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 چکیده
بر    یمبت  کردیبر مدل و رو  یمبتن  کردیوجود دارد. رو  اراتیبازار اخت  ییکارآ  یابیارز  یبرا  کردیدو رو

اخت  یهامتیق  سهیبر مدل )مقا  یمبتن  ییکارآ  یمتعدد  ی. مطالعات تجربتراژیآرب از مدل  با    اریحاصل 

حال    نی. در عاندافتهیدست    یمتناقض   جیاند و به نتاآزمون کرده  ارات یبازار اخت   یبازار( را برا  متیق

 یی از کارا یمطالعات حاک  یکه برخ  یمطالعات مشاهده شده است؛ به نحو نیا جیدر نتا  یادیتناقضات ز

با    اراتیبازار اخت   ییکارا  لیمطالعه، فراتحل  نیبازار است. هدف ا  نیا   ییاز ناکارا  یحاک  گر،ید  یو برخ

 جادیاست که باعث ا  یگذشته و عوامل  یتجرب  عاتتناقضات مطال   لیتحل   یبر مدل در راستا  یمبتن  کردیرو

شده    هیدر مجلات نما  2022تا   2003  یهاسال  نیدر ب  افتهیمطالعه انتشار   30تناقض شده است. لذا،    نیا

  ی از آن استخراج شد.  جامعه آمار  هاهیآزمون فرض  ینمونه برا  6409و    دهیاسکوپوس برگز  گاهیدر پا

 ه ینما  اتیگزارش شده در مطالعات گذشته )منتشر شده در نشر  ی ها آزمون  هیشامل کل  لیفراتحل  نیا

 یحاک  جیبر مدل است. نتا  یمبتن  کرد یبا رو  اراتیبازار اخت  ییکارآ  یاب یارز  طهیشده در اسکوپوس( در ح

از ارزش    اریاخت   یقراردادها  متیمعنا که ق  نیاست. بددر شکل مبتنی بر مدل    اراتیبازار اخت   ییاز ناکارا

معنادار  یذات فاصله  ا  یآن  ضمن  مدل     ،ییکارآ  اریمع   رینظ  یاستوار  یهاآزمون  هیکل  نکهیدارد؛ 
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 و بیان مسئله  مقدمه  -1
فناوری  دلیل  به  ]جهان  است  تغییر  حال  در  سرعت  به  نوآورانه  ساختار   [.1های  طرفی  از 

اقتصادی کشور و عدم توسعه بازار سرمایه کارکرد این نظام را منوط به استفاده کارآ از  

به پوشش   تواندیاست که م  تیاز آن جهت حائز اهم اریاخت ی قراردادها [. 2منابع کرده است ] 

]شرکت  یتجار  یهاسک یر بازارها3ها  گسترش  و  رشد  بهبود،  طر  ی مال  ی[،  پوشش   قیاز 

 تی[ و در نها4]  هاییرادا  یفعالان بازار و بهبود و گسترش معاملات و نقد شوندگ   یهاسک یر

[ در 5]  یالمللنیب  ی [ و حت3]   ی و تجارت در سطح داخل  یگذارهیسرما  ندیفرا  بهبود و توسعه

قابل    ریبه علت تأث  ارات،یبازار اخت  یی[ کمک کند. کارا6کل اقتصاد ]  رشد و توسعه   یراستا

مورد توجه پژوهشگران و    یقابل انکار  ریفوق دارد، به صورت غ  یکه بر کارکردها  یتوجه

به صورت متقابل    توانیمعامله را م  اریبازار اخت  یی[. کارا7بازار قرار گرفته است ]   گرانیباز

معامله( مطالعه کرد   اری)صرفاً بازار اخت  یبه صورت تک بازار  ا ی( و  اری)شامل بازار نقد و اخت

و   ییشناسا  یبر مدل ، به معنا  یبه دو روش مبتن  اراتیبازار اخت  ییسنجش کارا  ،ی[. از طرف8]

سنجش   ی[، و فارغ از مدل، به معنا9بازار ]  متیو ق  مدلحاصل از    ینظر  متیاختلاف ق  یابیارز

ذکر است هر   انی. شاردیپذی[، صورت م11،10]   متیتوسط ق  یتراژیآرب  یهاشکستن محدوده

با   یمتعدد  یخود را دارد و لذا، بنابر موارد فوق، مطالعات تجرب  بیو معا  ایمزا  ت،یروش، اهم

بازیگران در    یبرالزوم شفافیت و منصفانه بودن قیمت  است اما    دهیهر دو روش به انجام رس

به و بازار  ارتقای  [،  12]  یمال  یبازارها  ژهی هر  از طریق  اقتصادی  به رشد  و لزوم دستیابی 

  ار یبازار اخت  ییکارا  یبه سمت مطالعه تجرب  ش،یاز پ  ش یحوزه را ب  ن یپژوهشگران ا[  13کارآیی ]

 . [ وق داده است14،15]  یگذارمتیق  یهابر مدل  ی معامله مبتن

فرض  یهیبد و  موضوعات  چه  گر  متنوع  اتیاست  و  م  یگسترده  چهارچوب    توانیرا  در 

از   یاریمطالعات، منشأ بس  نگونه یمورد مطالعه قرار داد و بدون شک ا  ،یتجرب  یهاپژوهش 

شولز  بلک  ریمختلف، نظ  یهارا بنابر مدل  ییکه کارا  یاست، به صورت  یعلم  اتیو نظر  اتیفرض

]مونت  یساز هی[، شب17]   یا[، دوجمله16] اخت18کارلو  انواع  نظ  اری[،  قرارداد  نوع   ریاز نظر 

 ره، ی[ و غ22[ ، طلا ]21]  رارزینظ  هیپا  یی[، انواع دارا20]  دیخر   اری[ و اخت19فروش  ]  اریاخت

اما   دهد؛یقرار م  یمورد بررس  هایژگیو  ری[ متفاوت و سا24،25]  ی[ و مکان23]  یمقطع زمان

 ن،ی. بنابرادهدیاز آن را کاهش م   یبرداربهره  تیفیک  یمطالعات تجرب  برحاکم    یهات یمحدود
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انجام   گر،یکدیاز    زیو چهارچوب متما  طیواضح است هر کدام از مطالعات مذکور، تحت شرا

عدم انسجام   انگریمطالعات ب  نیمتناقض و ناهمگون در ا  جینتا  انیبه طور ع  نیشده است. بنابرا

 ییهانهیمطالعات به سبب هز  نیو حجم داده در ا  زانیم  ،ی. از طرفتآن اس  یریپذمیو تعم  یعلم

فراتر رود. فلذا منجر به عدم    یااز محدوده  تواندیدارد، نم  ی( که در پرهیو غ  یزمان  ،ی)مال

 کاهد یآن م  یآمار  تیکه از اعتبار و اهم  یابه گونه  شودیتسلط بر تمام ابعاد جامعه و مسئله م

  زیو ن  ج یها، نتاآزمون  نیا  تی فی ک  یو ارتقا  لیتکم  یدر راستا  یگام  رداشتن[. لذا با هدف ب26]

اآن  ییواگرا  لیتحل در  فراتحل   نیها  به  کارا  یمبتن  یهاآزمون   لیپژوهش  مدل  بازار   ییبر 

 طه،یح  نیدر ا  رفتهیصورت پذ  یهمزمان مطالعات تجرب  یپرداخته شده؛ تا با بررس  ارات،یاخت

[، 27]  ن یشیمطالعات پ  جیدر نتا  کنندهلیتعد  یساختار  یرهایمتغ  نییها و تبتناقض  حیضمن توض

  ( 2( تشخیص کارآیی مبتنی بر مدل بازارهای مالی به طور کلی،  1   :رینائل شود نظ  یبه اهداف

توسعه  ییکارا  سهیمقا شاخص  لحاظ  به  کشورها  مقا3  ،یافتگیدر  از   ییکارا  سهی(  حاصل 

