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 یخطرشرط معرض در ارزش محاسبه با گارچ نوسانات تحت یافته تعمیم شولز بلک مدل
 1مشتقه گذاريقیمت در

 
 4، منیژه گودرزي3، محمدرضا حدادي2حسین نصرالهی

 
  24/08/1402تاریخ پذیرش:           31/02/1402تاریخ دریافت: 

 
 چکیده

 به ضروري مختلف يهاجنبه از این بازارها دقیق بررسی لذا دارد، کشوري هر اقتصادي توسعه در نقش اساسی ي مالیبازارها
ت. اس آمده پدید مختلفی ابزارهاي ریسک کاهشمنظور  بهاست و  بالایی همراه ریسک با همواره بازارها این در حضور. رسدیم نظر

ف وسیعی ي طیگذارمتیقبلک شولز براي  است. مدل شدهی معرف مالی بازارهاي به که است يامعامله ابزار ترینمتداول معامله، اختیار
است که فرض مناسبی در دنیاي  هابازده. فرض اساسی در این مدل ثابت بودن نوسان شودیماز قراردادهاي اختیار معامله استفاده 

 عملکرد زتحلیلی ا شامل پژوهش نوآوري پژوهش توسیع مدل بلک شولز تحت نوسانات تصادفی است. ابعاد نیا هدف واقعی نیست.
با ارزش در معرض خطر شرطی براي هر یک از قیمتها  مدت و بلندمدتمدت، میانکوتاه هايدوره طول در هامدل گذاريقیمت

مورد استفاده قرار گرفت و نوسانات گارچ استاندارد  1401/ 23/9تا  1399/ 1/9در بازه  خودرورانیاهاي داده از منظور، است. براي این
کار گرفته شد. در ادامه قیمت اختیار خرید تحت مدل بلک شولز  با نوسانات یافته بلک شولز بهو گارچ آستانه محاسبه و در مدل توسعه

یافته با گارچ استاندارد، گارچ آستانه و گارچ نمایی محاسبه شد. نتایج پژوهش حاکی از آن است که تاریخی، مدل بلک شولز توسعه
سک در معرض خطر شرطی بیشتر، رییکتر است و همچنین، با توجه به ارزشقیمت اختیار با نوسان تاریخی به قیمت واقعی بازار نزد

دهد. در نهایت، براي آزمون نتایج بدست آمده قیمت اختیار خرید در هر چهار نوسان مفروض با روش مونت کارلو تر نشان میواقعی
 ها تایید شد.محاسبه و نتایج بدست آمده براي قیمت

 
 .شولز، گارچ آستانهاختیار، مدل بلک گذاري، قیمت نوسانات گارچ واژگان کلیدي:
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 مقدمه
 يگذارهیسرما يهامیتصم بر مهم و تاثیرگذار اصول از بهادار یکی اوراقجمله  از هاییدارا يگذارارزش

 يهامیمتص اتخاذ. شودمی ياهیسرما منابع بهینه تخصیص منجر به هاییدارا صحیح و ارزیابی بنیادي. است
است(دارابی و  علمی معتبر يهاروش از استفاده با اوراق يگذارارزش مستلزم يگذارهیسرما اساسی

 کلی هدف سه با يگذارهیسرما دنیاي در مالی ابزارهاي از ). در این راستا، استفاده1395معروفخانی، 
، 1است (پاپانتونیز افزایش حال در به طور مستمر معاملاتی يهانهیهز کاهش و قیمت کشف ریسک، مدیریت

2016.( 
 مشتقه بوده اوراق تجارت در بزرگ انقلاب یک شاهد اخیر يدهه چند طول در جهان مالی بازارهاي

 ايبازاره ي درگذارهیسرما راهبرد یکعنوان به که باشدیم ریسک کنترل براي ابزاري مشتقه اوراق است.
 محسوب مالی ابزارهاي نیتراز مهم یکی اختیارات مالی، مشتقات انواع میان است. درشده  شناخته مالی

 رفتهاستفاده قرارگ مورد مالی بازارهاي در تاکنون که است ايمعامله ابزار فراگیرترین معامله، اختیار. شودیم
 مندقدرت ابزار به عنوان یک دارد، سهم خود با مقایسه در تريپایین هزینه اختیار، اوراق که آنجائی از. است

 شافزای را درآمد ،و درنتیجه داده کاهش را ریسک بالایی بسیار حد تا و شودمی گرفته کار به معاملات در
 کالاها و مالی مختلف يهاییدارا روي بر معامله اختیار قراردادهاي ).1398زاده و ماهوتچی، دهد (حاجیمی

 قراردادهاي معاملات اجراي حال در دنیا در بسیاري فرابورس و بورس يهاسازمان امروزه .شوندیممعامله 
  .هستند مالی يهاییدارا دیگر و ارز سهام، بر روي معامله اختیار

گذاري اختیار معامله، محاسبه احتمال اجراي قرارداد یا در سود بودن آن در تاریخ هدف اصلی قیمت
است. قیمت دارایی پایه، قیمت اعمال قرارداد، نوسانات، نرخ بهره و  انقضا و تخصیص ارزش دلاري به آن

زمان باقیمانده تا انقضا که تعداد روزهاي بین تاریخ انجام محاسبات و تاریخ اعمال قرارداد اختیار معامله 
هاي ریاضی تعیین هاي ورودي مدلاست، متغیرهایی پرکاربردي در این زمینه هستند که به عنوان داده

 .شوندیمت منصفانه قراردادهاي اختیار معامله استفاده میق
به  ي است کهدیکل تیچهار مزبه سبب  ،گذاري اختیارهااهمیت و ضرورت پژوهش در موضوع قیمت

 دهد:میگذار هیسرما
 .شوندمی نهیهز ییکارا شیباعث افزااختیار  -
 .دارندنسبت به سهام  يکمتر سکیراختیارها  -
 .را دارند يارائه درصد بازده بالاتر لیپتانساختیارها  -
 .دهندیارائه م ارزشمندي کیاستراتژ ترکیب اختیارها -

 اروپایی ارائه معامله گذاري اختیارقیمت لهئمس حل براي را جدیدي استراتژي )1973( 3شولز و 2بلک
 که دادمی نشان ایده آنها. آربیتراژ بود محیط بدون یک در خودتامین سبدي تشکیل بر اساس که کردند

                                                                                                                                           
1. Papantonis 
2. Black 
3. Scholes 
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 قرضه اوراق و همان مقدار پول سهام با اختیار معامله، یک خرید جاي به کامل بازار یک در شخصی اگر
 یمتق آنها کار این براي انجام. به دست آورد سررسید را در اختیار این اعمال با مشابه سودي تواندمی بخرد
 نوسان پذیر هايعامل حذف و کامل سبد پوشش با و کردند سازيوینر مدل فرایند استفاده از با را سهام

انی به کمک شای این مدل معرفی. کنند استخراج معروف است را بلک شولز فرمول به اي کهرابطه توانستند
 گذاريقیمت مدل ). در1395نمود (نیسی و همکاران،  دارایی پایه از استفاده با مشتقات گذاريقیمت بازار

 نرخ و دسررسی تا زمان انتظاري، دارایی، نوسان پذیري پایه قیمت توافقی، قیمت نظیر عواملی بلک شولز
 .باشندمی تأثیرگذار ریسک بدون بهره

اشد باز آنجایی که ثابت در نظر گرفتن نوسان در مدل بلک شولز فرض غیر واقعی و محدود کننده می
هاي توسیع مدل ،ه خواهد بود. بنابراینو با در نظر گرفتن این فرض قیمت اختیار با خطاي چشمگیري همرا

