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Abstract 
In this paper, we study a new kind of exotic option called geometric Asian 

rainbow option on the Iranian stock market. At first, we choose two stocks 
from the Iranian stock market. Next, we present the price for the two-asset 
geometric Asian rainbow option under fractional Brownian motion. Then, 
our sensitivity analysis of the model parameters will be investigated. The 
results of this research confirm that the geometric Asian rainbow option has 
a cheaper price than other traditional options including European, American, 
and even some types of Asian options, and can work better in risk 
management of financial portfolios. 
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 چکیده
 یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیتحت عنوان اخت دیجد یخارج ارمعاملهیاخت کی یمقاله به بررس نیدر ا

. میکنیمانتخاب  رانیمنظور ابتدا دو سهم از بازار سهام ا نیا ي. برامیپردازیم رانیدر بازار بورس و اوراق بهادار ا
به  کند،یم يوریپ يکسر ینها از حرکت براوآن کینامیدو سهم که د نیا يرا برا یادشده ارمعاملهیاخت متیسپس ق
نتایج  .مینجسیموردنظر م يارمعاملهیاخت متیق يمختلف مدل را بر رو يپارامترها ری. در گام بعد تاثمیآوریدست م

از جمله  یسنت يهامعاملهاریاخت رینسبت به سا یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیکه اخت کنداین پژوهش تایید می
رخوردار است تري بکم متیق از ییایآس يهاارمعاملهیاز انواع اخت یبرخ یو حت ییکایآمر ،ییاروپا يهاارمعاملهیاخت
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 مقدمه
 يگذارهیسرما سکیر شیبا افزا هیپا یمال يدر بازارها پی در پی راتییتغ ر،یاخ يهار سالد

، تلاطم است يدارا هیپامالی که بازار  ییهامشتقه همراه بوده است. در دوره يدر بازار ابزارها
ر د توانیکه نمونه آن را م شودیم یبزرگ بالقوه يمنجر به ضررها يگذارهینوع سرما نیا

از کارشناسان علت  یبرخمشاهده کرد.  1نبرادران لما يگذارهیبانک سرما یرشکستگو يماجرا
بانک  نیکه ا یزمان رایز دانند،یمشتقه م يها از ابزارهابانک را استفاده آن نیا یورشکستگ

مشتقه  يهزار قرارداد مربوط به انواع ابزارها 930 بایها تقرگزارش برپایهکرد  یاعلام ورشکستگ
 5حدودي تامبلغ  نیکه ا بوددلار  ونیلیتر 35قراردادها بالغ بر  نیداشت. ارزش ا اریرا در اخت

 نیا تی. در مجموع مالکگرفتیممشتقه در جهان را در بر يکل معاملات ابزارهااز درصد 
 نیچنو هم سکیر شیها منجر به افزابه آنمشتقه و رشد بازار مربوط  يحجم از ابزارها

 سترا از د خود يهايمشتر بیشترشد بانک لمان  سببامر  نیشد و هم کیستماتیس يهاضعف
 شیهايترمش بیشتربانک پس از خروج  نیسهام ا متی. قبگیردقرار  یبحران طیبدهد و در شرا

از سوي  یورشکستگاعلام  منجر به تیهمراه بود که در نها ینیاز اوراق مشتقه، با سقوط سنگ
 توانیمرو از این. )2012، 2(سامه است ایدر دن ینمونه ورشکستگ نیتربزرگکه  شداین بانک 

همراه  یزرگب يهاسکیممکن است با ر یطیتحت شرا ،مشتقه مرسوم يگرفت که ابزارها جهینت
براي اجتناب از این وضعیت باید تا جایی را به وجود آورند.  يریناپذجبران يشوند و ضررها

شوند و اي استفاده کنیم که در مدیریت ریسک مفید واقع میکه امکان دارد از ابزارهاي مشتقه
کنند. بنابراین در این مقاله به بررسی یک می روبروتري گذاران را با ریسک کمسرمایه

 ی آسیایی هندسی در بازار سهام ایرانکماناختیارمعامله جدید تحت عنوان اختیارمعامله رنگین
ها مانند تري نسبت به انواع سنتی اختیارمعاملهقیمت کم تر وپردازیم که داراي ریسک پایینمی

ه تواند به طور وسیعی در مدیریت ریسک به کار گرفتاروپایی، آمریکایی و آسیایی است و می
برخی مفاهیم اولیه مورد نیاز را  2بخش  بندي مطالب این مقاله به قرار زیر است: درشود. بخش

م و پردازیکمانی آسیایی هندسی میبه معرفی اختیارمعامله رنگین 3کنیم. در بخش مرور می
به محاسبه قیمت این اختیارمعامله در بازار  4کنیم. در بخش فرمول محاسبه قیمت آن را ارایه می

 کنیم و قیمتز بازار سهام ایران انتخاب میپردازیم. براي این منظور دو سهم اسهام ایران می

                                                                                                                                      
1. Lehman Brothers 
2. Summe 
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آوریم. در گام بعد تاثیر پارامترهاي مختلف مدل به دست می هاآنرا براي  یادشدهاختیارمعامله 
ارمعامله اختیاین دهیم که سنجیم. سرانجام نشان میي موردنظر میرا بر روي قیمت اختیارمعامله

 هاي سنتی در مباحث مدیریت ریسک دارد و از قیمتلهمعامعملکرد بهتري نسبت به سایر اختیار
 شود.گیري مدل مورد بررسی ارایه مینتیجه  5تري نیز برخوردار است. در پایان در بخش کم

 
 تعاریف و مفاهیم مقدماتی 

 معامله آسیایی اختیار .1
از  کهشوند محسوب می 1هاي خارجیهاي آسیایی یکی از انواع اختیارمعاملهاختیارمعامله

بار در  یننخست يبرا ارمعاملهینوع اخت نی. اگذاران برخوردارندمحبوبیت زیادي در بین سرمایه
به  مربوط ارمعاملهیاخت يقراردادها يگذارمتیق يبرا یتوسط دو متخصص بانک 1987سال 

 ویدو نفر در آن زمان در شهر توک نیکه ا ییجانفت خام مورد استفاده قرار گرفت و از آن
 کردند يگذارنام ییایآس يهاارمعاملهیرا اخت هاارمعاملهینوع اخت نیداشتند، ا تیو فعالر حضو

از  یکی شود،یم دهینام زین 3نیانگیم ارمعاملهیکه اخت ییایآس ارمعاملهیاخت). 2013، 2(ویلموت
 کیدر  هیاپ ییدارا يهامتیق نیانگیآن وابسته به م يدیکه تابع عاها است هارمعاملیانواع اخت

