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Abstract: This paper suggests a composed option pricing model based on black-scholes and 
binomial tree models. So at first this two models are presented and analyzed. Then we showed 
black-scholes model is an appropriate option pricing model for stocks with low volatility and 
binomial trees model is an appropriate option pricing model for stocks with high volatility. 
Suggested model is a composed model of black-scholes and binomial tree models and volatility 
is used as selecting model factor. To determine volatility limit quantity, we calculated average 
volatility of Iran Stock Exchange. For this calculating we selected 32 stocks in two period of 
time. At the end of paper, suggested model is validated by 2 methods and it’s validity is 
approved by both of them. 
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 �&"' ���� R�� 3�� ��	���������!� ��"��	 #� at the money 

 
	 ��(� ��"� 	�����!� ��"��	 #�in the money�                      

out of the  money ���&1 �� ��+�@� . �() 3�� ��	 
	 ��	�����

+6( �� ���volatility � -��E�+	 #��&O����% ]��[ . �"�a&
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 ������ �	
� � ��� ��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
� ������ �	
� � ��� ��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
�......  

���    ���� �	
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 � �+	 �	
�� 4��� RS�� 4��� A���� R�� 3�� W�G��E� 
	 �V�

��O �� h�> RS�� 4��� 	� �	
�� .#���� 
	 �O ��f1�& ��	 #�

 ��� #�(�&S' 
	 R"a" �� 	� RS�� 3�� ��	 �+	 �=5� 3��

 �a1��\ � �+	 ��>�B1 �01 ��volatility  ���
 6(+ R� �� �����

�� ���
 ��T�? RS�� �������% ]�[ . �"1 ��5"/ �a1��\ ��	�����

 �O #��	�� �� ���� R�� 3�� �� g����+	volatility  �� �����

 *+��� �&"' �1	�, �� ��(� ���� ��&O 6(+ R�����!� ��"��	 	� 

���&1 ��+�@�]����.[  
  

���.������ ���� ���   

�O ��f1�& #� 3�� 
	 �V� 3�� ��	 �� -�	� y"G�, �, b"/ 

���� �� ����!� ��"��	 #�	$% �&"' . W�1�+�1 ]�% � �� 3�� ��	

�� 6+� ���,�� ���	�> R� �� 	� 6(+ �&"' �� ����� � ���&1

���&1 �� ��+�@� ]�% � 4���/ �� 	� 6(+ �&"' . �� W��+�@� ��	

 � 8�� �&+ �� 6(+ �O�? 3�&�?	 F�+	 �� � �"��/ �&+ �� ��

f�	�� L+�, 6(+ �&"' b�O � b�	�>	 *��G �� �)�,� ~�� 

���$/ �� ]�K1	 �� -�	� y"G�, �O . 3�� ��	 #�(��% �	�!, �\ �

 �,��+�@� 6K? 42 ���	�> �� � 3�� �,��+�@� �'� ���� ��5"�

�� b�	�>	 �� ���,�� 3�� R� �� �O #��l �� ����C� A]�%    

�&"'� #�� �+��� �"S� ���"�"� R� ���? �� ����� 

���%]���.[  RS�� 4��� #�"��E,�/ R� 
	 �̂�"�� 3�� ��	) 9���

6(+ � ����!� ��"��	 ( �O ���&1 �� -��E�+	 #�	$% �&"' �()

���% �� 
�� �� � ��+�@� ]�% � �� �"��E,�/ ��	 �� ����� #���� 

]�[ . �%���S% � ��� �"�� 9"�� �� 3�� ��	 
	 -���2 �� -�B1

3�� �() � ���� �� ����!� ��"��	 #�	$% �&"' �� �����O�/ #�

 �� -��E�+	 ���/��	 � ���V���2 #� ����!� ��"��	 #�	$% �&"'

���%.  �&"' �O�? X��=� #�(���? 6+� 3�� ��	 ��T	 ����

�� 6(+ -��� �	������ #���
 �%���S% 
	 �%v�� ��	 ����� � ����

"' �() � #	�	� �O ��� 6(+ �� ����� ����!� ��"��	 #�	$% �&

volatility  �() �"�a& � �+	 �����O 9��' ����� �� ��8��

 RS�� �(12 ��T	 �P=5� �O ���V���2 #� ����!� ��"��	 ��+�@�

�� 8������ ]����.[  �	
�� �"01 �"1� �� #���
 #��	
�� �� 3�� ��	

��O 4��� A�%�V"� A�"�	��+	��	� ���. �&"' 3�� M�&K� �� #�	$%

����6(+ #�	$% �&"' �() ���,�� #� 
	 �O ���volatility 

�� �	������ ��8���� � -��� �����O �/ ����� 3�� ���O �� �1	�,

�� 3�� ��	 9&V� #�("%v�� #	�	� �O A���� R�� 3�� A����

���� ����!� ��"��	 #�	$% �&"' �() ��+���.  

