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Abstract***†*** 

The purpose of this paper is to investigate option pricing using stochastic 
interest rates and compare the performance of each of them with options 
pricing using non-stochastic interest rates (Black, Scholes and Merton model) 
in Tehran Stock Exchange. In this study, our data are option data traded in 
Tehran Stock Exchange from March 2018 to December 2022. During the 
research, the theoretical prices achieved from each model compared with the 
prices traded in the Tehran Stock Exchange. Based on the Root Mean Squared 
Error (RMSE) criterion and regression results, It was found that in the 
valuation of short-term options, there is not much difference between the 
option pricing using stochastic interest rate models and Black, Scholes and 
Merton model. While the pricing of long-term options have performed better 
than the Black, Scholes, and Merton models under stochastic interest rate. 
Also, using Vasicek interest rate model in option pricing is the most accurate 
option pricing result compared to other models. After that, Merton model and 
CIR model have been most accurate. 
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 1چکیده

کرد هر عمل سهیو مقا ینرخ سود تصادف یهابر مدل یمعاملات مبتن اریاخت یگذارمتیمقاله ق نیهدف ا
)مدل بلک، شولز و مرتون( در  یرتصادفیمعامله تحت نرخ سود غ اریاخت یگذارمتیها با مدل قاز آن کی

 یتا انتها 1397سال  یابتدا زمعامله که ا اریاخت یهاپژوهش از داده نیبورس اوراق بهادار تهران است. در ا
 ینظر متیمطالعه ق نیاند استفاده شده است. در ادر بورس اوراق بهادار تهران معامله شده 1401آذرماه 

. براساس دندیگرد سهیشده در بورس اوراق بهادار تهران مقامعامله یهامتیآمده از هر مدل با قدستهب
 اریاخت یگذارشده، مشخص شد که در ارزشازشبر یهاونیرگرس جینتا نیو همچن RMSE اریمع

و  یمعامله تحت نرخ سود تصادف اریاخت یگذارارزش یهامدل انیم یمدت، تفاوت چندانکوتاه یهامعامله
بلندمدت با استفاده از  یهامعامله اریاخت یگذارارزش کهیمرتون وجود ندارد. در حالمدل بلک، شولز و 

 نسبت به مدل بلک، شولز و مرتون یعملکرد بهتر یمعامله تحت سود تصادف اریاخت یگذارارزش یهامدل
 نیترقیو دق نیترمعامله، مناسب اریاخت یگذارمتیدر ق چکیاستفاده از مدل واس ان،یم نیاند. در اداشته

ل مدل مرتون و مد بیاست. پس از آن، به ترت گرید یهامعامله نسبت به مدل اریاخت یگذار متیروش ق
CIR انددقت را داشته نیشتریب. 

دل م چک؛یمدل مرتون؛ مدل واس ؛ینرخ سود تصادف یهامعامله؛ مدل اریاختها: واژهلیدک

CIR. 
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  مقدمه. 1

های سرگردان در اقتصاد است. برای مالی، جذب و هدایت نقدینگییکی از اهداف مهم بازارهای 
تحقق این هدف باید بازارهای مالی کارا باشند. کارایی تخصیصی یکی از انواع کارایی بازارهای 

باط دارد. گذاری ارتهای سرمایهمالی است که با تخصیص منابع به کارآمدترین و سودآورترین پروژه
 شوداز جمله عواملی است که باعث افزایش کارایی تخصیصی بازار سرمایه میتنوع در اوراق بهادار 

. امروزه ابزارهای نوین مالی همچون اوراق مشتقه بخش زیادی از مازاد نقدینگی را در [2:29]
ترین ابزارهای مالی مشتقه بازارهای سرمایه جذب می کند. اوراق اختیار معامله یکی از جذاب

های اخیر معاملات این اوراق در بازارهای مبادلاتی سراسر جهان سال شود که درمحسوب می
با  و فروشنده داریاست که در آن خر یمعامله قرارداد اریاوراق اختگیری داشته است. افزایش چشم

 ییادار کیفروش  ای دیخر اریاخت ایحق  ،یپرداخت مبلغ یدر ازا داریتا خر کنندیتوافق م گریکدی
باحث چالش از م یکیمعامله  اریاوراق اخت یگذارمتیکند. ق افتیدر ندهیدر آ نیمع یمتیق بارا  نیمع

اند تلاش کرده نهیزم نیدر ا یادیاست که تاکنون محققان ز یمال اتیاضیدر حوزه ر زیبرانگ
جهت از  نیاست که دائما در حال تکرار است به هم یندیفرآ ،یگذارمتیجا که ق. از آن[12،27]

روش مبتکرانه  کی  1و مرتون بلک، شولز 1973. در سال شودیم ادی وستهیپ یندیآن به عنوان فرآ
 نیاوراق ارائه دادند که امروزه به مدل بلک، شولز و مرتون معروف است. ا نیا یگذارمتیجهت ق

 سکین رثبات در نرخ سود بدو ،یمعاملات یهانهیهمچون فرض عدم وجود هز یمدل با اشکالات
 .[2]است سهام همراه شده متیق یهاداده یآمار عیبا توز قیو عدم تطب هیپا ییو نرخ تلاطم دارا

 یرحالد نیاز مفروضات مهم مدل بلک، شولز و مرتون است. ا یکیثابت،  سکیسود بدون ر نرخ
ودن بلندمدت با فرض ثابت ب یهامعامله اریاخت یگذارمتینشان دادند که ق ریاست که مطالعات اخ

از پژوهش یتعداد ت،یمحدود نیرفع ا یبازار ندارد. برا یهامتیبا ق یچندان ینرخ سود همخوان
با  رتریانعطاف پذ یهابه مدل ،یتصادف ندیفرآ کیاز  سکینرخ سود بدون ر یرویبا فرض پ انگر

و  نگرسولی( و کاکس، ا1977) 2چکی(، واس1973مرتون ) یها. مدلافتندیبازار دست  اتیواقع
 اریاخت یگذارمتیق یها براهستند که از آن ینرخ سود تصادف یها( از جمله مدل1985) 3راس

 ینرخ سود تصادف یهااز مدل مطالعه به دنبال آن است که نی. ا[24]شده است  تفادهمعامله اس
 یگذارمتیها را با مدل قاز آن معامله استفاده و عملکرد هرکدام اریاوراق اخت یگذارمتیق یبرا

 .دکن سهیمقا یرتصادفیتحت نرخ سود غ

                                                   
Black, Scholes & Merton 

Vasicek 

Cox, Ingersoll & Ross 
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از اهرم  یمندو بهره سکیر تیریمد طیمنحصربفرد خود، شرا یهایژگیمعامله با و اریاخت اوراق
وجود افزون براین اوراق اختیار معامله شرایطی را به. آوردیفراهم م گذارانهیسرما یرا برا یمال
ی کسب هاروشتوان بدون استفاده از دارایی پایه، از نوسانات آن منتفع شد. یکی از آورد که میمی

جا که در بازار سرمایه ایران، فروش درآمد در بازار نزولی، فروش استقراضی سهام است. از آن
رید توانند با استفاده از صدور اختیار خگذاران میو است لذا سرمایههایی روبراستقراضی با محدودیت

های معاملاتی پایین اوراق هزینه موارد یاد شده،بر علاوهدر بازارهای نزولی نیز کسب سود کنند. 
معامله بورس تهران و استقبال  اریرشد روز افزون ارزش معاملات بازار اختاختیار معامله و 

 یگذارو ارزش یبررس تین اوراق، اهمیاز ا یزیگر سکیمختلف ر یهادرجه با گذارانهیسرما
نوپا بودن بازار  لیموضوع به دل نیرغم ا ی. عل[10:19] کندیمعامله را دوچندان م اریاوراق اخت

 معامله براساس اریاوراق اخت یگذارمتیکه در حوزه ق یقاتیمعامله در بورس تهران، تحق اریاخت
 یحاضر به دنبال بررس پژوهشراستا  نیکم است. در هم اریگرفته بس صورت یواقع یهاداده

ز با استفاده ا اوراق اختیار معامله تحت نرخ سود تصادفی یگذارمختلف ارزش یهاعملکرد روش
 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.منتشر یهامعامله اریاخت

پژوهش پرداخته شده است. روش  نهیشیو پ ینظر یمنظور در بخش دوم به ارائه مبان نیبه هم
چهارم، آمار و در بخش داده شده  حیدر بخش سوم مقاله توضهای مورد مطالعه و داده قیتحق

در  تایهانگیرند. های پژوهش مورد تحلیل و بررسی قرار میهای استفاده شده و یافتهتوصیفی داده
 .دمطرح خواهد ش یآت قاتیجهت تحق یشنهاداتیو پ ها، محدودیتیجمع بند ششم پنجم و خشب

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 در پژوهش یمورد بررس یهامدل یمعرف

معامله است.  اریاوراق اخت یگذارنحوه ارزش ،یاز سوالات مهم مطرح شده در حوزه مال یکی
اند. معامله مطرح شده اریاخت یگذارجهت ارزش یمتعدد یگذارمتیق یهامدل ریچند دهه اخ یط