( مقایسه کارآیی محاسبه شده توسط معیارهای مختلف ارزیابی عملکرد  4مختلف،    یهامدل

  ی و به طورکل بررس )از نظر تطابق با بازار(  ها  مدل  ای مدل    ن یترمناسب  یی( شناسا5ها،  مدل

  ل، یفراتحل  کردیکند. رو  هیتضادها را توج  ن یکه ا  یاجهیبه نت  دنیبه جهت رس  جی تعارض نتا

 ن یا  یکار نشده است. سوال اصلحوزه کارآیی مبتنی بر مدل،    ردتاکنون    ،آن  تیاهم  رغمیعل

و    ؟کارآست  ن یشیدر پهنه زمان و مکان در مطالعات پ  اراتیبازار اخت   ا یاست که آ  نیپژوهش ا

 ماند؟ یم  یمعتبر باق  یآمار   یهامختلف آزمون   طیموضوع در شرا  ن یحاصل از ا  ج ینتا  ایآ

موضوع، روش    یفکر  یربنای ز  جادیا  یدر راستا  یو تجرب  ینظر   ی مقاله شامل مبان  نیا  ادامه

ها و داده  لیمرتبط با تحل  یها افتهیمورد استفاده،    یلیفراتحل  کرد یرو  نییتب  یپژوهش در راستا

 ی آت  یهاپژوهش  یبرا  شنهادیو پ  تهایمحدود  نییاست که شامل تب  شنهاداتیو پ  یریگجهینت

 . شودیم

 پژوهش  و پیشینه نظری مبانی  -2

ها در کشف و تخمین قیمت بازار اختیارات از یک طرف و کارکرد بازار در دستیابی  توانایی مدل

به قیمتی که به لحاظ نظری قیمت ذاتی قرارداد اختیار است، مستلزم تناسب قیمت حاصل از 

عملکرد مطلوب بازارهای مالی هم به لحاظ  مدل با قیمت بازار اختیار است. از بعد کارکرد بازار،  

سازی و هم به لحاظ مدیریت ریسک، از سویی تخصیص بهینه سرمایه، کشف قیمت و شفاف 
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ای از دستیابی اهمیتی حیاتی برای توسعه اقتصادی اینگونه بازارها دارد و از دیگر سو، نشانه

های مختلفی را برای ماندن  ها در تلاشند تافناوریاز طرفی سازمانبه رونق اقتصادی است.  

در عین حال، ناکارایی بازار مالی )نظیر بازار اختیارات(  [.  28در بازار رقابتی به کار بگیرند ]

بازارهاست   اینگونه  کارکردهای  ضعیف  عملکرد  برای و    [29،30]نشانگر  حتی  آن  اهمیت 

تواند . به واقع، کارایی  بازار  اختیارات می[31]گذاران و نیز کل جامعه قابل کتمان نیست  قانون

اشد  تاثیر قایل توجهی در کارکردهای این نوع از قرارداد و نیز کارایی کل بازار سرمایه داشته ب

گیرد  قرار می   بازیگران بازار سرمایهو به همین سبب نیز مطالعه آن، مورد  توجه  دانشگاهیان و  

نوع بازارها، در   نی. در اکندیصدق م  زیمعامله ن  اریدر مورد بازار اخت  مفهوم کارآیی بازار.  [7]

بر    یمبتن  کردیبر مدل و رو  یمبتن  کردیدو رو  معامله،  اریبازار اخت  ییکارا  یبررس  یراستا

[ 10،32رویکرد مبتنی بر آربیتراژ قبلا بررسی شده است ]فراتحلیل   .[32]  وجود دارد  تراژ،یآرب

مبتنی بر   رویکرددر  و نوآوری این پژوهش فراتحلیل کارآیی در رویکرد مبتنی بر مدل است.  

بازار اختیارات قیمتمدل کارآیی  یا چند مدل  از یک  با استفاده  قیمت اختیار معامله  گذاری  ، 

اختیار معامله، محاسبه و سپس، قیمت حاصل با قیمت بازار مبتنی بر یک یا چند تابع زیان 

 .  [34،35]  شودمیمقایسه  

 گذاری اختیاراتهای ارزشمدل -2-1

شود  تقسیم می  2و ناپارامتری   1اختیار به طور کلی به دو دسته پارامتری   گذاریارزشهای  مدل

که    [36]  (1973)  3شولز و    بلکابتدا  .   یافته است  توسعه  آربیتراژ  بدون  اصل  است    تحت 

ای  مدل دوجملهفرمول کلی  شود.  های پارامتری معرفی میدر ادامه برخی از مدل.  [36،38،39]

 . است  1معادله  دوره به صورت    nقیمت اختیار معامله خرید، در حالت    [40]

(1 ) 

𝐶𝜏−𝑛 = 𝐶 =
1

(1 + 𝑟)𝑛

×∑(
𝑛

𝑗
) 𝑝𝑗(1 − 𝑝)𝑛−𝑗

𝑛

𝑗=1

×𝑚𝑎𝑥⁡{0‚[(1 + 𝑢)𝑗(1 + 𝑑)𝑛−𝑗 × 𝑆𝜏−𝑛 − 𝐾]} 
قیمت فعلی دارایی   𝑆𝜏−𝑛  تعداد قیمت بالایی،  jتا سررسید،  زمان    n  نرخ بدون ریسک،  rآن  در  که  

1)  و  احتمال افزایش قیمت  𝜌قیمت توافقی،    Kپایه،   − 𝜌) ،احتمال کاهش قیمتu    نرخ افزایش

 

1 Parametric option pricing model (POPM) 
2 Nonparametric option pricing model 

(NPOPM) 

3 Black and Schoules 
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ای، قیمت یک اختیار  ای یک مرحلهمطابق مدل درخت سه جمله  .نرخ کاهش قیمت است  dقیمت و  

 : [41]  (2010و همکاران،    1است )زابرونسکی   2معادله  خرید اروپایی به شرح  

(2 ) 𝐶𝑛,𝑗 = 𝑒−𝑟∆𝑡[𝑝𝑢𝐶𝑛+1,𝑗+1 + 𝑝𝑚𝐶𝑛+1,𝑗 + 𝑝𝑑𝐶𝑛+1,𝑗−1] 

  2تفاضل محدود مدل  دهنده موقعیت فضاست.  نشان  j  دهنده موقعیت زمانی ونشان  n  که در آن

قیمت  و  برای  دارد  کاربرد  دیفرانسیل  تقریب معادله  با  آمریکایی  و  اروپایی  اختیارات  گذاری 

ای از معادلات تفاضلی چگونگی تغییر قیمت یک اختیار معامله را در طول زمان توسط مجموعه 

برای اختیار [  36](  1973شولز )مدل بلک و  شکل کلی  .  [42،43] کند  )زمان گسسته( توصیف می

 [.33]  است   3معادله    صورتخرید اروپایی بدون سود تقسیمی به  

(3 ) 𝐶 = 𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2) 

𝑑2 =
𝐿𝑛 (

𝑆0
𝐾) + (𝑟 −

𝜎2

2 ) 𝜏

𝜎√𝜏
= 𝑑1 − 𝜎√𝜏 

𝑑1 =
𝐿𝑛 (

𝑆0
𝐾) + (𝑟 +

𝜎2

2 ) 𝜏

𝜎√𝜏
 

C     ،قیمت اختیار خرید𝑆0    ،قیمت جاری دارایی پایه𝜏  ،مدت زمان باقیمانده تا سررسید  r    نرخ

و  نوسان  σ  بهره،   پایه  دارایی  قیمت  نرمال    𝑁(𝑥)پذیری  توزیع  تجمعی  احتمال  توزیع  تابع 

 [ 45]  (1973)  3. مرتون[44]ثابت است    σاست که  این    این مدل  دهد. فرضاستاندارد را نشان می

