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 چكیده

قیمت  حاضر پژوهش  در مدل  مدل  عنوان  تحت  و  بازار  از  سهم  اطلاعاتی  محتوای  پایه  بر  اختیار  اوراق  گذاری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  محور ارائه و مورد ارزیابی قرار گرفت. جامعه آماری شامل شرکت -اطلاعات

بودند که اطلاعات قیمت و بازده آنها به همراه مقادیر شاخص با تواتر ماهانه    1399-1395های  تهران طی سال 

گذاری منصفانه اوراق اختیار تحت  آوری شد و مورد مطالعه قرار گرفت. به منظور مقایسه ارزش طی این دوره جمع

دو روش، ابتدا سهام دارای محتوای اطلاعاتی از بازار از طریق برآورد پارامتر نرخ انتقال اطلاعات شناسایی شده و 

برای هریک از سهام مورد مطالعه طی یک دوره سررسید یک ماهه و بر پایه دو مدل    سپس ارزش ورقه اختیار

تری  محور، ارزیابی صحیح-محور برآورد شد. نتایج نشان داد که مدل اطلاعات-شولز و اطلاعات-گذاری بلکقیمت

دهد.  شولز ارائه می -تری نسبت به مدل بلکگذاری منصفانه های اختیار ارائه داده، بنابراین ارزش از ارزندگی ورقه 

محور، به طور معناداری بزرگتر از  -های تحقیق، نسبت معاملات سودآور انجام شده تحت مدل اطلاعاتطبق یافته

 شولز بوده است. -این نسبت تحت مدل بلک

 . محور-شولز، مدل اطلاعات-گذاری اوراق اختیار، مدل بلکقیمت  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

گذاران در بازارهای سرمایه است. اوراق اختیار معامله  اختیار معامله، یکی از ابزارهای کاهش ریسک سرمایه اوراق  

  .شودمی استفاده بهادار ریسک اوراق پوشش و برای سهام قیمت تغییرات از  ناشی ریسک رساندن حداقل به برای

گذاری آنها  های متفاوتی برای قیمت گذاری، مدل باتوجه به اهمیت این ابزار مشتق مالی در کاهش ریسک سرمایه

شده  مهم معرفی  جمله  از  که  می اند  آنها  قیمتترین  مدل  به  بلکتوان  ]-گذاری  و  1شولز  )کرایشا  کرد  اشاره   ]

شولز، با استفاده از اطلاعاتی مانند: نوسانات قیمت دارایی پایه )سهام  -گذاری بلک(. مدل قیمت2018[،  2آرتور]

قرارداد اختیار(، متوسط بازده تجربی و تاریخی سهم، تاریخ سررسید معامله و قیمت اعمال )توافق(    مورد معامله در

گذاران با  کند و سرمایه [، ارزش ذاتی سهم را برای یک افق زمانی مشخص )طول تاریخ سررسید(، تعیین می3]

استناد به ارزش ذاتی بدست آمده برای سهم و قیمت مورد معامله سهم در بازار، در مورد خرید یا عدم خرید این  

های مختلف مطرح باشد،  اوراق تصمیم خواهند گرفت. اما، زمانی که مسئله خرید اوراق اختیار معامله از دارایی

گذاران نخواهند بود و  های پس از آن پاسخگوی نیاز سرمایه شولز و مدل -گذاری بلکهای تک بعدی قیمتمدل 

 شود.  [ احساس می4اوراق اختیار معامله چندگانه ]گذاری  نیاز به یک مدل قیمت

  ارائه   مالی  بازارهای  در   رقابتی  مزیت  یک  که  است  مالی  نوآوری  از یکای  نمونه   اوراق اختیار معامله چندگانه،

  اختیار، اوراق    اینگذاری  قیمت.  دهدمی  قرار  پایههای  دارایی  از  وسیعی  طیف  معرض   در  راگذار  سرمایه  زیرا  دهد،می

 مهم  از این رو بسیار .  (2018[،  5)مارودانی و تریمونو ]  است  پیچیده  پایه،های  دارایی  بین   متقابل  وابستگی  به دلیل

  قراردادهای  این  قیمت  مورد  درگیری  تصمیم  برای  معتبریهای  مدل   بورس، بازار در  فعال  گذارانسرمایه  که  است

 به  وابسته های دارایی در اوراق اختیار قیمت تعیین برای که روشی. باشند داشته ریسک کاهش و اختیار چندگانه

  حرکت   ماهیت پویای  از  استفاده  با  بعدی  چند  مدل  این.  است  شولز  -چندبعدی بلک  مدل  شود،می   استفاده  یکدیگر

از داراییقیمت  چندبعدی،  [6هندسی ]  براونی برای تعداد مشخصی  انجام میگذاری را  [،  7)پوتینتون ]  دهدها 

تحت این    که معنی این به است، عدم مواجهه صحیح با نوسانات متغیر در زمان یکی از نواقص این مدل،. (2017

( و  2016[،  9شود )وانگ ]در نظر گرفته می  پایههای  دارایی   برای  ریسک  برابر  در   [8خنثی ]-ریسک  مدل، چگالی

  طور   به  تواننمی  راها  دارایی  خنثای پیشنهادی آنها، توزیع لاگ نرمال است. در حالی که، قیمت-چگالی ریسک

[ و همکاران،  10)ایکاماری ]  هستند  چوله  و  پهندم   چگالی  این توابع  زیرا  کرد،  فرض  دارای توزیع لاگ نرمال  دقیق

  شولز،-بلکاست. مدل چندگانه    نشده  تأیید  مختلف  محققان  توسط  ثابت  نوسانات   فرض  این،  بر  علاوه.  (2020

  جایگزینی سایر   و  زمان  در  متغیر  نوسانات  جایگزینی  با  دارد  سعی  و  شده  پیشنهاد  [11( ]2000باس و وار )  توسط

 . (2015[ و همکاران،  12کند )چن ]  غلبه  ثابت  نوسانات  ضعف  بر  آنها،  ثابت  میانگین  با  پارامترها

  فرآیند   از  شده  تولید  [13فیلترگذاری ]  حاصل از  احتمالی  فضای  با  های اقتصادیپدیده   اغلب  کلی،  طور  به

 نکته . باشد  سازگار فیلترگذاری این با دارایی قیمت شود،می  فرض و شودمیبندی مدل  چندبعدی براونی هندسی

ها  قیمت   حرکت  در  بیشتری  الگوی ساختاری  که  واقعیت  برخلاف  قیمت  حرکات  که  است  اینها  مدل   این  منفی

  های استاندارد، مدل   این  در.  است  خود  به  ها خودتغییرات قیمت  گویی  که  دهدمی   رخای  گونه   به   شود،می   مشاهده

  از   استفاده. (2017)وانگ و همکاران،    ندارد   وجود  آن  منشأ  مورد  در  توضیحی  هیچ  و است  ثابت  بازار  فیلترگذاری
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  است،  بازار  فعالان  به  اطلاعات  افشای  دهنده   نشان  که  فیلترگذاری  که  است  معنی  این  به  بازار  ثابت  فیلترگذاری

است    سازگار  آن  با  گذاری داراییقیمت  هایفرآیند  که  شودمی  فرض  شود ومی  سازیمدل   موقت  صورت  به  ابتدا

  نیست   روشن  و  ندارد  وجود  اطلاعات  این  ماهیت  مورد  درای  اشاره   هیچ  حال  این  با.  (2014[ و همکاران،  14)تیان ]

مجاز    با  اطلاعات،  بر  مبتنی  مدل.  شود  تلقی  نویز  نه  و  اطلاعات،  منبع  عنوان  به  باید  براونی  فیلترگذاری  چرا  که

دارایی، قیمت  در  ساختارمند  را  ماهیت  بهها  مدل   تمایل  در  ضعف  این  دانستن حرکات  نوسانات    بهبود  موقت 

برای مدل .  بخشدمی رویکرد جایگزین  رو یک  این  بلکهای قیمتاز  بر  مبتنی  دارایی  بکارگیری  -گذاری  شولز، 

مدل مدل  یا  اطلاعات  بر  مبتنی  اطلاعاتهای  همکاران،  -های  و  )ایکاماری  است  مدل  2020محور  بنابراین،   .)

شولز به شمار آورد که از  -گذاری چندگانه بلکتوان یک رقیب برای مدل قیمتمحور را می -گذاری اطلاعاتقیمت

کند. اما، اینکه  متغیر استفاده می -گذاری با نوسانات زمانطلاعاتی برای قیمتنوسانات بازار به عنوان یک منبع ا

این مدل تا چه اندازه در بازارهای مالی مختلف کارایی دارد، هنوز محل تردید است. به خصوص در بازار سرمایه در  

حال توسعه و متأثر از تصمیمات بازارسازی که عرضه و تقاضا، اثرات کمتری بر روندهای قیمتی دارد و بازار از  

 محور مورد تردید است. -گذاری اطلاعاتتری برخوردار است، کارآمدی مدل قیمتدرجه کارایی پایین 

بازار اوراق بهادار تهران به عنوان یک بازار سرمایه در حال توسعه، طی چندسال اخیر نوسانات زیادی را در  

گذاری در این بازار داشته است. ازا ین رو اوراق اختیار  قیمت سهام تجربه کرد که نشان از ریسک بالای سرمایه

معامله به عنوان نوعی از معاملات با هدف پوشش ریسک سرمایه گذاران، بیش از پیش در این بازار مطرح شد و 

گذاری اوراق  گذاران در این بازار، آشنایی کامل با الگوهای قیمت این اقدام در حالی است که بسیاری از سرمایه 

گذاری اوراق اختیار  کارگیری تجربیات سایر بازارهای توسعه یافته در راستای قیمتاختیار معامله ندارند. از طرفی به

تواند به سودآوری هرچه بیشتر این استراتژی معامله کمک بسزایی نماید. از این رو در این تحقیق  ر این بازار، می د

گذاری چندگانه  محور و مقایسه آن با روش سنتی قیمت-گذاری دارایی اطلاعاتهای قیمت به تبیین عملکرد مدل 

گذاری اوراق اختیار معامله بر  شود و مسئله اصلی تحقیق این است که عملکرد مدل قیمتشولز پرداخته می-بلک

 ؟ شولز چگونه است-گذاری بلکپایه اطلاعات بازار، نسبت به مدل قیمت

 

 مبانی نظري پژوهش 

موقعیت و    و انتخاب آن باتوجه به  گذاری استفاده از ابزارهای مالی امری اجتناب ناپذیر استسرمایه در مباحث  

گذاری با حداقل ریسک در بازار و یا  به دنبال سرمایه  تحلیلگران مالیگذاران و  سرمایه   .گیردشرایط بازار صورت می

به عنوان  ابزار مشتقه  در این راستا    کاهش و انتقال آن هستند تا بتوانند به حد قابل قبولی از سوددهی دست یابند.

