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شولز، بونس و دو  -گذاری قراردادهای اختیارمعامله با روش های بلکقیمت

 قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در بورس کالای ایران( :ای )مطالعه موردیجمله

 

  1 مهدیه امیری

 چکیده

گــذاری  راردادهــای ارتیارمهاملــه ســاه ســد براســاس مــدل ایــپ پــ،وهرر بررســ   یمــت هــد 

ــای  ــ   "ه ــو و و  ر"زشــو  -بل ــهب ــا   دیدوجمل ــا ز  م ــاز ای در ب ــا شــهریورماز  1395م  1396ت

ــه         ــران ر ب ــا ی ای ــورس   ــه در ب ــار مهامل ــت ارتی ــا  یم ــه  ن ب ــید و م ایس ــر سررس ــ  ه ــه تیای ب

ــذ مو ه     ــر ار ــ  ب ــذاران مخن ــرمایه گ ــری س ــمیم گی ــه    منظورتص ــار مهامل ــروش ارتی ــدیا ف ــت رری ی

 باشد.م 

ــت ارت   ــخه  یم ــور مهاس ــه منظ ــان      ب ــرانر  وس ــا ی ای ــورس   ــد در ب ــاه س ــه س ــار مهامل ی

ــه     ــر ورد و ب ــارو  ب ــه روش گ ــا ار ب ــاه درب ــت س ــت     یم ــای  یم ــدل ه ــر در م ــ  متدی ــوان ی عن

ــد یز  م ایســه  یمــت گــذاری مــذ ور  هــاا شــدز اســت.  گــذاری  راردادهــای ارتیــار مهاملــه رری

ــان  ــ   ش ــت م ــام   یم ــدر درتم ــام  رو   ده ــذ ورو در تم ــال م ــای اعم ــرمایه ه ــای س ــذاریر ه گ

ــ            ــت تروری ــو زبا تر ا   یم ــ  ش ــدل  بل ــاس م ــر اس ــد ب ــه رری ــار مهامل ــ  ارتی ــت تروری  یم

 ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل بو و بودز است.

گــذاری  راردادهــای ارتیــار مهاملــه فــروش دــا   اســتر در ســ و         م ایســه  یمــت 

ــال      ــت اعمـ ــ    یمـ ــالر در سـ ــت اعمـ ــی  یمـ ــال12750000مختلـ ــای   ریـ ــام  رو هـ ر در تمـ

ــرمایه ــو ز متر ا         س ــ  ش ــدل  بل ــاس م ــر اس ــروش ب ــه ف ــار مهامل ــ   ارتی ــت تروری ــذاری  یم گ

 ای بودز است.مله ررید بر اساس بر مدل دو جمله یمت تروری  ارتیار مها
 
 

ــهر :واژگااان کلیاادی ــو ور شــو زر–بلــ  مــدل  ارتیارمهامل  ر مــدلیادوجملــه مــدل مــدل ب

 بو و

  G11موضوعی: بندی هطبق

 

 

                                                           
 Email: amiriweb@gmail.comمه ق و مشاور ا تصادی ر تهرانر ایرانر  رلوم  ا تصادی)گرایر ا تصاد پو  (د ترای ع. 1

mailto:amiriweb@gmail.com
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 مقدمه -1

فها ن با ارهای سرمایه به د یل شرایط دا م بر با ارهار  وسا ات و عدم اسمینان ا  وضهیت  ت  با ارر 

دهد. برای ایپ های  مواجه هستند ه مماپ است   ها را در مهرض  یان  رار هموارز با ریس 

های  اش  ا   وسان شر ریس منظورهموارز تدش بر ایپ بودز است  ه راهاارهای مناسخ  برای پو

روی فها ن با ار سرمایه مدیریت شو د. یا  ا  های پیرهار اتخاذ شود و به عخارت  ریس  یمت

تریپ ابزارهای ابزارهای   ه در د یار در راستای ایپ هد  ایجاد شدزر اوراق مشت ه است و یا  ا  مهم

 باشند.م  3دهای ارتیار مهاملهو  راردا 2مشت ه در با ارهای ما  ر  راردادهای  ت 

های اریر تا ددود  یادی به ابزارهای مشت ه در با ار سرمایه ایران  یزر توجه شدز و س  سال

 غا  گردید و 5/9/1387در همیپ راستا مهامدت  راردادهای  ت  ساه سد در بورس  ا  ا  تاریخ 

 خستیپ بار در با ار سرمایهر ابزار مهامدت  ر بورس  ا ی ایران برای 24/9/1395همچنیپ در مورخ 

را برروی ساه سد راز ا دا ی  رد ه ا خته در ابتدا تنها  راردادهای ارتیار   راردادهای ارتیار مهامله

بزار مشت هر  رارداد ارتیار مهامله اساه سد فهال شد و به د خال است خال فها ن با ار ا  ایپ  مهامله ررید

ا دا ی هما ند  رارداد ارتیار ررید با سخ  اعمال اروپای  راز 8/10/1395در مورخ فروش ساه  یز 

 4.گردید

گذاری  یمتایرانر تا نونر پ،وهش  در رصوص  با توجه به  و پا بودن با ار ارتیار مهامله در 

 امد  در با ار  راردادهای ارتیار مهامله صورت  گرفته است و  یا  به ا جام پ،وهر در ایپ دو ز

ادساس م  گردد.  ذا م ا ه داضر به د خال ایپ است  ه  یمت های تروری  ارتیار مهامله را تهت 

 ر مهاسخه  ماید.ایبو و ودو جمله ر"شو ز -بل   "تهت مدل های   

های تروری  در ایپ راستار در ایپ م ا هر ضمپ بررس  مخا    ظری و مدل  یمت گذاریر یمت

س  ا  را به تیای   راردادهای ارتیار مهامله ررید و فروش و به تیای  س و  ارتیار مهامله در بور

بو و ودو جمله ای مهاسخه  ر"شو ز -بل   "مختلی  یمتهای اعمال هر ارتیار مهامله تهت مدل های 

 گردد.ساه سد در بورس  ا  م ایسه م  های مذ ور با  یمت ارتیار مهاملهم   ماید و در  هایت  یمت

 

                                                           
2. Futures contract   
3. Options contract  

در  86. دارای  پایه  رارداد ارتیار مهامله هما ند دارای  پایه  راردادهای  ت ر ساه سدی بورس  ا ی ایرانر ساه امام  ضرب سال  4

 شدز است. ظر گرفته
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 نظری و مروری بر پیشینه پژوهش: مبانی -2
 نظری: مبانی -2-1

شو ز مهرف  م   -در ایپ بخرر ضمپ تخییپ ا واع  رارداد های ارتیار مهاملهر مدل  یمت گذاری بل 

 گردد.

