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 چكیده

معامله    اختیار   گذاری قیمت   بر   اطلاعاتی   تقارن   عدم  گذاران و سرمایه   احساسی   گرایش  تأثیر   هدف این پژوهش بررسی 

  معمول   که   است   سهام   ک ی   به   نسبت   سهامداران   ی ن ی بدب   و   ی ن ی خوشب   زان ی م   ، ان گذار ه ی سرما   ی احساس   ی ها ش ی گرا  است. 

  . شود ی م   ی ذهن  ی ها قضاوت   بر   ی مبتن   ی ری گ م ی تصم   به   منجر   که   دهد ی م   رخ   ها شرکت   ی گذار ارزش   در   مشکل   علت   به 

  ج یمنجر به نتا   تواند ی شود، م   ع ی افراد توز  ن ی نامتقارن ب  یبه صورت   گیری، برای تصمیم   ازی اطلاعات مورد ن   کهی در صورت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت   تمامی پژوهش،    آماری شود. جامعه    تصمیممتفاوت نسبت به موضوع  

یا  تهران می  اختیار خرید  بازه زمانی  اختیار  باشند که  بهادار تهران در  اوراق  بورس  اختیار معامله  بازار  فروش، در 

رگرسیون چند  از تحلیل  ی پژوهش با استفاده  ها فرضیه مورد معامله قرار گرفته است.    1399/ 12/ 30تا    1396/ 01/ 01

گذاران  گرایش احساسی سرمایه نتایج پژوهش نشان داد    . اند آزمون شده   با اثرات ثابت   های ترکیبیروش داده   بهمتغیره  

گذاران به قیمت اختیار معامله یک شرکت، که  دارد. سرمایه   ی دار مستقیم و معنی   تأثیرگذاری اختیار معامله  بر قیمت 

بینی ایشان نسبت به وضعیت شرکت است، منجر به افزایش ارزش اختیار معامله آن شرکت در بازار  ناشی از خوش 

گذاران نسبت به قیمت اختیار معامله شرکتی که برگرفته از بدبینی  رمایه شده است. و بر عکس عدم گرایش سرمایه س 

ها از وضعیت آینده آن شرکت است، کاهش ارزش اختیار معامله آن شرکت را در بر خواهد داشت. عدم تقارن  آن 

گذاران،  دار دارد. عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه تقیم و معنی گذاری اختیار معامله اثر مس گذاران بر قیمت اطلاعاتی سرمایه 

گذاران است، منجر به تأثیرگذاری بر  ها توسط برخی سرمایه که نتیجه در بر داشتن اطلاعات خاص و محرمانه شرکت 

 شود. ها می گذاری اختیار معامله شرکت نحوه قیمت 

 . معامله  اریاخت  یگذارمتی، قیعدم تقارن اطلاعات  گذاران،هیسرما  یاحساس  شیگرا  های کلیدی:واژه 

 JEL :  G41    ،D82    ،G13طبقه بندی 

 
 Mehdivakili0912@gmail.Com تهران، ایران.، اجتماعی، واحد تهران شمال،  دانشگاه آزاد اسلامیگروه مدیریت و علوم  1

 a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.irگروه مدیریت و علوم اجتماعی، واحد تهران شمال،  دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران)نویسنده مسئول(.  2

 mhdkayvani@yahoo.comمال،  دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. گروه مدیریت و علوم اجتماعی، واحد تهران ش 3



   و همکارانی لیوک یمهد ...  /   یو عدم تقارن اطلاعات گذارانهیسرما یاحساس شیگرا  ریتأث یبررس   / 426

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 مقدمه   -1

  ی ریگمیتصم  ندیاست. شناخت فرآ  2گذارانه یرفتار سرما  ،1ی مال  یهابازار   اتیدر ح  رگذاریاز موارد مهم و تأث  یکی

در بورس بوده است.    گذارانهیکنندگان و سرما مشارکت  یمهم برا  یکنندگان در بورس همواره موضوع مشارکت

کنندگان بازار   مشارکت   یگذار هیرفتار سرما  کجهت مطالعه و در  یقابل توجه  یهادر اکثر کشورها محققان تلاش 

مشارکت    3ی گذار هیسرما  ماتیکه بر تصم  ییاند، چرا که رفتارهااوراق بهادار داشته   متیعوامل بر ق  نیا  ر یو تأث

  دوران  وارد  یمال  حوزه  ر،یاخ  یهادهه  طول  دربرخوردارند.    یاژه یو  تیاز اهم  گذارندیم  ریبازار تأثکنندگان در  

  مفروضات  نیا  از  یکی.  دهدی م  قرار  انتقاد  مورد  را  مدرن  یمال  و  اقتصاد  مفروضات  یبرخ  که  است  شده  ید یجد  یفکر

  ن یا  یبررس  به  یمتعدد  مطالعات  و  شده  دهیکش  چالش  به  یجد  طور  به  که  است  گذارانه یسرما  بودن  یمنطق

ی روان   یفاکتورها  و  هانگرش   توسط  شتریب  هامتیق  که  گرفته  قوت  موضوع  ن یا  امروزه.  اندافتهی   اختصاص  موضوع

  زاده )سعادت   است  کرده  دایپ  یشتریب  تیاهم  بازار  یروانشناس  مطالعه  نیبنابرا  و   یادیبن  یرهایمتغ  تا  شوندیم  نییتع

 (. 1400  همکاران،  و  حصار

  ی سازمعادله از حداکثر   نی. ابرندیبهره م   یگذارمت یمعادله استاندارد ق  کیاز    4ی گذار متیق  یسنت  یالگوها 

با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط شرکت    گذارانه یاست. سرما  سکیر  هیبر پا  اًسود مشتق شده است و صرف

  ها، ی ر یو سوگ   یاحساس  یهاش یو گرا  رندیگی م  ییعقلا  یهامیاطلاعات، تصم  نیخود از ا  یمنطق  یهاینیبش یو پ

نهایت  ییالگوها  نی. چنکنندینم  فا یا  های ریگمیرا در تصم  ینقش  چیه ناد  در  ابعاد رفتار  ده یمنجر به    ی گرفتن 

تنها بر    گذارانه یسرما  ماتیتصم  دهندینشان م   دی(. مطالعات جد2016و همکاران ،    می)ک  شوندی م  گذارانهیسرما

  ی هارفتار  ،6ی تعاملات اجتماع  ن،یریسا  5ی هنجار  یهابلکه رفتار   ستیمورد انتظار ن  یو خروج  یاختشن  یابیارز  هیپا

احتمالت ذهن  7ی احساس   کندیم  انیب  یرفتار  یمال  دگاهیموثر است. د  گذارانهیبر رفتار سرما  زین  ی جمع  8ی و 

  ی مهم  راتیآنان تأث  یحساسا  یو رفتارها  رندیگیم  میخود تصم  9ی احساس  ی هاش یگرا  ریتحت تأث  گذارانهیسرما

جا  بر  بازار  در   ی نیبدب  و  ینیخوشب  زانی م  گذار،ه یسرما  یاحساس  یهاش یگرا (.1399  ه،ی)آذربو  گذاردی م  یرا 

  به  منجر  که  دهدی م  رخ  هاشرکت   یارزشگذار  در  مشکل  علت  به  معمول  که  است  سهام  کی  به  نسبت  سهامداران

  سفته  به  گذارانه یسرما  لاتیتما  توانیم  را  یاحساس  یهاشیگرا.  شودیم  یذهن  یهاقضاوت  بر  ی مبتن  یریگمیتصم

 ینسب  ثبات  یدارا   و  بوده  یطولن  یسودآور   سابقه  یدارا  که  یشرکت  سهام  ارزش  مقابل،  نقطه  در.  نمود  فیتعر  یباز

  سهامداران   یاحساس  یهاش یگرا  ریدرگ  کمتر  یلیخ  و  بوده  برخوردار  یشتریب  تینیع  از  است  سود  پرداخت  در

یافت  در  اطلاعات  از  گذارانه یسرما  همه  که  دارند  اعتقاد  پژوهشگران  از  یاریبس  (.1399  همکاران،  و  امهری)ک  شودیم

 
1 Financial Markets 
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  شهیهمها،  یجه تصمیمات آننت  در.  دهندیکسانی نشان نمی   واکنش  روندها  به  نسبت  و  نداشته  کسانبرداشت ی   شده،

پردازد. شرایط  تر میای واقعیبه شیوه   لهامس   نیا  یبررس  به  یرفتار  مطالعات  نیست.    یاقتصاد   یهای تئور   با  مطابق

گیری انتظارات  گذاران در شکلشود، سرمایه اشتباهات شناختی که در روانشناسی ریشه دارد باعث میمبهم آتی و  

دتصمیم سیستماتیک  اشتباهات  قضاوت،  و    ی ها ی ر یسوگ.  شوند  مواجه  یشناخت  یهای ریسوگ  با  و  اشتهگیری 

  و   جانبداری  یمعن  به  یریسوگ  واژه.  است  اطلاعات  پردازش  در  یشناخت  یر یپذب یآسی  نوع  از  عبارت  یشناخت

جوانب به سود    یبعض  از  غفلت  و  دنیند  از  یناش  یشناخت  یهات یفعالعنوان نقص در ادراک، قضاوت و یا سایر  به

 (. 1400  همکاران،  و  اقدم  یابی)آس  است  شده  فیتعر  گربعضی جوانب دی

  که یاست. در صورت  میاطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصم  ،یریگمیاز عوامل موثر در تصم  یکی  نیهمچن

  ی متفاوت نسبت به موضوع  جیمنجر به نتا  تواندیشود، م  عیافراد توز  نینامتقارن ب  یبه صورت  ازیاطلاعات مورد ن

اطلاعات    عی توز  تیفیک  نیمهم باشد، ا  رنده یگ  میفرد تصم  یکه خود اطلاعات برا   نیقبل از ا  نیواحد شود. بنابرا