 يکارستد به سبب نوع تابع عایدي تاثیر ارمعاملهینوع اخت نیادر  مشخص است. یزمان يبازه
 جادیا نوساناتکه  ییجااز آن نیچنو هم یابدمی) کاهش تراژیآرب يهاتیدر بازار (موقع متیق

 هاییود داراخ متینسبت به ق هیپا يهاییدارا متیق نیگانیم يرو يترکم ریشده در بازار، تاث
ا در ر گذارانهیسرما يادیتا حد ز توانندمی شوند ومیواقع  دیمفنیز  سکیر تیریدارد، در مد

ده باعث ش هایژگیو نیهم در بازار پوشش دهند. متیق یآن يهااز تلاطم یناش سکیبرابر ر
 متیاز ق همتاي خود ییکایو آمر ییاروپا يهاارمعاملهینسبت به اخت هاارمعاملهیاختاین که 
تابع  در يریگنیانگیبر اساس روش میی ایآس يهاارمعاملهیاخت برخوردار باشند. يترکم

 نیا يبنددسته دیگري از نوع .شوندبه دو دسته حسابی و هندسی تقسیم میعایدیشان 
 نیانگیها ماست که قرار است از آن ياهیپا ییدارا يهامتیبر اساس تعداد ق هاارمعاملهیاخت

 شماراتعداد  به یبازه زمان کیها در آن نیانگیکه م ییهاارمعاملهیاساس، اخت نیگرفته شود. بر ا
نیانگیکه مهایی آنو به  4گسسته ییایآس ارمعاملهیوابسته است، اخت هیپا ییدارا يهامتیاز ق

                                                                                                                                      
1. Exotic options 
2. Wilmott 
3. Average option 
4. Discrete Asian option 
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وابسته است،  هیپا يهاییدارا يهامتیاز ق شماراییبه تعداد نا یبازه زمان کیدر  شان
 ییایآس يهاارمعاملهیمعمولا فقط اخت یواقع يایدر دن .شودیگفته م 1وستهیپ ییایآس ارمعاملهیاخت

 ییایآس يهاارمعاملهیاخت ترشیها، بکه در مقالات و پژوهش یدر حال شوندیگسسته معامله م
به مراتب  یهندس نیانگیها از مدر مقالات و پژوهش نیچناند. همقرار گرفته یمورد بررس وستهیپ
(کمنا  5و ورست 4کمنا ).1998، 3، ژانگ2012، 2(هال شودیماستفاده  یحساب نیانگیاز م ترشیب

 ییایآس يهاارمعاملهیاخت يبرا يابسته-بودند که جواب فرم يافراد نخستیناز  )1990و ورست، 
 به دست آوردند. یهندس
 

 کمانیاختیارمعامله رنگین. 2
) 1978(مارگریب،  7بیبار توسط مارگر نیاول يبرا 6یکماننیرنگ يهاارمعاملهیمبحث اخت

 د. در واقعمبدل ش یخارج يهاارمعاملهیانواع اخت نیتراز مهمو به سرعت به یکی  مطرح شد
 ای بیمارگر ارمعاملهیعنوان اخت امروزه باکرد که  یرا معرف ارمعاملهیاخت ینوعیب مارگر

آن  يرگذامتیشولز به ق-مدل بلک با استفاده ازو سپس  دوشیشناخته م 8مبادله ارمعاملهیاخت
ی یدارا کی دیحق دارد در زمان سررس ارمعاملهیدارنده اخت ارمعامله،ینوع اخت نیپرداخت. در ا

به همه  یمانکنیرنگ يهاارمعاملهیاخت یطور کلبه مبادله کند. گریدپایه  ییدارا کیرا با  پایه
 9نینشتیابدارد. ر یبستگ هیپا ییدارا کیاز  شیها به بآن يدیاشاره دارد که عا ییهاارمعاملهیاخت

 هاارمعاملهینوع از اخت نیا يرا رو کماننیبود که نام رنگ یکس نخستین) 1991، نینشتیراب(
همانند  هاارمعاملهینوع اخت نیکه اکرد  انیب طورنینام را ا نیو علت انتخاب ا تگذاش

 لف است.مختپایه  يهاییاز دارا یبیمختلف است، ترک يهااز رنگ یبیکه ترک کماننیرنگ
مختلف  ياهو بازده سکیمختلف با ر يهاییاز دارا يبا سبد هاارمعاملهینوع اخت نیدر ابنابراین 

و  ري دارندتبیش انعطاف نیرینسبت به سا هاارمعاملهیاخت نوع نیا جهیدر نت و میرو هستروبه
این  ن،یر اب افزون. ندیآیبه شمار م يگذارهیسرما سکیپوشش ر يبرا یمناسب اریبس يابزارها

                                                                                                                                      
1. Continuous Asian option 
2. Hull 
3. Zhang 
4. Kemna 
5. Vorst 
6. Rainbow options 
7. Margrabe 
8. Exchange option 
9.Rubinstein 
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 ریکه سا یهستند، درصورت یعامل تصادف يترشیتعداد ب ایتابع دو  هاارمعاملهیاخت
). هیپا ییاراد متی(به عنوان مثال ق هستند یعامل تصادف کیفقط تابع  یسنت يهاارمعاملهیاخت

چند عامل  ایکه به دو  ياهیپا يهاییدارا يگذارارزش يکه برا شودیم سبب یژگیو نیا
از  یعیطب منابع يگذارارزش يها استفاده شود. به عنوان مثال برادارند، از آن یبستگ یتصادف

 متیق یبه دو عامل تصادف یعیمنابع طب يگذارارزش رایز شودیم استفاده هاارمعاملهینوع اخت نیا
ا به هها باعث شده است که این اختیارمعاملههمین ویژگی دارد. یمنابع بستگ نیو مقدار ا

 گذاران نهادي تبدیل شوند. امروزهخصوص سرمایه گذاران بههاي جذابی براي سرمایهگزینه
اند هتعریف شد انیمشتر ازیو ن لیبر اساس تما ها انواع مختلفی دارند کهاین اختیارمعامله

 ).1998، ژانگ، 2008، 2و وست 1(اووهند
 

 ارایه مدل
 کمانی آسیایی هندسی. اختیارمعامله رنگین1

معامله کمانی، اختیارمعامله جدیدي با عنوان اختیارآسیایی و رنگین با ترکیب دو اختیارمعامله
هاي سک قدرتمندتر از اختیارمعاملهآید که در مدیریت ریکمانی آسیایی به وجود میرنگین