 
  معامله اختیار قرارداد -2-1-1

 :دارد وجود مهامله ارتیار  رارداد  وع دو سور ل  به

 

 تاریخ دارای  را در تا م  دهد را دق ایپ  نر دار دة به  رارداد ایپ :5یداختیارخر قرارداد -2-1-1-1

 . ماید رریداری مشخص   یمت با و مهین 

 

 و مهیپ درتاریخ فروش ی  دارای  دق  نر دار دة به  رارداد ایپ  :6فروش اختیار قرارداد -2-1-1-2

 تاریخ "ر "تاریخ ا  ضا "به  ندر م  مهیپ  رارداد  ه را تاریخ  دهد. م  مشخص را  یمت با

 عنوان تهت  رارداد شدز در تهییپ  یمت مهرو  است. 7 "سررسید"یا "تواف   تاریخ "ر "اعمال

 .م  شود   امیدز 8"تواف    یمت" یا"اعمال  یمت"
 به رب   ارتیارمهامله  وع دو ایپ تیاوت باشد. اروپای  یا  مریاای  ارتیارمهامله م  توا د

 تاریخ تا  رارداد عمر سول دورة ا   مان هر در 9 مریاای  مهامله ارتیار. دارد ی جدرافیا من  ة

  ن ا  ضای تاریخ در تنها 10اروپای  ارتیار مهامله و   استر اعمال  ابل سرسید تاریخ در یا ا  ضا

  (304:ص1384)هال ر.است اعمال  ابل
را  مخلد  مهامله ارتیار دزفروشن رریدر ارتیار و فروش ارتیار  راردادهای ا  ی  هر در

 .م   ند دریافت م  دهد او به  ه ارتیاری بابت م ابل سر  ا  11ارتیار  یمت عنوان تهت

 دارد: وجود گر مهامله چهار  وع مهامله ارتیار با ارهای در

 

                                                           
5. Call Option  
6. Put Option  
7. Exercise date or expiration date or maturity  
8. Exercise price (strike price)  
9. American option  
10. European option  
11. Premium  
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 ررید ارتیار رریدار •

 ررید ارتیار فروشندز •

 فروش ارتیار رریدار •

 فروش ارتیار فروشندز •

 فروشندگانر افرادی ا  منظور و ررید مو هیت هستند  ه مهامله گرا   نررریدارا ا  منظور

م    یز" ارتیارمهامله دق صدور"را  ارتیار ی  فروش  ردز ا د. اتخاذ فروش مو هیت  ه هستند

 (35- 34: ص 1384)هال ر.گویند

 

 پیشینه پژوهش : -2-2

تا نون پ،وهش  با موضوع ایپ ته یق در ایران  با توجه به  وپا بودن ابزار مشت ه ارتیار مهامله در ایرانر

های مشابه در رارج و دارل ایران صورت صورت  گرفته است. اما تهدادی ا  ته ی ات   ه در دو ز

 باشد:گرفته استر به شر  ذیل م 
 الف ( مطالعات خارجی :

مله به گذاری  راردادهای ارتیار مها یمت "ای تهت عنواندر م ا ه 2018در سال  12هریو •

به بررس   یمت گذاری  راردادهای ارتیار مهامله به سخ  اروپای  تهت  "سخ  اروپای 

مدل بل  شو ز پردارته است. در ایپ م ا ه تنها به بررس  مهاد ت و روابط ریاض  و 

پارامترهای  یمت گذاری در مدل بل  شو ز پردارته است. همچنیپ در  یمت گذاری 

 وابع چگا   ادتمال ا   توابع ادتمال بیزی استیادز گردیدز است.ارتیار مهامله  به جای ت

بررس   وسا ات در "ای تهت عنوان در م ا ه 2016در سال  13 و یو پاپا تو یو •

ر به بررس   وسان  یمت ارتیار در  راردادهای "گذاری ارتیار مهامله به روش گارو یمت

 ته است.ارتیار مهامله به سخ  اروپای  به روش گارو پردار

گذاری  یمت"ای تهت عنوان در م ا ه 2017و همااران در سال  14رودیگر  یسل •

گذاری ارتیار مهاملهر تهت  یمت به بررس  "بین  ریس  راردادهای ارتیار مهامله و پیر

های هستون و بل  شو زر ریس   وسا ات  یمت ارتیار سهام در بورس   مان  و مدل

                                                           
12 Harris  
13 Ioannis  Papantonis  
14 Rüdiger Kiesel 
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)با فرض ریس   2009تا  2001های گارور بر اساس  مار سالبین   وسا ات به روش پیر

 ا د.گذاران( پردارتهگریز بودن سرمایه

وتهلیل  وسا ات  تجزیه"ای تهت عنوان در م ا ه 2016و همااران در سال  15پیتر  ارر •

ر به بررس  ی  چارچوب "ریس   یمت ارتیار در با ار مهامدت  راردادهای ارتیار مهامله

گذاری  یمت ارتیار در با ار مهامدت  راردادهای ارتیار مهامله بورس ای  یمتجدید بر

ها گذاران در ایپ با ار در برابر  وسا ات  یمتمنظور پوشر ریس  سرمایه یویورکر به

ا د. در ایپ م ا ه  راردادهای ارتیار مهامله به سخ  اروپای  مورد بررس   رارگرفته پردارته

 است.

گذاری  راردادهای ارتیار  یمت "ای تهت عنوان در م ا ه 2015در سال  16ا گ و یا تیان وا •

گذاری و اتخاذ به بررس   یمت "های تر یخ و پوشر ریس  ا  سریق اتخاذ استرات،ی

های تر یخ   راردادهای ارتیار مهامله سهام و همچنیپ راب ه بیپ م یاس پرتیوی سیاست

ردارته است و  تایج دا   است  ه اتخاذ سهام و پوشر ریس  در بورس چیپ پ

های سادز و بدون پوشرر موجب  اهر ریس  های تر یخ   سخت به  سیاستسیاست

 گردد.م 

بررس   وسا ات ضمن  "ای تهت عنوان ر در م ا ه2013و همااران در سال  17 مهمد شرا •

بل   "مدل گذاری ارتیار مهامله  تهتر  وسا ات ضمن  در  یمت"شو ز  -بل "در مدل

 ا د.رار به روش گارو بررس   مودز "شو ز   -

 

 ب ( مطالعات داخلی :

گذاری  رارداد ارتیار ارائه مدل  یمت"ای تهت عنوان در م ا ه 1393فاسمه  اسم  در سال  •

گذاری  رارداد ارتیار ررید در ر به بررس  ارائه مد   برای  یمت"ررید در ما   اسدم 

گذاری ایپ  رارداد در مدل شدز است. برای ورود به بهث  یمت ارتهدو ز دیپ اسدم پرد

و فلسیه ورود  "شو ز -مدل بل "ابتدا به بررس  روش ریاض  استخراج  "شو ز -بل  "

 رخ بهرز در ایپ مدل پردارته است. سپو مشخص گردید فرض پوشر  امل ریس   ه 

                                                           
15 Peter Carr 

16 Xiao-Tian Wang 

17Muhammad Sheraz 
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د  رخ بهرز بودز است. با   ض ایپ شدز استر توجیه  برای ورودر ایپ مدل در  ظر گرفته 

گذاری برای گذاری  خل ا  بل  شو زر مدل مناسب  یمتهای  یمتفرض و بررس  مدل

 ایپ  رارداد م ابق با مدل بو و ارائه گردید.

