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Abstract 

Due to the increase in the trading of option contracts in the last few years, the 

discussion of accurate and correct valuation of this financial instrument is raised and 

important. Despite the wide use of this model for the pricing of option contracts, this 

model has a calculation error. The present study aims to investigate the impact of three 

variables—historical volatility, the in-the-money status of the underlying asset in the 

options contract, and the time remaining until maturity—on the error of the Black-

Scholes-Merton model in pricing options contracts. The analysis reveals discrepancies 

between the theoretical prices generated by the model and the actual market prices. 

Using Stata software and panel data regression, the influence of these three variables 

on the Black-Scholes-Merton model's error was estimated, and the results indicate a 

positive correlation between each of these variables and the model's error. This study 

utilized data from options contracts between 2019 and 2023. Furthermore, the Root 

Mean Square Error (RMSE) metric was calculated, revealing a 55% discrepancy 

between the prices estimated by the Black-Scholes-Merton model and the actual 

market prices. 
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گذاری قرارداد اختیار عوامل موثر بر خطای ارزش شناسایی و تحلیل

 مرتون_شولز_معامله در مدل بلک
    

یمحمد الیدان  | 1 یساوجبلاغ ینانوا ژینا
 2
یشکر مینع  |

 3
یعمران محمد  |

 4 

 دهیچک

گذاری دقیق و با توجه به افزایش معامله قراردادهای اختیار معامله در چند سال اخیر، بحث ارزش

گذاری رغم استفاده زیاد از این مدل برای قیمتشود. علیصحیح این ابزار مالی مهم، مطرح می

قراردادهای اختیار معامله، این مدل دارای خطای محاسباتی است. پژوهش حاضر با هدف تاثیر سه متغیر 

-پذیری تاریخی، وضعیت درسود بودن نماد معاملاتی قرارداد اختیار معامله و تعداد روزهای باقینوسان

قراردادهای اختیار گذاری منظور قیمتمرتون، به_شولز_مانده تا سررسید، برروی خطای مدل بلک

دست آمده از تئوریک به شود که قیمتگرفته مشاهده می های صورتمعامله انجام شده است. با بررسی

افزار استتا و انجام رگرسیون پانل دیتا، تاثیر سه کمک نرمبازار اختلاف دارد. به مدل مذکور، با قیمت

بودن همبستگی هر سه  د و نتیجه نشان از مثبتمرتون برآورد ش_شولز_متغیر مذکور بر خطای مدل بلک

شولز دارد. در این تحقیق، اطلاعات نمادهای قراردادهای اختیار معامله از سال متغیر با خطای مدل بلک

 بر این، شاخص خطای جذر میانگین مربعاتعلاوهمورد استفاده قرار گرفته است.  1402تا سال  1398

از وجود دهد و نتایج حاکی بینی شده و مقادیر واقعی را نشان می پیش محاسبه شد که تفاوت بین مقادیر

 .و قیمت واقعی بازار است مرتون-شولز-شده توسط مدل بلکدرصدی بین قیمت محاسبه 55تفاوت 

بوور   مرتوون،  _شولز_ی، خطای مدل، مدل بلکرپذینوسان؛ معامله اریاخت یقراردادها :هاواژهکلید
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 مقدمه و بیان مسئله

اهدین  در  باشید  هیه هیم   میی  2و آتیی  1اختيار معاملهقراردادهای  ترین ابزار مشتقه مالی،از مهم

: 1394زاده، )اسیاایي   گيیرد منرد دادوسیت  قیرار میی    ،مالی سراسر دنيا حجم وسيعی در بازارهای

با سه ه ف هلی م یریت ریسک، هشی    ،گذاریاستفاده از ابزارهای مالی در دنيای سرمایه(. 57

اختيیار  (. 69:  1401)بهرادمهیر،   پينسته در حال افزایش استمعاملاتی،  هایقيات و هاهش هزیده

یدنا  جایگاه خند را به ،از ابزارهای مشتقه در بازارهای مالی جهانی و پيشرفتهیدنا  یکیبه ،معامله

ش ه و معتبر دنيیا از اختيیار   طنری هه در اهثر بازارهای شداختهبه ،دست آورده استمهم به ابزاری

(. اختيیار معاملیه، قیراردادی    51:  1402)نصیيری،   شیند صنرت گستردهای استفاده میی به معاملات

و بیا   4را در تاریخ سررسي  مشخص 3ی آ  حق خری  یا فروش دارایی مشخصیه به دارن هاست ه

تنان  از حق خند اسیتفاده  ی اختيار معامله میده  و دارن همعين ش ه در قرارداد می 5قيات تنافقی

گیذاری در قراردادهیای مشیتقه یایر     در اییرا ، سیرمایه  (. 1398هد  یا آ  را نادی ه بگيرد )رایی، 

در  1395شند. این قراردادها در سال چد ا  طنلانی ن ارد و جزء ابزارهای ننین مالی محسنب می

، معیاملات اختيیار   1398ایرا  برای اولين بار یرضه ش  و معاملات آ  تاهدن  ادامه دارد و از سال 

امله در چدی   معامله گسترش زیادی پي ا هرده است. با تنجه به افزایش معامله قراردادهای اختيار مع

دلي  گسیترده  شند. بهگذاری دقيق و صحيح این ابزار مالی مطرح و مهم میسال اخير، بحث ارزش

گذاری صحيح و بیه دور از خطیای   ش   معاملات قراردادهای اختيار معامله در ایرا  و دنيا، قيات

مرتین   -شینلز -لکگذاری بهد . در حال حاضر، رابطه قياتاین ابزار مالی اهايت زیادی پي ا می

گيیرد )صیایبی،   طنر گسترده تنسط فعالا  بازار قراردادهای اختيار معامله منرد استفاده قیرار میی  به

یدینا  نقطیه یطفیی    سازی میالی، بیه  مرتن ، در تاریخ م ل-شنلز-گذاری بلک(. م ل قيات1395

گیرا   و معاملیه  گیذارا  رو در جها ، سیرمایه های پيششند. این م ل تنسط هاه بنرسشداخته می

-(. م ل محبنبی هه نزدیک به چد  دهه برای قيات6:  1396، 6گيرد )هنمارمنرد استفاده قرار می

طنر هه بيا  ش ، با مقایسه قيات تئنریک گيرد و هاا گذاری این قراردادها منرد استفاده قرار می
 

1. Options 

2. Futures 

3. Underlying Asset 
4. Expiration 

5. Strike Price 

6. Kumar 
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رغیم اسیتفاده زییاد از    یلیشنیم، مرتن  با قيات بازار متنجه می-شنلز-دست آم ه از م ل بلکبه

گذاری قراردادهای اختيار معامله، ایین می ل دارای خطیای محاسیباتی اسیت.      این م ل برای قيات

گذارن  تا با ه ف این پژوهش شداسایی تع ادی از یناملی است هه بر این خطای محاسباتی اثر می

مرتین   -شینلز -ه از می ل بلیک  گذاری قراردادهای اختيار معامله با استفادآگاهی بيشتر برای قيات

گذاری قراردادهای اختيار معامله مرتن  برای قيات-شنلز-هدگام استفاده از م ل بلک اق ام هديم.