هاي در حال تغییر است که افزایش سازي واریانسبلک شولز با ضریب گارچ یک انتخاب مناسب براي مدل
دهد. دقت قیمت اختیار را به همراه دارد. این امر اهمیت پژوهش در این خصوص را به خوبی نشان می

 يبرا یخنث سکیر یمحل یابیمحکم بر اساس مفهوم ارز ينظر هیپا کیبود که  یکس نی) اول1995( 1دوان
 مونت کارلو ارائه کرد.  يسازهیاستفاده از شب با گارچ هايمدل معامله تحت اریاخت یابیارز

 گارچاختیار معامله تحت مدل بلک شولز با نوسانات  گذاريقیمت عملکرد پژوهش حاضر تحلیلی از
همراه با تعیین مقدار ریسک ارزش در معرض خطر  بلندمدت، میان مدت و مدتکوتاه هايدوره طول در

وسانات نقیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل توسعه یافته بلک شولز با . شرطی براي هر یک از قیمتها است
 شود. محاسبه و در نهایت با قیمت بازار مقایسه می گارچ استاندارد و گارچ آستانه

 . فرضشودیمي طیف وسیعی از قراردادهاي اختیار معامله استفاده گذارمتیقبلک شولز براي  مدل
 نیا هدف است که فرض مناسبی در دنیاي واقعی نیست. هابازدهاساسی در این مدل ثابت بودن نوسان 

پژوهش توسیع مدل بلک شولز تحت نوسانات تصادفی است. در این خصوص قیمت اختیار براي نوسانات 
هاي گارچ استاندارد، گارچ آستانه و گارچ نمایی ارائه بشود تا تعیین شود غیرشرطی مدل تاریخی، نوسان

 رد هامدل گذاريقیمت عملکرد تحلیلی از آورد. در این پژوهشتري را بدست میکدام نوسان قیمت واقعی
در ادامه د. پذیربا ارزش در معرض خطر شرطی صورت می بلندمدت، میان مدت و مدتکوتاه هايدوره طول

 شود:سئوالات اصلی پژوهش ارائه می
یافته با گارچ استاندارد نسبت به شولز توسعهآیا خطاي قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک -

 نوسان تاریخی کمتر است؟
شولز با نوسان گارچ آستانه نسبت به گارچ نمایی آیا خطاي قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک -

 ؟کمتر است
تحت کدام نوسان گارچ نمایی، گارچ آستانه، گارچ استاندارد و تاریخی، ارزش در معرض خطر شرطی  -

 براي قیمت اختیار خرید کمترین مقدار را دارد؟

                                                                                                                                           
1. Duan 
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به این صورت  پژوهشهاي براي دستیابی به اهداف ذکر شده و پاسخ به سئوالات پژوهش، بخش
شناسی پژوهش تشریح روش ،ساماندهی شده که ابتدا مروري بر پیشینه پژوهش ارائه شده است. سپس

اي هیافته ،گردیده است. در این راستا، مدل پژوهشی بیان و پارامترهاي موردنظر برآورد شده است. در ادامه
 ود.شپیشنهاداتی ارائه می ،دست آمدهگیري به پژوهش مورد بحث و بررسی قرار گرفته و بر اساس نتیجه

 
 مبانی نظري

 قهمشت ابزارهاي کلی گروه دو به قرارداد موضوع پایه دارایی نوع حسب بر توانمی را مشتقه ابزارهاي
 ادقرارد موضوع پایه دارایی کالایی، مشتقه ابزارهاي در. نمود تقسیم بندي 2مالی مشتقه و ابزارهاي 1کالایی

 شامل پایه دارایی مشتقه مالی، ابزارهاي در .شودمی تعریف کالا حسب بر که است شاخصییا  و کالا یک
 ابزارهاي از یکی معامله اختیار قراردادهاي. است مالی هاي شاخص یا و ارز نرخ بهره، نرخ مالی، ابزارهاي
 مشخصی زمان در ثابت قیمت در را قرارداد موضوع پایه دارایی فروش یا خرید اختیار است که مالی مشتقه

 فروش یا خرید اختیار که آن مقابل و طرف 3خریدار را معامله اختیار دارنده. دهدمی آن دارنده به آینده در
 و 5خرید اختیار نوع دو به اختیار معامله قراردادهاي. نامندمی معامله اختیار 4 فروشنده کرده، واگذار را

 یک خرید حق آن به دارنده که است ايمعامله اختیار خرید اختیارشود. می بنديتقسیم 6فروش اختیار
  ).1399هال، می دهد( را دارایی

 امکان هامدل این. نوسان دارند يسازمدل در را کاربرد زمانی بیشترین يهايسر يسازمدل يهاروش
ها هبازد ياخوشه نوساناتیعنی  مالی يهادادهمهم  ویژگی دو دارند. رانوسان  بودن ياخوشه ویژگی توضیح

 دهید. پاست داشته معطوف خود به را تحلیلگران مالی از بسیاري توجهها آن احتمال توزیع پهن يهادنباله و
 .کندیم تغییر زمانبرحسب  و نیست ثابتها بازده نوسان دارد که اشاره موضوع این به ياخوشه نوسانات

 وجود زا حاکی تجربی يهاافتهی ولی نیستند،مشاهده قابل مستقیمطور به مالی بازارهاي در نوسانات اگرچه
در  است. نوسانات در ياخوشه رفتار وجود ،هایژگیو این نیترمهم از است. یکی هاآن در هایژگیو برخی

 هاازجمله آن که است شدهارائه نوسان يسازمدل براي مختلفی يهاروش وها مدل ي زمانی تاکنونهايسر
 رايب یافته توسعه هايمدل نیتریکی از مرسوم کرد، اشاره شرطی اتورگرسیو نوسان يهامدل به توانیم

 7باشد که به خانواده آرچمی خود همبسته شرطی ناهمسان واریانس لمد ي،اخوشهنوسان  تحلیل و ثبت
در  9بلرسلو ،پس از آن گردید. شنهادیپ 1982در سال  8انگل توسط بار اولین این مدل. معروف شده است

                                                                                                                                           
1. Commodity Derivatives 
2. Financial Derivatives 
3. Buyer or Holder 
4. Seller or Writer 
5. Call 
6. Put 
7. ARCH 
8. Engle 
9. Bollerslev 
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اي قابلیت ویژه. بود شرطی يهاانسیوار در شامل وقفه پرداخت که توسط مدل این به تعمیم 1986سال 
 همنجر ب کاربرد دارد، افتهیمیتعم ياخوشه نوسان الگوهاي شناسایی براي هاي آرچ کهمدل از دسته این از

 ازارهايب براي کمتر میزان به و افتهیتوسعه بازارهاي در سهام بازار بازده آن براي بررسی گسترده استفاده
 و هیتجز براي روش پرکاربردترین و نیترمهم شرطی تاکنون واریانس يهامدلاست.  شده توسعه حال در

 .اندشده شناختهمالی  زمانی يهايسر بینیپیش و لیتحل
ها براي تعیین قیمت اختیار است که نوسان محاسبه شده به کمک مدل بلک شولز جز اولین مدل

 ونگیچگ بررسی شولز بلک مدل اساسرود. بینی قیمت اختیار در آن به کار میهاي زمانی جهت پیشسري
 مسها قیمت که است این مدل این در اصلی فرض. است آتی هايزمان طول در سهام قیمت نوسانات حرکت

 انیزم دوره یک در سهام قیمت تغییراترا براي  نرمال لگ توزیع و کندمی پیروي تصادفی گشت یک از
. ستا براونی حرکت تابع یک اختیار ارزش شولز، بلک اختیار گذاريقیمت مدل در. گیرددر نظر می کوتاه