اثر سررسید در  راردادهای  ت   "ای تهت عنوان در م ا ه 1392میر ا پور و بهرام  در سال  •

ر با استیادز ا  روش ددا ل "(IMEمله در بورس  ا ی ایران )ساه بهار   ادی مورد مها

(ر در فاصله  ما   Panel Dataهای تلیی   )( و روش دادزOLSمربهات مهمو   )

ر فرضیه ساموئلسونر موسوم به اثر سررسید را برای  راردادهای 31/06/1391تا 05/09/1387

ا د. بر اساس ایپ انر   مون  مودز ت  ساه بهار   ادی مورد مهامله در بورس  ا ی ایر

 تایج  شود.ها بیشتر م فرضیهر  وسان  یمت  راردادهای  ت  با  زدی  شدن به سر رسید  ن

باشد دا   ا   ن است  ه اثر سررسید در  راردادهای  ت  مورد بررس ر بسیار ضهیی م 

 پذیرش است. ل رارداد وجود چنیپ اثری  اب 5 رارداد   مون شدزر ف ط در  29و ا  

 های یمت بیپ راب ه بررس "ای تهت عنوان در م ا ه 1390 یازاد در سال  و ادمدپور •

  ت  و   د با ار دو بیپ راب ه ر به بررس "ایران  ا ی بورس در سد ساه  ت  و   د

های یوها سون با استیادز ا  دادز و   مون دو متدیرز گارو دو روش به ایران در سد ساه

بلند  راب ه ی  وجود یوها سونر   مون به  تایج توجه ا د و باپردارته 88اسیند  تا 87 ذر

 و همچنیپ ایران در سد ساه با ار  ت  های یمت و   د با ار های یمت مدت بیپ

  مدز است. دستبه  باشدر  د م  با ار  نندزهدایت  ت  ایناهر با ار بر مخن  شواهدی

ارائه ی  روش تلیی    "ای تهت عنوان در م ا ه1387  در سال و  فریدز ثا   یمیاگری •

ر به "دررت دوتای "و"شو ز–بل "گذاری ارتیار مهامله مختن  بر دو مدل جهت  یمت

ا د. و دررت دوتای  پردارته "شو ز -بل "گذاری ارتیار مهامله تهت مدل بررس   یمت

مد   مناسبر جهت  "شو ز –بل  "دهد  ه مدل ها در م ا ه  شان م   ا یز مدل

پاییپ و مدل دررت دوتای ر مد     volatilityهای باگذاری ارتیار مهامله سهم یمت

 .باشدبا  م  volatility ها باگذاری سهممناسب جهت  یمت

های ارتیار گذاری برگها گوی  یمت "ای تهت عنوان در م ا ه 1378پوردیدی درسال  •

ذاری ارتیار مهامله اوراق بهادارر شامل مدل تو یع یانوارت گر سه مدل   یمت"مهامله

ای  یمت سهام و مدل تو یع  رمال  گاریتم  را بررس   یمت سهامر مدل تو یع دو جمله

  مودز استر در ایپ م ا ه به تخییپ و تشری  مدل های مذ ور پردارته است.
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گذاری تروری  یمت"ان ای تهت عنودر م ا ه 1375اسدم  بیدگل  و ارد ا   در سال •

گذاری در  یمت "شو ز -بل  "ر به بررس  میروضات و مخادث ریاض  مدل"ارتیار مهامله

 ا د. راردادهای ارتیار مهامله و  اربرد  ن در با ارهای ما   پردارته

با توجه به ایناه دردورز  ما   مربوط به م ا هات مذ ورر  راردادهای ارتیار مهامله در  •

های مربوط به  یمت دق ارتیار در ایران موجود  خودز و د  داشته استر  ذا دادزایران وجو

های مربوط به  یمت دق ته ی   در ایپ رصوص صورت  گرفته است.در ایپ ته یقر دادز

گذاری منظور  یمتارتیار ساه سد در بورس  ا  ایران برای او یپ بار در ایپ  شور به

شو زر بو و و دو جمله ای ر مورد  -هت مدل های بل  راردادهای ارتیار مهامله ت

 گیرد.وتهلیل  رار م تجزیه

 

 پژوهش : روش شناسی-3

ماز دی 8در ایپ پ،وهرر با توجه به  یمت پایا   ارتیار مهامله ساه سد در بورس  ا  در با ز  ما   

ارتیار مهامله ساه رو   اری بورس  ا ی ایران(ر  یمت تروری  200) 1396شهریورماز20تا1395

سد برای  راردادهای ارتیار مهامله ارتیار ررید و هم  راردادهای ارتیار مهامله ارتیار فروش به 

گرددو در هایتر با  یمت با ار م ایسه م  "شو ز -بل "تیای  هر س   ا   یمت اعمال تهت مدل 

 شرس  واریا و  اهمسا  م  شود. بدیپ منظور  وسان پذیری  یمت ساه در بورس به روش گارو )

 هاا  "شو ز -بل "عنوان ی  متدیر در مدل(( بر ورد و به  GARCHیافته) تهمیم رودتوضیه 

 م  گردد.

در  هایت  یمت تخمین  به روش مدل بل  شو ز با  یمتهای تروری  ارتیار مهامله  ه توسط 

) به تیای   راردادهای مدل های بو و و دو جمله ایر تخمیپ  دز شدز استر م ایسه م  گردد .

ارتیار مهامله ررید و  راردادهای ارتیار مهامله فروش و درس و   یمتهای اعمال مختلیر ایپ  یمتها 

 مهاسخه و م ایسه م  گرد د.(

پ،وهرر  راردادهای ارتیار مهامله به سخ  اروپای  بودز و فرض بر ایپ است سرمایه  ایپ در

را اعمال  م   مایند. یهن   خل ا  اتمام سررسید ارتیار مهاملهر با  گذاران  رارداد ارتیار مهامله رود

 اتخاذ مو هیت مهامدت مهاوسر به   سرمایه گذاری رود پایان م  دهند.

برای بررس   وسا ات  یمت   دی ساهر ا  روش گارو و برای  یمت گذاری  رارداد ارتیار 

 ایپ در مورد استیادز هایدز شدز است.دادزشو زر بو و و دو جمله ای استیا-مهامله ا  روش بل 
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اسدع  پایگاز ا  اعمال های یمت .باشدم    ادی بهار ساه و اعمال   دی های یمت شامل م ا ه

 سدی فروشندگان و صنی سا  دگان اتهادیه ا    دی های یمت و ایران  ا ی بورس رسا  

 گردیدز است. ارذ تهران

 دارای  ار ش شو زر  م است واریا و –ری تهت مدل بل  همچنیپ به منظور  یمت گذا

(ر مهاسخه گردد.بدیپ منظور  وسا ات  یمت   دی ساه به روش گارو با استیادز ا   σ2شدز) تضمیپ

 تخمیپ  دز شدز است. eviews 9 رم افزا  

با استیادز  رم افزا  همچنیپ  یمت گذاری ارتیار مهامله ساه سد به روش بل  شو زو بو و 

 ا جام شدز است. 2016متلب 

   افزاری  رم برای  یمت گذاری  رارداد ارتیار مهامله به روش دو جمله ای ا  مهیط 
DeriveaGem2  . استیادز شدز است 

 

 گذاری اختیار معامله و روش برآورد:های قیمتمدل-4
 شولز: -گذاری بلک مدل قیمت -4-1

  م   نندر سود پردارت  ه اروپای   وع ا  مهامله ارتیار های  یمت برای شو ز- بل  فرمو های

 :ا  است عخارت

 

 1راب ه
𝐶 = 𝑆0𝑁(d1) − 𝐾ⅇ−r𝑇N(−d2) 

 2 راب ه
𝑃 = 𝐾ⅇ−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑁(−𝑑1) 

 3راب ه

𝑑1 =
𝑙𝑛 (

𝑆0

𝐾
) + (𝑟 +  

𝜎2

2
)𝑇

𝛿 √𝑇
 

 4راب ه

𝑑2 =
𝑙𝑛 (

𝑆0

𝐾
) + (𝑟 − 

𝜎2

2
)𝑇

𝛿 √𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

  (440)هال رص  
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 استا دارد شدزر  رمال تو یع با متدیر ی  تجمه  ادتمال تو یع تابع N(x) با ر مهاد ت در

 ترتیب به P وC  متدیرهای .هستند شدز مهلوم و تهریی م  باشد. سایر متدیرها در دو فرمول فوقر

 (440)هال ر  ص  .هستند اروپای  فروش ارتیار و ررید ارتیار های ت یم

 S0 جاری دارای ر  یمت K اعمالر  یمت r مر ب و صورت به(ریس  بدون بهرز  رخ 

   شان م  دهد. را  یمت دارای   وسان پذیری σ و ا  ضا  مان تا با یما دز  مان مدتT ر)پیوسته

م   ثابت استر r  ه  وتاه   مان مدت برای رفاًص را شو ز -بل  مدل  ظریر دیدگاز ا 

 (441ر ص 1384برد. )هال ر  ار به توان

 
 :"شولز –بلک  "قیمت گذاری متغیرهای مدل -4-1-1

ر ار ش ی  ارتیار ررید یا ارتیار فروش صادرز بر روی دارای   ه سود "شو ز -بل "مهاد ه او یه

 ند. در ایپ بخر به د خال   یمت گذاری مهاسخه م  ندر را با استیادز ا  پنج متدیر پردارت  م 

 ارتیار مهامله ساه سد در بورس  ا ی ایران هستیم.

