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Abstract 
The Black-Scholes pricing theory is one of the most important methods for valuating 

transaction options. This equation is used to price a variety of European options. In this 
paper, a new method was developed to prove and improve the Black-Scholes equation 
by focusing on the Black-Scholes main Schrödinger-like equation and solving this 
equation using the Nikiforov-Uvarov method. While investigating the possibility of 
improving the Black-Scholes equation with this method, a new equation for the pricing 
of transaction options was presented and tested. The goals of this study include 
increasing the accuracy of pricing options by using the equation provided, especially for 
high-value trades; checking a logical solution in a new way; comparing outputs with the 
numerical solution; and innovating the final formula based on Lagrange polynomial 
functions. The results showed that a different proof for the Black-Scholes equation is 
possible by solving the differential equation by the Nikiforov-Uvarov method and, at 
the 95% confidence level, there is no significant difference between the price of the two 
main Black-Sholes groups and the new model. In order to compare the output of the 
new model with that of the Black-Sholes main model, the data of 50 coin options in Iran 
Fara Bourse from 2015 to 2018 were used, and two independent groups were compared 
using the Mann-Whitney U test.  
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 1ولزشگذاری اختیار معامله با روش تحلیلیِ جدید برای معادله بلکقیمت

 5نژادو احمد یعقوب 4آبادی، حسن حسن3عراقی، مریم خلیلی2مهدی ابوالی

 چكیده

ن معادله باشد. ایمی اختیار معامله اوراق گذاریارزش مهم هایشیوه از یکی شولز،بلک گذاریتئوری قیمت
 یشود. در این مقاله با تمرکز بر معادلهاستفاده می های خرید و فروش اروپائىاختیار گذاریِ انواعجهت قیمت

رای اوواروف، روشی متفاوت و جدید ب -وورو شولز و حل این معادله با روش نیکیشرودینگرگونه اصلیِ بلک
ولز با این روش، شمعادله بلک شولز ارزیابی گردید. در ادامه، ضمن بررسی امکان بهبودی بلکاثبات و بهبود معادله

ای هگذاریِ معاملهگذاری اختیار معامله ارائه و آزمون گردید. افزایش دقت قیمتای جدید برای قیمتمعادله
ابلیت های با بهای بالا، بررسی حل منطقی به روشی جدید، قویژه برای معاملهشده بهی ارائهاختیار با استفاده از معادله

 ای لاگر، از اهداف انجامبا حل عددی و نوآوری فرمول نهایی اختیار برحسب توابع چندجملهمقایسه خروجی 
ل معادله شولز از طریق حی بلکباشند. نتایج نشان داد؛ امکان اثباتی متفاوت برای معادلهپژوهش حاضر می

گذاریِ دو صد، بین قیمتدر 95پذیر بوده و در سطح اطمینان اوواروف امکان –وورو دیفرانسیل به روش نیکی
وجیِ مدل ی بین خرمنظور مقایسهداری وجود ندارد. بهشده، تفاوت معنیشولز و مدل جدید ارائهگروه اصلی بلک

 1394اختیار معامله سکه در فرابورس ایران محدود به بازه زمانی  50شولز از اطلاعات جدید و مدل اصلیِ بلک
 ویتنی استفاده گردید.ای دو گروه مستقل ناپارامتریکِ منقایسهاستفاده و از آزمون م 1397لغایت 
 

 شولز، معادله شرودینگرگونه و روش گذاری بلکاختیار معامله، معادله قیمت :واژه های كلیدی
 اووراروف. –وورو نیکی پارامتریِ
 F20,E37,G12 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

است.  شدهانجام  1اوراق اختیار معامله گذاریارزش برای زیادی هایتلاش در سالیان گذشته،

جهت   4شولز میرون و  3مرتون رابرت ، 2بلک فیشر ، روشی نوآورانه توسط1970 دهه اوایل در

 شولزگذاری بلکقیمت الگوی عنوان با هاآن روش گذاری این اوراق ارائه گردید. بعدهاقیمت

 و گذاریسرمایه هایتصمیم اوراق است. اتخاذگذاری شد. این مدل مرتبط با مفهوم ارزش مشهور

دل قیمتاست. در م علمی معتبر هایروش از استفاده با گذاریارزش مستلزم منابع، بهینه تخصیص

، زمان تا یانتظار پذیری شولز عواملی نظیر قیمت توافقی، قیمت پایه دارایی، نوسانگذاری بلک

 تطبیق عدم ،مدل باشند. مشکلاتی همانند مفروضاتیسررسید و نرخ بهره بدون ریسک تأثیرگذار م

عدم دخالت هزینه معاملات و امکان خرید  کامل، بازار سهام، فرض قیمت هایداده آماری توزیع با

بر مدل  سهام، قیمت تغییرات با سازمعادل سبد تطبیق بازار برای در شدهاعلان قیمت با سهام میزان هر

 حل حتی هک هستند اساسی قدرآن مشکلات این که دریافت توانمیباشند. شولز مترتب میبلک

 توانمی ار معامله اختیار قیمت وتحلیلتجزیه .مهم باشد تواندمی هم شولز بلک یساده مدل در هاآن

 معکوس تطبیق اساس بر مدل توسعۀ. کرد توصیف جزئی دیفرانسیل معادله یک با زمان طول در

 هایروش و ملین تغییر اساس بر متغیر تحولات یا و محدود اختلاف روش و لاپلاس تبدیل با عددی

- 247 ، صص2010،  5پذیرفته است. )آهِن، کوون و کانگ صورت معادله حل برای تقریبی حل

 بازپرداخت، وقفۀ بدون و زمان به وابسته پارامترهای اساس بر حل هایروش تازگی( به255

 هایروش بر تمرکز (. در این مقاله با183-177، صص 2014است )کومار و سینگ،  پیشنهادشده

 را بررسی ای جدیدی معادلهامکان ارائه شرودینگرگونه اصلی، معادلۀ یعنی شولزبلک معادلۀ مبنایی

بوده و بر این اساس   6کنیم. بررسی صورت گرفته در این پژوهش تحلیلی و کاربردیو آزمون می

