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ختار سا لاتیبازده مورد انتظار و تعد (،دیمعامله )خر اریرابطه اخت یبررس

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهادر شرکت هیسرما
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 چکیده
.برای پردازدیمسرمایه  ساختار تعدیلات و ظارانت مورد بازده(، خرید) معامله اختیار رابطه بررسی به پژوهش این

 بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتاز رگرسیون چند متغیره بهره شده است.جامعه آماری پژوهش  هاهیفرضآزمون 

است . 1395تا1390شرکت مهیا و افق زمانی از سال 138برای  هاداده ،هاآنتهران است که از بین  بهادار اوراق

به کمك  یآورجمعپس از  هاآناز جنبه در دسترس بودن اطلاعات  جانبههمهس از بررسی پ هاشرکتاطلاعات 

ارزش اختیار  یریگاندازهمورد آنالیز و تحلیل قرار گرفت.در Eviews9 افزارنرمو به کمك  یبندطبقهExcel افزارمنر

و در تعدیلات  شد استفاده ( BSM)  مرتون -شولز -بلك معامله اختیار یگذارمتیق مدل بر مبتنی معیار خرید از

 اختیار ارزش بین که است آن پژوهش حاکی از یهاافتهی جزئی بهره گرفته شد. ساختار سرمایه از مدل تعدیل

 ارساخت تعدیل سرعت و انتظار مورد بازده بین اما، ندارد وجود معنادار رابطه سرمایه ساختار تعدیل سرعت و خرید

 دارد. وجود ادارمعن و منفی رابطه سرمایه

 ریسك نكول،مدل مبتنی بر بازار،انتظار مورد بازده، سرمایه ساختار، تعدیل سرعت، خرید : اختیاراهدواژهیکل
 

 مقدمه-1
یك پشتوانه قوی برای صنعت و اقتصاد آن کشور  تواندیمیك منبع مهم اقتصاد و تأمین سرمایه  عنوانبهبورس در هر کشور 

ی سرگردان به سمت این بازار نمایند.یكی هاهیسرمابایستی سعی در فعال نمودن این بازار و جذب  هادولتن .بنابرایگرددیممحسوب 

تا بتواند  باشدیمبازار بورس کشور،وجود ابزارها و محصولات متنوع در آن بازار  جهیدرنتاز راهكارهای مهم و مؤثر جهت موفقیت بازار و 

ر ی و سودجویی قادریپذسكیرمختلف با علایق متفاوت را راضی نموده و هر فرد با هر درجه از  رانگذاهیسرماخریداران و  لهیوسنیبد

یمی گذارمتیقاختیار معامله،بحث  ازجملهخود باشد.یكی از مسائل مهم در مورد هر ابزار مالی و  موردنظربه انتخاب محصول 

 (. اوراق اختیار معامله،1: 1387)کیمیاگری،باشدیمسازی ابزارهای مالی  سیاست بازار بورس کشورمان نیز بر متنوع کهییازآنجا.باشد

ی از یك عنوانبه ی نزدیك به یك قرن،اباسابقهی از ابزارهای مالی بسیار رایج در بازارهای سرمایه کشورهای صنعتی است که كی

ی را برای خرید یك اریاخت کند.ی میباز مذکور،ی در هرچه کاراتر نمودن بازارهای اعمده نقش ابزارهای کنترل ریسك، نیترمهم

 متیق .ندیگویم« اختیار فروش» ،شودیمو اختیاری را که برای فروش یك دارایی داده « اختیار خرید» ،شودیمدارایی داده 

 .شدیم دهینام« مت توافققی» ای« قیمت اعمال» دارایی را خریداری نموده یا بفروشد، تواندیمی که خریدار اختیار معامله اشدهنییتع

 قبلاً که« تاریخ انقضایی»خرید یا فروش یك دارایی در یك قیمت معین فقط تا  حق معامله مدت معینی دارد. اریاخت ،علاوهبه

 همانند بهاداری اوراق، تهران بهادار اوراق بورس در حاضر حال (.در1: 1380خواهد داشت)فطانت و همكاران، ادامه است، شدهمشخص

 سهام دوفروشیخر به مربوط، معاملات حجم بیشترین. گرددیم معامله مشارکت اوراق و عادی سهام خرید تقدم حق، عادی هامس

 است نتوانسته هنوز مالی مهم بازار این، تهران بهادار اوراق بورس فعالیت از سال چندین گذشت از پس رسدیم نظر به. است عادی

 اعتقاد نظرانصاحب از بسیاری، مدیریتی و قانونی، ساختاری مشكلات از جدای. نماید تجهیز یگذارهیسرما جهت را لازم مالی منابع
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