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 چكيده

صورت مستقیم و غیرمستقیم متاثر از بازارهای مالی گشته است.  انسان به با پیشرفت روزافزون بازارهای مالی زندگی  

  دهنده پویایی نهادها و ابزارهای مالی آن کشور است. در بازارهای مالی کشورهای پیشرفته بازارهای مالی هر کشور نشان 

حداکثر کارایی خود برسند و از طرفی ریسک  اند تا به  صورت گسترده و مداوم در حال تغییر و بهبود بوده ابزارهای مالی به 

گذاری خود را به حداقل برسانند. بدین جهت ابزارهای نوینی جهت پوشش ریسک معاملات در بازارهای مالی پدید  سرمایه 

اما  آمدند. اختیار معامله یکی از این ابزارها است که قیمت آن مانند سایر ابزارهای مالی تابع عرضه و تقاضا برای آن است.  

گذاری بلک  ها مدل قیمت ترین و پرکاربردترین آن گذاری برای این ابزار وجود دارد که مهم های قیمت در این بازار مدل 

گیرد. هدف این پژوهش  یابی مورد استفاده قرار می گران این ابزار برای مظنه صورت گسترده در بین معامله شولز است. که به 

باشد که  شولز در بازار معاملات اختیار خرید در بورس اوراق بهادار تهران  می   گذاری بلک سنجش کارایی مدل قیمت 

آن شامل کلیه قراردادهای منتشر شده اختیارمعامله خرید در بورس اوراق بهادار تهران )شامل    استفاده   مورد ی  ها داده 

دوره    ک روز معاملاتی( در ی   25760صنعت مختلف و    10نماد دارایی پایه  در    26قرارداد منتشر شده در بازار در    1315

های ضرایب  است و درطی  این مسیر جهت تحلیل داده ها از شاخص     1400تا سال    1395  ی ها سال   ی ساله ط   5زمانی  

از    شولز بالاتر   بلک   مدل   ی شنهاد ی پ   ی ها مت ی ق تیل بهره گرفته شده است .نتایج پژوهش حاکی از آن است که  - خطا و یو 

  د ی خر   ی ارها ی اخت ( در  U-theilتیل) - ی شده است. ضمن آنکه مقدار درصد انحرافات و یو گذار مت ی د ق ی خر   ی ارها ی اخت قیمت  

  ی برا   شولز   بلک   مدل   ی گذار مت ی ق   یی کارا باشد بنابراین  می (  (OTM  درزیان   د ی خر   ی ها   ار ی اخت ( کمتر از  (ITM  درسود 

  ی ها مت ی ق   انحراف   زان ی م علاوه بر آن ،    . است    OTM  د ی خر   ی ارها ی اخت   مت ی ق   از   شتر ی ب    ITM  د ی خر   ی ها ار ی اخت   گذاری مت ی ق 

 . است   شده   کمتر   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   زمان   ی ط   در   معاملات   ی ها مت ی ق   و   شولز   بلک   مدل   ی شنهاد ی پ 

 .تیل-بلک شولز، اختیارات خرید، ضریب خطا، یو  هاي كليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

ابزارهای مشتقه در بازارهای مالی جهانی و پیشرفته جایگاه خود را به عنوان بخشی اختیار معامله به عنوان یکی از  

شده و معتبر دنیا از اختیار معاملات به صورت  طوری که در اکثر بازارهای شناختهمهم به دست آورده است به

رید یا فروش است. در  شود. اختیار معامله به معنای داشتن اختیار )حق( در انجام عمل خای استفاده می گسترده

وجود  قبال اعطای اختیار از سوی فروشنده، قیمت اختیارمعامله باید مورد پرداخت قرار گیرد تا عدم تقارن ریسک به

شوند؟ چه قیمتی برای یک قرارداد  گذاری میها چگونه قیمتآمده برای دو طرف به تعادل برسد. اما اختیارمعامله

گذاری این اختیارها دخیل هستند؟ این سوالات مباحثی هستند  عواملی در قیمتاختیار معامله معقول است؟ چه  

قیمتکه سال روش درست  تعیین  برای  مالی  دانشمندان حوزه  کرده ها  زمان صرف  آن  در  اختیار  اند و  گذاری 

شولز ، و رابرت  توان گفت فرمولی که فیشر بلک ، میرون  اند. بدون شک میهای متعددی را آزمودهها و روشفرمول

رسیده آن  به  کاملمرتون  از  یکی  و  ،پرکاربردترین  آناند  مدلترین  که  است  درست  است.  امروز  به  تا  های  ها 

های  گذاری بلک شولز به خاطر سهولت نسبت به روشتری هم ارائه شده است اما مدل قیمتپیشنهادی به روز

ضی و محاسباتی بسیار پیشرفته است و نیز استفاده بیشتر  جدیدتر که گاهاً بسیار پیچیده و نیازمند مباحث ریا

ها  هایی که در بازار جهت اختیارمعاملهتوسط افراد در بازارهای مختلف دارای کاربرد بیشتری است. اما آیا قیمت

طور که در مبحث  های پیشنهادی مدل بلک شولز است؟ به عبارت دیگر، همانشود، مطابق با قیمتپرداخت می

بینی خریداران و فروشندگان از آینده سهم است،  ها در بازار تابع عرضه و تقاضا و پیشگذاری سهام، قیمتارزش

تواند بالاتر،  ها در معاملات جاری اختیارات در بازار پیرو مکانیزم بازار و عرضه و تقاضا است و میدر اینجا هم قیمت

 ز معامله شود. تر و یا منطبق بر قیمت پیشنهادی مدل بلک شولپایین

این پرسش مطرح است که آیا   1395با توجه به انجام معاملات اختیار در بورس و اوراق بهادار تهران از سال 

گذاری بلک شولز در اختیارهای بازار  ایران کارا بوده است؟ آیا در بازار ایران که شرایط خاص و گاهاّ  مدل قیمت

تواند راهنمای خوبی برای انجام معاملات باشد؟ در این  بلک شولز می  متفاوت با سایر بازارهای جهانی دارد، مدل

های معامله شده اختیارهای خرید در بازار بورس و اوراق بهادار تهران با  ی میان قیمتپژوهش سعی شده تا رابطه

تواند به  های پیشنهادی مدل بلک شولز مورد مقایسه قرار گیرند. نتایج به دست آمده از این پژوهش میقیمت

 گذاری این ابزار برسند . گران این ابزار کمک شایانی کند تا به درک درستی از روند قیمتمعامله

 

 مباني نظري   -2

شود.  یم  معامله  است که قرارداد با آن    پریمیوم یا قیمت اختیار  معامله،    اریعوامل در قرارداد اخت  نیتراز مهم  یکی

 ه، یپا   ییدارا  یفعل  متیشامل ق  که.  ردیگب است که تمام عوامل مرتبط را در نظر  ای  منصفانه   قیمتمشکل محاسبه  

که   یمشکل از زمان  نیاست. ا  سکیو نرخ بهره بدون ر  دیزمان تا سررس  ار،یاخت   اعمال  مت یق  ه،یپا  یینوسانات دارا

عوامل مرتبط فوق    یکه شامل تمام  یمدل   نی شده است مورد بحث قرار گرفته است. اول  یمعرف  اری معاملات اخت

در ابتدا به تلاش های پیش از بلک    .افتیتوسعه  و میرون شولز  بلک    شریالذکر بود، مدل بلک شولز بود که توسط ف
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اخته و در انتها به انتقادات  شولز که توسط دیگر دانشمندان انجام شده بود و سرلوحه کار بلک و شولز قرار گرفت پرد

 وارد بر این مدل پرکاربرد اشاره می کنیم. 