بازار است که بر   ییاز نکات مهم در مورد بورس اوراق بهادار، بحث کارا یکی.  ردیقرار گ یابیمورد ارز دیاست که با

  دگاه یبتوان از د  دی. شاکنندی سهام منعکس م  متیق  یطبق آن تمام اطلاعات موجود در بازار، اثر خود را بر رو 

مبادله،    ن یاز طرف  یکیکرد که در آن    انیب  2یعدم تقارن اطلاعات  را  یوجود حسابدار  لی، دل1کارا  ارباز  هیفرض

بوجود    گروهیامر به علت معاملات و اطلاعات درون    نیدارد. ا  اریرا نسبت به طرف مقابل در اخت  یشتریاطلاعات ب

 . (1396و همکاران،    ی)واصل  دآییم

بازار،    یآت  تیاز وضع  نانیو عدم اطم  3هامت یحاکم بر بازارها، نوسان ق  طی شرا  لیبه دل  هیسرما  یبازارها   فعالن

منظور همواره    نیا  یقرار دهد. برا  انیها را در معرض زمواجه هستند که ممکن است آن  ییهاسک یهمواره با ر

اتخاذ شود و به   ،4هامت یاز نوسان ق یناش یهاسک یپوشش ر ی برا یمناسب یبوده است که راهکارها  نیتلاش بر ا

هدف    نیا  یدر راستا  ا،یکه در دن  ییاز ابزارها  یکیشوند.    تیریمد  هیفعالن بازار سرما  یرو   شی پ  یهاسکیر  یعبارت

  6معامله  اریاخت  یقراردادها  ،یمال  یمشتقه در بازارها  یابزارها  نیتراز مهم  یکیاست و    5شده، اوراق مشتقه   جادیا

 ی احساس  شیگرا ریتأث یپژوهش به بررس نیشده، ا انی(. با توجه به مطالب ب1397و همکاران،  یر ی)ام باشندیم

 . پردازد ی مبورس اوراق بهادار تهران    بازار   درمعامله    اریاخت  یگذار متیبر ق  یو عدم تقارن اطلاعات  گذارانهیسرما
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 ادبیات نظری و مروری بر پیشینه پژوهش   -2

 ادبیات نظری  - 1- 2

های غیرعادی و استثناء در بازارهای مالی باعث شد که انتقادهای زیادی  چند دهه گذشته، ظهور برخی پدیده طی  

های  های عمیق و احساس بی اعتمادی را نسبت به عملکرد نظریههای مالی وارد شود. این واقعیت، بحث به نظریه 

ساز پیدایش  ها ایجاد کرد و زمینهقیمت داراییبینی  و پیش  2گذاری بعنوان ابزارهای مهم در ارزش   1مالی سنتی

 4کند که برخی تغییرات قیمت سهام هیچ دلیل بنیادی بیان می  3نظریه مالی رفتاری شد. دیدگاه مالی رفتاری

فعل و   قت،ی(. در حق2016، 5کند )ژو و نیوها ایفا مینداشته و عوامل روان شناختی نقش مهمی در تعیین قیمت

  ی گرهاسهام معامله   ک یدهد و اگر  را شکل می  هامتیمنطقی ق  6تراژگران آربی  و  زااختلال   گرانامله مع  نیب  ایانفعال پو

،  8چن  است )می  ریآن چشمگ  متی یداشته باشد نوسانات ق  یکمتر  منطقی  یگرهامعامله  ایو    شتریب  7زای اختلال 

2010). 

 : دو فرض اساسی است  انگریب  ،ی مالی رفتار

ا  .رندیگمی  میاحساسی خود تصم  یهاشیگرا  ریتحت تأث  گذارانه یاست که سرما  نیفرض ا  نیاول   جا ن یدر 

 ن یشده که ا  فیتعر  10ی گذاره یسرما  یهاسکیو ر  9آتی  ینقد   یهاانیاحساسی به صورت اعتقاد به جر  شیگرا

ا  قیاعتقاد توسط حقا ا  نیدوم.  نشده است   جادی در دسترس  آرب  نیفرض  برابر سرما  تراژیاست که    گذارانه یدر 

  مت یبه ق  هامت یدر برگرداندن ق  تراژگرهایآرب  ایمنطقی    گذارانه یسرما  نیاست. بنابرا  نهیو پر هز  سکیاحساسی پر ر

پور و   دریوجود دارد )ح تراژیآرب یبرا ییهات یمدرن اعتقاد دارد که محدود ی رفتار یمال .ستندیپرتکاپو ن ،یادیبن

 (. 1392همکاران،  

  گذاران هیکه بازار در حالت رونق است، سرما  ی. هنگاماست  رکود بازار  ایرونق    یعبارت از فضا  11احساسات بازار 

  رش یبه پذ  شیگرا  گذارانه یحالت سرما  نی. در اندینما  یداریخر  یبالتر از ارزش واقع  متیبه ق  یسهام را حت  لندیما

ها از بازار،  حالت انتظار آن   نیاست. در ا  یاقتصاد  طیاز اعتماد به بازار و شرا  یحاک  ن یدارند که ا  یشتریب  سکیر

  ی بازارها   در.  (2016،  12و همکاران   می)ک  افتیخواهد    شیباز هم افزا  هامتیق  کنندیم  ینیبش ی اداره روند است و پ

فرد به چه    نکهیوجود دارد، ا  یدر کنار اطلاعات منطق  یاز احساسات اجتماع  یاز اطلاعات ناش  یا مجموعه   ه،یسرما

او در   تیموفق  زانیم  نیمنطق گوش فرا دهد، مب  یخود غلبه کند و به ندا  یبتواند بر احساسات اجتماع  زانیم
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شده یا اطلاعات  گذاران اغلب از باورهای ذهنی نگه داشته سرمایه  یهاش یگرا بر عقل است. یمبتن یگذار هیسرما

های کم به اخبار خوب  های افراطی یا واکنش تواند موجب واکنش گیرد و میغیرمرتبط با ارزش سهام سرچشمه می

ارزش واقعی سهام   ه ب 2گذاران بینی یا بدبینی سرمایه بازی و خوش ، انتظارات متعصبانه مانند تمایل به سفته1یا بد

گذاران که در ادبیات مالی رفتاری  سرمایه   یاحساس  یهاش یترین تعریف از گرا(. معمول 2004،  3شود )براون و کلیف

گذاران را  ( تمایلات سرمایه2006( است. باکر و ورگلر )2006)  4شود، تعریف باکر و ورگلر بیشتر به آن توجه می 

سفته بازانه منتج شده و بر  های  گذاری بازی تعریف کردند که به ایجاد تقاضای نسبی برای سرمایهتمایل به سفته

 گذارد. قیمت سهام آثار مقطعی می

  ن یارائه شد. ا  7تز یگلیو است  6، اسپنس5از سوی آکرلوف   یعدم تقارن اطلاعات  هی، نظر1970بار در سال    نیاول

  نیدر بازارها شود که ا  ریمغا نشیگز شی ممکن است موجب افزا یپژوهشگران نشان دادند که عدم تقارن اطلاعات

که در آن فروشنده نسبت    کشندیم  ریرا به تصو   زاربا  ی. آنان نوعدیآی امر قبل از وقوع معامله برای افراد به وجود م

 ینوع عمده از عدم تقارن اطلاعات  دو.  (1394اصل و همکاران،    یدارد )گرام  اریدر اخت  شترییاطلاعات ب  داریبه خر

 : وجود دارد

ممکن    گذارهیسرما  کی  ،است از مشکلات    اریی)انتخاب نادرست( که سرچشمه بس  8انبار یز  نشینوع نخست: گز

شرکت عام شود مطمئن نباشد. سهامداران ممکن است از    کیبه    لیکه قرار است تبد  یشرکت  تیفیاست از ک

  تیریکه مد یاطلاعات یاز درست تممکن اس گذارانه یمطمئن نباشند و سرما کنند،یکه انتخاب م رییمد تیکفا

وجود    یموارد عدم تقارن اطلاعات  نیشرکت ارائه داده مطمئن نباشند. در تمام ا  ندهیآ  هایت یدر مورد شانس موفق

های داد و ستد ممکن است از  ندارد. تمام طرف   گریدارد که طرف د  یطرف داد و ستد، اطلاعات  کی  رایدارد. ز

 . گردند  منده بهر   یکاهش عدم تقارن اطلاعات

  ران ی. مدافتیدر ارتباط با مخاطره معنوی    توانی را م  ادیی. مشکلات زشودی م  دهی نام  9نوع دوم: مخاطره معنوی 

باشد.    باران یکه برای سهامداران سودآور اما برای دارندگان اوراق قرضه ز  رندیبگ  یماتیها ممکن است تصمشرکت 

  مات یکارها و تصم  توانندی های داد و ستد نماز طرف   یرا برخی. زکندیبروز م  یموارد عدم تقارن اطلاعات  نیدر تمام ا

و قجاوند،    ی)خان  ندیرا مشاهده نما  گذاردیم  تأثیرهای داد و ستد  داد و ستد که بر منافع تمام طرف   گریهای دطرف 

1390.) 