هستند  یگذارارزش یهامدل نیترو مدل بلک، شولز و مرتون از جمله مهم یامدل درخت دوجمله
ه در حوز یمی. ارائه مدل بلک، شولز و مرتون تحول عظافتندیتوسعه  یلادیم 1970دهه  رکه د

مدل بلک، شولز و مرتون  نوبل اقتصاد شد. زهیجا افتیمنجر به در 1997کرد و در  سال  جادیا یمال
ها نشان دادند آن جهیاست. در نت تراژیبدون آرب یدر فضا سکیبدون ر یپرتفو کی جادیبر ا یمبتن
 .[23] را داشته باشد سکیمعادل نرخ سود بدون ر یدیعا دیبا یپرتفو نیبازار کارا، ا کی در

مله دست معا اریاخت یگذارمتیبه فرمول ق یجزئ لیفرانسیشولز و مرتون با حل معادله د بلک،
 متی، قtSسهم  یفعل متیق نکهیبا فرض ا م،یریدر نظر بگ Cمعامله را  اریاخت متی. اگر قافتندی
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و نرخ  T 3دیتا سررس ماندهی، زمان باقσسهم  یبازده 2تاریخی ، تلاطمK 1معامله اریاعمال اخت
 ریصورت زبلک، شولز و مرتون به دیخر اریاخت یگذارمتیباشد، فرمول ق r سکیسود بدون ر

 .[331:15،8] خواهد بود

𝐶(𝑆𝑡 , 𝐾, 𝜎, 𝑇, 𝑟) = 𝑆𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)                                   (     1رابطه )

 ترشیهمانطور که پ. استاندارد است لنرما یتجمع عیتابع توز N(d)( منظور از 1در رابطه )
. ستندین رشیقابل پذ یواقع یایمدل بلک، شولز و مرتون در دن اتیاز فرض یداده شد برخ حیتوض

مفروضات مدل بلک، شولز و مرتون است  نیتراز مهم یکی سکیفرض ثبات در نرخ سود بدون ر
نرخ  یتعادل یاهگران از مدلاز پژوهش یراستا برخ نیوارد شده است. در هم یکه به آن انتقادات

ه است حوزه صورت گرفت نیدر ا یتاکنون مطالعات کم حالنیاستفاده کردند. با ا سکیسود بدون ر
[16]. 

 نینو یکردهایاز رو سکینرخ سود بدون ر یسازپژوهشگران جهت مدل ریچند دهه اخ یط
نرخ سود  یروش، وابستگ نیاز مفروضات ا یکیاستفاده کردند.  یتصادف لیفرانسیمثل معادلات د

 یصورتبه کسیاست که نرخ سود بدون ر نیا گریاست. فرض د یتصادف یرهایآن به متغ راتییو تغ
معادله  ،یطور کله. ب[391:18]وجود نداشته باشد  یتراژیفرصت آرب گونهچیه که شودیم نییتع
 است: ریمدت به صورت زدر کوتاه سکینرخ سود بدون ر یتصادف لیفرانسید

𝑑𝑟 =  𝑢(𝑟, 𝑡) + 𝑤(𝑟, 𝑡)𝑑𝑍                                                (                  2رابطه )

یم ندیفرآ یریپذنرخ نوسان w(r,t)و  4نرخ رانش u(r,t)بوده و  نریو ندیفرآ dZدر معادله بالا 
 از یمدل، پارامترها تنها تابع نیدر ا گرید یاست. به عبارت 5همگن-مدل از نوع زمان نی. اباشند
 رابطه یروبر  یگران متعدد. پژوهش[184:21]ها ندارد در آن یریتاث چیسود هستند و زمان هنرخ 

نرخ سود  یهامدل یفرم کل است.ها ثبت شدهحالت خاص به نام آن یهاکار کردند و مدل (2)
 نوشت: ریبه صورت زتوان میرا  یتصادف

𝑑𝑟𝑡 = 𝜅[𝜃 − 𝑟𝑡]𝑑𝑡 + 𝛿𝑟𝛾𝑑𝑍𝑡                                                                         (3رابطه )

                                                   
Strike Price 

Historical Volatility 

Time to Maturity 

Drift 

Time-Homogeneous 
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κ[θعبارت  .ردیگیرا دربر م سکینرخ سود بدون ر ندیفرآاز  یعیوس فیمعادله ط نیا − rt] 
نیز سرعت  κدهد. را نشان می θجزء رانش است که ویژگی بازگشت به میانگین بلندمدت یعنی 

استاندارد  نریو ندیفرآ tdZمدت و نرخ سود بدون ریسک کوتاه trبازگشت به میانگین است. همچنین 
 دهدمیزان حساسیت یا کشش نرخ سود به نوسان با توجه به میزان نرخ سود را نشان می γ. است

 صورت زیر بازنویسی کرد:( را به3رابطه ) توانتر می. در حالتی ساده[25]

𝑑𝑟𝑡 = (𝛼 + 𝛽𝑟𝑡)𝑑𝑡 + 𝛿𝑟𝛾𝑑𝑍𝑡 (                                                            4رابطه )  

𝛼رابطه  نیدر ا = 𝜅𝜃 و 𝛽 = −𝜅 .یبررس ینرخ سود تصادف یهااز مدل یدر ادامه برخ است 
 .شدخواهند انیها بمدل نیمعامله براساس ا اریاوراق اخت یگذارو نحوه ارزش

 یکه تابع سکینرخ سود بدون ر وستهیپ-مدل زمان نیاول 1973مرتون در سال مدل مرتون: ( 1
ارائه شده . مدل [20] است را ارائه داد سکینسبت به ر یخنث طیدر شرا افتهی میتعم نریو ندیاز فرآ

 .است ریصورت زمرتون به

𝑑𝑟𝑡 = 𝛼𝑑𝑡 + 𝛿𝑑𝑍𝑡 (                                                                            5رابطه )  

 جزء نوسان مدل و مقداری ثابت و مثبت است.  δ جزء رانش مدل و ثابت است. همچنین α که
 .، مدل خود را ارائه کردجزء رانش و نوسان همانطور که مشاهده شد، مرتون با فرض ثابت بودن

است. مدل ارائه شده توسط مرتون به مدل مرتون شده یادیفرض باعث وارد شدن انتقادات ز نیا
 تینرمال تبع عیمدت از توزنرخ سود کوتاه دلم نیچرا که در ا شود؛یم دهینام 1نیمدل گاوس کی
 نیاوسگ یهامدت در مدلشدن نرخ سود کوتاه یآن است که احتمال منف تی. نکته حائز اهمکندیم

مشاهده شده است  یاقتصاد در جوامع ه ندرتموضوع ب نیا کهیود دارد؛ در حالوج
[197:21،382:18]. 

که  tرا در زمان  دیخر اریاخت کی متیمرتون، ق یبراساس مدل نرخ سود تصادف توانیم حال
 را بدست آورد. T دیبا سررس tS یفعل متیو ق σ، تلاطم Kاعمال  متیق یدارا

𝐶(𝑀) = 𝑆𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝐴(𝑡,𝑇)+
1

2
 𝐵2(𝑡,𝑇)×(𝑇−𝑡)

𝑁(𝑑2)                     (        6رابطه )

𝑇استاندارد است و  لنرما یتجمع عیتابع توز N(d)رابطه  نیدر ا − 𝑡 دیتا سررس ماندهیزمان باق 
 .شوندیصورت محاسبه م نیبد 2dو  1d. مقدار دهدیرا نشان م اریاخت

                                                   
Gaussian model 
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𝑑1 =
ln(

𝑆𝑡
𝐾

)+𝐴(𝑡,𝑇)−
1

2
𝑣2(𝑇−𝑡)

𝜎√𝑇−𝑡
− 𝑣√𝑇 − 𝑡                                             (      7رابطه )

𝑑2 =
ln(

𝑆𝑡
𝐾

)+𝐴(𝑡,𝑇)−
1

2
𝑣2(𝑇−𝑡)

𝜎√𝑇−𝑡
− 𝐵(𝑡, 𝑇)√𝑇 − 𝑡                                     (    8رابطه )

 شوند.سایر مقادیر نیز به این شیوه محاسبه می

𝑣2 =  𝜎2 + 𝐵2(𝑡, 𝑇) − 2𝜌𝜎𝐵(𝑡, 𝑇)                                                    (   9رابطه )

𝐴(𝑡, 𝑇) = 𝑟𝑡 +
1

2
𝛼(𝑇 − 𝑡)2                                                                 (10رابطه )

𝐵(𝑡, 𝑇) =
1

√3
 𝛿(𝑇 − 𝑡)

3

2                                                                 (     11)رابطه 

نشان  ρ به ترتیب جزء رانش و نوسان تخمین زده شده مدل مرتون است. δو  αدر روابط فوق 
 همانطور کهدهنده ضریب همبستگی میان قیمت دارایی پایه و نرخ سود بدون ریسک است. 