 1900 – 1باچلير 

فرض  انجام گرفت.    1900گذاری اختیار توسط لوئیس باچلیر در  اولین تلاش در جهت ایجاد یک مدل برای قیمت

 ی اساس  ییست که رفتار داراا  یآمار ندیمربوط به فرا ار،یگذاری اختقیمت  یبرا  یمدل نظر  کیدر استنتاج  یاصل

.  باچلیر بر این باور بود که معاملات در بازار سهام نتیجه انتظارات متفاوت خریداران  کندمی   ف یرا در طول زمان توص

و چه فروشندگان    دارانیطور متوسط ، چه خربهو فروشندگان از قیمت آینده سهام است، و غیرمعقول است که  

او حدس زد که در  روض،  با توجه به این ف  داشته باشند.  نیرینسبت به سا  یهای بهتر بینیبتوانند همواره پیش 

که فرد در هرلحظه از زمان  وقتی  باشد.  ینزول  ایو    یطورکلی صعودتوان انتظار داشت که بازار بهای نمیهرلحظه 

طور  .سپس به کنند  یم  یرا خنث  گریکدی  یانتظارات مثبت و منف، ردی کنندگان در بازار را در نظر بگمجموع مشارکت 

(. او همچنین بیان  1992،  2گردد )برنستین در هر واحد از زمان صفر فرض میمتوسط، تغییر قیمت مورد انتظار  

یابد  شود افزایش یابد، نوسان قیمت سهام افزایش میگیری می کرد که زمانی که بازه زمانی که نوسان در آن اندازه

حرکت در فضا    نیرا در ح  یهای تصادفرفتار عوامل در معرض شوک   یاضیامر او را بر آن داشت تا خواص ر  نیا

باچلیر نشان داد که انحراف معیار قیمت    ;شودعنوان حرکت براونی شناخته می که در فیزیک به   –  کند  یبررس

 یابد. سهام به نسبت مربع ریشه زمانی افزایش می

 𝜎2سپس او فرض نمود که حرکت قیمت سهام در طول زمان از حرکت براونی حسابی بدون رانش و با واریانس

کند،  می   فیسهام را در طول زمان توص  متیکه حرکت ق  یآمار   ندیاگر فرآکند.  به ازای واحد زمانی تبعیت می

فرض دلالت    نیا کاهش نخواهد داشت. ای  شیبه افزا  لیسهام تما  متیطور متوسط قنداشته باشد، به   یرانش  چیه

مقایسه با  وسیله یک فرآیند آماری قابل به که قیمت سهام یک متغیر با توزیع نرمال تصادفی است که  بر آن دارد

درپی یک سکه سالم ایجادشده است که در آن احتمال مساوی برای هر  واسطه چرخش پیفرآیند ایجادشده به

تر، اگر قیمت سهام از حرکت  صورت مشخصای وجود دارد و هر نتیجه مستقل از نتیجه قبلی است. اما به نتیجه

مثال  عنوان واسطه یک واحد قطعی )به عیت کند، احتمال افزایش یا کاهش قیمت بهبراونی حسابی بدون رانش تب

  ی اشکالات اساس  یبرخ  یدارا   باچلیر  مدل (.  15:1976،  3سطح قیمت، برابر است )اسمیت   نظر ازصرف یک راند(،  

مشخصاً حرکت حسابی براونی یک نمایش دقیق از فرآیند آماری دنبال شده توسط قیمت سهام نیست. اولاً،    است.

ها سروکار دارند. دوما فرض حرکت براونی حسابی و  گذاران با تغییرات نسبی و نه تغییرات مطلق در قیمتسرمایه

  ی ها سهام شرکت  ژهیدهنده سهم ارزش ونشان   سهامگیرند که  های با توزیع نرمال این حقیقت را نادیده میقیمت

تواند  توانند مسئول بیش از ارزش میزان سهام خود باشند. ارزش این سهام نمینمی   است که صاحبان آن  یدولت

توانند با  ها می هرچند در تئوری این قیمت  –تواند متقارن باشد  های سهام نمی منفی باشد. بنابراین توزیع قیمت

 
1 Louis Bachelier 
2 Bernstein 
3 Smith 



   و همکاران كورش نصیری...  /   ديخر اریبلک شولز در معاملات اخت گذاری¬متیبررسي تجربي مدل ق   / 54

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1402 زمستان /  65پیاپي /  17 ۀدور

توانند بیش از صد در صد سقوط کنند. فرض حرکت براونی حسابی و  ش یابند، قیمت سهام نمیهر درصدی افزای

 (. 1992سهام ممکن است منفی شوند. )برنستین،    های با توزیع نرمال بدین معناست که قیمتقیمت

 1964 – 1اسپرنكل 

شده است مدل اسپرنکل است که در سال  تدوین  یکه در چارچوب احتمال یار یگذاری اختقیمت یمدل مهم بعد 

کند که این درصد تغییرات و  صورت مشخصی ریشه در کار باچلیر دارد. اسپرنکل بیان میو به  منتشر شد  1964

های سهام از حرکت براونی کند که قیمتنه تغییرات مطلق در قیمت سهام است که اهمیت دارد. او فرض می

کند. این بدان معناست که بدون توجه به سطح قیمت سهام، احتمال یک درصد  می  ی با رانش مثبت تبعیتهندس

(. رانش مثبت  1976افزایش در قیمت سهام برابر با احتمال یک درصد کاهش در قیمت یک سهم است )اسمیت،  

عنوان  توان بهرانش را می  بیضربه این معناست که گشت تصادفی به دنبال قیمت سهام یک روند افزایشی دارد. 

فرض بر این است که نرخ میانگین بازده و واریانس قیمت سهام ثابت هستند.    کرد.  رینرخ بازده سهام تفس  نیانگیم

واسطه  دهد.  فرض یک قیمت سهام ایجادشده به بنابراین مدل اجازه وجود نرخ بهره مثبت و رفتار ریسک گریز را می 

مانند    محدود  یبازه زمان  کی  انتهایدر  از قیمت سهام ممکن    ی با یک توزیع لگاریتمی نرمالهندسحرکت براونی  

(. این لگاریتم طبیعی قیمت سهام است و نه خود  1964طول عمر یک اختیار معامله مطابقت دارد )اسپرنکل،  

صورت توزیع نرمال فرض شود. توزیع لگاریتمی نرمال، برخلاف توزیع نرمال که زنگوله  تواند به قیمت سهام که می

بهتری    بیتقرتر از دنباله چپ است. این امر  است، چوله به راست است که در آن دنباله سمت راست حجیمشکل  

ارائه می این حقیقت است که درحالی دهد که نشاناز توزیع دقیق قیمت سهام  ها به هراندازه  که قیمتدهنده 

 های طبیعی همیشه مثبت هستند(.م توانند منفی بشوند )توجه شود که لگاریتتوانند افزایش یابند، نمی می

 1964- 2بونس 

است که اسپرنکل ارزش زمانی پول را نادیده    نیامدل بونس بسیار شبیه به مدل اسپرنکل است. فرق اساسی  

ها  گیرد. او همچنین اهمیت ریسک را تشخیص داد، اما فرض نمود که تمام سهامی که اوراق اختیار معامله آن نمی

گذاران نسبت به  شوند دارای ریسک یکسان هستند، و برای سادگی فرض نمود که تمامی سرمایهخریدوفروش می

یا سطوح ریسک اوراق اختیار    بازده مورد انتظار  هاینرخ  نیب  یزیتما  چ یاساس، ه  نیبر اریسک خنثی هستند.  

ن نرخ تنزیل در محاسبه ارزش کنونی ارزش  عنوا. بازده مورد انتظار سهام به شودنمی  جادیا  معامله و سهام پایه

(.در نهایت  1976و اسمیت،    1989،  3گیرد )اینگرسول یی مورد انتظار ورق اختیار معامله مورداستفاده قرار مینها

شولز استفاده از نرخ بازده مورد انتظار  -،در فرمولی که بونس ارائه کرد ، تنها تفاوت میان این فرمول و فرمول بلک 

 جای نرخ بدون ریسک است. عنوان نرخ تنزیل بهسهام به
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 1965-1ساموئلسون 

وضوح تشخیص داده شد سهام و اوراق اختیار معامله  ساموئلسون اولین فردی بود که مدلی ارائه داد که در آن به

معامله نرخ   اریهای اوراق اختقیمت شتریاست که نوسان ب نیفرض بر ادارای مشخصات ریسکی متفاوتی هستند. 