هاي کند. زیرا در این نوع اختیارمعامله با سبدي از داراییکمانی عمل میآسیایی و رنگین
مختلف روبه رو هستیم (سرمایه موجود را به جاي یک دارایی بر روي چند دارایی مختلف با 

گین ع عایدي آن بر اساس میانکنیم) و در ضمن تابگذاري میهاي متفاوت سرمایهریسک و بازده
 شود.ي زمانی مشخص محاسبه میهاي پایه درون سبد در یک بازهقیمت دارایی

 
 . حرکت براونی کسري2

و با نام  یمعرف) 1940، کلموگروف( 4بار  توسط کلموگروف نیاول يبرا 3يکسر یحرکت براون
(لوي،  7) و لوي1951(هانت،  6هانت مانندپس از کلموگروف، افراد دیگري . شناخته شد 5نریو چیمارپ

 نیموثرترتوان گفت هایی را در مورد حرکت براونی کسري انجام دادند اما می) نیز پژوهش1953

                                                                                                                                      
1. Ouwehand 
2. West 
3. Fractional Brownian motion  
4. Kolmogorov 
5. Wiener 
6. Hunt 
7. Levy 



 ... در بازار بورس و اوراق یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاختاسماعیلی و همکار:  154 

صورت ) 1968(مندلبروت و ون نس،  2نسو ون  1حرکت توسط مندلبروت نیدر مورد ا تیفعال
 کردند یرفاستاندارد مع یبراون حرکت يرا به عنوان انتگرال کسر يکسر یحرکت براونها آنگرفت. 

براي توصیف پارامتر  𝐻𝐻نماد معرفی  نیچنهم شد. يگذارنام يکسر یخاطر حرکت براون نیمبه ه که
به پاس  𝐻𝐻. پارامترشد ینس معرفتوسط مندلبروت و ون  زین يکسر یدر حرکت براونموجود 

، به پارامتر هرست ) در راستاي شناسایی این حرکت انجام داد1951(هرست،  3یی که هرستهاتلاش
 4یمتشابهشاخص خود ایپارامتر با عنوان پارامتر  نیا است که بیانلازم به شد.  يگذارم(توان هرست) نا

 شود:براي تعریف حرکت براونی کسري معمولا از دو روش زیر استفاده می .شودیشناخته م زین
 

 یانتگرال تصادف شینما قیاز طر يکسر یحرکت براون فیتعر
 𝑡𝑡≥0(𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻)ي کسر یحرکت براون براي نسمندلبروت و ون تعریف ارایه شده توسط  

𝐵𝐵0𝐻𝐻 ):1999، 7و ویرتامو 6، والکیلا5(نوروسعبارت است از  =  و 0

𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻 = 𝑐𝑐𝐻𝐻 � �(𝑡𝑡 − 𝑠𝑠)𝐻𝐻− 12 − (−𝑠𝑠)𝐻𝐻− 12�d𝐵𝐵𝑠𝑠 +
0

−∞
� (𝑡𝑡 − 𝑠𝑠)𝐻𝐻− 12 d𝐵𝐵𝑠𝑠
𝑡𝑡

0
 

 آید:زیر به دست می یک ثابت نرمال است که از رابطه 𝑐𝑐𝐻𝐻حرکت براونی استاندارد و  𝑠𝑠≥0(𝐵𝐵𝑠𝑠)که 

𝑐𝑐𝐻𝐻 = �
2𝐻𝐻𝐻𝐻 �3

2 −𝐻𝐻�

𝐻𝐻 �1
2 + 𝐻𝐻�𝐻𝐻(2 − 2𝐻𝐻)

 

 یراونحرکت ب یانتگرال شیاز نما استفاده چندانی ،هاپژوهش واز مقالات  ياریامروزه در بس
 استاندارد با استفاده از خواص یهمانند حرکت براون این فرایندبلکه  شودینم يکسر

 .دشویم فیمربوط به آن تعر انسیکووار
 

 انسیتابع کووار لهیبه وس يکسر یحرکت براون فیعرت
صفر  نیانگیبا م وستهیو پ يمرکز یگاوس ندیک فرای ،𝑡𝑡≥0(𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻)ي کسر یحرکت براون

 ):2006، 8(نولارت شودیم فیتعر ریه صورت زبآن  انسیکه تابع کووار است

                                                                                                                                      
1. Mandelbrot 
2. Van Ness 
3. Hurst 
4. Self-similarity 
5. Norros 
6. Valkeila 
7. Virtamo 
8. Nualart 
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𝐸𝐸[𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻𝐵𝐵𝑠𝑠𝐻𝐻] =
1
2

(𝑡𝑡2𝐻𝐻 + 𝑠𝑠2𝐻𝐻 − |𝑡𝑡 − 𝑠𝑠|2𝐻𝐻) ,                      0 ≤ 𝑠𝑠, 𝑡𝑡 . 

 ،باشد ترشیپارامتر ب نیو هر چه مقدار ا دهدیرا نشان م ریمس يناهموار زانیپارامتر هرست م
 را بر اساس يکسر یحرکت براون هموارتر خواهد بود. يکسر یحرکت براون رینمودار مس

𝐻𝐻به سه دسته مختلف  توانیپارامتر هرست م ریمقاد > 1
2

 ،𝐻𝐻 = 1
2

𝐻𝐻و   < 1
2

کرد.  میتقس 
1 هرگاه

2
< 𝐻𝐻 < 0 و براياست  1 بلندمدت یوابستگ يدارا يکسر یحرکت براون ،1 <

𝐻𝐻 < 1
2

𝐻𝐻 براي . است 2مدت کوتاه یوابستگ يدارا،  = 1
2

به حرکت  يکسر ی، حرکت براون
 .ندارد یحالت وابستگ نیو در ا شودیم لیاستاندارد تبد یبراون
 

 . معرفی مدل3

-کمانی آسیایی هندسی در چارچوب مدل بلکهاي رنگینگذاري اختیارمعاملهبراي قیمت
تعددي م هايپژوهشکنند، ها از حرکت براونی هندسی پیروي میي آنهاي پایهشولز که دارایی

(بین و فی،  4و پنگ فی 3پنگ بین هايپژوهشتوان به ها میصورت گرفته است که از جمله آن
 هايپژوهشاشاره کرد. در ) 2010(ژان و چنگ،  6و چان شنگ چنگ 5و هیورونگ ژان )2009

ی ها بر اساس حرکت براونی هندساي براي این نوع اختیارمعاملهبسته-هاي فرمشده فرمول بیان
کنیم، ه میها اشاربه دست آمده است. در این مقاله ما قصد داریم بنابر دلایلی که در ادامه به آن

کمانی آسیایی هندسی شامل دو هاي رنگیناختیارخرید گذاريبسته براي قیمت-فرمولی فرم
دلیل این جایگزینی عبارت است از دارایی پایه بر اساس حرکت براونی کسري ارایه دهیم. 