 دلمتوان گفت که می ،کندمی فراموش را خود گذشته و است حافظهبی براونی حرکتبا توجه به اینکه 
 با ار گذاري مشتقاتقیمت بازار توانست مدل این .دارد مطابقت آلایده مالی بازارهاي رفتار با شولز بلک

 زیرصادفی ت معادله دیفرانسیل بلک شولز از مدل در پایه دارایی ببخشد. قیمت رونق پایه دارایی استفاده از
 :کندیم پیروي

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝜎𝜎𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡
𝑄𝑄     )1   (                                                                               

𝑤𝑤𝑡𝑡 نوسان و   𝜎𝜎،مدتکوتاه بهره نرخ r ،قیمت سهم 𝑑𝑑𝑡𝑡، معادله این در
𝑄𝑄 تحت  استاندارد براونی فرایند

این  در مشاهده غیرقابل پارامتر تنها 𝜎𝜎که  گفت توانیم )1( معادله به توجه بااست.  Qخنثی  ریسک اندازه
 ,... t 𝑑𝑑𝑛𝑛=ي هازمان در پایه دارایی قیمت تغییرات تاریخیِ سوابق از استفاده با را آن توانیم است که مدل
𝑑𝑑1 ,0 = 𝑑𝑑0 ،کرد برآورد )2(رابطه  صورتبه. 

𝜎𝜎 = �1

𝑛𝑛
∑ 𝑙𝑙𝑛𝑛 �

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑘𝑘
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑘𝑘−1

�
2

𝑛𝑛
𝑘𝑘=1                               )2(                                                        

 تجربی نتایج که صورتی در است،شده  گرفته نظر در ثابت سهام، قیمت نوسان شولز بلک مدل در
 رکود زا پسخصوص به تصادفی، نوسان يدهی. ادهدیم نشان را پایه يهاییدارا قیمت نوسان بودن رثابتیغ

 کارآمدترین و بهترین شولز، بلک مدل زمان آن از قبل تا و گرفت قرارتوجه  مورد 1978 سال اقتصادي
 .آمدیم شمار به سهام حرکت يگذارمتیق براي مدل

 است. )3رابطه (قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک شولز به صورت 

C=S0Φ(d1)-Ke-rTΦ(d2)    )3                    (                                                            

𝑑𝑑1 =
ln �𝑑𝑑0𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 + 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
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 𝑑𝑑2 =

ln �𝑑𝑑0𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 − 1
2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
= 𝑑𝑑1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇                                                     

قیمت K قیمت دارایی پایه،  𝑑𝑑0تابع توزیع تجمعی براي متغیر تصادفی نرمال استاندارد و   Φ(x)و
 زمان سررسید را نشان می دهد.  𝑇𝑇نرخ بهره بدون ریسک و  𝑟𝑟اعمال، 

 يو ابزارها یاز بازار مال یاضیر فیتوص کبلک شولز در اختیار معاملات یگذاري مدل قیمت
 يهامولفه لیبه دل اختیارثابت است که در آن  ،تابع کیمدل نوسان  نیمشتقه است. در ا يگذارهیسرما
  شد. یمعرف گارچ يندهایرآثابت در ف ریاست. مفهوم نوسان غ زیآممانند نوسان، واقعاً مخاطره یتصادف

 
 پیشینه پژوهش

 دهش انجام زمینه این در محدودي تحقیقات ایران، در معامله اختیار مشتقات نوپاي ماهیت به توجه با
 به است شده انجام ایران داخل و خارج در مشابه هايزمینه در که تحقیقاتی از برخی با این حال،. است
 :است زیر شرح

 هب را شولز مدل بلک تحت معامله اختیار يگذارمتیق در ضمنی نوسانات )4201 ( همکاران و 1شراز
اتخاذ  و يگذارمتیق بررسی ) به2015و همکاران ( 2کردند. وانگ به صورت تحلیلی بررسی گارچ روش

 پوشش و پرتفوي سهام مقیاس بین رابطه Tهمچنین و سهام معامله اختیار قراردادهاي یبیترک يهااستیس
 قیمت ماهانه و ايهفته دو هفتگی، روزانه، هايداده اند. براي این منظور آنهاپرداخته چین بورس در ریسک
شان آنها ن نتایج. آوردند دست به براونی هندسی حرکت یک نمونه مسیرهاي سازي شبیه طریق از را سهام

ریسک  کاهش موجب پوشش، بدون و ساده يهااستیس به نسبت یبیترک يهااستیساتخاذ  داد که
 اروپایی سبک به معامله قراردادهاي اختیار در اختیار قیمت نوسان بررسی به )2016( پاپانتونیز .گرددیم

 صورت تخمین زدند: ابتدا با دو به خود متغیره دو چارچوب با را مدل است. آنها سه پرداخته گارچ روش به
 مزمانه همبستگی اینکه دوم و هستند ناهمبسته نوسانات و بازده احتمال هاي مؤلفه اینکه گرفتن نظر در

 در اختیار قیمت گذاريقیمت براي را جدیدي چارچوب )2016( همکاران و 3دادند. کار اجازه آنها را بین
 رد گذاران سرمایه ریسک تا اند کرده بررسی نیویورك بهادار اوراق بورس اختیار قراردادهاي معاملات بازار
 مهیحق ب میطور مستق توان بهیم د،یمفهوم جد نیبا ا .دهند پوشش را قیمت نوسانات برابر در بازار این

 نیو مورد انتظار ا ینوسانات ضمن نیمعامله را به عنوان تفاوت ب ارینوسان موجود در هر قرارداد اخت سکیر
بر  یتجرب لیتحل کیانجام  يبرا S&P 500موجود در شاخص  اختیارهايها از آن کرد. يریگقرارداد اندازه

 930در  ینوسانات ضمن يسر 40شامل  یهفتگ يهاو از داده کنندیخود استفاده م دیجد هینظر يرو

                                                                                                                                           
1. Sheraz 
2. Wang 
3. Carr 
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 قراردادهاي گذاريقیمت بررسی به )2018( 1هریس .کردند يبردارمشاهده نمونه 37200هفته، در مجموع 
 عادلاتم بررسی به صرفاً پژوهش این در. است پرداخته شولز بلک تحت مدل اروپایی سبک به معامله اختیار

ي ارگذمتیق در ،همچنین. شده است پرداخته شولز بلک مدل در يگذارمتیق يو پارامترها ریاضی روابط و
و همکاران  2پن .است گردیده استفاده بیزي احتمال توابع از احتمال چگالی توابع يجابه معامله اختیار

اري اختیار گذهاي گارچ براي قیمت) از جمله افرادي هستند که از مدل2020و ژانگ ( 3) و ژانگ2019(
ش دقت افزای نوسانات و ینیبشیهبود عملکرد پب ها منجر بهخرید استفاده کردند. آنها نشان دادند این مدل

 گذاريقیمت در را شولز بلک هاي شبکه عصبی ومدل ) عملکرد2022( 4گذاري خواهند شد. ایلتوزرقیمت
 .کرد پیش بینی و مقایسه 2021در سال  مختلف نوسان را در بورس استانبول رویکردهاي با اختیار خرید

 ج. نتایمودناستفاده  هامدل سهیمقا ينوسان برا ینیبشیمختلف پ کردیهشت رواو در یک تحلیل تجربی از 
کند باشد مدل شبکه عصبی نسبت به بلک شولز بهتر عمل مینشان داد در زمانی که میزان نوسان کم می