بایست  در  به منظور مهاسخه  یمت ارتیار مهامله مربوط به ساه سد در بورس  ا  ایرانر

ر با ارر  مان ابتدامتدیر های مدل  ظیر  یمت   دی ساه سد در با ارر  وسا ات  یمت   دی ساه سد د

سررسید )مدت  مان با   ما دز تا  مان سررسید(ر  یمت  ت  تواف  ر  رخ بهرز بدون ریس  در دورز 

 ته یقر  وع ارتیار مهاملهر اروپای  م  باشد. ایپ مورد بررس  مشخص گرد د. در

 

 (:s0)نقدی سکه طلا در بازار قیمت -4-1-1-1

  ظر در   د  یمت عنوان به  یندر م  دست به   د با ار در ت اضا و عرضه اساس بر  ه  یمتهای 

در ایپ ته یق ا   یمت های   دی با ار   اد به عنوان ایپ متدیر بهرز گرفته شدز  گرفته  م  شو د.

 است. 
 (:Kاعمال ) قیمت توافقی یاقیمت-4-1-1-2

 .م  گیرد ا جام  ن یمخنا بر  ظر مورد  ا ی فروش و ررید  یندزر در  ه اعمالر  یمت  است  یمت

در ایپ ته یق در دورز . شود پردارت باید فروش یا ررید ارتیار اعمال مخلغ در سررسید و هنگام ایپ

ریالر  11750000ریالر 11500000ریالر   11250000ریالر  11000000مورد بررس ر  یمتهای اعمال 

بودز است  ه تمام  مرادل  ریال 12750000ریال و  12500000ریالر  12250000ریالر  12000000

ته یق هم برای  راردادهای ارتیار ررید ساه سد و هم برای  راردادهای ارتیار ررید ساه سد به 

 تیای  هر  یمت اعمال ذ ر شدزر مورد بررس   رارم  گیرد.
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 :(r)نرخ بهره بدون ریسک  -4-1-1-3

دسابهای سپردز( را  رخ بهرز بدون ریس   با ده  مربوط به اوراق بهادار بدون ریس  )اوراق  رضه یا

م   امند. به عخارت دیگر  رخ بهرزر  ن با ده  است  ه م  توا د توسط ی  سپردز گذاری بدون 

 ریس  داصل شود. 

با توجه به ایناه  رخ بهرز متهل ه به دساب های سپردز ای در با   های ایران س  دورز مورد بررس  

 درصد در  ظر گرفته شدز است. 20خ بهرز بدون ریس درصد بودز استر  ر 20ته یق 

 
 :  (T)زمان سررسیداختیار معامله یامدت زمان باقی مانده تا زمان سررسید -4-1-1-4

تهداد رو  با   ما دز تا سررسید هر ارتیار مهامله ررید یا فروش به تیای  هرسررسید )بر دسب 

 دیدز است.سال( به عنوان متدیر  مان در ایپ ته یق  هاا گر

 
 (:𝛔𝟐شده) تضمین دارایی ارزش تخمین واریانس -4-1-1-5

 شرس  بدیپ منظور بررس   وسان  یمت ساه در بورس  ا  به روش گارو )واریا و  اهمسا  

 هاا   "شو ز -بل  "عنوان ی  متدیر در مدلبر ورد و به 18((GARCH)یافته  تهمیم رودتوضیه 

 م  گردد.

را در  ( ر ا) 2ε مرتخه q و )واریا و (  σ2مرتخه p ه در  ن  GARCH(p, q) مدل

  شان م  دهدر به صورت  یر  شان دادز م  شود:ایپ مدل 

  5 راب ه

𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞

2 + ⋯ + 𝛽1𝜎𝑡−1
2 + ⋯ + 𝛽𝑝 𝜎𝑡−𝑝

2 =  𝜎𝑡
2 

 عخارتست ا : GARCH(1, 1)سادز مدل گارو دا ت 

 6 راب ه
𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2 =  𝜎𝑡

2 
 GARCH چون ر اها با ی  و یه و واریا و  یز با ی  و یه وارد شدز ا در  ن را 6در راب ه

 (546: ص1392شان م  دهیم. )سوریرن ر(1,1)

سد در با ار   دی در دورز مورد بررس  ته یقر در  تایج تخمیپ مدل گارو برای  یمت ساه 

 ارائه شدز است:1پیوست شمارز 

                                                           
18. Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity(GARCH) 
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  ذا مدل گارو برای  یمت ساه سد در با ار   دی ایران به شر  ذیل م  باشد:

 7 راب ه
𝜎𝑡

2 = 12098.19 + 0.148949𝜀𝑡−1
2 + 0.778950 𝜎𝑡−1

2  
ارتیار مهامله ررید و ارتیار مهامله فروش به همچنیپ  یمت تروری  ارتیار مهامله به تیای  

ریالر  11500000ریالر  11250000ریالر  11000000تیای  هر  یمت اعمال ) یمت های اعمال 

ریال( مهاسخه  12750000ریال و  12500000ریالر   12250000ریالر  12000000ریالر  11750000

ورس  ا  م ایسه گردیدز است  ه  تایج در پیوست و با  یمت پایا    یمت ارتیار مهامله ساه سد در ب

 ارائه گردیدز است. 1شمارز 

 1همچنیپ تدییرات  یمت ساه سد در با ار   دی در دورز مورد بررس ر در  مودار شمارز

  شان دادز شدز است.

 
 

 1396تاشهریورماز 1395ماز تدییرات  یمت ساه سد در با ز  ما   دی -1 مودار شمارز 
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 : 19گذاری بونسمدل قیمت -4-2

م(ر فرمو   برای  یمت گذاری  راداد ارتیار مهامله ارائه داد  ه در  ن ا  سریق تنزیل 1964بو و)

 یمت با استیادز ا  رخ ا تظاری با ده  دارای رار ش  ما   پول را  یزمد  ظر  رار داد.) اسم  و 

 (132هماارانر ص

 یل م  باشد : یمت گذاری مدل بو و به شر  ذ فرمو های

 8 راب ه
𝐶 = 𝑆0𝑁(d1) − 𝐾ⅇ−ρ𝑇N(−d2) 

 9 راب ه

 

𝑃 = 𝐾ⅇ−𝜌𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑁(−𝑑1) 
 10راب ه

𝑑1 =
𝑙𝑛 (

𝑆0

𝐾
) + (𝜌 + 

𝜎2

2
)𝑇

𝛿 √𝑇
 

 11 راب ه

𝑑2 =
𝑙𝑛 (

𝑆0

𝐾
) + (𝜌 − 

𝜎2

2
)𝑇

𝛿 √𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

 ( 132) اسم  و هماارانرص

مدل بو و بیشتریپ  رابت را با مدل بل  شو ز دارد. اما روش استخراج ایپ دو مدل متیاوت 

است. اما هر دو بر سارتاری یاسان اشارز دار د. تنها تیاوت میان فرمو های  یمت گذاری بو و و 

ا تظاری با ده  دارای ( به  ) رخ 𝜌 راست. به سوری  ه در مدل بو و rبل  شو ز ر تهریی متدیر 

) رخ بهرز بدون ریس ( در مدل بل  شو ز  مورد استیادز  رار م  گیرد و در د ی ت در مدل  r جای

 بو و  رخ بهرز وجود  دارد و شاید با شرایط با ار در ایران من خق تر باشد.