حافظه  يادار سهام شاخص بازار دهد که در موارد متعدديکه شواهد تجربی نشان میاین
 یمانند حرکت براون 7مارتینگلي نیمندهایتوسط فرا بایدن به همین دلیل و استت بلندمد

ر بازار د شود. فیفاقد حافظه هستند، توص نیچنمستقل و مانا دارند و هم ياستاندارد که نموها
هایی در این رابطه صورت گرفته است که وجود حافظه بورس و اوراق بهادار ایران نیز پژوهش

                                                                                                                                      
1. Long-range dependence 
2. Short-range dependence 
3. Peng Bin 
4. Peng Fei 
5. Huirong Zhan 
6. Qiansheng Cheng 
7. Semimartingale 
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توان به ها میکند. از جمله این پژوهشاخص بازار بورس ایران را تایید میبلندمدت در ش
)، صالحی و زمانی مقدم 1390نیکومرام، سعیدي و عنبرستانی (نیکومرام، سعیدي و عنبرستانی، 

)، موسوي شیري، وقفی و آهنگري (موسوي شیري، وقفی و 1393(صالحی و زمانی مقدم،
) به عنوان نمونه 1389و ثنایی اعلم ( شعرایی و ثنایی اعلم، چنین شعرایی) و هم1392آهنگري 

 هاي اساسی حرکت براونی استاندارد است کهگی یکی از ضعفحافظهاشاره کرد. در واقع بی
 .ازدسمهیا می يکسر یحرکت براون اي داراي حافظه توسطهمتیق يسازمدلزمینه را براي 

 رونیاز است. ا بلندمدت یو وابستگ یخودمتشابه يهایژگیبا و يندیفرا يکسر یحرکت براون
که  يادارند، به گونه این فرایندبه  ياژهیتوجه و هاارمعاملهیاخت يذارگمتیق دردانشمندان 

رکت ح بلندمدت یو وابستگ یخودمتشابه يهایژگیو« :کندیم انیب )1997(راجرز،  1راجرز
نسبت به  یمال يهاییدارا دینامیک فیتوص يحرکت برا نیکه ا شودیباعث م يکسر یبراون

که حرکت براونی کسري از سوي دیگر، با توجه به این ».تر باشدمناسب یهندس یحرکت براون
ا توان بحافظه است، میتعمیمی از حرکت براونی است، در مواردي که فرایند قیمت بی

𝐻𝐻 5/0مقداردهی مناسب به پارامتر هرست در این فرایند ( )، مدل به کار گرفته شده را به =
سري رو استفاده از حرکت براونی کمدل مبتنی بر حرکت براونی استاندارد تبدیل کرد. از این

دهد. حال با این تري به ما میهاي پایه آزادي عمل بیشسازي دینامیک قیمت داراییدر مدل
ه با یایی هندسی، دو دارایی پایکمانی آسهاي رنگینگذاري اختیارمعاملهمقدمه، به منظور قیمت

و  4، سو3، ژانگ، یانگ2گیریم (وانگرا به صورت زیر در نظر می 𝑆𝑆2و  𝑆𝑆1فرایندهاي قیمت 
 ):2018، 5ما

 

 

 

                                                                                                                                      
1. Rogers 
2. Wang 
3. Yang 
4. Su 
5. Ma  

𝑑𝑑𝑆𝑆1 = 𝜇𝜇1𝑆𝑆1 𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎1𝑆𝑆1𝑑𝑑𝐵𝐵1𝑡𝑡𝐻𝐻  , 

𝑑𝑑𝑆𝑆2 = 𝜇𝜇2𝑆𝑆2 𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎2𝑆𝑆2𝑑𝑑𝐵𝐵2𝑡𝑡𝐻𝐻  , 
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 هايدارایی قیمت 2تلاطم 𝜎𝜎2و  𝜎𝜎1و  1نرخ بازده مورد انتظار 𝜇𝜇2و  𝜇𝜇1که به ترتیب 
 𝑑𝑑𝐵𝐵2𝑡𝑡𝐻𝐻و  𝑑𝑑𝐵𝐵1𝑡𝑡𝐻𝐻 بین دو حرکت براونی کسري  3بستگیضریب هم 𝜌𝜌است و  𝑆𝑆2  و𝑆𝑆1 پایه 

𝑠𝑠چنین به ازاي هر است. هم ∈ [0, 𝑡𝑡] ،. 𝐼𝐼𝑖𝑖(𝑡𝑡) =  ∫ ln 𝑆𝑆𝑖𝑖(𝑠𝑠)𝑑𝑑𝑠𝑠𝑡𝑡
0 , (𝑖𝑖 = 1 ,  حال (2

,0] ، میانگین هندسی قیمت دارایی پایه در بازهبالابا توجه به تعریف  𝑡𝑡] به صورت توانا میر 
 :نوشتزیر 

 𝐺𝐺𝑖𝑖(𝑡𝑡)  =  𝑒𝑒
1
𝑡𝑡 ∫ ln 𝑆𝑆𝑖𝑖(𝑠𝑠)d𝑠𝑠𝑡𝑡

0  =  𝑒𝑒
𝐼𝐼𝑖𝑖
𝑡𝑡 ,         𝑖𝑖 = 1 , 2 

ي کمانی آسیایی هندسی شامل دو دارایی پایهین صورت تابع عایدي اختیارمعامله رنگینادر 
𝑆𝑆1  و𝑆𝑆2 بر اساس متغیرهاي ، 𝐼𝐼1 و𝐼𝐼2 چنین قیمت اعمال و هم𝐾𝐾به صورت ، 

 𝜙𝜙(𝑆𝑆1 , 𝑆𝑆2 , 𝐼𝐼1 , 𝐼𝐼2 , 𝑡𝑡) =  max�min�𝐺𝐺1(𝑡𝑡) ,𝐺𝐺2(𝑡𝑡)� − 𝐾𝐾, چنین هم .شودتعریف می �0
ی نکمانی آسیایی هندسی شامل دو دارایی پایه بر اساس حرکت براوقیمت اختیارخرید رنگین