-های درحال معامله در بازار، اختلاف ایین دو قيایت بیه   دست آم ه با قياتهای بهو مقایسه قيات

وجند دارد. ایتایاد هامی  بیه    تنا  نتيجه گرفت در م ل مذهنر خطاهایی خنرد، پس میچشم می

نظیر  مرتن  با یلم به وجند خطا در این م ل، مدطقی به-شنلز-قيات محاسبه ش ه تنسط م ل بلک

گذارا  را در گرفتن منقعيت خری  یا فیروش و ضیرر و زییا     رس  و ماکن است حتی سرمایهنای

هیای پيشیين انجیام   پژوهشدچار اشتباه هد ؛ پس در پژوهش حاضر تلاش بر این است تا با مطالعه 

ش ه، متغيرهای منثر بر وجند اختلاف قيات را شداسایی هرده و تاثير این متغيرهیا بیر روی وجیند    

در ایین پیژوهش بیا روش     اختلاف قيات قراردادهای اختيارهای بازار بنرس تهرا ، سدجي ه شند.

وضیعيت در سیند بیند      مانی ه تیا سررسیي ،   پان ، تاثير سه متغير، تعی اد روزهیای بیاقی   -رگرسين 

مرتن  سدجي ه ش ه و -شنلز-را بر خطای م ل بلک 1پذیری تاریخیقرارداد اختيار معامله و ننسا 

شی ه باییث وجیند اخیتلاف بیين قيایت بیازار و قيایت         شند هه آیا متغيرهای استخراجبررسی می

هیای پاییه   ز داراییی مدظینر سیعی شی ه ا   تئنریک قراردادهای اختيار معامله هستد  یا خير؟ برای این

گيری شند تیا نتیای    (، از صدایع متدنع بهره3معاملهقاب  گذاریهای سرمایهو صد وق 2متدنع )سهام

خطای جذر ميانگين مربعیات بیرای   حاصله، قابليت اتکای بالاتری داشه باش . درنهایت از شاخص 

 مرتن  بهره گرفته ش ه است.-شنلز-بلکگذاری م ل برآورد خطای قيات

 بانی نظری پژوهشم

گذاری یک دارایی، روشی برای تعيين قيات فعلی آ  داراییی اسیت. در ایین پیژوهش،     ارزش

ی ورقیه اختيیار   هددی ه باشی ، زییرا تحصیي    قيات بازار اختيار معامله، یکی از پارامترهای مهیم میی  

ورقیه اختيیار    ی آ ، صیاح  ازای هر ورقه به واگذارهددی ه معامله، با پرداخت این قيات بازاری به
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هایين  آورد، پس بهدست میشند و اختيار ایاال هرد  یا نکرد  اختيار را در سررسي  بهمعامله می

هد . قيات بازار اختيار معامله، جهت تعيين قيات مدصفانه برای ورقه اختيار معامله، اهايت پي ا می

شیند. در طیی   خری  و فروش می هاا  قياتی است هه هر ورقه اختيار معامله، با آ  قيات در بازار

-گذاری اختيار معامله معرفی ش ه است هه معیروف های بسياری برای قياتهای گذشته م لسال

 1973مرتین  اسیت هیه در سیال     -شینلز -ترین م ل معرفی ش ه، هاا  می ل بلیک  ترین و محبنب

باش  و یلیت  میگذاری اختيار معامله ترین تابع قياتمرتن ، معروف-شنلز-معرفی ش . م ل بلک

چین   ی تابع به این م ل، به یلت مرتبط هرد  قيات اختيار معامله بیه پارامترهیایی هیم   اتلاق هلاه

قيات تنافقی، قيات جاری دارایی پایه، زما  تیا سررسیي ، نیرا بیازدهی بی و  ریسیک و ننسیا         

ی رابطیه ق مرتن ، طبی -شنلز-(. قيات اختيار خری  از طریق م ل بلک1396قيات است )سلاانی، 

 شند.محاسبه می (1)

(1) c = S. N(d1) − K. e− rt. N 
 شند.محاسبه می( 2رابطه )مرتن ، طبق -شنلز-قيات اختيار فروش از طریق م ل بلک

(2) p = K. e− rt. N(−d2) − S. N(−d1) 
 شنن .محاسبه می (5)و  (4)، (3)های ترتي  طبق رابطه، به𝑁(𝑑)و  𝑑1 ،𝑑2پارامترهای 

(3) 
𝑑1 =

ln (
𝑆
𝐾

) + (𝑟 +
𝜎2

2
) 𝑇

𝜎√𝑇
 

 

(4) 
𝑑2 =

ln (
𝑆
𝐾

) + (𝑟 −
𝜎2

2
) 𝑇

𝜎√𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

 

(5) 𝑁(−𝑑1) = 1 − 𝑁(𝑑1) 
 

 شند:شرح زیر بيا  میشنلز، مفروضاتی وجند دارد هه به-در م ل بلک

  ریسک هنتاهنرا بازدهی ب و ( م تrثابت است ،). 

 هد  و تنزیعی لگ نرمال دارد.رفتار قيات دارایی پایه از فرآید  تصادفی پيروی می 
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 هد .دارایی پایه در طنل یار اختيار معامله، سند پرداخت نای 

  ایاال است و ننع آ  فقط اروپایی است.اختيار معامله تدها در سررسي  قاب 

 هزیده معاملاتی یا مالياتی ن ارد. 

 تفکيک هستد .بهادار، قاب اوراق 

 گننه فرصت آربيتراژی وجند ن ارد.هيچ 

 شند.صنرت پينسته در بازار انجام میمعاملات به 

 گذارا  یکسا  است.دهی سرمایهگيری و وامنرا وام 

های پيشين در این زميده اسیت. تعی اد شیش    ش ه از پژوهشفرضيات پژوهش حاضر، استخراج

-رابطه انجام ش ه هه نتيجه آ  تع اد چهار متغير تاثيرگیذار بیر خطیای می ل قيایت     تحقيق در این 

اختيیار معاملیه   "مدظینر تیاثير آ  بیر ناادهیای     باش . از چهار متغير منجند، سه متغيیر بیه  گذاری می

گذاری انجیام  هه تحلي  حساسيت برروی م ل قياتهاک گرفته ش ه است. زمانی "بنرس تهرا 

هه در شند، درحالییک متغير با فرض ثابت بند  باقی متغيرها درنظر گرفته میشند، حساسيت می

زما  گرا  تاامی شرایط و متغيرها را همگننه نيست و معاملهواقعيت و معاملات این قراردادها، این

هاين دلي  در این تحقيق سعی بیر آ  بینده هیه    هدد . بهگذاری میدرنظر گرفته و اق ام به سفارش

صنرت یالی با معاملات بیازار بررسیی هیرده و بیه لحیای یلایی       گذاری را بهخطا در قيات یلت

هدد ه است، هه تع اد اوراق بهادار مشتقه، در قال  قراردادی بين دو معاملهایتبار آ  سدجي ه شند. 