س و دیگران، کند )کورتموردمطالعه انطباق و ارتباط پیدا می تئوری است که چگونه نتایج حاصله بر

ده شی مدل جدید ارائه(. مقصود از انطباق و ارتباط در این پژوهش بررسیِ رابطه1002، ص 2000

گذاری باشد. اهمیت و هدف این پژوهش، کاهش نواقص مدل قیمتشولز میبلک با مدل اصلی
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های جدید حل معادلات کارگیری روشاربرد آن از طریق بهشولز و افزایش قابلیت کبلک

 باشد.می  1اوواروف -وورو دیفرانسیل همانند روش پارمتریِ نیکی

 

 شمبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوه

 ختیارا آن توافقی قیمت تفاوت اثرگذار عامل سه به خرید اختیار قرارداد یک گذاریقیمت

 هایروز در سهم آن انتظاری پذیری نوسان و انقضا مانده بهروزهای باقی تعداد پایه، سهم و معامله

 قرارداد یمتق از ترگران نوسان، پر هایمعامله اختیار قیمت که است وابسته است. طبیعی باقیمانده

 از شیاء،ا که شودمی مطرح هنگامی اقتصادی ارزش مفهوم .هستند کم نوسانات با هایمعامله اختیار

 اختیار معامله ،1630 دهه ابتدای در. گیرندمی قرار یکدیگر با در مقایسه مبادله یا رجحان جهت

جان ) .کرد پیدا رواج آمستردام معاملات بازار در هلندی هایلاله پیاز خریدوفروش برای معاملات،

 رایب انحصاری بورس یک شیکاگو مبادلات کمیته ،1973 سال ( در250-152، صص 1388، 2هال

 درهای ،1973 آوریل 26 شیکاگو در معامله اختیار بورس .داد تشکیل سهام روی بر معاملات اختیار

 در 1975 سال در سهام روی معامله اختیار مبادله و گشود خرید اختیار معاملات روی به را خود

 املاتمع اعظم حاضر، بخش حال در. گردید اندازیراه فیلادلفیا سهام بورس و آمریکا سهام بورس

 مدل ( اولین993-979، صص 2015پذیرد. )رومان و ایوانف، می صورت یافتهسازمان هایبورس در

 نتیجه است. وی شدهارائه 1900 سال در  3باچلیر لوئیس توسط معامله اختیار گذاریقیمت زمینۀ در

 باشد:می یک معادلۀ برابر سررسید زمان در معامله اختیار انتظار مورد ارزش که گرفت

 

(1                                          )𝑐 = 𝑠 −  ∅ (
𝑠−𝑥

𝛿√𝑡
) − 𝑥∅ (

𝑠−𝑥

𝛿√𝑡
) +  𝛿√𝑡 +  ∅ (

𝑠−𝑥

𝛿√𝑡
) 

 

 سررسید، تا زمان 𝑡معامله، اختیار قرارداد توافقی قیمت 𝑥 پایه، عادی سهام قیمت 𝑠 این فرمول در

𝛿 بازدهی و معیار انحراف𝑄(𝑖) توسط مدل باچلیر سپس .است استاندارد تجمعی نرمال توزیع 

 آمده دردستهای بهمیلادی مورد تعدیل قرار گرفت. اکثر پیشرفت 1956 در سال  4کروایزینگا
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اند. بوده  1های اقتصادسنجی موردیقرن مدلگذاری اوراق اختیار معامله، برای بیش از نیمقیمت

ای نمونه 1969در سال   3اسوفشده توسط کله دو، مدل ارائه443 ( ص443، ص2018،   2)الغلیص

 باشد.ها میاز این دست مدل

 

(2                                                                )𝑐 = 𝑥{[(
𝑠

𝑥
)

𝑦
+ 1]}

1

𝑦 − 1]¸ 1 ≤ 𝑦 ≤ ∞ 

 

 برابر ختیارا قیمت پایین حد و سهام قیمت با برابر خرید اختیار قیمت بالای حد فرمول این طبق

 عاملهم اختیار گذاریقیمت زمینه نیز در هاییباشد. پیشرفتمی Max(s-x,0)یعنی  آن ذاتی ارزش با

گذاری اختیار معامله، های قیمتمدل نیاز مشهورتر یکپیوست. ی وقوع به میلادی 1960 دهه در

ارائه شد و با فرمولی صریح، قیمت اختیار  1970این مدل در سال  .است شولز معامله بلک اریاخت مدل

 ایابزاره شامل مالی بازار یک از ریاضی مدلی مرتون، شولزبلک مدل کند.را محاسبه می معامله

 قیمت زا نظری برآوردی بر اساس شولزبلک فرمول توانمی مدل این از. است مشتقه گذاریسرمایه

ان هال، است. )ج معروف شولز بلک فرمول به سه فرمول .آورد دست به اروپایی را سبک اختیارات

 ( 380-250، صص 1388

 

(3                                                                   )𝑣0=𝑣𝑠𝑁(𝑑1) −
𝐸

𝑒𝑟𝑡 𝑁(𝑑1) 

                                                                         𝑑1 =
𝐿𝑛(

𝑣𝑠
𝐸

)+[𝑟+
1

2
(𝛿2)]𝑡

𝛿√𝑡
 

𝑑2 =
𝐿𝑛 (

𝑣𝑠
𝐸 ) + [𝑟 −

1
2

(𝛿2)] 𝑡

𝛿√𝑡
=  𝑑1 − 𝛿√𝑡 

 

نرخ بهره  rقیمت توافقی،  𝐸قیمت جاری سهام،  𝑣𝑠ارزش یک اختیار خرید،  𝑣0 در این فرمول

انحراف معیار  𝛿تابع توزیع فراوانی نرمال و  N(idزمان تا سررسید اختیار معامله، ) 𝑡مرکب سالانه، 

 ارتباط یجادا مستلزم مالی مسائل حل برای ریاضی و فیزیک مفاهیم بازده سالانه سهم است. کاربرد

