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Abstract 
The purpose of this study is to empirically investigate arbitrage based on option pricing 

models, which uses three pricing methods, including Black-Scholes, Heston, and binomial. 

This study is an applied analysis with a meta-analysis method in nature. By reviewing 206 

published articles and screening the articles in terms of the relevance of the title, abstract, 

and content to the topic under review, 65 domestic and foreign studies were selected 

between 2000-2024. The results obtained at the level of studies conducted on call option 

pricing show that the largest significant effect size on pricing error is related to the 

binomial, Heston, and Black-Scholes models, respectively. Also, in the case of put option 

pricing, a comparison of the results shows that the binomial, Black-Scholes, and Heston 

models have the highest effect size and low efficiency in the field of pricing, respectively. 

Comparative comparison of the results showed that the effect size related to the pricing 

error of the Black-Scholes model is greater in Asian studies than in American studies. In 

other words, the Black-Scholes model has had a higher efficiency in pricing options in the 

American market than in Asia. Also, the Heston model has had a higher efficiency in 

pricing options in the Asian market than in the United States. Finally, the results related to 

the efficiency of the binomial pricing model have not had a relative efficiency in pricing in 

accordance with the market at the level of American studies and at the level of Asian 

studies.  

Keywords: Black-Scholes Option Pricing Error, Heston Option Pricing Error, Binomial 

Option Pricing Error. 
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Introduction 

The irreversible development of the financial market in the contemporary world has led to 

the development of various forms of financial instruments (Subalakshmi & Rajkumar, 

2022). The use of new financial instruments, and in particular options contracts, as a tool 

for risk management and profitability creation, can help the stock market thrive and reduce 

the challenges of industry sectors, as they are important basic tools for financial activities, 

speculative arbitrage, investment financing, consumer credit, etc. While derivative 

transactions have become an important element in the stock market in recent years 

(Subalakshmi & Rajkumar, 2022), the pricing of financial derivative securities has become 

a very important research field in the modern financial industry.  In today's financial 

market, on the one hand, the continued increase in market uncertainty has made the process 

of changing the main underlying assets, such as stocks, more complex; On the other hand, 

the personal needs of various types of customers promote the rapid production and 

development of new exotic derivative securities with complex profit and loss 

characteristics.  These two reasons lead to the derivation of high-dimensional securities 

with a complex nature and structure, and increasingly occupy an important position in the 

financial derivatives market (Xiong, 2020). 

     However, countless investment strategies analyze past market and stock returns to 

predict future stock returns. Evidence of the profitability of such strategies rejects the 

efficient market hypothesis at its weakest level (Rahmani & Sarhangi, 2011). Much 

empirical evidence shows that stock prices do not reflect all information available in the 

market (Dolo & Meskini-Maud, 2019) and financial market inefficiencies (such as the 

options market) indicate that information coverage in prices is not achieved as it should be 

(Fathi & Fazelian, 2014); Therefore, regardless of the reason for the discrepancy between 

the market price and the equilibrium price of stocks, achieving a trading strategy that 

ensures abnormal returns is of particular importance. The efficiency of the derivative 

market is important for investors in terms of arbitrage, speculation, and risk hedging (Fathi 

and Fazelian, 2010). Among the common valuation approaches in the capital market, the 

approach of the absence of arbitrage opportunities (efficient market) is considered one of 

the powerful tools. In this approach, it is assumed that if risk-free profit and investment 

opportunities (arbitrage) are found in the market due to the unprofessional behavior of 

some investors, arbitrageurs will immediately enter the market and eliminate these pricing 

errors with their transactions (Fathi and Seydian Hashemi, 2010). Derivatives are contracts 

that are concluded on the basis of any underlying asset, such as a common stock, security, 

bond, commodity, index, interest rate, currency, etc. A derivative contract is a contract that 

is concluded between two parties, the buyer and the seller, for a period of time in the future 

(Arora & Sharma, 2019). 

     Option contracts can be divided into two categories: call options and put options. A call 

option is an option that gives its holder the right (not the obligation) to purchase a specific 

amount of the instrument on which the contract is based for a specific amount at a specific 

time and price. A put option is an option that gives its holder the right (not the obligation) 

to sell a specific number of the instruments on which the contract is based for a specific 

amount at a specific time and price (Shang & Byrne, 2020). 

     The low transaction costs of options and the increasing value of stock option market 

transactions on the Tehran Stock Exchange and the acceptance of these instruments by 

investors with varying degrees of risk aversion double the importance of examining and 

valuing options (Peymani et al., 1402). From this perspective, one of the topics of interest 
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to financial analysts and economists is the pricing and analysis of price fluctuations of new 

instruments such as options and other financial instruments (Baghestani et al., 2018). 

Option pricing is one of the most important and challenging topics in the field of financial 

mathematics (Namdari and Hamidi, 2018; Dastranj et al., 2010; Nabavi Chashmi and 

Bahramzadeh, 2018). 

  Option pricing models are an important part of derivative transactions and are excellent at 

accurately replicating the ideal pricing of corporate debt. At the same time, these models 

are effective tools for assessing the risk associated with loan guarantees, insurance, and 

pensions (Shang & Byrne, 2020)  . he most widely used option pricing model is the Black-

Scholes model, which aims to solve partial differential equations. The Black-Scholes 

model is a widely accepted model for option pricing. This equation is used to price various 

types of European put and call options. Meanwhile, the binomial tree model is also widely 

used in dynamic coding (Luo & Wang, 2023). The Black-Scholes stock option pricing 

model is often used in conjunction with Monte Carlo simulation for option pricing. 

Undoubtedly, the Black-Scholes model (1973) revolutionized the option pricing method; 

however, the Black-Scholes model assumes that the volatility of asset returns is constant, 

which is not consistent with practical financial markets (Xu et al. 2023). To overcome this 

shortcoming, after Black-Scholes, many experts proposed models for volatility dynamics. 

One of the most effective models was the Heston model (1993), which also needed serious 

revision due to the fact that it did not consider rare events in the market, such as financial 

crises or the arrival of new information that had an impact on the market. Extensive studies 

continued in this field, and among the new models, the Bates model (1996) seemed closer 

to the real market model and, consequently, more efficient. The price of financial options 

can be calculated based on any of these models (Pinto, 2018).     

     The pricing of an option contract depends on three factors: the difference between the 

strike price of the option and the underlying stock, the number of days remaining until 

expiration, and the expected volatility of the stock in the remaining days. Naturally, the 

price of highly volatile options is more expensive than the price of low-volatility options. 

Although options trading may be intimidating for some new market participants, they can 

use pricing models to limit their trading risk and increase their investment returns. 

      Empirical evidence has shown that the use of each of the methods and models for 

pricing financial derivatives has led to different results and does not provide a clear path 

for investors in the options market to follow. Accordingly, in order to summarize the 

results obtained and the effectiveness of using financial derivative pricing models, the 

present study reviews and meta-analyzes financial derivative pricing models that have been 

studied in recent years and, based on empirical evidence, identifies arbitrage opportunities 

resulting from the use of different pricing models for trading options. The goal of investors 

in using these pricing strategies is to diversify their investment portfolio, maximize profits, 

and minimize losses. The importance of option contracts is in providing opportunities for 

investors to manage a situation with less liquidity. In other words, this feature causes the 

profit or loss of transactions in a period of time to be multiplied by the customer's 

contribution. By purchasing an option contract on an underlying asset instead of the 

underlying asset itself, the potential risk of the investment is reduced, and the loss of the 

transaction is limited to the cost paid to purchase the option. In fact, option contracts are 

used as a risk-hedging tool that allows the investor to cover his risk against adverse price 

fluctuations. By selling a stock option contract, the investor can not limit his income from 
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the stock to only stock returns and dividends, and can benefit from its price fluctuations 

without owning the underlying stock. It allows the investor to fix his purchase or sale cash 

flow by paying a percentage of the share price and making the appropriate decision during 

the remaining time until maturity. The presence of an option in the investment portfolio as 

a derivative asset allows the investor to diversify the portfolio. Given the growth of 

financial derivative markets, examining the pricing models of the options market and its 

empirical results will be very important and useful in order to increase traders' knowledge 

and achieve greater efficiency and profitability, and the lack of research in this field 

highlights the necessity of conducting the present study. Considering what has been stated, 

pricing models seek to predict the value of financial derivatives, and models that can make 

more accurate predictions create fewer arbitrage opportunities and contribute to market 

efficiency. Therefore, the purpose of the present study is to examine and analyze pricing 

models in the financial derivatives market, which is also considered an innovation of the 

study. The study seeks to answer the question of how efficient the pricing models of the 

stock options market are, and which model has been more efficient and effective from an 

empirical point of view. 

 

Methods & Material   
This research seeks to examine and compare the Black-Scholes, Binomial, and Heston 

pricing methods; to investigate this goal, the meta-analysis method was used to combine 

the results of studies conducted in the field of pricing models. The statistical population of 

this research includes articles and theses available and related to domestic and foreign 

studies conducted in the field of investigating arbitrage based on the Black-Scholes, 

Binomial, and Heston option pricing models among American and Asian countries. 

Statistical samples with different pricing methods or invalidity were excluded from the 

statistical population of the research, and a total of 65 articles were accepted in the 

evaluation process. 

 

Findings 
In this study, to evaluate the efficiency of option pricing models, after collecting articles 

and applied research in the field of Black-Scholes, Heston and binomial pricing models, 

the efficiency of the models was examined based on pricing error at the level of global and 

regional studies using a meta-analysis approach. Given the diversity of option pricing 

models, models that have the necessary multiplicity for meta-analysis were used. Tests 

conducted in the field of heterogeneity showed that at the level of the total studies 

examined, except for studies related to the Heston pricing method in the field of call option 

pricing, which had homogeneity, other studies did not have homogeneity; therefore, the 

random effects model was used to evaluate the effect size. 

 

Conclusion & Results 

At the level of studies conducted on call option pricing, the largest significant effect size 

on pricing error is related to the binomial model, Heston and Black-Scholes, respectively, 

which indicates the greater pricing error of these models, respectively. In fact, the models 

have not been efficient in price prediction. Also, in the case of put option pricing, a 

comparison of the results shows that the binomial models, Black-Scholes and Heston, 

respectively, have had the highest effect size and low efficiency in pricing. Considering the 
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different efficiency of regional markets, a comparative analysis of the results in these two 

regions was carried out by separating the studies conducted in the United States and Asia. 

The low number of similar studies in the European and African markets, etc., made it 

difficult to make further classifications. Comparative comparison of the results shows that 

the effect size related to the pricing error of the Black-Scholes model is greater in Asian 

studies than in American studies, in other words, the Black-Scholes model has had a higher 

efficiency in pricing options in the American market than in Asia. Also, comparative 

comparison of the results shows that the effect size related to the pricing error of the 

Heston model is greater in American studies than in Asian studies, in other words, the 

Heston model has had a higher efficiency in pricing options in the Asian market than in 

America. Finally, the results related to the efficiency of the binomial pricing model in 

American studies show that the pricing error of the binomial model is not significant in the 

American market, while it has not had a relative efficiency in pricing according to the 

market in Asian studies. 
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 چکیده

گذاری اختيار معاملات است. در این پژوهش، از سه های قيمتآربيتراژ مبتنی بر مدلتجربی  بررسی پژوهش هدف از این

 تحليلی ماهيت، نظر از پژوهش، یناشده است.  ای استفاده  ولز، هستون و دوجملهش-گذاری شامل بلک روش قيمت

 و عنوان، چکيده تناسب نظر از ها مقاله کردن غربال و منتشرشده مقالۀ 206بررسی  با است. کاربردی با روش فراتحليل

انتخاب شدند. بر اساس نتایج  2024-2000های  لی و خارجی در بين سالخۀ دامطالع 65 بررسی، مورد با موضوع محتوا

دار در رابطه با  ترتيب بيشترین اندازۀ اثر معنا گذاری اختيار خرید، بهشده دربارۀ قيمت  حاصل در سطح مطالعات انجام

گذاری اختيار  شولز است. همچنين، در رابطه با قيمت-ای، هستون و بلکگذاری مربوط به مدل دوجملهخطای قيمت

شولز و هستون از بيشترین اندازۀ اثر و کارایی کم -ای، بلک های دوجملهترتيب مدل دهد بهنشان می فروش، مقایسۀ نتایج