او همانند اسپرنکل و بونس فرض کرد که توزیع قیمت سهام نرمال لگاریتمی   ها دربردارد.آن   یرا برا  یشتریب  یبازده

(. ارزش یک برگ اختیار خرید  1976کنند )اسمیت،  است و از حرکت براونی هندسی با رانش مثبت تبعیت می

گ اختیار  واسطه نرخ بازده مورد انتظار برشود که بهشده آن در سررسید فرض می واسطه ارزش مورد انتظار داده به

دهد  شود .ساموئلسون روندی برای محاسبه نرخ بازده مورد انتظار برگ اختیار معامله پیشنهاد نمیمعامله تنزیل می

، تنزیل نرخ پایانی مورد انتظار برگ  نیعلاوه بر ا (.1976کند که این ضعف مدل اوست )اسمیت،  و خود اعتراف می

 تواند ثابت فرض شود.  بدین معناست که این نرخ می  اختیار معامله در نرخ بازده مورد انتظار آن

   1973-2شولز -بلک 

های سهام نرمال لگاریتمی است و  بلک و شولز همانند اسپرنکل، بونس و ساموئلسون فرض کردند که توزیع قیمت

،  3. )هال است  𝜎2کنند و واریانس ثابت  ها از حرکت براونی هندسی با رانش مثبت ثابت تبعیت میاینکه این قیمت

آمده  دست (.دیگر مفروضات درباره شرایط بازار برای اوراق اختیار معامله و سهام اساسی ایجادشده در مدل به 1997

شامل عدم وجود هزینه های معاملاتی،عدم توزیع سود، امکان وام گیری و وام دهی در نرخ بازده بدون ریسک  

شولز احتمال ادغام    -بیتراژی است. ایده اصلی مدل بلک،مجاز بودن فروش استقراضی و عدم وجود فرصتهای آر 

ای که بازده این  گونهیک برگ اختیار سهام )یا تعدادی برگ اختیار سهام( با سهام پایه در یک سبد سهام است، به 

ی میان نوسانات در قیمت برگ  همبستگگیرد. ایجاد چنین سبدی نتیجه  سبد با نوسانات بازار تحت تأثیر قرار نمی

صورت مثبت )منفی( با قیمت سهام پایه  ختیار سهام و سهام پایه است. قیمت یک برگ اختیار خرید )فروش( به ا

  همبستگی دارد.

با وجود موفقیت چشمگیر مدل ارائه شده توسط بلک و شولز که منتج به دریافت جایزه نوبل گردید، نقدهای  

ها در مدل خود در  درواقع این نقدها همان مفروضاتی هستند که آناساسی نیز بر مدل بلک شولز وارد است که  

بلک شولز    دهد. مدلها روی میها حالتی آزمایشگاهی دارند و در واقعیت عملا خلاف آناند که اکثر آننظر گرفته

 ی نمع  نیبه ا  یتصادف  گشت.  ندیگویم  یتصادف   گشتکه به آن    کندی حرکت م  یاوه یکه سهام به ش  کندی فرض م

فرض برقرار    نیبرود، اما ا  نییپا  ایتواند با همان احتمال بالا  یم  هیسهام پا  متیاست که در هر لحظه از زمان، ق

 نسبت داد. ها  آن  بهرا    یکسانیتوان احتمال  یشود که نمیم  نییتع  یادیسهام توسط عوامل ز  متیق  رایز  ستین

  ی دارا   ییحال، بازده دارانیشده است. با ا  عیتوز  لاگ نرمالبه طور    پایهسهام    متیکند که قیمدل فرض ماین  

  ت ی انهیب  انسیگ نرمال با وارمانند لا  داریپا  یهاعیبرخلاف توزکه    است  نیسنگمهین  یهامحدود و دنباله  انسیوار

  ار یبس  لیهستند، به عنوان مثال، تما  کیها لپتوکورتبازدهاند توزیع  ها نشان داده آزمایش  است.  نیسنگ  یها و دنباله

 
1 Samuelson 
2 Black-Scholes 
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بلک شولز  مدل  . از طرف دیگر  شوند  عی توز  نرمالکه به طور    یپرت دارند تا زمان  ریبه نشان دادن مقاد  یشتریب

فرض ثابت شده    نیانادرستی  ،  1987سقوط بازار سهام در سال    پس از  کهکند.  یثابت فرض م  پذیری رانوسان

.   ستیکوتاه مدت نسبتاً ثابت باشد، در بلندمدت هرگز ثابت ن  اریبس  یها اند در دورهتویکه نوسان م  یاست. در حال

  های فرض.  است  یواقعری غ  زیفرض ن  نیبهره ثابت و مشخص هستند. ا  یهاکه نرخ   کندی مدل فرض م  نیاهمچنین  

نیز در این مدل    سود  میو فرض عدم تقسهای معاملاتی  عدم وجود هزینه  ، وجود فروش استقراضی،تراژیعدم آرب

 ای به اثبات رسیده است.  ها نیز در آزمایشات جداگانه اند که نادرستی آنمفروض بوده

های بازارهای مالی که تغیییری  توان گفت وجود همین فروض در مدل بلک شولز باعث شده است در بزنگاهمی

اتفاق افتاد فعالین بازار    2008آنچه در سال    های مالی مانندهای بازارها و بحرانبزرگ در راه است مانند ریزش

نتوانند به خوبی از این ابزار استفاده کنند و باعث ضررهای سنگینی در بازارهای مالی شوند که البته این به معنی 

ها  گونه که بیان شده این مفروضات جزئی از مدل است و با آشنایی کامل با آنناقص بودن این مدل نیست همان

توان به فهم درستی از رفتار این مدل در دنیای واقعی و شرایط  تارهای این مدل در شرایط مختلف می و درک رف

 دست آورد. بازار به

 

 علل رشد اختيار معامله در جهان- 2- 2

  ند افتیمانند مشتقات توسعه    دیجد  یمحصولات مال  ستم،یشد در طول قرن بیاز قرن نوزدهم معامله م  یعاد   سهام

فوروارد، سوآپ و    /یاوراق مشتقه معامله شده عبارتند از معاملات آت  نیترکردند. متداول  دایپ  یشتریب  تیو اهم

اما در ابتدا به تفاوت قراردادهای اختیارمعامله و آتی اشاره    است    اختیارات  یرو   مقاله  نیمعامله. تمرکز ا  اریاخت

قرارداد آتی، قراردادی است  قه در سطح جهان هستند.  ترین ابزارهای مشتابزار شناخته شده  این دو    رایزکنیم ،  می

شود در سررسید معین، مقدار معینی از کالای مشخص را به قیمتی که در که فروشنده بر اساس آن متعهد می 

شود آن کالا را با مشخصات تعیین  کند، بفروشد و در مقابل، طرف دیگر قرارداد متعهد میحال حاضر تعیین می 

اما در قرارداد های اختیار معامله مانند قرارداد های آتی هردو    (1391.33. )دلاوری و بروجنیایدشده خریداری نم

طرف تعهد ندارند، طرف خریدار دارای اختیار است که قرارداد را اعمال کند یا نکند پس واضح است در این سیستم 

در مقابل این تعهد و نامتوازنی ریسک  دوطرفه وقتی خریدار دارای حق است فروشنده مجبور است متعهد باشد که  

توان گفت در قرارداد آتی ریسک پوشش داده  صورت خلاصه میکند. به، پریمیوم یا قیمت اختیار را دریافت می

 شود. شود اما در قرارداد اختیارمعامله خود ریسک خرید و فروش میمی

در بورس اوراق بهادار    1973متحده فهرست شدند در سال    الاتیا  یبازار رسم  کیدر    اختیارهاکه    یبار  نیاول

از همین سال اختیارات معامله شروع به رشد مداوم زیادی کرده است . اولین دلیل مهم این بود که   بود  کاگویش