مورد استفاده  های مربوطه  در بورس   ،اندپول و سرمایه مشتق شده   ،ارز  ،انرژی   ، ای مثل کالاکه از بازارهای پایه   ابزاری

 (.2020[ و همکاران،  15گیرند )بائو ]قرار می 

نرخ  ،  کالاهای اساسی،  ای است که ساختار پرداخت و ارزش آن از ارزش اوراق بهاداربزار مالی ا  برگه مشتقه،

گیرد. این ابزار به دارنده آن اختیار و یا تعهد خرید یا فروش یک  مربوطه نشأت می  و شاخص اوراق بهادار  بهره

  ، بنابه تعریف ابزارهای مشتقه  شود.های مالی مربوطه مشتق میارزش آن از ارزش دارایی   و  دهددارایی مالی را می
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ناشی از تغییرات قیمت   ،قیمت ابزارهای مشتقه تغییراتمعاملاتی هستند که اصل دارایی در آن جابه جا نشده و 

بسیاری    شود. البته دررفتار این ابزارها از رفتار دارایی مربوطه در بازار ناشی می،  دیگر  عبارت  کالای مربوطه است. به

از این رو  شود.  بین طرفین تسویه می   صرف ریسکها و یا  التفاوت قیمتدارایی معامله نشده و فقط مابه ،  از موارد

گذاری این ابزار در بازارهای سرمایه، نیازمند شناخت کامل مدل حاکم بر قیمت دارایی پایه است )مورتو  قیمت

 (. 2016[ و همکاران،  16]

  نهیزم نیا دری ادیاست و متخصصان ز یمال اتیاضیمطرح در ر یاوراق مشتقه از مباحث اساس یگذارمتیق

  ار یاست. از آنجا که اخت  اراتیاخت  متیق  یبرازش مدل برا   ا ی  نییآنان تع  تیفعال  یهاطهیاز ح  ی کی.  کنندیم  تیفعال

رو  بر  ق  ،شودیم  فیتعر  ییدارا  یمعامله  ق  اریاخت  متیپس  م  ییدارا  آن  متیاز  منتج  . پس لازمه  شودیخاص 

 .(2017[،  17)لیپولد و شارر ]  است  آن  هیپا  ییدارا   یگذارمت یق  ار،یاخت  یگذارمتیق

وراق اختیار معامله مبتنی بر دو نوع اختیار خرید و فروش تعریف شده است. اما از آنجا که مبانی تئوریک  ا

گذاری اوراق اختیار خرید متمرکز  تنها بر قیمت  عمده مطالعاتدهد،  گذاری هریک از آنها دیگری را نتیجه میقیمت

گیرند.  همچنین، دو نوع اختیار خرید و فروش اروپایی و آمریکایی در عمده مطالعات مورد بحث قرار می   .ندشومی

با این تفاوت که اوراق اختیار اروپایی تنها در تاریخ سررسید قابل اعمال هستند، اما اوراق اختیار آمریکایی در هر  

 زمانی تا تاریخ سررسید قابل اعمال خواهند بود.  

یک    اختیار خریدبه دارنده آن    Tبا سررسید لحظه    Kیک اختیار خرید اروپایی با قیمت توافق  طبق تعریف،  

، قیمت سهم کمتر از  T. در صورتی که در زمان  دهدمی  Kسهم از سهام مورد نظر را در تاریخ سررسید با قیمت  

K  باشد   (ST < 𝐾)گر به  ، آنگاه اختیار خرید بی ارزش است و بنابراین اعمال نخواهد شد. در این صورت، معامله

 Kبیشتر از    Tاندازه مبلغ پرداختی برای اختیار خرید دچار زیان خواهد شد. اما اگر قیمت سهم در تاریخ سررسید  

ST)  باشد > 𝐾)  آنگاه اختیار خرید دارای ارزش است و سودی به اندازه ،ST - K  گر  به ازای هر سهم نصیب معامله

(ST - K)برابر با    Tکند. بنابراین ارزش اختیار خرید در لحظه  می
+
=max{0, ST - K}  گذاری  است. مسئله قیمت

 است.   t=0اختیار خرید، معادل با یافتن ارزش اختیار خرید در لحظه  

  و  هیپا  دیتردی  است که ب  (1973)  شولز  -مدل بلک  ،اختیار معامله گذاری  ت میهای قترین مدل از مهم   یکی

است که   نیا  شولز-در مدل بلک  یدر حال حاضر است. فرض اساس  ی،های مالاز مدل   ارییبس  رییگاساس شکل 

نرمال  هیپا  های ییدارا  یآت  متیاحتمال ق  عیتوز شولز    -در مدل بلک  گر،یاز طرف د  است.  [18]  )سهام(، لاگ 

صورت  متیقنوسانات   در  است،  شده  گرفته  نظر  در  ثابت  نتا  یسهام،  نوسانات    یتجرب  جیکه    مت یقناهمواری 

مورد    1978  سال  خصوص پس از رکود اقتصادی  به  ،[19ی ]تصادف  نوسانات  ده یا.  دهدیرا نشان م  هیپا  هاییی دارا

سهام به   گذاریمتیمدل برای ق  نیو کارآمدتر  نیشولز بهتر  -مدل بلک  ،توجه قرار گرفت و تا قبل از آن زمان

 .  (2019[،  20)ویلمز ]  آمدی شمار م

و همچنین، توزیع لاگ نرمال برای    گذاریخنثی بودن سرمایه -باتوجه به فرض ریسکشولز،  -در مدل بلک

در    و  Tگذاری تا افق زمانی  سرمایه   شود که ارزش پرتفویاین گونه در نظر گرفته می  های لگاریتمی سهمبازده 
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(ST - K)، برابر با ارزش اختیار خرید یعنی t  (𝐶𝑡)زمان  
با سررسید    tباشد. در نهایت، ارزش اختیار خرید در لحظه    +

T    و قیمت توافقK   :برابر است با 

(1) 𝐶𝑡 = 𝑆𝑡𝛷[𝑧1] − 𝐾𝑒−𝑟𝜃𝛷[𝑧2] 

 

𝜃با تعریف    طوری کهبه   = 𝑇 − 𝑡،  :داریم 

 

(2) 𝑧1 =
𝑙𝑛 (

𝑆𝑡

𝐾
) + (𝑟 + 1

2
𝜎2) 𝜃

𝜎√𝜃
𝑧2         و           =

𝑙𝑛 (
𝑆𝑡

𝐾
) + (𝑟 −

1
2

𝜎2) 𝜃

𝜎√𝜃
= 𝑧1 − 𝜎√𝜃 

 

 (، به عنوان مدل پویای تغییرات قیمت سهم، حاصل شده است. 3این جواب، از حل معادله دیفرانسیل تصادفی )

 

(3) 𝑑𝑆𝑡 =  𝜎𝑆𝑡𝑑𝐵𝑡 + 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 

 

( برای دینامیک  4، منجر به پاسخ صریح )𝐵𝑡و فرایند براونی   𝜎، نوسانات 𝜇که حل این معادله، با پارامتر میانگین 

 شود: قیمت سهم می

(4) 𝑆𝑡 =  𝑆0𝑒𝑥𝑝{(𝜇 −
1

2
𝜎2)𝑡 +  𝜎𝐵𝑡 

 

از    ییهامدل   ( 1993[ )24]  و هستون  ( 1991[ )23]  نایت شا(،  1987[ )22]   ، اسکات(1987[ )21]  تیهال و وا

های  مدل   نیاز مشهورتر  یکیمدل هستون    که  ارائه کردند  هیپا  هایییدارا  گذاریمت یرا برای ق  یتصادف  نوسانات

قابل  یتصادف  نوسانات تا حد  بلک  یقبول  است که  را  -کمبودهای مدل  است  رفعشولز  در مدل هستون،  .  کرده 

 .  کندی م  روییپ  یفرآیند تصادف  کیاز    ،نبوده و خود  ثابت  سهام  متیق  نوسانات

را بهبود داد.    مدل  نیبه مدل هستون، ا  گرید  یفرآیند تصادف  کیبا اضافه کردن    (2009[ )25]  فرسنوستیرک

  ، با مدل هستون استاندارد  سهیمقا  در  تحت عنوان مدل هستون مضاعف،  یتصادف  نوساناتمدل هستون با دو فرآیند  

از خود   شترییب تیحساس هامتیق ینسبت به تلاطم جزئ  زیو ن  داشتپرت   هایمت ینسبت به ق شترییانعطاف ب

 .(2018[ و همکاران،  26داده است )فریز ]نشان  

های کنترل تغییرات ناگهانی در بازارهای سرمایه به تکامل نرسیده است. آنچه  اما همچنان سیر توسعه تکنیک 

بر روی تغییرات تصادفی در   بازار سرمایه مورد توجه قرار گرفته،  ناگهانی  که تاکنون در حوزه کنترل تغییرات 

گذاری یک دارایی پایه و یا در حالت  ارزش دارایی متمرکز بوده است. تمامی این مطالعات، تنها ارزش   نوسانات

های  اند. در حالی که این مدل گذاری چند دارایی پایه به طور همزمان را مورد مطالعه قرار داده چندمتغیره، ارزش 

گیرد، مطالعه  ها قرار نمیهای مستقل که ارزش و قیمت آنها تحت تأثیر سایر دارایی گذاری تنها برای دارایی ارزش 

که دور از انتظار نیست که قیمت سهام یک شرکت در بازار سرمایه، در ارتباطی نزدیک با قیمت  درحالی   اند.شده 
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توان تغییرات موجود در قیمت  سهام سایر نهادهای تجاری در همان صنعت یا صنایع مکمل باشد. از این رو می

 (: 2019[ و همکاران،  27سهام یا دارایی پایه یک شرکت را در دو بخش تشریح نمود )دابینسکی ]

تغییراتی که به طور محض در قیمت خود دارایی )متأثر از عوامل محیطی در اقتصاد کلان و عوامل   (1

 دهند.نهادهای مالی( رخ میشرکتی بجز سایر  

تغییراتی که به واسطه وابستگی قیمت سهام شرکت به قیمت سایر نهادهای مالی در سهام شرکت ایجاد   (2

 شوند. می

های مختلف را تایید  ماهیت پویا و پیچیده بازارهای سرمایه، وجود ارتباطات درونی بین مقادیر ارزش سهام شرکت 

توان ادعا نمود که ارزش یک سهم تنها تحت تأثیر عرضه و تقاضای  (. نمی2015[ و همکاران،  28کرده است )لیو ]