  

.�� ��� ����� � ���  

�&"' 3�� �� ��	�	 �&S' ��	 �� -��E�+	 �() *+��� #�	$%

�� 4	��	 �	
�� ������.  �� ��	 #�("%v�� �+��� �� �7 ��f1�&

���� � ���� ��� 3�� A����% �=5� 3���� ���,�� #� ��1	�, 

9&Z� 	� �B��Z� �'	�1 � -��� �B��Z� �() ��+��� ��"S� #�

��� b��/ . *"7�, �B��Z� �� 	� 3�� �� ��	 ��S��� ��	�����

�&"' �() ��T�? 3�� 
	 � -��7 4	��	 �� ����!� ��"��	 #�	$%

6"��&1 -��E�+	.  ��	 ��	�) 
�� �""!, �() �U�� � *+��� ���7�>

 3�� ��volatility �� 6(+ �() ��S��� �7 W��T ���� ����

 �� ��� 6(+ ����!� ��"��	 �&"' ��+�@�volatility  
	 �"��/

 �� #� 6(+ � ���� ��� ���volatility ���� ��� 
	 8�� #�

��&1 -��E�+	 ���, �� . ����!� ��"��	 �&"' ��+�@� �() ��	�����

 	���	 �� ��S��� 6(+ �� �� �����volatility  ��+�@� 	� 6(+ 42

��&1 . ��	 ��+�@� �()volatility �&"' 6(+ 42 �=���, #�

��
�"1 �� ������ . ����� ��	 �� 3�� �!+�, �� �7 #�B�� ���S�

� 6(�� �? 4��7 �=5� ����volatility  3�� <�=�1	 �()

������ . �"B1�"� ��0�� ����volatility  ��	�) �? 4	��; �� �	
��

�� ��>�% �01 �� . ��+�@� ��0�� ��volatility  
	 #�	�!,    

6(+� �	��	 F��� �	
�� #�6(+ 4	��; �� �	��( <�=�1	 �1�&1 #�

 � -����%volatility ��% ��+�@� �� �� ��	 �"B1�"� � �

volatility  4	��; �� �volatility �� ��>�% �01 �� �	
�� . ��

�1�&1 ��	 �Z��	 ��0��6(+ <�=�1	 � #�	��� �� �01 ���� #�

6(+ W���l ���&, 
	 � M���� Ŷ��7 W��T �	
�� #� ���% <�=�1	

���l �� 	���	 ��6(+ M	�1	 #��� 4	�(, F��� �	
�� �� ��)�� #�

 �"!� ���=�1	 W��T �� 	� 6(+ ��\ ���l � 
	 _s+ � 6"��	��/

6���&1. ���l ��	���� �� ��
 u�� �� #���:  

 A�1�&"+ #�(�7�� A������� #�(�7�� A#�	$% �����+ #�(�7��

7�� A�&"����/ � �E1 #�(�7�� #�(�7�� A#	 �&"� � �Z1�� #�(�

 A����"� #�(�7�� A���"&"� #�(�7�� A�1�!� #�(�7�� A����	�

��!�T #�(�7��/#�"��, 

 
	 ��)�� #�(�7�� �	�!, � �!�T M��, F�+	 �� #��� ���l ��	

�+	 ��>�% W��T F��� �	
�� �� ��+� �.  �� �O ���(�O�� �S"�

�% <�=�1	 �1�&1 4	��; �� W���l ��	���� �� ��
 u�� �� �1	 -���:  