پارامترها  یگذاری( با جاβ = 0و  α = 0باشد ) یرتصادفینرخ سود غ کهیدر صورت شودیمشاهده م
 .شودحاصل میارائه شده توسط بلک، شولز و مرتون  مدل ،در فرمول بالا

از فروض نامناسب مدل مرتون، ثابت در نظر گرفتن نرخ رانش مدل  یکی( مدل واسیچک: 2
( )کاهش شی( است شاهد افزایمدل مثبت )منف شرانیجزء پ کهیزمان شودینقص سبب م نیاست. ا

را ارائه  سکیاز نرخ سود بدون ر یدی( مدل جد1977) چکی. واسمیباش یدر نرخ سود آت یدائم
 ریصورت زبه چکیواس یشنهادی. مدل پ[30،396:18] نمودمدل مرتون را برطرف کرد و نقص 

 .باشدیم

𝑑𝑟𝑡 = 𝜅[𝜃 − 𝑟𝑡]𝑑𝑡 + 𝛿𝑑𝑍𝑡                                                                ( 12رابطه )

κ[θ، رابطه نیادر  − rt]  ،جزء پیشران مدلκ سرعت بازگشت به میانگین ،θ  میانگین نرخ سود
 یاحتمالات واقع اریتحت مع کینامید نیقابل توجه است که ا جزء نوسان مدل است. δو بلندمدت 

مدل شاهد  نیصورت که در ا نی. بدکندیم یرویپ 1اولنبک-نیاورنشتا ندیمدل از فرآ نیاست. ا
بوده و نرخ سود بدون  یمنف شرانیباشد، نرخ پ r>θکه  یهنگام یعنی ؛میهست نیانگیبازگشت به م

مثبت است و نرخ سود  شرانیباشد، نرخ پ r<θکه  ی. هنگامابدییکاهش م θبه سمت  سکیر
 سکیسطح بلندمدت نرخ سود بدون ر θ ی. به عبارتکندیم دایپ شیافزا θبه سمت  سکیبدون ر

نرخ  ،است که همانند مدل مرتون نیا چکیمدل واس یها هیاز نقص یکی. دهدیرا نشان م

                                                   
Ornstein-Uhlenbeck 
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شدن نرخ سود  یامر احتمال منف نی. اردیگیمدت را ثابت در نظر منرخ سود کوتاه یریپذنوسان
 .[200:21] کندیرا رد نم سکیبدون ر

، K اعمال متیق یکه دارا tرا در زمان  دیخر اریاخت کی متیق توانیموارد ذکر شده م بنابر
 را بدست آورد. T دیبا سررس tS یفعل متیو ق σتلاطم 

𝐶(𝑉𝑎𝑠) = 𝑆𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝐴(𝑡,𝑇)+
1

2
 𝐵2(𝑡,𝑇)×(𝑇−𝑡)

𝑁(𝑑2)                     (    13رابطه )

𝑇نرمال است استاندارد است و  یتجمع عیتابع توز N(d)رابطه  نیدر ا − 𝑡 تا  ماندهیزمان باق
( محاسبه شده و 9( و )8(، )7همانند روابط ) 𝑣و  2dو  1d. مقدار دهدیرا نشان م اریاخت دیسررس

 .شودمحاسبه سایر مقادیر به این شکل انجام می

𝐴(𝑡, 𝑇) = −
𝛼

𝛽
(𝑇 − 𝑡) + (𝑟𝑡 +

𝛼

𝛽
) 𝜑(𝑡, 𝑇) 

= 𝜃(𝑇 − 𝑡) + (𝑟𝑡 − 𝜃)𝜑(𝑡, 𝑇)                                                            (14رابطه )

𝐵(𝑡, 𝑇) =  −
𝛿

𝛽
√(𝑇 − 𝑡) − 𝜑(𝑡, 𝑇) +

𝛽

2
𝜑2(𝑡, 𝑇)                             (      15رابطه )

𝜑(𝑡, 𝑇) =  −
1

𝛽
(1 − 𝑒𝛽(𝑇−𝑡)) =

1

𝜅
(1 − 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡))                             (  16رابطه )

به ترتیب میانگین نرخ سود بلندمدت و سرعت بازگشت به میانگین تخمین  κو  θدر روابط فوق 
α نیز از طریق βو  αزده شده مرتبط با مدل واسیچک است.  = κθ و β = −κ شوند.محاسبه می 

 و نگرسولینرخ سود که توسط کاکس، ا یمدل تک عامل( مدل کاکس، اینگرسول و راس: 3
 1دوم شهیر ندیفرآ کیاز  سکیکه نرخ سود بدون ر کندیداده شد فرض م شنهادی( پ1985راس )

 صورت که: نی. بدکندیم یرویپ

𝑑𝑟𝑡 = 𝜅(𝜃 − 𝑟𝑡)𝑑𝑡 +  𝛿√𝑟𝑡𝑑𝑍𝑡                                 (17) رابطه

κ(θفوق، عبارت در رابطه  − rt)  ،جزء رانشκ سرعت بازگشت به میانگین ،θ  میانگین نرخ

راس -نگرسولیا-کاکس ی. مدل نرخ سود تصادفاستجزء نوسان مدل  δ√rtو سود بلندمدت 
 چکیهمانند مدل واس CIRدر مدل  سکی. نرخ سود بدون رشودیشناخته م CIRتحت عنوان 

                                                   
Square-Root process
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 انیم زین ییها( را دارد اما تفاوتθبلند مدت ) سکیبازگشت به سطح نرخ سود بدون ر تیخاص
 CIRصورت که در مدل  نیها تفاوت در جزء نوسانات است. بداز آن یکیدارد.  دجودو مدل و نیا

 قیاز طر یژگیو نیاست. ا سکیاز نرخ سود بدون ر یشیافزا یبلکه تابع ست؛ینوسانات ثابت ن
ار، ک نیمدل صورت گرفته است و با ا یریدوم نرخ سود به نرخ نوسان پذ شهیاضافه کردن ر

 دشرفع  ،است سکیشدن نرخ سود بدون ر یمنف که همان، چکیسمدل وا صهینق نیترمهم
نشان  ریصورت زبه CIR یمعامله تحت مدل نرخ سود تصادف اری. ارزش اوراق اخت[214:21،10]

 .شودیداده م

𝐶(𝐶𝐼𝑅) = [𝑆𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐾 𝑒𝑥𝑝(− ∫ 𝑟𝑡
∗ 𝑑𝑡) 𝑁(𝑑2)]

𝑇

𝑡

 

+𝛿𝐶0[𝑆𝑡𝜙(𝑑1) − 𝐾 exp (− ∫ 𝑟𝑡
∗ 𝑑𝑡) 

𝑇

𝑡

 

× (𝜙(𝑑2) − 𝜎√𝑇 − 𝑡𝑁(𝑑2))] + 𝛿𝐶1[𝑑2𝑆𝑡𝜙(𝑑1) 

 −𝑑1 𝐾 exp (− ∫ 𝑟𝑡
∗ 𝑑𝑡) 𝜙(𝑑2)]

𝑇

𝑡
                                                     ( 18رابطه )

Tتلاطم،  σقیمت توافقی،  Kقیمت فعلی سهم،  tS (18)رابطه در  − t مانده تا زمان باقی
نرمال استاندارد  یتجمع عیتابع توز N(d)است.  tقیمت نظری اختیار خرید در زمان  Cسررسید و 

 .شوندیمحاسبه م ریصورت زبه ا نیزپارامتره ریاست. سا یچگال تابع ϕ(d)و 

exp (− ∫ 𝑟𝑡
∗ 𝑑𝑡) = exp (− (

𝑟𝑡−𝜃

𝜅
) (1 − 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)) − 𝜃(𝑇 − 𝑡))                 

𝑇

𝑡
(19رابطه )   

را تحت نرخ سود  Tرابطه فوق ارزش یک ورقه قرضه با ارزش اسمی یک دلار و سررسید 
 دهد.نشان می tدر زمان  CIRتصادفی 

𝑑1 =
1

𝜎√(𝑇 − 𝑡)
× 

[𝑙𝑛
𝑆𝑡

𝐾
+

𝑟𝑡−𝜃

𝜅
(1 − 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)) + 𝜃(𝑇 − 𝑡) +

𝜎2

2
(𝑇 − 𝑡)]                          (20رابطه )

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 − 𝑡                                                                         (  21رابطه )
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𝐶0 =
1

𝜎√𝑇−𝑡
[

𝜆(𝑟𝑡−𝜃)

𝜅
(

1−𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)

𝜅
− (𝑇 − 𝑡)𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)) +

                           
𝜆𝜃(𝑇−𝑡)

𝜅
(1 −

1−𝑒𝜅(𝑇−𝑡)

𝜅
)]                                                   ( 22رابطه )

𝐶1 = −
𝜌

𝜎(𝑇−𝑡)
. 𝐶11                                                                            ( 23رابطه )

𝐶11 =
2√𝜃((1+2𝑒𝜅(𝑇−𝑡)) √𝑟𝑡−3𝑒

𝜅(𝑇−𝑡)
2 √𝑟𝑡−𝜃(1−𝑒𝜅(𝑇−𝑡))

2𝑒𝜅(𝑇−𝑡)𝜅2√𝜃
+

                
(𝜃(1+2𝑒𝜅(𝑇−𝑡)−𝑟𝑡)𝜓

2𝑒𝜅(𝑇−𝑡)𝜅2√𝜃
(                                                                           24رابطه )  