های عملکردی شرکت مربوطه قرار دارد، بلکه روابط تجاری بین نهادهای تجاری مختلف  خود آن سهم و شاخص 

ها، آنها را در معرض تأثیرات مشترک  و وابستگی عملکرد آنها به یکدیگر و همچنین ماهیت مشابه فعالیت شرکت

 (.2020دهد )ایکاماری و همکاران،  از شرایط بازار قرار می 

گذاری یک سهم یا حتی اوراق مشتقه آن سهم،  با در نظر گرفتن  توان انتظار داشت که ارزش بنابراین می

 تری گردد.  گذاری منصفانه ها منجر به ارزش اطلاعات محیطی بازار و وابستگی آن سهم با سایر شاخص 
 

 پیشینه پژوهش 

اند. به  گذاری پرداخته های مختلف قیمتاند که به مقایسه عملکرد روشدر این راستا تحقیقات متعددی انجام شده

بلک شولز و درخت    یگذار   متیمدل ق  ییکارا  یا   سهیمقا  لیتحل( به  1402عنوان مثال، نصیری و عسکرزاده )

از آن است که    یحاک  این تحقیق  جینتااند.  پرداخته   بورس اوراق بهادار تهران  دی خر  اریدر معاملات اخت  یدوجمله ا 

دو    نیدر دو مدل وجود نداشته و ا  ازاتیامت  نیانگیم  نیب  یو بتا، تفاوت معنادار   ضریب تعیین  یرها یبر اساس متغ

  د یخر  یارها یتر از اخت  نییهر دو مدل پا  یشنهادیپ  یها  متیق  نیدر بازار داشته اند. همچن  یکسانیمدل عملکرد  

  ندارد.  یدار  یاختلاف معن  یبلک شولز با درخت دو جمله ا  عملکردشده است اما تفاوت    یگذار  متیدر بازار ق

  بر یمبتن دیخر اریاوراق اخت یگذار متیق یهامدل  ونی براسیکال سهیمقا( در تحقیقی به 1401لطفی و همکاران )

  ت ی و وضع  یتفاوتیب  تیدر وضعاند که  پرداخته و نشان داده  افته یمیانتگرال تعم  لیتبد  کیو تکن  ینوسانات تصادف

.  کندیعمل م  افتهیمیتعم  یانتگرال  لیتبد  کیبهتر از تکن  دهایهمه سررس  یمدل هستون برا   ونی براسیکال  یسودده

  ش یاما با افزا کند،یعمل م فیمدت ضعمدل هستون در دوره کوتاه ونی براسیاگرچه کال زین ی دهانیز تیدر وضع

و بلندمدت پاسخ داده    مدتانیدر م  یانتگرال   لیتبد  کیهستون بهتر از تکن  دلم  ونی براسیکال  د،یزمان تا سررس

فروش    اریمعامله و اخت  اریمشتقه )اخت  ی مال  یابزارها( نیز در تحقیقی به بررسی  1400مهرنوش و همکاران )  است.  

فروش    اریاز آن است که انتشار اوراق اخت  یحاکهای این تحقیق  اند. یافتهپرداختهبازده سهام    ی( و هم زمانیتبع

( در تحقیقی 1398جنابی )  .دهدیبازده سهام را کاهش م  یمعامله سهام هم زمان  اریسهام و انتشار اوراق اخت  ی تبع

انتشار پرداخته است. در -پرشفرآیند    تحت  اروپایی  اختیار  اوراقگذاری  قیمت  جهت  کارلو  مونت  سازی  به شبیه

  خطای   درصد  میانگین  مربعات،  میانگین  دوم  ریشه  خطای  معیار  سه   از  هامدل   عملکرد  مقایسه  این تحقیق برای
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  عملکرد   پرشی-کسری  هستون  مدل  که  دهدمی   نشان  نتایج.  است  شده  استفاده  مطلق  خطای  میانگین  و  مطلق

  استفاده   متضاد  متغیر  واریانس  کاهش  روش   از  نتایج  شدن  بهتر  جهت  همچنین.  دارد  دیگر  مدل  دو  به  نسبت  بهتری

 ابتدایی   مدل  به  نسبت  مدل  این  نتایج  بهبود  از  نشان  که  شد،  آورده  مجزا  صورت  به  آمده  دست  به  مدل  نتایج  و  شده

گذاری  ارزش  و سهام صاحبان حقوق ریسک معامله، ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین اختیار1397یاوری ) .دارد

  تهران پرداخته است. نتایج این تحقیق   بهادار   اوراق  بورس  در  شده  های پذیرفتهشرکت   در  سرمایه  ساختار  تعدیلات

  همچنین   و  ندارد  وجود  معنادار  رابطه  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  و  خرید  اختیار  ارزش  بین  که  است  آن  از  حاکی

  مورد  بازده  بین  ولی  ندارد  وجود  معنادار  رابطه  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  و  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  بین

( در تحقیقی به بررسی 1397لنگری )  .دارد  وجود  معنادار  و   منفی  رابطه  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  و  انتظار

تهران پرداخته است. نتایج حاصل    بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته   هایشرکت  در  ریسک  و  معامله  رابطه اختیار

  همچنین.  دارد  وجود  معناداری  و  منفی  رابطه  سیستماتیک  ریسک  و  معامله  اختیار  بین   که   داده  نشان  از این تحقیق 

نبوی چاشمی و    .نشد  یافت  شرکت  ریسک  و  معامله  اختیار  بین  معنادار  رابطه  وجود  بر  مبنی  اتکایی  قابل  شواهد

  سهام   و آمریکایی  اروپایی  آسیایی،  اختیار معاملات  سود  الگوهای  مقایسه  و  ( در تحقیقی به بررسی1397عبداللهی )

  قیمت   که  داده  نشان  سود  مختلف  الگوهایبررسی    از  پس  تحقیق  اند. نتایج اینتهران پرداخته  بهادار  اوراق  بورس  در

  بابت   این  از  را  کمتری  ریسک  آن  دارنده  و  شوندمی  دستخوش دستکاری  کمتر  آسیایی  معاملات  اختیار  در  سررسید

  را  مهم   این  نیز  معاملات  اختیار  از  هریک  برای  شده  محاسبه  ریسک  پارامترهای حساسیت  مقادیر.  شودمی  متحمل

  سر   در معامله اختیار قرارداد ضمنی نوسانات شیب ( در تحقیقی به برآورد1396امجدیان ) .رسانده است اثبات به

-  بلک  کلاسیک  لوی پرداخته است. در این تحقیق این گونه بیان شده که مدل  روش  به  مدت  کوتاه  رسیدهای

  مالی   بازارهای  هایداده   هرچند،.  کندمی  استفاده   معامله  اختیار  اوراقگذاری  قیمت  منظور  به  براونی  حرکت  از  شولز

  بهبود   منظور  به.  دهندمی  نشان  نرمال  توزیع  با  مقایسه  در  را  چولگی  و  تصادفی  نوسانپذیری  ها،قیمت  در  پرش  وجود

  های فرآیند  رو،  این  از.  شوند  وارد  هاداراییگذاری  قیمت   هایمدل  در  هاییپرش   بایستمی   شولز،-بلک  مدل  عملکرد

 اروپایی  اختیار  گذاریقیمت  ( در تحقیقی به بررسی1393نام آور )  .شدند  ارائه  مالی  بازارهایبندی  مدل   برای  لوی

  بهادار پرداخته است. در این تحقیق به  اوراق  بورس  سازمان  در  شده  پذیرفته  هایشرکت   در  بهره  نرخ  نوسانات  با

  نوسانات  گرفتن  نظر  در  با  که  پرداخته شده  مرتون  -شولز  -بلک  مدل  از  استفاده  با  اروپایی  خرید  اختیار  قیمت  معرفی

  دیگر   حالت  مورد،  در  آن  بر  علاوه.  کند  تشریح  خوبی  به  را  سرمایه  بازار  شرایط  تواندمی  بهره  نرخ  و  سهام  قیمت

ترین  و مناسب   شده  محاسبه  پرتفوی  سبد  در  قرضه  اوراق  گرفتن  نظر  در  با  اروپایی  خرید  اختیار  قیمت  محاسبه

 تعیین شده است.   سرمایه  سبد  برای  روش

( در تحقیقی به ارائه یک 2022[ )29در میان تحقیقات انجام شده در خارج از کشور نیز، گلاو و واندرلیش ]

اند و  اوراق اختیار معامله پرداخته   یگذار   متیق  یو کاربردها برا  معادلات دیفرانسیل جزئی  قیعم  یروش پارامتر 

  ی از مرزها   نیشیدانش پ  بیو ترک  معادلات دیفرانسیل جزئیاز چارچوب    نتایج این تحقیق نشان داده که استفاده

  ن یماش   یر یادگی  یهابا روش   سهیبخشد. مقای بهبود م  یرا به طور قابل توجهشولز  - مدل بلکعملکرد    تراژ،یبدون آرب

  . داده استرا نشان    ییربنایز  معادلات دیفرانسیل جزئی  یا یو مزا  کندیم  دییرا تأ  دیدج   کردیرو  یاثربخش  ن،یگزیجا
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 یی اروپا  اوراق اختیار  یبرا  با فرم بسته  ی گذارمت یفرمول ق( نیز در تحقیقی به ارائه یک  2021[ )30هی و چن ]

  ن ی مدل ا  این  مهم  یهایژگیاز و  یکی  اند. ی پرداخته بلندمدت تصادف  نیانگیبا م  یمدل نوسانات تصادف  کیتحت  

 اختیار معامله  یبسته برا   یگذار متیفرمول ق  کی  رایکند، زی مدل هستون را حفظ م  یاصل  تیاست که همچنان مز

بلندمدت    نیانگیاثر م  همچنین،کند.    لی را تسه  سکیر  تیریمد  ندیتواند فرآیتواند مشتق شود، که میم  ییاروپا

به   ی نشان داده که مدل فعل و نتایجبا مدل هستون نشان داده شده  یعدد سهیمقا قیشده از طر یمعرف یتصادف

( در تحقیقی به  2020ایکاماری و همکاران )  تر از مدل هستون منجر شود.قیدق  یهامتیتواند به ق یم  یطور کل

  نشان  و  نظری  نتایج   تأیید  اند. در این تحقیق برایگذاری چندگانه مبتنی بر اطلاعات پرداخته ارائه الگوی قیمت

 مبتنی  مدلهای  قیمت  که  دهدمی  نشان  نتایج  از شبیه سازی استفاده شده و  اطلاعات،  بر  مبتنی  مدل  صحت  دادن