 تحلیلگران و پژوهشگران دارد. اخیراً، و اقتصادی مالی مشکلات و مسائل با فیزیکی مفاهیم بین دقیق
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 مقابل در هک کنند طراحی نوینی هایمدل اند؛ریاضی توانسته پیشرفتۀ هایروش از استفاده با مالی

اضی های ریمدل .نمایندمی حل را بازار مشکلات از برخی و داده نشان واکنش خود از بازار تغییرات

های روش ترینهای حل دیفرانسیلی از پیشرفتهویژه روشسازی، درختی و بههای شبیههمانند روش

ه عدم توان بشولز میگذاری بلکگذاری اوراق اختیار معامله هستند. از مشکلات مدل قیمتقیمت

ه اشاره شوندگی و غیر های معاملات، هزینه نقدمرتبط با بازار کارا، هزینهاعلان پیوسته، فرضیات 

ی ت شولز را با چالش مواجه کرده است. درنتیجه  اقداوجود این مشکلات استفاده از مدل بلک نمود.

فته گران قرارگرکار پژوهش ها در دستورکارگیری سایر روشجهت بهبود مدل اصلی از طریق به

اووارف، امکان کاهش  -وورو عادله شرودینگرگونه و حل آن به کمک روش نیکیاست. با حل م

ری تی وسیعی توسعه و استفاده از مدل جدید در دامنهشولز وجود داشته و زمینهنواقص مدل بلک

توان از توابع خاص در حل بسیاری از مسائل میگردد. از اوراق همانند اوراق آمریکایی فراهم می

وق فهمانند معروف  ییهاها استفاده کرد. توابع خاص از حل معادله دیفرانسیلجواب یبرای ارائه

اواروف مبتنی بر حل  - آیند. روش نیکی وروومی دست به غیره و  3، لژاندر  2، ژاکوبی  1هندسی

 هکازآنجایی شود.باشد که منجر به توابع خاص میمی  4معادله دیفرانسیل بر اساس روش فروبینیوس

 یهاها برای بررسی رفتار جوابتوان از این ویژگیهستند، می شدهشناختههای توابع خاص ویژگی

 حل به مستقیم طوربه تواندمی اووارف -روشوورو  روش ی. نمود استفاده مسائل در آمدهدستبه

 در و موجود استاندارد هایروش سایر از کارآمدتر و مؤثرتر حتی و پرداخته دیفرانسیل معادلات

 لح با روش این .دهد نتیجه را دودرجه دیفرانسیل معادلات حل مختلف، مختصات هایدستگاه

 حل از شده نتیجه توابع کند.می مشخص را معادلات این دقیق مقادیر دوم، درجه معادلات منطقیِ

 است. فتهر بکار روش بودن مؤثر و مفید بر مصداقی این که باشندمی متعامد روش، این با معادلات

 فوق لاگر، ابعتو صورتبه شدهگرفته نظر در پتانسیل و سامانه در موجود شرایط برحسب توابع این

-کیروش نی با دو درجه دیفرانسیل معادلات تحلیلیِ حل .شوندمی غیره ظاهر و رودریگز هندسی،

 تدق میزان از حاکی این و بوده مختلف عددی هایروش از حاصل حل با مقایسه، قابل اوار  - وورو

 تابع  های دیگر این روش آن  است باشد. از مزیتمی روش این از حاصل نتایج یالعادهفوق

 رفتار با دقیق و توابعی که بوده لاگر توابع ایچندجمله برحسب خرید اختیار برای آمدهدستبه
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2 . Jacobi Method 
3 . Legendre's Method 
4 . Frobenius method 
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 بیان داشت که برای توانهستند. همچنین علاوه بر مزیت دقت و سادگی، می معینی مشخص و

ده در این ی نوآوری ایجادشنشده است. جنبه گرفته نظر در تقریبی هیچ خرید اختیار فرم یمحاسبه

شده جهت حل مسئله از طریق پژوهش ماهیتی موضوعی، روشی و مفهومی دارد. موضوع استفاده

 شولز ازی بلکدلهی جدید نسبت به معااواروف، کاملاً جدید بوده و معادله -وورو روش نیکی

ولز شی آن به خروجیِ معادله بلکباشد. همچنین، نتایج حاصلههای کمتری برخوردار میمحدودیت

 نزدیک است. 

درست متغیرها است. متغیر وابسته در این  مبنای چارچوب نظری در این پژوهش شناسایی

انند نرخ بهره بدون ریسک، گذاری اختیار معامله خواهد بود. متغیرهایی همپژوهش، معادلۀ قیمت

تقل عنوان متغیرهای مسقیمت دارایی، قیمت توافقی، زمان تا سررسید و واریانس بازده دارایی، به

 دهد.شناخته خواهند شد. فرآیند شماره یک، چارچوب نظری این پژوهش را نشان می

 

 
 

 وهش. چارچوب نظری پژ1فرآیند
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ی لهشده در ارتباط با معادهای انجامی پژوهشمطالعهی پژوهش حاضر معطوف به بررسی پیشینه

هت های حل متنوع جشولز، تغییرهای صورت گرفته پیرامون آن و درنهایت استفاده از روشبلک

 شولز استوار است.ی بکای متفاوت از معادلهی معادلهارائه

-ستفاده از رویکرد مدل قیمتا"ای با عنوان در مقاله  1ماتیواستارم، توماس هانگتینتون و داگلاس
 نسخه د؛دادن نشان "های پرتلاطمگذاری اختیارات برای ارزیابی تصمیمات استراتژیک در محیط

 الیمباحث م در ایگسترده طوربلک شولز، به اختیار معاملۀ گذاریقیمت فرمول از شدهاصلاح

 (.449 - 437، صص 2017شوند )ماتیواستارم، توماس هانگتینتون و داگلاس، می استفاده

لک دیفرانسیل ب معادله برای فردمنحصربه حل راه یک" عنوان با ایمقاله در  2ال خاستکویچوی
ش برای یک رو "آمریکایی اختیارات ها دردارایی ارزیابی برای خطی نیمه جزئی مشتقات با شولز