 

𝜓 =  ln [
𝜃(2𝑒𝜅(𝑇−𝑡)−1)+𝑟𝑡+2 𝑒

𝜅(𝑇−𝑡)
2 √𝜃2(𝑒𝜅(𝑇−𝑡)−1)+ 𝜃 𝑟𝑡

(√𝑟𝑡+ √𝜃)
2  ]                     (    25رابطه )

به ترتیب میانگین نرخ سود بلندمدت و سرعت بازگشت به میانگین تخمین  κو  θدر روابط بالا 
α نیز از طریق βو  αاست.  CIRزده شده مرتبط با مدل  = κθ و β = −κ شوند. محاسبه می

δ نوسان مدل  نیز از طریق جزءCIR منظور از همچنین شود.تخمین زده می λ یبازار متیق 
به  توانیرا م سکیر یبازار متی. قشودیثابت در نظر گرفته م پژوهش نیاست که در ا 1سکیر
 :صورت برآورد کرد نیا

𝜆(𝑟, 𝑡) =
𝜇(𝑟,𝑡)−𝑟𝑡

𝛿(𝑟,𝑡)
                                                                              (26رابطه )

 بر مطالعات گذشته یمرور

مختلف مورد توجه محققان  یهامعامله تحت روش اریاوراق اخت یگذارمتیق ریاخ یهادر دهه
به منظور  نیاز محقق ی، برخ1973قرار گرفته است. پس از ارائه مدل بلک، شولز و مرتون در سال 

 یپژوهش ی( ط1989) 2چینووی. رابافتندیدست  یدتریجد یهامدل، به مدل نیاز نواقص ا یرفع برخ
مختلف مثل سهام و اوراق  هیپا یهاییدارا یمعامله بر رو اریاخت یگذارمتیجهت ق ییهامولفر

ارائه کرد. روش  کندیم یرویپ یتصادف ندیاز فرآ سکیکه نرخ سود بدون ر یقرضه هنگام
نشده در  ینیبشیپ یهابازده نیب ینقش همبستگ افتیگسترش  چینوویکه توسط راب یگذارمتیق

. کندیها برجسته ممعامله اریاخت متیق نییمدت را در تعدر نرخ سود کوتاه راتییو تغ راوراق بهادا
 ادیمدت زرخ سود کوتاهن یآن انسیو وار یهمبستگ نیا یکه زمان دیرس جهینت نیبه ا چینوویراب

                                                   
Market Price of Risk 

Rabinovitch 
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بدست آمده از مدل بلک، شولز و مرتون  یهامتیمدل با ق نیبدست آمده از ا یهامتیباشد، ق
 .[26] خواهد بود تمتفاو

 یمعامله رو اریاوراق اخت یگذارمتیق ی( به بررس1989) 1و استولز یلیب گر،ید یپژوهش در
نات و و استولز نوسا یلیساده پرداختند. در مدل ارائه شده توسط ب یمدل تعادل کیشاخص تحت 

مدل  نیاد که انشان د قیتحق نیا جیهستند. نتا یتصادف ریمتغ کیاز  یتابع سکینرخ سود بدون ر
. [6] دهد حیشاخص سهام را توض یرو یهامعامله اریمشاهده شده در اخت یهایریسوگ تواندیم
در  یسکیر یهاییدارا یمعامله رو اریاخت یگذارمتیبا عنوان ق یقیتحق ی( ط1992) 2و جرو نیام

 یفروش رو رایو اخت دیخر اریانواع اخت یگذارمتیق یبرا یافرم بسته ،یاقتصاد با نرخ سود تصادف
از مدل نرخ  طالعهم نیو جرو در ا نیارائه کردند. ام یو قرارداد آت یآت مانیپ ،یسکیر یهاییدارا

به  یپژوهش ی( ط1995) 4ندلی. ر[3] ( استفاده کردند1992) 3هث، جرو و مورتون یسود تصادف
 یهااز داده پژوهش نیو جرو پرداخت. او در ا نیمعامله ام اریاخت یگذارمتیعملکرد مدل ق یبررس

 دیرس جهینت نیبه ا ندلیسوئد استفاده کرد. ر اریشاخص سهام اروپا در بازار اخت یمعامله رو اریاخت
 ( دارد1973نسبت به مدل بلک و شولز ) ی( به وضوح عملکرد بهتر1992و جرو ) نیکه مدل ام

[28]. 

ک، در مدل بل ینرخ سود تصادف ندی( مشاهده کردند که استفاده از فرآ1997) 5کائو و چن ،یباکش
د شاخص اس ان یرو یهامعامله اریاخت یگذار متیدر عملکرد ق یشولز و مرتون باعث بهبود جزئ

 یرومعامله  اریاخت یهاها از دادهمطالعه آن نیا. در شودیم کسالی دیبا حداکثر سررس 500 یپ
LEAPS6 که  نددیرس جهینت نیها به ااستفاده کردند. آن زیدو تا سه سال دارند ن دیکه سررس

 اریتاخ یگذارمتیعملکرد ق ،یو مدل نرخ سود تصادف یاستفاده همزمان از مدل نوسانات تصادف
 یتصادف دنرخ سو یهاپژوهش نشان داد که استفاده از مدل نیا علاوهبه. بخشدیمعامله را بهبود نم

. [7] دهدیم شیرا در موارد خاص افزا سکیبلندمدت عملکرد پوشش ر یهامعامله اریاخت یبرا
 یذارگمتیق یبرا یروش یبسط مجانب کردیبا استفاده از رو ایطالعه( در م1999) 7تومویو کون میک

سود  خمدل نربا استفاده از  رامدل بلک، شولز و مرتون  هامعامله ارائه کردند. آن اریاوراق اخت
 نیا یگذارجهت ارزش حیصر یو به فرمول ( بسط دادند1985و راس ) نگرسولیکاکس، ا یتصادف

اوراق  یگذار متیق یهاعملکرد مدل ی( در پژوهش2002) میک نی. همچن[17] افتندیاوراق دست 
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روزانه شاخص  یهارا با استفاده از داده ینرخ سود تصادف ندیفرآ نیمعامله تحت چند اریاخت
 ،چکیمرتون، واس سکینرخ سود بدون ر یهااز مدل طالعهم نیکرد. در ا یژاپن بررس 2251یکین

داد شان ن قیتحق نیا یهاافتهیشوارتز مورد مطالعه قرار گرفت. -راس و برنان-نگرسولیا-کاکس
ملکرد در بهبود ع یریدر فرمول بلک، شولز و مرتون تاث ینرخ سود تصادف یهاکه استفاده از مدل

 .[16] شولز و مرتون ندارد ک،مدل بل یکل

فرم بسته از مدل بلک، شولز و مرتون را  میتعم کی پژوهشی طی( 2013) 2انیژاکیاو  یعبود
 نی. اکندیم یرویپ یتصادف یگاوس ندیاز فرآ سکیارائه کردند که در آن نرخ سود بدون ر

زمان تا  و سکیمعامله سهام با نوسانات نرخ سود بدون ر اریاخت متیپژوهشگران نشان دادند که ق
اوراق  یگذار متینشان داد که ق قیتحق نیدر ا یتجرب یهاشی. آزماابدییم شیافزا هاآن دیسررس

ن نسبت به مدل بلک، شولز و مرتو یعملکرد بهتر ینرخ سود تصادف یهامعامله تحت مدل اریاخت
رخ ن یهاتوسط مدل یگذارمتیبهبود ق زانیباشد، م شتریاوراق ب دیدارد و هر چه زمان تا سررس

 یگذارمتی، فرمول فرم بسته قطی پژوهشی( 2018) 3و ژو ی. ه[1] شودیم شتریب یصادفسود ت
ها از مدل نوسانات . مدل آنکردندارائه  تینهایب یسر کیدر قالب  ییاروپا یهامعامله اریاخت

شان، فرمول دییتا یها برا. آنکندیم یرویپ CIR یهستون و مدل نرخ سود تصادف یتصادف
 یساز هیبدست آمده از شب یهامتیشان را با قفرمول قیمحاسبه شده از طر اریتاخ یهامتیق

 کیبا عنوان  ایطالعه( در م2021) 4یاسکارلاتو  یرامپون ،ی. آنتونل[14]کردند  سهیمونت کارلو مقا
 یبیقرروش ت کی ،یمعامله تحت نرخ سود تصادف اریاخت یگذارمتیق یبرا یلحظه ا قیروش تطب

 .[4]کردند ارائه  CIR یبا استفاده از مدل نرخ سود تصادف اریاخت یگذارمتیق یو ساده برا دیجد

اوراق  یگذارو ارزش ینرخ سود تصادف یهاگرفته در حوزه  مدل صورت یداخل یهاپژوهش در
( 1391) یاله کار شده است. یرواقعیغ یهاداده یاغلب رو ،یت نرخ سود تصادفحمعامله ت اریاخت
تحت  ییاکیفروش آمر اریاخت یگذارمونت کارلو اقدام به ارزش یسازهیبا استفاده از شب پژوهشیدر 