 عخارتست ا  : "بو و "متدیرهای مدل

 (s0)  دی ساه سد در با ار  یمت •
 (K) اعمال ت تواف   یا یمت یم •

                                                           
19boness  
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 (𝜌)  رخ ا تظاری با ده  دارای  •
  (T) مان سررسیدارتیار مهامله یامدت  مان با   ما دز تا  مان سررسید •
 (σ2)شدز تضمیپ دارای  ار ش واریا و •

همچنیپ به منظور  یمت گذاری تهت مدل بو ور  م است  رخ با ده  ا تظاری ساه 

چنیپ  یمت گذاری ارتیار مهامله ساه سد به روش بو و با استیادز   مهاسخه گردد.هم (ر𝜌) سد

 . ا جام شدز است 2016 رم افزا  متلب 

 
  :(𝜌) تخمین نرخ بازدهی انتظاری سکه طلا -4-2-1

سرمایه گذاری در بورس مستلزم در  ظر گرفتپ عوامل و شرای   است  ه در  نار  سب    

ورر   ر وی،ز ای در تصمیم گیری های ما   و ا تصادی سرمایه اسدعات ا  دو ز با ار سرمایه  ش

 گذاران اییا رواهد  رد.

عخارت است ا  با دز تخمین  ی  دارای ر  ه  (Return Expected) با دز موردا تظار

با دز مورد ا تظار با عدم اسمینان همراز . سرمایه گذاران ا تظاردار د در ی  دورز  یندز به دست  ور د

ماپ است بر وردز  شود. سرمایه گذاری برروی ی  دارای  دارای ریس ر دربلندمدت م  است وم

توا د باعث بر وردز شدن با دز مورد ا تظارسرمایه گذاران شود دردا    ه در وتاز مدت ایپ اتیاق 

 .  م  افتد

ا تظار عخارت است ا  با دز تخمین  ی  دارای   ه سرمایه گذاران  ر E (r) با دز مورد ا تظار

دار د در ی  دورز  یندز بدست  ور د. به عخارت دیگر میزان با دز مورد ا تظاری  دارای  پایهر 

عخارت است ا  میا گیپ تمام   تایج مورد ا تظار  ه به هر پیامدی با توجه به ادتمال و وع  نر و ن 

 دز است. ر توضی  دادز ش12دادز شدز است.  هوز مهاسخه با دز مورد ا تظار در راب ه 

 شان دادز م  شود و  هوز مهاسخه  ن در  𝜌 در ایپ پ،وهر  رخ با ده  ا تظاری ساه سد با

 ر توضی  دادز شدز است. 13راب ه  

 nادتمال و وع با دز مماپ  = با دز مورد ا تظار

ir =  i  امیپ با دز مماپ 

ip =   ادتمال و وع i امیپ با دز مماپ 

 = n تهداد با دز های مماپ 
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 12راب ه 

 E (r) = ∑ 𝑟𝑖  𝑝𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 

 13راب ه 

 

 ρ = (
E(r)

M c
) ∗ 100=( (P1* r1)+( ( P2* r2))/ M c)*100 

 

و ادتمال  0.5در ایپ پ،وهر فرض شدز است ادتمال افزایر  یمت ساه سد در با ار   دی 

 است . 0.5 اهر  ن  یز 

ده  ا تظاری ساه سد و م ادیر متدیرهای مورد  یا  برای مهاسخه  رخ با 1جدول شمارز 

متدیرها  ه با استیادز ا   یمت ساه سد در با ار   دی س  دورز  ما   مورد بررس ر مهاسخه گردیدز 

 استر را  شان م  دهد.
 : متدیرهای مورد  یا  برای مهاسخه  رخ با ده  ا تظاری ساه سد1جدول شمارز

 توضی  متدیرها
 م ادیرمهاسخه شدز 

 )ریال (

1r  51657.14 میا گیپ افزایر  یمت ساه در دورز مورد بررس 

r2  12113283.44 میا گیپ  اهر  یمت ساه در دورز مورد بررس 

M c  12113283.44 میا گیپ  یمت ساه در دورز مورد بررس 

P1  0.5 ادتمال افزایر  یمت ساه در دورز مورد بررس 

P2  0.5 ادتمال  اهر  یمت ساه در دورز مورد بررس 

E(r ) 631.76 با دز مورد ا تظار 

𝜌 0.05  رخ با ده  ا تظاری ساه سد 

 

 به شر  ذیل مهاسخه گردیدز است.13و 12ر بر اساس روابط  𝜌 وE(r ) م ادیر 
E(r ) = 631.76 
𝜌 =((0.5* 51657.14)+( 0.5* -50393.62) )/ 12113283.44=0.05  



 155 ی...مورد م ا هه) ایجمله دو و بو و شو زر -بل  های روش با ارتیارمهامله  راردادهای گذاری  یمت 

م  باشد. ه ایپ  رخ   0.05ورز مورد بررس  پ،وهرر  ذا  رخ با ده  ا تظاری ساه سدر در د

 به عنوان ی  متدیر در مدل  یمت گذاری بو و به منظور مهاسخه  یمت ارتیار مهامله وارد م  شود.

 عخارتست ا  : "بو و "متدیرهای مدل

 (s0  دی ساه سد در با ار)  یمت •

 (Kاعمال )  یمت تواف   یا یمت •

 (𝜌)   رخ ا تظاری با ده  دارای •

  (T) مان سررسیدارتیار مهامله یامدت  مان با   ما دز تا  مان سررسید •

 (σ2شدز) تضمیپ دارای  ار ش واریا و •

همچنیپ به منظور  یمت گذاری تهت مدل بو ور  م است  رخ با ده  ا تظاری ساه 

 مهاسخه گردد. (ر𝜌)سد 

با استیادز  رم افزا  متلب  همچنیپ  یمت گذاری ارتیار مهامله ساه سد به روش بو و

 ا جام شدز است . 2016

 

 :ایمدل قیمت گذاری دو جمله -4-3

 ایپ است.  ارتیار مهامله   یمت گذاری برای متداول و میید تانی  ی  دوجمله ای دررت مدل

ست  دیاگرام ی  صورت  به مدل سیرهای   ه ا  س  داردردارای  پایه در  ه ادتمال را مختلی  م

 (403)هال رص .م  دهد  شان   ندر س  مهامله ارتیار عمر

 مردله اولر در بگیرید.  ظر در را  م  پردا در سود  ه دارای  روی صادرز مهامله ارتیار

م   ت سیم  tδ  سول با مدت  وتاز  ما   فاصله  یادی م دار به را مذ ور مهامله ارتیار عمر سول

 S0d  م دار دو یا  ا  به S0 ا  سهام او یه مت ی  ما  ر فاصله هر در  ه  نیم فرض   م .  نیم