ساس ا نظریه اختیارات و برگذاری اختیارات بر اساس معادله بلک شولز در حل مشکل مرزی قیمت

پذیر بودن حل مشکل مرزی قیمتنمایندگی از شرایط مرزی مشخص ارائه نمودند. نتایج امکان

 (.1164 - 1157، صص 2015ال خاستکویچ، وی) کندمی گذاری را اثبات

-مسیر قیمت و واریانس گامای حداکثر توزیع فرآیند " عنوان با ایمقاله در  3رومان و ایوانف
 .کردند بحث واریانس گامای فرآیند برای صریح نتایج به دستیابی امکان مورد در "اختیارات گذاری

رومان و ) ندکمی بررسی براونری حرکت زمان تغییر عنوانبه را واریانس گاما فرآیند یک مقاله این

 (.993 – 979، صص 2015ایوانف، 

قدام ا "ساده بسیار فرمول: گذاری اختیاراتقیمت" عنوان با ایمقاله در  4نوآوری معاویا الغلیص

 نشان ار بلوغ زمان و نوسان و اختیار قیمت بین مثبت رابطه ای نمودند کهساده هایفرمول به ارائه

 (.76 - 71، صص 2014)معاویا الغلیص،  .دهدمی

این اختیار از   6"کپسول با گذاری اختیار کراکقیمت" عنوان با ایمقاله در  5همنتا و امرشی

 یمتق استاندارد، هایمدل و همپوشانی که داد نشان هاآن گذاری استفاده کردند. نتایجبرای قیمت

 اننش با انرژی مشتقات ادبیات به هااست. مدل آن ترمناسب  7کلیتون مدل و دهندمی ارائه را نامناسبی

                                                                                                          
1 . Matthew Starm, Thomas Hunstantin and Douglas 

2 . Soastkitch 
3 . Roman and Ivanov 
4 . Moawia Alghalith 
5 . Hemantha S. B. HerathEmail authorPranesh KumarAmin H. Amershi 

6 . Crack spread option pricing with copulas 

7 . Clayton 
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 100، صص 2014و امرشی،  همنتا) کندمی کمک گذاری،قیمت به مخروطی هایمدل کاربرد دادن

- 121.) 

ات گذاری اختیارهزینه تلویحی تعاملات توسط مدل قیمت"ای تحت عنوان در مقاله  1لیاستیون
 ایههزینه طریق از بورس در معامله هایهزینه برآورد برای جایگزین روش یک ارائه باهدف  2"للند

ت للند اقدام نمودند. نتایج پژوهش، بررسی دقاختیار  گذاریقیمت مدل از استفاده تلویحی با معامله

 معامله ایههزینه تغییر و بلوغ و مالیات بدون اختیارات میان در شدهمعامله معامله تلویحی هایهزینه

 (360 - 333، صص 2012لی، بوده است. )استیون جهانی اخیر مالی بحران دوره در معقول

 کی "گذاری اختیارات تحت مدل استرس بتاقیمت"عنوان با  یامقاله در  3تاشمنپییر و پیژان

ها دریافتند این اند. آننسبت داده سرمایه گذاریقیمت مدل یک به را  4سوئیچینگ رژیم مکانیزم

های برجسته در بازار اختیارات آتی است؛ قادر به ایجاد چولگی نوسانی مدل که یکی از ویژگی

 (182 - 20، صص 2012تاشمن، پییر و پیباشد. )ژانمی

 6کشنالشولز فرشولز با فرمول بلکمقایسه فرمول بکل"با عنوان  یادر مقاله  5وانگمیمنگلی
فاده از گذاری اختیار معامله فرکشنال را با استفرمول قیمت "در بازار مشتقات بورس با تغییر نوسان

 ترکوچک هانوسان کهداد؛ هنگامی نشان هاآن شولز اختیار معامله استنتاج کردند. نتایجفرمول بلک

، 2010گ، وانمیمنگاست. )لی سنتی مدل از تربزرگ شولزبلک تقارن خطیِ میانگین خطای است،

 (111 - 99صص 

تحت نوسان  ییکایمعاملات آمر اریاخت یگذارمتیق"با عنوان  یادر مقاله  7لتیدودو و اسکا
 ییکایآمر معاملات اریاخت گذاریقیمت یرا برا یدیجد کردیرو "یتصادف بهره و نرخ یتصادف

ها متیق یِنرخ بهره و نوسان تصادف کارگیریبهکه اثرات حاصل از  ها نشان دادنتایج آنارائه نمودند. 

، لتیادودو و اسک. )است تیحائز اهم اریبس ،معامله اریتر اختیتر و واقعحیصح متیق نییدر تع

 (24- 7، صص 2010

                                                                                                          
1 . Steven Li 
2 . Leland option pricing model 
3 . Jean-Pierre P. Tashman 
4 . regime-switching mechanism 
5 . Li MengMei Wang 
6 . Fractional 
7 . Doodo and Skylight 
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 الو اتص براونین شولز با حرکتهای بلکترکیب فرمول" عنوان با ایمقاله در  1ماداندی
 کشف ار براونین نمایشی هایپیام آخرین شولز وبلک فرمول بین جالب روابط از برخی "محدود

 (115 -97، صص 2008مادان، است. )دی شده یوری مشتق نتایج این پژوهش فرمول کردند. از

سان نو هایمؤلفهمعامله با  اریاخت متیق نییتع"با عنوان  یادر مقاله  2و همکاران ستوفرسنیکر
 4هستون و نندی و (1999)  3انجل و لی برگرفته از مدل یدیمدل جد "مدتبلند مدت وکوتاه

-متیامکان ق هاآن یشنهادیارائه نمودند. مدل پ ییاروپا معاملات اریاختی گذارارزش یبرا (2000)

، صص 2008، و همکاران ستوفرسنیکر) .ساخت را ممکن ییاروپا معاملات اریاختتر آسان یگذار

8 - 15) 

مایی مسیر ن تغییر اختیارات برای گذاریقیمت "عنوان  با ایمقاله در  5وانپینگژوچنگ و ژیان
 اساسی متقی که فرآیندهنگامی اختیار اروپایی قیمت منطقیِ ارزیابی مطالعه و  6"لوی مدل تحت مم