  را   تجربیهای  قیمت  به  هایی نزدیکقیمت  اطلاعات،  جریان  سرعت  مناسب  پارامتر  یک  از  استفاده  با  اطلاعات  بر

اوراق چندگانه اختیار    تواندگذار می سرمایه  یک  بازار،  در  موجود  اطلاعات  از  استفاده  با   رو،  این  از.  کنندمی   فراهم

  چندگانه اوراق اختیارگذاری  ( در تحقیقی به قیمت2020[ و همکاران )31شیرزادی ]  .کندگذاری  قیمت   را  معامله

برای متحرک پرداخته   مربعات  حداقل  تقریب  از  استفاده  با  انتشار  -جهش  هایفرآیند  تحت این تحقیق،    اند. در 

 صریح  زمانی  سازی  از گسسته  گذاری چندگانه اوراق اختیار،قیمت   از  ناشی  جزئی  دیفرانسیل-یکپارچه  معادلات

  ویژه   به  رقابتی،  رویکردهای  از  برخی  با  مقایسه  در  را  پیشنهادی  طرح  نتایج این تحقیق، کارآیی.  استفاده شده است

)  نشان  محدود  اختلاف  روشهای وانگ  است.  قیمت2020داده  حداکثر(  را  چند  حداقل-  گذاری    تحت  دارایی 

برای  جهش  هایفرآیند راستا،  این  در  است.  داده  قرار  بررسی  مورد    از  معمولی  کلاس  یک  دارایی،  هر  انتشار 

بوده    مجازها  دارایی  بین   همبستگی  این،  بر  علاوه.  شده است  استفاده  مقادیر  توصیف   برای  انتشار-پرش  هایفرآیند

 دارایی  چندین  حداقل  یا  حداکثر  مورد  در  اوراق اختیار   صریحگذاری  قیمت  فرمول   پیشنهادی،  چارچوب  در .  است

کرکبی   .است  شده  جهش ارائه  ریسک  و   حداکثری  تأثیرات  دادن  نشان  برای  عددی   مثالهای  آخر،  در  آمده و  بدست

ارائه یک2020[ و همکاران )32] گذاری  قیمت  برای  مارکوف  زنجیره  تحت  مداوم  کلی  تقریب  ( در تحقیقی به 

  و   سازی   مدل  برای  کلی  روش  یک  مقاله  این  اند. درهمبسته پرداخته   انتشارهای  سیستم   با  چندگانه اوراق اختیار

 با  امر   این.  شده است  ایجاد  دارد،  بستگی  تصادفی  انتشار  هایهای فرآیندسیستم  به  که   مالی  مشتقاتگذاری  قیمت

شده    انجام  دهد،می  کاهش  همبسته   غیر  سیستم   یک  به  را   همبسته  انتشارهای  سیستم   که   تجزیه  عمومی  روش  یک

سلیمانی و    .دهدمی  نشان  و   اروپایی  های مختلفآپشن   برای  را  این روش  کارایی  و  دقت  عددیهای  آزمایش . است

  از   اند. هدفپرداخته   دارایی  چندگذاری  قیمت   مشکل  یافته  بهبود  عددی  ( در تحقیقی به حل2019[ )33آکگول ]

  طریق   از  که  است  های اروپاییقیمت گذاریچ ندگانه آپشن   مشکلات  با  مقابله  برای   جدید  روش  یک  ارائه  تحقیق  این

  کمترین   از  استفاده  برای.  شوندمی   سازی  مدل  متغیر،  ضرایب  با  زمان  به   وابسته  سهموی  جزئی  دیفرانسیل  معادلات

  بنیاد   تابع  تابعی،  اختلاف  طرح  یک که  حالی   در  شده  ایجاد  یکنواخت  غیر  شبکه  یک  محاسباتی،  شبکه  نقاط  تعداد

.  کند  گسسته  ممکن  حالت  کارآمدترین  عنوان   به  را  مدل  تا  شده  اعمالای  شبکه  چنین  روی  بر  گاوس  تابع  با  شعاعی

شده    گرفته  نظر  در  پیشنهادی  روش  یک  معمولی،  دیفرانسیل  معادلات  مجموعه  حل  برای  سنگین  بار  کاهش  برای

[  34استاینو ]  و  روسو.  شده است  شده  سپری   زمان  و  محاسباتی  تلاش  کاهش  باعثها  تکنیک  این  ترکیب.  است
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  بوجود   معامله  اختیارگذاری  ارزش   را برای  مشکلاتی  آمریکاییهای  قرارداد   اعمال  داشتند  بیان  تحقیقی   در  (2015)

  معامله   اختیار  سررسید  در  سهام  قیمت   انتظارات   براساساست    لازم  سود  در   معامله  اختیار  قرارداد  یک  برای  .آوردمی

  آینده  در  آنها  اعمال  امکان  کههایی  تاریخ  تمامی  در  اعمال  قابلهای  معاملاتی قرارداد   ارزش  مورد  در  همچنین  و

  از   حاصل  عایدی.  باشد  آن  نگهداشتن  یا   و  اعمال  برای  خواه  شود.  توجه  زمان  ازای  نقطه  به هر  باشد  داشته  وجود

های  از قیمت حسابی میانگین بر اساس عایدی زیرا دارد را خود به مربوط ارزیابی مشکلات آسیایی اختیار معامله

  را   دو مسئله این نوسان تصادفی شدن افزوده  .است استوار باشند،نمی لگاریتمی واقع در  کهای همبسته لگاریتمی

  را   دارد  سروکار  مشکل   سه  هر  با  کهای  شبکه   تکنیک  توانستند  مقاله  این  در  استاینو  و  روسو  اما  .نمایدمی   دشوار

گذاری  ضمنی برای قیمتپذیری  نوسان  توزیع  بینی   پیش  ( در تحقیقی به2011[ )35رودکوسکی ].  بخشند  بهبود

پرداختند. معامله  می  اختیار  نشان  تحقیق  این  کهنتایج  ،  1973  سال  در  شولز  بلک  مدل  ظهور  زمان  از  دهد 

های  مدل   ضعف  .دهند  بدست  راتر  واقعی  معامله  اختیار  قیمت  تا  یافتند  توسعه  بسیاریگذاری  قیمت   هایفرمول 

  باشد   داشته  معامله  اختیار  از قیمتتر  واقعی  وتر  صحیح  برآورد  که  بهتری  مدل  توسعه  به  ترغیب  را  آنها  شده  ارائه

  شبیه   به  خویش،  مدل  عملکرد  صحت  از   برای اطمینان  و  عصبیهای  شبکه  سیستم   از  استفاده  با  آنها.  است  کرده

.  پرداختند  معامله  اختیار  بازار  در  واقعی  قیمت   واطلاعات  آنها  اطلاعات قیمت  و   شده  ایجادهای  مدل   برخی  از  سازی

 مدلی.  کردند  استفاده  بازار  واقعی  قیمت  در  موجودهای  مدل   از  آمده  بدست  خرید  قیمت اختیار  از  کار  این  برای  آنها

  مشتقه  سایر اوراقگذاری  قیمت  برای  نیز  و  کند  غلبه   قبلیهای  مدل   ایرادات  ها ومحدودیت   بر  تواندمی   ارائه شده  که

 . باشد  مناسب  پیچیده

دهد که تحقیقات متعددی به  گذاری اوراق اختیار معامله نشان میمرور تحقیقات انجام شده در حوزه قیمت

اند که البته شمار این تحقیقات در داخل کشور، در  گذاری اوراق اختیار معامله پرداخته بحث در خصوص قیمت

های متعددی  مقایسه با سایر مباحث مالی بسیار ناچیز است. در بین تحقیقات انجام شده در خارج کشور نیز روش 

گذاری با استفاده  گذاری اوراق اختیار طرح شده و مورد مقایسه قرار گرفته اند، اما قیمتبرای پاسخ به مسئله قیمت

ترین مطالعه مفید در این  توان نزدیک از اطلاعات موجود در بازار از سهام شرکت مورد مطالعه نبوده است و می

مرب را  ایکاماری و همکاران )خصوص  به  راستای بهبود عملکرد روش  2020وط  این تحقیق در  ما در  دانست.   )

کنیم و این برآورد بر پایه محتوای  (، اقدام به برآورد پارامتر وزن اطلاعات بازار می2020ایکاماری و همکاران )

 پذیرد.  اطلاعاتی سهام مورد مطالعه از بازده بازار صورت می 

 

 پژوهش فرضیه 

 تر ذکر شده، این تحقیق دارای یک فرضیه است که عبارت است از: باتوجه به مطالب پیش 

گذاری  مت یبلک و شولز در ق  یتری نسبت به مدل سنتمحور، ارزش منصفانه - گذاری اطلاعاتمت یمدل ق  فرضیه:

 دهدمعامله ارائه می   اری اوراق اخت
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 روش پژوهش 

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی 

   استفاده شده است.  سری زمانی بر تحلیل رگرسیونی است که در آن، از روش تحلیل داده های  

 

 جامعه و نمونه آماري 

شوند، در این تحقیق به منظور انجام  از آنجا که اوراق اختیار معامله بر روی تمام نمادهای بورسی کشور معامله نمی

شولز و اطلاعات محور، به یک سناریوی ممکن از بین بی شمار سناریوی  -گذاری بلکمقایسه بین دو روش قیمت 

ها در دسترس و  شود که اوراق اختیار معامله برای تمامی شرکت ممکن اتکا شده است. طبق این سناریو، فرض می 

قابل معامله باشند. سپس با ثابت فرض کردن پارامترهایی چون قیمت اعمال یا توافق، طول دوره سررسید اوراق  

گذاری اوراق بر پایه  شود. از آنجا که قیمت گذاری اقدام به برآورد ارزش اوراق میو همچنین زمان مبدأ سرمایه 

ها،  گذاری برای شرکت گیرد و سایر شرایط و پارامترهای قیمتتاریخی و گذشته قیمت سهم صورت میاطلاعات  

شوند، امکان مقایسه نتایج دو روش فراهم خواهد بود. در واقع، فرض ما بر این است که اوراق اختیار  ثابت فرض می

ها، و  ها قابل معامله هستند و با استفاده از اطلاعات تاریخی و گذشته سهام شرکت معامله برای تمامی شرکت 

گذاری با قیمت سهم هر شرکت در لحظه معامله اقدام به برآورد  متناسب نگاه داشتن سایر پارامترهای مدل قیمت 

ها در تحلیل مورد نیاز  شود. بنابراین، از آنجا که اطلاعات واقعی تغییرات قیمت سهام شرکت ارزش ذاتی اوراق می 

اند  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شدهتحقیق شامل کلیه شرکتاست، جامعه آماری  

ها برای برآورد پارامترهای مدل، اطلاعات قیمت سهام  و به دلیل نیاز به اطلاعات گذشته قیمت سهم این شرکت 

سازی  مدنظر قرار گرفته است. همچنین، به منظور یکپارچه  1399تا    1395های  ها دوره زمانی سال این شرکت 

 ها اعمال شد: های غربالگری زیر نیز بر روی شرکت جامعه آماری، محدودیت 

 پایان سال مالی آنها منتهی به آخر اسفند باشد.  (1

 گذاری نباشد. های سرمایهها و صندوق متعلق به صنایع اسطه گری مالی مانند بانک ها، بیمه  (2

 ماه وقفه معاملاتی نباشد.   3دارای بیش از   (3

 طی دوره تحقیق، سال مالی خود را تغییر نداده باشد.  (4

در بورس حضور داشته باشد و در میان این دوره از بورس    1399تا پایان سال    1395از ابتدای سال   (5

 خارج نشده و یا به آن وارد نشده باشد. 

