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Abstract 
The Black-Scholes model is used to price a wide range of options contracts. 

The basic assumption in this model is to follow the normal distribution of returns. 
However, the reality of the market indicates the skewness and abnormal kurtosis 
of the data, which causes a decrease in the accuracy of the option price calculation. 
The main goal of this research is to determine the option price in data with non-
normal skewness and kurtosis. In this regard, the option price was determined 
using two models, Black Shoals and Gram Charlier. For this purpose, the data of 
Iran Khodro in 2020 -7-27 to 2023-12-29 and Shasta in the period of 2022-5-
26 to 2023-12-29 have been used. Hyper-skewness is used for the first time in 
domestic financial literature in this research and it was shown that this factor 
increases the accuracy of option pricing. The results of this research show. Shasta 
has more abnormal curvature and kurtosis than the car. The option price 
calculated with the Gram-Charlier model shows a lower error compared to the 
market price than the Black-Scholes model in Shasta. Therefore, Gram Charlie 
model has more flexibility than the Black Shoals model with abnormal skewness 
and kurtosis. 
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 چکیده
اساسی در  . فرضشودیمي طیف وسیعی از قراردادهاي اختیار معامله  استفاده گذارمتیقبلک شولز براي  مدل
ایت دارد حک هادادهنرمال  ریغ یدگیو کش یچولگبازار از  تیواقعاست. اما  هابازدهاز توزیع نرمال  پیروياین مدل 

 اختیار متقی تعیین پژوهش این اصلی هدف .دشویمکه همین موضوع باعث کاهش دقت در محاسبه قیمت اختیار 
است. در این راستا به تعیین قیمت اختیار در دو مدل بلک شولز و گرام  هاي با چولگی و کشیدگی غیر نرمالداده در

و شستا در بازه  10/8/1402 تا  6/5/1399 در بازه خودرورانیاهاي ادهد از منظور، است. براي این شدهپرداختهچارلیه 
است. ابر چولگی براي اولین بار در ادبیات مالی داخلی در این پژوهش  شده استفاده 10/8/1402تا  3/5/1401
ن پژوهش یي اختیار است. نتایج اگذارمتیقاست و نشان داده شد که این عامل باعث افزایش دقت در  کاررفتهبه

مدل با  شدهاسبهمحدارد. قیمت اختیار  خودروبیشتري نسبت به  نرمال ریغشستا چولگی و کشیدگی  .دهدیمنشان 
 مامدل گر نابراینبدهد. نسبت به مدل بلک شولز در شستا خطاي کمتري نسبت به قیمت بازار نشان می هیچارل ماگر

 غیر نرمال دارد.    یدگیو کش یچولگشولز با  نسبت به مدل بلک را يشتریب يریپذانعطاف هیچارل

 .، چولگی ، کشیدگیهیچارل ماگربلک شولز، مدل  اختیار معامله، مدل هاي کلیدي:واژه
 G12و  G11 موضوعی: بنديطبقه
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 مقدمه
 دارد نام  1شولز  بلک اروپایی، مدل هايمعامله اختیار گذاريارزش براي مدل مشهورترین

 مالنر عیکند که بازده سهام از توزی. مدل بلک شولز فرض ماستشده ارائه 1973 سال در که
 4ناتنبرگ ) و1993هال،( 3. هال)2022و همکاران، 2(اوتاماکندیم يرویبا نوسان ثابت پ

و  دهدینرمال را نشان م ریغ کشیدگیو  ید که بازده سهام چولگنکنی) اشاره م1994،ناتنبرگ(
 مچونه مزایاییباوجود  مدل این فرض نرمال بودن است. ینقض تجرب جهیانحرافات نوسان نت

 نانهیباقعرویغ يهافرض دلیل به معامله، اختیار قیمت براي صریحاز فرم  برخورداري و سادگی
 مشتقات يگذارمتیق بازار توانست مدل این .)1391است(شاکران، شده روبرو انتقاد با همواره

 توزیع با یقتطب عدم مدل، هايفرضیه همانند مشکلاتی ببخشد. رونق پایه دارایی استفاده از با را
 در کاربرد عدم و يهامعامله هزینه دخالت عدم کامل، فرض بازار سهام، قیمت يهاداده آماري

 تردید این مدل بدون .هستند مترتب بلک شولز مدل آمریکایی بر اختیار اوراق يگذارمتیق
 مدل در اساسی فرض. است حاضر حال در مالی يهامدل از بسیاري يریگشکل اساس و پایه

 در اما. است نرمال لگ پایه، يهاییدارا آتی قیمت احتمال توزیع که است این بلک شولز
داراي چولگی و  نرمال، لگ توزیع با مقایسه در دارایی قیمت فرایند واقعی مالی بازارهاي

