 468۵۵ب26 ج 
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 468۵1ب6۵ فروا 468۵1ب43 تایرا 468۵7ب86 حکشتی

 468۵2ب44 ه شیر 468۵1ب42 هروی 468۵7ب28 م ین

 468۵2ب61 فرآور 468۵1ب6۵ س شت 468۵2ب42 فخاا

 468۵1ب16 حریش 468۵1ب81 هخا  468۵6ب19 ش ریز

 468۵2ب1۵ چکاوه 468۵1ب63 ف اهنر 468۵۵ب72 شفن

 468۵1ب96 چکارن 468۵2ب1۵ غ ش ر 468۵7ب۵23 شیراز

 468۵2ب63 غگرجی 468۵2ب83 فجر 468۵2ب۵ شیران

 

(، 4چن گانه ب ستتتت آم ه از ج و  )های مطتابق با ارز  

𝐶[𝐾]اگر  − 𝑆𝑡  آن ستتت   مث ت باشتتت ، برای هر ستتت می

گیرد، اما اگر این مق ار می خریت اری شتتت ه و در پرتفوی قرار 

آن ستتت   مورد معامله قرار نگرفته و از پرتفوی منفی باشتتت ، 

گرددر پا از تشکیش س   س ام بر پایه مقادیر ارز  می خارج

در تاریخ سررسی  ها چن گانه اوراق اختیار، قیمت س ام شرهت

( مت ن،ر قرار گرفتته و بتا قیمت آن در زمان    𝑆𝑇یتک متاهته )   

𝑆𝑇هه ر در صورتیاستش ه( مقایسته  𝑆𝑡معامله ) > 𝑆𝑡  ، باش

آنگاه نشتان از ستودآوری معامله داشتته است و در صورتی هه    

𝑆𝑇 < 𝑆𝑡  دهن ه ع م ستتودآوری بوده استتتر  باشتت ، نشتتان

، هشپژوهای تشتتکیش پرتفوی در این راه ردبنابراین مطابق با 

شتتتولز و م تنی بر -هتا به دو رو  م تنی بر م   بلک پرتفوی

دآوری آن ا در م   اطلاعات محور تشتتکیش شتت ه و مق ار ستتو

برای این من،ور زمان ستررسی  مورد مقایسه قرار گرفته استر  

دو رو  با یک یگر از مقتایستتته میانگین مق ار ستتتود )زیان(  

و این آزمون از طریق آزمون مقایستتات  استتتشتت هاستتتفاده 

مستقش و نامتوازن انجام های استودنت برای نمونه-میانگین تی

 ( بوده استر۵)ش ه هه نتایج آن به شرح ج و  

 

 چندگانهگذاری سودآوری دو روش قیمتآزمون مقایسه : 5جدول 

 معناداری tآماره  میانگین سود )زیان( رو 

 1ب142۵7 8ب1318 8113ب۵8 مدل اطلاعات محور

 9171ب۵1 شولز-مدل بلک

 