  م  رسد. S0u یا و

 م  باشد.d <1   و < u  1  ل  سور به.است شدز  وردز 1شال شمارز  در مدل ایپ

  در ت ی S0d  سمت به و با  به ی  در ت روS0u  به S0 ا  سهام  یمت در ت بنابرایپ

 – 1 پاییپ به رو در ت ادتمال و ""p با برابر با  سمت در ت به ادتمال م  باشد. پاییپ به رو

p" " (612)هال رص  .م  باشد  
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 در مدل دررت دو جمله ای، tδ: تدییرات  یمت دارای  پایه در  مان 1شال شمارز

 
 (612)هال رص  

 قیمتهای دارایی پایه درخت

 ی دل دوجمله   ام ا  استیادز هنگام در  ه های دارای  پایه   یمت  امل دررت   مودار 2 شال

 در مهلوم است. رS 0دارای  پایه  یمت صیرر  مان در م  دهد.  شان را م  شودر گرفته  ظر در

 سه  یمت ر δt 2 مان در ر S0d و S0u یهن  دارای  پایه  یمت  وع دو وجود ادتمال δt  مان

  .دارد وجود 2d 0S و 0S ر 2u 0Sیهن  مهتمل ا و وع
 

 مهامله ارتیار ار ش گذاری دررت  -2 شال

  

 
 (615)هال رص

 

 



 157 ی...مورد م ا هه) ایجمله دو و بو و شو زر -بل  های روش با ارتیارمهامله  راردادهای گذاری  یمت 

 درخت روی عقبگرد حرکت

 سمت ع ب به در ت با و T) ) مان دررت ا تهای ا   ار شروع با مهامله ارتیار گذاری  یمت

 T  مان در ارتیارمهامله ار ش م  گویند. "گرد ع ب در ت"روش ایپ به م   ند ه پیدا ادامه

 ی   یمت و  TS -max(K,0( با برابر فروش ارتیار ی   یمت مثال برای است. مهلوم ما برای

  یمت K و T ن ما در دارای   یمت ر TS ن در  ه بودز  0K,  –max(ST( با برابر ررید ارتیار

 ریس   رار به  سخت ب  تیاوت مهیط دری  فرض شدزر ایناه به توجه با م  باشد.  ن اعمال

  ه T  مان در ا تظار ار ش مورد با برابر   tδ  -Tندر ما را گرز هر در مهامله ارتیار  یمت داریمر

 (616-615)هال رص م  دهند.  رار استر شدز  ما   تنزیل ی  دورز برای و r  رخ با

 عخارتست ا  : "دو جمله ای "متدیرهای مدل

 (s0  دی ساه سد در با ار)  یمت •

 (Kاعمال )  یمت تواف   یا یمت •

 (r رخ ا تظاری با ده  دارای  ) •

  (T) مان سررسیدارتیار مهامله یامدت  مان با   ما دز تا  مان سررسید •

 

 گذاری اختیار معامله :ل داده ها مبتنی بر مدل های قیمتتجزیه و تحلی-5
  :"شولزا   بلک"گذاریقیمت ها مبتنی بر مدلتجزیه و تحلیل داده-5-1

مهامله ساه سد در بورس  ا ی ایران تهت مدل هما گو ه  ه توضی  دادز شدر  یمت گذاری ارتیار            

 بهرز  رخ (رK)اعمال  یمت (رs0)جاری دارای  شو ز با استیاز ا  متدیرهای مدلر شامل  یمت –بل  

 وسان  یمت ساه در  و (T) ا  ضا  رارداد ارتیار مهامله  مان تا با یما دز  مان مدت (رr)ریس  بدون

ارتیار مهامله ررید و  یمت ارتیار مهامله در س و  مختلی  یمتهای  به تیای   یمت(  σ)با ار   دی

اعمال  یمت مهاسخه و با  یمت پایا    یمت ارتیار مهامله ساه سد  در بورس  ا  ) یمت با ار(ر م ایسه 

 ر ارائه گردیدز است.2گردیدز استر  ه  تایج در جدول شمارز 

 

 

 

 

 

 



  99تابستان  50صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

158 

 س و  مختلی  راردادهای ارتیار مهامله با  یمت  با اربه تیای م ایسه  یمت  تروری   -2جدول شمارز 

 های اعمال یمت 

ی
ردی

 

  یمت اعمال 

 )ریال (
  وع  رارداد

تهداد 

رو های 

مورد 

در  مهامله

بورس 

  ا 

رو های  

 ه  یمت 

با اربیشترا  

 یمت 

بودز  تروری 

 )تهداد( است

رو های   ه 

 یمت 

با اربا تر ا  

 یمت 

تروری  

ت بودز اس

 )درصد (

رو های   ه 

 یمت با ار 

 متر ا   یمت 

تروری  بودز 

 است  )تهداد(

رو های   ه  یمت 

با ار  متر ا   یمت 

تروری  بودز است  

 )درصد (

 100 12 0 0 12 ارتیار ررید ریال 11000000 1

 دز است.ریال رارتیار فروش مهامله  ش 11000000در س    یمت اعمال  ارتیار فروش ریال 11000000 2

 86/1 62 13/9 10 72 ارتیار ررید ریال 11250000 3

 59 36 41 25 61 ارتیار فروش ریال 11250000 4

 90/4 66 9/6 7 73 ارتیار ررید ریال 11500000 5

 62/3 38 37/7 23 61 ارتیار فروش ریال 11500000 6

 87/2 156 12/8 23 179 ارتیار ررید ریال 11750000 7

 53/3 88 46/7 77 165 ارتیار فروش ریال 11750000 8

 88/6 210 11/4 27 237 ارتیار ررید ریال 12000000 9

 61/9 138 38/1 85 223 ارتیار فروش ریال 12000000 10

 85/2 201 14/8 35 236 ارتیار ررید ریال 12250000 11

 60/3 135 39/7 89 224 ارتیار فروش ریال  12250000 12

 80/5 107 19/5 26 133 ارتیار ررید الری 12500000 13

 60/4 81 39/6 53 134 ارتیار فروش ریال 12500000 14

 100 6 0 0 6 ارتیار ررید ریال 12750000 15

 100 6 0 0 6 ارتیار فروش ریال 12750000 16

 

 

 



 159 ی...مورد م ا هه) ایجمله دو و بو و شو زر -بل  های روش با ارتیارمهامله  راردادهای گذاری  یمت 

تیای  س و  مختلی : م ایسه  یمت تروری    راردادهای ارتیار مهامله ررید با  یمت با اربه  2 مودار شمارز

 های اعمال یمت

 
ر درصد رو های   ه  یمت با اری ارتیار مهامله ررید  با تر ا   یمت تروری  2 مودار شمارز

بودز است را به تیای  هر س   ا   یمت اعمال   شان م  دهد. هما  ور  ه مشاهدز م  شودر 

 19.55 رریالر د 12500000یمت اعمال  راردادهای ارتیار مهامله ررید ساه سد در بورس  ا ر در  

در  یمت .درصد رو های مورد مهامله در بورس  ا ر  یمت با ار با تر ا   یمت تروری  بودز است

درصد رو های مورد مهامله در بورس  ا ر  یمت با ار  متر ا  100ریال  یزر در  12750000اعمال 

 . یمت تروری  بودز است

 

 

 

 

 

 

 

 
 

0

13.89%

9.59%
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0
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صد
در

سطوح مختلف قیمت اعمال

(د درص)روزهایی که قیمت بازاربالاتر از قیمت تئوریک بوده است 



  99تابستان  50صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

160 

 ایسه  یمت تروری    راردادهای ارتیار مهامله فروش با  یمت با اربه تیای  س و :م  3 مودار شمارز