این کشور از وجود اتاق   2به کمک قوانین دفتر نظارت بر ارز  1973در سال  1کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا 

شد که شما بتوانید اختیار  ی تسویه پایاپای رقابتی برای اختیار معاملات جلوگیری کرد. در واقع این امر سبب میها

 
1 U.S. Securities and Exchange Commission 
2 Office of the Comptroller of the Currency 
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معامله خود را که در کارگزاری دیگری باز کرده بودید ، در هر کارگزاری دیگری ببندید. همچنین در همین سال  

رای فعالین بازار چشم انداز جدیدی را نمایان کرد  گذاری بلک شولز توسط فیشر بلک و میرون شولز بمدل قیمت

ها  که گواه این استدلال نرخ صعودی حجم این گونه معاملات در این تاریخ است . علاوه بر آن در طی این سال 

تنها در بازار اختیار معامله بلکه در همه  رشد و گسترش عظیم تکنولوژی و کامپیوتر و اینترنت صورت گرفت که نه

های قبل از رشد  های معاملات اختیار در سالنیای مالی تاثیری شگرف گذاشت. اما با توجه به پیچیدگیابعاد د

تکنولوژی و معاملات الکترونیکی ، استفاده از این ابزار محدود به سرمایه گذاران نهادی و افراد بسیار فعال در بازار  

های پیشرفته و دسترسی ا رفته رفته با رشد تکنولوژیگران خرد سهم کمی از این بازار داشتند. امبود و معامله

همگانی به اطلاعات بازارها و شناخت این ابزار توسط همه اقشار جوامع ، استفاده از این ابزار بیشتر و بیشتر رواج  

های مختلف و حذف کمیسون  توان به فعال شدن امکان معامله اختیار در اپلیکیشنای که میگونهپیدا کرد به

 اشاره نمود .   2019رگزارن الکترونیکی برای معاملات اختیار در سال  کا
 

 پيشينه پژوهش -3

گذاری قرارداد اختیار معامله سکه طلا در بازار بورس کالای  بررسی و قیمت    ( به1400و بهرادمهر )طهماسبی  

های  عنوان اصلی ترین روش. بدین منظور از دو روش »بلک شولز« و »برابری خرید و فروش« به  پرداخته اندایران  

مقاله از دو روش واریانس ناهمسانی و  این  . نوسانات در  اندکرده گذاری قراردادهای اختیارمعامله استفاده  قیمت

گذاری، از  منظور قیمتروش آماری صورت گرفته است و نتایج حاصل از دو روش با یکدیگر مقایسه شده است. به

شده است. نتایج از هر دو روش   استفادهه سکه طلا در بازار بورس کالای ایران قرارداد اختیارمعامل ششهای داده

گذاران را به خرید  گذاری سرمایههای مناسب سرمایهدهد که فرصتبلک شولز و برابری خرید و فروش نشان می

 کنند.  قرارداد اختیار خرید توصیه می

  8اختیار فروش برای  -رابطه برابری اختیار خرید  وجودبه صحت و سقم    (1398بهرادمهر )و    میرزایی بادیزی

و   قرارداد وجود ندارد 6. شواهد این پژوهش حاکی از این است که این برابری در اندپرداختهقرارداد مورد بررسی 

بلک فرمول  از  استفاده  با  بعد  مرحله  در  دارد.  وجود  آربیتراژ  فرصت  بازار    8شولز،  -لذا  این  در  منتشره  قرارداد 

ها  شولز با استفاده از روش -های تاریخی و تلاطم القایی از فرمول بلکگذاری شده است. تلاطم واقعی از داده ارزش 

ه شده است. مانایی صرف ریسک تلاطم در تمام قراردادها مورد بررسی قرار گرفتهای عددی محاسبهو الگوریتم

سک تلاطم مانا است. گر تلاطم واقعی بازار  توان گفت که صرف ریقرارداد می  7که در  ه استو ملاحظه شد  است

یابد.همچنین به  گذاران باشد، بازده سکه در بازار آنی نیز افزایش میتر از مقدار انتظاری آن توسط سرمایهبیش

سرعت ارزش خود را از  دلیل نوسانات صعودی قیمت در بازار آنی سکه، اختیار فروش در بازار قراردادهای اختیار به 

 هد.ددست می 

به بررسی و مقایسه الگوهای سود اختیار معاملات اسیایی ، اروپایی و آمریکایی    (1397)نبوی و عبد اللهی  

  48قیمت اختیارمعاملات اروپایی، آمریکایی و آسیایی سهام  ها  سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آن

جایی که قیمت  از آن  اند. نتایج تحقیق نشان داد که ری را محاسبه و تحلیل کردهپذیشرکت پس از برآورد نوسان 
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باشد و یک میانگین از  سررسید در اعمال قراردادهای آسیایی فقط منحصر به قیمت پایانی در روز سررسید نمی

های پایانی در طول عمر قرارداد اختیار معامله هستند، لذا قیمت سررسید در اختیار معاملات آسیایی کمتر  قیمت

  .شودی آن ریسک کمتری را از این بابت متحمل میشوند و دارندهدستکاری میدستخوش  

( به بررسی قیمت گذاری قراردادهای اختیار معامله سکه در بورس کالای ایران بر اساس  1396امیری و همکاران ) 

پردازند. در این مقاله اختیارهای  های سودآور اختیارمعاملات می گذاری بلک شولز و شناسایی استراتژی مدل قیمت 

دست آمده چنین است که قیمت بازاری اختیار معامله  گیرد و نتایج به مورد آزمون قرار می   96و   95های  سکه طی سال 

درصد روزهای   100الی  53های اعمال ،در خرید و فروش سکه طلا در بورس کالای ایران در سطوح مختلف قیمت 

دست آمده از بلک شولز بوده است. همچنین قیمت بازاری  ت تئوریک یعنی همان قیمت به گذاری کمتر از قیم سرمایه 

گذاری  های اعمال در اغلب روزهای سرمایه اختیار معامله خرید سکه در بورس کالای تهران در سطوح مختلف قیمت 

زاری اخنیارمعامله فروش  گذاری کمتر از قیمت تئوریک بوده است و قیمت با درصد روزهای سرمایه   100الی    80یعنی  

گذاری کمتر از قیمت تئوریک  درصد روز های سرمایه   62الی    53های اعمال در  سکه طلا در سطوح مختلف قیمت 

دهد که قیمت تخمینی حاصل از مدل بلک شولز هم برای اختیار خرید  بوده است. در مجموع این پژوهش نشان می 

 بیشتر از قیمت بازار بوده است.   و هم برای اختیار فروش در دوره مورد بررسی 

اسلام پرداخته است.    نی در حوزه د  د ی خر ار ی اخت   قرارداد   ی گذار مت ی ق   ی برا  ی ارائه مدل   یبه بررس   ( 1393)   ی قاسم 

مدل بلک  "استخراج  یاض ی روش ر  ی ابتدا به بررس  "بلک شولز "قرارداد در مدل  ن ی ا  ی گذار مت ی ورود به بحث ق  ی برا 

که در   سک ی فرض پوشش کامل ر  ه د ی مدل پرداخته است. سپس مشخص گرد  نی ا   درو فلسفه ورود نرخ بهره    "شولز 

  ی ها مدل   یفرض و بررس   ن ی ورود نرخ بهره بوده است. با نقض ا  ی برا   ی ه ی مدل در نظر گرفته شده است، توج   ن ی ا 

 . د ی گرد   ارائه   قرارداد مطابق با مدل بونس   ن ی ا   ی برا   ی گذار مت ی ق   قبل از بلک شولز، مدل مناسب   ی گذار مت ی ق 

  ییدوتاو درخت    "بلک شولز "معامله تحت مدل  ار ی اخت ی  گذار مت ی ق  ی به بررس   (1387)   یثان ده ی و آفر   ی اگر ی م ی ک 