 اختیار ذاریگقیمت ها ارائه فرمولنتایج آن. کند؛ را بررسی کردندمی تغییر لوی فرآیند تغییر با

، 2007وان، پینگژوچنگ و ژیان) بوده است  7آنتروپی مارتینگال حداقل گیریِاندازه تحت اروپایی

 (.664 - 651صص 

تبعی با استفاده از مدل گذاری اوراق قیمت"در پژوهشی با عنوان  خلیلی عراقی و همکاران
گذاری با استفاده از مدل هستون، مدلی کاراتر برای با ورود عامل تلاطم در مدل قیمت"هستون

مدل  باشد که تفاوت معناداری بینگذاری اوراق ارائه نمودند. نتایج پژوهش مؤید این نکته میقیمت

ود داشته است )خلیلی عراقی و گذاری اوراق در بورس اوراق بهادار وجهستون و مدل رایج قیمت

 (. 16 - 7، صص 1395همکاران، 

 "لزیبا استفاده از روش گ اریمحاسبه ارزش اخت"ای تحت عنوان در مقاله کریو پ یجلوداری ممقان

 نشان د. نتایجپرداختن دییبرآورد تابع عا سازی وهیبرای شب ریروش وابسته به مس زمانهم کاربرد به

 یجلوداری ممقان) .انجامدمی بهتری نتایج به امکان، صورت در  8آلارگاندو روش از استفاده که داد

 (15 – 8، صص 1391، کریو پ

                                                                                                          
1 . D. Madan 
2 . Christopherson et al 
3 . Engle and Lee 
4 . Heston and Nandi 
5 . Zhucheng and Jian Ping Wan 
6 . Lévy Model Under Memm 
7 . Martigal Entropy 
8 . Alargando 
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 یمتناه لتتفاضبر  یمبتن عددی روش کی"ای با عنوان در مقاله دباغی ستارو  ییپور قراخضری
ا ر معامله اریارزش اختنقدی در  غیر بازارهای اثر "بلک شولز یرخطیبرای حل معادله غ حیصر

 املهمع اختیار گذاریارزش یعنی غیرخطی، موارد ها نشان داد که برایبررسی کردند. نتایج آن

می راهمف را قبولی قابل عددی جواب صریح، متناهی تفاضلات عددی روش قیمت، تغییر باوجود

 (17 - 6، صص 1391دباغی،  ستارو  ییقرا پور )خضری .آورد

 "ییکایآمر معاملات اختیار گذاریبرای ارزش دیروش عددی جد"ای تحت عنوان در مقاله شاکران
و دقت روش عددی  صحتدهندۀ نشانهای عددی . آزموناستفاده نمود  1هستون یاز مدل تلاطم تصادف

و  یبا کاهش زمان محاسبات  2استف و شوارتزمدل لانگ بهبود باشد. می مقاله نیدر ا شدهمعرفی دیجد

 (. 18 - 3، صص 1391، شاکراننتیجۀ این پژوهش بوده است ) ،گذاریمتیتورش ق

در  اریختا متیمحاسبه ق یبرا یتفاضل متناه یشما کی"تحت عنوان  یپژوهش یط یو زرگر یزمان
 کیاب جو ،ییاروپا یارهایاخت متیق ،یتصادف تلاطماند که در مدل اشاره داشته"یتصادفتلاطم مدل 

و  ستین بازار کامل ،یتصادف تلاطم یهادر مدل نتایج نشان داد که. استسهموی  یاپاره لیفرانسیمعادله د

 (20 – 7، صص 1387ی، و زرگر یزمان. )پوشش داد کاملاً را سکیر توانیبازارها نم نیدر ا

شده و این مدل ضمن دارا بودن شولز استفادهها از روش بلکچنانچه ملاحظه گردید؛ در تمام پژوهش

ود شباشد. ما قصد داریم بررسی کنیم که آیا میهای مالی، زمینه بهبود و بررسی مجدد را دارا میمحدودیت

 ای متفاوت دست یافت؟ای دیگر که محدودیت کمتری دارد، به نتیجهبا استفاده از معادله

 
 های پژوهشفرضیه

، میاوواروف -شولز  به کمک روش نیکی وورو ی شرودینگرگونه اصلیِ بلکبا حل معادله

 گذاری اختیار معامله دست یافت.توان به فرمول قیمت

 شولز تفاوتی وجود ندارد.شده و مدل اصلی بلکبین خروجیِ مدل جدید ارائه

 

 شناسی پژوهشروش

گذاری اختیار معامله هستیم. از منظر هدف اجرا، این ی مدلی جدید برای قیمتما درصدد ارائه

. در بخش بنیادی، (250-110 صص ،1373 دلاور، علی)اربردی دارد پژوهش ماهیتی بنیادی و ک

                                                                                                          
1 . Heston Stochastic Volatility Model 
2 . Longstaff FA & Schwartz ES 
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از این  گیریی کاربردی، امکان بهرهشده و در حوزهشولز بررسیی بلکی مدل متفاوتِ معادلهارائه

ردد. جهت گمنظور استفاده در بازارهای مالی بررسی میشولز بهمدل و مقایسه آن با مدل اصلی بلک

اوواروف، امکان استفاده از این روش   -وورو گیری از روش نیکیر، ضمن بهرهارائه مدلی کارات

-و اس  1افزارهای ماتیماتیکاکارگیری ابزارهایی همانند نرمنماییم. در ادامه با بهجدید را فراهم می

امل شتعریف ی نظری، متغیرهای قابلگردد. در حوزهی نتایج فراهم می، امکان مقایسه  2اساسپی

 پرداخت تارساخ که هستند ابزاری مالی مباحث باشند. اوراق مشتقه درابزار مشتقه و اختیار معامله می

 اختیار معامله قراردادی. گیرندمی نشأت مربوطه هایشاخص و پایه دارایی ارزش از هاآن ارزش و