 شینن  معيدی از دارایی یا جریا  نق ی را با قيات مشخص و در زما  مشخص در آید ه معاملیه میی  

. قيات یا ارزش اختيار معامله براسیاس تعی ادی از ینامی  و متغيرهیای میرتبط بیا       (1396)سان رز, 

 (.1402)افخای، شند و بازار مالی تعيين می 1ج ول دارایی پایه، طبق 
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 . ینام  منثر بر ارزش قرارداد اختيار معامله1ج ول 

 
اختیار خرید 

 اروپایی

اختیار فروش 

 اروپایی

اختیار خرید 

 آمریکایی

اختیار فروش 

 آمریکایی

 − + − + قیمت دارایی پایه
 + − + − قیمت اعمال
 + + ؟ ؟ زمان تا سررسید

پذیری قیمت نوسان

 دارایی پایه
+ + + + 

نرخ بازدهی بدون 

 ریسک
+ − + − 

 + − + − بازده نقدی دارایی پایه

 های پژوهشمدبع: یافته

آورده  1402تیا   1395هیای  نيز حجم معاملات قراردادهای اختيار معامله طی سیال  1ناندار در 

 به بع  بنده است. 1398دهد ه رونق آ  از سال ش ه است هه نشا 

 
 )برحس  قرارداد(. حجم سالانه معاملات قراردادهای اختيار معامله بنرس تهرا  1ناندار 

 های پژوهشمدبع: یافته
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 پیشینۀ پژوهش

 مرتین  -شینلز -معادله بلیک  یليح  تحلراه "با یدنا  (17:  1399، 1)ازور هه تنسط یقيدر تحق

-انجیام شی ، از آزمین  هنلانگینروف     "آ   یگیذار ایت يبیازار و تینرش ق   ایت يق یديبشيدر پ

حاص  از   یبازار استفاده ش  و نتا هایاتيشنلز و ق-بلک اتيق عیتنز ییشداسا یبرا دنروفيسا

-شینلز -می ل بلیک   یگیذار اتيق یمنثر بر خطا یپارامتر ی،تنافق اتيهه ق دادنشا   قيتحق نیا

می ل   یخطیا  شیمدجیر بیه افیزا    ی،تنافق اتيق شیمشاه ه ش  هه افزا قيتحق نیمرتن  است. در ا

 (33: 1399، 2)سیتار انجام ش ، تنسط  دهيزم نیهه در ا یگرید پژوهش .شندیم مرتن -شنلز-بلک

-ایت يدر سیند بیند  در ق   تيو وضیع   يها ازنظر سررساريتدنع اخت ريتأث یبررس "بند و یدنا  آ  

 50  یی خر اريی میرتبط بیا اخت   هیای پیژوهش از داده  نیی است هه در ا "شنلز-نادرست بلک یگذار

سیهام اوراق   اتيعامله ش ه و قم یهه در بنرس اوراق بهادار شانگها یشانگهامعامله صد وق قاب 

شی ه،   آوریجایع   نيچی  یبیازار سیهام و حسیاب ار    یقیات يداده تحق گیاه یپا قیهه از طر هیبهادار پا

را دررابطیه بیا منضینع مطیرح هیرده و       یگرا  سه فرض آمارمطالعه، پژوهش نیاستفاده ش . در ا

 نيدار بیوجند تفاوت معدهردن . فرض اول هه ی م یبررس یآمار هایآزمن  زآنها را با استفاده ا

-شینلز -می ل بلیک   گیذاری اتيق یعدیبند  مرتن -شنلز-م ل بلک هایاتيبازار و ق هایاتيق

-ش ه تنسط م ل بلیک  یدبيشيپ هایاتيق ،فرض نیآزمن  هرد  ا یخطا است. براب و  مرتن 

بیند.   یزوجی   tآ  اسیتفاده شی  آزمین    هیه از  یشی . روشی   سهیبازار مقا هایاتيبا ق مرتن -شنلز

 نیی آزمین  ا  یهد . بیرا یم سهیمشابه را مقا یرهايدو ناننه از متغ نيانگمي ها،ناننه یزوج  tآزمن 

 ده یصفر رد ش ه و نشا  م هيمشاه ه ش ه، فرض  یاستفاده ش . طبق نتا  SPSSافزاراز نرم هيفرض

پیژوهش   نیی . فیرض دوم هیه در ا  داردوجند  مرتن -شنلز-در م ل بلک یگذاراتيق یهه خطا

در هنتیاه  ینسب گذاریاتيق یخطا نيانگيم نيب یداریمعد یبند هه تفاوت آمار نیش  ا یبررس

دو اسیتفاده  -یآزمن  هرد  آ ، از آزمین  هیا   یم ت و بلد م ت وجند ن ارد هه براا يم ت، م

 یهدی . خطیا  یم سهیمقا وهسه گرمطلق را در  یگذاراتيق یخطا نيانگيدو، م-یش ه. آزمن  ها

 یهیا یدینا  ناننیه  ( بیه  ي)انیناع سررسی   هیا وابسته و گیروه  ريیدنا  متغمطلق  به ینسب یگذاراتيق

 نشیا   آمی ه  دسیت بیه   یهد . نتاییا  م  SPSS افزاردو در نرم-یآزمن  ها یاجرا یمستق  برا
 

1. Azor 

2. Sattar 



 

  

78 

 مرتون_شولز_گذاری قرارداد اختیار معامله در مدل بلکعوامل موثر بر خطای ارزش شناسایی و تحلیل

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 ادیی بلد می ت ز  بیه می ت  از هنتیاه  یگیذار اتيق یصفر رد ش ه و تفاوت خطا هيهه فرض ده می

 نيانگيی م نيبی  دار یمعد یوجند تفاوت آمارش ه در پژوهش، ی م یاست. فرض آخر و سنم بررس

و  ا یی در سیند، در ز  یدر سیند، در سیند، های    اريبسی  یارهايتنسط اخت ینسب یگذار اتيق یخطا

اسیتفاده شی  و     SPSSافزاردو و نرم-یآزمن  هرد  آ ، از آزمن  ها یبند هه برا ا یدر ز اريبس

فرض سینم رد شی  و    تیش  و درنها سهیهر پد  دسته با هم مقا ینسب گذاریاتيق یخطا نيانگيم

 .است اريبند اخت ا یدر ز ایمختل  در سند بند   های يط نيدار بیوجند تفاوت معد یبه معد نیا

 مرتین  -شینلز -شی ه تنسیط می ل بلیک     یدبيشيپ اتيبازار و ق اتيق نيمطالعه نشا  داد هه ب نیا

پیژوهش ارتبیاخ خطیا را بیا دو      نیم ل مذهنر است. ا یخطا یدهد هتفاوت وجند دارد هه نشا 

 یطنر هه مشاه ات نشیا  داد، خطیا  و آ   يسدج اريدر سند بند  اخت تيو وضع  يسررس یمنلفه

یبلد می ت، هیم می    ی هايو در سررسی  ادزی م ت،هنتاه ی هايررسدر س مرتن -شنلز-م ل بلک

 یارهاينسبت به اخت یشتريب یخطا زا يم ا یدر ز یارهاياخت زيدر سند بند  ن تي. از نظر وضعباش 

 یگیذار اتيم ل ق یتجرب یبررس "با یدنا  ( 6: 1396)هنمیار،   دارن . گذاریاتيدر سند از نظر ق