 بلک شولز عملکرد بهتري دارد. در حالی که براي نوسانات بالا مدل 
 درخت و شولز بلک مدل تحت معامله اختیار يگذارمتیق به بررسی )1387( ثانی آفریده و ياگریمیک
هاي نمونه هاي بازار بورس اوراق بهادار به عنوان سهمبراي این منظور از تعدادي از سهم .اندپرداخته دوتایی

 پژوهش در هابندي آنها پرداخته شد. تحلیل مدلها به مدلاستفاده کردند و با محاسبه نوسان این سهم
 پایین نوسان اب يهامعامله سهم اختیار يگذارمتیق جهت مناسب، مدلی شولز مدل بلک که دهدیشان من
 . نیسی و همکارانباشدیم بالا نوسان باها سهم يگذارمتیق جهت مدلی مناسب دوتایی، درخت مدل و
 واناییت هستون مدل که رسیدند نتیجه این به کلاسیک هستون مدل معایب و مزایا بررسی از پس) 1395(

 واریانس یک افزودن با بنابراین،. ندارد را مدتکوتاه سررسیدهاي در مالی بازارهاي ضمنی تلاطم پوشش
) 1397باغستانی و همکاران ( .رسیدند هستون مضاعف نام به مدلی به پایه، دارایی دینامیک به اضافی فرآیند

براي  وکارلمونتي سازهیشب از روشاختیار معامله آسیایی پرداختند که  تعیین قیمت قراردادو مطالعه به 
امله نسبت به اختیار مع آسیاییکه اختیار داد آمده نشان دست. نتایج بهنمودنداستفاده  تعیین قیمت اختیار

. همچنین اثر تغییر در متغیرهایی همچون قیمت جاري باشدیتر ماروپایی ساده (مدل بلک شولز) ارزان
 و بوالیا .دیدارایی، نرخ بهره بدون ریسک و نوسان قیمت دارایی بر قیمت اختیار معامله مثبت ارزیابی گرد

 اب معادله این حل و شولز بلک اصلی شکل شرودینگر معادله بر تمرکز باپژوهشی  در) 1398( همکاران
 لکب معادله ارتقاي امکان سپس. اجرا کردند شولز بلک معادله بهبود و اثبات براي جدید و متفاوت روشی
 رد. کردند آزمایش و ارائه معامله اختیار گذاريقیمت براي را جدیدي معادله و بررسی را روش این با شولز
 1397 تا 1394 زمانی دوره در ایران بورسفرا از طلا سکه معاملاتی اریاخت 50 اطلاعات از پژوهش این

 هب شده ارائه معادله از استفاده با اختیار معاملات گذاريقیمت دقت افزایش. شد استفاده مدل آزمون براي

                                                                                                                                           
1. Harris 
2. Pan 
3. Zhang 
4. İltüzer 
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 ديعد حل با خروجی مقایسه امکان جدید، روش به منطقی حل راه بررسی بالا، قیمت با معاملات براي ویژه
) 1399امیري ( .آنهاست تحقیقات نتایج از لاگر اي جمله چند توابع حسب براختیار  نهایی فرمول نوآوري و

شولز را بررسی نمود هاي مختلف از جمله مدل بلکگذاري قراردادهاي اختیار معامله سکه طلا با روشقیمت
هاي تئوریک اختیار معاملات بر اساس و با برآورد نوسان قیمت سکه در بازار به روش گارچ، به مقایسه قیمت

 فروش معامله اختیار قراردادهاي گذاريقیمت هدهد که مقایسهاي مختلف پرداخت. نتایج نشان میمدل
تئوریک اختیار معامله  گذاري قیمتروزهاي سرمایه تمام حاکی است که در سطوح مختلف قیمت اعمال، در

ست. اي افروش بر اساس مدل بلک شولز کمتر از قیمت تئوریک اختیار معامله خرید بر اساس مدل دوجمله
 از تاریخ گذاري اختیار معامله سکه طلا در بازار بورس کالاي ایرانقیمت ) نیز1401بهرادمهر و طهماسبی (

را مورد مطالعه قرار دادند و از دو روش واریانس ناهمسانی و روش آماري براي  1/4/1396تا  16/12/1395
 رد طلاسکه  معامله اختیار قرارداد شش هايداده از محاسبه نوسانات بازده سکه طلا استفاده کردند. آنها

 روش،ف و خرید برابري و بلک شولز روش هردو از نتایج نشان داد نمودند و استفاده ایران کالاي بورس بازار
 . کنندمی را توصیه اختیار خرید خرید گذارانبه سرمایه

 
 پژوهش شناسی روش

هاي سري زمانی ارائه مدل اول، بخش .است اصلی بخش 2بر  مبتنی حاضر پژوهش سازيمدل فرآیند
شامل معرفی مدل تعمیم  ،است و بخش دوم EGARCHو  ARCH ،GARCH ،TGARCHشامل مدل 

 باشد.یافته بلک شولز می
 هاي سري زمانیمدل •

مدل  در .است پسماندها يهاوقفه دوم توان تابعی از ،ARCH(q)آرچ مدل  يهامدل از نمونه اولین
GARCH(p,q) ،به پسماندها، يهاوقفه دوم توان بر علاوه شرطی واریانس معادله pگذشته وقفه 

وقفه  تعداد عمل در ARCHي هامدل به نسبت 1گارچ مدل است وابسته نیز افتهیتحقق يهاانسیوار
 زیر است: صورتبه GARCH(p,q)مدلدارند  يترکوچک

 σt2 = 𝜔𝜔 + ∑ αi𝑎𝑎𝑡𝑡−𝑖𝑖2p
i=1 + ∑ βjσt−j 2q

j=1     )4     (                                                          

𝑎𝑎𝑡𝑡که در آن  = 𝜎𝜎𝑡𝑡 𝜀𝜀𝑡𝑡،  εt} { ي از متغیرهاي تصادفی ادنبالهiid  1 انسیواربا میانگین صفر و ،𝜔𝜔 
 باشند:هستند که طبق شرایط زیر میگارچ  اثرات βj آرچ، اثرات αi ،بلندمدتواریانس 

𝜔𝜔 > 0 , αi ⪰ 0, 𝛽𝛽𝑗𝑗 ⪰ 0 ,  ∑ (𝛼𝛼𝑖𝑖
max (𝑝𝑝,𝑞𝑞)
𝑖𝑖=1 + 𝛽𝛽𝑗𝑗) < 1 

 مالی زمانی يهايازسر بسیاري براياستفاده  مورد ساختار نیترمعمول GARCH)1،1 (مدل
 ). 2005، 2(تساياست

                                                                                                                                           
1. GARCH 
2. Tsay 
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 که 1گارچ آستانه مدل کند می بررسی را شرطی واریانس بر هاك شو نامتقارن اثرات که دیگري مدل
سانات و، اگر ن لمد نطبق ای .شده است ارائه )199( همکارانو  3گلوستن و)  1994(  2زاکوئیان توسط

سانات با وي نزسا لرت، مد وص نارد کنند در ایومت یسانات مثبت به قوشتري نسبت به نیب وك منفی ش
 :ن داد نشا زیر صورت به توانمی را)TGARCH 1،1(  مدل یک . ساختاردواهد بوخب مناس لمد نای

 σt2 = 𝜔𝜔 + α1𝜀𝜀𝑡𝑡−12 + γ𝑑𝑑𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−12 + β1𝜎𝜎𝑡𝑡−12                                                              )5(  

𝜀𝜀𝑡𝑡مقدار یک را براي مقادیر  𝑑𝑑𝑡𝑡−1 و ردیگمی زهها را انداوكاثرات نامتقارن ش γ بریکه در آن ض <
و تاثیر اخبار  α1اختیار می کند. در این مدل تاثیر اخبار خوب برابر با  𝜀𝜀𝑡𝑡و مقدار صفر براي سایر مقادیر  0