 قراردادهای. دشومی فروخته معینی مبلغ ازای در خریدار یک به فروشنده یک توسط که است قانونی

 قیمت به و معین تاریخی در را دارایی تا دهندمی را حق این دارندگان بـه ،  4  3خریدوفروش اختیار

 اند از:تعریف عبارتی عملیاتی مفاهیم قابلدر حوزه .برسانند فروش خریداری و یا به مشخصی

با  یکیزیه فسامان کی یحالت کوانتوم رییتغ یاست که چگونگ یامعادله معادله شرودینگر:

 (443، ص 2018؛ )الغیض، کندیم فیزمان را توص

،   5است؛ )همنتا و امرشی ییسبک اروپا اراتیاخت متیاز ق ینظر یبرآورد شولز:معادله بلک

 (121 - 100، صص 2013

 بر اساس حل عمومی معادله دیفرانسیل خطیِ مرتبه دوم با توابع خاص بنا شده است؛  اوواروف: –وروو نیكی روش

´´𝑥𝑦های معادله دیفرانسیل خطیِ مرتبه دوم در ریاضیات، جواب ای لاگر:چند جمله +

(1 − 𝑥)𝑦´ + 𝑛𝑦 =  (360 - 333، صص 2012لی، باشند. )استیونمی 0

 ایکتابخانه روش از پژوهش پیشینه و موضوع ادبیات به مربوط اطلاعات گردآوری خصوص در

ید. گرد استفاده میدانی روش از پژوهش هایفرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات آوریجمع جهت و

 و ابآماری انتخ جامعه عنوانبه فرابورس ایران، بازار در مشتقه اوراق لحاظ محدودیت استفاده از با

 این در آماری نمونه عنوانبه 1397لغایت  1394زه زمانی محدود به با سکه مشتقه معاملات اطلاعات

، باشد. )غلامرضا خاکیگردید. از منظر روش آماری، پژوهش حاضر از نوع استنباطی می لحاظ مقاله

 (210 - 90، صص 1390

                                                                                                          
1 . Mathematica 
2 . SPSS 

3 . Call Option 
4 . Put Option 

5 . Hemantha, Amershi 
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 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

ولز و شی جدید بلکی معادلهی مطالب در این قسمت، شامل چگونگیِ اثبات و ارائهسیر ارائه

و  ی دیفرانسیل جزئیها و پاسخگویی به سؤالات پژوهش خواهد بود. معادلهسپس آزمون فرضیه

 (.15 - 8، صص 2008،   1کریستوفرسن و جاکوب) باشدمی 4اصلی بلک شولز به شرح معادله 

 

(4                                                             )                𝜕𝑝

𝜕𝑡
+ 𝑟𝑠

𝜕𝑝

𝜕𝑠
+ 

𝜎2𝑠2𝜕2𝑝

2𝜕𝑠2 −  𝛾𝑝 = 0   

 

زمان تا سررسید 𝑡 قیمت پایه دارایی،  𝑠نرخ بدون ریسک، 𝑟 قیمت اختیار خرید،  𝑝در این معادله 

ی حل معادله ( در ادامه115 - 97، صص 2008،   2باشند. )مادانانحراف معیار قیمت دارایی می δو 

 توان بدین گونه رفتار کرد:می 4

(5                                              )𝑝 =  𝑒(𝑟−𝛾)(𝑇−𝑡)𝑓(𝑠)𝑁(𝑑1) −  𝑒−𝛾(𝑇−𝑡)𝐾𝑁(𝑑2)  

(6                                                                                             )𝑁(𝑥) =  
1

√2 𝜋𝛿2 
𝑒

−
(𝑥−𝜇)2

2𝛿2   

(7  )                                                                                               𝑑1 =  
(ln(

𝑠

𝑘
)+(𝑟𝑓 + 

𝛿2

2
))𝑡

𝛿√(𝑇−𝑡)
   

(8                                                          )𝑑2 =  
(ln(

𝑠

𝑘
)+(𝑟𝑓 − 

𝛿2

2
))𝑡

𝛿√(𝑇−𝑡)
 =  𝑑1 −  𝛿√𝑇 − 𝑡   

 

 دست آوردیم: ما به 4در معادله  5جایگذاری معادله با 

(9                    )𝑁(𝑑1)𝑒(𝑇−𝑡)(𝑟−𝛾)  (2 𝑟𝑓(𝑠) − 2 𝑟𝑠𝑓 ´(𝑠) −  𝑠2𝛿2𝑓´´(𝑠)) = 0 

 

 باشد:می 10صورت معادله به  𝑓(𝑠)بنابراین معادله مربوط به 

 

(10                                                                )     𝑓 ´´ (𝑠) +  
2 𝑟

𝛿2𝑠
 𝑓´(𝑠) −  

2 𝑟

𝑠2𝛿2  𝑓 (𝑠) = 0 

 

 :11ی شرح معادله با معرفی تبدیلی به

                                                                                                          
1 . Christoffersen and Jacob  
2 . Madan 
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(11                                                                                                    )𝑓(𝑠) =  𝑠
− 

𝑟

𝛿2  𝑢(𝑠)  

 

 یافتیم:دست 12معادله صورت به 𝑢ای برحسب ما به معادله

 

(12                                                                                                                   )𝑢´´ −  
𝑏

𝑠2  𝑢 = 0  

 

 برابر است با: 𝑏که در آن                

 

(13                                                                                                                         )𝑏 =
𝑟2+𝑟 𝛿2

𝛿4  

 

 صورتبه 𝑢اوواروف حل کنیم؛  –وورو را با روش پارامتریِ نیکی 12اگر معادله                
 نوشت الف و ب(خواهد شد. )پی 14معادله 

(14                                                                                                                   )𝑢 =  𝑠
1± √1+4 𝑏

2 

 

 16و  15صورت معادله به  𝑓2(𝑠)و   𝑓1(𝑠)های ، حالت11در معادله  14با جایگذاری معادله 

 خواهند بود:

(15    )                                     𝑓1(𝑠) =  𝑠
− 

𝑟

𝛿2  𝑢1(𝑠) = 𝑠
− 

𝑟

𝛿2 𝑠
− 

1+ √1+4 (𝑟2+𝑟 𝛿2)

𝛿4 = 𝑠  

(16                                      )𝑓2(𝑠) =  𝑠
− 

𝑟

𝛿2  𝑢1(𝑠) = 𝑠
− 

2 𝑟

𝛿2  𝑠
− 

1−  √1+4 (𝑟2+𝑟 𝛿2)

𝛿4 =  𝑠 

 

 ارائه کردیم.  𝑓2(𝑠)و  𝑓1(𝑠)صورت ترکیبی خطی ازرا به 𝑓(𝑠)ما فرم نهایی 

 

(17                                                                                               )𝑓(𝑠) =  𝑐1𝑠
− 

2 𝑟

𝛿2  
+ 𝑐2𝑠.  