• 9��� #�	$% �����+ #�(�O�� : A�1���� �",2 #�	$% �����+

�&"����/ #�	$% �����+ A��� #�	$% �����+ 

• 9��� ������� #�(�O�� :��"�	
 A����� F��/ A����� 4	��	 

• ���� ����	
 ������ :4	�(, 4�&"+ A4�">�T 4�&"+ 

• ���� ��	���� � ��� ������ :�E1 �&"����/ A4	�(� 

���� �&"����/ A
	�"� 

• ���� ������ ����� :��	��> #
�+��	� A#
	� #
�+��	� 

• ���� ����� ������ :������\  

• ���� ���	�	� ������ :3�a��/ F��/ A��O ��"1 

• ���� ����	� ������ :4�!� � �!�T ����"� A4	��	 ����"� 

• ���� ������ /���� ��	��� :4�,�� Ab���
2 A4����O �8�> A

 �"��� A]	�(� A�1� R"�+8 A]	�SV, ���O A�&(� -��% A�"&��+

����' �5"� A�S>	 A�	�	 #
�+ 
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��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
� ������ �	
� � ���  ������ �	
� � ��� ......  
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• ���� �!��" � �� #�	" ������ : R1�� A���1 ��P�'	 R1��

4�"+��/ 

 ��S��� �01 ���� ]�(+ <�=�1	 
	 _/volatility  ��	 �� �����  

6(+��E�+	 �� _s+ � ���% ��+�@� � AW�;Yl	 ��	 
	 -

volatility �1��% ��+�@� �	
�� �� ����� . W�;Yl	 ��0�� ����w 

 W��T �� �1��
 Qf�� �� �� � 6(+ ��	 �&"' �� ����� ���

�+	 ��>�% �	�' -��E�+	 ���� �1�%	�) . #�(�� 3�	 �1��
 -
��

 3�+ #� � �I2 A4��2 A�(� A����(��C #�(�� ]�� �1��
 -
�� � 

 ��> 3�+ �O$�	�t�+	 -��� .   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 �"B1�"� 8�� W��+�@� �� �)�, ��volatility  �� ��	�� 4	��	 �	
��C� 

�+	 -����% ��+�@�.  -`��/ ��	 �� -�� ��	�	 ���(1 3�� ��	�����

���� �� ��
 9V� ��:  

-
�� �� � 6(+ ��	 �&"' �� ����� W�;Yl		 ��> �1��
 #� �O$�

�+	 -����% $�	 4	�(, �	��(� �	��	 F��� �	
�� 
	 .6(+ ���� #�

����� -��E�+	 ���� �1��
 -
�� �� ���("%v�� #	�	� ��S��� -��E�+	 .

-��!�	 ��> � #��; Q&K� 3��� 4	��; �� ���	�1 -
�� ��	 �� #	

 6"S�, A���� ��>��$s1 W��T �����+ b�	�>	 -
�� ��	 �� A�����

 � ��+ #	�	� 6(+ ��O ��f� � ���� ��>��$s1 W��T 6(+ �SV�

 ���� �� ��> ��	�� ���&, �O ���� ����!� 9��' � #��; �"!G�

6(+�+	 -�� ��>�% �01 �� -��E�+	 ���� #�.  ��	 J���1

I 3��) N��f� W��+�@���� 9����:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

� ����!� ��"��	 �&"' ��+�@� ��0�� �� �� ~�� 6(+ R� �� ����

 ��"��	 �&"' ��+�@� ��>	�, #����	��/ 	���	 �� ��S��� 4	��	 �	
��

 � ����!� ��"��	 M�1 A��>	�, �,2 �&"' A�"+��+ 4��
 �"01 ����!�

�1��% �=5� -�"�.   

�����.������ ����!volatility  ��� �� �" #$�%� � %& 

volatility volatility �
��  !"�# $��  
83 84 

�
��  !"�# $��  
83 84 

%  ��� ����	 
����  ��  ��  %&  ������  ��  ��  

'  ������� ����	 
����  ��  ��  %(  !�"#$  ��  %�  

)  ��&#' !���  �  (�  %*  !����) &*#+  %�  ��  

+  ��&#' ,���  %�  (�  ',  -��.��  (�  %/  

-  &�����  %�  (�  '%  -�0$ 1�	  �/  %�  

.  !��+#2 !����  %�  (�  ''  �34" ���)5  %�  �%  

&  !�0" !����  %%  (�  ')  �6& 7���*  �%  �/  

(  !�0$ �86  %(  (�  '+  5�0�  ��  ��  

*  �$���+ �������  �(  �/  '-  9��� ���� -����  �/  (%  

%,  9��' �������  %�  �/  '.  �3+�  ��  %�  

%%  ���� �������&  %�  %�  '&  -��:; 
<��  %%  ��  

%'  �$���+ �������&  %�  %/  '(   &�=�;� 76�$-�#6  (�  (%  

%)  #���&�>  %�  �/  '*  !������ 76�$  %�  ��  

%+  �)��6  ��  %�  ),  !�3)��  ��  %�  

%-  ?�@��� ,���  �/  �(  )%  �A�� �������  �(  B  

%. !��� CA�:�.  B  ��  )'  !DE� � �EA2 CA�:�.  B  �%  
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 ������ �	
� � ��� ��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
� ������ �	
� � ��� ��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
�......  