 [.46،15]  (4)معادله    سود سهام اصلاح کرد  وستهیپرداخت پبا فرض  را  مذکور  مدل  

(4 ) 𝐶𝑆𝑡, 𝜏=𝑆𝑡𝑒−𝑞×𝜏𝑁𝑑1−𝐾𝑒−𝑟×𝜏𝑁𝑑2 

𝑑1=𝐿𝑛𝐿𝑛𝑆𝑡𝐾+𝑟−𝑞×𝜏𝜎𝜏+𝜎𝜏2 

𝑑2 =
𝐿𝑛𝐿𝑛 (

𝑆𝑡
𝐾
) + (𝑟 − 𝑞) × 𝜏

𝜎√𝜏
−
𝜎√𝜏

2
= 𝑑1 − 𝜎√𝜏 

C    ،قیمت اختیار خرید𝑆𝑡    قیمت دارایی پایه در زمانt  ،r    ،نرخ بهره بدون ریسکσ    انحراف

 

1 Zaboronski 
2 Finite difference method (FDM) 

3 Merton 
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تغییر نوسان  شولز بر مبنای  - در تعارض با مدل بلک  نرخ سود سهام است.  qمعیار دارایی پایه،  

ادهوک مدل  ،  [ 48]   (1998و همکاران )  1س دوما  [.47]با توجه به ارزشمندی و زمان تا سررسید  

 پیشنهاد کردند.  ( را  5)معادله  ،  2شولز بلک

(5 ) 𝜎̂𝐴𝐻𝐵𝑆 = 𝛼0,𝑡 +⁡𝛼1,𝑡𝑚𝑖,𝑡 + 𝛼2,𝑡⁡𝑚𝑖,𝑡
2 + 𝛼3,𝑡𝜏𝑖,𝑡 + 𝛼4,𝑡𝜏𝑖,𝑡

2

+ 𝛼5,𝑡𝑚𝑖,𝑡𝜏𝑖,𝑡 

. توسعه  است  iاختیارات    برای  tارزشمندی در روز    𝑚𝑖,𝑡زمان تا سرسید و    τ𝑖,𝑡در این معادله  

تواند چولگی و کشیدگی  است که می[  49](  1996)  3شولز، مدل کورادو و سو دیگری از مدل بلک 

 . (6)معادله    توزیع بازده دارایی پایه را نشان دهد

(6 ) 𝐶𝐶𝑆 = 𝐶𝐵𝑆 + 𝜇3𝑄3 + (𝜇4 − 3)𝑄4 

𝑄3    و𝑄4  در قیمت اختیار معامله و    5و کشیدگی   4ای چولگی دهنده اثر حاشیهبه ترتیب نشان𝜇3  

نیز بازده   d  به ترتیب، ضرایب چولگی و کشیدگی تابع چگالی بازده دارایی پایه است.   𝜇4و  

به جای مشخص کردن کامل پویایی واریانس [  37](  2016)  6کار و وو است. نقدی پیوسته  سود  

محدودیت  و  مدل  را  ضمنی  نوسانات  سطح  مدت  کوتاه  پویایی  پایه،  دارایی  بدون  آنی  های 

 (.  7)معادله    آربیتراژ را به طور مستقیم بر روی شکل آن استخراج کردند

(7 ) 
1
4
𝑒−2𝜂𝑡𝜏𝑤𝑡

2𝜏2𝜎𝑡
4 + (1 − 2𝑒−𝜂𝑡𝜏𝑚𝑡𝜏 − 𝑒−𝜂𝑡𝜏𝑤𝑡𝜌𝑡√𝑣𝑡𝜏)𝜎𝑡

2

− (𝑣𝑡 + 2𝑒−𝜂𝑡𝜏𝑤𝑡𝜌𝑡√𝑣𝑡𝑘 + 𝑒−𝜂𝑡𝜏𝑤𝑡
2𝑘2) = 0 

 فرایندهای تصادفی مستقل از   𝜂𝑡و    𝑚𝑡  ،𝑤𝑡و    نوسان ضمنی  7حرکت میانگین    𝑚𝑡که در آن  

K  ،𝜏    و𝜎𝑡  است.  𝑒−𝜂𝑡  تعدیل پارامتر  با یک  رابطه  در  را  تجربی  که مشاهدات  است  کننده 

دوره اختیارات  برای  ضمنی،  تطبیق  نوسانات  دارند،  کمتر  حرکت  به  تمایل  که  طولانی  های 

،  است  ρt  یهمبستگ  یاراد  𝑍𝑡    و⁡𝑊𝑡  نریو  یندهایفرآ  نوسانات ناپایدار ضمنی است.  𝑤𝑡  دهد.می

⁡𝑘،و در نهایت  اریانس آنی بازده دارایی پایهنیز و  𝑣𝑡  .است  یتصادف  ندیفرآ  کی  ρtکه    ییجا =

𝐾 𝑆𝑡⁄  .ار یتحت معمدلی  [  50]  9نوسان تصادفیبا فرض  ،  [38]  (1993)    8مدل هستون  است 

 

1 Dumas 
2 Ad-hoc Black-Scholes 
3 Corrado and Su (CS) 
4 Skewness 
5 Kurtosis 

6 Carr and Wu 
7 Drift 
8 Heston 
9 Stochastic Volatility (SV) 
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 .  (8)معادله توسعه داد    یخنث  سکیر

(8 ) 𝐶(𝑆𝑡 , 𝑣𝑡⁡, 𝑡, 𝜏) = 𝑆𝑡𝑃1 − 𝐾𝑒−𝑟(𝜏−𝑡)𝑃2 

   که در آن

𝑃𝑗(𝑥, 𝑣𝑡 , 𝜏, 𝐾) =
1
2
+

1
𝜋
∫ 𝑅𝑒(

𝑒−𝑖𝜑𝐿𝑛(𝐾)𝑓𝑗(𝑥, 𝑣𝑡 , 𝜏, 𝜑)

𝑖𝜑

∞

0
)𝑑𝜑,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 

⁡⁡⁡⁡𝑗 = 1,2 

𝑓𝑗(𝑥, 𝑣𝑡 , 𝜏, 𝜑) = 𝑒𝐶(𝜏−𝑡,𝜑)+𝐷(𝜏−𝑡,𝜑)𝑣𝑡+𝑖𝜑𝑥 
 

𝑥 = 𝐿𝑛(𝑆𝑡) 

𝐶(𝜏 − 𝑡, 𝜑) = 𝑟𝜑𝑖𝑟 +
𝑎

𝜎2 [(𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜑𝑖 + 𝑑)𝜏 − 2𝐿𝑛 (
1 − 𝑔𝑒𝑑𝑟

1 − 𝑔
)] 

𝐷(𝜏 − 𝑡, 𝜑) =
𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜑𝑖 + 𝑑

𝜎2 (
1 − 𝑒𝑑𝑟

1 − 𝑔𝑒𝑑𝑟
) 

𝑔 =
𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜑𝑖 + 𝑑

𝑏𝑗 − 𝜌𝜎𝜑𝑖 − 𝑑
 

𝑑 = √(𝜌𝜎𝜑𝑖 − 𝑏𝑗)
2 − 𝜎2(2𝜇𝑗𝜑𝑖 − 𝜑2)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑗 = 1,2 

𝜇1 =
1
2
= −𝜇2⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡𝑎 = 𝜅𝜃⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑏1 = 𝜅 + 𝜆 − 𝜌𝜎⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡𝑏2 = 𝜅 + 𝜆 

𝜆   ،قیمت بازار ریسک نوسان𝜃  مدت،   بلندواریانس𝜅 دهمیانگین نرخ باز ،⁡𝜌  پارامتر همبستگی

نوسانات ضمنی    𝜑و   لبخند  با  گاهی  مدل هستون  است.  معادله  مجازی  یافتهمتغیر  ، تحقق 

، مدل بای [ 53]  (2009و همکاران )  1. برای غلبه بر این کاستی، کریستوفرسن [51]  مطابقت ندارد

دادند. در نظر بگیرید  توسعه  کند  را که ساختاری دو عاملی برای نوسانات، مشخص می  2هستون 

𝑉(𝑆𝑡های تعریف نشده به صورت  که دارایی . 𝑣1𝑡. 𝑣2𝑡 . 𝑡)    نشان داده شود که تابعی از𝑆𝑡    به