هیه درآ    ،انجام دادنی   "هد   یبا استداد به بنرس اوراق بهادار مل مرتن -شنلز-بلک  یخر ارياخت

هشیت سیهم    ،آنهیا  یهیی پا ییی هیه دارا  ییارهیا يرا در مینرد اخت  مرتین  -شینلز -م ل بلک ییهارا

  یخر ارياخت 5362استفاده ش ،  قيتحق نیهه در ا ایهردن . ناننه یبررس تاس یهد  هایشرهت

منرد تنجه قرار گرفت.  ارهاياخت یانیپا اتيبند هه ق 2010و  2009 یهاهشت سهام در سال یرو

مربیع،   نيانگيی م یمطلق، خطیا  یخطا نيانگيخطا، درص  م نيانگيخطا، درص  م نيانگيم یارهايمع

مینرد اسیتفاده قیرار گرفیت و ننسیا        قيتحق نیدر ا ی،نابرابر  یو ضر شهیمربع ر نيانگيم یخطا

شداخته ش  و هرچه  گذارد،یاثر م مرتن -شنلز-م ل بلک یهه بر خطااییدنا  منلفهبه هیسهام پا

، 1)بیاتن هیه  یپژوهشی  یطی  .شیند یمی  شتريب زيشنلز ن-م ل بلک یباش ، خطا شتريب هیننسا  سهام پا

-بلیک  اريی اخت یهیا ایت يننسیا  در ق  یریپذاسيپارامتر و مق نيتنرش تخا "با یدنا   (165: 1386

مینرد   یارز خیارج  اريی اخت گیذاری ایت يق یرا بیرا  مرتین  -شینلز -انجام دادن ، م ل بلیک  "شنلز 

 یارهاياخت  ارزش مرتن -شنلز-پژوهش خند متنجه ش ن  هه م ل بلک یقرار دادن  و ط یابیارز

و  هدی   یمی  یگیذار  اتيرا نادرست ق اتيبه ق یقراردادها یدرص  برا 23را تا  یمعامله ارز خارج

 

1. Batten 
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م ل  یرا بر خطا  يدر سند بند  و زما  تا سررس تيمنثر بند  وضع نهاچدي هاپژوهش آ   ینتا

می ل   یخطیا   ،يزمیا  تیا سررسی    شیبیا افیزا    ،یخر یارهاياخت ینشا  داد. برا مرتن -شنلز-بلک

انجیام شی    ( 73:  1382، 1سیی )جنتنسط  دهيزم نیدر ا گرید یپژوهش .اب ییم شیفزاشنلز ا-بلک

اشت هه در آ  نام د " کیناپارامتر یهااشتباه با م ل بلک شنلز و درما  یگذاراتيدرجه ق "هه 

بیر   ارياخت هیپا ییدارا اتيبند ( و ننسانات ق ا یدر ز ای)در سند  اريدر سند بند  اخت تياثر وضع

 اريی در سند بند  اخت تيوضع دهيقرار دادن . در زم یابیرا منرد ارز مرتن -شنلز-م ل بلک یخطا

-هستد ؛ از شیبکه  ا یهه در ز ییارهايدر اخت ادیز اتيق یريمعامله، آنها بع از مشاه ه هرد  سنگ

از  یکی ی  فنروارديی ف هیای اسیتفاده هردنی . شیبکه    هیا یريسینگ  نیحذف ا یبرا 2 فنروارديف های

-یاستفاده م یخطريغ یسازاست هه در م ل ییهاکيتکد نی تریج و از  یشبکه یصب یهاروش

 یها اريبازار اخت اتيق مرتن ،-شنلز-خند متنجه ش ن  هه م ل بلک هاییشند. آنها بع از بررس

 یگیذار ایت يآنهیا ق  یدر سند را هاتر از ح  واقع یهااريو اخت ی شا از ح  واقع شتريرا ب ا یدر ز

ننسیا    شیبلیک شینلز بیا افیزا     گیذاری ایت يق یريداد هه سینگ  ا آنها نش یهل یهاافتهی. هد یم

و بیا ننسیا  بیالا     ا یی در ز یارهیا ياخت گیذاری اتيق یبرا یم ل، م ل مداسب نیو ا اب ییم شیافزا

 ا یبا ننسا  بالا و در ز ی هایخر ارياخت یرا برا اتيتنا  هدترل ق   فنروارديف یهااما شبکه ستين

 یگیذار اتيم ل ق یتجرب یبررس "با نام  یگریبا انجام پژوهش د( 1173:  1358، 3بس)مک دارن .

-بیازار هیم   ایت يشنلز بیا ق -م ل بلک یمحاسبات اتيثابت هردن  هه ق "شنلز -بلک  یخر ارياخت

( شیتر بي)هاتر طنر متنسط( را بها ی)درز درسند هایمعامله ارياخت اتيم ل، ق نین ارن  و ا یخنان

  يبا هاهش سررس مرتن -شنلز-متنجه ش ن  م ل بلک نچديهم ها. آنهد یم نييبازار تع اتياز ق

 گیذاری ایت ي( از ح  قشتري)ب هاتر زا يمعامله م یارهاي( بند  اختا ی)درز درسند افتنی شیافزا ای

هیه   دهی  ینشا  م اتيق یريسنگ نی. اده یم شیبازار را افزا اتيمعامله نسبت به ق اريهرد  اخت

:  1358بیس،  )میک از مشیاه ات   گیر ید یکی یایاال رابطیه یکیس دارد.    اتيبا ق یخیتار ناتننسا

-یآنهیا بیاق    يروز تا سررس 90هه ح اق   اتيبه ق یهااريشنلز اخت-بند هه م ل بلک نیا ( 1173

 انسیی وار ایت، يبیه ق  یهیا ارياخت یخیننسا  تار رایز هد ،یم یگذاراتيق یمان ه است را به خنب
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-می ل بلیک   یینامی  مینثر بیر خطیا     ییشداسا یهه در حنزه یقيشش تحق نيب در .هستد  یواقع

و  "یخیننسیا  تیار  " ،" يسررسی " ،"یتینافق  ایت يق" ريی چهیار متغ  نيش ، از ب یمرتن  معرف-شنلز

بیر   چهیار متغيیر،   نیاز ا سه متغير اثر تع اد ،"اريبند  اخت ا یدر ز ای اريدر سند بند  اخت تيوضع"

 ش .  هيجم ل سد یخطا

 ی پژوهششناس روش

سال است. قلایرو   5م ت به 1402تا پایا  سال  1398قلارو زمانی این پژوهش، از ابت ای سال 

هیای  هایی هستد  هه دارایی پایه آنها، سیهام و صید وق  ناادهای اختيار معامله مکانی این پژوهش،

-ارزش»ش ه در بنرس تهرا  است. قلارو منضنیی این پژوهش معامله پذیرفتهگذاری قاب سرمایه

مرتین   -شنلز-باش ، هه ه ف آ  است ینام  منثر بر خطای م ل بلکمی« گذاری اختيار معامله

اثير آنها را بر خطای م ل مذهنر بررسی گردد. برای انجام پژوهش حاضر بایی   را بررسی ش ه و ت