 مختلی  یمتهای اعمال 

 

 
 

ر  شان دادز شدز استر  راردادهای ارتیار مهامله فروش ساه 3هما  ور  ه در  مودار شمارز 

له در بورس درصد رو های مورد مهام46.6ریالر در  1750000سد در بورس  ا ر در  یمت اعمال 

 . ا ر  یمت با ار با تر ا   یمت تروری  بودز است

درصدرو های مورد مهامله در بورس  ا  ر  یمت  100ریال ر در  12750000در  یمت اعمال 

 .با ار  متر ا   یمت تروری  بودز است

 

  :"بونس  "قیمت گذاری ها مبتنی بر مدلتجزیه و تحلیل داده-5-2
و  3ارتیارمهامله رریدبراساس مدل بل  شو ز با مدل بو وردرجدول شمارز  م ایسه  یمت تروری  

 ارائه گردیدز است.  4 مودارشمارز

 

 

40.98%
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45.00%
50.00%

صد
در

سطوح مختلف قیمت اعمال

(د درص)روزهایی که قیمت بازاربالاتر از قیمت تئوریک بوده است 



 161 ی...مورد م ا هه) ایجمله دو و بو و شو زر -بل  های روش با ارتیارمهامله  راردادهای گذاری  یمت 

 : م ایسه  یمت تروری  ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  شو ز با بو و3جدول شمارز

  یمت اعمال ردیی

 سخت رو های   ه  یمت تروری   

 و مدل بل  شو ز با  تر ا  مدل بو

 بودز است)درصد (

 سخت  رو های   ه  یمت 

تروری  مدل بل  شو ز  متر ا  

 مدل بو و بودز است)درصد (

1 12000000 100 0 

2 12250000 100 0 

3 12500000 100 0 

4 12750000 100 0 

ر مشاهدز م  شود در تمام   یمتهای اعمال مذ ورو در تمام  3هما  ور  ه در جدول شمارز 

رمایه گذاریر  یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  شو ز با تر ا   یمت رو های س

 تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل بو و بودز است.
 : م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  شو ز با بو و 4 مودار شمارز

 
ه فروش بر اساس مدل بل  شو ز با مدل بو ور در جدول م ایسه  یمت تروری  ارتیار مهامل

ارائه گردیدز است. هما  ور  ه مشاهدز م  شود در س    یمت اعمال  5و  مودار شمارز  4شمارز  

ریال ر در تمام  رو های سرمایه گذاری  یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس 12750000

 یار مهامله ررید بر اساس بر مدل بو و بودز است.مدل  بل  شو ز متر ا   یمت تروری  ارت

 

100% 100% 100% 100%

0%
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ریال۱۲۰۰۰۰۰۰ ریال۱۲۲۵۰۰۰۰ ریال۱۲۵۰۰۰۰۰ ریال۱۲۷۵۰۰۰۰

صد
در

سطوح مختلف قیمت اعمال

ل بلک نسبت روزهایی که قیمت تئوریک اختیار معامله خرید در مد

(درصد )شولز بالاتر از مدل بونس بوده است
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 : م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش مختن  برمدل بل  شو ز با بو و4جدول شمارز 

  یمت اعمال ردیی
 سخت رو های   ه  یمت تروری  مدل بل  

 شو ز با تر ا  مدل بو و بودز است)درصد (

 سخت رو های   ه  یمت 

شو ز  تروری  مدل بل 

 متر ا  مدل بو و بودز 

 است)درصد (

1 12000000 8.2 91.8 

2 12250000 6.6 93.4 

3 12500000 4.9 95.1 

4 12750000 0.0 100.0 

ریال 12000000ر  شان دادز شدز استردر س    یمت اعمال 4هما  ور  ه در جدول شمارز 

ر مهامله فروش بر اساس مدل  بل  درصد رو های سرمایه گذاری  یمت تروری   ارتیا8.2ر تنهادر

 شو زبا تر ا   یمت تروری  ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل بو و بودز است.

 

 م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل بل  شو ز با بو و: 5جدول شمارز

 
بر اساس مدل  به عخارت دیگر م  توان گیت م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش

درصد رو های 91بل  شو ز با مدل بو و  شان م  دهد در س و  مختلی  یمت اعمال بیر ا  

سرمایه گذاریر  یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل بل  شو ز  متر ا   یمت تروری   

 ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل بو و بودز است.
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صد
در

سطوح قیمت اعمال

ولز بالا تر نسبت روزهایی که قیمت تئوریک اختیار معامله فروش در مدل بلک ش

(درصد )از مدل بونس بوده است



 163 ی...مورد م ا هه) ایجمله دو و بو و شو زر -بل  های روش با ارتیارمهامله  راردادهای گذاری  یمت 

  :"دو جمله ای  "قیمت گذاری مبتنی بر مدلتجزیه و تحلیل داده ها -5-3
م ایسه  یمت تروری  ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  شو ز با مدل دو جمله ایردر 

 ارائه گردیدز است.  6ودار شمارز و  م 5جدول شمارز
 : م ایسه  یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  شو ز با دو جمله ای5جدول شمارز

  یمت اعمال دییر

 سخت رو های   ه  یمت 

تروری  مدل بل  شو ز با  تر 

ا  مدل  دو جمله ای بودز 

 است)درصد (

 سخت رو های   ه  یمت 

تروری  مدل بل  شو ز  متر 

ا  مدل  دو جمله ای بودز 

 است)درصد (

1 12000000 32.7 67.2 

2 12250000 22.9 77.0 

3 12500000 42.6 57.3 

4 12750000 100 0 

 

ریالر در 12750000ر مشاهدز م  شود در س    یمت اعمال 5هما  ور  ه در جدول شمارز 

گذاری  یمت تروری  ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل  بل  شو زبا تر ا  تمام  رو های سرمایه

  یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است.

گذاری  یمت درصد رو های سرمایه42.6ریال ر در12500000 یمت اعمال  همچنیپ در س  

تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل  بل  شو زبا تر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر 

 اساس بر مدل دو جمله ای بودز است .
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بل  شو ز با  دو جمله ای :م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید  مختن  برمدل6 مودار شمارز

 
درصد رو های سرمایه گذاری  یمت تروری  77ریالر در12250000در س    یمت اعمال  

ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل  بل  شو ز متر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس بر 

 مدل دو جمله ای بودز است .

بر اساس مدل بل  شو ز با مدل دو جمله ای ردر  م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش

 ارائه گردیدز است . 7مودار شمارزو  6جدول شمارز
 : م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش  مختن  برمدل بل  شو ز با  دو جمله ای6جدول شمارز 

  یمت اعمال ردیی
 سخت رو های   ه  یمت تروری  مدل بل  شو ز  

 جمله ای بودز است)درصد ( با  تر ا  مدل دو

 سخت رو های   ه  یمت  

تروری  مدل بل  شو ز  متر 

ا  مدل دو جمله ای بودز 

 است)درصد (

1 12000000 14.8 85.2 

2 12250000 19.7 80.3 

3 12500000 44.3 55.7 

4 12750000 0.0 100.0 

 

ریال ر در تمام  12750000مشاهدز م  شوددر س    یمت اعمال  6هما  ور  ه جدول شمارز

رو های سرمایه گذاری  یمت تروری  ارتیار مهامله فروش براساس مدل بل  شو ز متر ا   یمت 

 تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است.