گذاری اختيار اند. مقایسۀ تطبيقی نتایج نشان داد اندازۀ اثر مربوط به خطای قيمتگذاری برخوردار بودهدر زمينۀ قيمت

شولز -از مطالعات آمریکایی است؛ به عبارتی، مدل بلکشولز در سطح مطالعات آسيایی بيشتر -فروش مدل بلک و خرید

گذاری اختيارهای بازار آمریکا نسبت به آسيا برخوردار بوده است. همچنين، مدل هستون از از کارایی بيشتری در قيمت

ربوط به گذاری اختيارهای بازار آسيا نسبت به آمریکا برخوردار بوده است. در نهایت، نتایج مکارایی بيشتری در قيمت

ای در سطح مطالعات آمریکایی و در سطح مطالعات آسيایی دارای کارایی نسبی در  گذاری دوجملهکارایی مدل قيمت

 گذاری متناسب با بازار نبوده است.قيمت

 و گذاری اختيار خریدخطای قيمتشولز، -به روش بلک فروش و گذاری اختيار خریدخطای قيمت های کلیدی: واژه

 ای. به روش دوجمله فروش و گذاری اختيار خریدخطای قيمت هستون، به روش فروش
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 مقدمه 

به دنباال داشاته    را مالی ابزارهای مختلف اشکال در پيشرفت معاصر دنيای در مالی بازار تغيير غيرقابل ۀتوسع

 قراردادهاای اختياار   ویاژه طاور    باه  و مالی ینابزار نو کارگيریهب .(Subalakshmi & Rajkumar, 2022) است

 هاای چاالش  کااهش  و بورس تواند به رونقمی  سودآوری، و ایجاد ریسک مدیریت عنوان ابزاری برای به معامله

-سارمایه  ماالی  بازی، تأمينسفته آربيتراژ مالی هایفعاليت مهم اساسی ابزارهای رایز ؛کند های صنایع کمکبخش

 باازار  در مهام  عنصر یک به اخير هایسال در مشتقه معاملات که حالی درهستند.  غيره و فیمصر اعتبار گذاری،

 یپژوهشا  ۀنا يزم کیا  باه  یماال  مشتقه بهادار اوراق گذاریو قيمت( Subalakshmi & Rajkumar, 2022) سهام

 عادم  زانيا م ۀاداما  شیافازا  ساو،  کی از امروز، یمال ارباز در است، شده  لیتبد مدرن یمال صنعت در مهم اريبس

 ،گار ید یساو  از و اسات  کرده شتريب و تردهيچيپ را سهام مانند یاصل یاساس یهاییدارا رييتغ روند بازار نانياطم

 باا  بیا وغر بيا عج جدیاد  مشتقه بهادار اوراق عیسر ۀتوسع و ديتول انیمشتر از مختلف یانواع یشخص یازهاين

 باا  وزیااد   ابعااد  باا  بهادار اوراق شدن قمشت باعث دليل دو کند. اینمی پيچيده را ترویج زیان و سود هایویژگی

 دنا کنمای  اشاغال  ماالی  مشاتقات  باازار  در را مهام  یجایگاه فزاینده طور د و بهنشومی پيچيده ساختار و ماهيت

(Xiong, 2020.)  

 کاه  حاالی  در. اسات  فاراوان  معاملاتی هایفرصت ۀاجاز معامله اختيار بازار فردهمنحصرب های ویژگی از یکی

 محادود  مادت کوتااه  فاروش  در اسات  ممکان  ،همچنين و کنندمی دریافت خطی بازده فقط سهام گذاران سرمایه

 اصخا  ریساک  معار   در تاا  بسازند مختلفی سودآور ساختارهای توانند می معاملات اختيار گران شوند، معامله

 ۀکمينا  و باازدهی  ۀماان باه بيشاين   أتو یابی دست (.Hu et al., 2023) بگيرند قرار سهام اساسی نوسانات و قيمت

 موفاق  الگوهاای معااملاتی   جاوی و در جسات  آن تحقاق  برای بازار سرمایه که هميشه فعالان است ریسک هدفی

 & Sand) ببرد بين از را خاص متغير یک با مرتبط ریسک تواند می فویپرت در معاملات اختيار گنجاندن .اند بوده

Borchgrevink-Persen, 2017.)  

بارای   ساهام را  و باازار  ۀگذشات  هاای باازده  کاه  دارناد  وجود شماریبی گذاریسرمایه راهبردهای ،حال  نیا با

 را در اکاار  باازار  ۀفرضاي  راهبردهاایی چنين  سودآوری . شواهددکنن می سهام تحليل ۀروند بازدهی آیند بينی پيش

ساهام   قيمات  دهاد مای  نشان تجربی شواهد از بسياری(. 1390 ،یو سرهنگ یرحمان) کندرد می ضعيف آن سطح

 مانناد ماالی )  باازار  و ناکاارایی ( 1398 مود، ینيمسک و دولو)نيست  بازار اطلاعات موجود در ۀکلي ۀکنندمنعکس

 ان،يفاضال و  یفتحا ) شاود نمای  محقاق  که باید، گونهآن ،قيمت در اطلاعات دهد پوششمی اختيارات( نشان بازار

 معااملاتی رد راهبا یاابی باه    ساهام، دسات   تعادلی قيمت و بازار قيمت از دليل مغایرت نظربنابراین، صرف؛(1401

دليال   باه  گاذاران سارمایه  مشتقه بارای  بازارکارایی . است برخوردار ویژه یاهميت از بازده غيرعادی متضمن کسب

رویکردهاای متاداول    مياان  رد (.1401 ان،يفاضال  و یفتح) دارد اهميت ،ریسک و پوشش بازیسفته آربيتراژگری،

 قدرتمناد  ابزارهاای  از یکای  آربيتراژ )باازار کاارا(   هایفرصت وجود ازار سرمایه، رویکرد عدمب گذاری درارزش

از  ای برخای دليال رفتارهاای غيرحرفاه    باه  در بازار اگر است که این بر فر  ،این رویکرد در. شودمی محسوب

 وارد درنگ آربيتراژگرانبید، نگذاری )آربيتراژ( یافت شوسرمایه و ریسک بدون سود هایگذاران، فرصتسرمایه
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 . مشاتقات (1399 ،یهاشمو  یفتح)برندمی بين از را گذاریاشتباهات قيمت این خود، معاملات با و شوند می بازار

 لا،کاا  قرضه، اوراق بهادار، اوراق ساده، سهام یک مانند ،اساسی دارایی از یک هر اساس بر که هستند قراردادهایی

در  فروشانده  و خریدار طرف دو از قراردادی که بين است عبارت مشتقه قرارداد. شوندمی غيره منعقد و شاخص

 ماالی  هایدارایی انواع ۀهم تقریباً تواندهم می معامله اختيار یک .(Arora & Sharma, 2019) شودبسته می آینده

( تعهاد  ناه  اماا ) حاق در آنهاا   کاه  هساتند  قاانونی  قراردادهای معامله اختيارات. باشد هرا داشت هیپا کی عنوان به

 کاه  اسات  یهاای اصاولاً قرارداد و  شاود می خریدار واگذار معين به قيمت یک با( دارایی) پایه ابزار فروش/خرید

باا   که اختيار فروشندۀ ار واختي خریدار ؛دندار وجود اییا دو گروه معامله طرف دو هادر آن ،قراردادها همانند دیگر

 باا  را دارایای معاين   فروش یاک  یا اختيار خرید یا پرداخت مبلغی، حق ازای در تا خریدار کنندتوافق می یکدیگر

 (. Priyatna et al., 2023) کند دریافت در آینده معين قيمتی

ساهام در   ۀمعاملا  اختياار  باازار  معااملات  ارزش شد روزافزونر و اوراق اختيار معامله کم معاملاتی هایهزینه

 و اوراق اهميات بررسای   ایان  از گریازی مختلاف ریساک   هاای درجاه  گذاران باا استقبال سرمایه بورس تهران و

هاای  موضاوع  از یان نظار،  ا از(. 1402 همکااران،  و یمانيپ) کندمی دوچندان معامله را گذاری اوراق اختيار ارزش

ناوین همچاون اختياار     یقيمت ابزار هاینوسان تحليل و گذاریو اقتصاددانان قيمت مالی گرانتحليل ۀمورد علاق

 (.1397 همکاران، و یباغستان. )هستندمالی  هایابزار دیگر ها ومعامله

 د. مادل نا دار وجاود  اختياار  یقراردادهاا  ۀانمنصاف  ارزش گاذاری  قيمات  بارای  مختلاف  یهاای  مادل  ،مروزها

 آن ایلحظاه  قيمات  باا  مقایساه  در پایاه  قيمت دارایی آینده، در که است این بر مبتنی معامله اختيار گذاری قيمت

ياار  اخت گاذاری قيمات  مادل  پرکاربردترین. (Arora & Sharma, 2019) یابدمی کاهش یا اساسی، افزایش دارایی

-قيمات  شاولز بارای  -بلک است. مدل جزئی دیفرانسيل معادلات حل آن هدف که است شولز-بلک مدل ،معامله

 و دیا خرگاذاری اناواع اختيارهاای    قيمات  بارای این معادله است.  شدهپذیرفته بسيار یمدل ،اختيار معامله گذاری

 پویاا  کدگاذاری  در گساترده  طاور  به زني ایدوجمله درخت مدل حال، همين در. شودى استفاده مییاروپا فروش

 (. Luo & Wang, 2023) شودمی استفاده

 نادارد  مطابقات  عملای  ماالی  بازارهاای  با که است ثابت دارایی بازده نوسانات کند می فر  شولز-بلک مدل

(Xu et al., 2023 .)هاای  پویاایی  هایی برایمدل بسياری کارشناسان ،شولز-لکب از بعد ،نقصاین  از رهایی برای

 نادر اتفاقات نگرفتن نظر در دليل به نيز آن که بود (1993) هستون مدلها، مدل مؤثرترین ارائه کردند. از نوسانات

 باازنگری  باه  نيااز  باه باازار،   ثيرگذارتأ جدید رسيدن اطلاعات یا مالی هایبحرانجمله اتفاقاتی از  بازار، یعنی در

 مادل هاای جدیاد،   باين مادل   و از ندای ادامه یافتزمينه، مطالعات گسترده این . در(Heston, 1993) داشت جدی

اختياار   . قيمات (Bates, 1996) سايد رمی نظر به آن کارآمدتر تبعبه و تربازار نزدیک واقعی مدل به (1996) تسيب

   (.Pinto, 2018) کرد محاسبه هامدل این از یک هر اساس بر توانمی را مالی تمعاملا

هاای ماالی باه    گذاری مشاتقه های قيمتها و مدلاز روش کدام هرشواهد تجربی نشان داده است استفاده از 

گاذاران باازار اختياار مشاخص     متفاوت منتهی شده است و خط سير روشنی را برای الگودهی به سرمایه یتایجن

گاذاری  هاای قيمات  آماده و اثربخشای اساتفاده از مادل    دسات منظور تجميع نتایج باه  کند. بر این اساس، بهنمی



 1403(، 61های حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره سوم، پياپی) پژوهش 104

 

کاه در   کناد  رسای و فراتحليال مای   را بر های ماالی گذاری مشتقههای قيمتمدل های مالی، پژوهش حاضر مشتقه

هاای  کاارگيری مادل  های آربيتاراژ ناشای از باه   فرصت ،و بر اساس شواهد تجربی اند بررسی شدههای اخير سال

راهبردهاای  گذاران برای اساتفاده از ایان    هدف سرمایه کند. میگذاری مختلف اختيار معاملات را شناسایی قيمت

. اهميت قراردادهای ميزان ضرر استکردن کمينهسود و  کردن بيشينهذاری، گ کردن سبد سرمایهمتنوع گذاریقيمت

یاک وضاعيت را باا نقادینگی کمتاری       تاا  اسات گاذاران   برای سرمایه هاییفرصت کردنفراهماختيار معامله در 

 هبا  نسابت  زماانی،  ۀدور یاک  در معاملاتشود سود یا زیان این ویژگی باعث می ،دیگر عبارت به .مدیریت کنند

جای خاود دارایای پایاه، ریساک     یک دارایی پایه به ۀبا خرید قرارداد اختيار معامل. شود برابر چند ،مشتری ۀآورد

ای است که برای خرید اختيار معامله پرداخات   یابد و زیان معامله محدود به هزینه گذاری کاهش می سرمایه ۀبالقو