فروش  اریاخت متیاز ق یخوب دفوق برآور کردیکه رو دیرس جهینت نیبه ا کرد. او ینرخ سود تصادف
با  معامله اریاخت متیق راتییروند تغ یبه بررس ایمطالعه( در 1393نام آور ) .[54:11] دهدیارائه م

 حالت با استفاده از مدل بلک، شولز و مرتون کی پرداخت. او در یورسپنج سهم ب راتییبه تغه توج
ر کرد و در حالت دوم با در نظ یسهام را بررس دیخر اریمتشکل از اخت یارزش پرتفو راتییروند تغ

 یررسو اوراق قرضه را ب دیخر اریشامل اخت یارزش پرتفو راتییروند تغ یگرفتن نرخ سود تصادف
 یدارنده آن پرتفو یدر حالت دوم برا یسودده زانینشان داد م پژوهش جهیو محاسبه کرد. نت

                                                   
Nikkei 225 

Abudy & Izhakian 

He & Zhu 

Antonelli, Ramponi & Scarlatti 



 103                                                     (پیمانی، امیری و سکوت) .. ..................... معامله اریاوراق اخت یگذارارزش 

شده و  یسازهیشب یهااز داده قیتحق نیجا است که در اآن تی. نکته حائز اهمشودیم شتریب
 .[86:22] استفاده شده است یرواقعیغ

و در . ابررسی کرد یاسلام یمال نیدر تامرا معامله  اریاخت ریتاثپژوهشی،  طی( 1394) یقاسم
ود نرخ س فیتعر یبراساس چگونگ را معامله اریاخت یگذارمتیمختلف ق یهامدل، مطالعه نیا

 یمربوط به اوراق اسناد خزانه اسلام یهااز داده طالعهم نیا در. بررسی و مقایسه کرد سکیبدون ر
اوراق  یگذارمختلف ارزش یهادقت مدل نیجهت تخم OKLI یرو دیخر اریو اوراق اخت یمالز
 .[155:13] معامله استفاده شده است اریاخت

. صورت گرفته است یانگشت شمار یمطالعات داخل ینرخ سود تصادف یهامدل یحوزه بررس در
مدت نرخ سود کوتاه یتعادل یهاعملکرد مدل سهیبه مقا ی( در پژوهش1396) یو هوشنگ یمانیپ

( 1992) 1مشخص شد که مدل چان و همکاران قیتحق نیپرداختند. در ا یاوراق اسناد خزانه اسلام
مدت در برازش نرخ سود کوتاه ی( عملکرد بهتر1980) 2شوارتز-ل برنانو مد CKLS اربه اختص ای

 تیاز قابل رانیدر ا یکه نرخ سود اسناد خزانه اسلام دندیرس جهینت نیها به اآن نیدارد. همچن
 یاطی مطالعه نیز (1397) یو نعمت اله یصفائ ،یسین .[25] برخوردار است نیانگیبازگشت به م

ارائه  CIR یتحت مدل نرخ سود تصادف ییکایفروش آمر اریاخت یگذارارزش یروش برا کی
مونت  یسازهیحاصل از روش شب جیحاصل از آن با نتا یعدد جینتا اسیبه ق زیکردند. در انتها ن

و حل  ییکایفروش آمر اریاخت متیق یسازمدل یرو قیتحق نیا یکارلو پرداختند. تمرکز اصل
 .[24] در آن استفاده نشده است یواقع یهاآن بوده و داده یعدد

( طی پژوهشی به بررسی و مقایسه عملکرد مدل بلک، شولز و مرتون، 1399ملک محمدی )
گذاری اوراق اختیار معاملهمدل تلاطم تصادفی هستون و مدل دارای انتشار پرش مرتون در ارزش

های واقعی ا استفاده از دادههای موجود در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. این تحقیق که ب
صورت گرفت، نشان داد که مدل بلک، شولز و مرتون عملکرد بهتری نسبت به دو مدل دیگر دارد. 

علاوه مدل تلاطم تصادفی هستون نسبت به مدل دارای انتشار پرش مرتون دقت بهتری داشته به
راق اختیار معامله را با گذاری اوای، ارزش( طی مطالعه1401سعدایی جهرمی ) .[106:19]است 

های یادگیری ماشینی )شبکه عصبی مصنوعی، رگرسیون بردار پشتیبان و تقویت استفاده از الگوریتم
های اوراق اختیار معامله موجود در بورس اوراق گرادیان سریع( بررسی کرد. در این تحقیق از داده

ری اوراق اختیار معامله با استفاده از گذاها نشان داد که ارزشبهادار تهران استفاده شد. یافته
. بینی کمتری نسبت به مدل بلک، شولز و مرتون داردهای یادگیری ماشینی خطای پیشالگوریتم
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های یادگیری ماشینی استفاده شده در این تحقیق، الگوریتم تقویت همچنین از بین الگوریتم
 .[103:29]بینی بوده است گرادیان سریع دارای کمترین خطای پیش

 شناسی پژوهش. روش3

 روش تحقیق

و روش  تیماه ثیاز ح ی واز نظر هدف، کاربرد های عینی بوده وپژوهش مبتنی بر داده نیا 
پژوهش شامل مطالعات  یی. مراحل اجراشودمحسوب می یک تحقیق پس رویدادی ق،یتحق

 با استفاده از روش حداقل یمدل نرخ سود تصادف یپارامترها نیها، تخمداده یآورجمع ،یاکتابخانه
و در  یسود تصادف نرختحت معامله  اریاوراق اخت یگذارارزش یسازیاتیعمل ،یمربعات معمول

 ست.ا یرتصادفیتحت نرخ سود غ یگذارمتیآن با مدل ق سهیمحاسبه دقت هر مدل و مقا تینها

 یمعامله تحت نرخ سود تصادف اریاخت یگذارارزش یهابر مدل یمبتن نظری متیمحاسبه ق یبرا
را برآورد کرد. حداقل مربعات معمولی یکی از مربوط به هر مدل  یپارامترهابایست میابتدا 
شود که در این تحقیق های نرخ سود تصادفی محسوب میهای تخمین پارامتر برای مدلروش

هر مدل به حالت  وستهیفرم زمان پمورد استفاده قرار گرفته است. برای این کار در مرحله اول 
دهد واریانس تغییرات نرخ سود ؛ چرا که مدل زمان گسسته اجازه میشوندمی لیتبد گسستهزمان 

 کگسسته سازی، ی ندیفرآ یط .[25]بدون ریسک، مستقیما به سطح نرخ سود بستگی داشته باشد 
حاصل  ی، مقدار خطاdt یبازه زمان در نظر گرفتن با کوچک توانیکه م دیآیجود مبه یجزئ یخطا
ان براساس روش چ ینرخ سود تصادف یهامدل یگسسته ساز ندیرا حداقل کرد. فرآ ندیفرآ نیاز ا

 .[25] ردیگیانجام م ریصورت ز( به1997) 1( و نومن1992و همکاران )

 است. ریصورت زمرتون به یمدل نرخ سود تصاف یگسسته ساز ندیفرآ( مدل مرتون: 1

𝑟𝑡+1 − 𝑟𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛿 𝜀𝑡+1                                                            (          27رابطه )

 زد. نیتخم OLSبا حداقل رساندن تابع هدف  توانیرا م (27)در رابطه  αپارامتر 

(�̂�) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 ∑ (𝑟𝑡𝑖+1
− 𝑟𝑡𝑖

− 𝛼)
2𝑁−1

𝑖=1                                (                28رابطه )

 لیبه حالت زمان گسسته تبد ریصورت زبه چکیواس یمدل نرخ سود تصادف( مدل واسیچک: 2
 .شودیم
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𝑟𝑡+1 − 𝑟𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑟𝑡 + 𝛿 𝜀𝑡+1                                             (               29رابطه )

 .شوندیبرآورد م OLSتابع هدف  یسازبا حداقل βو  α یپارامترها

(�̂�, �̂�) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 ∑ (𝑟𝑡𝑖+1
− 𝑟𝑡𝑖

− 𝛼 − 𝛽𝑟𝑡𝑖
)

2𝑁−1
𝑖=1                         (        30رابطه )

ده توسط ارائه ش یمدل نرخ سود تصادف یگسسته ساز ندیفرآ( مدل کاکس، اینگرسول و راس: 3
 .گرددیانجام م ریو راس به حالت ز نگرسولیکاکس، ا

𝑟𝑡+1 − 𝑟𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑟𝑡 + 𝛿√𝑟𝑡  𝜀𝑡+1                                                      (   31رابطه )

 .کندیم رییتغ ریصورت زبه (31)رابطه  ون،یانجام رگرس یسادگ یکه برا

𝑟𝑡+1−𝑟𝑡

√𝑟𝑡
=

𝛼

√𝑟𝑡
+ 𝛽√𝑟𝑡 + 𝛿𝜀𝑡+1                                                  (            32رابطه )

  زد. نیتخم OLSتابع هدف  یسازبا حداقل توانیرا م (32)رابطه  یپارامترها

(�̂�, �̂�) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 ∑ (
𝑟𝑡𝑖+1

−𝑟𝑡𝑖

√𝑟𝑡𝑖

−
𝛼

√𝑟𝑡𝑖

− 𝛽√𝑟𝑡𝑖
)

2

𝑁−1
𝑖=1                       (      33رابطه )

ض اساسی است. این فروض شامل عدم وجود تورش، روش حداقل مربعات معمولی شامل پنج فر
((، عدم همبستگی 34صفر بودن میانگین جملات خطا، ثابت بودن واریانس جملات خطا )رابطه )

. در این تحقیق، [9]باشد میان جملات خطا و عدم همبستگی میان متغیر مستقل و جملات خطا می
 .شودها با فرض برقراری این فروض انجام میرگرسیون

𝐸[𝜀𝑡+1] = 0, 𝐸[𝜀𝑡+1
2 ] =  𝛿2                                               (                 34رابطه )

 CIRگذاری اختیار معامله با مدل نرخ سود تصادفی یکی از پارامترهای مورد نیاز جهت ارزش
. شودیبرآورد م (26)رابطه  قیاز طر λیا  سکیر یبازار متیمقدار ققیمت بازاری ریسک است. 