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران، به شرکت از بین مجموعه شرکت  120ها تعداد  با اعمال این محدودیت 

 عنوان نمونه آماری تحقیق با روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند.  

 

 هاآوري داده نحوه جمع 

ها با تواتر ماهانه طی دوره تحقیق  های مورد نیاز تحقیق از اطلاعات مربوط به قیمت و بازده سهام شرکت داده 

اند. برای این منظور، مقادیر قیمت روزانه سهام شرکت و مقدار شاخص در ابتدا و انتهای هر ماه طی بدست آمده 
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های لگاریتمی ماهانه برای شاخص  آوری شده و بازده از طریق سایت سازمان بورس جمع   1399تا    1395های  سال 

اند  ( قرار گرفته 9های لگاریتمی مبنای برازش مدل رگرسیونی رابطه )اند. بازده و قیمت سهم هر شرکت محاسبه شده 

های لحظه صفر و سررسید  ، به عنوان قیمت 1399ها در اسفندماه  و مقادیر اولین و آخرن روز معاملاتی سهام شرکت 

 اند. در معامله اوراق اختیار لحاظ شده 

 

 گذاري اوراق اختیار محور قیمت -مدل اطلاعات 

𝑆Tدهد )نشان می  Tگذاری را در سررسید  یک متغیر تصادفی است که سود ناشی از سرمایه  𝑋Tفرض کنیم   − 𝐾  )

با    tگذاری در یک دارایی خاص را در زمان  کند. بنابراین ارزش سرمایه و از یک توزیع نرمال استاندارد تبعیت می

 ( تصریح کرد:5توان از طریق رابطه )را می  𝑒−r(T−t)توجه به نرخ تنزیل ارزش  

(5) 𝑆t = 𝑒−r(T−t)E[XT|ℱt] 

 

Tبه طوری که در این رابطه،   − t  ( فاصله زمان حالt  ،تا زمان سررسید )r    ،برابر با نرخ بهره بدون ریسکE[. ] 

از لحظه شروع فرآیند    𝑆tمیدان شامل تمامی اطلاعات موجود در  -برابر با سیگما  ℱtمعرف عملگر امید ریاضی و  

شولز با نوسانات  -از مدل بلک  σ2( با جایگزینی پارامتر نوسانات  2006[ )36است. ماکرینا ]  t( تا لحظه  t=0)لحظه  

υ2𝑇متغیر  -زمان +
υ√T

λ2τ+1
که معرف فرایند اطلاعات بازار است، فرآیند    ξt[  37با پل براونی ]  𝐵𝑡و فرایند براونی    

 ( تبیین کرده است:6محور را به شکل رابطه )-قیمت دارایی در مدل اطلاعات

 

(6 ) 
𝑆t = 𝑆0𝑒𝑥𝑝 {rt −

1

2
(υ2𝑇 +

υ√T

λ2τ + 1
) +

λτυ√T

t(λ2τ + 1)
ξt} 

 

τبه طوری که   =
𝑡𝑇

T−t
( بدست  7معرف فرآیند اطلاعات بازار است که از رابطه )  ξtضرایب ثابت هستند و    υو    

 آید: می

(7) 𝜉𝑡 = 𝜆𝑡𝑋𝑇 + 𝛽𝑡𝑇 

 

  𝛽𝑡𝑇و بازار است. همچنین،   𝑋𝑇نرخ تبادل اطلاعات بین  𝜆و  𝑋𝑇شامل اطلاعات موجود در  λ𝑡𝑋𝑇و در این رابطه،  

𝛽0𝑇یک پل براونی است که معرف یک فرآیند براونی با توزیع احتمال شرطی است )  = 𝛽𝑇𝑇 =  (. یعنی: 0

 

(8) 
𝛽𝑡𝑇~𝑁 (0,

𝑡(𝑇 − 𝑡)

𝑇
) 

 

 ( خواهد بود: 9فرآیند اطلاعات بازار دارای توزیع نرمال به صورت )  از یکدیگر مستقل هستند. بنابراین  𝑋𝑇و    𝛽𝑡𝑇و  
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(9) 
𝜉𝑡~𝑁 (0,

𝑡(𝑇 − 𝑡)

𝑇
+ 𝜆2𝑡2) 

 

 کند:دهد که تحت این مدل، توزیع بازده لگاریتمی دارایی از رابطه زیر تبعیت می( نشان می 2006ماکرینا )

 

(10) 
𝐿𝑜𝑔 (

𝑆𝑡

𝑆0
) ~𝑁 (𝑟𝑡 −

𝜐2𝑇

2
+

𝜐√𝑇

2(𝜆2𝜏 + 1)
, (

𝜆𝜏𝜐√𝑇

𝑡(𝜆2𝜏 + 1)
)

2

(𝜆2𝑡2 +
𝑡(𝑇 − 𝑡)

𝑇
))

≡ 𝑁(φ, δ2) 
 

 آید: خنثی از طریق رابطه زیر بدست می -ریسکو بنابراین ارزش اوراق اختیار معامله، تحت اندازه  

 

(11) 𝐶t = S0eφ+0.5δ2
Φ(d1) − KΦ(−d2) 

 

 به طوری که در این رابطه، 

K .قیمت اعمال اوراق اختیار در تاریخ سررسید است : 

S0   قیمت دارایی در لحظه صفر : 

φمحور و برابر با  -: امید ریاضی بازده لگاریتمی دارایی تحت مدل اطلاعات𝑟𝑡 −
𝜐2𝑇

2
+

𝜐√𝑇

2(𝜆2𝜏+1)
 است.   

δ2  محور و برابر با  -: واریانس بازده لگاریتمی دارایی تحت مدل اطلاعات(
𝜆𝜏𝜐√𝑇

𝑡(𝜆2𝜏+1)
)

2

(𝜆2𝑡2 +
𝑡(𝑇−𝑡)

𝑇
 است.  (

Φ(.  : تابع توزیع تجمعی احتمال نرمال استاندارد است.   (

d1    برابر است با :
𝑙𝑜𝑔(

𝑆0
𝐾

)+φ

δ
+ δ 

d2    برابر است با :
𝑙𝑜𝑔(

𝑆0
𝐾

)+φ

δ
 

( که نرخ انتقال اطلاعات از بازار  2020ایکاماری و همکاران )( و  2006ما در این تحقیق، بر خلاف مطالعه ماکرینا )

به  کنیم و  اند، این نرخ را با توجه به میزان وابستگی قیمت سهم به شاخص بازار برآورد می را ثابت در نظر گرفته

𝜉𝑡محور  -منظور استفاده از مدل اطلاعات = 𝜆𝑡𝑋𝑇 + 𝛽𝑡𝑇  ، گذاری را ثابت و برابر با  مقدار سود حاصل از سرمایه

گیریم و تحت فرض کارایی بازار، مجموعه اطلاعات  مقدار مشخصی کمتر از نرخ بهره بدون ریسک در نظر می 

برای هر دارایی برابر با ارزش بازار آن سهم   𝜉𝑡شود، لذا مقدار  موجود در ارزش دارایی، در قیمت آن منعکس می 

𝛽𝑡𝑇~𝑁شود. باتوجه به اینکه  در نظر گرفته می  t)دارایی( در لحظه   (0,
𝑡(𝑇−𝑡)

𝑇
  𝛽𝑡𝑇، بنابراین با استانداردسازی  (

 توان نشان داد که: می

(12) 
√

𝑇

𝑡(𝑇 − 𝑡)
𝜉𝑡 = √

𝑇

𝑡(𝑇 − 𝑡)
𝜆𝑡𝑋𝑇 + √

𝑇

𝑡(𝑇 − 𝑡)
𝛽𝑡𝑇 
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 و به طور معادل، با نمادگذاری متفاوت داریم:

(13) 
𝜉𝑡

′ = √
𝑇𝑡

(𝑇 − 𝑡)
𝜆𝑋𝑇 + 𝛽𝑡𝑇

′  

 

𝛽𝑡𝑇به طوری که، 
′ ~𝑁(0,1) توان ضریب . بنابراین می𝜆  را با استفاده از برازش الگوی رگرسیونOLS   برای مقادیر

 گذاری اوراق اختیار معامله جایگذاری کرد. بازده سهم و بازده بازار برآورد نمود و در رابطه قیمت

𝑇های سررسید، فاصله زمان معامله تا سررسید )در این تحقیق به منظور همسان سازی زمان  − 𝑡  برابر با یک ماه )

از طول یک دوره کامل   12/11در نقطه    t( است. بنابراین زمان  𝑇از یک سال )  12/1در نظر گرفته شد که معادل  

√یکساله قرار گرفت. بنابراین، ضریب استانداردسازی  
𝑇

𝑡(𝑇−𝑡)
√و ضریب   

𝑇𝑡

(𝑇−𝑡)
√برابر است با:    

11

144
همچنین مقدار  .  

𝜐    در این تحقیق برابر با نرخ بهره بدون ریسکr    در نظر گرفته شده است. از آنجا که قیمت    15/0یعنی برابر با

باشد که انجام معامله منطقی باشد و از طرفی این    𝑆0در اوراق اختیار معامله )نوع خرید( باید کوچکتر از    Kتوافق  

در نظر گرفته   𝑆0برابر   95/0تواند خیلی کوچکتر از قیمت سهام در لحظه صفر باشد، این مقدار برابر با مقدار نمی

𝑆0𝑖داریم:   iشده است. بنابراین برای هر سهم  

𝐾
= 1.05263. 