 زا مختلفی يهاعیتوز با ترتیب، بدین. )2024و همکاران، 5تئودوسیو(غیر نرمال است کشیدگی
 زمان از .است توزیع دم درها آن تفاوت که شد خواهیم روبرو فروش یا خرید اختیار يهامتیق

 يهامشاهده اساس بر که ییهاییدارا براي تا شد زیادي يهاتلاش شولز، بلک مدل انتشار
 .شود ارائه ندارد، مدلی یخوانهم 6براونی حرکت يهایژگیو باها آن پویایی حرکت تجربی

 کهیدرحال است،شده گرفته نظر در اصلی فرض بودن نوسان ثابت شولز، بلک مدل در
 دقص دارند، متفاوتی اعمال که قیمت اختیاراتی براي فرض این شد، مشخصمرورزمان به
 نقض را فرض این که بودند مشهوري يهادهیپد 8نامتقارن تلاطم و 7. لبخند تلاطمکندینم

                                                                                                                                      
1. Black–Scholes 
2. Utama 
3. Hull 
4. Natenberg 
5. Theodossiou 
6. Brownian motion 
7. Volatility smile 
8. Volatility skew 
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 .اندشده مطرح دارایی بازده نرخ توزیع  1نرمال ریغرفتار  قالب در ،هادهیپد این. کردندیم
ي شکل توزیع نرمال، نامتقارن، دارا يابا منحنی زنگوله واقعی، در مقایسه نوساندرواقع توزیع 

 .چولگی و همچنین داراي حافظه بلندمدت است
که  است ي غیر نرمالهاداده درخرید اروپایی  اختیار قیمت تعیین پژوهش این اصلی هدف

 خستیننگیرد، همچنین ابر چولگی براي توزیع بازده را در نظر می ازحدشیب یدگیو کش یچولگ
است و هدف از آن افزایش دقت در  رفته کاربهبار در ادبیات مالی داخلی در این پژوهش 

بلک  و هیچارل ماگرهاي ي هریک از مدلریپذانعطافي اختیار خرید است. تعیین گذارمتیق
ر این ی دبررس موردی غیرنرمال از دیگر اهداف دگیو کش یچولگتحت  هاآنو مقایسه  شولز

 .استپژوهش 

 
  هابانی نظري و توسعه فرضیهم

 دارایی شفرو یا خرید اختیار است که مالی مشتقه ابزارهاي از یکی معامله اختیار قراردادهاي
 دارنده. دهدیم آن دارنده به آینده در مشخصی زمان در ثابت قیمت در را قرارداد  موضوع پایه

 ندهفروش کرده، واگذار را فروش یا خرید اختیارکه آن مقابل و طرف خریدار را معامله اختیار
 فروش اختیار و خرید اختیار نوع دو به اختیار معامله قراردادهاي. نامندیم معامله اختیار

 دارایی یک خرید حق آن به دارنده که است يامعامله اختیار خرید . اختیارشودیم يبندمیتقس
 ضوعمو پایه فروش دارایی حق معامله، اختیار دارنده فروش، اختیار در دیگر سوي از. دهدیم را

 طهراب به توجه معامله، اختیار قراردادهاي مطالعه در مهم مفهوم . یکآوردیبه دست م را قرارداد
در  اصطلاحات از رابطه این در. است 𝐾𝐾قیمت توافقی  و 𝑆𝑆قرارداد  موضوع دارایی قیمت میان
 خرید اختیار ).1396(کیمیاگري و همکاران، شود می استفاده 4تفاوتبی و  3در ضرر ،2سود

. اگر دباش توافقی قیمت ازتر بزرگقرارداد  موضوع پایه دارایی ارزش که است در سود زمانی
یار خرید . همچنین اختبی تفاوت استارزش دارایی برابر با قیمت توافقی باشد، اختیار معامله 

 .ارزش دارایی پایه کمتر از قیمت توافقی باشد اگراست  ضرردر 

                                                                                                                                      
1. Non-Gaussian 
2. In-the-Money Option 
3. Out-of-the-Money Option 
4. At-the-Money Option 
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 و اساسی نقش معامله اختیار ریسک پوشش در يگذارمتیق نحوه در شولز بلک مدل
 قیمت نوسانات که است این بررسی شولز بلک مدل اساس. است داشته مالی درمهندسی محوري

 است این مدل این در اساسی فرض. کرد خواهد حرکت چگونه آتی يهازمان طول در سهام
 زمانی هدور یک در سهام قیمت تغییرات و کندیم تصادفی پیروي گشت از سهام قیمت که

 ارزش شولز، بلک اختیار يگذارمتیق مدل تحت .است نرمال لک توزیع دارايمدت کوتاه
 فراموش ار خود گذشته و است حافظه بدون براونی حرکت. است براونی حرکت تابع اختیار