شاود کاه باه     عنوان ابزاری بارای پوشاش ریساک اساتفاده مای      به  از قراردادهای اختيار معامله ،شود. در واقع می

گاذار   سارمایه  .دهد تا ریسک خود را در مقابال نوساانات ناامطلوب قيمات پوشاش دهاد       گذار اجازه می سرمایه

باه باازدهی ساهام و ساود تقسايمی       فقاط سهام، درآمد خود از ساهام را   ۀتواند با فروش قرارداد اختيار معامل می

گاذار امکاان    باه سارمایه   این کار .داشتن سهم پایه، از نوسان قيمت آن منتفع شود ن در اختياربدو ومحدود نکند 

با پرداخت درصدی از قيمت سهم، جریاان نقادی خریاد یاا فاروش خاود را ثابات کناد و در زماان           تا دهد می

عناوان یاک    ذاری باه گا  وجود اختيار معامله در سابد سارمایه   .کندمانده تا سررسيد، تصميم مناسب را اتخاذ  باقی

. با توجه به رشد بازارهای ماالی مشاتقه، بررسای    دهد گذار می سازی سبد را به سرمایه دارایی مشتقه، امکان متنوع

گاران و کساب باازدهی و    افزایش دانش معاملهبرای گذاری بازار اختيار معامله و نتایج تجربی آن های قيمتمدل

ز اهميت و مفيد خواهد بود و فقدان پژوهش در این زمينه ضرورت انجاام  گران بسيار حائسودآوری بيشتر معامله

بينای ارزش  گاذاری درصادد پايش   های قيمات به آنچه بيان شد، مدل با توجه کند.پژوهش حاضر را برجسته می

ی را های آربيتاراژی کمتار  فرصت ارائه دهند،تری را بينی دقيقد پيشنهایی که بتوانو مدلهستند های مالی مشتقه

-های قيمترو، هدف پژوهش حاضر بررسی و تحليل مدل د. از ایننکند و به کارایی بازار کمک مینکنایجاد می

باا عنایات باه کمباود       ،همچنينشود. های مالی است که نوآوری پژوهش نيز محسوب میگذاری در بازار مشتقه

در باه ویاژه   های آربيتراژ آنهاا  و بررسی فرصت تمعاملا ارياختگذاری های قيمتمدل ۀمقایسرابطه با مطالعه در 

یابی ایان  پاسخ به دنبالپژوهش است. زمينه توان ادعا کرد این پژوهش، نخستين پژوهش در این  داخل کشور، می

تجربای باازدهی    ازنظرگذاری بازار اختيار معاملات سهام چگونه است و های قيمتاست که کارایی مدله پرسش

  .ل بيشتر بوده استو کارایی کدام مد
 

 

 پژوهش ۀنیشیو پ ینظر یمبان

هام . هساتند  یعال هاشرکت یبده آلدهیا یگذارمتيق قيدق انعکاس در معامله ارياخت یگذارمتيق یهامدل

کاه در   هستند یبازنشستگ مهيب و وام یها ضمانت با مرتبط سکیر یابیارز یبرا مؤثر ییابزارها ها مدل نیا ،زمان

 .دنشو یم یبررسپژوهش  نیدر ا شده ارائهمدل  چند ریز
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 شولز-بلک یگذارمتیق مدل

سابد   یسااز  ناه يو به ساک یپوشاش ر  یبرا ییابزارها ۀبا ارائ ،یديکل یعنوان مشتقات مال  ها، به معامله ارياخت

چاارچوب   کیا مادرن،   یمال یشولز، سنگ بنا-. مدل بلککنند یم فایمدرن ا یمال یمهم در بازارها یسهام، نقش

و باه   دهاد  یارائاه ما   هاا  ییدارا متيق یتصادف یندهایمعامله بر اساس فرا ارياخت یگذار متيق یبرا قيدق یاضیر

مادل شاامل    یاصال  یهاا  هيحاال، فرضا    نیا . باا ا برد یم شيرا پ یمشتقات مال یجالب توجه رشد بازارها یطرز

متفااوت   یواقعا  یايبازار دن طیا شراو نوسانات ثابت، معمولاً ب یهندس یبدون اصطکاک، حرکت براون یبازارها

 ییپژوهشاگران بهبودهاا   هاا،  تیمحدود نیکردن ا برطرف یبرا. شوند یم یگذار متيهستند و منجر به عدم دقت در ق

 راتييا در نظار گارفتن تغ   یانتشاار را بارا  -پارش  یها نوسانات و مدل ییایثبت پو یرا برا ینوسان تصادف یها مانند مدل

تعاادل   جادیدر ا ییها بخشند، چالش یمدل را بهبود م دقت ها شرفتيپ نیکه ا  یاند. در حال ردهک یمعرف متيق یناگهان

 (.  Chowdhury et al., 2020) مانند یم یباق ده،يچيپ یدر بازارها ژهیو و کاربرد، به  یدگيچيپ نيب

 حال  قابال  یاضا یر نظار  از را مدل فقطه است که نه بنا شد ریز یديکل یها هيفرض اساس برشولز -بلک مدل

 شاود  ی: اول، فار  ما  ناد نک یم منعکس زين را معامله ارياخت یگذار متيق یبرا بازار آل دهیا طیشرا بلکه د،نکن یم

وجود ندارد  یعوامل اصطکاک ریسا ای اتيمعامله، مال ۀنیهز چيه که معناست بدان نیا ؛است اصطکاک بدون بازار

 ،دوم .(Lin & He, 2020کنند ) فروش و دیخررا  ها ییدارا ،تیمحدود بدون تا دهد یاجازه م گذاران هیو به سرما

فار  نشاان    نیا .کند یم یرويپ یهندس یبراون حرکت کی از هیپا ییدارا متيق در ایپو راتييتغ شود یفر  م

 کناد  یشولز فار  ما  -مدل بلک وم،س. کند یم یرويپ نرمال عیتوز کی از ها ییدارا متيق یتمیلگار بازده دهد یم

اساتنتا    ثابت نوسانات فر  که یحال در. و ثابت هستند شده شناخته (r) سکیبدون ر ۀبهر نرخ و (σ) نوسانات

 ,Bajaj & Kaur) کند یم رييتغ بازار طیشرا و زمان با معمولاًنوسانات  ،یواقع یدر بازارها کند، یرا ساده م ینظر

 ریساا  ایا  ساهام  سود معامله، ارياخت اعتبار ۀدوردر طول  هیپا ییدارا کند یمدل فر  م نیا ن،یبر ا علاوه .(2020

سهام بادون ساود ساهام اعماال      یها معامله ارياخت یاول برا ۀکه در درج یشرط ؛کند ینم پرداخت درآمد اشکال

 بيا ترک با توانند ینم گذاران هیسرما فر ، نیا تحت .است تراژيآرب بدون بازار شود یفر  م ت،ینها رد .شود یم

 ییکاارا  با ماًيمستق فر  نیا (.Xiang, 2025) ابندی دست سکیر بدون سود به معامله ارياخت و ینقد یها ییدارا

 عمال شاولز  -بلاک  مادل  استنتا  در سکیر بدون یها یپرتفو ساخت یراب یا هیپا عنوان به و است مرتبط بازار

 هیا آن و پا یاستخرا  نظر یبرا یاضیر یسنج شولز، امکان-مدل بلک یاساس یها هيخلاصه، فرض طور  به .کند یم

 یهاا  طيکااربرد مادل را در محا    آل، دهیا یها یژگیو نیا ،حال  نیا با .کند یآن را فراهم م یکاربرد عمل یبرا یو اساس

 (.Qian et al., 2022ند )نک یم هموار مدل بهبود ۀباردر شتريب یها پژوهش یراه را برا ومحدود  زين دهيچيبازار پ

 قیا از طر گاذاران  هیسرما .شود یم استفاده ییاروپا یها معامله ارياخت یگذار متيق یبرا شتريبشولز -بلک مدل

 در باازار  کننادگان  شارکت  باه  و هاا را محاسابه کنناد    معاملاه  اريا اخت ینظار  متيق سرعت به توانند یفرمول آن م

 یاساس یابزار عنوان  بهمدل  نیا از عمدتاً یمال یها همؤسس ن،یعلاوه بر ا .کنند کمک یمعاملات یها یريگ ميتصم

 مات يساهام باه ق   مات يق هکا  یهنگام ،ژهیو طور  به .کنند یاستفاده م دهيچيپ یها یپرتفو تیریساخت و مد یبرا

 نیا ا. شاود  یحسااس ما   اريبسا  مات يق راتييا معاملاه باه تغ   اريا ارزش اخت شود، یم کیمعامله نزد ارياخت یتوافق
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 & Zhang) دهاد  یمعاملاتشان ارائه م یبند زمان یساز نهيبه یارزشمند برا ییها نشيب گذاران هیسرما به تيحساس

Zheng, 2023.) اناواع   و کناد  یعمال ما   یمشتقات ماال  ینوآور یبرا ینظر ۀیپا عنوان  بهشولز -بلک مدل ن،یبر ا وهعلا

 ساک، یر تیریماد  در. اند شده یطراحمدل  نیا یبر اساس چارچوب منطق یها و مشتقات مال معامله ارياز اخت یادیز دیجد

 درشولز -بلک مدل ن،یا بر علاوه .شود یم دهاستفا سکیر پوشش یراهبردها نیتدو یگسترده برا طور  بهشولز -مدل بلک

 یابیارز یبرا تواند یم مدل نیا ها، شرکت تملک و ادغام در ،مثال یبرا .دشو یم اعمال یکم یمال مختلف یوهایسنار

  (.Xiang, 2025) شود استفاده یراهبرد یگذار هیسرما یها ميتصم از یبانيپشت و یواقع یها آپشن ارزش

 ینکاول باده   سکیبازار و ر یگذار متيق حيشولز به توض-مدل بلک ینظر یمبان ،یاعتبار سکیر ليتحل در

 یآپشان طراحا   یگاذار  مات يق یمدل در ابتدا برا نیا که یحال در دهد ینشان م مرا نیا .دنکن یها کمک م شرکت

 مدل متعدد یایمزا وجود با .است رخوردارب یادیز یریپذ قيآن از تطب یو چارچوب نظر یاضیشده بود، منطق ر

 یهاا  هيبازار باا فرضا   طیشرا ایدارد که آ یبستگ امر نیا به شدتبه آن عملکرد ،یعمل یکاربردها درشولز -بلک

 ساهام  ساود  یاصال  یای دارا و اسات  داریا پا نسبتاً بازار نوسانات یوقت مثال، یبرا .ريخ ای است سوآن هم یاساس

 نوساانات  کاه  یطیشرا در ،حال  نیا با. دهد یم ارائه یقيدق یگذار متيق جینتا معمولاً دلم نیا کند، ینم پرداخت

را نشاان   یتاوجه   جالاب  یگذار متيق یاست، مدل ممکن است خطاها دهيچيبازار پ طیشرا ای دارد نوسان مرتباً

-خلاصه، مدل بلک رطو  به . دش خواهد یبررس شتريب مدل یها تیمحدود ۀباردر یبعد بحث در جنبه نیا .دهد

 دهاد،  یما  ارائاه  را یقيدق ینظر یگذار متيق یها فرمول فقط  نه ،یمال یدر بازارها یاتيح یابزار عنوان  بهشولز، 

 یهاا  هيفرضا  اگرچاه  .کناد  یفاراهم ما   زين ها همؤسس و گذاران هیسرما یبرا را یريگ ميتصم از یقو یبانيپشت بلکه

آن در  توجاه   جالاب گسترده و سهم  کاربرد ند،نک یخاص محدود م یهاویآن را در سنار یریآن کاربردپذ یاساس

 (.Roul, 2022) است انکار رقابليغ یمال یمهندس ۀتوسع
 

 معامله یاراخت یقراردادها یا دوجمله یگذار یمتق مدل

کردند که به طور گسترده در  شنهاديرا پ یا درخت دوجمله ۀمعامل ارياخت یگذار متيدا مدل قابت (1979) همکاران و کاکس

را  یا مادل درخات دوجملاه    (2003) سيوتيگربس .(Cox et al., 1979) است شده استفاده ییکایآمر ۀمعامل ارياخت یگذار متيق

در  قيا عم ییهاا  پاژوهش کرد و  شنهاديپ یا جمله درخت سه ۀمعامل ارياخت یگذار متيمدل ق کیبار  نياول یبرا ،ديشبهبود بخ