��/    ���� �	
�� ����� � �������� 	��� ���                                                                                                                                                    ���� �	
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 ��S��� _s+volatility -�	� L+�, 6(+ �� ����� �=���, #�

�1��% ��+�@� 6(+ �&"' . �a1��\volatility  
	 �, �"��/ 6(+

C� % ��"��	 �&"' ��+�@� �() y)�� ��� ���� R�� ��� ����

�� ����!� ��	 �a1��\ � ����volatility  
	 �,8��C� % ��� ����

 ����!� ��"��	 �&"' ��+�@� �() *+��� ��� ���,�� ����

�� 6(+����.  

  

�.��� ����� ��� ��!��	"#$�   

�+����;	 9��� b=� ��	 �� -�� ��(�5"/ 3�� �K9�' �&S' 

������ .�+	 -����% ]�K1	 W��T �� �� 3�� ��	 �K�+����;	.  

 ]�� M�1 � ��"�@, � �G��� W��T �� �K�+����;	 3�	 M�1

 �� �!� #�(�&S' �� �7 4�%��� 
	 �K�+�01 L+�, �K�+����;	

�+	 -�� ���	��/ �(12 9PE� y"G�,.  

  

'�(.�)��� �*+�����,- ��/��   

 �� 4�"� �� �&S' ��	 �� A3�� �K�+����;	 -�@1 4�"� 
	 9�'

� ���	��/ ����!� ��"��	 #�	$% �&"' �� 6(� 9T	� �7 ���

�+	 ��>��$/ W��T 9T	 ��	 ���/ �� �&S' ��	 �� �K�+����;	. 

�&"' 3�� � �&"' 4��&1 �=5� �� �!+ A����!� ��"��	 #�	$%

 ��"��	 ��"��	 �"+��+ -��� 4���/ �� �7 ��	� #	 �1�% �� ����!�

 ��"��	 �	��	�' �">�l 
	 �� �" 42 #�	$% 	�)	 �� 
	 _/ � ����!�

 9&@�� A3�/ �1��
 �
�	 ��>�% �01 �� �� �)�, �� A����!�

�1��B1 �1��
 � ��+ �1�Ba" . ��"��	 �"+��+ -��� 4���/ �� ��!�

-�����> � �	���� A����!��1��B1 4��
 � ��+ 9&@�� ����!� ��"��	  

]� H� .[  

 ]�; ��)� 9"�� �� �7 ��	� �01 �� ��S��� ����	  �"!f' #�

 � X"!G ��"S� ��	 ��	 N�@, 4�Z�	 ���� #��	
�� �� ���
 ��"S�

�� �ET �� ����1 ���� � A��S1 ��"!� �� 4	��; �� ��� A����

���	� #��&7 �	�@1	 ��"�
 ��	 �� �7�� ����  4	��; �� �1	�,

���% <�=�1	 y)�� ���.  ��(�5"/ ��� ��	��7 �&S' ��	 ��

 3�� ��!� 3�� ��	 �� -�� -��E�+	 #�(��� �� ����� ��	 �� -��

���� � ���� ���� �S���� ���,�� #�����%.  

 ��0�� ����z �� #	�� � -����% <�=�1	 4	�(, F��� �	
�� 
	 6(+ 

 �1��
 -���r��  3�+ #	���	 �� �zr ��"��	 � ���� ��"��	 �&"' 

6(+ ��	 ���>���� A���� ��� ��� �+ �� � � ���, �� #�

�+	 -����% ��+�@� ����� #��(�5"/ ��� . ��	z �1�% �� 6(+ 

 �7 �+	 -����% <�=�1	 #	volatility  #8�� 6(+ ��(\

volatility  �, �"��/ �B�� 6(+ ��(\ �"B1�"� � �	
�� �"B1�"� 
	

volatility �� �	
������� . ��	 �"�a&z �"+��+ -��� �� 6(+ 

�1	 -���1 �"1 6(+ �SZ� � �&"S�, ��+ #	�	� A��� . _s+

 -�� N>	�, �,2 �&"' ��(\ #	�� ����!� ��"��	 �&"' W��+�@�

 �� ��	�� �&"' ��(\ ��	 �7 �+	 ��>�% W��T X��=�},}o+ A

},}o H A},d+ A},dH	 �&"' �+	 -��� ����, 42 �� � 6(+ �"��. z 

����� �� 9�I u�� �� 4	�(, F��� �	
�� 
	 -����% <�=�1	 6(+:  