 .شودکسري به صورت زیر تعیین می
ر لحظه د یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیتابع ق 𝑉𝑉(𝑡𝑡) اگر فرض کنیم قضیه:

𝑡𝑡 يباشد که به پارامترها  𝑆𝑆1 ، 𝑆𝑆2 ، 𝐼𝐼1 و𝐼𝐼2 يگذارمتیصورت فرمول ق نیوابسته است. در ا 
 یراونه با استفاده از حرکت بیپا ییشامل دو دارا یهندس ییایآس یکماننیرنگ يدهایارخریاخت

 ):2018(وانگ و همکاران،  خواهد بود ریبه فرم ز يکسر

𝑉𝑉 �𝑆𝑆1 , 𝑆𝑆2 , 𝐼𝐼1 , 𝐼𝐼2 , 𝑡𝑡�

= 𝑆𝑆1∗𝑒𝑒
−𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡)+12𝜎𝜎1

2𝜏𝜏𝑁𝑁2 �
ln �𝑆𝑆1

∗

𝐾𝐾� + 𝜎𝜎1∗2(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎1∗√𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
,
ln �𝑆𝑆2

∗

𝑆𝑆1∗
� + (𝜌𝜌𝜎𝜎1∗𝜎𝜎2∗ − 𝜎𝜎1∗2)(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎12∗ √𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
;
𝜌𝜌𝜎𝜎2∗ −  𝜎𝜎1∗

𝜎𝜎12∗
� 

+ 𝑆𝑆2∗ 𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡)+12𝜎𝜎2
2𝜏𝜏𝑁𝑁2 �

ln �𝑆𝑆2
∗

𝐾𝐾� + 𝜎𝜎2∗2(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎2∗√𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
,
ln �𝑆𝑆1

∗

𝑆𝑆2∗
� + (𝜌𝜌𝜎𝜎1∗𝜎𝜎2∗ − 𝜎𝜎2∗2)(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎12∗ √𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
;
𝜌𝜌𝜎𝜎1∗ −  𝜎𝜎2∗

𝜎𝜎12∗
� 

− 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡)𝑁𝑁2 �
ln�𝑆𝑆1

∗

𝐾𝐾 �

𝜎𝜎1∗�𝑇𝑇2𝐻𝐻−𝑡𝑡2𝐻𝐻
,

ln�𝑆𝑆2
∗

𝐾𝐾 �

𝜎𝜎2∗�𝑇𝑇2𝐻𝐻−𝑡𝑡2𝐻𝐻
;  𝜌𝜌� . )1                                          (     

                                                                                                                                      
1. Expected rate of return 
2. Volatility 
3. Correlation coefficient 
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𝑡𝑡 0که طور خاص زمانیبه  ، داریم:=

𝑆𝑆𝑖𝑖∗ = exp �ln 𝑆𝑆𝑖𝑖(0) +
𝑟𝑟𝑇𝑇
2

+
𝐻𝐻𝜎𝜎𝑖𝑖2𝑇𝑇2𝐻𝐻

2𝐻𝐻 + 1
−
𝑇𝑇2𝐻𝐻𝜎𝜎𝑖𝑖2

2
 �  ,                   (𝑖𝑖 = 1 , 2) 

𝜎𝜎𝑖𝑖∗ = 𝜎𝜎𝑖𝑖�1 −
4𝐻𝐻

2𝐻𝐻 + 1
+

𝐻𝐻
𝐻𝐻 + 1

 ,                    (𝑖𝑖 = 1 , 2 , 12) 

 یادشدهکه در روابط 

𝜎𝜎12 = �𝜎𝜎12 + 𝜎𝜎22 − 2𝑝𝑝𝜎𝜎1𝜎𝜎2 

 𝛽𝛽و  𝛼𝛼 يریگانتگرال ییبا حدود بالا رهینرمال استاندارد دو متغ یتجمع عیتوز، تابع  𝑁𝑁2(𝛼𝛼,𝛽𝛽;𝜃𝜃)و 
 شود:زیر محاسبه می از طریق رابطه 𝜏𝜏)، پارامتر 1چنین در فرمول (هم .است 𝜃𝜃 یبستگهم بیو ضر

τ =
2𝐻𝐻
𝑇𝑇2

� 
𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻

2𝐻𝐻
𝑇𝑇2 − 2𝑇𝑇

𝑇𝑇2𝐻𝐻+1 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻+1

2𝐻𝐻 + 1
+
𝑇𝑇2𝐻𝐻+2 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻+2

2𝐻𝐻 + 2
 � 

 

 براورد مدل و تحلیل نتایج 
 . انتخاب دو سهم از بازار سهام ایران1

کمانی آسیایی هندسی را در این مقاله قصد داریم در گام اول قیمت اختیارمعامله رنگین
براي دو سهم منتخب از بازار سهام ایران به کمک حرکت براونی کسري به دست آوریم. بدین 

که سهم اول مربوط به  کردیمانتخاب  رانیدو سهم وبملت و شتران را از بازار سهام امنظور 
 است.نفت تهران  شیمربوط به شرکت پالا زیهم دوم نبانک ملت و س

 انجام )1393،همکارانصالحی و ( همکارانتوسط صالحی و  ترشیکه پ هاییپژوهش طبق
ه اثبات ب ینفت يهاوردهابانک و فر يهابازده شاخص يدر سر بلندمدت یوجود وابستگ ،شده

چنین با توجه به تحقیقات انجام شده توسط خواجوي و عبدي طالب بیگی هماست.  دهیرس
رهنماي رودپشتی و (، رهنماي رودپشتی و پدرام )1395خواجوي و عبدي طالب بیگی،(

توان می )1399، ، حمیدیان و باغانیعبدالملکی( ی، حمیدیان و باغانیو عبدالملک )1391پدرام،
هاي بورس اوراق بهادر تهران، خاصیت فراکتالی وجود تدید که در قیمت و بازده سهام شرک

اس ها است. بنابراین، بر اسها خاصیت خودمتشابهی آنهاي مهم فراکتالدارد و یکی از ویژگی
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توان نتیجه گرفت که در نظر گرفتن حرکت براونی کسري در توصیف می هاي یادشدهپژوهش
هر  يراب مشتقه ایران است که در بازار حیتوض لازم به رسد.ها منطقی به نظر میدینامیک سهم

 :دارد وجودبا شرایط زیر  ییاروپا ارمعاملهیدو سهم انتخاب شده، اخت
 خیتار ال،یر 6500اعمال  متیسهم وبملت با ق يبرا ییاروپا دیارخریاخت کی -1