 

𝑐1دهیم که ما پیشنهاد می =  𝑐2 =  داریم: 4در معادله  17است. با جایگذاری معادله    1

(18                 )             𝑝 =  𝑒(𝑟−𝛾)(𝑇−𝑡) (𝑠
− 

𝑟

𝛿2 + 𝑠 ) 𝑁(𝑑1) − 𝑒−𝛾(𝑇−𝑡)𝐾𝑁(𝑑2)  



 1398 پاییز، ششم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   148

 

که در مدل پیشنهادیِ این شامل فقط بخش خطی بود. درحالی 𝑓(𝑠)شولز، در مدل اصلی بلک

𝑠پژوهش، ما   
− 

𝑟

𝛿2 ی جدید، امکان آزمون ی معادلهها بکار بردیم. حال با ارائهرا برای کلیه دوره

گردد. با توجه به نوپا بودن استفاده از معاملات اختیار معامله پیشنهادی با مدل اصلی فراهم میمدل 

اختیار معامله سکه طلا از  50و همچنین محدودیت تنوع کالاییِ این ابزار در ایران، اطلاعات 

یافته یماخذ و جهت آزمون مدل اصلی و تعم 1397 لغایت 1394 زمانی بازه به فرابورس ایران محدود

 28.21های پایه دارایی از مورداستفاده قرار گرفت. در این راستا ابتدا، اطلاعات ورودی: شامل قیمت

 15درصد، نرخ بازده بدون ریسک  3،788میلیون ریال، انحراف معیار نوسان قیمت سکه  29.07 –

یلیون ریال در مدل م  30.5 – 15.5سال و قیمت اعمال بین   0.5 - 0.08درصدی، زمان تا سررسید  

های خروجیِ حاصله، مورد مقایسه قرار گرفتند. شولز اعمال و سپس قیمتجدید و مدل اصلی بلک

 دهد.شده را نشان میهای محاسبهنمودار یک قیمت

 

 
 تفاوت قیمتهای حاصله بر اساس مدل اصلی و تعمیمی بلک شولز .1نمودار

 

های حاصله بر اساس مدل )کولموگروف اسمیرنوف( قیمتدر ادامه، نتایج آزمون نرمال بودن 

 باشد:می 1اصلی بلک شولز به شرح جدول 

 

 های خروجی مدل استاندارد. آزمون نرمال بودن قیمت1جدول

 

-Kolmogorov
aSmirnov 

Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

PSTCOIN .523 50 .000 .134 50 .000 

2,700,000

2,800,000

2,900,000

3,000,000

1 3 5 7 9 1113151719212325272931333537394143454749

شولزقمیت  با مدل اصلی بلک یافتهقیمت با مدل تعمیم
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𝑠𝑖𝑔، ) 1اطلاعات جدول  = 0 <  کارگیریدهنده نرمال نبودن نتایج حاصل از به( نشان 0.05

براین فرض  شده است.  بنشان داده 2شولز دارد. این مهم در نمودار شماره معادله استاندارد بلک

پذیرش درصد قابل 95کارگیری مدل استاندارد در سطح اطمینان نرمال بودن نتایج حاصل از به

 نیست. 

 
 های مدل اصلی. آزمون نرمال بودن قیمت2نمودار

 یافته اجراشده و نتایجکارگیری مدل تعمیمهای حاصل از بهدر ادامه آزمون نرمال بودن قیمت

 گردند:ارائه می 2شماره ارزیابی به شرح جدول 

 

 . آزمون نرمال بودن نتایج مدل پیشنهادی2جدول 

 

aSmirnov-Kolmogorov Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

PSUCOIN .523 50 .000 .134 50 .000 

 

𝑠𝑖𝑔)، 2اطلاعات جدول  = 0 < کارگیری بهدهنده نرمال نبودن نتایج حاصل از ( نشان0.05

 شده است.نان داده  3یافته دارد. این مهم در نمودار معادله تعمیم

 

 
 پیشنهادیهای مدل . آزمون نرمال بودن قیمت3نمودار
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درصد  95کارگیری مدل پیشنهادی در سطح اطمینان بنابراین فرض نرمال بودن نتایج حاصل از به

نرمال بودن دو گروه موردبررسی، آزمون پذیرش نیست. با توجه به عدم پذیرش فرض قابل

ا به هویتنی جهت ارزیابی دو گروه انتخاب گردید. در ادامه، آزمون برابری واریانسناپارمتریک من

 گردد:ارائه می 3شرح جدول 

 

 . آزمون برابری واریانس دو گروه استاندارد بلک شولز و مدل پیشنهادی )اختیار سکه(3جدول 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between 

Groups 
.000 1 .000 .000 1.000 

Within 

Groups 1345160031748280.200 98 13726122772941.635   

Total 1345160031748280.200 99    

 

𝑠𝑖𝑔با توجه به ) = درصد موردپذیرش قرار  95ها در سطح اطمینان ( فرض برابری واریانس1

 باشد:می 4ویتنی به شرح جدول از ارزیابی آزمون من گیرد. نتایج حاصلمی

 

 ویتنی دو گروه استاندارد و پیشنهادی )اختیار سکه(. نتایج آزمون من4جدول 

Mann-Whitney U 1250.000 

Wilcoxon W 2525.000 

Z .000 

Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 

 