ای مداس ، هام  و جامع در پيشبرد ه ف این پژوهش، یعدی بررسی ینام  اثرگذار روی از ناننه

از جیای جامعیه، معاملیه برخیی    شینلز اسیتفاده هیرد. یلیت اسیتفاده از ناننیه بیه       -خطای م ل بلیک 

ان  و در صنرت استفاده از آنها، به نتيجه درست ثبت رسان هله های را بهناادهاست هه حجم معام

ی منرد بررسی هیه شیام    از بين جامعه و واقعی از پژوهش نخناهيم رسي . برای این مدظنر، ناننه

طینری هیه   شند، بهاست؛ انتخاب می 1402تا سال  1398های مدتشر ش ه از سال تاام اختيار معامله

بار معامله ش ه باشد  و اختيارهایی هه این شرایط نتخاب ش ه در هر سه ماه ح اق  یکاختيارهای ا

چدين اختيارهیایی را هیه تعی اد    شنن ؛ همی منرد بررسی حذف میرا ن اشته باشد  از ليست ناننه

شینن . فيلتیر   روز هاتیر باشی  را نيیز از ليسیت ناننیه خیارج میی        6ها مان ه تا سررسي  آ روز باقی

ایست هه تدها یک سررسي  از های پایهشند و آ  حذف داراییگری نيز بر دارایی پایه ایاال میدی

آورده  2جی ول  اختيار معامله را دارن . ناادهای دارایی پایه منرد اسیتفاده در پیژوهش حاضیر، در    

 ش ه است. 
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 های پایه منرد استفاده در پژوهش. دارایی2ج ول 

 نوع صنعت نام )شرح  ماد ن

 ایران خودرو خودرو

 خودرو و ساخت قطعات

 سهام

 سایپا خساپا

 گروه بهمن خبهمن

های نفتی، کک و سوخت فرآورده پالایش نفت اصفهان شپنا

 پالایش نفت تهران شتران ایهسته

 فولاد مبارکه اصفهان فولاد

 ملی صنایع مس ایران فملی فلزات اساسی

 ذوب آهن اصفهان ذوب

 بانک ملت وبملت
 ها و موسسات اعتباریبانک

 بانک صادرات ایران وبصادر

 ای صنعتیهای چندرشتهشرکت گذاری تامین اجتماعیسرمایه شستا

های 

 وب
 اطلاعات و ارتباطات گستر عصر نوینداده

 اهرم
گذاری سهامی صندوق سرمایه

 کاریزما

-گذاری قابلهای سرمایهصندوق

 معامله

-های سرمایهصندوق

 گذاری 
 سرو

گذاری سرو سودمند صندوق سرمایه

 مدبران

 شتاب
گذاری سهامی صندوق سرمایه

 شتاب آگاه

 های پژوهشمدبع: یافته

-آوری پيشیيده پیژوهش پرداختیه   ای، به جاعدر این تحقيق ابت ا با استفاده از مطالعات هتابخانه

-شینلز -ها را بر خطای م ل بلکبایست در ادامه مسير این پژوهش اثر آ هه میش ه و متغيرهایی 

-شینن . در ادامیه بیرای جایع    مرتن  سدجي ه شند از تحقيقات انجام ش ه در این زميده انتخاب میی 

های منجند های منرد نياز بای  از اطلایات مرتبط با معاملات قراردادهای اختيار معاملهآوری داده

باشید ،  منجیند میی   1بررسی هه در سایت شیرهت می یریت فدیاوری بینرس تهیرا      منرددر ناننه 

 

1. www.tsetmc.com 
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های بنرس تهرا  منجند در سایت م یریت فدیاوری  ابت ا آمار معاملات اختيار معامله استفاده شند.

شنن . اطلایات منرد نياز ما، شام  قيات تئنریک آوری میبنرس تهرا  را استخراج هرده و جاع

مانی ه تیا   ش ه قراردادها(، تع اد روزهیای بیاقی  ختيار معامله، قيات بازار )قيات معاملهقراردادهای ا

 باشی . پذیری دارایی پایه هر قرارداد و وضعيت درسیند بیند  آنهیا میی    سررسي  هر قرارداد، ننسا 

باشی ، تیا تیاثير    هیای میا در ایین مطالعیه، اسیتفاده از رگرسیين  پانی  میی        تحلي  دادهوروش تجزیه

پذیری دارایی پایه، در سند و در زیا  بیند  اختيیار( را بیر روی    تغيرهای مستق )سررسي ، ننسا م

هیای  هیا را بیرای اختيیار معاملیه    متغير وابسته )خطای م ل بلک شنلز( بررسی شند. ازآنجاهیه داده 

-یهای میا از نینع پانی  می    هديم، جدس دادهساله بررسی می 5ی زمانی مختل  و در طنل یک بازه

های م ل هاک ورودیبيدی م ل مذهنر سدجي ه شند، ابت ا بای  بهباش . برای این هه خطای پيش

دسیت آیی  و   هیای منجیند در ناننیه بیه    مرتن ، قيات تئنریک را برای اختيار معاملیه -شنلز-بلک

نیام  درص  تفاوت قيات تئنریک را با قيات بازار محاسبه گیردد، سی س بیا اسیتفاده از معيیاری بیه      

هیای  در مسير انجام پژوهش، تنجه بیه نکتیه   ، ميزا  خطا برآورد شند.طای جذر ميانگين مربعاتخ

 زیر حایزاهايت است:

 شندروزه درنظر گرفته می 30های شنلز، بازه-بيدی م ل بلکبرای محاسبه خطای پيش. 

 تر جز پاراممشاه ه هستد ، بهطنر مستقيم قاب ها بهشنلز، تاامی ورودی-در م ل بلک

های پایه معيار بازده لگاریتای دارایی( هه برای تخاين آ  از انحرافσننسانات تاریخی)

 شند.استفاده می

 خطای ميانگين مربع ریشه  شنلز، از معيارهای ارزیابی ماند -برای برآورد خطای م ل بلک

 استفاده ش ه است.

 های ه استفاده ش ه است. دادهبرای تخاين پارامتر ننسا ، بازده لگاریتای روزانه دارایی پای

شند، مربنخ به قيات دارایی پایه را استخراج ش ه، از قيات بازده لگاریتای گرفته می

یعدی لگاریتم حاص  تقسيم قيات روز نسبت به روز قب  محاسبه گردی ه و با استفاده از 

ز آ  محاسبه ش ه اروز قب  90هاراه معيار آ  روز بهتابع انحراف استان ارد ناننه، انحراف

 است. 
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 مان ه تا سررسي ، برای روزهایی هه قيات اختيار معامله با برای محاسبه تع اد روز باقی

شند؛ فاصله بين آ  روز تا تاریخ سررسي  اختيار را محاسبه شنلز محاسبه می-م ل بلک

-میروز معاملاتی سال تقسيم  240هرده و برای تب ی  آ  به واح  سال، ی د حاص  بر 

 شند.