 .شودیحاصل م (35)رابطه  یمجموع مربعات خطا یحداقل ساز قیرابطه از طر نیدر ا trمقدار 

𝑟𝑡  =
1

𝑇−𝑡
 log(exp (− ∫ 𝑟𝑡

∗ 𝑑𝑡))  +  𝜀𝑡 
𝑇−𝑡

0
                              (             35رابطه )

 اریتاوراق اخ یگذارمتیق یبرا ازیمورد ن یاز پارامترها گرید یکی هیپا ییتلاطم نرخ بازده دارا
 ه،یروزانه سهام پا متیپارامتر تلاطم ابتدا براساس ق نیتخم یمطالعه برا نیمعامله است. در ا
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در مورد  یثابت رویه چی. البته هشودیروزه محاسبه م 90دوره  کی یروزانه برا یتمیلگار یبازده
روزه استفاده  180تا  20 متیق یهادوره وجود ندارد اما معمولا از داده نیا یانتخاب یتعداد روزها

لاطم نمونه، ت اریبا استفاده از تابع انحراف مع ،روزانه یتمی. پس از محاسبه بازده لگار[16] شودیم
ضرب انحراف معیار بازدهی یا تلاطم تاریخی از حاصل σمقدار  .شودمیروزانه محاسبه  یبازده

 شود.روزانه در ریشه دوم تعداد روزهای معاملاتی سالانه حاصل می

معامله  اریاوراق اخت یگذارمختلف ارزش یهاعملکرد مدل سهیپژوهش، مقا نیهدف ا نیترمهم
 نظری متیق دیها باآن ینیب شیپ یخطا زانیها و محاسبه ممدل نیعملکرد ا سهیمقا یاست. برا

 سهیمعامله شده در بورس اوراق بهادار تهران مقا یواقع یهامتیبدست آمده از هر مدل را با ق
ه جهت محاسب یاریکه از آن به عنوان مع یآمار یاز ابزارها یکیمربعات  نیانگیجذر م ی. خطاشود

نشان  RMSEپس با  نیمربعات که از ا نیانگیجذر م ی. خطاشودیم استفاده ینیب شیدقت در پ
 یواقع ریبرآوردگر را نسبت به مقاد ایکننده  ینیب شیمدل پ کی یخروج یخطا زانیم م،یدهیم

 گریکدیکردن  یقادر به خنث یمثبت و منف ریاثر مقاد RMSEجا که در . از آنکندیم محاسبهآن 
مناسب  یرو روش نیاز ا شود،یدر نظر گرفته م یشتریب مهیبزرگ، جر یخطاها یو برا ستندین

از آن استفاده  قیتحق نیکه در ا RMSE اری. مع[5]کننده است  ینیب شیپ یهامدل سهیجهت مقا
 است. لیشده به شرح ذ

𝑅𝑀𝑆𝐸 = √1

𝑛
∑ (

𝐶
𝑗
𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

− 𝐶
𝑗
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐶
𝑗
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 )

2

𝑛
𝑗=1                             (       36رابطه )

market price (36ه )در رابط
jC بازار مشاهده  متیقj  ،امmodel price

jC بدست آمده توسط هر  متیق
 نشان دهنده تعداد کل مشاهدات است. زین nام است.  jمشاهده  یمدل برا

یار گذاری اوراق اختهای نرخ سود تصادفی درارزشتحقیقات گذشته نشان دادند استفاده از مدل
گذاری بلک، شولز و مرتون دارد. مدت، نتایج مشابهی با مدل ارزشمعامله برای سررسیدهای کوتاه

سود  نرخگذاری اختیار معامله تحت های ارزشمانده تا سررسید، مدلعلاوه با افزایش زمان باقیبه
های . بدین منظور داده[1،7]تصادفی عملکرد بهتری نسبت به مدل بلک، شولز و مرتون دارند 

 مدت و بلندمدت تقسیممانده تا سررسید، به دو بخش کوتاهمورد بررسی را براساس زمان باقی
ده تا مانباقیشوند. براساس میانگین روزهای شوند و خطای هر گروه را بطور جداگانه ارائه میمی

روز تا  60هایی که حداقل های بررسی شده در این تحقیق، اختیار معاملهسررسید اختیار معامله
های بلندمدت و مابقی در گروه اختیار معاملهها باقی مانده باشد را در گروه اختیار معاملهسررسید آن
 دهیم. مدت قرار میهای کوتاه
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گذاری اختیار معامله در های ارزشتر هرکدام از مدلر و دقیقافزون براین به منظور بررسی بهت
ور با استفاده شود. بدین منظبینی قیمت اوراق اختیار معامله از تکنیک رگرسیونی استفاده میپیش

 های بدست آمده از هر مدل، رگرسیونی به شکل زیر را تخمین می زنیم.های بازار و قیمتاز قیمت

𝐶𝑗
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

= 𝛼 +  𝛽 𝐶𝑗
𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

+ 𝜀𝑡                             (37رابطه )

market price( نیز 37در رابطه )
jC بازار مشاهده  متیقj  ،امmodel price

jC توسط  برآورد شده متیق
در  βو  αنشان دهنده جزء اخلال رگرسیون است. مقادیر  زین tεام است.  jمشاهده  یهر مدل برا

 تخمین زد. OLSسازی تابع هدف توان با حداقل( را می38رابطه )

(�̂�, �̂�) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 ∑ (𝐶𝑗
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

− 𝛼 − 𝛽 𝐶𝑗
𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒)

2
𝑛
𝑗=1             (38رابطه )

بینی تر باشد، پیشتخمین زده شده به عدد یک نزدیک βدر این رگرسیون، هر چقدر مقدار 
تر است. رگرسیون فوق نیز با فرض برقراری فروض کلاسیک انجام صحیحکنندگی آن مدل 

 شود.می

 های مورد مطالعهداده

رشد معاملات شوند.  یآورمعامله جمع اریروزانه اخت یهاداده دیپژوهش با یهاآزمونانجام  یبرا
آغاز شد. به همین دلیل در  1397معامله در بورس اوراق بهادار تهران از فروردین اوراق اختیار 

در بورس اوراق  1401آذرماه  انیتا پا 97سال  یکه از ابتدا ییهامعامله اریاز اخت روشیپ قیتحق
 یمعاملات یهاتعداد کل داده یبازه زمان نی. در اشده استاند استفاده بهادار تهران معامله شده

 نیا ستیبای. لذا مستندیلازم برخوردار ن یاتکا تیها از قابلداده نیا ی. تماماست 60543روزانه 
هر  نکهی. اول اشودیها چهار شرط اعمال مداده نیا یبر روبرای این منظور شوند.  لتریها فداده
شوند از متناوب معامله میطور ؛ زیرا اوراقی که بهباشد یمعاملاتروز  50 یدارا دیمعامله با اریاخت

له شده که نماد معام ییتعداد روزها میحاصل تقس نکهیا . دومقابلیت اتکای بیشتری برخوردارند
این شرط باعث باشد.  6/0معامله حداقل  اریهر اخت یدوره معاملات یاست بر کل تعداد روزها

 یکه برا است نیشرط سوم ااند انتخاب شوند. شود تنها اوراقی که نقدشوندگی بالایی داشتهمی
چرا  مانده باشد. یآن باق دیروز تا سررس 5حداقل  دیبا یهر روز معاملات یبرا اریاخت یگذارمتیق

ابلیت قهای پرت صورت گیرند که از که ممکن است روزهای نزدیک به سررسید، معاملاتی با قیمت
 اریاخت یانیپا متیق ،یروز معاملات کی یاگر برا نکهیشرط چهارم ا اتکای لازم برخوردار نباشند.