 موجود است. 13/07/1398انتشار  خیو تار 30/11/1398دیسررس

 دیسررس خیتار ال،یر 4746اعمال  متیسهم شتران با ق يبرا ییاروپا دیارخریاخت کی -2
 موجود است. 04/03/1398انتشار  خیو تار 08/11/1398
𝜎𝜎1 340084018/0ر با براب بیوبملت و شتران به ترت هايمسهمربوط به  تلاطم  و =

324435086/0 𝜎𝜎2 بازده  به کمک یخیتارسازي شبیهروش . براي محاسبه تلاطم از =
ا دو سهم برابر ب يهابازده نیب یبستگهم بیضرچنین هم .استفاده کردیم یتمیلگار

492694524/0 𝜌𝜌 ه استفاد یزمان يدو سهم انتخاب شده در بازهلازم به توضیح است که  . =
 شیافزاچنین هیچ . همنداشتند العادهو فوق يمجمع عاد گونهچی، هشده براي محاسبه تلاطم

)، 1(دول ج در. اتفاق نیفتاده است هاآن يبرا زیسهم ن متیشکست ق ایسود  میتقس ه،یسرما
سهم منتخب بر حسب  این دو يبرا یهندس ییایآس یکماننیرنگ دیارخریاخت یلیتحل متیق
نشان داده شده است. در  𝐶𝐶) محاسبه شده و با نماد 1و توسط فرمول ( اعمال مختلف يهامتیق

در نظر گرفته  137باقیمانده تا سررسید اختیارمعامله برابر با تعداد روزهاي محاسبات انجام شده، 
به  وسهم وبملت  يبر روموجود  ییاروپا دیارخریاخت يانقضا خیبر اساس تارکه  شده است

با قیمت این  یهندس ییایآس یکماننیرنگمنظور مقایسه قیمت به دست آمده براي اختیارمعامله 
 دیرارخیاخت متیق ياست که براي محاسبه بیان اختیارخرید تعیین شده است. لازم به

𝑇𝑇) براي متغیر 1فرمول (روز بر حسب سال در  137عدد   ی،هندس ییایآس یکماننیرنگ − 𝑡𝑡  
و  20/0،  18/0برابر با  بیبه ترت زین 𝑟𝑟 1سکیرنرخ بهره بدون  .مورد استفاده قرار گرفته است

 انتخاب شده است. ی در دوره مورد بررسیکه بر اساس نرخ بهره اسناد خزانه اسلام است 22/0
ظر دارد، موردن ارمعاملهیاخت متیق ياعمال بر رو متیکه ق يریتاث زانیم یبررس يبرا نیچنهم

 .میااعمال مختلف را در نظر گرفته متیسه ق

                                                                                                                                      
1. Risk free interest rate 
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ل  دو تیق .1ج خت یلیتحل م خریا یایآس یکماننیرنگ دیار دس ی ب از دو سهم م يبرا یهن نتخ

ا م  نیبازار سها ق را ب  حس تیبر  ل مختلف يهام  اعما
𝜌𝜌 = 492694524/0  

𝑟𝑟 = 22/0  𝑟𝑟 = 20/0  𝑟𝑟 = 18/0      

       

6939/334 1854/324 8144/313 5765 32/0 34/0 
 

9669/331 4988/321 1693/311 5770 32/0 34/0 

2539/329 8262/318 5385/308 5775 32/0 34/0 

0860/314 7345/302 5523/291 5765 32/0 34/0 
 

1797/311 8764/299 7440/288 5770 32/0 34/0 

2893/308 0345/297 9524/285 5775 32/0 34/0 

4629/295 2964/283 3328/271 5765 32/0 34/0 
 

3819/292 2717/280 3669/268 5770 32/0 34/0 

3189/289 2655/277 4200/265 5775 32/0 34/0 

 

 . تحلیل میزان تاثیر پارامترهاي مختلف مدل بر روي قیمت اختیارمعامله موردنظر2

در این بخش، ابتدا میزان تغییرات قیمت اختیارمعامله مربوطه را بر حسب قیمت اعمال بررسی 

𝑆𝑆1 ریال 6661   بیبه ترتوبملت و شتران را  هیپا سهمدو  يهیاول متیق کنیم. براي این منظور می =  

𝑆𝑆2، ریال  5770و  𝜎𝜎1 340084018/0ترتیب به  را تلاطم دو سهم= 𝜎𝜎2 324435086/0 و = = ، 

𝜌𝜌 492694524/0را  هاآن یبستگهم بیضر 𝐻𝐻 5/0،  پارامتر  هرست = و نرخ بهره بدون ریسک  =

20/0 𝑟𝑟  ریمتغ الیر 7370ا ت الیر 4570اعمال را در محدوده  متیق چنینهم  گیریمرا درنظرمی =

 .میکنیفرض م

7/0 

5/0 

𝜎𝜎1 𝜎𝜎2 

6/0 

𝐾𝐾  𝐶𝐶 𝐶𝐶 𝐶𝐶 𝐻𝐻 
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دار  تیق .1نمو خت م خریا یایآس یکماننیرنگ دیار دس ی ق یهن ب  حس تیبر  ل م  اعما

 

سب بر ح یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیق شودیمشاهده مطور که همان

دل از مختلف م يپارامترها ریتاث زانیم یبررس در گام دوم به منظور است. یاعمال نزول متیق

 ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیق يبر رو پارامتر هرست و سکیجمله نرخ بهره بدون ر

و  مینکیپارامترها را رسم م نیاز ا کیهر قیمت بر اساس  راتیینمودار مربوط به تغ ،یهندس

این منظور  براي .میکنیم لیدارند، تحل ردنظرمو ارمعاملهیاخت متیق يرا که بر رو يریتاث زانیم

گیریم تا تنها به بررسی اثر پارامترهاي ذکر محدوده تغییرات قیمت اعمال را ناچیز در نظر می

بپردازیم. نتایج به دست آمده با انتظارات ما انطباق دارد و  یادشدهده بر روي اختیارمعامله ش

 کند.درستی مدل را تایید می

 

 ظرموردن معاملهاریاخت متیق يبر رو سکینرخ بهره بدون ر ریتاث زانیم لیحلالف. ت

ر نظر د بخش قبلپارامترها را مشابه  مقادیر سکیاثر نرخ بهره بدون ر یبه منظور بررس

𝑟𝑟 18/0،  20/0و  22/0. تنها داریم: میریگیم ا ت الیر 5765اعمال را در محدوده  متیق و  =