  𝑣2𝑡و  𝑣1𝑡ای تصادفی که با ، تابعی از واریانس های لحظه𝑡عنوان قیمت دارایی پایه در زمان  

  مدل بای هستوناست. در این حالت فرمول  𝑡شوند و در نهایت تابعی از خود نمایش داده می

 ت. اس  9معادله  به شرح  

(9 ) 𝑉(𝑆𝑡 , 𝑣1𝑡 , 𝑣2𝑡 , 𝑡) = 𝑆𝑡𝑃1(𝑆𝑡 , 𝑣1𝑡 , 𝑣2𝑡 , 𝑡) − 𝐾𝑒−𝑟(𝜏−𝑡)𝑃2(𝑆𝑡 , 𝑣1𝑡 , 𝑣2𝑡 , 𝑡) 

 

1 Christoffersen 2 Bi-Heston 
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𝑃𝑗(𝑆𝑡 , 𝑣1𝑡 , 𝑣2𝑡 , 𝑡) =
1
2
+

1
𝜋
∫ 𝑅𝑒(

𝑒−𝑖𝜑𝐿𝑛𝐾𝑓𝑗(𝑥, 𝑣1𝑡 , 𝑣2𝑡 , 𝜑

𝑖𝜑

∞

0
)𝑑𝜑,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑗 = 1,2 

𝑥و   = 𝐿𝑛𝑆   و𝑓𝑗    است مشخصه  ناندی  .[51]  تابع  و  برای مدلی  ،  [ 52]  (2000)  1هستون 

  کند پیروی می  (p,q)  گذاری اختیار اروپایی ارائه دادند که قیمت دارایی پایه آن از گارچقیمت 

 (10)معادله  

(10) 𝐶 = 𝑒−𝑟(𝜏−𝑡)𝐸𝑡
∗[𝑚𝑎𝑥(𝑆(𝜏) − 𝐾, 0)]

=
1
2
𝑆(𝑡) +

𝑒−𝑟(𝜏−𝑡)

𝜋
∫ 𝑅𝑒[

𝐾−𝑖𝜑𝑓∗(𝑖𝜑 + 1)
𝑖𝜑

∞

0
]𝑑𝜑

− 𝐾𝑒−𝑟(𝜏−𝑡)(
1
2
+

1
𝜋
∫ 𝑅𝑒[

𝐾−𝑖𝜑𝑓∗(𝑖𝜑)

𝑖𝜑
]𝑑𝜑)

∞

0
 

𝐸𝑡  که در آن
، تابع مولد برای فرایند  𝑓∗(𝜑)دهنده انتظارات تحت معیار ریسک خنثی و  ، نشان[]∗

گیری تصادفی برای مدلسازی احتمال نتایج مختلف از نمونهنیز  کارلو  مونتریسک خنثی است.  

میکند   مدل    .[54]استفاده  ویلی   بارون در  و  ثابت  ،  [55]  (1987)  2آدسی  نوسان  فرض  با 

های اختیار اروپایی و هزینه اختیار اولیه  های اختیار آمریکایی به صورت مجموع ارزشارزش

های تواند با محاسبه مقادیر بحرانی قیمت دارایی پایه در جایی که ارزششود و میبیان می

مقدار تقریبی قیمت اختیار  و   تفاوت هستند، به دست آید.اختیار فروش آمریکایی و اروپایی بی

 . است  11معادله  فروش آمریکایی به شرح  

(11) 𝑃𝐴𝑚𝑒𝑟𝑖𝑐𝑎𝑛(𝑆, 𝜏) = {𝑃𝐸𝑢𝑟𝑜𝑝𝑒𝑎𝑛(𝑆, 𝜏) + 𝐴1 (
𝑆

𝑆∗
)
𝑞1

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑤ℎ𝑒𝑛⁡⁡𝑆 > 𝑆∗

𝐾 − 𝑆⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑤ℎ𝑒𝑛⁡⁡𝑆 ≤ 𝑆∗
 

  قیمت بحرانی دارایی پایه است که تحت آن، اختیار باید اعمال شود و با حل معادله   ∗𝑆  که در آن

 . توان آن را به صورت عددی محاسبه کردمی  12

(12) 𝐾 − 𝑆∗ = 𝑃𝐸𝑢𝑟𝑜𝑝𝑒𝑎𝑛(𝑆
∗, 𝑡) −

𝑆∗

𝑞1
[1 − 𝑒(𝑏−𝑟)(𝜏−𝑡)𝑁(−𝑑1(𝑆

∗))] 

 

1 Nandi 2 Burone-Adesi & Whaley 
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 و   دارایی پایه است  1، هزینه نگهداریb  که در آن

𝑞1 =
1
2
[− (

2𝑏
𝜎2 − 1) − √(

2𝑏
𝜎2 − 1)

2

+
8𝑟
ℎ𝜎2] 

𝐴1 = −(
𝑆∗

𝑞1
) (1 − 𝑒(𝑏−𝑟)(𝜏−𝑡)𝑁(−𝑑1(𝑆

∗)))⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡𝐴1. 𝑆
∗ > 0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑞1 < 0 

𝑑1(𝑆) =
𝐿𝑛 (

𝑆
𝐾
) + (𝑏 + 𝜎2)(𝜏 − 𝑡)

𝜎√𝜏 − 𝑡
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 

⁡⁡𝑁(−𝑑1(𝑆
∗⁡)) < 𝑒−𝑏(𝜏−𝑡) 

دهنده تأثیر نوسانات بر تصمیم دارنده قرارداد برای اعمال زودهنگام اختیار نشان  hپارامتر  

شود تا خرید آمریکایی است، و از آن برای تعدیل محاسبه قیمت بحرانی سهام استفاده می

را برای مدلی  ،  [56]  (1976مدل بلک شولز، مرتون )توسعه  در ادامه    اعمال اولیه بهینه شود.

تر با این فرض که بازده دارایی پایه )سهام(، توسط  گذاری اختیار معامله در قالب عمومی قیمت 

شود، ارائه داد. در این حالت، قیمت اختیار مخلوطی از فرآیندهای پیوسته و پرش تعیین می

 است: 13معادله  شرح    هاست، ب S  زمانی که قیمت فعلی دارایی پایه آن  τمعامله با سررسید  

(13) 𝐹(𝑆, 𝜏) = ∑
𝑒−𝜆

′𝜏(𝜆′𝜏)𝑛

𝑛!

∞

𝑛=0

𝑓𝑛(𝑆, 𝜏) 

,𝑓𝑛(𝑆که در آن   𝜏)شولز با واریانس  ، مقدار استاندارد بلک𝜎𝑛
به   𝑟𝑛در هر واحد زمان و با    2

′𝜆عنوان نرخ بهره آنی است. در نهایت،   ≡ 𝜆(1 + 𝑘)    و𝜆   ها در هر  میانگین تعداد ورودی

𝑘بعلاوه،    واحد زمان است. ≡ 𝜀(𝑌 − 𝑌)است که در این معادله،    (1 − درصد تغییر در    (1

عملگر انتظار   𝜀در صورت تحقق یک واقعه است. و     𝑌قیمت دارایی پایه ناشی از متغیر تصادفی  

 است.   𝑌بر روی متغیر تصادفی  

 

1 Cost of Carry 
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های ناپارامتری این است که ویژگی کلیدی مدلها مدلهای ناپارامتری است.  دسته دوم از مدل

دادهمی پیچیدگی  با  مجموعهتوانند  بر  تکیه  بدون  تعریفها  پیش  از  پارامترهای  از  شده ای 

و انعطاف پذیر بیشتری برای   1سازگار شوند. در عوض، معمولاً از تکنیک های داده محور

های شبکه عصبی مصنوعی نقش  . مدل[34]   استفاده می کنند  2تخمین الگوها و روابط زیربنایی

های عصبی در توانایی آنها . اهمیت شبکه[15]کند  گذاری اختیار معاملات ایفا میمهمی در قیمت