�&"����/ #�	$% �����+ A��� #�	$% �����+ A4�,�� A �"��� 

�	�	 #
�+A����� 4	��	 A������\ A4	���2 �&"����/ A4	�(� �E1   

  

'�'�(.��� �0��1� 2�"��/3� ������ �"  

' ��	 ��3�� �S���� #���"!� ��+�@� -�@1 4�"� �� �&S �     

��6�
	��/ . � ��+ 4	�"� ���/ �� �S���� ��"!� �� 4�"� �7 ��f1�&

�� ����!� ��"��	 -�����> � �	���� 4��
���� . �� �7 �+	 �(���

 4��
 �� ��	�� �	���� ��+ A����!� ��"��	 �"+��+ 4��
 4���/

 �	���� ��G � -�����>���� �� -�����> ��+ �� ��	�� . �� ��	�����

�� -��S� ����!� ��"��	 �	���� 4��
 � ��+ ��+�@� �� �7 6"�7

�� �"1 -�����> 4��
 � ��+ �� ��	������.   

 ��G � ��+ 42 �� �7 �+	 ���� �,�� 3�� A�� u�f� �7 ��f1�&

���� A���� �ET �� ����1 -�����> � �	���� �\ � �7 ��!�

� ��(� 3�� ��7��7 ���� ��&7 -�����> � �	���� ��G � ��+ M�&K

�+	 .  

 ���? � �� ����	 �7 �� ���	��/ M�&K� ��	 ��+�@� �� ��	�����

��� 9T�? ��+ ��� 9T�? 4��
 �� � ���%��� . M�&K� ��	 �����

 9��� �� � ���? 42 ��+ 9��� �� ���? � �� �	���� ��G � ��+

 �� ���? 42 ��G ��G � ��+ 4��	�, ��E,	 �7 �+	 �(��� � ����

�&1 �Z&� ����!� ��l �� #	������.  

6�
	��/ �� ������ ��	 ��+�@� -�@1 4�"� �� 3�?:  

 #	�� 	���	 ��z ����!� ��"��	 �	��	�' ��; 4��
 A���=�1	 6(+ 

���% �� �=5� . � 42 M�1 � ����!� ��"��	 �"+��+ -��� _s+

� �,2 ��>	�, �&"'�� �=5 ��"��	 ���&, �"+��+ -��� �7 ���%

 � ����!�r�+	 -�� ��>�% �01 �� ���  . 
	 -��E�+	 �� _s+

-�	� ��+�@� �� � 6(+ �&"' �=���, #�volatility  6(+

�� ���	��/ 4�� �=5� 
	 _/ � ���volatility ��"��	 �&"' A

 -
�� �� 6(+ ����!�r ��� )"��	 � ���� ��"��	 9������> �� (

�� ��+�@����% . 4��7 �=5� �� � W��+�@� ��	 ]�K1	 
	 �!�

 -��� 4���/ �� 6(+ �!'	� �&"'r � ��+ M�&K� ��+�@� �� A��� 

� ���	��/ ����!� ��"��	 �	���� ��G����.  
  

����� �� ��
 u�� �� W��+�@� ��	:  

•  #$� �4/5 � ���� ��6� ��/��- �� ���3� ��/��- �7!�+8

�9 �� �1:-
� ��; �4/5 <- 6�=/� ��6� ��/��- >��� ?��

����:  

 ����!� ��"��	 #	�)	 �� ]	�'	 ����!� ��"��	 �	���� W��T ��	 ��

 �̂���� ����!� ��	 �� �7 6"�7 4�"� 6"1	�, �&1 ��� ���&1 �� ���

 	���	 �� ���� ��"��	 �&"' 4	��; �� 	� �q��� 	��
 A�+	 -��&1 ��+
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��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
���� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
� ������ �	
� � ���  ������ �	
� � ��� ......  