مبحث    نیمالى مطرح شده است. ا  اتادبی  در  که  است  اىاز مباحث گسترده   کىیمعامله    اریاخت  گذاریارزش 

  ها آن   نیرا به خود جلب کرده است که از ب  ادى یمعامله مشهور است، متخصصان ز  ار یاخت  گذارىمت یق  هیکه به نظر

 
1 Low Reactions to Good or Bad News 
2 Investors' Optimism or Pessimism 
3 Brown & Cliif 
4 Baker, M. & Wurgler 
5 Akerlof 
6 Spence 
7 Stiglitz 
8 Harmful Choice 
9 Spiritual Risk 
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و شولز  مدل  نای.  هستند  ترشناخته شده  1بلک  نظر،  و تحت    ىدو صاحب  کردند که حالت کلى داشته  ارائه  را 

  کردند   تلاش  داناناز اقتصاد   ارىیدو بس  نای  از  قبل.  آوردمعامله را به دست مى  اریاخت  متیمفروضات خاص خود ق

ند، ولى کتلاش ناقص جلوه مى  نیموجود برخى از ا  ارهاىیله را به نوعى حل کنند. هر چند که بنا بر معأمس  نای  تا

فقط به ذکر    نجا،ای  در.  بودمى   رممکنیغ   هاولی  هاىفعلى بدون اتکاء بر تلاش   هاىشرفت یکرد که پ  دیأکت  دبایمى

  ار یاخت  گذارىمتیق  نهیمدل در زم  نی. احتمالً اولمکنیمى  اشاره  هااد و نکات برجسته کار آنافر  نیاسامى برخى از ا

سهام به برخى    متیارائه شده است، وى در هنگام بررسى نوسانات ق  لادىیم   1900در سال    2ر یمعامله توسط باچل

از   شیبا گذشت ب  ریتوسط باچل. مدل ارائه شده  افتیسهام دست    متیتئورى حرکت براونى ق   اضىری  هاىجنبه

 میاز ن  شیب  ایو    می. نکته قابل توجه آنکه، براى ند یمطرح گرد  1956در سال    زنگایپنجاه سال مجدداً توسط کروا

  موردى   سنجى  اقتصاد  هاىمعامله، مدل   اریاخت  گذارىمتیبه دست آمده در خصوص ق  هاىشرفتیقرن اکثر پ

  1969  در   کاسوف  و  1965  در   ساموئلسون  ،1964  بونس در  ،1961اسپرنکل در  توسط  شده  ارائه  مدل.  بودند

دست آوردن فرمول دقیقى  ای را برای به توانستند معادله دیفرانسیلى  3بلک و شولز  هستند. هامدل  نای از اىنمونه 

شولز برای سهامی که هاى اختیار خرید و اختیار فروش اروپایى حل نمایند. فرض اساسی در مدل بلک  براى قیمت 

این است که قیمتسود پرداخت نمی  از یک کنند،    تغییرات  درصد  و  کندمی  پیروی  تصادفی  فرآیند های سهام 

های واقعی بلک ـ شولز در قیمت  تئوری گزینه است.  دوره زمانی کوتاه مدت دارای توزیع نرمال  یک   در  سهام  قیمت

گذارد که قیمت یک سهم در مقطع زمانی آتی با توجه  ا بر این می گذاری اختیار معامله سهام نیز معمولً فرض ر

به قیمت امروز آن، به صورت تابع لگاریتم نرمال است و این فرض دللت بر این دارد که بازده سهام در یک دوره  

آتی   هایتر باشد، میزان عدم اطمینان در مورد قیمت. هر چه افق زمانی گسترده استزمانی دارای توزیع نرمال  

توان گفت که انحراف معیار قیمت سهام متناسب با جذر مدت زمان مورد  یابد. به طور اجمالی میسهام افزایش می 

برای برآورد میزان نوسان پذیری قیمت یک سهم، با استفاده از روش تجربی باید قیمت سهام را در  ت. بررسی اس 

هفته یا هر ماه( مشاهده کرد. در هر دوره زمانی نسبت    های مشخص و ثابت زمانی )یعنی به صورت هر روز، هربازه 

قیمت سهام در پایان دوره را به قیمت سهام در ابتدای دوره را محاسبه نموده و میزان نوسان پذیری را به عنوان  

گذاری اختیار معامله به صورت  ارزش  .انحراف معیار تقسیم بر جذر طول دوره زمانی برحسب سال در نظر گرفت 

شود. چون که قیمت سهام و قیمت اختیار  ایجاد یک بازه بدون ریسک متشکل از سهام و اختیار معامله مشخص می 

هایی وجود دارد. باید  معامله هر دو وابسته به یک منبع عدم اطمینان هستند، همیشه امکان تشکیل چنین بازه 

ماند ولی در صورت عدم  دون ریسک باقی میتوجه داشت که بازه تشکیل شده فقط برای مدت زمان خیلی کوتاه، ب

های آربیتراژی، بازده بدون ریسک همیشه برابر با نرخ بهره بدون ریسک است و این واقعیت است که  وجود فرصت

شولز ارزش یک    -سازد. معادله اولیه بلک  م تعیین قیمت اختیار معامله با توجه به قیمت سهام را ممکن میزمکانی

کند، را با استفاده از پنج متغیر  ختیار فروش آمریکایی صادره بر روی سهامی که سود پرداخت نمیاختیار خرید یا ا

 
1 Black and Scholes 
2 Bachelier 
3 Black–Scholes Model 
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، نوسان پذیری  3، نرخ بهره بدون ریسک 2، قیمت اعمال 1کند که این متغیرها عبارت از قیمت سهام محاسبه می 

 هستند.  5و زمان سررسید   4قیمت سهم

  ند فرآی  از  اىدو جمله  ندیسهام به جاى استفاده از فرآ  متیق  نکهیفرض ابلک و شولز با    1973در سال    بالخره

به مدل ارائه شده توسط    ادىیمدل شباهت ز  نیمدل خود را ارائه دادند. ا  د،نمایمى  تیحرکت براونى هندسى تبع

  ن ی استفاده نمودند. ا  سکیتفاوت نسبت به ربى  طشرای  تحت  گذارىدو از فرض ارزش   نیساموئلسون و بونس دارد. ا

 (. 1393)حسنلو و مردانلو،    دیگرد  حیتشر  1976فرض بعداً توسط کاکس و راس به طور توأم و مرتون  سال  
 

 مروری بر پیشینه پژوهش  - 2-2

 مروری بر پیشینه خارجی - 1-2-2

  ار یاخت  یگذار مت یبر ق  یاحساسات بازار و عدم تقارن اطلاعات  ریتأث  یبه بررس  ی( در پژوهش2020)  6زقال و همکاران 

ا پرداختند.  تأث  نیمعامله  به    های مدل   عملکرد  بر  بازار،  احساسات  و   اطلاعات  تقارن  عدم  مانند  ها،نقص  ریاثر 

شولز و همان مدل   _  بلک گذاریمتیکار مدل ق نیا تر،قی. به طور دقکندیمعاملات اشاره م  اریاخت  گذاریمتیق

اکندیم  سهیرا در حضور نقص مقا اخت  نی .  بر اساس    ن یب  یاست که دوره زمان  S&P 500معامله    اراتیمطالعه 

در صورت    ،یکه به طور کل  دهدی به دست آمده نشان م  جی. نتادهدی را پوشش م  14/06/2013و    17/03/2000

  اراتیاخت  یابیادغام نقص در ارز  یبرا  قی تحق  نیا  رسدمی  نظر  به.  است  ترشولز موثر-از مدل بلک  لوجود نقص، مد

 کننده باشد. دواریام

-( در پژوهشی به بررسی اختیارات معامله سهام کارمندان و استفاده ناقص از مدل قیمت2020)7گایادر و مایر 

شناخته ی  در گزارشگر   شولز  -بلک  استفاده از مدل    تحقیق  نیدر اشولز پرداختند.    -ذاری اختیارات معامله بلک  گ

را در    های آن انتقاد   لیرسد. در ابتدا، تحلیم  یبه دو هدف اصل  نیقرار گرفته است. ا  یمورد بررس  وبیشده و مع

مطالعه خود را به عنوان    هاآن کند. دوم،  یدر آن گزارش میشان  هاتخصص رشته  بیمورد موضوع حاصل از ترک

  ی گذار منجر به علامت  شولز  - بلک    مدل  . استفاده ناقص ازدهندمیک مثال هنوز مستند از آن نقص گزارش  ی

غلط    یر یگمنابع عمده اندازه  هاآن  لیو تحل  هیشود. تجزی در درآمد م  ژهیمدل در گزارش، به و  ی ریگاندازه  یخطاها 

قرارداد    طیشرا  یدر مقابل فرمول قانون  شولز   -بلک    مدل  یساز ی پارامتر  نیعدم تطابق ب ،  ردیگیحاصل را در بر م

کنندگان ادعا کردند   م یتنظ نی. ااست ها کننده م یشده توسط تنظ میتنظ یها مدل یدر ورود رییو تغ 8ای اس او 

را که به ندرت    سکینرخ بدون ر  یورود   هاآن است. مطالعه  ی  گزارش کاف  یاجتناب نادرست برا   رقابلیغ  ریکه مقاد

قابل    یاز آن به راحت  یاشتباه ناش  یهای ریگکند تا نشان دهد که اندازه یم  یبررس   و  قرار گرفته است  العهمورد مط

 
1 Spot Price 
2 Strike Price 
3 Risk-Free Interest Rate 
4 Volatility of the Asset 
5 Time to Maturity 
6 Zghal et al. 
7 Guyader & Meyer 
8 Executive Stock Option 

https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Spot+contract&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFXiBLGMLJNzq7S0spOt9FNTSpMTSzLz8_TT8otyS3MSraC0QmZuYnqqQmJecXlq0SNGE26Blz_uCUtpT1pz8hqjKhdXcEZ-uWteSWZJpZA4FxuUxSvFzYWwgWcRK29wQX6JQnJ-XklRYnIJAIbxFgmKAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAE
https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Strike+price&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFXiBLEMsypNM7S0spOt9FNTSpMTSzLz8_TT8otyS3MSraC0QmZuYnqqQmJecXlq0SNGE26Blz_uCUtpT1pz8hqjKhdXcEZ-uWteSWZJpZA4FxuUxSvFzYWwgWcRK09wSVFmdqpCQVFmcioAcH2V64kAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAF
https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Risk-free+rate&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFWCsqoytLSyk630U1NKkxNLMvPz9NPyi3JLcxKtoLRCZm5ieqpCYl5xeWrRI0ZjboGXP-4JS2lNWnPyGqMKF1dwRn65a15JZkmlkBgXG5TFI8XFBbeAZxErX1BmcbZuWlFqqkJRYkkqAMdxvSCJAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAG
https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=Volatility&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3KK6oMFUCszJKzHO0tLKTrfRTU0qTE0sy8_P00_KLcktzEq2gtEJmbmJ6qkJiXnF5atEjRmNugZc_7glLaU1ac_IaowoXV3BGfrlrXklmSaWQGBcblMUjxcUFt4BnEStXWH4O0PQcoBwA2VgkQ4UAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwirhtKogK32AhWIu6QKHfzeCkkQ24YFegQINhAH
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خود در مورد استفاده    یهاحوزه   یرا در مورد اختلاف نظرها   قاتیتحق  نیکه ا  ندانتظار دارها  آناست.    یریگاندازه 