α1بد به میزان  + γ  است. اگرγ >  باشد در این صورت می توان گفت که اثر اهرمی وجود دارد. 0
 مفهوم. کرد سازيمدل توانمی 4نمایی شرطی واریانس ناهمسانی مدل از استفاده با را اهرمی اثرات

تغییرات  بین منفی همبستگی) 1987( همکاران و فرنچ و) 1976(پیشنهاد شده توسط بلک  اهرمی اثرات
و همکاران،  6و آنجلیدیس 1976، 5دهد (بلکمی را نشان دارایی آن نوسان تغییرات با دارایی یک در قیمت

رت وبه ص 𝜎𝜎𝑡𝑡2لن در مدوچندارد،  جودو برایضمت لاي عودیتی رونه محدوگ چیه لمد ندر ای). 2004
 یگردبنابراین  هد شد.واپارامترها منفی هم باشند، مثبت خ ، حتی اگرناست. بنابرای هارد شدوگاریتمی ل

عدم تقارن  توانمیق وف لم اینکه در مدو. دنیستجود و برایضدن ورمنفی بیدیت غومحدل اعما نیازي
 توسط شده ارائه HEGARC )1،1(مدل  ساختار در نظر گرفت. را منفی بر بی ثباتی وهاي مثبت وكش

 باشد:می زیر  صورت به)  1991(  7نلسون

log(𝜎𝜎𝑡𝑡2) = 𝜔𝜔 + α1 �
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� + γ �𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� + β1 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 )    )6(                                       

ها بر نوسانات و اگر این اثرات نامتقارن شوك د نشان دهنده وجودف صفر باشلمخا  γ بریضاگر 
هاي منفی با اندازه یکسان، تاثیر بیشتري برنوسانات هاي مثبت نسبت به شوكباشد شوكضریب مثبت 

γفرض  با توانمی را اهرمی اثرات شرطی دارند. لذا وجود <  . کرد آزمون  0
 

 تعمیم یافته بلک شولز مدل •
و در  شد یمعرف) 2010و همکاران ( 8توسط گانگ گارچ مدل بلک شولز با نوساناتتوسیع از  کی

مدل توسعه یافته بلک شولز تحت نوسان  ،) به کار گرفته شد. در ادامه2014ادامه توسط شراز و پریدا (
σگارچ با  = 𝜃𝜃𝑡𝑡  شده استارائه. 

                                                                                                                                           
1. TGARCH 
2. Zakoian 
3. Glosten 
4. EGARCH 
5. Black 
6. Angelidis 
7. Nelson 
8. Gong 
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dSt= r Stdt +𝜃𝜃𝑡𝑡Stdwt                                                                                                       )7(  

yt= log
St

St-1
- E[ log

St

St-1
]=𝜃𝜃𝑡𝑡Zt 

 θt2 = 𝜔𝜔 + α𝑦𝑦𝑡𝑡−12 + β𝜃𝜃𝑡𝑡−12  

نرخ بهره بدون ریسک  𝑟𝑟قیمت اعمال، K قیمت دارایی پایه،  𝑑𝑑0توزیع نرمال استاندارد، 𝑍𝑍𝑡𝑡 در آنکه 
 𝜃𝜃𝑡𝑡نوسان  گارچ را نشان می دهد. فرآیند اثرات β آرچ، اثرات α ،بلندمدتواریانس  𝜔𝜔زمان سررسید،  𝑇𝑇و 

 براي قیمت اختیار خرید به صورت زیر است:

)8                                                                   (𝐶𝐶(𝑑𝑑,𝑇𝑇) =  𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸[{𝑑𝑑𝑟𝑟 − 𝐾𝐾}+]  

            = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[𝐸𝐸[{𝑑𝑑𝑟𝑟 − 𝐾𝐾}+]]    = 𝑑𝑑𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[𝑓𝑓(𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡)] − 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[𝑔𝑔(𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡)]      

𝑓𝑓(𝜃𝜃𝑡𝑡)) = Φ�
ln �𝑑𝑑0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑇𝑇 + 1

2 𝜃𝜃𝑡𝑡
2

𝜃𝜃𝑡𝑡
� 

𝑔𝑔(𝜃𝜃𝑡𝑡) = Φ�
ln �𝑑𝑑0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑇𝑇 + 1

2𝜃𝜃𝑡𝑡
2

𝜃𝜃𝑡𝑡
− 𝜃𝜃𝑡𝑡� 

𝑑𝑑𝑟𝑟}که در آن  − 𝐾𝐾}+ = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[{𝑑𝑑𝑟𝑟 − 𝐾𝐾},0]   و𝜃𝜃𝑡𝑡   فرآیند گارچ مانا با میانگین𝜇𝜇𝜃𝜃  واریانس ،

𝜎𝜎𝜃𝜃2 چولگی ،𝛾𝛾𝜃𝜃  و کشیدگی𝜅𝜅
(𝜃𝜃)

 است.  
 زیر است:قیمت اختیار خرید تحت مدل گارچ استاندارد است که به صورت . 1قضیه 

C(S, T) =  𝑑𝑑𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[f(𝜃𝜃𝑡𝑡)]
− 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸θ

t

[g(𝜃𝜃𝑡𝑡)]                                                                                        

               = 𝑑𝑑(𝑓𝑓[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)] +
1
2
𝑓𝑓′′[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)][𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) + 𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡)]2(𝜅𝜅(𝜃𝜃)  + 4𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡) − 1)

− 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟(𝑔𝑔[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)] +
1
2
𝑔𝑔′′[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)][𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) + 𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡)]2(𝜅𝜅(𝜃𝜃)

+ 4𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡) − 1)    

 شود:که کشیدگی از فرآیند نوسان به صورت زیر محاسبه می

𝜅𝜅
(𝜃𝜃)

=
𝐸𝐸[𝜃𝜃𝑡𝑡 − 𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡)]4

𝐸𝐸2[𝜃𝜃𝑡𝑡 − 𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡)]2
 

 و

𝑓𝑓(𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)) = Φ

⎝

⎛
ln �𝑑𝑑0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑇𝑇 + 1

2𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)

�𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) ⎠

⎞ 
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 و

𝑔𝑔(𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)) = Φ

⎝

⎛
ln �𝑑𝑑0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑇𝑇 − 1

2𝜃𝜃𝑡𝑡
2

�𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) ⎠

⎞ 

 ) مراجعه شود.2010براي اثبات به گانگ و همکاران (اثبات. 

E(θt. تخمین مقدار 2قضیه 
𝜅𝜅و  (2

(𝑦𝑦) :تحت گارچ نرمال به صورت زیر است 

E(θt
2) = 𝜔𝜔

1−∑ αi
p
i=1 −∑ βj

q
j=1

  

𝜅𝜅
(𝑦𝑦)

=
3

1 − 2∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗2∞
j=1

 

𝜓𝜓(Β)𝜙𝜙(𝐵𝐵)از رابطه   𝜓𝜓𝑗𝑗که = 𝛽𝛽(𝐵𝐵)  آید:با استفاده از روابط زیر به دست می 
 𝜓𝜓(Β) = 1 + ∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗𝐵𝐵𝑗𝑗∞

j=1 

𝜙𝜙(Β) = 1 −�𝛼𝛼𝑖𝑖𝐵𝐵𝑖𝑖
p

i=1

−�𝛽𝛽𝑗𝑗𝐵𝐵𝑗𝑗

q

j=1

 

𝛽𝛽(Β) = 1 −�𝛽𝛽𝑗𝑗𝐵𝐵𝑗𝑗

q

j=1

 

𝑦𝑦𝑡𝑡−1عملگر برگشتی است و به صورت  B که = 𝐵𝐵𝑦𝑦𝑡𝑡 شودتعریف می. 
 مراجعه نمایید. )2010اثبات. براي اثبات به گانگ و همکاران (

E(θt، 2با توجه به قضیه 
𝜅𝜅و  (2

(𝑦𝑦) ) آید:) به صورت زیر به دست می1و1براي گارچ 

E(θt
2) =

𝜔𝜔
1 − 𝛼𝛼 − β

 

𝜅𝜅
(𝑦𝑦)

=
3

1 − 2𝛼𝛼2
1 − (𝛼𝛼 + 𝛽𝛽)2

. 