شولز و روش  -برآورد ارزش ذاتی )منصفانه( اوراق اختیار تحت دو روش بلکبه منظور آزمون فرضیه تحقیق، از  

𝑇برای دوره سررسید )   𝜆ابتدا نرخ تبادل اطلاعات  برای این منظور،  اطلاعات محور استفاده شده است.   − 𝑡 یک )

شود، در حالی ( برای هر شرکت برآورد می 13ماهه بین قیمت سهم و بازار از طریق برازش مدل رگرسیونی رابطه )

( این پارامتر ثابت و از پیش تعیین شده فرض شده است. سپس با  2020که در مطالعه ایکاماری و همکاران ) 

( محاسبه  11محور، بر پایه رابطه )-، ارزش اوراق اختیار در مدل اطلاعاتd2و    φ  ،δ2  ،d1محاسبه پارامترهای  

شولز نیز محاسبه شده و مقادیر  -گذاری بلکشود. همچنین ارزش اوراق اختیار برای هر شرکت تحت مدل قیمت می

های ابتدا و انتهای آخرین  گیرند. برای این منظور، از قیمتگذاری شده تحت دو روش مورد مقایسه قرار میارزش 

و قیمت آخرین روز معاملاتی همان    𝑆0شود. قیمت ابتدای ماه به عنوان  ماه معاملاتی برای هر سهم استفاده می

تری از اوراق اختیار  محور ارزش منصفانه -شود. در صورتی که مدل اطلاعاتدر نظر گرفته می  𝑆𝑇ماه به عنوان  

𝑆𝑇رود که  معامله ارائه دهد، انتظار می  > 𝑆0  تر از  بوده و خرید اوراق اختیار در قیمتی پایین𝑆0    منجر به سودآوری

شولز باشد.  -محور، بیشتر از معاملات مبتنی بر مدل بلک-شود و این سودآوری در معاملات مبتنی بر مدل اطلاعات

𝑆𝑇محور )یعنی مشاهداتی که در آنها  -بنابراین، تعداد معاملات سودآور در روش اطلاعات > 𝑆0    و ارزش اوراق تحت

𝑆Tروش، نشان از ارزندگی معاملات داشته باشد یعنی:   > 𝐾  در مقایسه با تعداد معاملات سودآور تحت روش )

ها تحت دو روش استفاده شده است. در آزمون  گیرند و برای این منظور از آزمون مقایسه نسبت شولز قرار می-بلک

فرضیه تحقیق از آزمون مقایسه نسبت در دو جامعه بهره گرفته شده است و همچنین تمامی محاسبات مربوط به  

 انجام پذیرفته است.   4.3.3نسخه    Rهای رگرسیونی در نرم افزار  برآورد پارامترها و برازش مدل 
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 ا یافته ه

 ( ارائه شده است.  1و پراکنش متغیرهای تحقیق در جدول )  تمرکزشاخص های  

 
 : آمار توصیفی متغیرها 1جدول 

 انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر

 0459/0 - 0963/0 16822/0 00956/0 01964/0 بازده شاخص 

 54/27011 680 421370 5/6763 67/16005 سهام شرکت ها  𝑆0قیمت  

 5/27948 763 49153 5/6949 35/16624 سهام شرکت ها  𝑆𝑇قیمت  

 09115/0 - 60237/1 49190/0 00403/0 01257/0 بازده ماهانه قیمت سهام 

 )منبع: محاسبات محقق( 

 

شود که متوسط بازده لگاریتمی ماهانه بازار طی کل دوره تحقیق برابر با  ( مشاهده می1باتوجه به نتایج جدول )

ها  برآورد شده است. متوسط قیمت سهام شرکت   01257/0ها برابر با  و میانگین بازده ماهانه سهام شرکت   01964/0

  35/16624ها در لحظه سررسید برابر با  و متوسط قیمت سهام شرکت   67/16005در لحظه صفر معامله برابر با  

 برآورد شده است.  

محور، مدل  -در ادامه، به منظور شناسایی سهام حساس به اطلاعات بازار، برای بکارگیری در مدل اطلاعات

ها به طور جداگانه برازش داده شده و نرخ انتقال اطلاعات  ( برای هریک از شرکت 13رگرسیونی ارائه شده در رابطه )

𝜆  هایی که دارای  به عنوان شیب خط رگرسیونی مدل برای هر شرکت برآورد گردید. شرکت𝜆    معنادار باشند به

-توان در مدل اطلاعاتهایی در نظر گرفته شدند که نسبت به اطلاعات بازار حساس هستند و میعنوان شرکت 

های رگرسیونی  مدل رگرسیونی و برآورد شیب خط   120محور آنها را بکار گرفت. نتایج حاصل از برازش تعداد  

شرکت رابطه معناداری وجود    66ها، بین بازده شاخص و بازده سهام تعداد  نشان داد که از بین مجموعه این شرکت

(  2شرکت مورد ارزیابی قرار داد. جدول )   66محور را برای هریک از این  -توان مدل اطلاعاتدارد و بنابراین، می 

های  های رگرسیونی )نرخ انتقال اطلاعات بین بازار و سهم( و همچنین شاخص نتایج حاصل از برآورد شیب خط 

 دهد. نشان می  ها رانیکویی برازش برای این شرکت 
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 برآورد پارامتر نرخ انتقال اطلاعات بین بازار و سهام: 2جدول  

 ضریب تعیین مدل  Fآماره  معناداري  tآماره  𝝀نرخ انتقال اطلاعات    نماد شركت

 7914/0 220 0000/0 8324/14 5591/0 فارس 

 0752/0 7148/4 0340/0 1714/2 1734/0 خنصیر

 1206/0 9556/7 0066/0 - 8206/2 - 2887/0 بالبر 

 3972/0 2226/38 0000/0 1824/6 5548/0 کگل

 6620/0 5833/113 0000/0 6575/10 7436/0 کچاد 

 8163/0 8154/257 0000/0 0566/16 4218/0 شپنا

 7843/0 9184/210 0000/0 5230/14 5865/0 تاپیکو

 9117/0 9486/598 0000/0 4734/24 7019/0 پارسان 

 7312/0 7979/157 0000/0 5618/12 4441/0 شبندر

 7132/0 2656/144 0000/0 0111/12 6897/0 فخوز 

 7549/0 6769/178 0000/0 3670/13 6694/0 ومعادن 

 6203/0 7613/94 0000/0 7345/9 7244/0 شپدیس 

 3494/0 1513/31 0000/0 5813/5 4302/0 اخابر 

 6308/0 1024/99 0000/0 9550/9 6948/0 همراه 

 8343/0 0327/292 0000/0 0890/17 9746/0 جم

 5581/0 2414/73 0000/0 5581/8 3906/0 حکشتی

 4463/0 7580/46 0000/0 8380/6 7746/0 مبین

 3155/0 7338/26 0000/0 1705/5 5159/0 فخاس 

 6266/0 3317/97 0000/0 8657/9 4570/0 شبریز 

 8510/0 2010/331 0000/0 1989/18 7020/0 شفن 

 5049/0 1539/59 0000/0 6912/7 6118/0 شیراز 

 3127/0 3877/26 0000/0 1369/5 5181/0 شیران 

 3218/0 5160/27 0000/0 2456/5 4425/0 شخارک 

 6423/0 1412/104 0000/0 2050/10 5167/0 پترول 

 3656/0 4184/33 0000/0 7809/5 5065/0 شاراک 

 8162/0 5287/257 0000/0 0477/16 61440 فولاژ 

 4215/0 2633/42 0000/0 5010/6 6157/0 شسپا 

 3730/0 5048/34 0000/0 8741/5 7141/0 کنور

 3291/0 4525/28 0000/0 3341/5 4604/0 کرماشا 

 4838/0 3547/54 0000/0 3726/7 8236/0 خراسان 

 1290/0 5925/8 0048/0 9313/2 1962/0 کاما 
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 ضریب تعیین مدل  Fآماره  معناداري  tآماره  𝝀نرخ انتقال اطلاعات    نماد شركت

 3507/0 3303/31 0000/0 5973/5 2989/0 خپارس 

 4094/0 2073/40 0000/0 3409/6 5422/0 سفارس 

 2198/0 3439/16 0002/0 0428/4 4694/0 دعبید 

 1927/0 8468/13 0004/0 7211/3 3728/0 فاسمین 

 2772/0 2446/22 0000/0 7164/4 4727/0 وبشهر 

 1142/0 4809/7 0083/0 - 7351/2 - 3351/0 فملی 

 1286/0 5572/8 0049/0 - 9253/2 - 3853/0 تایرا 

 1188/0 8174/7 0070/0 - 7960/2 - 3907/0 کروی

 0861/0 4629/5 0229/0 3373/2 2320/0 سدشت 

 1555/0 6811/10 0018/0 - 2682/3 - 4430/0 کخاک 

 0896/0 7086/5 0202/0 - 3893/2 - 3377/0 فباهنر

 2231/0 6528/16 0001/0 - 0808/4 - 3958/0 غبشهر

 3668/0 5942/33 0000/0 - 7961/5 - 0026/1 فجر 

 0719/0 4957/4 0383/0 - 1203/2 - 1953/0 شاملا 

 2366/0 9770/17 0001/0 2399/4 7987/0 لبوتان 

 1817/0 8774/12 0007/0 5885/3 6175/0 دلر 

 2341/0 7258/17 0001/0 2102/4 4324/0 کساوه 

 1899/0 5971/13 0005/0 6874/3 5363/0 غپاک

 2157/0 9478/15 0002/0 9935/3 4350/0 دتماد

 1134/0 4176/7 0085/0 7235/2 6143/0 درازک 

 0718/0 4844/4 0385/0 1177/2 2490/0 کهمدا 

 2113/0 5378/15 0002/0 9418/3 5611/0 داسوه 

 0993/0 3972/6 0142/0 5293/2 4273/0 فنورد

 3994/0 5741/38 0000/0 - 2108/6 - 4916/0 سهرمز 

 1470/0 9921/9 0025/0 1610/3 3650/0 فسرب 

 2028/0 7557/14 0003/0 8413/3 3991/0 فسپا

 1090/0 0931/7 0100/0 6633/2 1771/0 چفیبر

 2731/0 7914/21 0000/0 - 6681/4 - 6341/0 غمهرا 

 1301/0 6714/8 0046/0 9447/2 2813/0 فروس 

 0852/0 4035/5 0236/0 3245/2 1947/0 کپشیر

 3236/0 7518/27 0000/0 2680/5 2974/0 فرآور

 2754/0 0420/22 0000/0 6949/4 4805/0 حریل 
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 ضریب تعیین مدل  Fآماره  معناداري  tآماره  𝝀نرخ انتقال اطلاعات    نماد شركت