 دهند. گزارش ادامه    یبرا  شولز  -اختیارات بلک    یها متیاز کلاس ق

  ی ر یادگیبا استفاده از    یمرز   یسهام بازارها  متیق   ینیبشیپ( در پژوهشی به  2020)  1چودوری و همکاران 

شولز    -ی بلک  گذار متیست که مدل قا   هامدتشولز پرداختند.    -اختیارات معامله بلک  و مدل اصلاح شده    نیماش

کار، با استفاده    نیسهام مورد استفاده قرار گرفته است. در ا  متیق  افتنی  یسهام برا   اختیارات معامله  یابیارز  یبرا 

اختیارات معامله و قیمت    متیق  افتن ی  ی برا   یعدد  یکیو تکن  یلیتحل  یاسهی روش مقا  کی،  شولز  -  بلک  دلاز م

در نظر    یمرز  یفروش سهام در بازارها  متیو ق  دیخر  متیبه عنوان ق  متیدو ق  نیو ا  شده است  دای پاختیار خرید  

 و  یاعتصاب   متیمانند ق  ییپارامترها  افتنی  ی. براردک ینیبشی( را پکینزد  متیسهام )ق  مت یتا بتوان ق  شدگرفته  

به    جهینت  یبررس  یشده است. برا  جادیادر مدل    یراتییتغ  یمرز   یسهام بازارها   متیمحاسبه ق  یبرا   زمان انقضا

رپید    افزاربا استفاده از نرم  نیماش  یریادگ یاز روش    هاآن اصلاح شده،    شولز  -  بلک  دلز م دست آمده با استفاده ا

  یگروه و شبکه عصب  یریادگی، روش  م یمانند درخت تصم  یمختلف  یهاتمیکه الگور  یی، جانداستفاده کرد  2ماینر 

مشابه    اریبس  نی ماش  یریادگیبا استفاده از    کینزد  متیق  ینیبش یشده است که، پ  ه. مشاهد اندگرفته  شیرا در پ

  دل نسبت به م  یبهتر  ینیبشیپ  نیماش  یریادگی  کردیبدست آمده است. رو  شولز  -  بلک  دلآنچه با استفاده از م

کند.  یم رییو سود سهام است که به طور مداوم تغ سکیشامل پارامتر ر شولز - بلک دلم رایاست، ز شولز - بلک

از حد،    شیب  متیق  لیسهام به دل  متیق  شی. با افزااندهمحاسبه کرد   ینوسانات را به صورت عدد   نیهمچن  هاآن

که   بازار رو به سقوط است  ،رودیبال م  اریکه نوسانات بس   یو هنگام  ابدییم  شی افزا  یا العادهنوسانات با سرعت فوق 

  ی شنهاد یاصلاح شده پ  شولز  -  بلک  دلشود. م یم  نییعمشاهده و ت  هاآن اصلاح شده    شولز  -  بلک  دلبا استفاده از م 

 و معادله گرما در فیزیک کوانتوم توضیح داده شده است.   3ه شرودینگر بر اساس تشابه معادل  زین

و همکاران  بر2019)  4راپانده  به  پژوهشی  در  سرمایه(  احساسات  تأثیر    سهام   عایدی  نوسانات  بر  گذاررسی 

  ژوهانسبورگ   بورس  ماهانه  هایداده   همچنین  و  گارچ  روش  و  ایسرمایه   هایدارایی  گذاریقیمت   مدل  از  و  پرداختند

  احساسات بین  دارینشان داد که ارتباط معنی   هاآن   پژوهش  نتایج.  کردند  استفاده 2018  تا  2002  زمانی  بازه  در

  بورس   در  سهام  عایدی  رفتار  تواندمی  رفتاری   مالی  بنابراین  و  دارد  وجود  سهام   عایدی  نوسانات  و  گذارسرمایه

 .دهد  توضیح  را  ژوهانسبورگ

را   چین  کشور  در  سهام بازار شوندگی نقد بر گذارانسرمایه رفتار تأثیر پژوهشی ( در2019)  5همکاران  و  هو

 بازار سهام شوندگی نقد بر مثبت گذار تأثیرسرمایه احساسات که داد نشان هاآن پژوهش تجربی نتایج کردند. مطالعه

 و انفجاری زیاد حجم همچنین، دارد. منفی تأثیر سهام شوندگی بازار نقد بر اطلاعات شناخت توانایی همچنین دارد.

 ضعیف است.  نزولی بازار در تأثیر این درحالیکه شود می نقدینگی افزایشباعث   صعودی بازار در  اطلاعات

 
1 Chowdhury et al. 
2 RapidMiner 
3 Schrodinger Equation 
4 Rupande et al. 
5 Hu et al. 
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گمراه کننده و انتشار اوراق بهادار انجام داد.    گذاریمتیبا عنوان عدم تقارن اطلاعات، ق  ی( پژوهش2018)  1یل

از عدم تقارن اطلاعات بر انتشار اوراق بهادار پرداخته    یگمراه کننده ناش  گذاریمتیاثر ق  یپژوهش به بررس  نیدر ا

 جهینت  نیخود به ا  یبراساس اطلاعات شخص  رانیکه مد  یکه زمان  دهدیپژوهش نشان م  هایافتهیو    جیاست. نتا

 .کنندی م  یری از انتشار سهام جلوگ  شود،یمعامله م  یذات  متیق  ریبرسند که اوراق بهادار شرکت ز

 

 پیشینه داخلیمروری بر  - 2-2-2

)  کوین همکاران  پژوهش1399و  گرا  ی(  عنوان  پذ  گذار،ه یسرما  یاحساس  شی با  و   ک یستماتیرسیغ  یرینوسان 

شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. هدف از پژوهش    رفتهیپذ  هاینادرست سهام در شرکت  گذاریمتیق

نادرست سهام    گذاریمتیبر ق  کیستماتیرسیغ  یر یو نوسان پذ  گذارهیسرما  یاحساس  شیگرا  ر یتأث  یحاضر، بررس

  گذاری متیق  یرگیمنظور جهت اندازه   نی . بدباشدی شده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیپذ  هایدر شرکت 

  ی ریو نوسان پذ  گذارهیسرما یاحساس شی گرا یرگیاندازه  ی( و برا2005نادرست سهام از مدل رودز و همکاران )

آزمون    یاستفاده شده است. برا   ونیرگرس  ماندهیباق  اریو انحراف مع  جونز  خص از شا  بیبه ترت  کیستماتیرسیغ

- 1387  یدوره زمان  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهیشرکت پذ  106پژوهش از اطلاعات    هایهیفرض

ون  ی رگرس  یالگو  ها،هفرضی  آزمون  و  هاآن  ل یوتحل  هیتجز  یشرکت( استفاده شده است و برا-سال  1060)  1396

  ر یاز آن است که هر دو متغ  یپژوهش حاک  یتجرب  جیچندگانه مورد استفاده قرارگرفته است. شواهد و نتا  یخط

بر رو  یدارا   کیستماتیرسیغ  یریو نوسان پذ  گذاره یسرما  یاحساس  شیگرا   گذاری مت یق  یاثر مثبت و معنادار 

  ک، یستماتیرسیغ  یریپذو نوسان   گذارهیسرما  یاحساس  شیگرا  شیکه با افزا  یمعن  نینادرست سهام هستند. به ا

  گذار ه یسرما  یاحساس  شیگرا  گرلینقش تعد  نیو بالعکس. همچن  ابدییم  شی افزا  زینادرست سهام ن  گذاریمتیق

 اثر مثبت و معنادار است.   یدارا   زینادرست سهام ن  گذاریمتیو ق  کیستماتیرسینوسانات غ  نیبر ارتباط ب

گذاری در قراردادهای اختیار معامله با  به بررسی استراتژی سرمایه   ی( در پژوهش1397و همکاران )  یر یام

قیمت بلکروش  س  -  گذاری  معامله  اختیار  قراردادهای  موردی  )مطالعه  ایران(  شولز  کالی  بورس  در  طلا  که 

طلا در بورس کالی ایران بر اساس    هگذاری قراردادهای اختیار معامله سکپرداختند. هدف این مقاله، بررسی قیمت

های  باشد. برای این منظور، قیمتهای سودآور قراردادهای اختیار معامله میشولز و شناسایی استراتژی   -  مدل بلک

هم برای قراردادهای    1396ماه    تا شهریور  1395شولز، در بازه زمانی دی ماه    -  با روش بلکتئوریک اختیار معامله  

هم قراردادهای اختیار معامله فروش سکه طلا به تفکیک هر سررسید محاسبه و با قیمت    واختیار معامله خرید  

و به عنوان یک متغیر در مدل  پذیری قیمت سکه در بازار نیز به روش گارچ برآورد بازار مقایسه شده است. نوسان 

خرید و فروش سکه    املهشولز لحاظ شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که قیمت بازاری اختیار مع  -   بلک

گذاری،  درصد روزهای سرمایه  100الی    53های اعمال، در  طلا در بورس کالی ایران در سطوح مختلف قیمت

همچنین در خصوص قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در بورس کالی ایران  کمتر از قیمت تئوریک بوده است.  