���� �	
�� ����� � �������� 	��� ������� �	
�� ����� � �������� 	��� ���                                                                                                                                                                                                                                                                                                            ��0  

 
�"��	 -�����> ���+	 -��7 ��	��/ ���� � . �	���� 4��
 �� ��+

���� �� ��
 u�� �� W��T ��	 �� ���� ��"��	: ]�[  
 

)do        (                                rT
t PeXS −− =4��
 �� ��+  

 

C , P  '"��	 �&"                                                ����!� ��  

X:   '" �&,2��>	�, �                                                       

 ��+ ���� ��"��	 �	���� ���� �ET 
	 ��5"� ���� ��	 �a1��\

 ���� ��"��	 �	���� ���� �ET 
	 ��&7 ���� ��	 �a1��\ � -��&1

�+	 -��&1 ��G.  

  

•  #$� �4/5 � ���� ��6� ��/��- �� ���3� ��/��- �7!�+8

��9 ������ �1:-
� ��; �4/5 <- 6�4D ��6� ��/��- >��� ?�:  

 ����!� ��"��	 #	�)	 �� ]	�'	 ���� ��"��	 �	���� W��T ��	 ��

 ��� �� ��G 9&@�� �̂!f' ���? ��	 �� ��	 ����� � ���&1 �&1 ���

 -�� ��	��/ 3�/ �1��7 �
�	 �� �+	 ��	�� ��G ���� ��	 �7

�	� �	�' ��; 4��
 �� #� L+�,.  

�� �+	 ��	�� ���� ��	 ]�[  

  

)dp                                  (rTPe =���� ��"��	 �	���� 4��
  

  

 4��
� ��+ M�&K� 8�� �� -�� u�f� 9��S� �� �)�, �� � ��	�����

�� �+	 ��	�� ���� ��"��	 �	����]�:[  

 
rT

T PeXS −−if (ST – X) > 0 → 

if (ST – X) < 0 →     PerT )�� (                                    

 

•  #$� �4/5 � ���� E�6: ��/��- �� ���3� ��/��- �7!�+8

 �1:-
� ��; �4/5 <- 6�4D E�6: ��/��- >��� ?���9 ��

����: 

���> ��"��	 #	�)	 �� ]	�'	 ����!� ��"��	 �	���� W��T ��	 �� 

�&1 ��� ���&1 �� ��� ��	 �� �7 ��7 4�"� �!f' W��T �� 4	�,

 �� � 	���	 �� 	� �q��� �	���� ��> 	��
 �+	 -��&1 ��+ ����!�

 ��	��/ ����!� ��"��	 ��	 -��S��1 �� A���> ��"��	 �&"' 4	��;

�+	 -��&1.   

��
 u�� �� W��T ��	 �� ���> ��"��	 �	���� 4��
 �� ��+     

������]�:[ 
  

)dz      (                          rT
T PeSX −− = 4��
 �� ��+  

  

 ��+ ���> ��"��	 �	���� ���� �ET 
	 ��5"� ���� ��	 �a1��\

 ��"��	 �	���� A���� �ET 
	 ��&7 ���� ��	 �a1��\ ��� �+	 -��&1

�+	 -��&1 ��G ���>.  

•  E�6: ��/��- �� ���3� ��/��- �7!�+8 �4/5 � ����

 ��; �4/5 <- 6�=/� E�6: ��/��- >��� ?���9 �� #$�

���� �1:-
�:  

 ����!� ��"��	 #	�)	 �� ]	�'	 ���> ��"��	 �	���� W��T ��	 ��

�� ��G 9&@�� � ���&1 �&1 ��� �+	 ��	�� ��G ���� ��	 �7 ���%

�	��	�' ��; 4��
 �� #� L+�, -�� ��	��/ 3�/ �1��7 �
�	 ��.  

� ��	�� �+	 ��	�� ���]�:[   

  

)d|                                     (rTPe = ���� ��"��	 �	���� 4��
  

  

 ��G � ��+ M�&K� 8�� �� -�� u�f� 9��S� �� �)�, �� � ��	�����

 �� �+	 ��	�� ���> ��"��	 �	����]�:[  

 
If (ST-X)<0 → rT

T PeSX −−  

)D�(                                rTPe If (ST-X) < 0 →     

  

F�'�(.?��< � �
� G
4*� 6���1� �4, ������   

 ���� �� 4��
 � ��+ ������ ��&; ��+�@� �� �&S' ��	 ��z 6(+ 

�+	 -�� ���	��/ -�� �7I .  

6(+6(+ ��	 ��!> �&"' AW��+�@� ��	 �() -�� <�=�1	 #� �

 A-�� <�=�1	 ����, ��volatility 6(+ 4��
 �� 6(+ �&"' � �

�+	 -�� -���2 ��
 3��) �� �"+��+.  