، دقت  [57]سازی روابط غیرخطی میان متغیرهای مختلف  برای یادگیری الگوهای پیچیده، مدل

های بیشتری از بازار تری از عوامل و ترکیب دادهبهبود یافته با در نظر گرفتن طیف وسیع

گذاری انواع ، مدیریت و قیمت [58] ، ترکیب پویایی بازار و سازگاری با شرایط متغیر بازار  [44]

[ 59]های عجیب و غریب اختیار معامله از جمله ساختارهای مشتق پیچیده مانند اختیار معامله

گذاری  های مرتبط با قیمت و در نهایت مدیریت بهتر ریسک از طریق ارزیابی و مدیریت ریسک

 سازی سبدکه برای مدیریت ریسک و بهینه[  60]  3مین ارزش در معرض خطر اختیارات مانند تخ

های سیستم توان بهها میاز جمله این مدلشود.  گذاری بسیار مهم هستند، خلاصه میسرمایه

فازی گروهیروش[،  61](  EFS)  4تکامل  یادگیری  پشتیبان [،  62]  5های  بردار  [، 63]  6ماشین 

 [ اشاره کرد.58،34]  فرایند رگرسیون گاوسی[ و  64]  7الگوریتم ژنتیک 

 کارآیی بازار اختیارات  -2-2

گذاری اختیارات مورد ملاحظه واقع شد، حاکی از آن های پارامتری قیمتآنچه در شرح مدل

ها بر واقعیت  است که حداقل یکی از آن  های پارامتری بر پایه فروضی ارائه شدهبود که مدل

مدل آن  از  حاصل  قیمت  تطبیق  عدم  احتمال  بنابراین  نیست.  منطبق  قیمتبازار  گذاری  های 

. علیرغم انتظار هم مطالعات متعددی به [65،44]با قیمت بازار، دور از انتظار نیست  پارامتری  

مدل شد  ناکارایی  منتج  مصنوعی  هوش  مهم[66،51،67] های  همه،  .  از  و  تر  فاضلیان  فتحی 

  یهای و استراتژ  اریاخت  یبازار قراردادها  ییکاراای با عنوان فراتحلیل  در مطالعه[ 32]  (1401)

شود. گذاری بدون آربیتراژ در بازار اختیارات نقض میکه روابط قیمت   ند ادعا کرد  ی،تراژیآرب

 

1 Data driven 
2 Underlying patterns and relationships 
3 Value at Risk (VaR) 
4 Evolving Fuzzy Systems 

5 Ensemble Learning Machine (ELM) 
6 Support Vector Machine (SVM) 
7 Genetic Algorithms (GA) 
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گذاری بدون آربیتراژ بیانگر این نکته لازم به خاطر نشان است که مسئله نقض روابط قیمت

 ت ناکاراست.  ااست که بازار اختیار

 بر مبنای فراتحلیل مطالعات گذشته، بازار اختیار معامله ناکاراست.فرضیه پژوهش:  

 آزمون کارایی و معیار های ارزیابی عملکرد مدل  -2-3

های مبتنی بر مدل با قیمت بازار، ارزیابی کارآیی بازار اختیارات از طریق مقایسه قیمت در  

جذر میانگین   آنهاترین و پرکاربردترین  شود یکی از متداولمعیارهای گوناگونی استفاده می

مربعات   نیانگیاند که جذر مکرده  [، ادعا68(]2005)  2و ماتسورا   لموتیو.  ستا  1مربعات خطا

شاخص گمراه کننده   کیو ممکن است    ست یعملکرد مدل نارزیابی    یشاخص خوب برا  کی  اخط

 نیانگیکه جذر م  [ بدین نتیجه دست یافتند23] (  2014)  3و دراکسلر   یچا.  باشد  ها خطا  نیانگیاز م

( 2022)  4هادسونتنها زمانی که توزیع خطاها نرمال باشد، مناسب است. در ادامه،    امربعات خط

  نیانگیجذر مبلکه    ؛ستیذاتاً بهتر ن  ی کارایی،ارهایمع  از  کی  چیهای دریافت که  [، طی مطالعه69]

  5میانگین قدرمطلق خطاها و    است(  ی)گاوسحالتی که توزیع خطاها نرمال    یبرا  امربعات خط

ها   عیتوز  ن یکه خطاها از ا  ی هنگاملذا  است.    بهینه  است،  6نمایی دوگانه  ، خطاها توزیع    زمانی که

انتخاب  یامدهای پ  نکهیا لیبه دل  د یشافلذا  .  استبرتر    ی کاراییارها یمع ریشود، سا  یمنحرف م

  م یعقل سل هیتوص نیاست، ا گذاریقیمت   یمناسب کمتر از مدل نظر)معیار کارایی( تابع ضرر 

در مطالعات تجربی نیز از    .[70]  (2004، 7و جاکوبز  ستوفرسنی)کر شودی گرفته م دهیاغلب ناد

[ که ذکر آن در 35ها استفاده شده است ]معیارهای کارایی متفاوتی برای ارزیابی عملکرد مدل

 شود. اینجا باعث اطاله کلام می

 پیشینه تجربی  -2-4

ای در بازار  شولز و درخت دوجمله ، کارایی دو روش بلک[71]  (1402نصیری و عسکرزاده )

بر اساس و مدعی هستند که  .  را سنجیدندهای خرید بورس اوراق بهادار تهران  اختیار معامله

ضریب تعیین و بتا، تفاوت معناداری بین میانگین امتیازها در دو مدل وجود نداشته  متغیرهای

ای مطالعه[ در 32] ( 1401اند. فتحی و فاضلیان )و این دو مدل عملکرد یکسانی در بازار داشته

 

2 Root mean square error (RMSE)   
2 Willmott & Matsuura 
3 Chai & Draxler 
4 Hodson 

5 Mean Absolute Errors (MAE) 
6 Laplace distribution 
7 Jacobs 
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که دلایل واگرایی  ند  فراتحلیلی است ضمن اثبات واگرایی در نقض محدودیت آربیتراژ، نشان داد

شامل نوع قیمت، زمان معاملات، نوع معادلات آربیتراژی، روش سنجش کارآیی، وقفه زمانی  

به روش گارچ   را  نوسان قیمت سکه در بازار  [ نیز  72]  (1399امیری )   و سیگنال آربیتراژ است.

گذاری  قیمت   . مقایسه کرد گذاری مذکور لحاظ  های قیمت برآورد و به عنوان یک متغیر در مدل

های اعمال در نظر گرفته شده در این قراردادهای اختیار خرید، نشان داد که در تمامی قیمت

گذاری، قیمت نظری اختیار معامله خرید بر اساس مدل  ، و در تمامی روزهای سرمایهمطالعه

و همکاران   دسترنج ر از قیمت نظری همان اختیار بر اساس مدل بونس است.  شولز بیشتبلک

تواند از مدل هستون تبعیت گذاری اختیار معاملات مدل توانی نمیقیمت[ نشان داند  73]  (1399)

زاده نبوی چاشمی و بهرام  داشته باشد و باعث ایجاد شرایط آربیتراژ در بورس خواهد شد.