معامله  ار ی اخت   ی گذار مت ی ق مناسب، جهت    ی مدل   "بلک شولز "دهد که مدل  ی م   ها در مقاله نشان مدل   ز ی اند. آنال پرداخته 

بالا   پذیری نوسان ها با سهم  ی گذار مت ی ق مناسب جهت  یمدل  ، یی و مدل درخت دوتا ن یی پا  پذیری نوسان با  ی ها سهم 

  مت ی ق   کنواخت ی   ع ی توز   مدل   معامله اوراق بهادار، شامل   اری اخت   ی گذار مت ی ق   مدل   سه  ( 1378ری ) د ی پورح   باشد . ی م 

  ن ییمقاله به تب   ن ی نموده است، در ا  ی بررس   را  ی تمی نرمال لگار   ع ی سهام و مدل توز   مت یق   ی ا جمله دو   ع ی سهام، مدل توز 

  ی اضی مفروضات و مباحث ر   ی به بررس   ( 1375)   ی و اردکان   ی دگل ی ب   ی اسلام   مذکور پرداخته است.   ی ها مدل   حی و تشر 

 اند. اخته پرد   ی مال   ی کاربرد آن در بازارها   و معامله  ار ی اخت   ی قراردادها   ی گذار متی در ق   "شولز   بلک "مدل 

گذاری قراردادهای اختیارمعامله به سبک اروپایی تحت مدل بلک  ( به بررسی قیمت2018در )  1دیوید هریس

گذاری اختیار معامله به جای توابع چگالی احتمال از توابع چگالی بیزی  شولز پرداخته است همچنین در قیمت

گذاری اختیار خرید معامله در  ( به بررسی مدل قیمت2017)  2استفاده کرده است. راجش کومار و راچنا اگراول 

سهم را در این بازار انتخاب کرده و از مشاهدات خود به این نتیجه   8ها  اند آنبورس اوراق بهادار هند پرداخته 

 
1 David haries 
13Rajesh Kumar and Rachna Agrawal 
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سیار  کند و نوسانات برای اختیارهای موجود بتوجهی نادرست ارزیابی میطور قابلاند که مدل بلک شولز بهرسیده 

اختیار فروش بررسی و مطالعه    1280اختیار خرید و    2342( با استفاده از  2006)  1زیاد است. رینالنی باتاک کاکاتی

کند.  کرد وی دریافت که مدل بلک شولز در چندین مورد اختیارها را به صورت قابل توجهی نادرست ارزیابی می

تر شدن  وت دارند. او نشان داد این نادرستی قیمت با عمیقطور متوسط منفی و با صفر تفاگذاری بهخطاهای قیمت

شود طبق گفته وی مدل بلک شولز اختیارهای کوتاه  در سود بودن یا در زیان بودن و افزایش نوسانات بدتر می

( با بررسی اختیارهای  1986)  2دهد. جوردن و سیل تر نشان میهای بلند مدت را ارزانتر و اختیارمدت را گران

های واقعی بازار  اردادهای آتی منتشر شده بر روی اوراق قرضه به این نتیجه رسیدند که اختلاف کمی بین قیمتقر

دسته    30( نوسانات ضمنی را در  1985)3بینی شده از مدل بلک شولز وجود دارد. رابینشتاین های پیشو قیمت

رسد که  دهد و به این نتیجه میررسی قرار میساله را مورد ب  19اختیار معامله در بورس شیکاگو برای یک دوره  

تر بیشتر  تر نسبت به اختیارهای با سررسید طولانینوسانات ضمنی در اختیار معاملات با سررسیدهای کوتاه مدت

( با استفاده از نوسانات ضمنی به جای نوسانات تاریخی دریافتند که نوسانات  1979)  4بوده است. مکبث و مرول 

کند و  گذاری میزیاد است اما مدل بلک شولز آن ها را زیر قیمت ارزش  ITMیارهای در سود  ضمنی برای اخت

تر  طور قابل توجهی گران کم است اما مدل بلک شولز به  OTMنوسانات ضمنی برای اختیارهای در ضرر یا بی قیمت  

گذاری بلک شولز مورد  مدل قیمت( تاثیر نوسانات را در  1974)5کند بلاتبرگ و گرندس گذاری میها را ارزشان

 ها نتیجه گرفتند که نوسانات دارایی پایه به صورت تصادفی است. مطالعه قرار دادند و آن

 

 روش شناسي تحقيق -5

پردازد ، از نوع توصیفی به شمار  که به توصیف وضع موجود میاین تحقیق به لحاظ هدف ، کاربردی و از آنجایی

آن شامل کلیه   استفاده  موردی هاداده ضوعی در حوزه مدیریت مالی قرار گرفته که رود. همچنین به لحاظ  مومی

قرارداد منتشر شده در بازار    1315قراردادهای منتشر شده اختیار معامله خرید در بورس اوراق بهادار تهران )شامل  

  ی ها سال  یساله ط  5انی  زمدوره    کروز معاملاتی( در ی  25760صنعت مختلف و    10نماد دارایی پایه و در    26در  

طور کامل اخذ و  ( اطلاعات خام یاد شده از قراردادهای مذکور به1باشد. )جدول  می 1400سال   یتا انتها  1395

هایی تحت عنوان  های تعریف شده پردازش شده است .لازم به ذکر است که از این جامعه دادهبراساس شاخص

برای بررسی متغیرها با توجه به حد  ریال(حذف شده است .  10قیمت زیر  های پرت )معاملات اختیار دارای  داده

  tبررسی تفاوت بین دو گروه برای متغیر ها از آزمون  به منظور    و   یک نمونه  tگیری از آزمون  وسط مقیاس اندازه

دی و تجزیه و برای طبقه بن  رگرسیون خطی وزنیمیان متغیرها از    تاثیروجود    برای دو نمونه مستقل و برای بررسی

 شده است. استفاده       SPSSو  EXCELو تحلیل داده ها از نرم افزارهای  

 
1 Rinalini Pathak Kakat 
2 James V Jordan; William E Seale 
3 Mark Rubinstein 
4 James D. Macbeth  Larry J. Merville 
5 Robert C Blattberg and Nicholas J Gonedes 
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 روز معامله  25760ده صنعت داراي نماد معاملات اختيار و در مجموع   -1جدول 

 دارایي پایه  صنعت 
 مجموع مشاهدات

 )روزمعامله در تمامي قراردادها( 

 بانک 

 2669 وتجارت 

 1396 وبملت 

 1390 وبصادر 

 913 وپارس 

 فلزات اساسی 

 2685 فولاد

 1820 فملی 

 522 فخوز 

 خودرو

 2157 خودرو

 905 خساپا 

 616 خپارس 

 فراورده نفتی

 1324 شپنا

 1183 شتران 

 878 شبندر

 5 شبریز 

 محصولات شیمیایی 

 785 فارس 

 698 تاپیکو

 552 پارسان 

 56 پاکشو 

 استخراح کانه های فلزی

 907 کگل

 875 کچاد 

 80 ومعادن 

 24 کروی

 1404 وغدیر  چندرشته ای صنعتی

 1095 اخابر  مخابرات 

 772 رمپنا خدمات فنی مهندسی 

 49 افق  خرده فروشی 

 25760 مجموع 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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مستلزم تشخیص، تعیین و تعریف دقیق هر    هاهای تحقیق وآزمون فرضیهپاسخ دادن به سوال انجام هر پژوهش و  

مدل بلک شولز در معاملات    ییهدف از این تحقیق بررسی کاراجایی که  باشد.از آنیک از متغیرهای تحقیق می

 . می شوندصورت زیر تعریف  هتحقیق ب  متغیرهایباشد  معامله بورس تهران می  اریاخت

 معادله بلک شولز حهت سنجش قیمت اختیارات خرید : 

 
𝑪 = 𝑺 𝑵(𝒅𝟏) − 𝒆−𝒓(𝑻−𝒕)𝑿 𝑵(𝒅𝟐)          
                                                                                      (1) 

d1 = (
Ln(

S

X
)+(r+

σ2

2
)(T−t)

σ√T−t
)      (2)     

 

𝑑2 = (
𝐿𝑛(

𝑆

𝑋
)+(𝑟−

𝜎2

2
)(𝑇−𝑡)

𝜎√𝑇−𝑡
) = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 − 𝑡   (3)       

 

t    تاریخ کنونی T,  سررسید  تاریخ   ،  C   قیمت اختیار معامله در زمان  (t)    ،r     ،نرخ بهره بدون ریسکS    قیمت

تابع توزیع تجمعی برای توزیع نرمال      N  انحراف معیار ،  𝜎  قیمت اعمال اختیار ،   , X (t)زمان  دارایی پایه در

 استاندارد است. 