 .میکنیفرض م ریمتغ الیر 5775



 ... در بازار بورس و اوراق یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاختاسماعیلی و همکار:  162 

 
دار  تیق .2نمو خت م خریا یایآس یکماننیرنگ دیار دس ی ق یهن ب  حس تیبر  ل  م يباعما خ  را نر

ن ر دو ه ب  22/0و  20/0،  18/0 سکیبهر
 

 متی، ق𝑟𝑟 سکینرخ بهره بدون ر شیبا افزا شودیم مشاهده وضوح ) به2(نمودار در 
 .ابدییم شیافزا زین یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت

 
 موردنظر معاملهاریاخت متیق يبر رو پارامتر هرست ریتاث زانیم لیحلب. ت

  ل است.با بخش قبمقادیر اکثر پارامترهاي مدل مشابه  پارامتر هرستاثر  یبه منظور بررس
𝑟𝑟 18/0 تنها داریم: 𝐻𝐻 5/0،  6/0و  7/0  و = =. 

 

 
دار  ختقی .3نمو ت ا خریم یایآس یکماننیرنگ دیار دس  ی ق یهن ب  حس تیبر  ل  م يباعما پارامتر  را

ت   7/0و  6/0، 5/0هرس
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 ابد،ییم شیکه پارامتر هرست افزا یهنگام شود،مشاهده می )3( نمودار طور که درهمان
 گری. به عبارت دابدییموردنظر کاهش م یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیق
سهم  متیق یعنیباشد ( ترشیب هیدر سهم پا بلندمدت یوابستگ یژگیگفت که هر چه و توانیم
 ترشیب ز،یموردنظر ن ارمعاملهیاخت متیو دورش باشد)، ق ذشتهگ يهامتیق ریتحت تاث ترشیب

این نتیجه تاییدکننده شهود ما است. زیرا هرگاه قیمت سهم وابستگی زیادي به  .ابدییکاهش م
بنابراین  تر خواهد بود وبینی روند آتی آن در آینده سادهاش داشته باشد، پیشهاي گذشتهقیمت

 د.شویتر میمت اختیارمعامله هم کمآن ق پیرویابد و ریسک موجود در اختیارمعامله کاهش می
 

 رشینظ یهندس ییایو آس ییاروپا دیارخریبا اخت نظرمورد ارمعاملهیاخت هسیمقا. 3
ازار (که هم اکنون در ب ییاروپا ارمعاملهیاخت يجا گر بهکنیم که ابررسی می بخش نیدر ا
ی مانکنیرنگ ارمعاملهیاخت ایو  یهندس ییایآس معاملهاری) از اختشودمعامله می رانیابورس 

اي این بر گذاران به همراه خواهد داشت.چه مزایایی براي سرمایهاستفاده شود،  یهندس ییایآس
 ییایسآ دیارخریاخت متیسهم وبملت، ق يبرا ییاروپا دیارخریاخت متیقزیر  جدول درمنظور 

دو  يبرا یهندس ییایآس یکماننیرنگ دیارخریاخت متیق نیچنوبملت و هم مسه يبرا یهندس
 :میامختلف به دست آورده يهانرخ بهره يسهم وبملت و شتران را به ازا

 
ل  دو تیق سهیمقا .2ج خت يهام ا ع  ه،یسه نو ن ر یزمان ارمعامل دو ه ب خ بهر  بیه ترتب سکیکه نر

ت 22/0و  20/0،  18/0 برابر با  اس
قیمت اختیارخرید 

کمانی آسیایی رنگین
 هندسی (ریال)

قیمت اختیارخرید آسیایی 
 هندسی (ریال)

  

1693/311 5130/499 6872/871 18/0  =r 

4988/321 5930/512 7158/900 20/0  =r 

9669/331 7687/525 1318/930 22/0  =r 

 
گذاري براي قیمت باشد.مقادیر ورودي براي محاسبات جدول فوق به شرح زیر می

)، مقادیر 2009(بیورك،  1بیوركاختیارمعامله اروپایی، با توجه فرمول ارایه شده در کتاب 
 پارامترهاي ورودي عبارت است از:

                                                                                                                                      
1. Björk 
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𝑠𝑠 = 6661,  𝜎𝜎 = 340084018/0 ,  𝐾𝐾 𝑇𝑇 و 6500 = − 𝑡𝑡 =137 

 ژانگ،(گذاري اختیارمعامله آسیایی هندسی، با توجه به فرمولی که توسط ژانگ براي قیمت
 ارایه شده است، مقادیر ورودي  به صورت زیر است:) 2009

𝑠𝑠 = 6661,  𝜎𝜎 = 340084018/0 ,  𝐾𝐾 = 6500,  𝑇𝑇 − 𝑡𝑡 =  137 و    𝑛𝑛 = 88 

ــرانجام براي قیمت ــی، مقادیر ورودي در گذاري اختیارمعامله رنگینو س ــیایی هندس کمانی آس
 ) عبارت است از:1فرمول (

𝑠𝑠1 = 6661, 𝑠𝑠2 = 5770, 𝜎𝜎1 = 340084018/0 , 𝜎𝜎2 =  324435086/0 , 𝐾𝐾 = 5770 

                          𝜌𝜌 = 492694524/0 ,  𝑇𝑇 − 𝑡𝑡 = 137و   𝐻𝐻 = 5/0  

ه ی به دلیل تنوع بخشی بهندس ییایآس یکماننیرنگهاي نظري اختیارمعامله دیدگاهاز 
هاي پایه خود و همین طور به سبب خواص میانگین در فرم تابع عایدیشان داراي مجموعه دارایی

 هاي اروپایی و آسیایی هستند که به معناي ریسکتلاطم ذاتی کمتري نسبت به اختیارمعامله
 یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیقرود انتظار می امر نیهمها است و به سبب تر براي ناشر آنکم
با تر باشد. حال کم یی و به طور طبیعی آمریکاییو اروپا ییاینسبت به نوع آس یهندس ییایآس

سبت به ن ییایآس ارمعاملهیاخت متیقیابیم که مطابق با انتظارمان درمی )2( جدول جیمشاهده نتا
 مسه کیکه با افزودن  دشویمشاهده م گریاز طرف د. تر استکم ییاروپا ارمعاملهیاخت متیق
شود بر روي آن تعریف می آسیایی هندسی ارمعاملهیاخت اي که مجموعه دارایی پایه به گرید