32.78%
22.95%

42.62%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

ریال۱۲۰۰۰۰۰۰ ریال۱۲۲۵۰۰۰۰ ریال۱۲۵۰۰۰۰۰

صد
در

سطوح مختلف قیمت اعمال

لک نسبت روزهایی که قیمت تئوریک اختیار معامله خریددر مدل ب

(درصد )شولز بالا تر از مدل دو جمله ای بوده است
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 م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش  مختن  برمدل بل  شو ز با  دو جمله ای :7 مودار شمارز

 
ریال ر 12500000ر  شان دادز شدز است ردر س    یمت اعمال  7هما  ور  ه در مودار 

درصد رو های سرمایه گذاری  یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  44.3در

شو زبا تر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است و در س و  

درصد درصد رو های سرمایه گذاریر  یمت  80ریال ر با غ بر 12250000و 12000000عمال  یمتهای ا

تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل  بل  شو ز متر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید 

 بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است.

 

 :نتیجه گیری-6

 :  "شو ز –بل   "های ارتیار مهامله تهت مدل   تایج پ،وهر مختن  بر  یمت گذاری  رارداد

 تایج پ،وهر دا   است  ه  یمت با اری ارتیار مهامله ررید و فروش ساه سد در بورس  •

درصد رو های سرمایه گذاریر  100ا    53 ا  ایران در س و  مختلی  یمت های اعمالر در

 شو ز( بودز است. -بل   متر ا   یمت تروری  ) یمت گذاری ارتیار مهامله تهت مدل 

همچنیپ  یمت با اری ارتیار مهامله ررید ساه سد در بورس  ا  ایران در س و  مختلی  •

درصد رو های سرمایه  100ا    80 یمت های اعمالر در اغلب رو های سرمایه گذاری )

ش گذاری(ر  متر ا   یمت تروری  بودز است و  یمت با اری  یمت با اری ارتیار مهامله فرو

درصد رو های سرمایه گذاریر متر  62ا    53ساه سد در س و  مختلی  یمتهای اعمالر در 

ا   یمت تروری  بودز است. ایپ در دا   است  ه  یمت با اری ارتیار مهامله فروش  ساه سد 

14.75% 19.67%

44.26%

0
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20.00%
30.00%
40.00%
50.00%

صد
در

سطوح مختلف قیمت اعمال

مدل  نسبت روزهایی که قیمت تئوریک اختیار معامله فروش در

(درصد )بلک شولز بالا تر از مدل دو جمله ای بوده است
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ریالر در تمام  رو های سرمایه گذاریر  متر ا   یمت  12750000در س    یمت اعمال 

 ت.تروری  بودز اس

هم  "شو ز –بل   "ا    جای   ه  تایج پ،وهر  شان م  دهد  ه  یمت تخمین  داصل ا  مدل •

برای  راردادهای ارتیار مهامله ررید و هم فروش در دورز مورد بررس ر بیشتر ا   یمت با ار 

بودز استر  ذا سرمایه گذاران در دورز مورد بررس  م  بایست ا  ررید دق ارتیار رودداری 

 و یا مو هیت فروش را اتخاذ  مایند.  مایند

 

 :ر اساس مدل بلک شولز با مدل بونسمقایسه قیمت تئوریک  اختیار معامله خرید ب

م ایسه  یمت تروری  ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  شو ز با مدل بو وردا   است  •

روری   ارتیار در تمام   یمتهای اعمال مذ ورو در تمام  رو های سرمایه گذاریر  یمت ت

با تر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس بر  مهامله ررید بر اساس مدل  بل  شو ز

 مدل بو و بودز است.

 

 :ایساس مدل بلک شولز با مدل دو جملهمقایسه قیمت تئوریک  اختیار معامله خرید بر ا

و ز با مدل دو جمله ای ر شان  م ایسه  یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  ش •

گذاری  یمت ریالر در تمام  رو های سرمایه12750000م  دهددر س    یمت اعمال 

تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل بل  شو زبا تر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله 

 ررید بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است.

درصد رو های سرمایه گذاری  یمت 42.6ریال ر در12500000همچنیپ در س    یمت اعمال  •

تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس مدل  بل  شو زبا تر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله 

ر ریال12250000ودر س    یمت اعمال ررید بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است 

امله ررید بر اساس مدل  بل  گذاری  یمت تروری   ارتیار مهدرصد رو های سرمایه77در

 شو ز متر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله ررید بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است .

 

 مقایسه  قیمت تئوریک  اختیار معامله فروش بر اساس مدل بلک شولز با مدل بونس:

 شان  ر وم ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل بل  شو ز با مدل بو •

ر در تمام  رو های سرمایه گذاری  یمت ریال12750000ددر س    یمت اعمال م  ده



 167 ی...مورد م ا هه) ایجمله دو و بو و شو زر -بل  های روش با ارتیارمهامله  راردادهای گذاری  یمت 

تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل  بل  شو ز متر ا   یمت تروری   ارتیار 

 مهامله فروش بر اساس بر مدل بو و بودز است.

و های سرمایه گذاری درصد ر 8.2ریال ر تنهادر12000000همچنیپ در س    یمت اعمال  •

 یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل  بل  شو زبا تر ا   یمت تروری   ارتیار 

 مهامله فروش بر اساس بر مدل بو و بودز است.

به عخارت دیگر م  توان گیت م ایسه   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل  •

درصد 91ر س و  مختلی  یمت اعمال بیر ا  بل  شو ز با مدل بو و  شان م  دهد د

رو های سرمایه گذاریر  یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل  بل  

 شو ز متر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس بر مدل بو و بودز است.

 

 ای:لهمقایسه قیمت تئوریک  اختیار معامله فروش بر اساس مدل بلک شولز با مدل  دو جم

 دهدو ز با مدل دو جمله ایر  شان  م م ایسه  یمت تروری  ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل بل  ش

ریالر در تمام  رو های سرمایه گذاری  یمت تروری   ارتیار 12750000در س    یمت اعمال 

اس بر مدل مهامله فروش بر اساس مدل  بل  شو ز متر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اس

 دو جمله ای بودز است.

درصد رو های سرمایه گذاری  یمت  44.3ریالر در12500000در س    یمت اعمال 

تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل  بل  شو زبا تر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش 

ریال ر 12250000و 12000000بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است و در س و   یمتهای اعمال 

درصد درصد رو های سرمایه گذاریر  یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس مدل  80با غ بر 

 بل  شو ز متر ا   یمت تروری   ارتیار مهامله فروش بر اساس بر مدل دو جمله ای بودز است.
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Option Pricing Under Black–Scholes, Boness and Binomial Tree 
Models- Evidence from the Gold Coin Option Contracts in Iran 

Mercantile Exchange 
 

Mahdie Amiri20  
Abstract: 
The purpose of this research is the pricing of gold coin option contracts in Iran 
mercantile exchange. The price of gold coin option contracts has been estimated 

by the Black–Scholes, Boness and Binomial tree models.For this purpose, the 

theoretical prices have been compared whith the Black- Scholes method for each 
maturity from December 2016 to November 2017. The theoretical prices of the 
option contracts have been compared with market prices in Iran mercantile 
exchange.The volatility of the gold coin in the market has been estimated by the 
GARCH method as a variable in the pricing models. 
The comparison of pricing call options indicates that the theoretical prices of the 
call option based on Black- Scholes method were more than the theoretical prices 
on the Boness method. 
The comparison of pricing put options indicates the theoretical prices of the put 
option based on Black- Scholes method were lower than the theoretical prices 
based on Binomial tree method at the level of the strike price 12750000 Rials. 
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Method 
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