 
 هاي پژوهشیافته

تهران در بازه  بهادار اوراق بورس بازار خودرو دردر این پژوهش، با توجه به قیمت پایانی سهام ایران
، قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل توسعه یافته بلک شولز محاسبه 1401/ 23/9تا  1399/ 1/9زمانی 

 Rها از نرم افزار شود. لازم به ذکر است براي محاسبه و تحلیل دادهبا قیمت بازار مقایسه میو در نهایت 
 بازدهی خودرو وروزانه قیمت سهام ایران مقادیر با متناظر زمانی سرياستفاده شده است.  4-3-1 نسخه

 .است شده داده نشان 2 و 1 شکل در آن
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 خودروسهم ایران بازدهی .2 شکل

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 خودروسهم ایران بازدهی .2 شکل

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 ریتأث تحت تواندیم مختلف يهاداده به توجه با زمانی، سري مختلف يهامدل عملکرد اینکه به نظر

. بر شودیمپرداخته  1جدول  در متغیرها توصیفی يهاآماره بررسی به اقدامی، هر انجام از پیش گیرد،قرار 
میانگین بازده سهام عددي منفی و بسیار نزدیک به صفر است. همچنین این  1 جدول شدهارائهاساس نتایج 

. باشدیماز بازده منفی  ترمحتملآن است که بازده مثبت  دهندهنشانکه  باشدیممتغیر داراي چولگی مثبت 
 کشیدگی نسبت به توزیع نرمال است. دهندهنشانضریب کشیدگی 

 
 خودروتوصیفی بازده سهم ایران يهاآماره .1 جدول

 آماره توصیفی چولگی کشیدگی ابر چولگی میانگین انحراف معیار

 بازده 15398/0 28563/2 83794/0 -00091/0 02722/0

 پژوهش هايیافته:  منبع

 
و  1برا –هاي جاكخودرو با آزمونایران در این راستا فرض نرمال بودن توزیع سري بازده روزانه سهم

شود. در ادامه قبل این فرض رد می 05/0کمتر از مقدار -Pبررسی گردید که با توجه به  2ویلک –شاپیرو 
هاي کاذب، مانایی سري بازده توسط دو نوع آزمون مانایی سازي براي جلوگیري از انجام رگرسیوناز مدل
مورد بررسی قرارگرفته است و مانایی  4شین -اشمیت  -کواتکویسکی فیلپس و 3یافتهفولر تعمیم –دیکی

ضرورت مدل کردن  بررسی به 5باکس- لیانگ آزمون آماره طریق از توانمی سري بازده تایید شد. همچنین
  .پرداخت هاداده در ياخوشه نوسانات و نیز وجود معادله میانگین

                                                                                                                                           
1. Jarque-Bera  test 
2. Shapiro-Wilk test 
3. Augmented Dickey–Fuller test 
4. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) tests 
5. Ljung–Box 
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 باکس- آماره لیانگ آزمون نتایج .2 جدول

 باکس- آماره لیانگ

 مجذور بازده بازده
p-value = 00775/0 0 p-value = 

 مجذور  باقی مانده بازده باقی مانده بازده
p-value = 5067/0 00015/0 p-value = 

 پژوهش هايیافته:  منبع
 

شود و بیان در بازده تایید می هاداده بین شود که همبستگی سریالیدیده می 2با توجه به جدول 
اقی بدر مجذور هاداده بین همبستگی سریالی ،کند که مدل کردن معادله میانگین لازم است. همچنینمی

 روزانه بازدهی به مربوط يهادادهدر ايخوشه نوسانات پدیده دیگر، به عبارت .شودبازده تایید می مانده
وجود همبستگی  ،رچ براي تخمین نوسان استفاده کرد. همچنینهاي گاتوان از مدلو می شودمشاهده می

 ها در مجذور باقیداده بین شود ولی همبستگی سریالیهاي بازده رد میها در باقی ماندهداده بین سریالی
 روزانه بازدهی به مربوط يهاداده در ايخوشه نوسانات پدیده دیگر، به عبارت .شودهاي رد نمیمانده

انتخاب مدل درادامه به  .گیرد می قوت تصادفی نوسانات با هايمدل از استفاده ضرورت و شودمیمشاهده 
ر تعیین د جزئی خودهمبستگی و خودهمبستگی شود. با توجه به اینکه تابعمیانگین پرداخته می مناسب
، (EACF) 1با استفاده از تابع خودهمبستگی بسط یافته زیاد مفید نیستند، ARIMAیک مدل  مرتبه
 اند.انتخاب شدههاي زیر مدل

 
 انتخاب مدل آزمون .3 جدول

 (BIC ) بیزین معیار (AIC)معیار آکائیک مدل
)1,0,0( ARIMA 757/2055- 318/2043- 
)2,0,0( ARIMA 871/2059- 285/2043- 
)1,0,1( ARIMA 447/2060- 861/2043- 
)1,0,3( ARIMA 245/2060- 367/2035- 
)2,0,1( ARIMA 773/2058- 041/2038- 
)2,0,2( ARIMA 888/2058- 010/2034- 

 پژوهش هايیافته:  منبع
 

 دارد، کوچکتري بیزینآکائیک و  ، مقادیرARIMA )1,0,1شود مدل (دیده می 3با توجه به جدول 
 است.  بهتر هاي دیگر لذا نسبت به مدل

 باشد.براي سري بازده با میانگین صفر به صورت زیر می  ARIMA)1,0,1(ل مد ،بنابراین

𝑦𝑦𝑡𝑡 = −0.3742 𝑦𝑦𝑡𝑡−1 − 0.6002𝜀𝜀𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ,  𝜎𝜎� =0.02648                (9) 

                                                                                                                                           
1. Extended Auto Correlation Function 
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 توجهلقاب یک همبستگی وجود بر دال هاداده روي ناهمسانی واریانس آزمون و گرفت قرار تأیید مورد اثرات آرچ آنکه از پس
مناسب  کاندید یک )1،1GARCH(مدل  .رسدمی GARCH مدل پارامترهاي تخمین به نوبت گرفت، انجام نوسانات مربع از

شود استفاده می1،1GARCH(-)1,1( ARMA(براي این منظور از یک برآورد توام مدل .است شرطی سازي واریانسمدل براي
 شوند.ارائه می 4ها در جدول مدل هستند. تخمین پارامترهايARMA )1,1ضرایب مدل ( 𝜃𝜃1و  𝜑𝜑1که