شولز، کارایی و توان بیشتری که فرایند لوی، نسبت به رویکرد بلک [ نشان دادند  74]  (1397)

قیمت دارد.در  )  1امئورا  گذاری اختیار معاملات  شبکه [ ادعا کردند که  75](  2023و همکاران 

یافته را از یک مجموعه  شولز توسعهتواند به طور موثر و دقیق، مدل بلکعصبی مصنوعی می

تواند به طور مشابه در ارزیابی مشتقات مالی شده یاد بگیرد، و این مفهوم میسازی  داده شبیه

عملکرد بهتر حکایت از  ،  [76] (2022)   2وزر ی-ایلت  های تحلیلی به کار رود.حلپیچیده بدون راه

شولز در در حالی که مدل بلکدارد  شولز  های آرام نسبت به مدل بلکشبکه عصبی، در زمان

های خرید، از شبکه عصبی عملکرد بهتری را نشان های آشفته برای اختیار معاملهطول دوره 

شولز تعمیم یافته با توزیع  حاکی از آن بود که مدل بلک[ نیز 16( ]2021) 3داد. چاوهان و گور

دارای حداقل خطای ریشه دیگر است.  اصلاح شده  به دو مدل    میانگین مربعات خطا نسبت 

 کارایی بازار اختیار معامله، نسبتاً بالا است و  ند ، نشان داد[77]   (2020و همکاران )  4هوانگ

 5پاگنوتونی  روز برطرف کرد.  2تا    1توان در عرض  های اشتباه را میگذاری بسیاری از قیمت 

معامله[ 43]  (2019) اختیار  که  داد  نشان  پایه،  دارایی  با  گرفتن  بیت  ها  نظر  در  هنگام  کوین، 

شود؛ در حالی که بهبود گذاری میطور سیستماتیک بیش از حد قیمتهای پارامتری بهروش 

 بینی قیمت با استفاده از مدل شبکه عصبی پیشنهادی حاصل شد.توجهی در پیش قابل

 

 

1 Umeorah 
2 Ilt¨uzer 
3 Chauhan and Gor 

4 Hwang 
5 Pagnottoni 
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 پژوهش  شناسی روش  -3

های تجربی گذشته در  به دلیل ماهیت فراتحلیلی آن، شامل آزمون  این فراتحلیل  جامعه آماری

اختیار  قرارداد  محاسبه قیمت  کارایی بازار اختیارات با رویکرد مبتنی بر مدل به معنای  حیطه  

و مقایسه آن با قیمت بازار است؛ با این ویژگی که این مطالعات، گذاری  معامله با یک مدل قیمت

حداکثر    Qمنتشر شده و مجلات مذکور دارای رتبه    ،در نشریات نمایه شده در پایگاه اسکوپوس

مقاله   30  درنهایت .  و در دسترس پژوهشگر قرار گرفته باشد  باشد   1حداقل    Hو شاخص    3

کارایی از آزمون    6409مورد فراتحلیل قرار گرفت و    2022تا    2003های  منتشر شده بین سال

و برای آزمون   2016افزار اکسل نسخه برای انجام محاسبات از نرم. این مقالات استخراج شد

استفاده شد. در مراحل    27نسخه    SPSSافزار  های استواری از نرم فرضیه پژوهش و آزمون 

های  فراتحلیل کارایی بازار اختیار معامله به کمک روش  موضوع  ابتدااین فراتحلیل  پنجگانه  

  ها، آوری مطالعات شامل سه گام اصلی تعیین کلید واژه جمع   دوم.  انتخاب شدمبتنی بر مدل  

،  1وجوی مقالات است. به سه پایگاه داده گوگل اسکولارهای داده و جست شناسایی و تعیین پایگاه 

جست و جو شده  مرتبط برای  های  کلید واژه از    مراجعه شد و   3و ریسرچ گیت   2ساینس دایرکت

با مراجعه به منابع مقالات شناسایی در نهایت لازم به ذکر است که    استفاده شد.ها  در این پایگاه 

ابتدا بر اساس عنوان و غربال مطالعات  سوم .شده منابع جدیدی برای فراتحلیل شناسایی شد

مجله   Hبندی و شاخص  سپس فرایند احراز شرایط آن به لحاظ رتبهصورت گرفت.  چکیده  

ها  ناشر، رویکرد سنجش کارایی، نوع معیار مورد استفاده، اطلاعات گزارش شده، ویژگی داده

و غیره، صورت گرفت. جزئیات مراحل شناسایی، غربالگری، احراز شرایط و ورود در طی  

ارائه شده   1در شکل    سمایفرایند گزینش مطالعات به صورت ساده و مختصر در نمودار پر 

 است.

 

1. Google Scholar 
2. Science Direct 

3. Reseeach Gate 
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 های اطلاعاتی و دفاتر ثبت داده جریان اطلاعات شناسایی مطالعات ازطریق پایگاه: 1شکل 

فراتحل  30مقاله بدست آمده،    471از   ا  لیمقاله جهت  از  داده   6409تعداد    انیم  نیانتخاب و 

و محاسبه   لیانجام فراتحل  ی برا  ازیمورد ن  ی هاداده  چهارماستخراج شد. در مرحله    ییکارا

هاست. اطلاعات تحلیل داده  پنجم مرحله  و استخراج شد.    یآوراز مطالعات منتخب، جمع  ،ییکارا

آوری شده از هر مقاله شامل مقادیر معیارهای کارایی بود. تغییرات زیر را  کمی کارایی جمع

( عناوین 2( معیارهای کارایی کمتر استفاده شده، حذف شد،  1در معیارهای کارایی اعمال شد:.  

های معیارهای کارایی در صورت  ( فرمول3های مشابه، یکسان شد،  معیارهای کارایی با فرمول

امکان به یکدیگر تبدیل شد و در نهایت معیارهای کارایی استفاده شده در این فراتحلیل به شرح  

منهایی شد.    1جدول   هر    شودیمشاهده  مع  کیکه  با   ییهافرمول   یدارا  ییکارا  یارهایاز 

[ در هر  78( ]1401)  یاز آذر و مومن  یرویبه پ  یساز  اسیمقیب  یمتفاوت است. برا  یاسهایمق

 ( محاسبه شد. 14)معادله    tآماره    کی  یگذارمتیو هر مدل ق  ییکارآ  اریهر مع  یمطالعه برا
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مقاله باقی مانده در مرحله  405

 احراز شرایط وارد شد.

های و جوی اولیه پایگاهدر جست 

 مقاله یافت شد. 471اطلاعاتی 

 مقاله به علت تکراری بودن حذف شد. 46تعداد 

از حذف عنوان مقالات تکراری، بعد 

عنوان مقاله باقی ماند و   425تعداد 

 از نظر عنوان و چکیده بررسی شد.

مقاله به علت عدم ارتباط با موضوع پژوهش حذف  20تعداد 

 شد.

یی
سا

شنا
 

ی
گر

بال
غر

 دلایل و تعداد حذف مقالات در فرایند احراز شرایط  

 مقاله 39(  نمایه نشدن مجله منتشر کننده مقاله در اسکوپوس: 1

 مقاله 50(  سنجش کارایی بر اساس آربیتراژ 2

 مقاله 17(  استفاده از معیار خاص سنجش کارایی: 3

 مقاله 254یی: ا(  عدم ارائه داده کافی جهت محاسبه کار4

 مقاله 11(  خاص بودن نوع اختیار: 5

 مقاله 4(  عدم دسترسی: 6

ود
ور

 نهاییمقاله  30تعداد   
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- به ترتیب میانگین، انحراف معیار و تعداد نمونه برای هر ترکیب معیار  𝑛و    𝑥̅   ، 𝑠  که در آن

 حاصل شد.  tآماره آزمون    143تعداد    بیترت  نی بد مدل در هر مقاله تجربی است.