کاهش  يریگطور چشمرا به سکیر توانیم ی)هندس ییایآس یکماننیرنگ(معرفی اختیارمعامله 
  شته باشد.دا اولبا سهم  چشمگیري کمابیش یوابستگ که سهم اضافه شدهحتی با وجود این داد

 
 گیري نتیجهبحث و 

کمانی آسیایی هندسی را در بازار بورس و در این مقاله قصد داشتیم، اختیارمعامله رنگین
گذاري اي براي قیمتبسته-اوراق بهادار ایران بررسی کنیم. بدین منظور ابتدا فرمول فرم

سري پایه بر اساس حرکت براونی ککمانی آسیایی هندسی شامل دو دارایی اختیارمعامله رنگین
ه آن است ک بیانگرمطالعات موجود از جمله در بازار بورس ایران  جا که. از آنمعرفی کردیم

هایی از جمله وابستگی بلندمدت و داراي ویژگی ،هاي پایهدارایی بیشترفرایند قیمت 
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ها گزینه یاین ویژگ رو حرکت براونی کسري به سبب برخورداري ازند. از اینهستخودمتشابهی 
در ادامه پژوهش با استفاده از فرمول  هاي پایه است.سازي قیمت این داراییمناسبی براي مدل
کمانی آسیایی هندسی بر روي دو سهم منتخب از گذاري اختیارمعامله رنگینارایه شده به قیمت

اثیر یم. سپس تهاي وابستگی بلندمدت و خودمتشابهی پرداختبازار سهام ایران با ویژگی
 کمانی آسیایی هندسی بررسیپارامترهاي مختلف مدل را بر روي قیمت اختیارمعامله رنگین

 پایان داد. درنمودیم که نتایج به دست آمده درستی و صحت مدل مربوطه را به خوبی نشان می
مله اروپایی و اهاي سنتی از جمله اختیارمعبه مقایسه قیمت این اختیارمعامله با سایر اختیارمعامله

استفاده از  ناردر ککه اگر  یابیمآمده درمی با توجه به نتایج به دست آسیایی هندسی پرداختیم.
استفاده  ییایآس یکماننیرنگ يهاارمعاملهیاز اخت بورس ایران در بازار ییاروپا يهاارمعاملهیاخت

ستفاده کننده ا گذارانهیکه متوجه سرما یسکیر بخشی به بازار ابزار مشتقه،بر تنوع افزون شود،
 هاملهارمعاینوع اخت نیا متیقچنین . همابدییکاهش م به طور معناداري نوع ابزارها است نیاز ا
است تر کم ییکایآمردر نتیجه و  یینوع اروپا يهاارمعاملهیاخت مراتب ازتر به دلیل ریسک کمبه 

 نیا آورد. بنابراینر در بازار ابزار مشتقه را فراهم میتهاي بیشرو امکان جذب سرمایهو از این
 در مدیریت ریسک سبدهاي مالی به کار گرفته شوند  طور گسترده توانند بهمی هاارمعاملهیاخت

، )2( جدولمحاسبات است در  بیانلازم به  نیچنهم را به خود جلب کنند. گذارانهیو نظر سرما
هم وبملت دو س متیق ممینیم موردنظر را یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاعمال اخت متیق

 )2( جدول جیتان برپایه .میادر نظر گرفته ریال 5770یعنی اختیارمعاملهو شتران در زمان انتشار 
ر از موردنظ یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیحالت، ق نیدر ا میمشاهده کرد

 تمیکه ق میدانیم یتر است. از طرفکم یهندس ییایسو آ ییاروپا ارمعاملهیاخت متیق
. ابدییاعمال، کاهش م متیق شیموردنظر با افزا یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت
 ییایآس یمانکنیرنگ ارمعاملهیاعمال اخت متیشد، اگر ق انیکه ب یبا توجه به مطالب نیبرابنا

هر  ایهم دو س نیا متیق نیانگیم ایدو سهم وبملت و شتران  متیق ممیموردنظر را ماکس یهندس
 عاملهارمیاخت متیقباز هم  م،یگرفتیدو سهم در نظر م نیا متیق ممینیتر از مگبزر يعدد
 یندسه ییایو آس ییاروپا يهاارمعاملهیاخت متیموردنظر از ق یهندس ییایآس یکماننیرنگ
معنا نکند، بنابراین هر انتخابی از قیمت اعمال این اختیارمعامله که تابع عایدي را بی .شدیتر مکم
تر نگه چنان قیمت این اختیارمعامله را از نظایر اروپایی، آمریکایی و آسیایی هندسی خود کمهم
  .داردمی
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 منابع
بعاد فراکتال بر شاخص تجزیه و تحلیل تجربی ا«). 1395. (هادي عبدي طالب بیگی، شکراله؛ خواجوي،

دانش  ».شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهبازده نقدي و قیمت سهام شرکت
 .93-79)، 18(5،گذاريسرمایه

آنالیز فرکتالی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به «). 1391. (پرهام پدرام، فریدون؛ رهنماي رودپشتی،
 .79-63)، 3(1،گذاريدانش سرمایه ».RSروش 

بررسی وجود حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران «). 1389محسن. ( ،ثنائی اعلم ؛سعید ،شعرایی
)، 4(2،مالیهاي حسابداري پژوهش ».گیرندهایی که حافظه بلندمدت را در نظر میو ارزیابی مدل

173-186. 
هاي بورس بلندمدت در شاخصبررسی وجود حافظۀ «). 1393سمانه. ( ،زمانی مقدم ؛مهدي ،صالحی

-59)، 1(2، راهبرد مدیریت مالی». اوراق بهادار تهران و تأثیر آن بر تئوري بازار کارا از نوع ضعیف
71. 

رسی وجود ویژگی فراکتال در بر«). 1399. (علی باغانی، محسن و حمیدیان، امیرحسین؛ عبدالملکی،
 ران با استفاده از مدل غیرخطیهاي بورس اوراق بهادار تهقیمت و بازده سهام شرکت

ARIFMA.« 226-207)، 44(11،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. 
بررسی حافظه درازمدت «). 1392مهناز. ( ،آهنگري و سید حسام ،وقفی ؛سید محمود ،موسوي شیري

حسابداري  ».)شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران (مطالعه موردي: صنعت داروسازي
 .96-78)، 4(2، سلامت

بررسی حافظه بلندمدت در بورس اوراق «). 1390مرجان. ( ،عنبرستانی و علی ،سعیدي ؛هاشم ،نیکومرام
 .63-47)، 9(2،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار ».بهادار تهران
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