 مدل این .دارد مطابقت آلایده مالی بازارهاي رفتار با شولز بلک اساس مدل نیبر هم. کندمی
ي ایمزاه به ببخشد. با توج رونق پایه دارایی استفاده از با را مشتقات گذاريقیمت بازار توانست

 يراجذاب ب اریجهات بس یانعطاف و از برخقابل اریبس ییمبنا ی کههندس یحرکت براون ندیفرآ
طور به ع بازدهیتوزی هندس یمشکل حرکت براون کی ،کندیفراهم م اختیارها يگذارمتیق

ي دارا ،هاییبازده دارا بیشتر دهندینشان ماست که از شواهد  ياریبرخلاف بس نیو ا است نرمال
 . ندهست نرمالکشش بالاتر از حد چولگی و 

 کندیمل بلک شولز فرض مدل بلک شولز است زیرا مد بر نقضوجود چولگی مدرکی دال 
 ابلقمعین  طوربه. دو انحراف از حالت نرمال شوندیمنرمال توزیع  طوربهي لگاریتمی هابازده
تاور سوم چولگی با گش شودیمهستند. یکی درجه تقارن در توزیع که با چولگی ارزیابی  دیدن

 صورتبه، چولگی  σو انحراف معیار   µبا میانگین  Xتوزیع مرتبط است. براي متغیر تصادفی 
 .شودیمزیر تعریف 

=(X) چولگی 1   
σ3 E[(X-µ)3]                                                                                  (1)  

 .شودیمف زیر تعری صورتبهکه  استدیگري کشیدگی که ناشی از گشتاور چهارم توزیع 

=(X) کشیدگی  1   
σ4 E�(X-µ)4�                           (2)   

در ادبیات  بار نخستیندر موضوع درجه  تقارن، ابر چولگی نیز مفهوم جدیدي است که براي 
که این عامل باعث افزایش  شودیماست و نشان داده  کاررفتهبهمالی داخلی در این پژوهش 

ر تعریف زی صورتبهي است. ابر چولگی با گشتاور پنجم مرتبط است و گذارمتیقدقت در 
 ).1398،حاجی اکبريویزدانیان (شودیم

=(X) ابرچولگی 1   
σ5 E[(X-µ)5]                               (3)   
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توزیع نرمال همواره داراي چولگی و ابرچولگی صفر و کشیدگی سه است. بنابراین هر 
ف توزیع از اچولگی غیر صفر، ابر چولگی غیر صفر یا کشیدگی متفاوت از سه، به معنی انحر

زیع داراي دم تو شودیم. اگر کشیدگی توزیع بیش از سه باشد گفته استحالت توزیع نرمال 
. برعکس، اگر کشیدگی توزیع است 1شود ضریب کشیدگی مثبتفربه (پهن) است یا گفته می

ی داراي کشیدگ شودیمشود توزیع داراي دم لاغر است و یا گفته از سه باشد گفته می ترکم
 داراي دم فربه یا ضریب کشیدگی مثبت هستند بیشتري تاریخی هابازده. توزیع است 2پخی

 . استکشیدگی زیاد در توزیع به معنی آن است که کشیدگی بیش از سه 
ک شولز گذاري اختیار معامله بلبراي ترکیب چولگی و کشیدگی غیر نرمال در فرمول قیمت

 سترشگشود که این رویکرد شبیه به استفاده میتابع چگالی نرمال  3گرام چارلیه گسترشاز 
ذاري اختیار به گ، فرمول قیمتافتهیگسترشسري تیلور براي توابع تحلیلی است. از این چگالی 

روابط اصلاحی براي چولگی و  اضافهبهآید که حاصل جمع قیمت بلک شولز دست می
 ریدر نظر گرفتن تأث کردیرو گریدعبارتبه .)4،1996(کورادو و سوکشیدگی غیر نرمال است

 ماگر بسط سري استفاده از ، بهادار اوراق یابیارز يبرا ییدارا متیدر قکشیدگی و  چولگی
 ارلیهچ مااحتمال درروش گر عیبه توز یابیدست يبرا تیهرم ياچندجملهکه از است  چارلیه

 .)2019حمان،عبدالر(شودیاستفاده م
گذاري اختیار نیمه پارامتریک را براي محاسبه مدل قیمت) 1982 ،(جارو و راد 5جارو و راد

انحراف قیمت اعمال، مشاهده شده در مدل بلک شولز را پیشنهاد کردند. آنها فرمول 
سازي توزیع قیمت مدلتابع چگالی لگ نرمال براي  6اجورث گسترشگذاري اختیار را از قیمت