 
1 Lee 
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اختیار خرید و در خصوص قراردادهای اختیار معامله سکه    قراردادبینانه  ، استراتژی خوش 1395با سررسید دی ماه  

نانه قرارداد اختیار  بیای فروش و خوش های پروانه ، استراتژی 1396طلا در بورس کالی ایران با سررسید آبان ماه 

 ده بوده است.   گذاری کاملاً سود خرید، در تمامی روزهای سرمایه

انجام دادند.    هیآن بر بازار سرما  راتیو تأث  یبا عنوان عدم تقارن اطلاعات  ی( پژوهش1397)  یو مظفر   شیرایپ

بازار سرما  ریگیمیمبنای تصم از سوی شرکت   یاطلاعات  ه،یمشارکت کنندگان در  .  شودمی  منتشر  ها،است که 

شده به موقع، مرتبط، با  ادیکه اطلاعات  تاس رپذیامکان  یزمان حیصح ریگیمیاطلاعات و تصم نیاز ا رییگبهره 

  ت ی از اهم  زیبه اطلاعات ن  یابیدست  ینوع و چگونگ  گر،یو قابل فهم ارائه گردد. از سوی د  قیکامل، دق  زیو ن  تیاهم

و اصطلاحاً    ردیافراد صورت گ  نیکه انتقال اطلاعات به صورت نابرابر و نامتقارن، ب  یبرخوردار است. در صورت  ییبسزا

نشان    هاافته یموضوع واحد سبب شود.    کیرا نسبت به    یمتفاوت  جینتا  تواندی م  دیبه وجود آ  یاطلاعات  قارنعدم ت

مشارکت    ،یمعاملات  هاینهیهز  شیبازار، افزا  ییکاهش کارا  ل یاز قب  ی نامطلوب مختلف   امدهاییپ  دهیپد  نیا  دهدیم

کاهش سود حاصل از معاملات در بازارهای   یکل ورو به ط نییپا یضعف بازار، نقد شوندگ گذاران،ه یسرما یحداقل

 دارد.  یرا در پ  هیسرما

 

 شناسی پژوهش روش   -3

 ی ریگو روش نمونه  ی آمار جامعه -1-3

  د ی خر  اریکه  اخت  باشندمی   تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  تمامیپژوهش،    یجامعه مطالعات

مورد    30/12/1399تا    01/01/1396  یمعامله بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان   اریها، در بازار اختفروش آن   ای

ساله به    چهار  یشرکت در دوره زمان  25تعداد    ها،ه یو آزمون فرض  هالیانجام تحل  یمعامله قرار گرفته است. برا

سال در  -و در نهایت تعداد چهارصد مشاهده شرکت  اندقرار گرفته  یفوق مورد بررس  یدر بازه زمان  یصورت فصل

 ها منظور شده است. تحلیل

 

 های پژوهش فرضیه  - 2-3

 . دارد  یمعنادار  ریمعامله تأث  اریاخت  یگذار متیبر ق  گذارانهیسرما  یاحساس  شاتیگرا  فرضیه اول:

 . دارد  یمعنادار  ریمعامله تأث  اریاخت  یگذار متیبر ق  گذارانه یسرما  یعدم تقارن اطلاعات  فرضیه دوم:

 

 های پژوهش گیری متغیرمدل و روش اندازه   -3-3

فرضیه آزمون  اندازه های  برای  منظور  به  و  سرمایه پژوهش  احساسی  گرایش  متغیر  از  گذاران،  گیری  پیروی  به 

و (  2014)، متغیرعدم تقارن اطلاعاتی به پیروی از مدل هاتن و همکاران  (2020زقال و همکاران )  هایپژوهش 

 گیری شده است. اندازه(  2005)شولز  -گذاری اختیار معامله به پیروی از مدل بلکمتغیر قیمت
 

𝑂𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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کنیم که از طریق معادلت زیر  شولز استفاده می  -گذاری اختیار معامله از مدل بلک  برای محاسبه متغیر قیمت

 بدست آمده است. 
C = SN(d1) − N(d2)Kⅇ

−rt 

 

 

 
 

تابع توزیع نرمال تجمعی،     𝑁(𝑑)قیمت توافقی اختیار معامله،     𝐾قیمت اختیار خرید اروپایی،     𝐶در معادلت فوق  

𝑟     ،نرخ سود بدون ریسک𝑇     زمان تا سررسید و𝑆   باشد. قیمت دارایی پایه می 

𝜎    .انحراف معیار بازدهی دارایی تعیین شده : 

𝑒−𝑟𝑡    ارزش فعلی با نرخ سود مرکب پیوسته :𝑟     و دوره𝑇   . 
𝐾𝑒−𝑟𝑡  ارزش فعلی :𝐾    .بر حسب نرخ سود بدون ریسک مرکب پیوسته 

𝑁(𝑑1)    و𝑁(𝑑2)   عبارتند از احتمال کوچکتر یا مساوی بودن یک متغیر از :(𝑑1)   و(𝑑2)    در یک توزیع نرمال با

 میانگین صفر و انحراف معیار واحد. 

 

 شود: عدم تقارن اطلاعاتی از طریق معادله ذیل محاسبه میمتغیر  

𝐼𝐴 =
𝐼𝑉 𝐶𝑎𝑙𝑙

𝐼𝑉 𝑃𝑢𝑡
 

 که در رابطه فوق:

i,tIV Call   : است.   1به معنی نوسانات ضمنی اختیار خرید 

i,tIV Put   :  است.  2اختیار فروش به معنی نوسانات ضمنی 

که نوسانات ضمنی اختیار خرید و اختیار فروش با استفاده از ماشین حساب نوسان پذیری ضمنی بورس محاسبه 

𝐼𝐴اگر اطلاعات مثبت )منفی( باشد، در نتیجه  شده است.   > 1  (𝐼𝐴 < ( است. در واقع، نوسانات ضمنی اختیار  1

فروش خرید  اختیار  از  )کمتر(  بیشتر  سرمایه ها  ها  که  زمانی  توسط  است،  را  خریدها  اختیار  قیمت  گذاران 

(، )کرمرز  2020دهند و بالعکس)زقال و همکاران،  گذاران آگاه و با اطلاعات مثبت )منفی( تحت تاثیر قرار می سرمایه

 (. 2009( و )کرچلر،  2010و وینباوم،  

 

 

 

 
1 Implied Volatility of Call Option 
2 Implied Volatility of Put Option 

𝑑 =
𝐼𝑛(

𝑠
𝑘

) +  𝑟 +
𝜎 

  𝑇

𝜎 𝑇
 

𝑑 = 𝑑 − 𝜎 𝑇 

𝑃 = 𝐾𝑒−𝑟
𝐶𝑇[ −𝑁(𝑑 )] − 𝑆[ −𝑁(𝑑 )] 
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 شود:می   از طریق معادله ذیل محاسبه  گذاران متغیر گرایش احساسی سرمایه 

𝐼𝐸𝑇 =

𝑉𝐶𝑎𝑙𝑙𝑖,𝑡

𝑂𝐼𝐶𝑎𝑙𝑙𝑖,𝑡
𝑉𝑃𝑢𝑡𝑖,𝑡

𝑂𝐼𝑃𝑢𝑡𝑖,𝑡

 

 که در رابطه فوق:

i,tV Call  : است.   1به معنی نوسانات اختیار خرید 

i,tOI Call  :  است.   2های باز اختیار خرید تعداد موقعیتبه معنی 

,tV Put  : است.  3به معنی نوسانات اختیار فروش 

,tOI Put  :  است.   4های باز اختیار فروش تعداد موقعیتبه معنی 

𝐼𝐸𝑇  اگر >  گذاران نسبت به قیمت پایه افزایش یافته است. باشد، پس گرایش احساسی سرمایه  1

موقعیت به  خرید  اختیار  نوسانات  نسبت  واقع،  فعالیتدر  خرید،  اختیار  باز  سفته های  حد  از  بیش  بازانه  های 

کند. از طرف دیگر، نسبت نوسانات اختیار  گیری می یابد، اندازه معتقدند قیمت پایه افزایش می گذاران را که  سرمایه

گذاران را که معتقدند قیمت  بازانه سرمایههای بیش از حد سفتههای باز اختیار فروش فعالیت فروش به موقعیت 

می  اندازه پایه کاهش  مییابد،  احساسات  گیری  نتیجه،  در  افزایش  سرمایه کند.  پایه  قیمت  برای  بازار  در  گذاران 

گذاران برای اختیار معامله اختیار خرید صعودی و برای اختیار معامله اختیار  یابد. در نتیجه، احساسات سرمایه می

 فروش نزولی است. 

𝐼𝐸𝑇از سوی دیگر، اگر   < ست، در  گذاران نسبت به قیمت پایه کاهش یافته اباشد، گرایش احساسی سرمایه  1

گذاران برای اختیار معامله اختیار خرید نزولی و برای اختیار معامله اختیار فروش صعودی  نتیجه، احساسات سرمایه 

 است. 