 لیتبد متيق ندهست معتقد (2005) باتلر و نگينتيآلت .(Gerbessiotis, 2003) انجام داد لیتبد  قابل ۀقرض اوراق یگذار متيق ۀنيزم

 ۀما يب حاق  با صدور متيق از شتريباست که معمولاً  لیقابل تبد ۀقرض اوراق معقول دیخر متيق شرکت، توسط شدهمشخص

 یا درخت دوجمله ۀمعامل ارياخت یگذار متيق مدل کی از( 2020) بونهر و مریشو. (Altintig & Butler, 2005) مشخص است

نشاان داد   جینتا کردند. سهیبازار مقا یرا با ارزش واقع ینظر متيو فروش را در نظر گرفتند و ق دیخر طیاستفاده کردند و شرا

 .(Shvimer & Herbon, 2020) زندب نيتخم یرا کمتر از حد واقع لیقابل تبد ۀقرض اوراق یواقع ارزش است ممکن هینظر نیا

 ۀامکاان محاساب   وارائاه   هاا  یرا بر اساس ورود یعدد ۀجينت کی ،شولز-برخلاف مدل بلک ،یا مدل دوجمله

هار دوره   یممکان بارا   جیاز نتاا  یفا يمتعدد همراه با ط یها معامله را در دوره ارياخت یو قراردادها ییدارا متيق

 تاا  دهاد  یما  اجاازه  کااربر  به که است نیا یاچنددوره ریتصو نیا تیمز (.Luo & Wang, 2023) کند یفراهم م

معاملاه را بار اسااس     اريدر ذهن خود تجسم و ارزش قرارداد اخت گرید ۀبه دور یادوره از را ییدارا متيق رييتغ
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 ۀمعامل ارياخت یقراردادها با رابطه در یا دوجمله مدلکند.  یابیمختلف ارز یاتخاذشده در مقاطع زمان یها ميتصم

که ارائه دهد  یزمان ۀباردر ینشيممکن است ب زين ،قابل اجرا هستند انقضا خیتار از قبل یزمان هر در که ییکایآمر

 ینگهادار  یتار  یداد مدت زمان طاولان قرار است بهتر که یزمان و رسد ینظر م قرارداد معقول و مناسب به یاجرا

 یاجارا  باه  ميتصام  یکند چه زمان ینيب شيپ تواند یم ریمقاد یا کردن به درخت دوجملهگر با نگاه . هر معاملهشود

 اگار  که یحال در ؛دارد وجود قرارداد یاجرا امکان باشد، سود در معامله ارياخت قرارداد اگر .شد خواهد گرفته قرارداد

 یادوجملاه  مادل  ۀمحاساب  یروش اصل .شود ینگهدار تریطولان یهادوره یبرا دیبا باشد، ضرر در معامله ارياخت قرارداد

 در کسانی یاحتمال از معامله ارياخت یقراردادها یانقضا خیتار زمان تا که است نیا معامله ارياخت یقراردادها یگذار متيق

 باا  کاه  یدیا جد اطلاعاات  اسااس  بار  واناد تیم گرمعامله هر حال، نیا با. شود استفاده شکست و تيموفق یبرا دوره هر

 یبارا  ديا مف یابازار  یا دوجملاه . درخات  ردينظر بگ هر دوره در یرا برا مختلف یاحتمالات د،یآیم دست به زمان گذشت

-طور هم به مدل نیا یشده است. سادگ هيتعب ۀمعامل ارياخت یدادهارو قرا ییکایآمر ۀمعامل ارياخت یدادهارقرا یگذارمتيق

 یممکنا  ریدر مقاد یاما مشکل اصل ؛آسان است یدرخت ليفرانسید یساز . مدلدیآ یحساب م به آن بيع و تیم مززمان ه

 (.Luo & Wang, 2023) کند اريمشخص ممکن است اخت ۀدور کیدر  یاصل ییهر دارا متياست که ق

 

 هستون مدل

 هساتون  دلما مهام   یکردهایاز رو یکیو  اند شده مطالعه اتيبه طور گسترده در ادب ینوسان تصادف یها مدل

-نيانگيا دوم م ۀشا یر باا  ناد یفرا کیا  یآنا  انسیا در مدل اساتاندارد هساتون، وار   .آن است یها و بسط (1993)

از  یبرخا را دارد کاه   تیمز نیشولز، مدل هستون ا-با چارچوب بلک سهیسو، در مقا کی از .است ریپذ بازگشت

 ليا وتحلهیا تجز تيقابل مدل نیا .کند ديبازتول را یسهام و ارز خارج ۀمعامل ارياخت یبازارها درشده  سبک قیحقا

 مادل  نیا ا گر،ید یسو از .کند یکارآمد را فراهم م ونيبراسيکه امکان کال کند یرا فراهم م یگذار متيق یها فرمول

 .سات ين اد،یز اريبس نوسان یریپذ نوسان پارامتر با یحت بحران، یها دوره در نوسان دیشد یرهايمس ديتول به قادر

نوساان   یهاا  هاا در مادل   در نظار گارفتن جهاش    یعيبسط طب کی ،یسازگارتر با مطالعات تجرب جینتا ۀارائ یبرا

 در ،(Bates, 1996) کند یم اضافه ییدارا ییایپو در را ییها جهش (1996) تسيب. (Heston, 1993) است یتصادف

دو مقالاه از   هار  و کناد  یما  لحاا   انسیا وار در هام  و ییدارا بازده در هم را ییها جهش( 2008) سپکه  یالح

از  نوساان،  ندیفرا ،(2001) شپرد و لسنين-بارندورفنظر  از(. Sepp, 2008) ) کنند یم استفاده پواسون یندهایفرا

 طاور   باه  .(Barndor_Nielsen., & Shephard, 2001) اسات اولنباک  -نیاورنشاتا  یرگاوسا يغ مثبت یندهایفرا

 یتصاادف  انسیا وار و ییدارا یندهایفرا یانتشار وابسته را برا-جهش چارچوب (2003) همکاران و یداف تر، یکل

 بيترک 3/2 اصطلاحبه مدل با را هستون استاندارد مدل( 2016) یگراسل(. Duffie et al., 2003) کنند یم شنهاديپ

 را یحاالت ( 2011) همکااران  و کالسن(. Grasselli, 2016) است هستون مدل معکوس نوسانات آن در که کند یم

 و چیا ا ال .(Kallsen et al., 2011) اسات  یزماان  رييتغ ندیفرا کیتکامل سهام شامل  ،آن در که رنديگ یم نظر در

کانولوشن باا   ۀمعادل کی یمربع نوسانات ندیاکه در آن فر کنند یم شنهاديرا پ یبیمدل هستون تقر (2016) روزنبام

𝑡𝐻−1 با متناس ۀهست
2⁄ 𝐻با  < 1

2⁄  کیا  از اساتفاده  باا  توان یم را مشخصه عتاب مدل، نیا در. کند یم برآورده را  
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 (.El Euch & Rosenbaum, 2016) افتی یکسر یکالیراد ۀمعادل

موضاوع   ۀنا يزم در شدهانجام یهاپژوهش از بهتر یريگجهينتمنظور  به ،یقبل یهابخش در شدهبا توجه به مطالب ارائه

 .است شده ارائه یداخل و یخارج شدر دو بخ (2) و (1) یها نگارهقالب  در نهيشياز چند پ یا خلاصهپژوهش حاضر، 
 یخارج یهاپژوهش ۀنیشیپ ۀخلاص :1 ۀنگار

 Table 1: Summary of foreign research background 
 پژوهش نتایج پژوهش عنوان سال و نویسندگان

 (2024) سلامی
شولز -مدل بلک یتجرب بررسی

 متحده  یالاتدر بازار سهام ا

 ۀيما بازار و ارزش حاق ب  یواقع ۀبيم حق ارزش بيننشان داد  یآزمون تجرب نتایج

 یدخر ياراخت یشده برا  هفت سهم از نه سهم در نظر گرفته یبرا شولز-مدل بلک

معناادار   یتفااوت  یاد، خر ياار اخت یشده برا  فتهو چهار سهم از نه سهم در نظر گر

 شاولز -بلک خرید اختيار گذاری قيمت مدل گيریم یم يجهنت بنابراین،وجود ندارد؛ 

 گاذاری  قيمات  بارای  اماا  کرد، استفاده خرید اختيار گذاری قيمت برای توان می را

 .يستمناسب ن متحده  یالاتدر بازار سهام ا فروش ۀمعامل اختيار

 همکاران و هو

(2024) 

معامله با  ياراخت گذاری يمتق

 یا استفاده از روش دوجمله

 قيمات  به یا فروش در روش دوجمله ۀمعامل اختيار داد نشان تجربی آزمون نتایج

 .يستن یکبازار نزد يمتبه ق یدخر ۀمعامل اختيار ولی است؛ نزدیک بازار

 همکاران و پنگ

(2024) 

 و معامله اختيار گذاری يمتق

 یا مدل درخت دوجمله ۀمقایس

 شولز-بلک مدل و

نسبت به هار مادل    تر يقدق یتخمين شولز-بلک مدل داد نشان تجربی آزمون نتایج

 .دهد می ارائه شدهيينتع يشگام از پ یها با اندازه یا دوجمله یدرخت

 لين و ژنگ

(2024) 

 تجربی و نظری اعتبارسنجی

 هستون مدل

 یبازارهاا  دراساتحکام و ارتبااط آن    ی،واقع يایدن یها مدل با داده کردنکاليبره با

 آن عملای  اجارای  و نظری مالی های مدل بين شد هداد نشان و یابیارز یفعل یمال

 .دارد وجود شکاف

 (2024) ميائو

 ۀزمين در یتجرب ۀمطالع

 معامله اختيار گذاری يمتق

 در یا دوجمله روشبر  یمبتن

 یکاییآمر

باا   درختای  یا معاملاه باا روش دوجملاه    ياراخت گذاری يمتق بيننشان داد  نتایج

 وجود دارد. یادیبازار تفاوت معنادار ز يمتق

و همکاران  بولفيک

(2023) 

 گذاری يمتق یتجرب بررسی

 یها مدل تحت معامله اختيار

 بيتس و هستون

حل بسته  راه یکفاقد  يتس،مانند هستون و ب ،برانگيز چالش گذاری قيمت های مدل

 .دارد يتسنسبت به ب یهستون اعتبار بهتر گذاری يمتمدل ق و هستند

 همکاران و ليليانا

(2021) 

 یبرا یا درخت دوجمله روش

 معامله اختيار گذاری يمتق

 خریاد  قيمت به نزدیک یا با استفاده از روش درخت دوجمله یدخر ياراخت قيمت

 شولز-بلک گذاری يمتق ينمعنادار ب یتفاوت نيز شولز-بلک روش به و نيست بازار

 روش و درختای  روش باه  گاذاری  يمات ق ۀمقایسا  با و دارد وجود بازار قيمت و

 و روش مشاهده نشد.د ينمعنادار ب یتفاوت ،شولز-بلک

 (2020) ارکان
 ۀمعامل اختيار گذاری يمتق

 تحت مدل هستون ییاروپا

شد. علاوه بر  انجام هستونبا استفاده از روش  ییاروپا ۀمعامل اختيار گذاری يمتق

باه   تواناد  یما  ،رود یطور که انتظار مهمان ،شده است مدل هستون  نشان داده ین،ا

 باشد. یکبازار نزد متيق

 گور و چاوهان

(2020) 

 گذاری يمتفرمول ق ۀیسمقا

 شولز-بلک ۀمعامل اختيار

 یواقع يمتشده و ق اصلاح

 شده اسات.   استفاده ییاروپا نوع ۀمعامل ياراخت يمتق يينتع یبرا  گسترده طور  به

 شاولز -بلکه است. مشاهده شد شد یعتوز شولز-بلک مدل طبق پایه سهام قيمت

 .باشد واقعی قيمت برای خوبی بينیيشپ  تواند یهرگز نم
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 یپژوهش داخل ۀیشینپ ۀخلاص :2 نگارۀ
Table 2: Summary of internal research background 