 یی بازار به کار رفته در مطالعات تجربیامعیارهای ارزیابی کار :1جدول 

عنوان کامل  

 معیار
 فرمول معیار

جذر میانگین  

 مربعات خطاها 
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جذر میانگین  

مربعات خطای  
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میانگین 

خطاهای مطلق  
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میانگین مطلق  
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میانگین درصد  

 3خطاها
Mean Percentage Errors 

ضریب  

 4نابرابری تیل 

√∑
(𝑐𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 − 𝑐𝑡
𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙)2

𝑁
𝑁
𝑡=1

√∑
(𝑐𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡)2

𝑁
𝑁
𝑡=1 +√∑

(𝑐𝑡
𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙)2

𝑁
𝑁
𝑡=1

 

 5ضریب تعیین
(𝑁∑ 𝑐𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑡
𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 − (∑𝑐𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡)(∑ 𝑐𝑡
𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙))

2

(𝑁∑ 𝑐𝑡
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡2

− (∑𝑐𝑡
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡)

2
)(𝑁 ∑𝑐𝑡

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙2 − (∑𝑐𝑡
𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙)

2
)
 

)) 6میانگین خطاها 
1

𝑁
)∑(

𝑁

𝑡=1

𝑐𝑡
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 − 𝑐𝑡

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙))2 

 

1 Impolied Volatility Root Mean Square Error 

(IVRMSE) 
2 Mean Relative Absolute Error (MRAE) 
3 Mean Percentage Error (MPE) 

4 Theil’s Inequality Coefficient (TIC) 
5 The coefficient of determination (R-Squared) 
6 The Mean Error 
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عنوان کامل  

 معیار
 فرمول معیار

جذر میانگین  

مربعات درصد  

 1خطاها
√1

𝑁
∑|1 −

𝐶𝑡
arg𝜃𝑚𝑖𝑛 ∑ |𝑐𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡−𝑐𝑡
𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙|

2𝑁
𝑡=1

𝑐𝑡
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡

|

2
𝑁

𝑡=1

 

دهنده ناکارایی بازار است؛ چرا که بزرگ  نشان  ،بالاتر باشد  96/1از    tدر صورتی که مقادیر  

مدل و  حاصل از  به صورت معنادار و قابل توجه، حاکی از تفاوت معنادار قیمت    tبودن مقادیر  

در فرمول معیار کارایی، بدون توجه به نوع آن است. برای آزمون فرضیه  اختیار  قیمت بازار  

، آزمون  tهای مورد استفاده قرار گرفت. برای این منظور بر روی آماره t آماره 143، پژوهش

افزار با نرم  96/1های مذکور با  میانگین یک جامعه برای ارزیابی معناداری تفاوت میانگین آماره

SPSS  (.15)معادله   اجرا شد   

(15) 𝑡′ =
𝑡̅ − 1.96

𝑠𝑡 √𝑛⁄
 

 t ،،𝑠𝑡های  میانگین کل آماره  ،t    ،𝑡̅هایمقدار آماره آزمون برای کل آماره آزمون   ′𝑡،که در آن  

( 143) استفاده شدهمذکور   t هایتعداد آماره nمحاسبه شده و  tهای انحراف معیار کل آماره

های گوناگونی  بندی، دستهی پژوهشهابرای سنجش پایایی فرضیه برای آزمون فرضیه است.  

ارزیابی ها در  جلوگیری از کاهش دادهبرای  شود.  مشاهده می  6و    5که در جداول    انجام شد

 های اصلی استفاده شد. استحکام از داده

 های پژوهش یافته  -4
گذاری به  های مختلف قیمت یی و مدلامعیارهای مختلف کار  محابسه شده برای  tآماره    143

را نشان  پارامترهای توصیفی    2عنوان نمونه آزمون فرضیه پژوهش استفاده شد. لذا جدول  

 دهد.می

 

 

 

1 Root Mean Square Percentage Error 

(RMSPE) 
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 tتحلیل توصیفی مقادیر آماره : 2جدول 

 تعداد 
میانگین  

 ناکارایی 

انحراف  

معیار  

 ناکارایی 

 ترین  بزرگ  ترین  کوچک کشیدگی چولگی 

تعداد 

تر از  بزرگ 

96/1 

143 11/13 14/16 01/4 19/19 15/1 08/107 139 

  tاست. با توجه به اینکه مقادیر    13/ 11حاصل شده، برابر   tآماره   143طبق جدول، مقدار متوسط  

توان ادعا کرد که در سطح توصیفی  ، می یی بازار اختیارات است  ا دهنده ناکار نشان   ، 1/ 96تر از  گ بزر 

 ها برای درک بهتر دادهبه طور متوسط، بیانگر ناکارایی بازار اختیارات است.    tمقادیر آماره آزمون  

های  آزمون  یترسیم نمودار  ، تواند به این موضوع کمک کندهای دیگری که مییکی از گزارش

به دلیل   ،انسیاز وار  یبخش بزرگبه دلیل حذف  .  (2)شکل    مختلف به لحاظ میزان کارایی است

 ی لیتحل  3در جدول    143به    6409تعداد نمونه از  و کاهش     tدر قالب آماره    یسازاسیمقیب

ب  ییمختلف کارا  یارهایاز مع  یفیتوص مشاهده گزارش شده   6409با    یسازاسیمقیبدون 

 است.

 tتوزیع پراکندگی مقادیر آماره : 2شکل 

 

 

 

 

۰

۵

۱۰

۱۵

۲۰

۲۵

۳۰

۳۵

۴۰

۰ ۲۰ ۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰ ۱۲۰ ۱۴۰

یی
رآ

کا
ر 

قدا
م

شماره آزمون
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 سازی مقیاستحلیل توصیفی معیارهای مختلف بدون بی: 3جدول

معیار  

 کارایی 
 میانگین   تعداد 

انحراف  

 معیار  
 ترین  بزرگ  ترین  کوچک کشیدگی چولگی 

IVRMSE 364 61/1 09/2 58/2 33/8 001/0 48/14 

RMSE 2584 04/16 3/44 5/10 01/169 000163 /0 2/1055 

MRAE 1226 72/0 68/2 31/12 81/213 000283 /0 44/55 

MAE 1276 64/18 59/40 72/6 46/64 000104 /0 599 

MPE 672 31/23 25/104 31/4 82/16 01/0 91/625 

ME 190 71/171 24/840 10/8 14/71 0001/0 24/8427 

جدول معیارهای     3  طبق  مقادیر  برابر    RMSEو    ME  ،MPE  ،MAEمیانگین  ترتیب  به 

به نسبت سایرین  بیشترین مقادیر    به طور متوسط  است که  04/16و    64/18،  31/23،  71/171

و نشانگر اعداد نسبتا بزرگی برای ناکارایی است. با این حال، میزان معناداری تفاوت میانگین  

برای آزمون فرضیه  با صفر باید مورد آزمون استنباطی واقع شود.    ی کاراییکلیه این معیارها

گیری شد  این تفاوت تصمیم مقایسه و سپس درمورد معناداری    96/1با مقدار    tآماره    143اول  

 .  ( 4)جدول  

   آزمون فرضیه اول: 4جدول 

کارایی  

 کل

تعداد 

 مشاهدات 
 میانگین

انحراف  

 معیار

مقدار آماره 

 tآزمون  
 درجه آزادی 

سطح 

 معناداری

143 11/13 14/16 26/8 142 001/0> 

نشان  را  96/1در سطح جامعه از    tتفاوت معنادار میانگین آماره    26/8مقدار آماره آزمون  

کند. به میتایید    96/1تر بودن آن را از  نیز بزرگ   tدهد. مثبت بودن مقدار آماره آزمون  می

شود.  رد می  96/1با مقدار    tمیانگین مقادیر آماره    معنادار  عبارتی فرضیه خنثی دال بر برابری

واقعی  گذاری با مقادیر  آزمون استواری فرضیه بر مبنای مدل قیمت   خروجی  نتایج  6و    5جدول  

به منظور لحاظ کردن کلیه مشاهدات و عدم کاهش آن    دهد.معیارهای کارآیی را نشان می

گیری در مررد  معیارهای مختلف کارآیی در این جداول گزارش شد اما جون مبنای تصمیم

در مورد  کند.  ها سطح معناداری است تفاوت مقایس معیارهای کارآیی مشکلی ایجاد نمیتحلیل

قیمتمدل شاخص  های  یا Hگذاری،  امریکایی  اختیار  نوع  و  ارزشمندی  عمق  تحلیل،  سال   ،

اروپایی، نوع اختیار خرید و فروش، سررسید، نوع آزمون و نوع صنعت در همه شرایط سطح  
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کوچکتر و نشانه استحکام نتیجه فرضیه اصلی دال بر ناکارآیی بازار اختیارات   1/0معناداری از  

 است.  