گذاران خواستار پوشش  گذاران در بازار صعودی )نزولی( است، سرمایه در واقع، وقتی گرایش احساسی سرمایه

ها( در  ها )اختیار فروش فروش( هستند. در این زمینه، اختیار خرید بیشتر با اختیار معامله اختیار خرید )اختیار  

فروش  اختیار  با  خرید مقایسه  )اختیار  میها  گران  )اختیار  ها(  خریدهای  اختیار  بازار  سازنده  وقتی  زیرا  شوند، 

ریسک،    شود. به دلیل انزجار ازهای بالتری برای پوشش مواجه میکند، با هزینههای( بیشتری صادر میفروش 

های( صادر شده  دهد هنگامی که تعداد اختیار خریدهای )اختیار فروش گذار حق بیمه را افزایش مییک سرمایه 

به   ET𝐼(. با این وجود، اگر اطلاعات خصوصی مثبت باشد، افزایش در ارزش2004، 5یابد )بولن و وهلیافزایش می

گذاران در بازار است که قیمت اختیار خرید )فروش( را به سمتی افزایشی )کاهشی(  معنای بهبود احساسات سرمایه

گذاران در بازار است، که  به معنای بدتر شدن احساسات سرمایه   𝐼𝐸𝑇دهد. از طرف دیگر، کاهش در مقدار  سوق می 

 
1 Volatility of Call Option 
2 Open Interest of Call Option 
3 Volatility of Put Option 
4 Open Interest of Put Option 
5 Bollen & Whaley 
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( و )چان و 2020دهد )زقال و همکاران،  ی( سوق میارزش اختیار خرید )فروش( را به سمتی کاهشی )افزایش

 (. 2015،  1همکاران
 

 های پژوهش ها و یافته آزمون فرضیه  -4

 آمار توصیفی -1-4

 مناسبی  شاخصو    ستا  یعزتو  ثقل  مرکزو    دلتعا  نشاندهندۀ نقطۀ  که  ستا   میانگین  ی،مرکز   شاخص  مهمترین

که   ، ست ا  156/0  میانگین  رطو  به  گذاری اختیار معاملهقیمت   لمثا  ایبر.  ستا  هاداده   مرکزیتدادن  ن نشا  ایبر

  ی مترها راپا  کلیرطو  به.  ندایافته  تمرکز  نقطه   ینا  نمواپیر  ،متغیر  ینا  به  طمربو   هایداده   بیشتر  دهدمی  ننشا

.  ستا   میانگین  به  نسبت  نهاآ  کندگیاپر  انمیز  یا  یکدیگر از  ها  داده   کندگیاپر   ان میز  تعیین  ایبر   ریمعیا  ،کندگیاپر

اختیار  متغیر قیمت   ایبر   مترراپا  ینا  ارمقد.  ستا  رمعیا  افنحرا  ،کندگیاپر  یمترها را پا  ترینمهم   جملهاز گذاری 

ضریب چولگی توزیع نرمال صفر  .  نامندمی   چولگیرا    نیاوافر  منحنی  رنتقا  م عد   انمیز .  است   107/0  برابر  معامله

  انعنو  به  شت.دا  هداخو   دجوو  چپ  به  چولگی  ،باشد  منفی  گرو ا  سترا  به  چولگی   ،باشد   مثبت  ضریب  گرا  است.

  نسبت نیاوافر منحنی کشیدگی انمیز  دارد. سترا به چولگی ،3256/2با مقدار  گذاری اختیار معاملهقیمت  لمثا

مقدار  گویند. ضریب کشیدگی توزیع نرمال عدد سه است. اگر    کشیدگی  یا  برجستگیرا    اردستاندا   لنرما   منحنی  به

کشیدگی یک توزیع بزرگتر از سه باشد، آن توزیع کشیده تر از توزیع نرمال است و اگر کوچکتر از سه باشد، آن  

توزیع کوتاه تر از توزیع نرمال یا پهن تر از توزیع نرمال است. ارقام این شاخص هم در جدول بیانگر همین موضوع 

 است. 

 
 آمار توصیفی 1-4نگاره 

 i,tOP i,tIA i,tIET i,tLEV i,tROA i,tMTB i,tSIZE نام متغیر 

 9988/1 1419/0 6212/0 6727/2 - 008/0 28/17 156/0 میانگین 

 0534/2 1241/0 6197/0 7080/2 - 011/0 18 143/0 میانه 

 1456/10 1359/0 2322/0 5316/0 32/0 01/7 107/0 انحراف معیار 

 - 20764/9 3108/0 4231/1 - 1608/0 7896/0 - 046/0 3256/2 چولگی 

 3239/193 0926/2 2977/7 3955/0 1562/1 - 11/1 3426/5 کشیدگی

 002/0 000/0 00/0 005/0 000/0 00/0 0.001 برا - آماره جارک

 400 400 400 400 400 400 400 تعداد مشاهده 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 
1 Chan et al. 
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 اساسی   هایباور داشت، بررسی فرضیه  پژوهش نتایج به و کرد استفاده رگرسیون تحلیل از  بتوان اینکه  برای ابتدا در

متغیرهای مستقل،   بین خطیعدم هم  ها،باقیمانده  استقلال  پایایی متغیرها، ها،شامل نرمال بودن باقیمانده  رگرسیون

 شود. می  آزمون 

استفاده شده است. این    1فولر تعمیم یافته الف( به منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی  

دهد. با توجه به نتایج به دست  آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار می 

های مورد مطالعه در سطح خطای پنج درصد مانا هستند. بنابراین رفتار مقادیر متغیرها، در  آمده، سری 

 نخواهد شد.   طول زمان دستخوش تغییرات رونددار

جداولِ نتایج   در که همانطور است. شده استفاده  2واتسون- دربین آماره از هاباقیمانده  استقلال بررسی برای )ب

مقدار کران بال و پایین  که  ، در صورتیمشخص است  های پژوهشهای مربوط به فرضیهنهایی آزمون مدل 

متغیرهای مستقل )بدون لحاظ عرض از مبدا( در محدوده  آماره مذکور با توجه به تعداد مشاهدات و تعداد  

در   آمارۀ مذکور به قرارگرفتن توجه با توان در عدم وجود خود همبستگی اظهارنظر کرد.مناسب باشد، می 

 های مدل رگرسیون مورد قبول است.باقیمانده  استقلال ، بنابراین32/2محدوه  

 واریانس استفاده شده است. تورم عامل آماره مستقل( از متغیرهای بین  ارتباط وجود (همخطی   بررسی برای  )ج

 ندارد.  وجود  مستقل متغیرهای میان همخطی مشکلدهد،  نشان می  آزمون  نتایج

 .داشت اطمینان  شده برازش مدل از  حاصل نتایج به  توانمی  فوق، های فرضیه تأیید به توجه با

 

 ها آزمون همجمعی متغیر  -3-4

ارتباط    گریکدینظری با    یبراساس مبان  ی سری زمان  ریچند متغ  ایدو    یآن است که وقت  یاقتصادی همجمعمفهوم  

دارای    یزمان  یهاسری   نیبلندمدت را شکل دهند، هر چند ممکن است خود ا  یرابطه تعادل  کیتا    شوندی داده م

ای که تفاضل  به گونه  کنندیدنبال م  یرا به خوب   گریکدیبوده باشند )نامانا باشند(، اما در طول زمان    یروند تصادف

بلندمدت است که    یرابطه تعادل  ک یکننده وجود  ی تداع  یمفهوم همجمع  ن یآنها با ثبات )مانا( است. بنابرا  نیب

 .کندی اقتصادی در طول زمان به سمت آن حرکت م  متغیر

قبل   دیمانا شود با  یریگدر سطح مانا نباشد و با تفاضل  ریمانا باشند، چناچه متغ  دیبا  رهایمتغ  طور خلاصه  به

افزار  نرم   وز،یوی ا  یمبنا   نکهیبه خاطر ا  ری متغ  کی  یحت  یریگبا تفاضل   یانجام شود ول  یریگمعادله تفاضل   آزموناز  

بابت    شود،یکمتر م  یسطح اول حذف خواهد شد. با حذف هر سطح درجه آزاد  رهایهمه متغ  یاکسل است برا

  گر یهمگرا داشته باشند د  ریمتغ  کیها حداقل  . اگر داده شودیانجام م  وهانسونیآزمون    یریگاز تفاضل  یشگر یپ

 .ستین  یریبه تفاضل گ  ازین

 

 
1 Augmented Dickey Fouler 
2 Durbin-Watson 
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 آزمون همجمعی  2-4 نگاره

  آماره تی سطح معناداری

0.0018 2.908419- Panel ADF-Statistic 

0.0000 4.206829- Group ADF-Statistic 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

در دو  که کمتر از پنج درصد است،    با توجه به مقدار سطح معناداری  شودیهمانطور که در جدول بال مشاهده م 

 . شودیم  دیتائ  یی و یا همجمعی حالت همگرا  یو گروه  یحالت فرد

 

 های پژوهش آزمون فرضیه  -4-4

گذاری  داری بر قیمتگذاران تأثیر مثبت و معنیاساس اطلاعات بدست آمده از جدول فوق، گرایش احساسی سرمایه

  مت یبه ق  گذارانه یسرماشود. بنابراین  تأیید می  95اختیار معامله دارد. لذا فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان %

ارزش    شیشرکت است، منجر به افزا  تی نسبت به وضع   شانیا  ینیباز خوش   یشرکت، که ناش  کیمعامله    اریاخت

  ار یاخت  متینسبت به ق  گذارانه یسرما  شیشده است. و بر عکس عدم گرا  هیمعامله آن شرکت در بازار سرما  اریاخت

معامله آن شرکت    اریآن شرکت است، کاهش ارزش اخت  ندهیآ  تیوضع  زها اآن  ی نیکه برگرفته از بدب  یمعامله شرکت

گذاری اختیار معامله نیز تأثیر مثبت  گذاران بر قیمتهمچنین عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه   را در بر خواهد داشت.

معنی %و  اطمینان  سطح  در  نیز  پژوهش  فرضیه  این  و  دارد  می  95داری  اطلاعاتی شود.  تأیید  تقارن  عدم 

گذاران است، منجر  ها توسط برخی سرمایهکه نتیجه در برداشتن اطلاعات خاص و محرمانه شرکت گذاران،  سرمایه

در خصوص متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت    شود.ها میگذاری اختیار معامله شرکت به تأثیرگذاری بر نحوه قیمت

  به بازار ارزشغیرهای بازده دارایی و گذاری اختیار معامله دارند و متو اهرم مالی تاثیر مثبت و معناداری بر قیمت

 وابسته ندارند.   ریبا متغ  یارتباط معنادار  یدفتر  ارزش

های  توان از روی متغیر تغییرات متغیر وابسته را می 66با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده، حدود %

  ی پسماندها   نیب  همبستگید خو  دجوو  م عد  گرن بیا  زین  هشد   محاسبه  نتسووا_بین در  هرماآتوضیحی شناسایی کرد.  