 
 GARCHهاي برآورد توام پارامترهاي مدل .4جدول

 EGARCH(1,1) TGARCH(1,1) SGARCH(1,1) پارامتر                 مدل

𝝋𝝋𝟏𝟏 401659/0 -397343/0 -386378/0 مقدار- 
 129852/0 129132/0 071988/0 خطا

𝜽𝜽𝟏𝟏 614342/0 610335/0 600679/0 مقدار 
 109454/0 108966/0 062371/0 خطا

ω 000033/0 000025/0 -325778/0 مقدار 
 000028/0 000020/0 022182/0 خطا

𝜶𝜶𝟏𝟏 051821/0 023909/0 -016536/0 مقدار 
 028611/0 029409/0 024461/0 خطا

𝜷𝜷𝟏𝟏 901145/0 919883/0 955649/0 مقدار 
 058529/0 046239/0 003069/0 خطا

𝜸𝜸𝟏𝟏 041008/0 089348/0 مقدار - 
 - 034089/0 030639/0 خطا

 پژوهش هايیافته:  منبع

 
هاي استانداردشده براي فرآیند باقیمانده 25و  10هاي باکس در وقفه-هاي لیانگها، مقادیر آمارهبراي بازبینی مدل

دهنده داخل پرانتز نشانارائه شده است. لازم به ذکر است که عدد  5هاي استانداردشده در جدول و مجذور باقیمانده
 د شدههاي استاندارگونه همبستگی سریالی در باقیماندهدهد که هیچداري است. نتایج این جدول نشان میسطح معنی

 باشد.مدل برازش شده وجود ندارد. پس مدل تخمین زده شده مناسب می
 

 باکس- آماره لیانگ آزمون نتایج .5جدول
فرآیند                   

 EGARCH(1,1) TGARCH(1,1) SGARCH(1,1) مدل

هاي ماندهیباق
 استانداردشده

  )8307/0  (
8132/5)=10Q( 
)6659/0  (
473/21)=25Q( 

)8436/0  (
6523/5)=10Q( 
)7078/0  (
725/20)=25Q( 

 )8147/0  (
0061/6)=10Q( 
)6778/0  (
264/21)=25Q(  

هاي ماندهیباقمجذور 
 استانداردشده

)5289/0  (
0337/9)=10Q( 
)5697/0  (
135/23)=25Q( 

)571/0  (
5943/8)=10Q( 
)6057/0  (
517/22)=25Q( 

)512/0  (
2128/9)=10Q( 
)6303/0  (
094/22)=25Q( 

 پژوهش هايیافته:  منبع
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یافته شولز توسعهکه هدف پژوهش محاسبه قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلکبا توجه به این
براساس معادله  ،هاي تاریخی و همچنینمحاسبه شده تحت داده نوسان 6است در جدول با نوسانات مختلف 

هاي گارچ استاندارد، گارچ آستانه و گارچ نمایی ارائه شده است. طبق نتایج نوسانات، نوسان غیرشرطی مدل
 است. رکمترین مقدار و براي تاریخی بیشترین مقدا ،به دست آمده نوسان محاسبه شده تحت گارچ نمایی

 
 هاي گارچتاریخی و نوسان غیرشرطی مدل نوسان .6جدول

 تاریخی گارچ استاندارد گارچ آستانه گارچ نمایی 

02091008/0 02648734/0 02638664/0 02722093/0 
 پژوهش هايیافته: منبع

 
و با نوسان  7شولز با نوسان تاریخی و گارچ استاندارد در جدول خرید اروپایی و خطاي آن تحت مدل بلک قیمت اختیار

دت مارائه شده است. لازم به ذکر است که قیمت و خطاي محاسبه شده در سه بازه زمانی کوتاه 8گارچ آستانه و نمایی در جدول 
سازي با سه قیمت اعمال متفاوت و تحت دو حالت حل تحلیلی و شبیهروز)  94روز) و بلندمدت ( 46روز)، میان مدت ( 34(

اهده کارلو مشهاي تحلیلی و مونتمونت کارلو به دست آمده است. بر اساس چهار نوسان در نظر گرفته شده با مقایسه روش
ازه مدت نسبت به بی کوتاهتوان دید که در بازه زماندهد. همچنین، میکارلو خطاي کمتري را نشان میشود که روش مونتمی

کارلو کمتر است. طبق نتایج به دست آمده در بازه گذاري در هر دو روش تحلیلی و مونتزمانی بلندمدت، مقدار خطاي قیمت
، هر چهار نوسان در نظر گرفته شده منجر به قیمت اختیار خرید یکسان شده است و 1400مدت و با قیمت اعمال زمانی کوتاه

دهد. در بلندمدت با قیمت تر به قیمت واقعی را نشان می، گارچ استاندارد قیمت نزدیک2000با قیمت اعمال  مدتدر میان
 2600زمانی در نظر گرفته شده و در قیمت اعمال  دهد. با مقایسه سه بازه، نوسان تاریخی نتایج بهتري را ارائه می2000اعمال 

 تر است.تاریخی به قیمت واقعی نزدیک شود که قیمت به دست آمده با نوساندیده می
 

 شولز با نوسان تاریخی و گارچ استانداردخرید اروپایی و خطاي آن تحت مدل بلک قیمت اختیار .7جدول 
مونت کارلو بلک شولز با  

 نوسان گارچ استاندارد
بلک شولز با  نوسان 

 گارچ استاندارد
مونت کارلو بلک شولز با 

 نوسان تاریخی
نوسان  بلک شولز با

قیمت  تاریخی
 بازار

قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 درصد اعمال

 خطا
 قیمت

 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت

75/0 6/1225 76/0 5/1225 75/0 62/1225 76/0 59/1225 1235 1400 2592 34 
60/43 10/186 47/58 02/137 11/42 03/191 16/42 87/190 330 2600 2592 34 
00/50 49/102 01/76 16/49 62/47 36/107 68/47 24/107 205 2800 2592 34 
68/12 31/665 80/10 66/679 50/12 70/666 51/12 63/666 762 2000 2592 46 
62/38 80/222 57/58 37/150 05/37 48/228 11/37 29/228 363 2600 2592 46 
21/53 15/136 90/79 48/58 22/51 94/141 27/51 78/141 291 2800 2592 46 
79/16 83/748 44/18 99/733 43/16 04/752 45/16 90/751 900 2000 2592 94 
83/31 25/344 33/57 45/215 28/30 05/352 34/30 77/351 505 2600 2592 94 
40/38 53/252 54/76 18/96 37/36 87/260 43/36 59/260 410 2800 2592 94 

 پژوهش هايیافته:  منبع
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 شولز با نوسان گارچ آستانه و نماییخرید اروپایی و خطاي آن تحت مدل بلک قیمت اختیار .8جدول 
مونت کارلو بلک شولز با  

 نوسان گارچ نمایی
بلک شولز با  نوسان 

 گارچ نمایی
مونت کارلو بلک شولز با  

 نوسان گارچ آستانه
بلک شولز با  نوسان گارچ 

قیمت  آستانه
 بازار

قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 درصد اعمال

 خطا
 قیمت

 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت

76/0 61/1225 76/0 59/1225 75/0 62/1225 76/0 59/1225 1235 1400 2592 34 
37/53 86/153 33/59 19/134 42/43 70/186 44/58 14/137 330 2600 2592 34 
33/65 06/71 68/74 90/51 71/49 08/103 54/73 24/54 205 2800 2592 34 
52/13 97/658 56/13 65/658 66/12 47/665 29/13 71/660 762 2000 2592 46 
84/48 69/185 55/59 81/146 43/38 49/223 74/58 74/149 363 2600 2592 46 
16/66 45/98 68/79 11/59 97/52 85/136 79/78 70/61 291 2800 2592 46 
66/18 05/732 68/19 84/722 75/16 21/749 56/19 97/723 900 2000 2592 94 
90/41 40/293 70/59 51/203 64/31 19/345 07/59 68/206 505 2600 2592 94 
77/51 70/197 12/77 78/93 16/38 54/253 39/76 78/96 410 2800 2592 94 