  

 �����. �/	�- H�,IJ- %>��K��- ��
� #$�   

��� ���  
 �	
�

���  

 �����

���  
volatility 

 �� ��� �	
�

�
���� ���� 

 ����� ��	
��

������� 
���� �/�/�� �,�� ���� 

� ��	
�� ����

��
 
���� �/�/�� �,�� ���� 

�	!"# ���� �/�/�� �,�� ���� 

 �$	� %��	


&��� 
���� ��/�/�� �,�� �'�� 

��(") ����� ���� �/�/�� �,�� ���� 

"�
�(	* ���'' �/�/�� �,�� '�'� 

 �������

��(	#+ 
����� �/�/�� �,�� ����� 

���-# �.0 ����� �/�/�� �,�� ����� 
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 ������ �	
� � ��� ��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
� ������ �	
� � ��� ��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
�......  

���    ���� 	
��� ����� � �������� 
��� ���                                                                                                                                                    ���� 	
��� ����� � �������� 
��� ���                                                                                                                                                      

 
 ]�K1	 �() 4�%�����> � 4	�	���� 4��
 � ��+ �� ����� W��+�@�

6(+ ���> ��"��	 � ���� ��"��	 �&"' A����!� ��"��	 �� ��> #�

 �� ��	�� X��=� ��>	�, �,2 �&"' ��(\�,�w+ A�,�wH A�,��+ A

�,�� H���� A���� ��� #�(��� L+�, 6(+ �"��	 �&"'   #�

% ��+�@� ����� #��(�5"/ ��� � ���,�� 4��
 � ��+ � �+	 -����

�+	 -����% ��+�@� ���� � �� -�����> � �	����. ���(1 3�	�)

�� ��
 u�� �� W��+�@� ��	����:  

  

 ����� . ��; �4/5 2-6� ���3� ��/��- ?��< � �
�L,L( +

�/	�- �4/5  

  

 ����& . ��; �4/5 2-6� ���3� ��/��- ?��< � �
�L,L(� 

�/	�- �4/5  

  

 ���� � ���

 ��������

���� ��
���  

 ���� � ���

 ��������

���� ��
���  

 !�	"� � ��� #$

 �������� ����

%���� ��
���  

��� ����	  19693 1232 20925 
�	!�( �)�( 19898 1257 21155 

 �(	-12�� 3�� 19692 1229 20921 
  

 ����O . ��; �4/5 2-6� ���3� ��/��- ?��< � �
�L,L' +

�/	�- �4/5  

  

 ����P . ��; �4/5 2-6� ���3� ��/��- ?��< � �
�L,L'� 

�/	�- �4/5  

  

 ���� � ��	

 
���� ��
����

���  

 ���� � ��	

��� ��
���� 
�

����  

 � ��	 �� �����

 
���� ��
���� ����

������  

��� ����	  21059 303 21362 
�	!�( �)�( 21088 332 21420 

 �(	-12�� 3�� 20977 325 21301 

  

 #�+ ��(\ � ���� �� ���% �� -��5� 8�� 3�	�) 
	 �7 ��f1�&

 4��
 � ��+ M�&K� A�+��� ���� X��=� -�� N>	�, �,2 �&"'

��� 
	 A-`��/ #��(�5"/ ��� �� ����!� ��"��	 4�%�����> � 4	�	�

���� ��� �� ��	 �7 �+	 -��� ��&7 ���� ��� � ���,�� #�

���� �� 4	��	 �	
�� �() 3�� ����;	 -��� 4�51 ���S�.  

��O.?�Q6�� <- �*+�6R! E�� �� �*+�����,-   

 4�%��� �01 
	 3�� ����;	 �""!, �() � �&S' ��	 �� ��"��	

����5+�/ A����!��+	 -����% �"(, #	 . 9��� ����5+�/ ��	p 

�� 3	�+ L+�, � ����d} ����!� ��"��	 [@� 4	�0��?�T 
	 �, 

�+	 -����% 9"&Z,.   