 نام وضعيت در سند بند  )در زیا  بند ( اختيار وجند دارد هه جزو پارامتر دیگری به

متغيرهای مستق  نيز هست و برای محاسبه آ  قيات جاری دارایی پایه بر قيات تنافقی 

بيشتر ش ، اختيار معامله در سند و اگر  1هه ی د حاص  از ی د شند. در صنرتیتقسيم می

 هاتر ش ، آ  اختيار معامله در زیا  است.  1ی د ی د حاص  ار 

 است: (6رابطه )طبق  ،خطای جذر ميانگين مربعاتی معيار روش محاسبه

(6) 𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
1

𝑁
∑(

�̂�𝑖 − 𝑦𝑖

𝑦𝑖

)2

𝑁

𝑖=1

 

 

�̂�𝑖مرتن (.-شنلز-دست آم ه از م ل بلک: قيات تئنریک قراردادهای اختيار معامله )به 

𝑦𝑖ش ه( قراردادهای اختيار معامله.: قيات بازار )معامله 

ی شند. در مرحلیه ، مراحلی را طی می1خطای جذر ميانگين مربعاتدست آورد  معيار برای به

آی . س س دست میهای بازار اختيار معامله را بههای تئنریک و قياتتک قياتاول، تفاض  تک

ر معامله تقسيم ش ه و حاص  را به تینا  دو خناهی  رسیي ؛    ها را بر قيات بازار اختياحاص  تفاض 

شینن . درنهاییت از   ها تقسيم میی بع از این مرحله، درص  خطاها را با هم جاع هرده و بر تع اد آ 

دسیت  شند. ی د بهمحاسبه می خطای جذر ميانگين مربعاتدست آم ه جذر گرفته و معيار ی د به

مرتن  اسیت و یی د حاصی  را در یی د     -شنلز-م ل بلک آم ه، معيار خنبی برای سدجش خطای

-بیه  خطای جذر ميانگين مربعیات هديم تا نتای  به صنرت درص ی بيا  شند. معيار ضرب می 100

دهی  و در بیين   ها وز  میی هد ، به خطای هریک از دادهدلي  آ  هه از مجذور تفاض  استفاده می

-هیا شیداخته میی   ترین روشیدنا  یکی از دقيقبهها معيارهای مشابه خند برای محاسبه خطای م ل

در این پژوهش، ه ف آ  است هه تاثير سه متغير )ننسیا  تیاریخی،    .(1399)ملک محا ی,  شند
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گیذاری می ل   مان ه تا سررسي ( را بر خطای قياتوضعيت در سند بند  اختيار معامله و زما  باقی

دجي ه شند، هه با هاک برآورد رگرسين  چد متغيره این هار را انجیام داده  مرتن  س-شنلز-بلک

شند، تا به تاثير هریک از سیه متغيیر میذهنر بیر خطیای      و نتای  حاص  از این برآورد را تحلي  می

 باش .می (7)رابطه م ل پی ببریم. م ل منرد استفاده در پژوهش، معادله رگرسين  مطابق 

(7) 𝑌𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2𝑋2𝑖 + 𝛽3𝑋3𝑖 + 𝛽4𝑋4𝑖 + 𝑢𝑖 

𝑖 = 1 , 2 , … , 𝑛 
مانی ه تیا   دهدی ه تعی اد روز بیاقی   نشیا   𝑋3 دهد ه ننسیا  تیاریخی،  نشا  𝑋2، (7)معادله هه در 

 دهد ه وضعيت در سند بند  اختيار معامله است.نشا  𝑋4 سررسي  و

 های پژوهش یافته

دسیت آمی ه   بیه  3جی ول  ليار را انجام داده و نتيجه آ  طبیق   fافزار استتا، آزمن  هاک نرمبا 

دهی  هیه   رد ش ه و نشا  میی  H0% است، فرض 5احتاال آ  هاتر از یلت آنکه سطحاست، هه به

 م ل با اثرات ثابت )م ل پان ( بای  تخاين زده شند.

 ليار f. نتيجه آزمن  3ج ول 

 لیمر  Fتخمین رگرسیون با اثرات ثابت )آزمون 

 سطح احتمال میانگین خطای استاندارد همبستگی ضریب متغیرهای مستقل

 0.000 011/0 -5217/0 عرض از مبدا

 0.000 0064/0 1320/0 وضعیت در سود بودن

 0.000 0137/0 2543/0 تعداد روز تا سررسید

 0.000 1045/0 2580/0 نوسان تاریخی

 0.000 لیمر Fاحتمال آزمون سطح

اگر م ل با اثرات ثابت پذیرفته شند یا به یبارتی فرض صفر رد شند، لازم است تیا از آزمین    

نام آزمن  هاسان استفاده هديم، تا مشیخص گیردد بیين دو می ل اثیرات ثابیت و اثیرات        دیگری به

پذیرفته شیند، نيیاز بیه انجیام ایین       هه فرض صفرتر است. اما در صنرتی یک مداس تصادفی ه ام

سیطح  % بینده ) 5احتایال آزمین  هاتیر از    با انجام آزمن  هاسیان، سیطح   .آزمن  )هاسان( نيست

معدای این است هه می ل، بایی  بیه    و این بهرد ش ه  H0( پس فرض 0,000احتاال آزمن  هاسان=

 است: آورده ش ه 4ج ول روش اثرات ثابت تخاين زده شند. نتيجه آزمن  هاسان مطابق با 
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 نتيجه آزمن  هاسان .4ج ول 

 آزمون هاسمن

 متغیرهای مستقل
 ضریب همبستگی

 خطای استاندارد میانگین
 با اثرات تصادفی با اثرات ثابت

 0028/0 1248/0 1320/0 وضعیت در سود بودن

 0031/0 2586/0 2543/0 تعداد روز تا سررسید

 0045/0 2584/0 2580/0 تاریخینوسان 

 0.000 سطح احتمال آزمون هاسمن

 یافتیه شی نی  برای رفع خندهابستگی و ناهاسانی واریانس نيز از روش ح اق  مربعات تعایيم 

از رفییع مشییکلات اسییتفاده هییرده و نتيجییه نهییایی اثییرات متغيرهییای مسییتق  بییر متغيییر وابسییته پییس 

 است:در زیر آم ه 5ج ول ها، به شرح خندهابستگی و ناهاسانی واریانس داده
 هانتيجه نهایی تخاين رگرسين ، بع از برطرف ش   مشک  خندهابستگی و ناهاسانی واریانس داده .5ج ول 

 تخمین رگرسیون نهایی

 سطح احتمال خطای استاندارد میانگین ضریب همبستگی متغیرهای مستقل

 0.000 0077/0 -3396/0 عرض از مبدا

 0.000 0038/0 1107/0 وضعیت در سود بودن

 0.000 0113/0 0928/0 تعداد روز تا سررسید

 0.000 0054/0 1668/0 نوسان تاریخی

 0.0000 سطح احتمال کل مدل

 احتایال خطیای متغيرهیا   باش . در ستن  سیطح ، نتيجه نهایی تخاين رگرسين  پان  می5ج ول 

باشد  )بر متغير وابسته دار می% هاتر بنده و معدی5احتاال تاامی متغيرها از مشخص است هه سطح

بیه  ی مق ار خطیای بیرآورد ناننیه نسیبت    دهد هتاثيرگذارن (. ستن  خطای استان ارد ميانگين نشا 