 پژوهش هايیافته:  منبع

 
نشان  9در جدول  شرطی براي قیمت اختیار خرید تحت مقادیر مختلف نوسان ارزش در معرض خطر

هاي یک شود مقادیر ارزش در معرض خطر شرطی در حالتداده شده است. همان طور که مشاهده می
توان نتیجه گرفت مقادیر ارزش در معرض خطر بسیار درصد و پنج درصد بسیار نزدیک به هم هستند و می

دهد در بازه زمانی کوتاه و نشان می 9باشد. نتایج جدول ر معرض خطر شرطی مینزدیک به ارزش د
مدت گارچ نمایی بیشترین مقدار ارزش در معرض خطر شرطی را دارد در حالی که در بلندمدت با میان

، گارچ استاندارد بیشترین مقدار ارزش در معرض خطر شرطی را به خود اختصاص داده 2000قیمت اعمال 
هاي زمانی ارزش در معرض خطر شرطی براي نوسان تاریخی کمترین را دارد در حالی که در همه بازهاست. 
 تري را ارائه داده است.توان نتیجه گرفت استفاده از نوسان تاریخی در قیمت اختیار ریسک واقعیو می

 
 براي قیمت اختیار خرید تحت مقادیر مختلف نوسان ارزش در معرض خطر شرطی .9جدول

ارزش در معرض خطر 
 شرطی گارچ نمایی

ارزش در معرض خطر 
 شرطی گارچ آستانه

ارزش در معرض خطر 
 شرطی گارچ استاندارد

ارزش در معرض خطر 
قیمت  شرطی تاریخی

 بازار
قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 درصد 1 درصد 5 درصد 1 درصد 5 درصد 1 درصد 5 درصد 1 درصد 5 اعمال

42/1206 39/1206 9/1194 86/1194 13/1195 09/1195 18/1193 14/1193 1235 1400 2592 34 
21/35 18/35 70/23 65/23 92/23 88/23 09/22 93/21 330 2600 2592 34 

0 0 0 0 0 0 0 0 205 2800 2592 34 
74/630 71/630 21/615 15/615 52/615 47/615 90/612 84/612 762 2000 2592 46 
13/50 10/50 60/34 55/34 91/34 86/34 29/32 24/32 363 2600 2592 46 

0 0 0 0 0 0 0 0 291 2800 2592 46 
22/669 15/669 9/637 80/637 60/718 59/718 50/633 16/633 900 2000 2592 94 
18/108 12/108 87/76 768/76 49/77 39/77 23/72 12/72 505 2600 2592 94 

0 0 0 0 0 0 0 0 410 2800 2592 94 
 پژوهش هايیافته:  منبع
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 گیري نتیجه بحث و
 از این بازارها دقیق کشور، بررسی هر اقتصادي توسعه در ي مالیبازارها با توجه به نقش اساسی

منظور به  که است يامعاملهیکی از ابزارهاي  معامله، اختیار. رسدیم نظر به ضروري مختلف يهاجنبه
ي گذارمتیقبلک شولز براي  است. در این راستا، استفاده از مدل شدهی معرف مالی بازارهاي ریسک به کاهش

یک فرض  هابازدهطیف وسیعی از قراردادهاي اختیار معامله مرسوم است. در این مدل ثابت بودن نوسان 
  اساسی است.

 ور،منظ براي این پژوهش به توسیع مدل بلک شولز تحت نوسانات گارچ پرداخته شده است. نیدر ا
هاي داخلی پژوهش درمجموع. شد استفاده 1401/ 23/9تا  1399/ 1/9در بازه  خودرورانیاهاي داده از

هاي موجود متمرکز اختیار معامله اروپایی صورت پذیرفته است و پژوهش گذاريمحدودي در خصوص قیمت
 ) با افزودن1395( نمونه نیسی و همکاران عنوانبهباشند. شولز یا هستون میبلک هايبر روي یکی از مدل

مدل  که نوسان در این یافتند دست هستون مضاعف به مدل پایه، دارایی دینامیک به افزون واریانسِ  فرایند
براي  کارلومونتي سازهیشب از روش) 1397باغستانی و همکاران (و یا  است از روش گارچ محاسبه نشده

و ی ابوالودند که در این پژوهش نیز نوسان ثابت در نظر گرفته شده است. نماستفاده  تعیین قیمت اختیار
ارائه  اختیار معامله يگذارمتیجدید براي ق يامعادله) نیز با ثابت در نظر گرفتن نوسان 1398همکاران ( 

تیار گذاري قراردادهاي اخ) به قیمت1401) و بهرادمهر و طهماسبی (1399اگر چه امیري ( .نمودندو آزمون 
شولز با برآورد نوسان در بازار به روش گارچ پرداختند اما به مقایسه قیمت اختیار در معامله در مدل بلک

هاي مختلف پرداخته نشده است و ضمن اینکه ریسک قیمت اختیار (ارزش در معرض خطر شرطی) روش
) 2014شراز و همکاران (هاي خارجی نیز هاي داخلی تعیین نشده است. در پژوهشدر هیچ یک از پژوهش

 اختیار خرید به روش گارچ استاندارد پرداختند. در حالی که در پژوهش حاضر به گذاريفقط به قیمت
هاي مختلف نوسان تحت داده رویکردهاي با اختیار خرید گذاريقیمت در شولز بلک هايمدل عملکرد

 ارامترپ نوسان، که آنجایی از .گردیده است سههاي گارچ پرداخته شده است و نتایج با هم مقایتاریخی و مدل
 تعیین ايبر تاریخی، گارچ استاندارد، گارچ نمایی و گارچ آستانه، نوسان اختیار است، گذاريقیمت در کلیدي
یمت ها بر روي قاند تا اثر نامتقارنی شوكشده اختیارها استفاده گذاريقیمت براي نوسان رویکرد بهترین

مدت، میان مدت و کوتاه هايدوره طول در هامدل گذاريقیمت عملکرد همچنین. اختیار اعمال گردد
ارزش در معرض خطر شرطی براي هر یک از قیمتها تعیین گردید که  ،شد و در نهایت ارزیابی بلندمدت

 باشد. نتایج مقایسه مقادیرهاي موجود میاین موضوع نیز نوآوري دیگر این پژوهش نسبت به سایر پژوهش
یمت هاي گارچ قضمن اینکه قیمت اختیار با نوسان تاریخی نسبت به مدلدهد ینشان مقیمت اختیار خرید 

جهت  ،تري را نیز ارائه داده است و بنابرایندهد ریسک واقعیتري به قیمت بازار نشان مینزدیک
 گردد. گذاري  اختیار خرید پیشنهاد میقیمت

هاي آتی از مدل گارچ ناپارامتریک براي مدلسازي و تحلیل گردد در پژوهشمه پیشنهاد میدر ادا
کارگیري نوسان تصادفی، جمله پرش نیز در گردد ضمن بهپیشنهاد می ،گردد. همچنینها استفاده داده
انتشار  وي پرشفرایندهاي لهاي مدل ،تري دست یافته شود. در حقیقتها اضافه گردد تا به قیمت واقعیمدل
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انتشار مرتون و کو و فرایندهاي پرش محض هذلولوي، گاوسی معکوس -فرایندهاي پرش، و پرش محض
-تواند تحولی در موضوع قیمتنماییم که این موضوع می ها را با نوسان تصادفی ترکیبو سایر مدلنرمال 

 گذاري اختیارها ایجاد نماید.
 

 ملاحظات اخلاقی
 ی مالی ندارد.حامی مالی: مقاله حام

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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