 2015/0 6346/14 0003/0 8255/3 3569/0 چکاوه

 2231/0 6554/16 0001/0 0811/4 3946/0 چکارن 

 1818/0 8898/12 0007/0 5902/3 5464/0 غگرجی 

 )منبع: محاسبات محقق(

 

معناداری مدل، بزرگتر از مقدار بحرانی آن در جدول توزیع فیشر    F(، مقادیر آماره  2های جدول )مطابق با یافته 

های رگرسیونی فوق است. همچنین مقادیر برآورد شده برای پارامتر  بدست آمده که نشان از معناداری کلی مدل 

اند که نشان دهنده  برای این نمادها، معنادار بوده   05/0نرخ انتقال اطلاعات نیز با سطوح معناداری کوچکتر از  

 گذاری اوراق اختیار معامله دارد.  ها در قیمتمحور برای این شرکت -قابلیت استفاده از مدل اطلاعات

محور و  -پس از برآورد مقادیر پارامتر نرخ انتقال اطلاعات، مقادیر قیمت اوراق اختیار معامله بر پایه مدل اطلاعات

 ( بوده است. 3اند که نتایج آن به شرح جدول )شولز بدست آمده -مدل بلک
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 برآورد ارزش اوراق اختیار در سررسید یک ماهه : 3جدول 

 نماد شركت

ارزش ورقه اختیار 

تحت مدل 

محور در -اطلاعات

 سررسید یک ماهه

ارزش ورقه اختیار 

شولز  -تحت مدل بلک

 در سررسید یک ماهه

𝑺𝑻 − 𝑺𝒕 

ارزندگی ورقه بر پایه مدل 

 محور-اطلاعات

(𝑺𝐓 − 𝐊) 

ارزندگی ورقه بر 

- پایه مدل بلک

 شولز

(𝑺𝐓 − 𝐊) 

 - 45/7579 932/2053 1430 551/1730 93/11363 فارس 

 - 43/92503 56/25403 -4030 57/21566 6/139473 خنصیر

 - 82/38989 35/10650 11960 185/8920 35/58560 بالبر 

 - 7/14854 73/3982 2020 299/3195 74/22032 کگل

 - 54/16229 45/4319 4450 464/3500 45/24049 کچاد 

 - 43/10486 82/2891 1620 568/2563 82/15941 شپنا

 - 78/10054 78/2699 780 217/2195 78/14949 تاپیکو

 - 61/15930 88/4250 2360 393/3449 88/23630 پارسان 

 - 69/21174 92/5748 3140 307/4785 93/31708 شبندر

 - 98/10803 48/2903 2370 025/2426 49/16133 فخوز 

 - 895/9645 74/2578 2000 105/2094 74/14318 ومعادن 

 - 77/77691 56/20667 10120 23/16628 6/114987 شپدیس 

 - 565/8814 15/2377 -460 435/1915 16/13107 اخابر 

 - 22/21679 06/5810 530 78/4800 06/32290 همراه 

 - 93/27191 32/7129 4900 074/5768 33/40089 جم

 - 14/17167 88/4661 - 1660 857/3852 88/25681 حکشتی

 - 67/12410 84/3287 2240 334/2629 84/18327 مبین

 - 34/25356 86/6800 -2170 661/5423 86/37580 فخاس 

 - 58/23508 03/6444 3890 423/5601 04/35554 شبریز 

 - 8/237457 1/6333 38690 18/51282 1/352073 شفن 

 - 02/43875 94/11763 4910 983/9554 94/65193 شیراز 

 - 19/23860 59/6433 -200 813/5259 6/35553 شیران 

 - 96/34610 30/9547 3260 037/8499 3/52657 شخارک 

 - 655/8199 02/2205 1020 345/1780 03/12185 پترول 

 - 68/19221 71/5180 2330 319/4218 72/28620 شاراک 

 - 52/12739 78/3438 3850 484/2880 78/19058 فولاژ 

 - 88/18860 55/5230 -8010 116/4899 56/28990 شسپا 

 - 29/39712 47/10599 - 7670 706/8637 47/58949 کنور
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 نماد شركت

ارزش ورقه اختیار 

تحت مدل 

محور در -اطلاعات

 سررسید یک ماهه

ارزش ورقه اختیار 

شولز  -تحت مدل بلک

 در سررسید یک ماهه

𝑺𝑻 − 𝑺𝒕 

ارزندگی ورقه بر پایه مدل 

 محور-اطلاعات

(𝑺𝐓 − 𝐊) 

ارزندگی ورقه بر 

- پایه مدل بلک

 شولز

(𝑺𝐓 − 𝐊) 

 - 58/35330 14/9500 -7030 425/7589 15/52420 کرماشا 

 - 26/58918 81/15583 - 8610 74/12541 81/87043 خراسان 

 - 64/16421 54/4755 -2210 361/4938 54/26115 کاما 

 - 389/6189 46/1702 -2080 611/1470 467/9362 خپارس 

 - 3/14472 06/3905 -2520 704/3217 06/21595 سفارس 

 - 45/25364 93/6881 - 4600 55/5735 94/37981 دعبید 

 - 8/11850 57/3270 5410 201/2889 57/18010 فاسمین 

 - 6/11953 68/3243 1970 405/2706 69/17903 وبشهر 

 - 07/20812 46/5958 6960 927/6017 47/32788 فملی 

 - 03/29017 58/7825 - 11050 975/6262 59/43105 تایرا 

 - 38/45664 72/12357 -4320 62/10055 72/68077 کروی

 - 77/31937 1/8754 -3370 234/7362 1/48045 سدشت 

 - 91/79701 12/21806 26555 09/18763 1/120271 کخاک 

 - 88/42423 04/11574 8631 123/9695 04/63693 فباهنر

 - 52/23971 03/6545 6635 478/5543 04/36060 غبشهر

 - 33/33004 40/8651 4878 673/7057 41/48713 فجر 

 - 1/58060 61/15765 11560 9/12751 61/86577 شاملا 

 - 93/44347 83/11918 2067 07/10237 63/66503 لبوتان 

 - 48/68116 73/18435 29213 52/15634 7/102186 دلر 

 - 41/23308 45/6349 16210 59/5353 46/35011 کساوه 

 - 388/6591 76/1859 3326 612/1831 76/10282 غپاک

 - 03/31183 05/8479 9265 972/7094 06/46757 دتماد

 - 24832145 27/8613 6629 729/6978 28/47737 درازک 

 - 57/16463 08/4547 11242 428/3976 08/24987 کهمدا 

 - 21/16701 07/4522 3784 795/3797 07/25021 داسوه 

 - 59/42030 35/11313 4311 41/9031 35/62375 فنورد

 - 185/9944 69/2688 3234 815/2214 7/14847 سهرمز 

 - 58/33829 66/9340 28562 424/8259 67/51429 فسرب 

 - 48/19599 53/5302 -382 521/4314 53/29216 فسپا
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 نماد شركت

ارزش ورقه اختیار 

تحت مدل 

محور در -اطلاعات

 سررسید یک ماهه

ارزش ورقه اختیار 

شولز  -تحت مدل بلک

 در سررسید یک ماهه

𝑺𝑻 − 𝑺𝒕 

ارزندگی ورقه بر پایه مدل 

 محور-اطلاعات

(𝑺𝐓 − 𝐊) 

ارزندگی ورقه بر 

- پایه مدل بلک

 شولز

(𝑺𝐓 − 𝐊) 

 - 937/3792 36/1069 820 063/1009 366/5871 چفیبر

 - 51/68176 14/1868 5937 49/16773 1/103637 غمهرا 

 - 2/14118 79/3886 4142 796/3363 79/21368 فروس 

 - 11/30007 69/8199 9867 886/6821 69/45028 کپشیر

 - 72/14944 84/4155 6718 283/3753 84/22853 فرآور

 - 703/2892 31/779 1321 2972/630 313/4302 حریل 

 - 19/24194 57/6625 10130 81/5654 58/36474 چکاوه

 - 41/69849 748/18979 30288 59/15737 7/104566 چکارن 

 - 52/21403 34/5763 7625 483/4708 34/31875 غگرجی 

 )منبع: محاسبات محقق( 

 

گذاری حائز اهمیت است. در واقع نه ارزش  های قیمت( مقادیر ارزندگی ورقه بر پایه هریک از مدل 3در جدول )

کند.  عددی این مقادیر، بلکه مثبت یا منفی بودن آنها نشان از تصمیم به خرید یاعدم خرید ورقه را منعکس می

𝐶tزمانی که   − 𝑆𝑡  دهد که ارزش کنونی ذاتی و منصفانه سهم در موعد سررسید، بیشتر از  مثبت باشد، نشان می

ارزش فعلی بازار آن است و به بیان دیگر، مثبت بودن این کمیت نشان دهنده افزایش ارزش سهم در آینده خواهد  

دهد که ارزش ذاتی سهمی که قرار است در آینده  بود در حالی که به طور معکوس، منفی بودن آن نشان می 

تر خواهد بود و در نتیجه، خرید اوراق اختیار آن سهم فاقد ارزش است.  خریداری شود، از ارزش کنونی آن پایین

ها ارزش  های اختیار شرکت شولز، هیچ یک از ورقه-شود که تحت مدل بلکمطابق با نتایج بدست آمده مشاهده می

تر از ارزش کنونی آن  خرید نداشته و طبق برآورد این روش، ارزش ذاتی سهام مربوطه در تاریخ سررسید، پایین

 کند. محور در تمامی مشاهدات، ارزندگی خرید ورقه اختیار را تایید می -بوده است، در حالی که مدل اطلاعات 

گذاری و مقایسه منصفانه بودن  های قیمتبه منظور آزمون صحت تصمیمات اتخاذ شده بر پایه هریک از مدل 

قرار گرفته  مقایسه  مورد  برای هر دو روش  معاملات،  به کل  معاملات سودآور  آنها، نسبت معاملات سودآور  اند. 