تنانیایی  دهی ، پیس نتیای  حاصی  از     برآورد جامعه است و خطای های را برای متغيرها نشیا  میی  

باشی ، نتیای    هابستگی میی به جامعه برخنردارن . ستن  اصلی هه ستن  ضری تعايم زیادی نسبت

دهی .  مرتین  را نشیا  میی   -شنلز-به متغير خطای م ل بلکنهایی نحنه اثرگذاری متغيرها را نسبت

-بلیک % هاهش یاب ، خطای م ل 1صنرت هسری از سال، مان ه تا سررسي  بهتع اد روز باقیاگر 
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ننسیا  تیاریخی   یاب . در منرد ننسا  تاریخی قيات دارایی پاییه نيیز اگیر    % هاهش می9,28شنلز، 

یابی  و در  % افیزایش میی  16,68شینلز،  -% افیزایش یابی ، خطیای می ل بلیک     1قيات دارایی پاییه،  

هه حاص  تقسيم قيات دارایی پایه بر قيات تنافقی هه هاا  در سند بیند  اختيیار اسیت،    صنرتی

گیذاری می ل   یاب . بیرای بیرآورد خطیای قيایت    % افزایش می11,07افزایش یاب ، خطای م ل، % 1

هیه بیرای پيی ا    شند. معيیاری شنلز، از معياری به نام خطای جذر ميانگين مربعات استفاده می-بلک

شیند و هرچیه حاصی  معيیار     بيدی ش ه و مقادیر واقعی اسیتفاده میی  هرد  اختلاف بين مقادیر پيش

-هاتر باش ، قابليت اتکای م ل بيشتر است و م ل بهتری برای قيات ر ميانگين مربعاتخطای جذ

، نتيجیه محاسیبه معيیار    6جی ول  . در (1399)ملک محای ی,   رودشاار میگذاری اختيار معامله به

شیند، حاصی  آ    طینر هیه مشیاه ه میی    آورده شی ه اسیت و هایا     خطای جذر ميانگين مربعیات 

بیه قيایت بیازار،    % نسیبت 56شنلز با خطیایی نزدییک بیه    -ش ه است؛ یعدی م ل بلک 0.559135

 هد . گذاری میها را قياتاختيار معامله
 مرتن -شنلز-برای م ل بلک RMSEمحاسبه پارامتر  .6ج ول 

 RMSE نام مدل

 559135/0 مرتون-شولز-مدل بلک
 

تعيیين  معيار ضیری   دهد گی معادله رگرسين ، از معياری به نامبرای نشا  داد  ق رت تنضيح

( بیه مقی ار   �̂�𝑖ده  هه تا چه ان ازه تخاين متغيروابسته م ل )استفاده ش ه است. این معيار نشا  می

را  𝑅2طیرف  ییک شیند از  ( نزدیک است. هر متغير ج ی ی هه به می ل اضیافه میی   𝑦𝑖واقعی آ  )

نام هاين مدظنر از معيار دیگری بهده . بهافزایش داده و از طرف دیگر درجه آزادی را هاهش می

�̅�2ب یهی است هه الزامیا  هديم. ( استفاده می�̅�2ش ه )تعيين تع ی ضری  ≤ 𝑅2  سینری,   اسیت(

دهدی  چدی  درصی  از تغييیرات     ش ه، نشا  میی تع ی تعيين تعيين و ضری دو معيار ضری  .(1394

مشیخص اسیت،    7جی ول  طنر هیه در  ده . هاا متغير مستق ، تغييرات متغير وابسته را تنضيح می

%( محاسبه ش ه است. به یبارت دیگر 6,35ش ه )تعيين تع ی %( و ضری 6,36تعيين )معيار ضری 

يرهای مستق  )زما  تا سررسي ، ننسا  تاریخی و وضیعيت در سیند بیند (،    % از تغييرات متغ6,36

تعيیين و  دهی . تفیاوت بیين ضیری     شنلز( را تنضیيح میی  -تغييرات متغير وابسته )خطای م ل بلک

تعيیين  تعيیين و ضیری   ضیری   هرچه تفیاوت بیين  است و  0,0001ش ه، مق ار تعيين تع ی ضری 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهه یبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 87

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

درسیتی  انی ، بیه  ده  هه متغيرهای مستقلی هه به می ل اضیافه شی ه   ش ه هاتر باش ، نشا  میتع ی 

 هد .ان  هه در معادله گرسيننی ما ص ق میانتخاب ش ه
 ش هتعيين تع ی تعيين و ضری . محاسبه ضری 7ج ول 

 مقدار محاسبه شده معیار محاسبه شده

 0636/0 تعیینضریب

 0.635/0 شدهتعیین تعدیلضریب

سدجی نتای  م ل، مشابه می ل نهیایی )رگرسیين  پانی (، رگرسیيننی ج اگانیه       مدظنر صحتبه

-گیذاری قابی   های سیرمایه خندرو و ساخت قطعات، فلزات اساسی و صد وق"برروی سه صدعت 

 انجام گرفت.  "معامله

 باش .می 8شرح ج ول نتای  رگرسين  پان  برای صدعت خندرو و ساخت قطعات، به

 خاين رگرسين  برروی صدعت خندرو و ساخت قطعاتنتيجه نهایی ت .8ج ول 

 تخمین رگرسیون نهایی

 سطح احتمال خطای استاندارد میانگین ضریب همبستگی متغیرهای مستقل

 0.000 0063/0 -3491/0 عرض از مبدا

 0.000 0021/0 0853/0 وضعیت در سود بودن

 0.000 0098/0 1342/0 تعداد روز تا سررسید

 0.000 0073/0 1414/0 نوسان تاریخی

 0.0000 سطح احتمال کل مدل

-می ل بلیک  آورده ش ه اسیت.   خطای جذر ميانگين مربعات، نتيجه محاسبه معيار 9ج ول در 

-گیذاری میی  ها را قيایت به قيات بازار، اختيار معامله% نسبت31مرتن  با خطایی نزدیک به -شنلز

 هد . 
 مرتن  )خندرو و ساخت قطعت(-شنلز-برای م ل بلک RMSEمحاسبه پارامتر  .9ج ول 

 RMSE نام مدل

 305893/0 مرتون-شولز-مدل بلک

-ش ه برای صدعت خندرو و ساخت قطعات، بیه تعيين تع ی تعيين و ضری دو شاخض ضری 

 مشخص گردی . 10شرح ج ل 
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 )خندرو و ساخت قطعات(ش ه تعيين تع ی تعيين و ضری . محاسبه ضری 10ج ول 

 مقدار محاسبه شده معیار محاسبه شده

 0742/0 ضریب تعیین

 0737/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 باش .می 11شرح ج ول نتای  رگرسين  پان  برای صدعت فلزات اساسی، به

 نتيجه نهایی تخاين رگرسين  برروی صدعت فلزات اساسی .11ج ول 

 تخمین رگرسیون نهایی

 سطح احتمال خطای استاندارد میانگین ضریب همبستگی متغیرهای مستقل

 0.000 0091/0 -5281/0 عرض از مبدا

 0.000 0049/0 1751/0 وضعیت در سود بودن

 0.000 0073/0 0937/0 تعداد روز تا سررسید

 0.000 0061/0 2427/0 نوسان تاریخی

 0.0000 سطح احتمال کل مدل

-م ل بلیک آورده ش ه است.  خطای جذر ميانگين مربعات، نتيجه محاسبه معيار 12ج ول در 

-گیذاری میی  ها را قيایت به قيات بازار، اختيار معامله% نسبت18مرتن  با خطایی نزدیک به -شنلز