 هد.دمی   ننشارا    خطا  ایجز ا   یهاه ندما یقبا  لستقلا است و ا   ونیمدل رگرس
 های پژوهشمربوط به فرضیه رگرسیون نتایج نهایی آزمون مدل 3-4نگاره 

 احتمال آماره  درجه آزادی  مقدار آماره آماره نوع  آزمون 

 000/0 ( 210،1043) 489410/1 لیمر اف )پنل یا پولد( پذیری ترکیب چاو 

 0099/0 12 242574/26 دوکای پذیری )ثابت یا تصادفی( اثر هاسمن 

 گذاری اختیار معامله قیمت نماد متغیر: OPمتغیر وابسته: 

 با اثرات ثابت  نوع: مدل: رگرسیون ترکیبی

 400: سال(- شرکت)ها مشاهده 16: )تعداد(ها دوره 25: )تعداد(مقاطع 
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 های توضیحی متغیرنام 
نماد متغیر 

 توضیحی
 یباضر

خطای 

 استاندارد 
 تیآماره 

سطح 

 داریمعنی

عامل  

تورم 

 واریانس 

 ارتباط

 -----  -----  C 00149/0 - 00119/0 2568/1 - 2092/0 عرض از مبدا 

 معنادار  IA 087/0 01587/0 3534/8 015/0 47/1 عدم تقارن اطلاعاتی 

  یاحساس شات یگرا

 گذاران هیسرما 
IET 422/0 562/0 2275/2 - 009/0 36/3  معنادار 

 معنادار  LEV 0125/0 09528/0 3635/2 0001/0 02/2 اهرم 

 معنیبی ROA 012/0 098/0 0236/2 210/0 22/3 ها بازده دارایی

 معنیبی MTB 0198/0 1258/0 0598/0 321/0 548/1 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 معنادار  SIZE 0152/0 2126/0 2154/2 03598/0 15/4 اندازه شرکت 

 8596/1 اف فیشر آماره 
تعیین تعدیل  ضریب 

 شده 
6598/0 

 32271/2 واتسون  - آماره دربین  00032/0 اف فیشر آماره احتمال 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه  -5

 گیری نتیجه  - 1-5

، اطلاعات  اوراق بهادار  بورسبازار  به سبب نقش انکار ناپذیری که اطلاعات در بازار سرمایه دارد، گرانترین دارایی در  

بورس اوراق بهادار، اگر اطلاعات در مورد سهام را نهاده تلقی کنیم، قیمت سهام ستاده یا محصول خواهد    در  .است

آن برخوردارند. اطلاعات،    گیری، ازگذاران برای تصمیمیابد که سرمایه ی بود. قیمت اوراق بهادار به اطلاعاتی ارتباط م

را قیمت  تغییر  و  قیمت  می  تعیین  سرمایه توجیه  بنابراین،  به  کند.  مبنای  بر  را  خود  راهبردهای  گذاران مطلع، 

حائز    زیبه اطلاعات ن  یابیدست  ینوع و چگونگ  گر،یاز سوی دکنند.  کارگیری اطلاعات جدید، تدوین و توجیه می

انتقال اطلاعات به صورت نابرابر و نامتقارن، ب  یاست. در صورت  تیاهم  ج ینتا  تواندیم  ردیافراد صورت گ  نیکه 

در میان بازارها، بازاری که نیاز به شفافیت اطلاعاتی جهت    موضوع واحد سبب شود.  کیرا نسبت به    یمتفاوت

ابه بخشی ش کند، بازار سرمایه است. بازار سرمایه، به مدر خود احساس می   اًشدیدها را  سازمان   و  گیری افرادتصمیم

. بازار سرمایه در کنار سایر بازارهای مالی، جریان منابع  کندی از بازارهای مالی، نقش مهمی را در اقتصاد بازی م

اندازهای افراد  ایی است که پس کند. از طریق چنین بازارههای اقتصادی را تنظیم میمالی متناسب با میزان فعالیت 

با افزایش  .  شودها منتقل میگذاری در صنعت به شرکت های مختلف اقتصاد ملی، برای سرمایهها در بخشو سازمان 

گذاران بازار، برای مدیران مشکل خواهد بود. بنابراین در موقعیتی عدم تقارن اطلاعات، درک موقعیت واقعی سرمایه 

عدم    بالست، مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات بازار ایجاد خواهند کرد. از این رو  که عدم تقارن اطلاعات
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بالقوه می اشتباهات یا ریسکتقارن اطلاعات به طور    ر، ی اخ  یهادر طول سال   .های بزرگی گرددتواند منجر به 

مدرن    یا، مفروضات اقتصاد مالهاز آن  یشده است که در برخ  ید یجد  یوارد دوران فکر  یمال  قاتیتحقمطالعات و  

به چالش    یطور جد است که به  گذارانه یبودن سرما  یمفروضات، منطق  نیاز ا  یکیمورد انتقاد قرار گرفته است.  

گرفته   یشتر یموضوع قوت ب  نیا  وزه. امر اندافتهیموضوع اختصاص    نیا  یبه بررس  یشده و مطالعات متعدد  دهیکش

مطالعه    نیو بنابرا  یاد یبن  یرهایتا متغ  شوند یم  نییتع  یروان  یها و فاکتورها توسط نگرش   شتریب  هامت یاست که ق

اهم  یروانشناس نت  کرده  دای پ  یشتریب  تیبازار  اساس متغ  دیبا  جهیاست. در    ی رفتار  طیشرا  ،یاحساس  یرهایبر 

بررس را  سهام  بازار  بهکرد  یفعالن  بن  گر،یدعبارت    .  عوامل  رفتار  ریتأث  دیبا  ، یاد یبجز  احساس   یعوامل   یو 

 سهام در نظر گرفت.   متیبر ق  زیرا ن  گذارانهیسرما

 

 هامقایسه نتایج پژوهش با نتایج سایر پژوهش  - 2-5

مالی تئوری  احساسی   در  گرایش  که  است  آمده  بدست  نتیجه  این  پژوهش  اول  فرضیه  آزمون  با  رابطه  در 

بر قیمت سرمایه معنیگذاران  و  تأثیر مستقیم  معامله  اختیار  زقال و  گذاری  پژوهش  یافته  با  یافته  این  دارد.  دار 

که گرایش احساسی ( در پژوهش خود دریافتند  2020( همسو است. در واقع زقال و همکاران )2020همکاران )

( در پژوهش  2019راپانده و همکاران )گذاری اختیار معامله اثر مستقیم دارد. همچنین  گذاران بر قیمت سرمایه

سرمایه احساسات  که  دریافتند  بهادار  خود  اوراق  بورس  در  سهام  عایدی  نوسانات  بر  مثبت  تأثیری  گذاران، 

  گذاران هیسرما یاحساس شیگرا ریتأث یبررس پژوهش خود  به ( نیز در 1399ژوهانسبورگ دارد. نیکو و همکاران ) 

از آن است    یپژوهش حاک  یتجرب  جینتاپرداختند.    نادرست سهام  گذاریمتی بر ق  کیستماتیرسیغ  یر یو نوسان پذ

  ی اثر مثبت و معنادار بر رو یدارا کیستماتیرسیغ یر یو نوسان پذ گذارهیسرما یاحساس شیگرا ریکه هر دو متغ

 نادرست سهام هستند.  گذاریمتیق

گذاری اختیار معامله  دار عدم تقارن اطلاعاتی بر قیمتدر ارتباط با فرضیه دوم پژوهش تأثیر مثبت و معنی

گذاران بر  ( نیز به همین یافته رسیدند که عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه 2020بدست آمده است. زقال و همکاران )

 یزمان( در پژوهش خود به این نتیجه رسید که  2018لی )  دار دارد.گذاری اختیار معامله اثر مستقیم و معنیقیمت

معامله    یذات  متیق  ریبرسند که اوراق بهادار شرکت ز  جهینت  نیخود به ا  یبراساس اطلاعات شخص   رانیکه مد

گذاری  داری بر اثر قیمتاطلاعات تأثیر مثبت و معنیکنند و عدم تقارن  یم   یریاز انتشار سهام جلوگ  شود،یم

   گمراه کننده بر انتشار اوراق بهادار دارد.

 

 پیشنهادات  - 3-5

بازار به   یدهبه منظور جهت   ستیبایم  ران یا  هیدر بازار سرما  ینظارت  مقامسازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان  

فعال در بازار نسبت به    یهااز طرف  یکی  شتریتا از وجود اطلاعات ب  دیاتخاذ نما  یعمل  ییراهکارها  ،ییسمت کارا

به    تواند ی خود م  آنکهنامتقارن در    یاطلاعات  ستمیس  تیحاکم  جهیرابطه و در نت  نیدر ا  یتیو داشتن مز  یگرید

نظارت    قیاز طر  ستیبای سازمان م  نیا  گر، ید  یسو   از.  دینما  یریمنجر گردد جلوگ  ینادرست و خطر اخلاق  نشیگز
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فعال در بازار و    یهاشرکت   قی شده از طر  هیته  یمال  یهاموقع گزارش  و ارائه بـه  تیو نه تنها کم  تیفیبر ک  شتریب

 . دیملزم نما  تیفیو با ک  یواقع  ق،یدق  ی ها را به ارائه اطلاعاتها آنشرکت   نیحاکم در ا  یندگیروابط نما  نیهمچن

  ا یبازار و    یفعل  یهادهد و شرکت   شیمعامله را افزا  اریعمق بازار اخت  ستیبای اوراق بهادار م  و  بورس  سازمان

مشخص    یشوند که در بازه زمان  نیملزم به ا  شوند،یم  رشیبار در بورس اوراق بهادار پذ  نیاول  یکه برا  ییهاشرکت 

 . سازند  یاتیمعامله شرکت را عمل   اریمعاملات اخت

  ست یبای اوراق بهادار م  و  بورس  سازمان،  است  خرید  اریعمق بازار به سمت معاملات اخت  شتر یب  نکهیتوجه به ا  با