𝑆𝑇معاملاتی هستند که در شرایط   > 𝑆𝑡    و𝑆T > 𝐾    یا در شرایط𝑆𝑇 < 𝑆𝑡    و𝑆T < 𝐾  ها،  صدق کنند. طبق یافته

مورد    21شولز برابر با  -مورد معامله و در مدل بلک  66مورد از کل    43محور برابر با  -این معاملات در مدل اطلاعات

( نتایج آزمون نسبت را برای معاملات سودآور تحت هریک از دو روش مورد  4مورد معامله است. جدول )   66از کل  

 دهد.مطالعه نشان می 
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 آزمون مقایسه نسبت معاملات سودآور تحت دو روش : 4جدول 

 شاخص 
نسبت معاملات سودآور  

 محور-اطلاعاتتحت مدل 

نسبت معاملات سودآور  

 شولز -تحت مدل بلک
مربع-آماره كاي  معناداري آزمون  

 6/ 799×8-10 121/29 3204967/0 6492003/0 یافته ها 

 )منبع: محاسبات محقق( 

 

بدست    05/0باتوجه به سطح معناداری آزمون مقایسه نسبت معاملات سودآور در دو روش که کوچکتر از خطای  

محور، عملکرد به طور معنادار متفاوتی در سودآوری  -توان نتیجه گرفت مدل بلک شولز و مدل اطلاعاتمیآمده  

-شود که تحت مدل اطلاعاتاند و باتوجه به نسبت معاملات سودآور برآورد شده در هر دو روش مشاهده می داشته 

درصد از    04/32شولز،  -اند در حالی که تحت مدل بلکدرصد از معاملات منجر به سودآوری شده   9/64محور،  

گذاری  توان نتیجه گرفت که مدل قیمتاند. از این رو می گریزی شده معاملات منجر به سودآوری یا حداقل، زیان

ارزش -اطلاعات بلکگذاری منصفانهمحور،  مدل  به  نسبت  برآوردهای صحیح-تری  و  داشته  به شولز  نسبت  تری 

مورد تایید قرار گرفته   05/0داده است. از این رو فرضیه تحقیق در سطح خطای    ارزندگی ورقه اختیار معامله ارائه

 است. 

 

 نتیجه گیري بحث و 

قیمت  حاضر پژوهش  در مدل  مدل  عنوان  تحت  و  بازار  از  سهم  اطلاعاتی  محتوای  پایه  بر  اختیار  اوراق  گذاری 

محور ارائه و مورد ارزیابی قرار گرفت. برای این منظور ابتدا سهام دارای محتوای اطلاعاتی از بازار از طریق  -اطلاعات

هریک از سهام مورد مطالعه طی برآورد پارامتر نرخ انتقال اطلاعات شناسایی شده و سپس ارزش ورقه اختیار برای  

محور برآورد شد. نتایج نشان  -شولز و اطلاعات-گذاری بلکیک دوره سررسید یک ماهه و بر پایه دو مدل قیمت

اطلاعات مدل  که  ارزیابی صحیح-داد  ورقهمحور،  )سودآوری(  ارزندگی  از  بنابراین  تری  و  داده  ارائه  اختیار  های 

منصفانه گذارزش  بلکاری  مدل  به  نسبت  می -تری  ارائه  از  شولز  استفاده  که  مشاهده شد  نتایج  این  دهد. طبق 

ارزش  بازار در  آنجا که  اطلاعات  از  آتی خواهد شد.  معاملات  بیشتر در  به سودآوری  منجر  اختیار،  ورقه  گذاری 

ها تحت تاثیر شرایط کلی بازار قرار دارد، حصول این نتایج دور از انتظار  تغییرات ارزش بازار سهم بسیاری از شرکت 

درصد    80ها ارتباطاتی قوی با قدرت توضیح دهندگی بالاتر از  نبوده است. طبق مشاهدات تحقیق، برخی از شرکت 

ها و روندهای  نسبت به بازده بازار نشان دادند و این شواهد تایید کننده وجود پیوند قوی بین ارزش سهام شرکت 

تواند از طریق  محور، می -های این تحقیق نشان داد که بکارگیری اطلاعات کلان در مدل اطلاعاتبازار است. یافته

شولز گردد. اگرچه  -تری در مقایسه با مدل بلککاهش ریسک سیستماتیک سهام، منجر به اتخاذ تصمیمات صحیح 

گذاری مورد بررسی قرار  ای در مطالعات قیمت شولز به عنوان یک مدل مبنا و پایه -باید توجه داشت که مدل بلک

اما قابلیت تعمیم بالای آن به بازارهای مختلف،  گیرد و لزوماً مدلی با نتایج بهینه در سرمایهمی گذاری نیست، 

های مختلف  گذارانی از گروه موجب بکارگیری گسترده این مدل در بسیاری از بازارهای سرمایه و توسط سرمایه
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شولز دانست که در مقایسه  -ای بر مدل پایه بلکها را تعمیم و توسعهتوان این یافتهشده است. بر این اساس، می 

( نیز نشان  2020های ایکاماری و همکاران )های دیگر، عملکردی چشمگیر ارائه داده است. یافتهبا بسیاری از مدل 

شولز بوده است. اما باید توجه داشت که آنها  -محور نسبت به مدل بلک-دهنده عملکرد قابل توجه مدل اطلاعات

اند، در حالی که در این تحقیق با برآورد نرخ  در تحقیق خود، تمامی مقادیر پارامترهای مدل را ثابت در نظر گرفته 

تری در عملکرد مدل حاصل شد. با توجه به این  های رگرسیونی، نتایج مطلوب انتقال اطلاعات از طریق برازش مدل 

های ریسکی و به خصوص معاملات آتی،  گذاری داراییرسد که استفاده از اطلاعات بازار در قیمتتایج، به نظر مین

بکاهد.  می است،  بازار  شرایط  از  ناشی  آن  از  بخشی  ریسک سیستماتیک سهم که  از  توجهی  قابل  تا حد  تواند 

دهد فرض ثابت بودن نوسانات بازده، یک نقص در  همچنین، شواهدی ارائه شد که از منظر تئوریک، نشان می

متغیر لحاظ کردن نوسانات و افزودن اطلاعات بازار در  -گذاری اوراق اختیار معامله است و زمانهای قیمتمدل 

ها را منجر شود.  اگرچه، تغییراتی در نویزهای مدل از فرایند  تواند بهبود عملکرد این مدل گذاری می مسئله قیمت

دهد نویزهای  شود که نشان می ک پل براونی، در اثر افزودن اطلاعات بازار به مسئله ایجاد میبراونی هندسی به ی

 کنند.  گذاری اوراق اختیار نقش قابل توجهی ایفا می تصادفی در مسئله قیمت

و با توجه به نرخ انتقال  از اطلاعات موجود در بازار    تواندی م  گذاره یسرما  کیکه    دهدی مطالعه نشان م  نیا

  اوراق اختیار چندگانهاستفاده کند.    ییچند دارااوراق اختیار    یگذارمتیق  ی برا اطلاعات از بازار به قیمت سهم،  

  جادیا  وع مختلف تن  ایپایه   یهاییدارا  نیتوانند بی آنها م  رایز  ،شودی گذاران م  هیسرما  یبرا  سکیمنجر به کاهش ر 

سهام    یدر پرتفو  یمال  سکیر  لیو تحل  هیتواند به طور موثر در تجزیم  نیبر اطلاعات همچن  یکنند. مدل مبتن

  سکیر  یگذارمت یبا استفاده از ق  محور و-را بر اساس مدل اطلاعات  دیخر  اریاخت  متیق  فرایند،  نیاستفاده شود. ا

  ی ها متیقاند که  ( به این نتیجه رسیده2020ایکاماری و همکاران ).  آوردیدست م   به  پایه  ییدر مورد دارا  یخنث

آنها در مورد    یواقع  مت یبالاتر از ق  یکه کم  دهندی را نشان م  یریمعمولاً مقاد  محور-معامله از مدل اطلاعات  اریاخت

.  کردفراهم    در این میان  را  یتناسب بهتربرآورد پارامتر نرخ انتقال اطلاعات در این تحقیق    ، امااست   پایه  ییدارا

-مدل بلک موجود در    ریمقاد  ازنسبتاً    محور-مدل اطلاعات  یآمده برادست به  ریکه مقاد  دهدینشان م  یعدد  جینتا

گذاری اوراق اختیار در  و این یافته دلالت بر این دارد که افزودن اطلاعات بازار به مسئله قیمت   است  شولز دور بوده

در مورد    یشتریب  قاتیتحق  در پایان،  شود.یج به غایت متفاوتی را در ارزش نهایی ورقه منجر میبورس تهران، نتا

شود، در حالی که در این مطالعه نرخ بهره به صورت  می   هیتوص  محور-در مدل اطلاعات  یاستفاده از نرخ بهره تصادف

گذاری  های قیمت شود در بکارگیری مدل می گذاران پیشنهاد  قطعی و ثابت فرض شده است. همچنین، به سرمایه

تر نسبت  های توسعه یافته های محاسباتی آن، از مدل گذاری اوراق اختیار، علی رغم پیچیدگیو به خصوص قیمت 

 شولز بهره گیرند. -به بلک
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 فهرست منابع 

  روش   به  مدت  کوتاه  رسیدهای  سر  در  معامله  اختیار  قرارداد  ضمنی  نوسانات  شیب   (. برآورد1396امجدیان، سیما )

 . (ره)  بروجردی  العظمیاللهآیت   ارشد، دانشگاه  لوی، کارشناسی

انتشار،  - پرشفرآیند    تحت  اروپایی  اختیار  اوراقگذاری  قیمت   جهت  کارلو  مونت  سازی  (. شبیه1398جنابی، امید )

 بلوچستان.   و  سیستان  تخصصی، دانشگاه  دکتری

  ی گذار متیق  یهامدل   ونی براسیکال  سهیمقا(.  1401ی )مهد ی،  اوقیم  یمشک  ؛رضای،  آقاجان نشتائ  ؛فروغی،  لطف

  ی مدلساز   یعلم  فصلنامه.  افتهیمیانتگرال تعم  لیتبد  کیو تکن  ینوسانات تصادف  بری مبتن  دیخر  اری اوراق اخت

 . 86-67(،  59)16ی،  اقتصاد

( احسان  اختیار1397لنگری،  تهران،    بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   در  ریسک  و  معامله  (. 

 حکیمان.   عالی  آموزش  ارشد، موسسه  کارشناسی

  ار یمعامله و اخت   اری مشتقه )اخت  یمال  یابزارها (.  1400ی )عل  ،ی؛ جعفر نیدحسیس  ،ی ؛ نسل موسویمهرنوش، عل
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Abstract 

In the present study, the option pricing model based on the information content of market 

share and under the title of information-based model was presented and evaluated. The 

statistical population of the study included companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2016 to 2020. Their price and return information along with index values 

with monthly frequency were collected and studied during this period . In order to compare 

the fair valuation of securities under two methods, first the stocks with information content 

from the market were identified by estimating the data transfer rate parameter and then the 

value of the options for each of the studied stocks over a period of one month maturity based 

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

show that the information-based model provides a more accurate assessment of the value of 

the options and therefore offers a fairer valuation than the Black-Scholes model. According 

to the research findings, the ratio of profitable trades under the information-based model was 

significantly larger than this ratio under the Black-Scholes model. 

Keywords: Option Pricing, Black-Scholes Model, Information-Based Model. 