 هد . 
 مرتن  )فلزات اساسی(-شنلز-برای م ل بلک RMSEمحاسبه پارامتر  .12ج ول 

 RMSE نام مدل

 0175032/0 مرتون-شولز-مدل بلک

شیرح جی ل   ش ه برای صدعت فلزات اساسی، بهتعيين تع ی تعيين و ضری دو شاخض ضری 

 مشخص گردی . 13

 ش ه )فلزات اساسی(تعيين تع ی تعيين و ضری . محاسبه ضری 13ج ول 

 مقدار محاسبه شده معیار محاسبه شده

 1034/0 ضریب تعیین

 0823/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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-میی  14شرح ج ول معامله، بهگذاری قاب های سرمایهنتای  رگرسين  پان  برای بازار صد وق

 باش .

 معاملهگذاری قاب های سرمایهبازار صد وقنتيجه نهایی تخاين رگرسين  برروی  .14ج ول 

 تخمین رگرسیون نهایی

 سطح احتمال استاندارد میانگینخطای  ضریب همبستگی متغیرهای مستقل

 0.000 0091/0 -7321/0 عرض از مبدا

 0.000 0034/0 1753/0 وضعیت در سود بودن

 0.000 0011/0 3241/0 تعداد روز تا سررسید

 0.000 0052/0 0891/0 نوسان تاریخی

 0.0000 سطح احتمال کل مدل

-م ل بلیک آورده ش ه است.  خطای جذر ميانگين مربعات، نتيجه محاسبه معيار 15ج ول در 

-گیذاری میی  ها را قيایت به قيات بازار، اختيار معامله% نسبت31مرتن  با خطایی نزدیک به -شنلز

 هد . 
 ها(مرتن  )صد وق-شنلز-برای م ل بلک RMSEمحاسبه پارامتر  .15ج ول 

 RMSE نام مدل

 485237/0 مرتون-شولز-بلکمدل 

گیذاری  هیای سیرمایه  بیازار صید وق  ش ه بیرای  تعيين تع ی تعيين و ضری دو شاخض ضری 

 مشخص گردی . 16شرح ج ل ، به معاملهقاب 

 ها(ش ه )صد وتعيين تع ی تعيين و ضری . محاسبه ضری 16ج ول 

 مقدار محاسبه شده معیار محاسبه شده

 1667/0 ضریب تعیین

 1412/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

 بيا  ش ه است:  17ج ول های بيا  ش ه با پژوهش حاضر در مقایسه نتای  پژوهش
های پيشين با پژوهش حاضر. مقایسه نتای  پژوهش17ج ول   

 سال گرپژوهش ردیف
پذیری نوسان

 دارایی پایه

قرارداد  درسود بودن

 اختیار معامله

زمان تا سررسید 

 قرارداد اختیار معامله

1 
ژینا نانوای ساوجبلاغی 

 و همکاران
 مستقیم مستقیم مستقیم 2024

2 
محمدعاطف ستار و 

 همکاران
 معکو  معکو  - 2020

 - - مستقیم 2017 کومار و آگراوال 3

 مستقیم - - 2005 باتن و الیس 4

 - مستقیم مستقیم 2003 جنکای و صالح 5

 معکو  مستقیم - 1979 مکبث و مرویل 6

 یاب .مرتن  افزایش می-شنلز-مستقيم: هرچه متغير بيا  ش ه افزایش یاب ، خطای م ل بلک*
 یاب .مرتن  هاهش می-شنلز-معکنس: هرچه متغير بيا  ش ه افزایش یاب ، خطای م ل بلک**

داراییی پاییه قراردادهیای اختيیار      افزایش ننسا  شند، با( نتيجه می17طنر هه از ج ول )هاا 

مرتن  افزایش، و هرچه این متغير هاهش پي ا هدی ، خطیای می ل    -شنلز-معامله، خطای م ل بلک

مرتین   -شینلز -، خطای م ل بلک1هاهش مياب . هرچق ر قرارداد اختيار معامله بيشتر در سند باش 

رود، خطای م ل هم خناه  ش . پيش می 3  بند و درزیا 2تفاوتیرود و هرچه به سات بیبالا می

مان ه تا سررسي  برای قراردادهای اختيار معامله هاتر شیند،  در نهایت هرچق ر تع اد روزهای باقی

شیند، خطیای می ل    مرتن  هم و هرچه این متغير بيشیتر میی  -شنلز-گذاری بلکخطای م ل قيات

 افزایش مياب .

 

1. In The Money (ITM) 

2. At The Money (ATM) 

3. Out of The Money (OTM) 
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ی مثبت متغيرهای مستق  پژوهش یعدیی ننسیا  تیاریخی،    با تنجه به نتای  پژوهش هه هابستگ

مان ه تا سررسي  اختيار و وضعيت در سند بند  اختيار با خطیای  قيات دارایی پایه، تع اد روز باقی

 گردد:شنلز را نشا  داد؛ پيشدهاد می-گذاری م ل بلکقيات

  هه تع اد روز گذاری انتخاب هددهایی را برای سرمایهگذارا  اختيار معاملهسرمایه (1

مان ه باش . زیرا نتای  پژوهش نشا  داد با فرض ثابت هاتری نسبت به سررسي  آ  باقی

مان ه تا سررسي  هاتر شند یا به یبارت دیگر به بند  سایر ینام  هر چه تع اد روز باقی

شند، زیرا این شنلز نيز هاتر می-تر شنیم. خطای م ل بلکسررسي  اختيار معامله نزدیک

 دو متغير با یک یگر هابستگی مثبت دارن .

هه ننسا  تاریخی قيات دارایی پایه با خطای م ل، هابستگی مثبت داشت پس از آنجایی (2

های بررسی ش ه در گذارا  در بازار سهام )دارایی پایه اختيار معاملهلازم است تا سرمایه

ها ریسکی نبنده و سهام مبدای آ  هایی نااید  ههبه معامله اختيار معاملهاین پژوهش(، اق ام

-ننسانات زیادی در بازار ن اشته باش . هرچه ننسا  قيات سهام پایه بيشتر باش ، م ل بلک

درستی محاسبه هد  و قيات محاسباتی از تنان  قيات اختيار معامله را بهمرتن  نای-شنلز

 اتکای لازم برخنردار نخناه  بند.قابليت

شینلز داشیته، بایی     -سند بند  هه هابستگی مثبتی با خطای م ل بلکدر رابطه با وضعيت در 

تلاش هرد تا فاصله بين قيات جاری دارایی پایه و قيات تنافقی اختيار بسیيار بیالا ییا بسیيار پیایين      

گذارا  بای  اختلاف بين قيات تنافقی و قيات جاری دارایی پایه صنرت سرمایهنباش ، در غير این

  و تصايم به معامله اختيار لحای نااید . را در محاسبات خند
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