و  اجورث گسترش) تمایز بین 1987(استوارت و اورد، 7استوارت و اورد. سهام به دست آوردند
گذاري اختیار فرمول قیمت ،کورادو و سوگرام چارلیه را بررسی کردند.  گسترش

مدل  تابع چگالی نرمال هیچارل-گرم يسر گسترشسهام را با  متیق عیتوزپارامتریک نیمه
ف چولگی وکشیدگی از ، در عمل روش جارو و راد انحرا)2002،نسونیکنند(براون و رابیم

                                                                                                                                      
1. Leptokurtosis 
2. Platykurtosis 
3. Gram-Charlier 
4. Corrado and Su 
5. Jarrow and Rudd 
6. Edgeworth 
7. Stuart and Ord 
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 انحراف کورادو و سو کند در حالی که روشلگ نرمال بودن را براي قیمت سهام محاسبه می
و همان کورادو و س کند سپسچولگی وکشیدگی از نرمال بودن را براي قیمت سهام محاسبه می

(براون و  1نسونی). براون و راب1997،انجام دادند(کورادو و سو اجورثنوع مطالعه را با بسط 
. ضرایب چولگی و کردند حیکورادو و سو را تصحمدل در  یپیتا ي) دو خطا2002،نسونیراب

کشیدگی از براي همه توزیع هاي نرمال به ترتیب صفر و سه هست در حالیکه ضرایب چولگی 
ه همین ب هاي لگ نرمال مختلف متفاوت است.هاي لگ نرمال در توزیعو کشیدگی براي توزیع

دلیل گزارش و تفسیر نتایج تجربی بر اساس انحراف چولگی و کشیدگی مشاهده شده از توزیع 
 یدگیکشو  یچولگ يبر روپژوهش  نیاتر است، زیرا نقاط مرجع ثابت هستند. در نرمال راحت

کورادو با استفاده از مدل ، شولز مدل بلک 2اریبی حیتصح يبراو  کردهسهام تمرکز  هبازد يبرا
 و کرده چهارم محاسبه گشتاور تا نرمالریغ یدگیو کش یچولگ بلک شولز را با فرمول ،و سو

 اختیار متیاستخراج فرمول ق يرا برا هیچارلام گر یچگال عتاب ،یخنث سکیتحت احتمال ر
 يریذپاست که انعطاف لیدل نیا به هیچارلام گر گسترش یاصل برتري. کنیماستفاده می ییاروپا

 کندیفراهم م نرمال یرا نسبت به چگال يشتریب
 هب معامله قراردادهاي اختیار در اختیار قیمت نوسان بررسی به 2016 سال در 3پاپانتونیس

یان کرد و ب است پرداختهدر این نوع مدل  نقش حق بیمه ریسکو  گارچ روش به اروپایی سبک
 و دندهیرا با ترکیب برآوردهاي نوسانات پویا افزایش م گذاريها دقت قیمتاین مدلکه 

 و 4کارر .کندیاستاتیک منعکس م هايهنسبت به فرضی تريبنیاديطور شرایط بازار را به
منظور به اختیار قیمت يگذارمتیق براي چارچوب جدید یک بررسی به 2016 سال در همکاران

 شدندوجه متو  اندپرداخته هامتیق نوسانات برابر در بازار این در گذارانهیسرما ریسک پوشش
 در همکاران و 5کیسل .کندبازده سهام آتی را پیش بینی می چشمگیريطور  قیمت اختیار بهکه 
 ستونه شولز و بلک يهامدلتحت  معامله، اختیار يگذارمتیقو مقایسه  بررسی به 2017 سال

اوت طور مختصر تفکه به کردندرا ارائه  یدوعامل اختیارگذاري یک مدل قیمت وند اپرداخته
 سال در 6. هریسدهددر تداوم نوسانات را تحت احتمالات تاریخی و ریسک خنثی نشان می

                                                                                                                                      
1. Brown and Robinson 
2. Bias 
3. Papantonis 
4. Carr 
5. Kiesel 
6. Harris 
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 رداختهپ شولز بلک تحت مدل اروپایی معامله اختیار قراردادهاي گذاريقیمت بررسی به 2018
 رداختهپ شولز بلک مدل در يگذارمتیق يو پارامترها معادلات بررسی به مقاله این دراست. او 

براي تخمین  احتمال چگالی توابع يجابه بیزي احتمال توابع با استفاده از دیمدل جد کو ی است
 پارامترهاي مدل ارائه کرده است.