 پژوهش جینتا پژوهش عنوان سال و سندگانینو

 (1402) یو نصرالله یحداد

 اختيار یگذار متيق ۀیسمقا

 مدل در تصادفی تلاطم با معامله

 ناندی هستون و هستون

 مقایسه در ناندی هستون مدل معامله، اختيار یگذار ارزش برای

 ،مادت  کوتاه حالات ۀهم در هستون، و شولز-بلک مدل دو با

 .دارد بهتری عملکرد بلندمدت و مدت انيم

 (1402) زادهعسکر و یرينص

مدل  یتجرب یبررس

شولز در -بلک یگذار متيق

 بورس دیخر اريمعاملات اخت

 تهران بهادار اوراق

 مااتياز ق شااتريب شااولز-بلااکماادل  یشاانهاديپ یهااا مااتيق

ضامن آنکاه مقادار     ،شده اسات یگذار متيق دیخر یارهاياخت

 از کمتاار سااود در دیااخر یارهااايدرصااد انحرافااات در اخت 

 ییکااارا ،نیبنااابرا ؛باشااد یماا انیاازدر  دیااخر یارهاااياخت

 یارهاا ياخت یگاذار  مات يق یبرا شولز-بلکمدل  یگذار متيق

 .است فروش یارهاياخت متياز ق شتريب دیخر

 (1401) انيفاضل و یفتح

 برای آربيتراژگران تلاش یبررس

 سود یها فرصت از یمند بهره

 اختيارات بازار در آربيتراژی

 از. ناکاراسات  اختياارات  معاملات بازار پژوهش، ۀنمون کل در

 شامل که ترکيبی یراهبردها در معاملات بازار در دیگر، سوی

 به نسبت د،نشو یم فروش اختيار و خرید اختيار ۀمعامل دو هر

 .دارد وجود بيشتری آربيتراژی سود فرصت ساده، یراهبردها

 (1400هرادمهر )ب و یطهماسب

قرارداد  یگذار متيو ق یبررس

در بازار  طلا ۀسک ۀمعامل ارياخت

 رانیا یکالابورس 

 فاروش  و دیا خر یو برابار  شاولز -بلکاز هر دو روش  جینتا

 گذاران هیسرما ،یگذار هیمناسب سرما یها فرصت دهد ینشان م

 .کنند یم هيتوص دیخر ارياخت قرارداد دیرا به خر

 یو قاسم یچاشم ینبو

(1393) 

در  یا دوجمله ختدر دبرکار

 حساسيت یمترهاپارا ۀبمحاس

در  معامله رختياا قيمتو  کیسر

 مسها رسبو

 قيمت اتتغيير حرکات  مسير یبررس و لمد یخروج ليتحل با

 سنجش نيزو  ایجملهدو لمد کماااک به رختياا قيمتو  مسها

 ،لتاد م،سها قيمتدر  تغيير) اتتغيير به رختياا قيمت حساسيت

 توسط( هبهر خنرو  سيدرسر تا هماندیبااااااااااق نماز ن،نوسا

 هشدذتخاا یملاتامع ضعامو کیسر مدیریت یچگونگ ،مترهاپارا

 .ستا هشد نبيا گذارانهیسرما یسواز 
 

 پژوهش یها پرسش

 پژوهش اصلی پرسش

 یمطالعات تجرب ی( سهام بر مبنافروش و دی)خر معاملات ارياخت یگذار متيق یهامدل یخطا تيضعو

 شده چگونه است؟ انجام
 

 یفرع یها پرسش

 و دی)خر معاملات ارياخت یگذارمتيق تجربی مطالعات یجنتا يلفراتحل گذاریيمتق یاثر خطا ۀانداز: 1 پرسش

 چگونه است؟ شولز-بلک یگذار متيق ( مدلفروش

 و دی)خر معاملات ارياخت یگذارمتيق تجربی مطالعات نتایج فراتحليل گذاریقيمت خطای اثر اندازۀ: 2 پرسش

 چگونه است؟ یا دوجمله یگذار متيق مدل (فروش
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 و دی)خر معاملات ارياخت یگذارمتيق تجربی مطالعات نتایج فراتحليل گذاریقيمت خطای اثر اندازۀ: 3 پرسش

 چگونه است؟ هستون یگذار متيق مدل (فروش
 

 پژوهش یشناس روش

 یبرا که هستون است و یا شولز و دوجمله-بلک یگذار متيق یها روش ۀسیمقا و یبررس دنبال به هشپژو نیا

 یگذارمتيق یهامدل ۀنيشده در زم مطالعات انجام جینتا بيترک منظور به ليفراتحلاز روش  ،هدف نیا یبررس

و  یداخل به مطالعات مربوط دسترس  قابل یها نامه انیپا و ها همقال لشام پژوهش نیا آماری ۀجامع .شد استفاده

 یا و دوجمله شولز-بلکمعاملات  ارياخت یگذارمتيق یهامدل بر یمبتن تراژيآرب یبررس ۀنيزم در شده انجام یخارج

 ای یگذارمتيق متفاوت یهاروش یدارا یآمار یها نمونه. است ییايو آس ییکایآمر یهاکشور انيمو هستون در 

 شدند. رفتهیپذ یابیارز ندیفرا در مقاله 65 ،مجموع شدند و در حذف پژوهش یرآما ۀاز جامع اعتبار عدم

و  ايآس یکشورها نيو هستون ب یا و دوجمله شولز-بلک مدل ییکارا یبررس پژوهش نیا از هدف که  آنجا از

 .شوند یم فیتعر ریز به صورت پژوهش یرهايمتغ است، اريمعاملات اخت در کایآمر
 

 شولز -مدل بلک

 است: (1) ۀابطرصورت   به یدخر ياراتاخت يمتق سنجش برای شولز-بلک ۀلمعاد

 :(1) ۀرابط
𝑃 = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑋𝑁(𝑑2) 

𝑑1 = (
𝐿𝑛 (

𝑆
𝑋

) + (𝑟 +
𝜎2

2
)(𝑇 − 𝑡)

𝜎√𝑇 − 𝑡
) 

𝑑2 = (
𝐿𝑛 (

𝑆
𝑋

) + (𝑟 +
𝜎2

2
) (𝑇 − 𝑡)

𝜎√𝑇 − 𝑡
) = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 − 𝑡 

:t یکنون یختار 

 T: يدسررس یختار 

P :  معامله در زمان ياراخت يمتق (t ) 

:r  یسکنرخ بهره بدون ر 

 :S در زمان یهپا یدارا يمتق (t ) 

X : ياراعمال اخت يمتق 

𝝈 : يارانحراف مع 

N : نرمال استاندارد یعتوز یبرا یتجمع یعتابع توز 

 است: (2) ۀابطرفروش به صورت  ياراتاخت يمتق سنجش برای شولز-بلک ۀمعادل

 :(2) ۀرابط
𝑃 = 𝜑(−𝑑2)𝐾𝑒−𝑟𝑡 − 𝑆𝜑(−𝑑1) 

  .است تجمعی استاندارد عادی یعتابع توز 𝜑(0)  و
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 یا مدل دوجمله

سهام در طول  متياستوار است که ق تيقعوا نیبر ا یا معامله با استفاده از روش دوجمله ارياخت متيق ۀمحاسب

 یفرمول (1979کاکس و همکاران ) یا دوجمله اريفرمول اخت است. کم ای ادیز ؛زمان در بازار آزاد همواره نوسان دارد

 احتمال ن،یبنابرا؛ شود یسهام استفاده م متيو کاهش ق شیافزا بیضر نييتع یاست که برا یا نمودار دوجمله یبرا

استفاده  یا روش دوجمله که در q و  u ،d ،p  مقدار .کرد ینيب شيپ توان یم را سهام متيق کاهش ای/و شیافزا

 شده است.  نوشته (3) ۀرابطدر  ،شود یم

 :(3) ۀرابط

𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡 

𝑑 = 𝑒−𝜎√∆𝑡 =
1

𝑢
 

𝑝 =
𝑒−𝜎√∆𝑡 − 𝑑

𝑢 − 𝑑
 

𝑝 = 1 − 𝑞 

∆𝑡 =
𝑇

𝑛
 

u : سهام  متيق شیدرصد افزا 

d سهام متي: درصد کاهش ق 

P سکیر یابیسهام با فر  ارز متيق شی: احتمال افزا  

q یخنث سکیسهام با فر  ر متي: احتمال کاهش ق (Cox et al., 1979 .) 

 

 هستون مدل

 : است (4) ۀرابطورت شد که به ص ارائه 1993 سال هستون در مدل

 :(4) ۀرابط

𝑑𝑠𝑡 = 𝑠𝑡(𝑟𝑑𝑡 + √𝑣𝑡𝑑𝑤𝑡
1) 

𝑑𝑣𝑡 = −𝑘(𝑣𝑡 − 𝜃)𝑑𝑡 + 𝜎𝑣√𝑉𝑡𝑑𝑤𝑡
2) 

𝑑𝑤𝑡
1 ∗ 𝑑𝑤𝑡

2 = 𝜌𝑑𝑡 

𝑠𝑡 :سهام متيق 

r :یخنث-سکیر ۀبهر نرخ 

𝑤𝑡
𝑤𝑡و1

 یخنث-سکیر اريمع اساس بر همبسته یبروان حرکت دو: 2

𝑉𝑡 :بلندمدت انسیوار 

𝜃 :بلندمدت نيانگيم  

𝑘 سرعت بازگشت : 

𝜎𝑣 :تلاطم ۀدهند نشان 𝑉𝑡 
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  یلفراتحل روش فرایند

 اعتبار بررسی برای ،است (Hunter & Schmidt, 1990) اشميت و هانتر نظر از برگرفته که فراتحليل فرایند

 .اند شده  داده حيتوض ریمرحله است که در ز 7شامل  مدل این .است شده استفاده ای دوجمله و هستون ،شولز-بلک های مدل

 پژوهش و موضوع آن یها پرسش میگام اول: تنظ

 اطلاعات یگردآور :دوم گام

و با  شود یم منتشرشده در جملات مختلف تمرکز نيشيپ یها همند مقال نظام یجووجست بر ،مرحله نیدر ا

 ی، بررسشولز-بلکمدل  ۀمعامل ارياخت یگذارمتيق یهامدل یتجرب یبررس)مانند  مناسب یديکل یها انتخاب واژه

مدل  ۀمعامل ارياخت یگذارمتيق یهامدل یتجرب یمدل هستون، بررس ۀمعامل ارياخت یگذارمتيق یهامدل یتجرب

 نسیسا ،1گوگل ۀداد گاهیها از پا پژوهش نیمنبع اها  پژوهش نی. منبع اشود یجو آغاز مو جست( یا دوجمله

 ران،يمگ یتخصص گاهیو پا یمطالعات خارج یبرا 7اسکاپوس ،6ابسکو ،5پروکوئست ،4امرالد ،3نگریاشپر ،2رکتیدا

 .شدند یه بررسمقال 206 ت،ینها در و است یمطالعات داخل یبرا یجهاد دانشگاه گاهینورمگز، پا
 

 مطالعات گزینش و : غربالسوم گام

که با  ییها هارتباط دارند و حذف مقال پژوهش یها پرسش با که است منابعی شناسایی سوم گام انجام از هدف

 :است ریز شرح به ینيبازب ندیافر ،نیبنابرا ؛ندارند یو هدف پژوهش تناسب پرسش

 گذاشته کنار پژوهش نداشتند، اهداف با یارتباط که ییها همقال و شد  یبررس آنها ۀديچک ها و مقاله الف( عنوان

 شدند. 