بانکی)که به صورت دستوری ثابت بوده است( از نرخ بازده  جای استفاده از نرخ سود  برای افزایش دقت مدل به 

بدون ریسک ارائه شده توسط شرکت پردازش مالی پویا که بر اساس بازدهی اوراق خزانه اسلامی موجود در بازار  

ایم. لازم به ذکر است که نرخ بازده بدون ریسک مذکور، به ازای هر روز منتشر شده  شود ،بهره گرفتهمحاسبه می

 است .   2گیری به سالانه تبدیل شده است و نتایج آن به شرح جدول  با میانگینکه  

 
 ميانگين نرخ روزانه اخزا  -2جدول  

 مقدار  سال

95 0.235 

96 0.199 

97 0.242 

98 0.213 

99 0.184 

 های پژوهشگر منبع: یافته

نرخ میانگین بازده قیمت پایانی در طول  های تاریخی قیمت سهام عبارت است از محاسبه  محاسبه نوسان از داده

بر تعداد مشاهدات منهای  شده از این میانگین، تقسیمهای مشاهده یک دوره و محاسبه جمع مربع انحرافات بازده

 ها است، متعارف بازده  انسیپس وارکه ازاین دهد،  را می  𝜎2 یک. این میزان به ما  
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𝜎𝑐
2 =

1

𝑛−1
∑ (𝑅𝑡 − 𝜇)2𝑛

𝑡=1                                                                                                                          (4) 

 نرخ میانگین بازده است   𝜇که 

𝜇 =
1

𝑛
∑ 𝑅𝑡

𝑛
𝑡=1                                                                                                                                 (5) 

 

n    ،تعداد مشاهدات در نمونه مورداستفاده جهت محاسبه برآوردهای نوسان است. انحراف معیار متعارف𝜎𝑐  مساوی ،

 است باریشه مربع واریانس. 

 

 یافته هاي تحقيق -6

تفاوت   آماری  منظر  از  آیا  که  هستیم  موضوع  این  کشف  دنبال  به  ابتدا  اختیارهای  معنیدر  قیمت  میان  داری 

برای سنجش وجود یا عدم وجود    های پیشنهادی مدل بلک شولز وجود دارد یا خیر.شده در بازار و  قیمتمعامله

دهنده سطح خطا   های نشاندست آمده از مدل از بین شاخصهای بههای واقعی و دادهدار میان دادهتفاوت معنی

که به مشخص بودن جهت و  جاییمقدار درصد انحراف و ... از آن  ,مقدار قدر مطلق انحراف    ,مانند مقدار انحراف  

مقدار انحراف نیازداریم لازم است تا از شاخص مقدار درصد انحراف استفاده کنیم و سپس شاخص میانگین درصد  

توان نتیجه گرفت گه  دار با صفر میدر صورت وجود اختلاف معنیانحرافات  نمونه را با صفر مقایسه کرده که  

شوند  و در صورت منفی بودن میانگین این  های متفاوت از بلک شولز معامله میاختیار معاملات در بازار با قیمت

اند و  ه شدهتوان به این نتیجه رسید که اختیارها در بازار بالاتر از قیمت پیشنهادی مدل بلک شولز معاملمولفه می

 نشان داده شده است.   3دهد. نتایج در جدول  اگر میانگین مذکور مثبت باشد عکس این قضیه را نشان می

 

PE =
(Ti−Ei)

Ti
                                                                                                                  (6) 

 iT    قیمت واقعی بازار در زمانi    ، iE    قیمت برآورد شده با مدل در زمانi 

 

MPE =
1

n
∑

(Ti−Ei)

Ti

n
i=1                                                                                                    (7)                        

 iT    قیمت واقعی بازار در زمانi    ، iE    قیمت برآورد شده با مدل در زمانi    ،n    تعداد داده ها 

 
 ( PEیک نمونه براي متغير درصد انحراف)  tآزمون  -3 جدول

 متغير

 با مقدار ثابت صفرمقایسه ميانگين مشاهده شده  

ميانگين برآورد  

 شده 
 تفاوت ميانگين  سطح معناداري درجه آزادي  tآماره 

PE(Percentage Error) -.1067 -15.588 25760 .000 -.10665 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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( با عدد صفر  PE)  که طی آن درصد انحراف  PEمقایسه میانگین مشاهده شده متغیر  یک نمونه برای    tآزمون  

درصد میانگین    95، می توان گفت با اطمینان    05/0مقایسه گشته است که با توجه به سطح معناداری کوچکتر از  

توان نتیجه  ( می 1067.-برآورد شده)  است و با توجه به میانگین  عدد صفرصورت معنادار متفاوت از  به    PEمتغیر  

از    شولز بالاتر  بلک  مدل  یشنهاد یپ  یها متیقباشد. بنابراین  از صفر می  کوچکتر  PEمتغیر  گرفت که میانگین  

 ی شده است. گذار متید قیخر  یارهایاخت

داری میان کارایی مدل بلک شولز در  در بخش دوم به دنبال بررسی این موضوع هستیم که آیا تفاوت معنی

جای استفاده  دارد یا خیر . برای بررسی این فرضیه به  وجودOTM و اختیارهای در زیان    ITMاختیارهای در سود  

باید استفاده نمود چرا که در این فرضیه نیاز به تعیین    (APE)از درصد انحرافات از قدر مطلق درصد انحرافات  

جای درصد انحرافات ، دقت و صحت برآورد بالاتر  استفاده از قدرمطلق درصد انحرافات به جهت انحراف نداریم .با 

توان گفت حالتی استاندارد  هم استفاده شده است که میU-Theil شود. علاوه بر قدر مطلق انحرافات از متغییر  می

نزدیک باشد نشان   1دهی خوب مدل و هرچه به عدد تر باشد نشان از توضیحنزدیک صفرشده است که هرچه به 

 دهی مناسب مدل است.  از عدم توضیح

APE = |
(Ti−Ei)

Ti
|                                                                                                                (8) 

 iT    قیمت واقعی بازار در زمانi    ، iE    قیمت برآورد شده با مدل در زمانi 

 

MAPE =
1

n
∑ |

(Ti−Ei)

Ti
|n

i=1                                                                                              (9) 
 

 iT    قیمت واقعی بازار در زمانi    ، iE    قیمت برآورد شده با مدل در زمانi    ،n    تعداد داده ها 
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 iT    قیمت واقعی بازار در زمانi    ، iE    قیمت برآورد شده با مدل در زمانi    ،n    تعداد داده ها 

 
 اماره هاي توصيفي  -4

 انحراف معيار  ميانگين  تعداد  گروه متغير

APE(ABS Percentage Error) 
OTM 8167 .6955 .84896 

ITM 16463 .4611 1.05231 

U-theil 
OTM 8167 .3619 .22775 

ITM 16463 .1535 .15935 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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  ( ITM)روز قرارداد در سود    16463و    (OTM)روز قرداد معامله در زیان    8167تعداد    4با توجه به جدول شماره

و میانگین قدر مطلق درصد انحرافات    69/0بوده است. میانگین قدر مطلق درصد انحرافات قرادادهای زیان ده  

های پیشنهادی مدل و قیمت بازار در اختیارات  بوده است که بیانگر انحراف کمتر قیمت 46/0قرادادهای سود ده 