 یدگیو کش یچولگ ریبازگشت سهام با مقاد) نشان دادند که 2022اوتاما و همکاران (
 راختیار د متیبه ق هیچارل گرام اختیار در مدل متیشدن ق کی، منجر به نزد3و  0به  کینزد

ی گاوس عیبر اساس توز یدگیو کش یبا چولگ اختیار يگذارمتیق. شودیمدل بلک شولز م
به  جینتای قرار گرفت. موردبررس 2024و همکاران در  تئودوسیوچوله نیز توسط  یافتهتوسعه

 یدگیکش ای یچولگ ریاگر تأثو نشان دادند که  کندیولز کمک مشبلک  يهايریسوگ حیتوض
 اشتباه رخ دهد. يگذارمتیقغالب باشد، ممکن است هر نوع 

 است که سه 1378در سال  هاي داخلی نیز اولین پژوهش مربوط به پورحیديدر پژوهش
 مدل سهام، یکنواخت قیمت توزیع مدل شامل بهادار، اوراق معامله اختیار يگذارمتیق مدل

 شریحت و تبیین و به است کردهی بررس را نرمال توزیع مدل و سهام قیمت يادوجمله توزیع
ه که توسط بلک شولز ارائ نرمال توزیع مدلگیرد و نتیجه می است پرداخته یادشده يهامدل
 در ثانیآفریده و ياگریمیک .گذاري اختیارمعامله بهتر از دو مدل دیگر است، براي قیمتشده
 دوتایی درخت و شولز بلک مدل تحت معامله اختیار يگذارمتیق بررسیبه  1387 سال

براي  مناسب مدلی شولز مدل بلک که دهدیشان من مقاله در هاآنالیزمدل .اندپرداخته
 براي مدلی مناسب دوتایی، درخت مدل و پایین نوسان با يهامعامله سهم اختیار يگذارمتیق
تعیین و مطالعه به  1397باغستانی و همکاران در سال . است بالا نوسان باها سهم يگذارمتیق

اي تعیین بر کارلومونتي سازهیشب از روشاختیار معامله آسیایی پرداختند که  قیمت قرارداد
ه اختیار معامله نسبت ب آسیاییکه اختیار داد آمده نشان دست. نتایج بهکردنداستفاده  قیمت اختیار

چنین اثر تغییر در متغیرهایی همچون قیمت جاري دارایی، نرخ بهره . هماستتر اروپایی ارزان
و همکاران  ابوالی .شدبدون ریسک و نوسان قیمت دارایی بر قیمت اختیار معامله مثبت ارزیابی 

روشی  اببلک شولز و حل این معادله  گونه اصلی نگریشرود با تمرکز بر معادله 1398در سال 
 .انجام دادندبلک شولز  يو بهبود معادلهمتفاوت و جدید براي اثبات 

 معامله اختیار قراردادهاي گذاريقیمت دهد که مقایسهنشان می 1399امیري نیز در سال 
 گذاريي سرمایهروزهاتمام که در سطوح مختلف قیمت اعمال، در بیانگر آن است فروش
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کمتر از قیمت اختیار معامله خرید بر  اختیار معامله فروش بر اساس مدل بلک شولز قیمت
گذاري اختیار نیز قیمت 1401اي است. بهرادمهر و طهماسبی در سال اساس مدل دوجمله

و از دو روش واریانس  قراردادند موردمطالعهمعامله سکه طلا در بازار بورس کالاي ایران را 
 ازها آنفاده کردند. ناهمسانی و روش آماري براي محاسبه نوسانات بازده سکه طلا است

نتایج  دکردن استفاده ایران کالاي بورس بازار در سکه طلا معامله اختیار قرارداد شش هايداده
ختیار ا براي خرید گذاران، توصیه به سرمایهدوفروشیخر برابري و بلک شولز روش هردو از

گذاري اختیار بر قیمتبه  1401نژاد و نیسی در سال گذاري است. محمديبراي سرمایه خرید
ه تبدیل یک معادل از حاصل یمدلپرداختند و  انتشار-هاي نرخ بهره لایبور پرشپایه مدل

ارائه  یسکر دیفرانسیل تصادفی با جمله پرش به یک معادله دیفرانسیل جزئی انتگرالی بدون
 سیاییآ یکماننیمعامله رنگ اریاختبه بررسی  1402ی در سال لیو اسماع. احمدي کردند

ایران پرداختند. آنها دو سهم از بازار سهام ایران را  بهادار اوراق هندسی در بازار بورس و
 رايب است و قیمت اختیارمعامله را کسري براونی حرکت از آنها دینامیک انتخاب کردندکه

تاثیر پارامترهاي مختلف مدل از جمله نرخ بهره و پارامتر  همچنین محاسبه کردند سهم دو این
 به 1402بررسی کردند. پیمانی و همکاران در سال معامله  هرست را بر روي قیمت اختیار

گذاري اوراق اختیار معامله با نرخ سود تصادفی و مقایسه عملکرد هر هاي ارزشبررسی مدل
-کمدل بلبا  یتصادف ریله تحت نرخ سود غگذاري اختیار معامها با مدل قیمتیک از آن