 یخروج یها و جدول ها همقال یمحتوا ی. بعد از بررسشوند یبررس محتوا لحا  به دیبا مانده یباق یها هب( مقال

 و (1) شکلدر  مرتبط بعمنا انتخاب و ینيبازب روند .شدند رفتهیپذ یابیارز ندیفرا در مقاله 65 پژوهش، نیا آنها در

 داده شده است. شینما (3) ۀنگارشده در  انتخاب یها مقاله تعداد
 

 
 

 مرتبط منابع انتخاب و ینیبازب روند: 1 شکل

Figure 1: Process of reviewing and selecting relevant resources 

 (N=192شده )های غربالکل چکيده

 (N=147) شدهبررسی ۀکل محتوای مطالع

 ( =65N) شده های نهایی انتخابمطالعه

 ( =43N) ردشده به دليل عنوان نامرتبط ۀمطاالع

 ( =45N) نامناسب ۀچکيدنظر  ردشده از یهاپژوهش

  (=53Nها )و جدول محتوا  ليلد بهردشده  یهاپژوهش

 (N=206) شدهی یافتهامقالهکل 
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 شده انتخاب یها همقال تعداد :3 ۀنگار
Table 3: Number of selected articles 

 یا دوجمله هستون شولز-بلک 

 52 61 93  هياول تعداد

 37 50 63 شده حذف یها همقال

 15 11 39  شده استفاده یینها یها لهمقا

 

 عمومی اطلاعات: چهارم گام

 ها هاختلاف بازده از مقال و یمعنادار سطح نمونه، ۀانداز ،یت ۀآمارجمله  از لازماطلاعات  ،ها همقال انتخاب از بعد

 .شد ایامافزار سی نرم وارد سپس واکسل  لیوارد فا واستخرا  

 

 اثر ۀاندازپنجم:  گام

تا امکان مقایسه  شود یمقياس )اندازۀ اثر( تبدیل م پنجم، برای انجام فراتحليل، نتایج به یک متغير هم ۀدر مرحل

 اثرۀانداز آزمون به  یها آماره دیبا ل،يفراتحل یريکارگ مطالعات برای به یها افتهی قيمنظور تلف شود. به  بين نتایج فراهم

  فادهآزمون است ۀآمار لیبرای تبد (2) ۀرابطو از  (1) ۀرابطاثر از  ۀانداز ۀپژوهش، برای محاسب نیشوند. در ا لیتبد

 آزادی است.  ۀدرج rاثر  ۀ، اندازt آزمون ۀ، آمارN تعداد مطالعات و dfروابط،  نیشده است. در ا

 :(5) ۀرابط

𝑟 = √
𝑡2

𝑡2 + (𝑁 − 2)
 

 :(6) ۀرابط

t =
r√df

√1 − r2
 

 

 یناهمگون یبررس ششم: آزمون گام

 شدهمشاهده واریانس ۀمقایس مبنای بر اثرها ۀانداز یناهمگون. ستآنها بين تفاوت یا اثرها ۀانداز ناهمگونی زمونآ

 آزمون ۀآمار .است آمده  دست  به (7) رابطۀ کمک به و یريگ نمونه خطای از ناشی نظری واریانس با اثرها اندازۀ بين

 .کند یم پيروی مربع کای توزیع از مربوط

 :(7) ۀرابط

𝑄 =
𝐾𝜎𝑟

2

𝜎𝑒
2  

 :آن در که

𝜎𝑟
2 =

∑ 𝑤𝑖(𝑟𝑖 − 𝑟̅)2
𝑖

∑ 𝑤𝑖𝑖
 

𝜎𝑒
2 =

∑ 𝑤𝑖𝜎𝑒𝑖
2

𝑖

∑ 𝑤𝑖𝑖
=

𝑘

∑
1

𝜎𝑒𝑖
2

𝑘
𝑖=1
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K و  اثرها ۀاندازتعداد  زينW است اثر ۀانداز هر وزن. 

 داده شده است. شینما (4) ۀنگاردر  که (Cohen, 1988) شود یاستفاده م یناهمگون صيتشخ یبرا زين 𝐼2 ۀآمار

 :(8) ۀرابط

𝐼2 =
(𝑄 − 𝑑𝑓)

𝑄
∗ 100 

 

 

 ناهمگونی سطح :4 ۀنگار
Table 4: Level of heterogeneity 

 I2 ۀآمار مقدار یناهمگون سطح

 25 کم

 50 متوسط

 75 ادیز
 

 

    مدل انتخاب: هفتم گام

 مراحل .شود یم استفاده یتصادف اثر مدل از ناهمگون مطالعات یبرا و ثابت اثر مدل از همگون مطالعات یبرا

 .اندارائه شده (2) شکلدر  ليروش فراتحل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ليروش فراتحل مراحل: 2 شکل
Figure 2: Steps of the meta-analysis method 

 پژوهش های یافته

  گذاری قیمت های مدل خطای ای مقایسه تحلیل

 خرید اختیار گذاری قیمت خطای

 یاز خطا یناش يتراژیآرب یطاثر مربوط به وجود شرا ۀانداز و همبستگی ناهمگونی، آزمون نتایج ،(5) ۀنگار در

هر مدل  یدر سطح مطالعات برا یآزمون ناهمگون ،ابتدا در. است شده هارائ اختيارمعاملات گذاریقيمت هایمدل

 پژوهش و موضوع آن یهاپرسش میتنظ

 اطلاعات یگردآور

 مطالعات گزینش و غربال
 

 عمومی اطلاعات

 اثر ۀانداز

 یناهمگون یبررس آزمون

 مدل انتخاب
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 که یصورت مطالعات است و در ينب یعدم وجود ناهمگون ينصفر مب ۀفرضي ،Q آمارۀ اساس ارائه شده است. بر

 نظر طبق ،نوهمگ مطالعات برای. شود یرد م یباشد، فر  عدم ناهمگون 05/0کمتر از  Q آمارۀ داری امعنسطح 

 .شود یم استفاده تصادفی اثر مدل از ناهمگون مطالعات برای و ثابت اثر مدل ،(Cohen, 1988کوهن )

بر مدل  یمبتن دیخر ارياخت یگذار متيقمربوط به  اثر ۀاندازو  یآزمون ناهمگون جینتا ،(5) ۀنگاردر بخش اول 

I ۀمارآشده است.  ارائه شولز-بلک
با سطح  43/944معادل  Q ۀآمار و 83/89مطالعات  دیخر اريبه اخت مربوط 2

 یهابر مدل یمبتن ،نیبنابرا؛ شود یمطالعات رد م یبر همگون یصفر مبن ۀيفرضرو،  نیا ازاست.  000/0 یدار امعن

 ۀاندازآزمون  ،نيهمچن. کرداستفاده  یمدل اثرات تصادف از دیبا ،شولز-بلکمدل  ۀمعامل ارياخت یگذارمتيق دیخر

z  (26/14 ) ۀآمار بهاست که با توجه  047/0بر مدل، معادل  یمبتن یگذارمتيق و متيق نيب یهمبستگ یمبنا بر اثر

 متيو ق شولز-بلکمدل  یبر مبنا دیخر ارياخت یگذار متيق تفاوت یدارمعنا ۀدهند درصد نشان 1 یخطا سطح در

اثر مربوط به  ۀانداز و یناهمگون آزمون جینتا ،(5) ۀنگاربخش دوم  دراست.  تراژيببازار و وجود فرصت آر

I ۀآماراست.  شده  ارائهبر مدل هستون  یمبتن دیخر ارياخت یگذار متيق
با سطح  92/14معادل  Q ۀ( و آمار26/35) 2

 دیبا ،نیو بنابرا شود یرد نم یمطالعات در حالت کل یمگونبر ه یصفر مبن ۀيفرضرو،  نیا از. است 23/0 یدار امعن

 یبر همبستگ یاثر مبتن ۀانداز دیخر ارياخت حالت در ثابت اثرات مدل جینتا طبق. کردمدل اثرات ثابت استفاده  از

 دیخر یگذار متيق نيدارد که ب نیکه نشان از ا است 000/0 ی( و سطح معنادار89/6) z ۀآماربا  048/0معادل 

 آزمون جیتان ،(5) ۀنگارمعنادار وجود دارد. در بخش سوم  یتفاوت بازار متيق و هستون روش به معامله ارياخت

توجه به  بااست.  شده  ارائه یا دوجملهبر مدل  یمبتن دیخر ارياخت یگذار متيقاثر مربوط به  ۀانداز و یناهمگون

I ۀآمار ،(5) ۀرنگا
بر  یصفر مبن ۀيفرضرو،  نیا ازاست.  000/0 یدار امعنبا سطح  68/78معادل  Q ۀآمار( و 03/72) 2

اثر  ۀانداز ،شده ارائه جیطبق نتا ،نيهمچن. کرداستفاده  یمدل اثرات تصادف از دیبا و شود یممطالعات رد  یهمگون

 نيدارد که ب نیکه نشان از ا است 000/0 یو سطح معنادار Z (99/3) ۀآمار با 055/0معادل  یبر همبستگ یمبتن

. دارد وجود تراژيربآ طیشرا و است دار امعنتفاوت  یواقع متيق و یا با مدل دوجمله دیخر ارياخت یگذار متيق

 در کم ییو کارا اثر ۀانداز نیشتريباز  شولز-بلکهستون و  ،یا دوجمله یهامدل بيترتبه دهدینشان م جینتا ۀسیمقا

داده  شینما (3) شکلدر  دیخر ارياخت یگذارمتيق یهامدل یاثر خطا ۀانداز .اندبوده برخوردار یگذارمتيق ۀنيزم

 شده است.
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 خرید اختیار گذارییمتق یها مدل گذارییمتق یاثر خطا ۀانداز و ناهمگونی آزمون نتایج: 5 ۀنگار
Table 5: Results of the heterogeneity test and effect size of pricing error of call option pricing models 

 دیخر معامله اریاخت

 شولز-بلکاول: مدل  بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان آزمون

 Q ۀآمار
 سطح

 یمعنادار
 مدل نوع یمعنادار سطح نیيحد پا بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار I2 ۀآمار

43/944 000/0 83/89 26/14 047/0 054/0 041/0 000/0 
 اثرات

 یتصادف

 هستون مدل: دوم بخش

 Q ۀآمار
سطح 

 یمعنادار
 نوع مدل یمعنادار سطح نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار I2 ۀآمار

 ثابت اثرات 000/0 034/0 061/0 048/0 89/6 26/35 23/0 92/14

 یا دوجمله مدلسوم:  بخش

 Q ۀآمار
 سطح

 یرمعنادا
 مدل نوع یمعنادار سطح نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار I2 ۀآمار

68/78 000/0 03/72 99/3 055/0 082/0 028/0 000/0 
 اثرات

 یتصادف

 
 دیخر اریاخت یگذارمتیق یهامدل یاثر خطا ۀانداز: 3 شکل

Figure 3: Effect size of error in option pricing models 

 

 فروش اختیار گذاری قیمت خطای

-بلاک  یهاا  مادل  بار  یمبتن فروش ارياخت یگذارمتيق یخطا اثر ۀاندازو  یآزمون ناهمگون جینتا ،(6) ۀنگاردر 

I ۀآماار  به توجه با ،(6) ۀنگار است. در بخش اول شده  ارائه یا دوجملههستون و  ،شولز
 Q ۀآماار و  22/90معاادل   2

 منظاور   باه  ،نیبناابرا ؛ شاود  یمطالعات رد م یبر همگون یصفر مبن ۀيفرض ،000/0 یدار امعنبا سطح  95/736معادل 

 .شاود یاساتفاده ما   یاز مادل اثارات تصاادف    شاولز -بلکمدل  بر یمبتن فروش ارياخت یگذارمتيق اثر ۀانداز یبررس

 یخطا

 یگذارمتیق

 هستون یگذارمتيق

(048/0) 

(89/6) 

 گذاری قيمت

 شولز-بلک

(047/0) 

(26/14) 

 یادوجمله یگذارمتيق

(055/0) 

(99/3) 
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 نيدارد کاه با   نیا کاه نشاان از ا   اسات  000/0 یو ساطح معناادار   Z 22/9 ۀآماربا  088/0اثر معادل  ۀانداز ،نیبنابرا

 ،(6) ۀنگاار بخش دوم  درمعنادار وجود دارد.  یبازار تفاوت متيشولز و ق -بلک روش به فروش ارياخت یگذار متيق

I ۀآمار به توجه با
 یبار همگاون   یصفر مبن ۀيفرض ،000/0 یدار امعنبا سطح  56/45معادل  Q ۀآمارو  38/55معادل  2

کاه   است 000/0 یو سطح معنادار Z 30/5 ۀآماربا  048/0معادل  یاثر مدل اثرات تصادف ۀانداز .شود یمطالعات رد م

 معنادار وجاود دارد.  یتفاوت بازار متيق و هستون مدل بر یمبتن فروش ارياخت یگذار متيق نيدارد که ب نینشان از ا

I ۀتوجه به آمار با ،(6) ۀنگاربخش سوم  در
 ،000/0 یدار امعنا باا ساطح    73/381معاادل   Q ۀآماار و  49/94معادل  2

و  Z 27/5 ۀآماار باا   205/0معاادل   یمدل اثرات تصادف اثر ۀانداز .شود یمطالعات رد م یبر همگون یصفر مبن ۀيفرض

 یگاذار مات يق مادل  بار  یمبتنا  فروش ارياخت یگذار متيق نيدارد که ب نیکه نشان از ا است 000/0 یسطح معنادار

-بلک ،یا دوجمله یهامدل بيترتبه دهدینشان م جینتا ۀسیمعنادار وجود دارد. مقا یبازار تفاوت متيو ق یا دوجمله