علت اجرای شرط آخر این است که گردد.  یحذف م یباشد، آن روز معاملاتریال  10کمتر از 
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 6914 لتریف یپس از اجراهای بسیار در زیان حذف شوند. های پرت مربوط به اختیار معاملهداده
 . باشندیدارا مچهار شرط فوق را همزمان  ،اریاخت 92داده روزانه مربوط به 

دل هر م یپارامترها دیابتدا با یمعامله تحت نرخ سود تصادف اریاوراق اخت یگذار متیق یبرا
رخ ن یزمان یسر پژوهش نیزده شوند. در ا نیتخم سکینرخ سود بدون ر یزمان یبراساس سر
ستخراج ا یاوراق اسناد خزانه اسلام دیمحاسبه روزانه نرخ بازده تا سررس قیاز طر سکیسود بدون ر

 (39)رابطه  قیاز طر ی. نرخ بازده سالانه اسناد خزانه اسلامگرددیم لیسالانه تبد یبازده بهو 
 .دیآیبدست م

𝑟𝑡 = (
1000000

𝑃
)

365

𝑡
− 1                                                                     (   39رابطه )

اسناد خزانه  یانیپا متینشان دهنده ق P)گسسته( و  دیتا سررس یبرابر نرخ بازده trدر رابطه بالا، 
 یدر روزها نکهیا لیاوراق است. به دل دیتا سررس ماندهیباق ینشان دهنده تعداد روزها tو  یاسلام

 نیانگیم زا هتج نیبه هم شودیمورد معامله واقع م یاوراق اسناد خزانه اسلام نیچند یمعاملات
 بیترت نی. بد[25]استفاده شود  یبه عنوان نرخ سود سالانه در آن روز معاملات هاآن ینرخ بازده

استخراج  سکیداده به عنوان نرخ بازده بدون ر 1740، تعداد 1401آذرماه  انیتا پا 94از مهرماه سال 
  شد.

 1401و  1394های . سری زمانی نرخ سود سالانه طی سال1نمودار 

خ سود نر یواضح است که با وجود رفتار نوسانخ بازدهی اوراق اسناد خزانه اسلامی، طبق روند نر
ه است؛ بلندمدت بازگشت نیانگیبه سمت م ،یمقطع یهانرخ پس از صعود و نزول نیا سک،یبدون ر

 نیانگیبازگشت به م تیاز قابل یاوراق اسناد خزانه اسلام ینرخ بازده هکرد ک انیب توانیم جهیدر نت
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سال گذشته، نرخ بازده سالانه اوراق اسناد  7 یکه ط شودیمشاهده مهمانطور که  برخوردار است.
 نیانگیدرصد در حال نوسان بوده و معمولا به سمت م 8/29درصد و  4/14 نیب یخزانه اسلام

 .شودیم دهیدرصد کش 17/22 یعنیبلندمدت 

 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

معامله که در  اریداده اخت 6914( نیانگیو م نهیشیب نه،ی)کم یفیآمار توص (1) در جدول شماره
  واقع شده قابل مشاهده است. یمورد بررس قیتحق نیا

 های اختیار معاملهآمار توصیفی داده .1جدول 

 پارامترها کمینه بیشینه میانگین

 ( )ریال(tSقیمت سهم پایه ) 398 37،260 5،438

 ( )ریال(Kقیمت اعمال ) 500 30،320 5،368

17/22 8/29  4/14  ( )درصد(trنرخ سود بدون ریسک ) 

 ( )درصد(σانحراف معیار سالانه بازدهی ) 8 137 6/49

206/0 80/0  013/0  ( )کسری از سال(Tمانده تا سررسید )زمان باقی 

 قیمت بازار اوراق اختیار معامله )ریال( 10 16،041 975

اند. منتشر شدهسهم پایه  15 یپژوهش، بر رو نیمورد استفاده در ا یهامعامله اریاخت یتمام
 الیر 37،260و  الیر 398برابر  بیآن به ترت یسهام در زمان بررس نیا متیق نیشتریو ب نیکمتر

 تاریخی که از آن به عنوان تلاطمپایه سهم  یسالانه بازده اریانحراف مع نیبوده است. همچن
 ینیانگیدرصد است و م 137مقدار  نیشتریدرصد و ب 8مقدار  نیکمتر یدارا شودیم یاد هیپا ییدارا

 یبررس قیتحق نیا رکه د یامعامله اریاعمال اوراق اخت متیق نیانگیدرصد دارد. م 6/49برابر با 
بوده است.  ریمتغ الیر 30،320و  الیر 500مقدار در بازه  نیبوده و ا الیر 5،368اند، برابر شده

روز و حداکثر  5شده حداقل  یبررس یهامعامله اریاوراق اخت دیتا سررس ماندهیزمان باق نیبراعلاوه
 یهامتی. قباشدیروز م 74برابر  دیرستا سر ماندهیباق یتعداد روزها نیانگیروز بوده است. م 288
معامله  الیر 975ده و بطور متوسط بو الیر 16،041و  الیر 10ارقام  نیمعامله ب اریاوراق اخت یبازار
 اند. شده

رکدام پارامتر ه نیتخمبرآورد شوند.  یمدل نرخ سود تصادف یپارامترهابایست در گام بعدی می
 روش یاجرااستفاده از سری زمانی نرخ سود بدون ریسک و با با  ینرخ سود تصادف یهااز مدل
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جدول در پارامترها  نیا نیتخم جی. نتاردیگیانجام م 1تونیپا طیدر مح یحداقل مربعات معمول
  ارائه شده است. (2)شماره 

 

 های نرخ سود تصادفینتایج برآورد پارامترهای مدل .2جدول 

𝛍 = −
𝛂

𝛃
 λ F γ δ β α مدل 

- - - 0 
347/0  

(00/0)  
0 

0011/0  
(89/0)  

 مرتون

25/22% - 
914/5  

(0151/0)  
0 

373/0  
(00/0)  

0074/0-  
(015/0)  

1647/0  
(015/0)  

 واسیچک

32/22% 
0443/0  

(00/0)  

234/3  
(0397/0)  

5/0  
080/0  

(00/0)  
0074/0-  

(013/0)  

1652/0  
(011/0)  

CIR 

 

و  نگرسولیو مدل کاکس، ا چکی، مدل واسFآماره  یدار یو سطح معن (2)طبق جدول شماره 
ینشان م βپارامتر  tآماره  یبررس نیبرا. علاوهدار هستنددرصد معنی 95 نانیراس در سطح اطم

ر نرخ د نیانگیبازگشت به م تیخاص که این امر تایید کنندهرد شده  βکه فرض صفر بودن  دهد
اج استخر ،ینرخ سود تصادف یهامدل یهاتیاز قابل یکی .است یبازده اوراق اسناد خزانه اسلام

μبراساس رابطه نرخ سود در بلندمدت  نیانگیم = −
α

β
است که در ستون آخر جدول ارائه شده  

 است.
. شودانجام میمعامله  اریاخت یگذارمتیقهای نرخ سود تصادفی، ی مدلپارامترها نیپس از تخم

ه ب مانده تا سررسیدهمانطور که عنوان شد، در این مطالعه اوراق اختیار معامله براساس زمان باقی
د. گیری می شوخطای هر گروه بطور جداگانه اندازه مدت و بلندمدت تقسیم شده ودو گروه کوتاه

گذاری و ارزش اتیعملهای گردآوری شده و همچنین پارامترهای تخمین زده شده، دادهبراساس 
قابل مشاهده  (3)آن در جدول  جینتا که شودیانجام ممحاسبه خطای هر مدل در محیط پایتون 

  است.
 اختیار معاملهگذاری های ارزشخطای مدل .3جدول 

 )کل( RMSEمیانگین 
 RMSEمیانگین 

 )بلندمدت(

)کوتاه RSMEمیانگین 

 مدت(
 مدل

 بلک، شولز و مرتون 4542/0 3912/0 4195/0

 مرتون 4518/0 3747/0 4096/0

 واسیچک 4491/0 3698/0 4059/0

4097/0 3775/0 4488/0 CIR 

                                                   
Python 
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 اریاخت یگذارارزش یهامدل کلی بطورکرد که  انیب توانیم خطاهای بدست آمدهبراساس 
در  یرعملکرد بهت یرتصادفیتحت نرخ سود غ یهانسبت به مدل یمعامله تحت نرخ سود تصادف

. در این میان معامله موجود در بورس اوراق بهادار تهران دارد اریاوراق اختبازار  متیق ینیبشیپ
ینی بگذاری اختیار معامله با مدل واسیچک بر مبنای خطای مدل، دقت بیشتری در پیشارزش

ها داشته است و پس از آن به ترتیب مدل مرتون قیمت بازار اوراق اختیار معامله نسبت به سایر مدل
 اند.تری بودهدارای عملکرد دقیق CIRو مدل 

در ارزش CIRررسی شده، استفاده از مدل نرخ سود بدون ریسک های بهر چند که در میان مدل
توان گفت مدت دارای خطای کمتری است؛ اما بطور کلی میهای کوتاهگذاری اختیار معامله

مدت با استفاده از مدل بلک، شولز و مرتون نتایج نسبتا مشابهی های کوتاهگذاری اختیار معاملهارزش
های ار معامله با نرخ سود تصادفی دارد. از طرفی استفاده از مدلگذاری اختیهای ارزشبا مدل
های بلندمدت دارای عملکرد گذاری اختیار معامله با نرخ سود تصادفی برای اختیار معاملهارزش

های نرخ سود تصادفی، عملکرد بهتری نسبت به مدل بلک، شولز و مرتون است. در میان مدل
 های بلندمدت نتیجه بهتری داشته است.ختیار معاملهگذاری امدل واسیچک برای ارزش

تر دقت هر مدل در ادامه با استفاده از تکنیک رگرسیونی نتایج قابل به منظور بررسی جزئی
های بدست آمده از هر های بازار و قیمتآید. بدین منظور با استفاده از قیمتتوجهی بدست می

 کیبه عدد  βرابطه هر چه  نیدر اشود. ده میتخمین ز( 37مدل، رگرسیونی به شکل رابطه )
با فرض  β برای را t مونآز نیاست. بنابرا ترحیآن مدل صح یکنندگ ینیبشیباشد، پ ترکینزد

مربوطه در جدول زیر در داخل پرانتز مقادیر ستون  Prob. مقادیر میکنیبودن محاسبه م کیبرابر 
β دیآیبدست م (4)جدول  جینتا ونیرگرس ی. با اجراارائه شده است. 