�1�% �� ����5+�/ ��	 W8	�+ #	��@� �7 �+	 -����% �?	�l #	

�K�S� 	� �!��f� ���� M�G�� �̂�"'� . �?	�l 
	 _/ ��0�� ����

 �+��� ���� ��?�� ����\ �� �l���� W8	�+ ����5+�/ �,�����

 L�,�� � W8	�+ 4��� 6(> 9��' �f�	� ��	 �� � �+	 ��>�% �	�'

 � ��>�% �	�' �+��� ���� -�� u�f� W8	�+ �� 4��
2 �� 4���

 -�� -�	� �	�' 4�%��� ��"��	 �� ����5+�/ 4�� ���(1 
	 _/

�+	. ����5+�/ ��	 J���1��� 9"�@, W��T �� �� ���%:  

dH ��	�1��+	 �	�@1	 4��
2  

mH 6�"� 4��
2 
 

'�F�(.��-�!���- S-6�!- ?
�<;   

�� ��
 u�� �� ��	�1��+	 �	�@1	 J���1 �S, 3��)���� . ��f1�&

�� �=5� J���1 3��) 
	 �7 �	�@1	 �	��� ��	�� �"�7 �� ����

�� �� 
	 ��&7 ��	�1��+	���� .<	�) ��!��@1	 � 
	 #���
 �	

�� 3��' 9��' �? �� ��	�1��+	 �	�@1	 �	��� � �1�	�1 �B��Z�����.  
  

 ����T.��-�!���- S-6�!- ?
�<; �0� ����!   

  

  

  

  

  

  
  

F�F�(.#+/� �0�   

-�	� 9"�@, #	������5+�/ #� W8	�+ �"�7 #	�� -�� 9"&Z, #�

h�> W8	�+ �"�7 �� � �+	 -�� X��!, ��
 u�� �� ���µ≤3  

 � �ET h�> 4	��; �� 	�µ<r-�	� �	�' �� h�> 4	��; �� 	� 6�	 .

�� �1	�"B�=+ �01 �� W�"G�> ��	 ��5"� 4��"&l	 �() ����	����.  

U� �-
� :��� 3�� �� <�=�1	H �� ���,�� #� ���� � ����

3�� 4	��;���!� #�  

6KV W6:: �&"' #� 3�� ���,���!� ��) -�� <�=�1	 3�� �� 

#�	$%�&1 ����!� ��"��	 �����  

  

 ���� � ���

 ��������

���� ��
���  

 ���� � ���

 ��������

���� ��
���  

 ��� #$ !�	"� �

 ��
��� �������� ����

%����  

��� ����	 
��� ��� �
��� 

������ ���� 
���� ���� �
��� 

 �(	-12�� 3�� 
��� ���� �

� 

  

 ���� � ��	

 ��
����

��� 
����  

 ���� � ��	

 
���� ��
����

����  

 � ��	 �� �����

 
���� ��
���� ����

������  

��� ����	  16176 5529 21705 
�	!�( �)�( 16161 6312 22473 

 �(	-12�� 3�� 16143 5423 21567 

Item Statistics

4.70 .483 10

4.10 .738 10

4.20 .632 10

3.90 .568 10

4.10 .738 10

4.20 .632 10

question1

question2

question3

question4

question5

question6

Mean Std. Deviation N
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��� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
���� ��� �� �� ����� ������ 
���	� �
��� �!�" �#$ �%�&�� '�
 �� �(�
� ������ �	
� � ���  ������ �	
� � ��� ......  

���� 	
��� ����� � �������� 
��� ������� 	
��� ����� � �������� 
��� ���                                                                                                                                                                                                                                                                                                            ���  

 
U� W6:: �&"' #� 3�� ���,���!� ��) -�� <�=�1	 3�� �� 

�� ����!� ��"��	 #�	$%�����  

�� �-
�:��� #� 3�� �"��12 �@T H���,�� ���� � ����  

6KV W6::3�� �"��12 �&1 y"@T �����  

U� W6::3�� �"��12 �� y"@T �����  

�� �-
�: <�=�1	 �@T volatility 3�� <�=�1	 ��"!� 4	��; ��  

6KV W6: :volatility �&1 ��+��� ��"!�����  

U� W6:: volatility �� ��+��� ��"!�����  

��$8 �-
� :6(+ M��, ���E7 ��+�@� �() -�� <�=�1	 #�

volatility �	
��  

6KV W6: :6(+�	������ �>�7 M��, 
	 -�� <�=�1	 #�       

�&1�����.  

�� ���:��� �� ��	�
�� ���� �
�� �� ��� ������ �������.  

��	
 ���: ����!� "#� volatility �� �$#�% &���� �' �( �� 

���  

��� ���: ����!� "#� volatility�)� �$#�% *�+ &���� ���.  
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Binomial Test

<= 3 0 .0 .6 .000a
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Exact Sig.
(1�tailed)

Alternative hypothesis states that the proportion of cases in the first groua. 
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