ITM  تیل جهت قرادادهای  –که میانگین شاخص یو  جاییاست. همچنین از آنOTM    و برای قراردادهای    36/0برابر

ITM    تر مدل در اختیارات  دهی مناسبباشد ، حاکی از توضیحمی  15/0برابرITM    است. با این وجود جهت ازمون

 ده شده است. نشان دا  5برای دو نمونه مستقل استفاده شده است که نتایج آن در جدول    tفرضیه دوم از آزمون  

 
 آزمون دو نمونه مستقل -5جدول 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ن معروف است  یزمون نوع اول که به لوآ. در  شودمیزمون مختلف انجام  آدو  برای دو نمونه مستقل    tدر آزمون  

انس دو گروه با هم برابر است . ین است که واریزمون اآن  یفرض صفر ا  .شود  یزمون  مآها  انسیوار  یفرض برابر 

شود  ی دوم گزارش م  ردر سط   tآماره    و  شده رد    یفرض برابر،  بود    05/0از  ن کمتر  یزمون لوآ  یدار یاگر سطح معن

در    شود .ی اول گزارش م  ردر سط   t  ها را رد کرد وانسی وار  یتوان فرض برابر ینم  ،  شتر بودیب  05/0  اگر از  یول

برای دو نمونه مستقل که وجود    tشود. استفاده از آزمون  ها انجام میبرای برابری میانگین  tآزمون دوم آزمون  

ها و فرض مقابل برابر  کند با فرض صفر، برابری میانگینتفاوت بین میانگین امتیازات در دو گروه را بررسی می

فات  و سطح معناداری برای متغیر های قدر مطلق درصد انحرا  tکند. با توجه به آماره  ها را آزمون مینبودن میانگین

APE)  تیل- ( و یو(U-theil)  فرض صفر    % 95(، در نتیجه در سطح اطمینان  5باشد)جدولمی  0.05تر از  که کوچک

تفاوت بین میانگین امتیازات در دو گروه معنادار بوده و با توجه    U-theilو     APEشود بنابراین در متغیرهای  رد می

  ی ها   اریاختکمتر از    ITM  دیخر  یها اریاختدر    U-theilو     APEتوان گفت مقدار  های برآورد شده میبه میانگین

.بنابراین  می  OTM  دیخر    ITM  دیخر  یارها یاخت  یگذار متیق  یبرا   شولز  بلک  مدل  یگذارمتیق  ییکاراباشد 

  
آزمون لوین براي  

 برابري واریانس ها 
 براي دو نمونه مستقل t آزمون

  
F 

سطح 

 معناداري 
t 

درجه 

 آزادي 

سطح 

 معناداري 

تفاضل 

 ميانگين 

براي  %95  قاصله اطمينان

 تفاضل

 بالایي  پایيني  

APE 
 20816. 01339. 23441. 000. 24628 17.502 000. 23.866 مفروض برابری واریانس 

 20996. 01247. 23441. 000. 19685.35 18.797   مفروض نا برابری واریانس 

U-Theil 
 20344. 00250. 20835. 000. 24628 83.274 000. 2616.6 مفروض برابری واریانس 

 20284. 00281. 20835. 000. 12255.169 74.156   مفروض نا برابری واریانس 
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 . است   OTM  دیخر  یارها یاخت  یهامتیق  از  شتریب

  و  شولز  بلک  مدل  یشنهادیپ  یهامتیق  انحراف  زانیم در بخش آخر به دنبال اثبات این فرضیه هستیم که  

یا خیر. در ابتدا برای تعریف روند،   است شده کمتر تهران بهادار اوراق بورس در  زمان یط در معاملات یهامتیق

های میانگین قدرمطلق درصد  بندی شده است و شاخصهای سال تقسیمطول دوره مورد پژوهش بر اساس ماه

( برای هر ماه محاسبه شده است. اگر  U-Theilتیل )-( و یوMSPE( ، میانگین مربع انحرافات )MAPEانحرافات )

دهنده کارایی بیشتر و انحراف کمتر در طول زمان  صفر نزدیک شوند، نشان  دست آمده در طول زمان بهاعداد به

توان خط رگرسیون آن را برازش نمود و پس از اثبات معنی داری آن می توان با استفاده از  خواهد بود. پس می

اشد  علامت و مقدار شیب خط رگرسیون ، وجود و جهت روند را مشخص نمود که اگر به صورت معناداری منفی ب

 شود. فرض ما تایید می

SPE = (
(Ti−Ei)

Ti
)

2

                                                                                                        (11) 

 iT    قیمت واقعی بازار در زمانi  ، iE    قیمت برآورد شده با مدل در زمانi 

MSPE =
1

n
∑ (

(Ti−Ei)

Ti
)

2
n
i=1                                                                                         (12) 

 

 iT    قیمت واقعی بازار در زمانi    ، iE    قیمت برآورد شده با مدل در زمانi    ،n    تعداد داده ها 

وان متغیر وابسته و به عن  U-theilو    MSPE    ،MAPEنتایج مدل رگرسیون خطی تک متغیره برای متغیرهای  

های  باشد. بر اساس این جدول ضریب تعیین مدلمی   6متغیر مستقل زمان انجام  شده که نتایج بشرح جدول  

درصد شده و خلاصه مدل آزمون    4/17و    5/13،    6/5به ترتیب    U-theil  و  MSPE    ،MAPEرگرسیونی متغیرهای  

به دست آمده،    05/0  که کوچکتر از(  0/ 000معناداری رگرسیون انجام گرفته است. با توجه به سطح معناداری)

 . بنابراین معادله رگرسیون خطی معنادار می باشد

 
 خلاصه مدل رگرسيوني   -6جدول 

 تعدیل شده ضریب تعيين  ضریب تعيين R مدل
ANOVA 

F Sig. 

MSPE .236 .056 .056 1699.693 .000 

MAPE .368 .135 .135 4512.474 .000 

U-Theil .418 .174 .174 6098.576 .000 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ضرایب)آزمون  ضرایب رگرسیونی، ضرایب معادله خط رگرسیون و همچنین آزمون برابر با صفر بودن    7در جدول

( که 000/0گردد که با توجه به سطح معناداری متغیر زمان در هر سه مدل )شیب( انجام شده و  مشخص می

%  ضریب متغیر زمان )شیب(در    95در سطح اطمینان    شود و، پس فرض صفر رد می  باشدمی  05/0کمتر از  



   و همکاران كورش نصیری...  /   ديخر اریبلک شولز در معاملات اخت گذاری¬متیبررسي تجربي مدل ق   / 66

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1402 زمستان /  65پیاپي /  17 ۀدور

داری دارد و با  تاثیر معنا   U-theilو    MSPE    ،MAPEهای  بر شاخص  زمانیعنی  معادله رگرسیون معنادار است.  

ها کاهش  توان گفت با گذشت زمان مقادیر همه شاخصعنایت به منفی بودن مقادیر ضرایب استاندارد )شیب(می

  بورس   در  زمان  یط  در  معاملات  یهامتیق  و  شولز  بلک  مدل  یشنهادیپ  یهامتیق  انحراف  زانیم  یابد بنابراینمی

 . است  شده  کمتر  تهران  بهادار  اوراق

 
 ضرایب رگرسيوني، ضرایب معادله خط رگرسيون و آزمون  ضرایب  -7جدول 

 متغير مستقل  متغير وابسته مدل

 ضرایب غير استاندارد 
ضرایب 

 استاندارد 
t Sig. 