مقایستتتات میانگین بتاتوجته بته ستتتطح معناداری آزمون    

 ب ست آم ه 1ب1۵ستودآوری دو پرتفوی هه هوچکتر از خطای  

و  شولز-توان نتیجه گرفت هه بین ستودآوری دو رو  بلک می

چن گانه اوراق اختیار اختلا  گذاری اطلاعتات محور در قیمت 

ی معنتاداری وجود دارد و با توجه به میانگین مقادیر ستتتودآور 

شود هه سود تشکیش پرتفوی می مشتاه ه  ،حاصتش از دو رو  

تر از ستتود حاصش از م   م تنی بر م   اطلاعات محور، بزرگ

 م  توان نتیجته گرفتت هه   می شتتتولز بوده و بنتابراین -بلتک 

تری محور، ارز  منصتتتفانه-چن گانه اطلاعاتگتذاری  متت یق

اوراق گذاری متینستتت ت به م   چن گانه بلک و شتتتولز در ق

در سطح  پژوهشر از این رو فرضیه استداده معامله ارائه اریاخت

 مورد تایی  قرار گرفته استر 1ب1۵خطای 

 گیرینتیجه .5

چن گانه اوراق گذاری ، ارز  منصفانه قیمتپژوهشدر این 

شولز و م   مورد ارزیابی قرار -اختیار معامله تحت دو م   بلک

گرفتر برای این من،ور، ابت ا س ام دارای حساسیت نس ت به 

برای س ام  پژوهشاطلاعات بازار شناسایی ش ه و پرتفوی 

مذهور و بر پایه ترهی  وزنی از ح ود پایین و باتی قیمت 

ر نتایج مقایسه عملکرد دو پرتفوی در سودآوری، ش تشکیش 

تحت  ری خ چن گانه اوراق اختیارگذاری نشان داد هه قیمت

-محور سودآوری بیشتری نس ت به م   بلک-م   اطلاعات

 هایپژوهشبا نتایج حاصش از ها هن  و این یافتهمی شولز ایجاد

 یکاماریا، (8181و همکاران ) هومو، (8189) یو گارداسون یمیآ

 چنو ( 8192) کلاسونین، (8191) لامیگ، (8181و همکاران )

محور از اطلاعات -همسو بوده استر در م   اطلاعات (8197)

بازار موجود در قیمت س   و همچنین روابب هم ستگی بین 

قیمت س ام مورد معامله استفاده ش ر از این رو دور از انت،ار 

چن گانه اوراق اختیار تحت این م   گذاری ن وده هه قیمت

 نی وچرا هه ارت اطات ضم ،منجر به سودآوری بیشتری گردد

ها از یک یگر و پیچی گی روابب بین درونی قیمت س ام شرهت
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نیز مورد بررسی و تر مالی در بازارهای سرمایه پیشهای دارایی