 گیری و پیشنهادهانتیجه  -5

صفر و مثبت است.   ریغ  ییکارا  ی ارهایاز آن بود که مقدار مع  ی حاک  یاصل  هیآزمون فرض  جهینت

حاصل از مدل   متیو ق  اراتیبازار اخت  ی واقع  متیق  نیب  یادعا کرد که تفاوت معنادار  توانیم

و نوعشان    ودشانیها فارغ از قکه مدل  ن یمسئله، با فرض ا  نی در مطالعات گذشته وجود دارد. ا

معامله   اریادعا کرد که بازار اخت  توانیبزند، م  نیتخم  یرا به درست  اراتیاخت  متیق  تواندیم

[، و وانگ و همکاران 79( ]1980)  1ایباتاچار یتجرب یهاپژوهش ج یبا نتا جهینت نیناکاراست. ا

ذکر شد،   نیاز ا  شیهمانطور که پ  زین  یناپارامتر  یها[ هماهنگ است. در مورد مدل65( ]2022)

پژوهش  دیبا و  شواهد  که  حاکگفت  ا  ی ها  که  است  آن  علمدل  ن یاز  هم  در   رغمیها  انتظار، 

ا  ارات یاخت  یگذارمت یق و و هرتزوگ و    یسوکیبا پژوهش و  جه ینت  ن یشکست خورده است. 

 د.  [ تطابق دار67( ] 2019)  2اسامه

با استحکام   یمتعدد استوار  یهااول پژوهش، در آزمون   هیآزمون فرض  جهیشد که نت  مشاهده

(  1401)  انیو فاضل  یاول مطالعه فتح  هیآزمون فرض  جهیبا نت  جهینت  نیشد. ا  دییتا  شتریهر چه ب

بازار، هماهنگ است.   ییناکارا  نیو بنابرا  تراژیبدون آرب  یگذارمت یبر نقض روابط ق  ی [، مبن32]

معامله به   اریبزرگ هست که بتوان ادعا کرد که بازار اخت  ییکارا  یارهایمع  ریلذا آنقدر مقاد

 ند یمعنا که برا  نیمورد مطالعه گذشته ناکاراست. بد  یهاپژوهش  هیطور متوسط با توجه به کل

گوناگون و به طور    اریاخت  یمورد استفاده از بازارها  یهاموجود از جمله داده  طیشرا  هیکل

اخت بازار  از  جمله    اراتیاخت  زیمتما  یهای ژگیو  افته،یتوسعه   یکشورها  اراتیخاص  از 

از آن است که با  یحاک  ره،یمتفاوت شامل نوسانات مختلف، زمان و مکان و غ  ه یپا  یهاییدارا

و به تبع آن  نه یزم نیدر ا یمطالعات و آگاه  ش یزمان، افزا یبازارها در ط  نیوجود گسترش ا

بازارها به منظور   ن یبه ا  یبا وجود ورود هوش مصنوع  یبازارها و حت  نیا  تیمحبوب  شیافزا

در   یریبازارها، باز هم تاث  نیدر ا  قیو دق  حیصح  یگذارمتیبه جهت ق  ژهیها به وبهبود آن

را به لحاظ    شتریبحث و مطالعه ب  یاست که جا  یموضوع  نی بازار نداشته است و ا  نیا  ییکارا

 . طلبدیم  ،یو علم  یآمار

 

1 Bhatacharia 2 Herzog, B., & Osamah 
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مسئله   ن یاز ا  زیپژوهش ن  نی است. لذا ا  ی هر پژوهش علم  ریناپذ   ییپژوهش، جز جدا  یمرزها

 یارائه شده در مطالعات تجرب ج یاز نتا یندیبرا یلیفراتحل تی ماه ل یبه دل جی. نتاستین یمستثن

بنابرا پژوهش  نیاست.  اساس  بر  است  حت  یاجه ینت  یتجرب  یممکن  بلکه  متضاد  لزوما    ی نه 

مقالات در  نیقرار گرفته که مجله منتشر کننده ا لیمورد فراتحل یمتفاوت، حاصل شود. مقالات

باشد.  سال  Q3 حداقل  یبالا و رتبه اعتبار  H شاخص  یشده، دارا  هیاسکوپوس نما  گاهیپا

فراتحل  30انتشار   به منظور  استفاده  است.دوره   2022تا سال    2003از سال    لیمقاله مورد 

است.   2021تا سال    1983از سال    ل،یمورد استفاده در مقالات منتخب به جهت تحل  یهاداده

 یآن برا  جیبر مدل است و نتا  یمبتن  کردیرو  اراتیبازار اخت  ییپژوهش در کارآ  نیا  کردیرو

مثل    بیو غر  بیعج  اراتیاخت  ایخاص    یاراتی. اختستیقابل استفاده ن  تراژیبر آرب  یمبتن  کردیرو

 . ستندیمطالعه ن  نیمشمول ا  لیقب  نیاز ا  یموارد  گریو د  هواآب و    اراتیاخت ،ییایآس  اراتیاخت

 معیارهای کاراییمقادیر  6409گذاری با قیمت های آزمون استواری فرضیه بر اساس مدل :5جدول 

معیار  

 کارایی

نوع مدل 
ی(  

)معنادار
 

بازه
ص  

شاخ
H  

ی( 
)معنادار

سال تحلیل   
ی(  
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ق
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ارز
 

ی( 
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نوع اختیار  
ی(  1

)معنادار
نوع اختیار  
ی(  2

)معنادار
سید  

سرر
ی(  

)معنادار
نوع آزمون  
ی(  
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ت  

صنع
نوع 

ی(  
)معنادار

 

IVRM

SE 

هوش  

   *مصنوعی
]42,34

(  

(002 /0

) 

2010 * 
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 *خرید
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* 
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هوش  
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* 
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آمریکایی 

* 
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 *  یافتهتوسعه
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03 /1 -

 * فروش *اروپایی * 0/ 97

 *خاص  * [180,0(
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]1095,21 ]
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 *[1095,0[ * > 1/ 03 * 2020 * ها دیگر مدل
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معیار  
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که   شودیم هیدر همه کشورها توص گذاراناستیبه س اراتی توجه به ناکارا بودن بازار اخت با

لازم را اتخاذ کنند. به   یو راهکارها  هااستیبازارها، س  نیو بهبود عملکرد ا  ییکارا  یدر راستا

  یارتقا  ی لازم را در راستا  یهااستی که اقدامات و س  شودیم  هیبورس توص  یعال  یشورا

کنندگان بازار، مشارکت  شودیم  هیمعامله اتخاذ کند. توص  اریبازار اخت  ژهیبه و  مشتقاتبازار  

 ل یناکاراست، اتخاذ کنند. به دل  اراتینکته که بازار اخت  ن یرا با در نظر گرفتن ا  شیخو  ماتیتصم

  به   اراتیگران بازار اختبازارها وجود دارد. لذا به معامله  نی در ا  تراژیآرب  یهافرصت ییناکارا

  تراژ یآرب  یهافرصت   ن یو از ا  ییها را شناسافرصت  نیکه ا  شودیم  هیتوص  تراژگرانیآرب  ژهیو

 اراتیبازار اخت  ییها و کاراتا حد امکان استفاده کنند؛ تا علاوه بر کسب سود، منجر به حذف آن

  ی بررس   شودیم  شنهادیپ  یبازارها شوند. به پژوهشگران آت  نیکنندگان ابه نفع همه مشارکت 

گسترش سواد    ،یگذارمت یگوناگون ق  یهامتعدد ارائه مدل  یهاکنند که چرا با وجود پژوهش 

آن، همچنان هم پژوهشگران و هم کاربران    یهارساخت یو ز  یمال  یو توسعه بازارها  یمال

شود که   یاند. بررسقراردادها ناکام مانده  ن یا  قیو دق  حیصح  یگذارمتیدر ق  اراتیبازار اخت

  یهادر همه عرصه   یهوش مصنوع  یهامدل  ریچشمگ  یو کاربردها  هاشرفت یپ  دچرا با وجو

 است.   شکست خورده   اراتیاخت  یگذارمت یو در ق ی ها در عرصه مالمدل  ن یا  ،یعلم
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