هاي لهگذاري اختیار معامکه در ارزش استبیانگر آن نتیجه پژوهش  پرداختند.شولز و مرتون 
گذاري اختیار معامله تحت نرخ سود تصادفی هاي ارزشمدت، تفاوت چندانی میان مدلکوتاه

هاي اري اختیار معاملهگذکه ارزشو مدل بلک، شولز و مرتون وجود ندارد. در حالی
گذاري اختیار معامله تحت سود تصادفی عملکرد بهتري هاي ارزشبلندمدت با استفاده از مدل

 .اندنسبت به مدل بلک، شولز و مرتون داشته
 

 پژوهششناسی روش
 کیاپارامترو ن کیپارامترمهین ک،یپارامتر یبه سه دسته اصل اریاخت يگذارمتیق يهاروش

 :شودیها ارائه مدسته نیدرباره هر کدام از ا یحاتیدر ادامه، توض .کردبندي تقسیم
 فیتعر یاضیر يهامشخص و مدل هايهیها بر اساس فرضروش نیا :کیپارامتر يهاروش

 .شودیاستفاده م هیپا يهاییدارا متیق يخاص برا يهاعیاز توز بیشترها روش نی. در اشوندیم
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شولز  لکب افتهیگسترش  يهامدلاست و  شولز مدل بلکاي در این خصوص پایهمدل  نخستین
 ی از این دست هستند.یهاوهستون مدل شولزمرتن مانند مدل بلک

 و کیپارامتر هايهیاز فرض یبیها ترکروش نیا :کیپارامترمهین يهاروش
در  دشونیبه صورت مشخص فرض م از پارامترها یها، برخروش نیهستند. در ا کیناپارامتر

. مدل گرام چارلیه روشی شوندیم يسازمدل کیبه صورت ناپارامتر هیکه بق یحال
 است. کیپارامترمهین

 ندارند هاییدارا متیق عیدرباره توز یفرض چیها هروش نیا :کیناپارامتر يهاروش
 کارلومونت يسازهیمانند شب .کنندیعمل م یتجرب يهابر اساس داده یو به طور کل

 هامتیق عیدرباره توز یفرض خاص چیو به ه روندیبه کار م ارهایاخت يگذارمتیق يکه برا
 ندارند. ازین

 انتخابیمدل و مدل گرام چارلیه است. بلک شولز انتخابی در این پژوهش مدل مدل 
 اده ازاستف لیدلا .است ارهایاخت يگذارمتیق يها برامدل نیتراز محبوب یکیبلک شولز 

کاربرد ، يقو یمال يتئوریی، و کارا یمعامله سادگ اریاخت يگذارمتیق يمدل بلک شولز برا
است ت با نوسان ثاب نرمال عیتوزپیروي از مدل بلک شولز اساسی فرض آن است. اما  گسترده

ل نرما ریغ یدگیو کش یچولگداراي بازده سهام هاي بازار گاهی این گونه نیست و واقعیت که
مدل  شود. در این شرایطاین موضوع باعث خطاي بیشتر در قیمت گذاري اختیارمعامله می است.

ی را دگیو کش یچولگزیرا اثر  است گذاري اختیارهاقیمت يبرا یانتخاب مناسب هیگرام چارل
 گیرد.در نظر می
اختیار معامله از نوع اروپایی که سود پرداخت  يهامتیقهاي بلک شولز براي فرمول

 ):1993(هال،کنند، عبارت است ازنمی

)4(                          𝐶𝐶 = 𝑆𝑆𝑡𝑡N(𝑑𝑑1) − 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟N(𝑑𝑑2) 

𝑃𝑃 = 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟N(−𝑑𝑑2) − N(−𝑑𝑑1) 

𝑑𝑑1 =
ln �𝑆𝑆𝑡𝑡𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 + 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
                                                                            

𝑑𝑑2 =
ln �𝑆𝑆𝑡𝑡𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 − 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
= 𝑑𝑑1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇                                                    
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 متیدهنده قنشان 𝐾𝐾،  پایه داراییدهنده نشان 𝑆𝑆𝑡𝑡نرمال،  یدهنده تابع احتمال تجمعنشان Nو 
بدون  بهره خدهنده نرنشان 𝑟𝑟 ،يدهنده زمان جارنشان 𝑡𝑡انقضا،  خیدهنده تارنشان 𝑇𝑇، عمالا