از    معامله دو طرفه سوق دهد.   اریرا به سمت بازار اخت  گذارانه یسرما  ه،یبازار سرما  یآموزش  یراهکارها   قیاز طر

مختلف    ییهازم یمکان  قیها از طر)بالقوه و بالفعل( به شرکت   گذارانه یاعتماد سرما  یبرا  یجو  جادیا  گر،ید  یسو 

ها اجازه سوءاستفاده و تقلب و فساد را به  شرکت   رانیکه مد یبه نحو  یمال  یورود به بازارها  یسازمانند فرهنگ 

که رفتار تقاضا    شودی خطاکار منجر م  ی هاشرکت   برابردر    رانهیگشدت سخت  مقررات به  بیتصو  ایخود ندهند  

 .  اطلاعات به سمت کسب تمام اطلاعات محرمانه حرکت نکند  یبرا 

و    یاقتصاد   یرهایعلاوه بر متغ  شود،یم  هیفعال در بازار بورس اوراق بهادار توص  یکارگزاران و مشاوران مال  بـه

  گذارانهیسرما.  وجه شودت  زین  گذارانهیسرما   یرفتار  یهای ژگیسهام، به و  متیبر نوسانات ق  رگذاریتأث  یحسابدار 

و فروش سهام   دیبـه خر یشتریزودگذر وجود دارد، با دقت ب یو احساسات یجان یکه در بازار اخبار ه ی هنگام دیبا

 . مبادرت ورزند 

 

   منابعفهرست 

 و  ایجغراف.  بورس بازار  بر  آن  راتیتأث و گذارانهیسرما یاحساس رفتار  منشاء  بر  ی مرورر(.  1399. )نرگس  ه،یبو آذر

 . 2 شماره ،3 دوره   ،یانسان روابط

  بر   مبتنی  سهام  دارایی  سبد  (. انتخاب1400زاده، اشکان، فلیحی، نعمت، رجایی، یداله. )اقدم، لیلا، رحیمآسیابی 

،  55رفتاری )مورد مطالعه بازار بورس تهران(، فصلنامه اقتصاد مالی، سال پانزدهم، شماره    اقتصاد  روش

 . 155-189صفحه  

)اله تیب  مقدم، ی اکبر  و اکبر   باباجان، رزاپوریم  و هیمهد ،یر یام   در  یگذارهیسرما یاستراتژ یبررس(.  1397. 

 سکه  معامله اریاخت یقراردادها:  یمورد شولز )مطالعه-بلک یگذار متیق روش با  ارمعاملهیاخت  یقراردادها

 شماره ازدهم،ی سال  بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش  پژوهشی، علمی فصلنامه(.  رانیا یکال  بورس در  طلا

 . ام چهل

 کاربردی  نینو مطالعات.  هیسرما بازار بر آن راتیتأث و  یاطلاعات تقارن عدم(.  1397. )دیسع  مظفری، و  رضا ش،یرایپ

 .96-83  صص،  3 شماره اول، سال  اقتصاد، و  ت یریمد در

 درخت  روش  به ییاروپا ی دهایخر اریاخت ی گذارمتیق تی حساس لیتحل(.  1393. )مایس  مردانلو،  و  جهیخد حسنلو، 

 . 177-157  صص،  2یاپیپ ،1 شماره  دوم، سال   ،یاقتصاد ن ینو ی هاهینظر فصلنامه .  یاجمله  دو
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  بازده  بر گذاران هیسرما ی احساس یها شی گرا ریتاث (.1392. )میمر ، یمحراب و داله ی ، یورد  ی تار  و   فرزانه درپور، یح

 .13-1  صص،  17 شماره ششم، سال  بهادار، اوراق  لیتحل یمال دانش  یپژوهش یعلم فصلنامه سهام،

 حسابداری.  آن ری یگاندازه ارهای یمع و یاطلاعات تقارن عدم اتیادب بر مروری (.1390. )بایز قجاوند، و عبداله ، یخان

 .49-34  صص ، 8 شماره ، یمال تیری مد   و

  سوگیری   ارتباط  (. بررسی1400بهزاد، عبدی، رسول، محمدزاده سالطه، حیدر، نریمانی، محمد )زاده حصار،  سعادت 

سهام، فصلنامه اقتصاد مالی، سال پانزدهم،    قیمت  نوسانات  واسطه  گذاران با  سرمایه  رفتار  در  شناختی

 .303-319، صفحه  56شماره  

  گذاری  قیمت  در  سهام  بازار  ناهنجاریهای  نقش  (. تبیین1399)فر، محمود.  کیامهر، علی، جنانی، محمدحسن، همت

 . 193-212، صفحه  53ای، فصلنامه اقتصاد مالی، سال چهاردهم، شماره    سرمایه  های  دارایی
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  .  27-3، صص  10 شماره  ششم، سال  کار،
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.  تهران بهادار  اوراق  بورس  در شده  رفتهیپذ ی هاشرکت در سهام  نادرست  یگذارمتیق و  ک یستماتیرسیغ

 .85-65  صص  هشتم،  و  ستیب  شماره  هشتم،  سال  ،یمال  تیریمد  راهبرد

  شی هما.  یاطلاعات تقارن عدم ی نظر  یمبان  یبررس(.  1396. )راحله  ، ییرضا  گیب   و میمر  ،ی لطف  و  دیسع  ،یواصل

 . ریملا  آزاد  دانشگاه.  یمل  اقتصاد  ییایپو  کردی رو  با  اقتصاد  و  تیریمد  -یحسابدار 

Baker, Malcolm. & Wurgler, Jeffrey, (2006)"Investor Sentiment and the Cross - Section of Stock 

Returns"Journal of Finance, vol 61, pp 1645 –1680. 

Black, F., Scholes, M. (1973). The pricing of Option and corporate Liabilities. The Journal of Political 

Economy, 81(3), 637-654. 

Bollen, N.P.B. & Whaley, R. (2004). Does Net Buying Pressure Affect the Shape of Implied Volatility 

Functions?. Journal of Finance, LIX (2), 711-753. 

Brown, G., & Cliff, M. (2004). Investor sentiment and the near-term stock market.  Journal of Empirical 

Finance, 11 (1), 1–27. 

Chan, L., Chi M. Nguyen, and Kam. Chan, (2015). A new approach to measure the impacts of excessive 

speculation and some policy implications, Energy Policy, 86, 133-141. 

Cremers, M. & Weinbaum, D. (2010). Deviations from Put-call Parity and Stock Return Predictability. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(2), 335-367. 

Kim, J.S., Kim, D.H., Seo, S.W. (2016). Investor sentiment and return predictability of the option to 

stock volume ratio. Financial Management, 46, 767-796. 

Kirchler, M. (2009). Under reaction to fundamental information and asymmetry in mispricing between 

bullish and bearish markets. An experimental study. Journal of Economic Dynamics & Control, 

33(2), 491–506. 

Lee,.J.(2018).Information  Asymmetry,mispricing and security Issunce.  Available at://www.ssrn.com//. 

Mei-Chen Lin, (2010) . The Effects of Investor Sentiment on Returns and Idiosyncratic Risk in the 
Japanese Stock Market.International Research Journal of Finance and Economics, vol 60, pp 

29-43. 



   و همکارانی لیوک یمهد ...  /   یو عدم تقارن اطلاعات گذارانهیسرما یاحساس شیگرا  ریتأث یبررس   / 444

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

Rhodes-Kropf, M. D. Robinson, and S. Viswanathan. (2005). "Valuation Waves and Merger Activity: 

The Empirical Evidence". Journal of Financial Economics, Vol.77, pp.561-603. 

Rupande, et al. (2019). Investor sentiment and stock return volatility:  Evidence from the Johannesburg 

stock exchange. Financial  Economics, 7(1), 1-16. 

Zghal, I., Hamad, S. B., Eleuch, H. & Nobanee, H. (2020). The effect of market sentiment and 

information asymmetry on option pricing. The North American Journal of Economics and 

Finance, 54, 101 -235. 

Zhu, B., & Niu, F. (2016). Investor sentiment, accounting information and stock price: Evidence from 

China. Pacific-Basin Finance Journal, 38 (3), 125-134. 

 

 



 
Financial Economics 

Vol. (19) Issue (70) April  2025 
 

 

 

445 

Ecj@iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

 

Investigating the Effect of Investors Emotional Trend and 

Information Asymmetry on Option Pricing 

 

 
Mahdi Vakili1 

Alireza Heidarzadeh Hanzaee2 

Mohammad Abdollahi Keyvani3 

 

 

Received: 17/ January/2025 Accepted: 09/ March /2025 
 

 

Abstract 
The  purpose of this study is to investigate the effect of investors' emotional trend and information 

asymmetry on option pricing. Investors' emotional trends, the degree of optimism and pessimism of 

shareholders towards a stock which usually occurs due to problems in the valuation of companies, 

which leads to decisions based on subjective judgments. If the information needed to make a decision 

is distributed asymmetrically among people, it can lead to different results compared to the subject of 

thr decision. The research study community is all companies listed on the Tehran Stock Exchange that 

have the option to buy or sell, in the option market of the Tehran Stock Exchange in the period from 

2017/03/21 to 2021/03/20 has been traded. The hypotheses of research using analysis multivariate 

regression has been tested by combined data with fixed effects. The results of the research showed 

investors' emotional trend has a direct and significant impact on option pricing. Investors at the option 

price of a company, which is due to their optimism about the situation of the company, Leads to 

increased value The company option to the capital market. Conversely, Lack of emotional trend relative 

to price the option of a company that derived from their pessimism about the future state of that 

company, Decrease the value of the option will include that company. Investors' information asymmetry 

has a direct and significant impact on option pricing. Investors' information asymmetry that is the result 

of some investors having specific and confidential information about companies, It leads to influencing 

the option pricing of companies. 
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