 یخطاا  اثار  ۀاناداز  .اناد باوده  برخاوردار  یگاذار مات يق ۀنا يزم در کم ییو کارا ثرا ۀانداز نیشتريبو هستون از  شولز

 داده شده است. شینما (4) شکلدر  فروش ارياخت یگذارمتيق یها مدل

 
 فروش اختیار گذارییمتق یها مدل گذاریقیمت خطای اثر اندازۀو  یآزمون ناهمگون تایجن :6 ۀنگار

Table 6: Results of the heterogeneity test and the effect size of the pricing error of put option pricing models 

 فروش ۀمعامل اریاخت

 شولز-بلکاول: مدل  بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان

I ۀآمار یمعنادار سطح Q ۀآمار
 مدل نوع t یمعنادار نیيحد پا بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار 2

 یتصادف اثرات 000/0 069/0 106/0 088/0 227/9 22/90 000/0 95/736

 هستون مدل: دوم بخش

 اثر ۀانداز آزمون یآزمون ناهمسان

I ۀآمار یمعنادار سطح Q ۀآمار
 مدل نوع t یمعنادار نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار 2

 یتصادف اثرات 000/0 030/0 065/0 048/0 30/5 38/55 019/0 56/45

 یا دوجملهسوم: مدل  بخش

I ۀآمار یمعنادار سطح Q ۀآمار
 مدل نوع t یمعنادار نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار 2

 یتصادف اثرات 000/0 028/0 13/0 205/0 27/5 49/94 000/0 73/381
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 فروش اریاخت یگذارمتیق یهامدل یخطا اثر ۀانداز :4 شکل

Figure 4: Effect size of put option pricing models error 

 

 شولز-بلک یگذار متیق مدل (ایآس-کایمرآ) یا منطقه مطالعات سطح در معاملات اریتاخ یگذار متیق یها مدل یخطا

در  شاده  ارائاه  جیتوجاه باه نتاا    با شولز،-بلک یراگذمتيق مدل یمبنا بر کایمرآ در شدهانجامدر سطح مطالعات 

I ۀآمار ،(7) ۀنگار (دیخر اري)اخت بخش اول
 یدار امعنا با سطح  90/591معادل  Q ۀآمارو  87/90ت مربوط به مطالعا 2

 ۀاناداز . شاود  یم  استفاده یاز مدل اثرات تصادف مطالعات رد و یبر همگون یصفر مبن ۀيفرضرو،  نیا ازاست.  000/0

که نشاان از   است 000/0 یو سطح معنادار Z 97/8 ۀآماربا  036/0معادل  شولز-بلک یگذارمتيق مدل بر یمبتن اثر

معناادار وجاود دارد. در    یبازار تفاوت متيو ق شولز-بلکمعامله به روش  ارياخت دیخر یگذار متيق نيدارد که ب نیا

I ۀآماار  ،(7) ۀنگاار  فروش( اري)اخت بخش اول
ساطح   باا  18/341معاادل   Q ۀآماار و  50/91باه مطالعاات    مرباوط  2

و ساطح   Z 84/2 ۀآماار باا   053/0معاادل   شاولز -بلاک  یگذارمتيبر مدل ق یناثر مبت ۀانداز .است 000/0 یدار امعن

 مات يو ق شاولز -بلکفروش به روش  ارياخت دیخر یگذار متيق نيدارد که ب نیکه نشان از ا است 004/0 یمعنادار

 باا  لز،شاو -بلاک  یگاذار  مات يقمدل  یبر مبنا ايدر آس شده انجامسطح مطالعات  در معنادار وجود دارد. یبازار تفاوت

Iۀآمار ،(7) ۀنگار( دیخر اري)اختدوم  بخشدر  شدهارائه جینتا به توجه
2
معادل  Q ۀآمارو  08/89به مطالعات  مربوط  

از مادل اثارات    مطالعاات رد و  یبار همگاون   یصفر مبنا  ۀيفرضرو،  نیا ازاست.  000/0 یدار امعنبا سطح  66/343

و ساطح   Z 88/7 ۀباا آماار   088/0معاادل   شولز-بلک یگذارمتيق مدل بر یمبتن اثر ۀانداز. شود یم استفاده یتصادف

 مات يو ق شاولز -بلاک معامله به روش  ارياخت دیخر یگذار متيق نيدارد که ب نیکه نشان از ا است 000/0 یمعنادار

I ۀآمارفروش،  اريمعنادار وجود دارد. در قسمت مربوط به اخت یبازار تفاوت
 Q ۀآماار و  07/89باه مطالعاات    وطمرب 2

 ۀآماار با  1/0شولز معادل  -بلک یگذارمتيق مدل بر یمبتن اثر ۀانداز .است 000/0 یدار امعنسطح  با 35/357معادل 

Z 96/6 فاروش باه روش    اريا اخت دیا خر یگاذار  مات يق نيدارد که ب نیکه نشان از ا است 000/0 یو سطح معنادار

 معنادار وجود دارد.  یبازار تفاوت متيو ق شولز-بلک

-بلاک مادل   فاروش  و دیا خر ارياخت یگذارمتيق یاثر مربوط به خطا ۀانداز دهدینشان م جینتا یقيتطب ۀسیمقا

 در یشاتر يب ییاز کارا شولز-بلکمدل  ،یبه عبارت ؛است ییکایآمراز مطالعات  شتريب ییايدر سطح مطالعات آس شولز

 برخوردار بوده است.  ايت به آسنسب کایمرآبازار  یارهاياخت یگذارمتيق

 

 

 

 ایجاد آربیتراژ

 هستون یگذارمتيق

(048/0) 

 گذاری مدل قيمت

 شولز-بلک

(088/0) 

(227/9)

 به یگذارمتيق

 یاروش دوجمله

(205/0) 

(27/5) 
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 ایآس-کایآمر مطالعات شولز-بلک یگذار متیقمدل  یهمگونناو  ثرا ۀازندا نموآز یجنتا :7 ۀنگار
Table 7: Results of the test of effect size and heterogeneity of the Black-Scholes pricing model for US-Asia studies 

 کایمرآات : در سطح مطالعاول بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان

 Q ۀآمار
 سطح

 یمعنادار
I ۀآمار

 مدل نوع t یمعنادار نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار 2

 دیخر ارياخت

 یتصادف 000/0 028/0 044/0 036/0 97/8 87/90 000/0 90/591

 فروش ارياخت

 یتصادف 004/0 016/0 090/0 053/0 84/2 50/91 000/0 18/341

 ایآس مطالعات سطح در: دوم بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان

 Q ۀآمار
 سطح

 یمعنادار
I ۀآمار

 مدل نوع t یمعنادار نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار 2

 دیخر ارياخت

 یتصادف 000/0 066/0 10/0 088/0 88/7 08/89 000/0 66/343

 فروش ارياخت

 یتصادف 000/0 07/0 128/0 10/0 96/6 07/89 000/0 35/357

 

 هستون یگذار متیق مدل( ایآس-کای)آمر یامنطقه مطالعات سطح در معاملات اریاخت یگذار متیق یها مدل یخطا

 کاا یمرآو  ايآسا  در شاده انجام مطالعات سطح در هستون مدل یگذار متيق یخطا به مربوط جینتا ،(8) ۀنگار در

 جیهساتون، باا توجاه باه نتاا      یگاذار  مات يقمادل   یبر مبنا کایمرآ در شدهانجام مطالعات سطح در. تاس شده ارائه

Iۀآمار ،(8) ۀنگار( دیخر اريدر بخش اول )اخت شده ارائه
2
باا   13/23معاادل   Q ۀآماار و  26/43باه مطالعاات    مربوط  

 اساتفاده  یاز مدل اثرات تصادف مطالعات رد و یبر همگون یصفر مبن ۀيفرضرو،  نیا ازاست.  000/0 یدار امعنسطح 

 اسات  23/0 یمعناادار  ساطح  و Z 36/1 ۀآماربا  002/0هستون معادل  یگذارمتيبر مدل ق یمبتن اثر ۀانداز. شود یم

ار وجاود  معنااد  یتفااوت  بازار متيق و هستون روش به معامله ارياخت دیخر یگذار متيق نيدارد که ب نیکه نشان از ا

I ۀآمار کا،یرآمفروش در سطح  اريمربوط به اخت مطالعاتبا  رابطهندارد. در 
 Q ۀآماار و  20/41به مطالعاات   مربوط 2

 Z ۀآماار باا   021/0هستون معادل  یگذارمتيبر مدل ق یمبتن اثر ۀانداز .است 000/0 یدار امعنسطح  با 12/41معادل 

ساطح مطالعاات    رد .اسات  یگاذار مات يق یخطاا  یدارامعنا  ۀهناد د نشاان است که  000/0 یمعنادار سطح و 23/3

 ۀنگاار  (دیخر اريبخش دوم )اخت در شدهارائه جینتا به توجه با هستون، یگذار متيقمدل  یبر مبنا ايدر آس شده انجام

I ۀآمار ،(8)
 ۀيفرضا رو،  نیا ا ازاسات.   40/0 یدار امعنا با ساطح   97/25معادل  Q ۀآمار و 76/3مربوط به مطالعات  2

بار مادل    یمبتنا  اثار  ۀاناداز . شاود  یما  اساتفاده از مدل اثارات ثابات    و شود ینممطالعات رد  یبر همگون یصفر مبن

 نيدارد که با  نیکه نشان از ا است 000/0 یو سطح معنادار  Z 70/7 ۀآماربا  059/0معادل  شولز-بلک یگذار متيق

معنادار وجاود دارد. در قسامت مرباوط باه      یتفاوت بازار متيق و هستون روش به همعامل ارياخت دیخر یگذار متيق

I ۀآمارفروش،  ارياخت
 اثار  ۀانداز .است 000/0 یدار امعنسطح  با 89/50 معادل Q ۀآمارو  80/54به مطالعات  مربوط 2
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دارد  نیا که نشان از ا ستا 000/0 یو سطح معنادار Z 31/4 ۀآمار/ با 049هستون معادل  یگذارمتيبر مدل ق یمبتن

 معنادار وجود دارد. یتفاوت بازار متيق و هستون روش به فروش ارياخت دیخر یگذار متيق نيکه ب

مادل هساتون    فاروش  و دیخر ارياخت یگذارمتيق یمربوط به خطا اثر ۀانداز دهدینشان م جینتا یقيتطب ۀسیمقا

 در یشاتر يب ییمادل هساتون از کاارا    ،یباه عباارت   ؛سات ا ییاياز مطالعاات آسا   شاتر يب ییکایدر سطح مطالعات آمر

 برخوردار بوده است.  کایمرآنسبت به  ايبازار آس یارهاياخت یگذار متيق
 

 ایآس-کایهستون مطالعات آمر یگذار متیقمدل  یهمگونناو  ثرا ۀازندا نموآز یجنتا: 8 ۀنگار

Table 8: Results of the test of effect size and heterogeneity of the Heston pricing model of the US-Asia studies 

 کایآمر مطالعات سطح در :اول بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان

 کایآمر مطالعات

 Q ۀآمار
 سطح

 یمعنادار
I ۀآمار

 یمعنادار نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار 2
t 

 مدل نوع

 دیخر ارياخت

 یتصادف اثرات 23/0 -033/0 089/0 002/0 36/1 26/43 000/0 13/23

 فروش ارياخت

 یتصادف اثرات 000/0 012/0 083/0 021/0 23/3 2/41 000/0 12/41

 ایآس مطالعات سطح در :دوم بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان

 Q ۀآمار
 سطح

 یمعنادار
I ۀآمار

 یمعنادار نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار 2
t 

 مدل نوع

 دیخر ارياخت

 ثابت اثرات 000/0 043/0 073/0 059/0 70/7 76/3 40/0 97/25

 فروش ارياخت

 یتصادف اثرات 000/0 027/0 072/0 049/0 31/4 80/54 001/0 89/50

 
 

 یادوجمله یگذار متیق مدل( ایآس-کای)آمر یا منطقه مطالعات سطح در معاملات اریاخت یگذار متیق یها مدل یخطا

 گذاریقيمت مدل مبنای بر شدهانجام مطالعات گذاریيمتق یخطا اثر اندازۀو  ینمربوط به ناهمگو نتایج

I آمارۀشده است. با توجه به  ارائه (9) ۀنگاردر  ياو آس مریکاآدر سطح  یا دوجمله
2
 دو در شدهارائه Q آمارۀ و  