معادله  از بلک شولز مدل در St پایه دارایی ي است. قیمتریدهنده نوسان پذنشان 𝜎𝜎  سک،یر
 .کندیم پیروي تصادفی دیفرانسیل

 dSt = rStdt + σStdwt
Q                                                                               )5(   

wt نوسان و   σ،سکیبدون ر بهره نرخ rمعادله  این در
Qتحت  استاندارد وینر فرایند یک

 غیرقابل پارامتر تنها σکه  گفت توانیم )5( معادله به توجه است. با  𝑄𝑄خنثی  ریسک اندازه
 دارایی قیمت تغییرات تاریخیِ سوابق از استفاده با را آن توانیم است که این مدل در مشاهده

 زیر است:  صورتبهپایه 

σ = �1
𝑛𝑛
∑ 𝑙𝑙𝑛𝑛 �

𝑆𝑆𝑡𝑡𝑘𝑘
𝑆𝑆𝑡𝑡𝑘𝑘−1

�
2

𝑛𝑛
𝑘𝑘=1                                (6)  

 پایه قیمت ، (𝐾𝐾) توافقی قیمت نظیر عواملی بلک شولز يگذارمتیق مدل در. کرد برآورد 
 تأثیرگذار(r) ریسک بدون بهره نرخ و (𝑇𝑇)سررسید تا زمان ،(σ)، نوسان پذیري(St)دارایی
  .هستند

 بلک شولز مدل يبرا یکه فرمول کل ادندد حیخود توض ه) در مقال1996کورادو و سو (

 :شودیم انیب ریزرابطه صورت به میتعم نیا و است میتعمقابل

𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 ∫ (𝑆𝑆𝑟𝑟 − 𝐾𝐾)∞
𝐾𝐾 𝑔𝑔(𝑆𝑆𝑟𝑟)𝑑𝑑𝑆𝑆𝑟𝑟                       (7)  

توسط  1859توسط لاپلاس تعریف شد و در سال  1810سال  هرمیت در ايجمله چند
 این بررسیپس از دوباره  نادیده گرفته شد وسپس موردمطالعه قرار گرفت،  1چبیشف

 يا. شکل این چندجملهقرار گرفت موردتوجه 1864چارلز هرمیت در سال  ي توسطاچندجمله
 :شودیم انیصورت زیر ببه

)8(                                                                              Hn(z) = (−1)ne
z2

2
dn

dzn
e
−z2

2  

                                                                                                                                      
1. Chebyshev  
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 زیر به دست آورد. صورتبهاول هرمیت را  چندجملهتوان ) می8از رابطه (

𝐻𝐻0(𝑧𝑧) = 1                                        𝐻𝐻1(𝑧𝑧) = 𝑧𝑧                                                  

𝐻𝐻2(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧2 − 1)                            𝐻𝐻3(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧3 − 3)                                    

𝐻𝐻4(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧4 − 6𝑧𝑧2 + 3)               𝐻𝐻5(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧5 − 10𝑧𝑧3 + 15)                     

 :متعامد است يهایژگیو يدارا ياچندجمله نیا

∫  𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)∞
−∞  𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧 = � 0          ,𝑚𝑚 ≠ 𝑛𝑛       

𝑚𝑚!        ,𝑚𝑚 = 𝑛𝑛       )9(                                   

 زیر است: صورتبهتابع چگالی نرمال  𝑛𝑛(𝑧𝑧)که 

𝑛𝑛(𝑧𝑧) = 1
√2𝜋𝜋

𝑒𝑒�
−𝑧𝑧2

2 �                                                                   (10)   

 گسترشبه دست آوردن  يدهند و برایم لیرا تشک 1لبرتیه ياساس فضا تیهرم يهاياچندجمله
 يبرا هیام چارلگر گسترشنام دارد.  هیگرام چارل يسر نیشوند. معمولاً امیاحتمال استفاده  یتابع چگال

در حوزه  رشگست نیاستفاده از ا ریخوب است. در دو دهه اخ اریاستاندارد نرمال بس یتابع چگال نیتخم
اهداف  يااست. بر شدهیمعرف رهیو غ ینوسانات گروه ،یچولگ ک،یلپتوکورتمدل بازده  يبرا یمال

ابع تکه داراي چند جمله اضافه نسبت به شده است در نظر گرفته بسط نیتنها چند عبارت اول ا ،یعمل
 احتمال نرمال اثرات خروج از نرمال یتابع چگالبه  شدهاضافهي اچندجمله. استاحتمال نرمال  یچگال

 2اجورث ير. سکندیاستفاده م یواقع عیتوز گشتاورهاياز گرام چارلیه  ي، سردهدیم حیتوض بودن را
معادل  هايسراین  کند. اگرچه یاستفاده م 3هااز انباشته گشتاورها يجااست اما به گرام چارلیه هیشب

و  نجانسو(کندیاجورث عمل م يبهتر از سر گرام چارلیه يسر ،یاهداف محاسبات يهستند، اما برا
 یالاست که تابع چگ نیا ایاز مزا یکیاست.  برتري نیچند يدارا تیهرم يا. چندجمله)1994همکاران،