چن گانه گذاری تایی  قرار گرفته است و مادامی هه در قیمت

استفاده ها ، از اطلاعات چن گانه س ام شرهتپرخطرهای دارایی

ناشی از اطلاعات هاهش یافته و  خطررود هه می شود، انت،ار

 راز اوراق ب ادار حاصش گرددتری و منصفانهتر دقیقگذاری ارز 

چن گانه اوراق اختیار و استفاده از م   گذاری بنابراین ارز 

محور هه بر پایه محتوای اطلاعاتی س ام از یک یگر و -اطلاعات

 گذاری،سرمایه خطرتوان  ضمن هاهش می از بازار است،

 ودآوری بیشتری را فراه  نمای ر س

افزودن اطلاعات ده  هه های این پژوهش نشان میافتهی

توان  تا ح  زیادی از بروز گذاری میبازار به مسئله قیمت

گذاری غیرمنصفانه بکاه  و بر سودآوری های ناشی از ارز زیان

در واقع استفاده از اطلاعات بیشتر در مسئله با آن بیافزای ر 

گیری و هاهش ضری  ریسک سیستماتیک خطای ان ازه هاهش

گرددر از طرفی عملکرد در پرتفوی منجر به افزایش سودآوری می

گذاری چن گانه اوراق اختیار معامله تر الگوی ارز مطلوب

توان  ناشی از نرخ انتقا  میشولز، -نس ت به م   مت او  بلک

ج، در بازارهای ها باش ر یعنی این نتایاطلاعات بات در شرهت

یافته هه ش ت هارایی بازار باتتر است و نمادها با استقلا  توسعه

توان  یمگیرن ، بیشتری نس ت به یک یگر مورد معامله قرار می

بین ارز  یک چراهه هاهش میزان هم ستگی متفاوت باش ر 

منجر به هاهش مق ار س   با سایر س ام و همچنین با بازار، 

چن گانه ش ه و نتایج گذاری ارز نرخ انتقا  اطلاعات در الگوی 

انحصاری س ام گذاری آن را به صورت مجان ی به الگوی ارز 

ش ت هارایی بازار نیز در حصو  نتایج ده ر بنابراین سوق می

مطلوب اثرگذار خواه  بود و در بازارهای همتر هارا مانن  بورا 

توان بکارگیری این الگوها و استناد به دار ت ران، میاوراق ب ا

 بر اینگذاران پیشن اد دادر اطلاعات جان ی س   را به سرمایه

، پرخطرهای گذاری داراییشود در قیمتمی اساا پیشن اد

م تنی بر اطلاعات چن گانه س ام بیشتر مورد توجه های م  

ها بر روی این م  قرار گیرن ر در این راستا تعمی  و توسعه 

و  9CAPMمانن  ای سرمایههای داراییگذاری قیمتهای م  

های ادی برای پژوهشبه عنوان یک زمینه پیشن  8فاما و فرن 

توان  در حوزه نتایج این پژوهش می رآتی مطرح است

ها و گذاری اوراق ت عی، با در ن،ر گرفتن مح ودیتارز 

                                                           
1 Capital Asset Pricing Model 

به اوراق اختیار معامله، بکار های ذاتی این اوراق نس ت تفاوت

 گرفته شودر

 فهرست منابع

 قرارداد ضمنی نوسانات شی  برآورد(ر 9316امج یان، ستیما ) 
، لوی رو  به م ت هوتاه رستتی های ستر  در معامله اختیار

 ر(ره) بروجردی الع،میاللهآیت ارش ، دانشگاه هارشناسی

 ورشکستگی ریسک بررسی و مطالعه(ر 9316تقوی، امیرحسن )
 با ت ران ب ادار اوراق بورا در شتت ه پذیرفته شتترهت ای
، مانع معامله اختیار ارزشتتتگذاری م ل ای از استتتتفتاده 

 خوارزمیر دانشگاه ارش ، هارشناسی

 ج ت هارلو مونت ستتتازی شتتت یته (ر 9312جنتابی، امیت  )  
-پر  فرآین  تحت اروپایی اختیتار  اوراقگتذاری  قیمتت 
 انربلوچست و سیستان دانشگاهتخصصی،  ، دهتریانتشار

 هایشرهت در ریسک و معامله اختیار(ر 9317لنگری، احسان )
 ، ارش ، هارشناسیت ران ب ادار اوراق بورا در ش هپذیرفته

 حکیمانر عالی آموز  موسسه

 با اروپایی اختیار گذاریقیمت بررسی(ر 9313آور، فری ا )نام
 سازمان در ش ه پذیرفته هایشرهت در ب ره نرخ نوسانات
 فرهنگ و عل  دانشگاه ارش ، ، هارشناسیب ادار اوراق بورا

 ت رانر

 و (ر بررسی9317ن وی چاشمی، سی علی؛ ع  الل ی، فرهاد )

و  اروپایی آسیایی، اختیارمعاملات سود الگوهای مقایسه

 مالی م ن سیت ران،  ب ادار اوراق بورا در س ام آمریکایی
 ر321-3۵1: 34، ب ادار اوراق م یریت و

 صاح ان حقوق ریسک معامله، اختیار(ر 9317یاوری، ساناز )
 شرهت ای در سرمایه ساختار تع یلاتگذاری ارز  و س ام

 ، ارش ، هارشناسیت ران ب ادار اوراق بورا در ش ه پذیرفته

 حکیمانر عالی آموز  موسسه
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Abstract 

Correct and fair options pricing has always been one of the challenges faced by financial 

researchers and investors. For this purpose, several models have been designed and tested 

for the pricing of option bonds. All these models have used the past information of the stock 

price for the pricing of the corresponding option, and the information content of the price 

from the index trend of market has not been paid attention to. In the current research, the 

option pricing model is evaluated based on the information content of the market index under 

the title of information-oriented model, and its performance is compared with the basic Black-

Scholes model.The statistical population of the research includes the companies listed in 

Tehran Stock Exchange during the years 2016-2020, whose price and yield information along 

with market index values were collected with monthly frequency during this period. To 

compare the fair valuation of options under the two methods of Black-Scholes and the 

proposed method of this research, first the stocks with information content from the market 

are identified through the estimation of the information transfer rate parameter, and then the 

value of the options for each share during a one-month maturity period is identified, and it 

was estimated based on two pricing models Black-Scholes and information-oriented.The 

results showed that the information-oriented model provided a more correct evaluation of the 

value of options and, therefore, provided a fairer valuation than the Black-Scholes model. 

According to the findings of the research, the ratio of profitable transactions under the 

information-oriented model was significantly larger than this ratio under the Black-Scholes 

model. The use of environmental and market information in the pricing of capital assets such 

as shares and options can significantly reduce the investment risk and provide higher 

profitability for investors. 
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