𝑠𝑖𝑔با توجه به ) = 1 > فرضیه اصلی پژوهش که مبتنی بر عدم وجود  درصد 95( در سطح اطمینان 0.05

 گیرد. ر مییافته است؛ مورد تأیید قراشولز و مدل پیشنهادی و تعمیماختلاف معنادار بین نتایج مدل اصلی بلک

 

 هاآزمون فرضیه

 -به کمک روش نیکی وورو  شولزی شرودینگرگونه اصلیِ بلکبا حل معادله فرضیه اول:

ی و ارائه یافت. با اثباتگذاری اختیار معامله دسترمولی متفاوت برای قیمتتوان به فاوواروف، می

(، فرضیه اول این پژوهش مورد تأیید قرار گرفت. درواقع روش حل و 18ای متفاوت )معادله معادله

 باشد.ی جدید میشولز با معادلهی بلکروزرسانی معادلهشده، مؤید امکان بهاثبات ارائه
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 شولز تفاوتی وجود ندارد. باشده و مدل اصلی بلکین خروجیِ مدل جدید ارائهب فرضیه دوم:

ولز، شویتنی بین مدل جدید و مدل اصلی بلکاستناد به نتایج حاصل از آزمون آماریِ ناپارمتریک من

 گیرد.درصد مورد تأیید قرار می 95فرضیه دوم این پژوهش در سطح اطمینان 

 

 گیری و بحثنتیجه

الان تر اوراق اختیار معامله توسط فعگذاری صحیحعنوان ابزاری مفید جهت قیمتتواند بهشده میارائهمدل 

گذاران اختیار معامله، فعالان بازارهای سرمایه و ویژه ارزشگران مالی بهبازارهای مالی استفاده گردد. تحلیل

 ی حاصلهد. نتیجهباشند؛ کاربران اصلی این مقاله میاختیار معامله هستن ی قیمتدنبال محاسبه مشاوران مالی که به

ریح و ص اواروف، به فرمی –ی شرودینگرگونه اصلی به روش نیکی وورو ما با حل معادله که است آن مؤید

گذاری بر تی دیگر بیانگر آن است که نتایج قیمدست یافتیم. نتیجه معامله اختیار گذاریِقیمت یمعادله جدید از

-لهشولز نزدیک بوده و این تفاوت در مقادیر بالای معامی جدید به قیمت حاصله بر مبنای روش بلکدلهاساس معا

ز شولز از این طریق، امکان استفاده اگذاری بلکهای اختیار معامله پررنگ خواهد بود. ما با بهبود مدل قیمت

ایج را فراهم کردیم. نتایج این پژوهش با نت تر قراردادهای اختیار معاملهگذاریِ صحیحی جدید جهت قیمتمعادله

-قیمت فرمول از شدهاصلاح نسخه دادند که نشان (2017) داگلاس و هانگتینتون توماس استارم، پژوهش ماتیو

اشد. همچنین بقابلیت استفاده دارند؛ همخوان می حوزه مالی در ایگسترده طورشولز، بهبلک اختیار معاملۀ گذاری

( را 2015)  1ال خاستکویچشولزِ صورت گرفته در این پژوهش، نتایج پژوهش ویی متفاوت بلکمعادلهی ارائه

( 2018الغلیص ) تر و با رویکردنماید. نتایج صورت پذیرفته با انتخاب و تعدیل متغیرهای ورودی واقعیتأیید می

دم ی عدهندهی این پژوهش نشانمطابقت دارد. اگرچه خروج ییکایآمر معاملات اریاخت یگذارمتیق یبرا

اشد. اولاً، بباشد؛ ولیکن دو نکته پیرامون آن حائز اهمیت میوجود تفاوت معنادار بین مدل اصلی و مدل جدید می

طور که مدل اصلی دارای وجاهت علمی در ی اعتبار مدل جدید باشد. هماندهندهتواند نشاناین عدم تفاوت می

واند تخروجی یک معادله جدید که تفاوت معناداری با مدل اصلی استاندارد ندارد، میبین متخصصان مالی بوده، 

ای هبه اعتبار مدل جدید کمک نماید. ثانیاً، با توجه به وجود تفاوت بسیار جزئی، این تفاوت در مبالغ بالای معامله

استفاده از  توان ادعا نمود که برتریو می المللی )برای مثال چند میلیارد دلار و بالاتر( حائز اهمیت بودهاختیار بین

 این تاهمی پایه، یمعامله ارزش شدن افزوده با مدل جدید در مقایسه با مدل اصلی اهمیت دوچندانی پیدا نموده و

حل مشابه  هایکارگیری روشگردد؛ بهبود این معادله از طریق بهدر ادامه پیشنهاد می .بود خواهد دوچندان تفاوت

                                                                                                          
1 . V. L. Khatskevich 
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  4و روش تکرار محدودسازی  3های ساختن توابع فوق هندسی، روش  2های حدسی، روش  1برتقارنیهمانند ا

ی جغرافیایی جدید، ابعاد زمانیِ شده با جامعه و نمونه آماری متفاوت، حوزهمدل ارائه بررسی گردند. بررسی

ردند. استفاده گزعفران و غیره پیشنهاد میکارگیری اطلاعات سایر بازارهای اختیار همانند بازار اختیار متفاوت و به

  6سازی تصادفی، ایمن  5دینامیک های بدرههایی همانند آزمایش کارایی استراتژیتواند در زمینهاز این روش می

اری انواع گذمؤثر واقع افتد. همچنین قابلیت بهبود مدل جدید جهت استفاده در قیمت  7بندی بازارو توصیه زمان

  باشد.اختیار معامله همانند اوراق آمریکایی از دیگر کاربردهای آتی آن میگوناگون 

                                                                                                          
1 . Supersymmetric method 
2 . Guessing methods 
3 . Methods of making superhomogeneous functions 
4 . Repeat Restriction Method 

5 . Dynamic Portfolio Strategis 

6 . Contingent Immunization 

7 . Market Timing Advice 
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