 ها(گذاری اختیار معامله )کل دادههای برازش شده برای هر مدل ارزشنتایج رگرسیون .4 جدول

F R Square β مدل 

62470 
(00/0)  

9003/0  
1216/1  

(00/0)  
 بلک، شولز و مرتون

64400 
(00/0)  

9030/0  
1206/1  

(00/0)  
 مرتون

67260 
(00/0)  

9068/0  
1116/1  

(00/0)  
 واسیچک

67130 
(00/0)  

9066/0  
0974/1  

(00/0)  
CIR 
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 مدت(های کوتاهگذاری اختیار معامله )اختیار معاملههای برازش شده برای هر مدل ارزشنتایج رگرسیون .5جدول 

F R Square β مدل 

36800 

(00/0)  
9252/0  

0248/1  

(00/0)  
 بلک، شولز و مرتون

37210 

(00/0)  
9260/0  

0246/1  

(00/0)  
 مرتون

37910 

(00/0)  
9273/0  

0229/1  

(00/0)  
 واسیچک

39300 
(00/0)  

9296/0  
0091/1  

(073/0)  
CIR 

 
 

 های بلندمدت(گذاری اختیار معامله )اختیار معاملههای برازش شده برای هر مدل ارزشنتایج رگرسیون .6جدول 

F R Square β مدل 

33540 
(00/0)  

8949/0  
1757/1  

(00/0)  
مرتونبلک، شولز و   

34700 
(00/0)  

8981/0  
1744/1  

(00/0)  
 مرتون

36090 
(00/0)  

9016/0  
1611/1  

(00/0)  
 واسیچک

35890 
(00/0)  

9011/0  
1462/1  

(00/0)  
CIR 

 ریمقاد( 4طبق جدول ) .است داریمعن هاونیرگرس یتمام Fآماره ( 6( و )5(، )4)ول اطبق جد
هتر ها، بمدل گرینسبت به د یجزئ یبا تفاوت چکیکه برازش مدل واس دهدینشان م نییتع بیضر

دهد که برازش مدل ( نشان می5این در حالی است که مقادیر ضریب تعیین در جدول ) بوده است.
CIR های قیمتی از لحاظ مانایی علاوه دادهمدت بهتر بوده است. بههای کوتاهبرای اختیار معامله

ها ها از مانایی قابل قبول برخوردار بودند. یافتهد، دادهبررسی شدند. براساس نتایج آزمون ریشه واح

های گذاری اختیار معاملههنگام ارزش CIRبرای مدل  βحاکی از آن است فرض یک بودن ضریب 
ها برای سایر مدل βعلاوه فرض یک بودن شود. بهدرصد رد می 95مدت در سطح اطمینان کوتاه

دد یک داری با عها تفاوت معنیفت که ضریب تمامی مدلتوان گشود بدین ترتیب مینیز رد می
 ها بیشتر است.دارد. با این وجود بطور کلی دقت مدل واسیچک نسبت به دیگر مدل

 گیری نتیجهبحث و . 5

رس در بو یتصادف نرخ سود بامعامله  اریاوراق اخت یگذارمتیق یهاعملکرد مدل طالعهم نیدر ا
دل بلک، )م یرتصادفیغ نرخ سود با یگذارمتیمدل ق کیآن با  جیو نتا یاوراق بهادار تهران بررس

ده با استفاده از نرخ باز ینرخ سود تصادف یهامدل بی. برآورد ضرادیگرد سهیشولز و مرتون( مقا
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 ظرینسپس قیمت انجام شد.  یو به روش حداقل مربعات معمول یسالانه اوراق اسناد خزانه اسلام
 اریبا استفاده از مع ،یگذارحله ارزشپس از مر. محاسبه گردیدها اختیار معامله برای همه مدل

RMSE معامله شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهامتیبدست آمده از هر مدل، با ق یهامتیق
 . ها مقایسه گردیدگیری از روش رگرسیونی، دقت مدله و با بهرهشد سهیمقا

عملکرد  یمعامله تحت نرخ سود تصادف اریاخت یگذارارزش یهاکه مدل دهندینشان م هاافتهی
 ،یادفنرخ سود تص یهامدل انیدر م نیاند. همچننسبت به مدل بلک، شولز و مرتون داشته یبهتر

 یترعملکرد به گر،ید یهامعامله، نسبت به مدل اریاخت یگذارمتیدر ق چکیاستفاده از مدل واس
ذاری گعلاوه نتایج نشان دادند که ارزش. بهبرخوردار است یکمتر ینیبشیپ یاز خطاو  داشته

مدت با نرخ سود تصادفی تفاوت چندانی با مدل بلک، شولز و مرتون ندارند. های کوتاهاختیار معامله
گذاری اختیار معامله با نرخ سود تصادفی برای اختیار های ارزشکه استفاده از مدلدر صورتی

های بلندمدت دقت بیشتری نسبت به مدل بلک، شولز و مرتون داشته است. در این مطالعه عاملهم
 مدل بلک، شولز و مرتون نسبت به هر سه مدل فوق، دقت کمتری در تخمین قیمت اختیار معامله

 ترین مدل در این پژوهش شناخته شد.داشت و ضعیف

رای نمونه ها است. باز تشابه عمومی بین آن مقایسه نتایج این پژوهش با تحقیقات قبلی حاکی
ز نرخ که استفاده ا دیرس جهینت نی. او به اافتیدست  طالعهم نیمشابه ا جی( به نتا1995) ندلیر

ولز و نسبت به مدل بلک، ش یمعامله، به وضوح عملکرد بهتر اریاخت یگذارمتیدر ق یسود تصادف
 ندیکه استفاده از فرآ دندیرس جهینت نیبه ا زی( ن1997کائو و چن ) ،ی. باکش[28] مرتون داشته است

 ه همراه داردمعامله ب اریاخت متیق ینیبشیدر پ یبهتر جیدر مدل بلک، شولز و مرتون نتا یتصادف
 ها نشان. آنافتندیحوزه دست  نیدر ا یکسانی جی( به نتا2013) انیژاکیو ا یعبود نی. همچن[7]

هبود معامله، ب اریاوراق اخت یگذارمتیق ندیدر فرآ ینرخ سود تصادف یهامدل یریدادند که بکارگ
 نی( به ا2002) می. اما در مقابل ک[1] آوردیاوراق را به ارمغان م نیا یگذارمتیدر ق یقابل توجه

ر بهبود عملکرد ب یچندان ریتاث یگذارمتیق ندیدر فرآ یکه استفاده از نرخ سود تصادف دیرس جهینت
 .[16] مدل بلک، شولز و مرتون ندارد

  ها. پیشنهادها و محدودیت6
توان به عمق کم بازار در بخش مشتقات اشاره کرد. هر چند که های پژوهش میاز محدودیت

در بورس اوراق بهادار تهران فراهم شد اما با این حال  1395معاملات اوراق اختیار معامله از آذرماه 
انی آغاز شد. با توجه به این محدودیت، بازه زم 1397رشد معاملات این اوراق از فروردین ماه 

علاوه تعداد بسیار زیادی از انتخاب شد. به 1401تا پایان آذرماه  1397تحقیق از ابتدای سال 
 5نمادهای اختیار معامله به دلیل قیمت اعمال نامناسب، دارای روزهای معاملاتی صفر یا کمتر از 

 روز بودند که عملا از قابلیت اتکای مناسبی برخوردار نبودند.  
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شود که در مطالعات گذاری اختیار معامله پیشنهاد میعلاقمند به حوزه قیمتگران به پژوهش
گذاری اختیار معامله استفاده نمایند. همچنین های چند عاملی نرخ سود در قیمتبعدی از مدل

گذاری اختیار معامله که همزمان تحت تلاطم تصادفی و نرخ های قیمتتوانند عملکرد مدلمی
 مورد بررسی قرار دهند.سود تصادفی است را 

 سپاسگزاری

در انجام این پژوهش یاری نمودند تشکر مینماییم. در این پژوهش از از کلیه افرادی که ما را 
 سازمان، نهاد یا شخصی کمک مالی دریافت نشده است.
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