B 
خطاي 

 استاندارد 
Beta   

1 MSPE 
 000. 44.306 - 4.991 221.145 (مقدار ثابت)

Mounth -5.791 .140 -.236 -41.227 .000 

2 MAPE 
 000. 86.205 - 103. 8.883 (مقدار ثابت)

Mounth -.195 .003 -.368 -67.175 .000 

3 U-theil 
 000. 152.928 - 003. 518. (مقدار ثابت)

Mounth -.007 .000 -.418 -78.093 .000 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تجزیه و تحليل نتایج -7

گذاری اختیار معاملات در بورس اوراق  توان دید که قیمتدست آمده از بخش اول یافته ها میبا توجه به نتایج به

برآورد شده توسط مدل بلک شولز بوده  های  داری از قیمتداری انحراف معنی  1400تا    1395های  بهادار طی سال

به صورتی که این انحراف به صورت منفی بوده یعنی اختیار معاملات در بازار بورس تهران بیشتر از قیمت برآوردی  

(   در بازار هند  2006مدل بلک شولز معامله شده است که نتیجه حاصله با نتایج پژوهش رینالنی باتاک کاکاتی )

از دلایل مهمی که می توان برای این انحراف منفی و معامله بالاتر از قیمت بلک شولز برشمرد  مشابه و همسو است.  

  1399تا اواسط    1395های  ، وجود روند مثبت و قوی)دوره صعودی( در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی سال

گذاری  شود بررسی قیمتنهاد می(. از این رو پیش2شود)نمودار  است که اکثر رکوردهای مورد مطالعه را شامل می 

 . در دوره نزولی بازار نیز انجام پذیرد و نتایج حاصله با این پژوهش مقایسه گردد
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 1400تا  1395شاخص كل بورس اوراق بهادار طي سالهاي -2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

برای اختیارات معامله در سود و در زیان پرداخته  در بخش دوم یافته ها به بررسی و مقایسه کارایی مدل بلک شولز  

های  دهد که میزان انحراف قیمت( می باشد و نشان می1979شد. نتایج حاصله مشابه نتایج پژوهش مکبث و مرول )

( به طرز معناداری  OTMهای خرید در زیان )های معاملاتی واقعی در اختیاربرآوردی مدل بلک شولز از قیمت

با توجه به مبحث ارزش ذاتی و زمانی اختیارات معامله تا حدی این موضوع به صورت منطقی توجیه  بیشتر بود که  

(  ارزش ذاتی معلوم بوده و اختلاف مدل ناشی از ارزش زمانی است  ITMهای در سود )پذیر است چرا که در اختیار

خود نامشخص و غیرقابل محاسبه    ( همه ارزش ناشی از ارزش زمانی است کهOTMهای در زیان ). اما در اختیار

هایی همراه با نوسانات بالاتر معامله شده و کار را برای کارایی مدل  ها هم با قیمتاست .پس از این رو معاملات آن

کند. در این پژوهش فقط از دو حالت از حالات سه گانه وضعیت اختیار  تر از اختیارات در سود میبلک شولز سخت

قیمت راه هم محاسبه و  توانند کارایی مدل برای اختیارهای بهه است. محققان در آینده میمعاملات استفاده شد

  3گانه یعنی اضافه کردن دو حالت عمیقا در سود و عمیقا در زیان به    5تر  مقایسه کنند یا از حالت توسعه یافته 

   اشند.حالت قبلی ذکر شده استفاده کنند تا از نتایج با جزییات بیشتری برخوردار ب

در بخش سوم یافته ها این نتیجه حاصل شد که هرچند استفاده از مدل بلک شولز و قیمت بازار دارای انحراف  

به صورت معناداری رو به کاهش بوده است. از   1400تا  1395های معناداری هستند اما این انحراف در طی سال

در بازار بورس اوراق بهادار تهران    1395ترین دلایل این نتیجه آن است که این ابزار در سال  نظر نگارنده عمده

قابل معامله شد و تعداد کم معاملات و عدم آشنایی فعالان بازار موجب معاملات با انحراف زیاد  از بلک شولز بود  
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( و ارزش این معاملات همچنین افزایش دانش و تعداد  3گذر زمان و رشد روز افزون حجم معاملات)نمودار    اما با

فعالین بازار و همچنین ارائه ابزارهایی در بازار به جهت محاسبه قیمت برآوردی بلک شولز این انحراف رو به کمتر  

 . شدن بوده است

 

 
 1400-1395حجم معاملات اختيار طي سالهاي   -3نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتيجه گيري  -8

با توجه به روند رو به رشد در ارزش و همچنین حجم ابزارهای مشتقه در بازارهای جهانی به ویژه اختیار معامله و  

بازار بورس  رود رشد این ابزار مالی در  های مختلف مالی و اقتصادی و بانکداری انتظار میهمچنین استفاده در حوزه

گونه که از ابتدای معرفی و عرضه در بازار ایران این رشد پر شتاب چه  ایران هم روند پر شتابی داشته باشد . همان

ترین ابزاری که در  ترین و پرکاربرددر حجم و چه در ارزش معاملات را داشته است. در این پژوهش سعی شد مهم

این بازار است ، مورد بررسی قرار گیرد  و مشخص شد که انحراف   حال حاضر در دسترس و مورد استفاده فعالین

ها و شرایط خاص  تواند ناشی از مولفهگذاری مدل بلک شولز وجود دارد که میداری بین قیمت بازار و قیمتمعنی

قرار گیرد.    های آتی مورد کنکاشتواند در پژوهشها میها و میزان تاثیرات آناقتصادی کشور ما باشد که این مولفه 

های بازار  گذاری بلک شولز و قیمترغم این انحراف معنادار ملاحظه شد که اختلاف مدل قیمتبا این وجود علی

ها از این مدل در معاملات خود است.  در حال کاهش است که نشان از توجه بیشتر فعالین بازار و استفاده بیشتر آن

دار در قیمت بازار و مدل بلک شولز ، استفاده از این مدل  ف معنیاز طرف دیگر ثابت شد که علیرغم وجود اختلا

تر و دارای انحراف کمتری است. شایان ذکر است  در معاملات اوراق اختیار معامله خرید در سود به مراتب منطقی

های پیشنهادی مدل بررسی شود و  های معامله شده از قیمتکه در این پژوهش سعی شده است انحراف قیمت

 توان به بررسی هزینه و فایده استفاده از این مدل در سررسید پرداخت. های آینده میای پژوهشبر
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 منابع فهرست 

  ی در قراردادها   یگذار   هیسرما  یاستراتژ  ی(. بررس1397مقدم، ب. )  یا.، و اکبر  رزاپورباباجان،یم.، و م  ،یر یام (1

معامله سکه طلا در بورس    اریاخت  ی : قراردادها یشولز )مطالعه مورد -بلک  یگذار  متیبا روش ق  ارمعاملهیاخت

 .63-47(,    40)11(,  یاوراق بهادار )مطالعات مال  لیتحل  ی(. دانش مالرانیا  یکالا
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Abstract 
With the increasing progress of financial markets, human life has been directly and indirectly affected 

by financial markets. The financial markets of each country show the dynamics of financial institutions 

and instruments of that country. In the financial markets of advanced countries, financial instruments 

have been widely and continuously changing and improving in order to reach their maximum efficiency 

and on the other hand to minimize their investment risk. Therefore, new tools to cover the risk of 

transactions in the financial markets emerged. Trading option is one of these instruments whose price 

is subject to supply and demand like other financial instruments. But in this market, there are pricing 

models for this tool, the most important and widely used of which is the Black-Scholes pricing model. 

which is widely used among the traders of this tool for quoting. The purpose of this research is to 

measure the effectiveness of the Black-Scholes pricing model in the call option trading market in the 

Tehran Stock Exchange, the data used for which includes all published call option contracts in the 

Tehran Stock Exchange (including 1315 contracts published in the market in 26 basic asset symbols in 

10 different industries and 25,760 trading days) in a 5-year period from 1395 to 1400, and during this 

path, error coefficients and U-tail indices were used to analyze the data. Results Research indicates that 

the suggested prices of the Black-Scholes model are priced higher than the price of call options. In 

addition, the percentage of deviations and U-theil in ITM profit call options is lower than that of OTM 

call options, so the pricing efficiency of the Black-Scholes model for the pricing of ITM call options It 

is more than the price of OTM call options. In addition, the amount of deviation of the suggested prices 

of the Black-Scholes model and transaction prices has decreased over time in the Tehran Stock 

Exchange. 
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