 یرا الزام یکه استفاده از مدل اثرات تصادف شودیمدر سطح مطالعات مشاهده  یوجود ناهمگون ،دوم و اول بخش

 که مریکاآ)فروش( در سطح مطالعات  یدخر ياراخت گذاریيمتق یمربوط به خطا اثر اندازۀ. با توجه به کند می

مدل  ،یبه عبارت ؛نيست دارمعنا گذاریيمتق ی( است، خطا34/0) 05/1معادل  Z آمارۀ ( با01/0) 014/0 معادل

مربوط به  اثر ۀاندازمتناسب با بازار برخوردار بوده است.  گذاریيمتدر ق ینسب ییکارا از یا دوجمله گذاریيمتق

معادل  Z آمارۀ ( با021/0) 024/0 معادل که آسيایی مطالعات سطح در)فروش(  خرید اختيار گذاریيمتق یخطا
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در سطح مطالعات  یا دوجمله گذاریمتيمدل ق ،یبه عبارت ؛است دارمعنا گذاریيمتق ی( است، خطا30/3) 32/3

 .نيستمتناسب با بازار  گذاریقيمت در نسبی کارایی دارای ياییآس
 

 ایآس-کایمطالعات آمر یا جملهدو یگذار متیقمدل  یهمگونناو  ثرا ۀازندا نموآز نتایج :9 ۀنگار

Table 9: Results of the test of effect size and heterogeneity of the binomial pricing model of the US-Asia studies 
 کایآمر مطالعات سطح در: اول بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان

 Q ۀآمار
 سطح

 یمعنادار
 ۀآمار I2 ۀآمار

Z 
 بالا حد یهمبستگ

 حد

 نیيپا
 مدل نوع t یمعنادار

 دیخر ارياخت

 یفتصاد اثرات 231/0 -004/0 112/0 014/0 05/1 51/63 000/0 82/40

 فروش ارياخت

 یتصادف اثرات 65/0 -039/0 110/0 010/0 34/0 62/70 000/0 52/31

 ایآس مطالعات سطح در: دوم بخش

 اثر ۀانداز آزمون یناهمسان

 یآزاد ۀدرج Q ۀآمار
 سطح

 یمعنادار
 ۀآمار
I2 

 t یمعنادار نیيپا حد بالا حد یهمبستگ Z ۀآمار

 دیخر ارياخت

12/74 15 000/0 12/80 32/3 024/0 102/0 015/0 00/0 

 فروش ارياخت

31/79 12 000/0 70/48 3/3 021/0 410/0 034/0 00/0 

 

  گیری نتیجه و بحث

و  هاا همقالا  وریآگارد  از پاس  معاملات، اختيار گذاریقيمت هایمدل ییکارا یابیارز منظور  به ،پژوهش این در

 رهيافات  از اساتفاده  باا  ،یا دوجملاه هساتون و   ،شاولز -لاک ب گذاریقيمت هایمدل ۀزمين در کاربردی هایپژوهش

 باه  توجاه  با. شد بررسی ایمنطقه و جهانی مطالعات سطح در گذاریقيمت خطای مبنای بر هامدل کارایی فراتحليل،

ر برخاوردا  يال فراتحل منظور  بهاستفاده شد که از تعدد لازم  هاییاز مدل ،معاملات اختيار گذاریقيمت هایمدل تنوع

 مطالعاات  جاز باه  بررسای،  تحات سطح کال مطالعاات    درنشان داد  یناهمگون ۀيندر زم هشد انجام هایآزمون. دنباش

 ساایر  باود،  برخاوردار  همگاونی  از کاه  خریاد  اختياار  گاذاری يمتق ۀزمين در هستون گذاریقيمت روش به مربوط

اساتفاده شاده    اثار  انادازۀ  یاابی به منظاور ارز  یدفاز مدل اثرات تصا ،بنابراین؛ اند نبوده برخودار همگونی از مطالعات

 است.

 رابطاه  در دار امعن اثر اندازۀ يشترینب يبترتبه خرید، اختيار گذاریقيمتبا  رابطه در شدهانجام مطالعات سطح در

 گاذاری قيمات باا   رابطاه در  ،همچنين .است شولز-بلکهستون و  ای،دوجمله مدل به مربوط گذاریقيمت خطایبا 
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 اثار  انادازۀ  بيشترینو هستون از  شولز-بلک ،یا دوجمله هایمدل ترتيببه دهدینشان م یجنتا ۀمقایس فروش، اراختي

 .اندبوده برخوردار گذاریيمتق ۀزمين در کم ییو کارا

 نیدر ا جینتا ،ايآس و کایمرآدر سطح  شده  انجاممطالعات  کيبا تفک ،یامنطقه یبازارها متفاوت ییکارا به توجه با

امکاان   رهيا غو  قاا یفرآاروپاا و   یدر ساطح بازارهاا   مشاابه  مطالعاات  کام . تعادد  شاد  یاساه یمقا ليا تحلدو منطقه 

 یمرباوط باه خطاا    اثار  ۀاناداز  دهاد ینشان م جینتا یقيتطب ۀسیمقا. کرد یمهمراه  یرا با دشوار شتريب یها یبند دسته

باه   ؛است ییکایآمراز مطالعات  شتريب ییايعات آسدر سطح مطال شولز-بلکمدل  فروش و دیخر ارياخت یگذار متيق

 باوده  برخاوردار  ايآسا  باه  نسبت کایمرآبازار  یارهاياخت یگذارمتيق در یشتريب ییاز کارا شولز-بلکمدل  ،یعبارت

 فاروش  و دیا خر اريا اخت یگذارمتيق یمربوط به خطا اثر ۀانداز دهدینشان م جینتا یقيتطب ۀسیمقا ،نيهمچن. است

 یشاتر يب ییمدل هستون از کارا ،یبه عبارت ؛است ییايآس مطالعات از شتريب ییکایآمر مطالعاتدر سطح  مدل هستون

مادل   ییمربوط به کاارا  جینتا ،تینها دربرخوردار بوده است.  کایمرآنسبت به  ايبازار آس یارهاياخت یگذارمتيق در

در  یادوجملاه  مادل  یگاذار متيق یخطا یدارمعناعدم  نيمب ییکایآمردر سطح مطالعات  یا دوجمله یگذارمتيق

متناساب باا    یگاذار مات يق در ینسب ییکارا یدارا ییايدر سطح مطالعات آس ،حال نيهم در ؛استکیمرآسطح بازار 

 .است نبودهبازار 

 شاولز -بلاک  دیخر اريختا یگذار متيکه مدل ق ديرس جهينت نیا به (2024) سلامی ،آمده دست به یها نهيشيپ طبق

در باازار ساهام    فاروش معاملاه   ارياخت یگذار متيق یاستفاده کرد، اما برا دیخر ارياخت یگذار متيق یبرا توان یرا م

مادل   فاروش  و دیا خر اريا اخت یگاذار مات يق یخطامشخص شد  زيپژوهش ن نیا در .ستيمناسب ن متحده  الاتیا

 .است ییکایطالعات آمراز م شتريب ییايدر سطح مطالعات آس شولز-بلک

 یتفااوت  شاولز -بلاک  وفاروش  دیا خر ارياخت یگذار متيبازار و ق متيق نيب( 2023) نيبنجام و اوگما نظر طبق

 و ینظار  یاعتبارسانج  راهستون  مدل (2024) نيل و ژنگ .(Ugomma & Benjamin, 2023)  دارد وجود یدار امعن

 دراساتحکام و ارتبااط آن    ،یواقعا  یايا دن یهاا  مادل باا داده   کاردن برهيبا کال ،آمده دست به جینتا طبق. کردند یتجرب

 شاکاف وجاود دارد   هاا آن یعملا  یاجارا  و ینظار  یماال  یها مدل نيب شد هداد نشان و یابیارز یفعل یمال یبازارها

(Zheng & Lin, 2024). معاملاه باا اساتفاده از روش     اريا اخت یگاذار  مات يق یپژوهشا  در (2024) همکااران  و هو

 اسات،  کیا نزد باازار  مات يق به یا فروش در روش دوجمله ۀمعامل ارياختنشان دادند  وکردند  یبررس را یا دوجمله

 اريا اخت یگاذار مات يق یخطاا پژوهش نشان داد  نیدر ا جینتا. ستين کینزد بازار متيبه ق دیخر ۀمعامل ارياخت یول

 مادل  ییکاارا  ن،يهمچنا است و  ییاياز مطالعات آس شتريب ییکایمدل هستون در سطح مطالعات آمر فروش و دیخر

 در یادوجملاه  مادل  یگاذار متيق یخطا یدارمعناعدم  نيمب ییکایدر سطح مطالعات آمر یا دوجمله یگذارمتيق

 .(Hu et al., 2024) است بوده کایآمر بازار سطح
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 پژوهش پیشنهادهای

 تاوان  مای  و دارد باازار  قيمات  باا  کمتری معناداری تفاوت یا دوجمله گذاری يمتمدل ق ،آمدهدستبه یجطبق نتا

مادل در   یان از ا یاد اسات، با  ازگارترو سا  تار  ياق دق قيمت بينی پيش درمدل  یا دوجمله مدلکه  از آنجا داد پيشنهاد

 کرد.   بيشتری استفادۀ گذاری يمتق بينی يشپ

 متخصصاان  و خبرگاان  نظارات  بر یمبتن یفيک یها پژوهش انجام با آمده دست به جینتا شود یم شنهاديپ ن،يهمچن

 بارای  تواناد  یما  ژوهشپا  یهاا  افتاه ی ،عالاوه   باه  .آورد فاراهم  را یبوم یها هینظر ۀارائ ۀنيزم بتواند تا شود سهیمقا

 توجاه  یگاذار  مات يق یها به روش یگذار هیسرما یها ميتصم در که باشد داشته را امديپ نیا یا حرفه گذاران هیسرما

 ،یاطلاعاات  تيشافاف  شیافازا  موجباات  موضاوع،  نیا ا باه  باازار  انيا متول و یعماوم  توجه تسری با و باشند داشته

 .آورند فراهم را ییعقلاريغ و رفتاری یها یگذار هیسرما کاهش و اعتمادسازی

در  یبرا توان یها را م نرخ تورم باشد. مدل تواند یم گذاری يمتق یها و مدل یتفاوت در بازار واقع یاحتمال يلدل

معاملاه اتخااذ شاود.     ياار اخت يمات ق ۀمحاساب  بارای  جدیاد  مادل  یاک  باید یا ،کردنظر گرفتن نواقص بازار اصلاح 

 .دننک بررسی را آن اثرات باید بيشتر های پژوهش
 

 آتی پیشنهادهای

 هاا  مادل  یشانهاد يپ یها متيق از شده معامله یها متيق انحراف است شده یسع پژوهش نیا در ،است یگفتن -

 کرد.  یبررس را ها مدل نیا از استفاده ۀدیفا و نهیهز توان یم ،ندهیآ یها پژوهش یبرا و شود یبررس

 روش باه  معاملاه  اختياار  گاذاری  يمتجمله ق از ،دیگر گذاری يمتق یها از روش یآت یها در پژوهش توان یم -

 استفاده کرد. يزن يرهکارلو و غ مونت

 ۀنا يزم در یماال  خبرگاان  باا  و شاود  اساتفاده  زين یدارشناسیروش پد از آتی، یها پژوهش در شود یم پيشنهاد -

 نیا ا باا  جینتاا  و شاود  مصااحبه  رهيا غ و هساتون  ،شولز-بلکو  یا دوجمله یها روش معامله به ارياخت یگذار متيق

 .شود سهیمقا پژوهش
 

  پژوهش های محدودیت

 در محادودیت  بيشاترین معااملات،   ياار اخت گاذاری قيمت هایمدل ۀيندر زم هشد انجاممطالعات  ییاز شناسا پس

مشاکل مواجاه   را با  يلاست که امکان فراتحل گذاریقيمت هایاز مدل ياریبس فرد منحصربه بعضاً و کم داتعد ۀزمين

 امکاان رو،  ینا از ند؛نبودلازم  کفایت دارای یکاییآمرمعاملات  ياراخت ۀيندر زم هشد انجاممطالعات  ،همچنين. کرد می

 نبود. یرپذ امکان یجنتا یمل بندیجمع مبنای بر گذاریقيمت هایمدل از بسياری کارایی بررسی
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