 :ابدیگسترش  ریصورت زبه یطور رسمبه تواندیم

g(𝑧𝑧) = ∑ 𝐶𝐶𝑛𝑛∞
𝑛𝑛=0 𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)                                                                        (11)  

                                                                                                                                      
1. Hilbert 
2. Edgeworth 
3. Cumulants 
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 يااز چندجمله 𝐶𝐶𝑛𝑛 بایضر تابع چگالی نرمال و 𝑛𝑛(𝑧𝑧) ،تیهرم ياچندجمله 𝐻𝐻n(𝑧𝑧)که
و  کردهضرب  𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)در را) 11دو طرف معادله (به این صورت که . دینآیبه دست م تیهرم

 .استزیر  صورتبهکه  )- ∞, ∞گیري در بازه (سپس انتگرال

     � 𝑔𝑔(𝑧𝑧)
∞

−∞
𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧 = � �𝐶𝐶𝑛𝑛𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)

∞

𝑛𝑛=0

∞

−∞
𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧                     (12)

= �𝐶𝐶𝑛𝑛� 𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧
∞

−∞

∞

𝑛𝑛=0

= 𝐶𝐶0 � 𝐻𝐻0(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧
∞

−∞

+ 𝐶𝐶1 � 𝐻𝐻1(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧+. . . +𝐶𝐶𝑚𝑚−1 � 𝐻𝐻𝑚𝑚−1(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧
∞

−∞

∞

−∞

+ 𝐶𝐶𝑚𝑚 � 𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧 + 𝐶𝐶𝑚𝑚+1 � 𝐻𝐻𝑚𝑚+1(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧+. . .
∞

−∞

∞

−∞
 

 :می) دار9رابطه () تا 8سپس با استفاده از خواص متعامد در رابطه (

𝐶𝐶𝑚𝑚 = 1
𝑚𝑚!∫ 𝑔𝑔(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑧𝑧∞

−∞                           (13)  

 :ری) مقاد13از رابطه (

𝐶𝐶0 = 1                                                          𝐶𝐶1 = 𝜇𝜇1                                                    

𝐶𝐶2 = �1
2!
� (𝜇𝜇2 − 1)                                    𝐶𝐶3 = �1

3!
� (𝜇𝜇3 − 3𝜇𝜇1)                                  

𝐶𝐶4 = �1
4!
� (𝜇𝜇4 − 6𝜇𝜇2 + 3)                     𝐶𝐶5 = �1

5!
� (𝜇𝜇5 − 10𝜇𝜇3 + 15𝜇𝜇1)     

=که 0  𝐸𝐸(𝑧𝑧) = 𝜇𝜇1،= 1  𝐸𝐸(𝑧𝑧2) = 𝜇𝜇2، ،𝐸𝐸(𝑧𝑧3) = 𝜇𝜇3   𝐸𝐸(𝑧𝑧4) = 𝜇𝜇4، 
𝜇𝜇5  𝐸𝐸(𝑧𝑧5) انداردشده استنرمال  یچولگابرو  ،یدگیکش ،یچولگمیانگین، واریانس،  بیبه ترت  =

 . استبه صورت زیر پنجم  گشتاور ااستاندارد ت نرمال g(𝑧𝑧) يبرا بسط. هستند
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g(𝑧𝑧) = ∑ 𝐶𝐶𝑛𝑛5
𝑛𝑛=0 𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧) =

𝑛𝑛(𝑧𝑧) ��𝐻𝐻0(𝑧𝑧) + 𝜇𝜇1𝐻𝐻1(𝑧𝑧) + 1
2!

(𝜇𝜇2 − 1)𝐻𝐻2(𝑧𝑧) + 1
3!

(𝜇𝜇3 − 3𝜇𝜇1)𝐻𝐻3(𝑧𝑧) + 1
4!

(𝜇𝜇4 − 6𝜇𝜇2 + 3)𝐻𝐻4(𝑧𝑧)����������������������������������������������������������
𝑔𝑔(𝑧𝑧)1−4

 +

    1
5!

(𝜇𝜇5 − 10𝜇𝜇3 + 15𝜇𝜇1)𝐻𝐻5(𝑧𝑧)�������������������
𝑔𝑔(𝑧𝑧)5

� = 𝑔𝑔(𝑧𝑧)1−4 + 𝑔𝑔(𝑧𝑧)5                       (14)    

را بر اساس گشتاور  اختیار يگذارمتی) فرمول ق7) به معادله (14معادله ( ینیگزیپس از جا
 .یدآیبه دست م ریصورت زبه یچولگابر

  𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵𝑠𝑠 = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 ∫ (𝑆𝑆𝑟𝑟 − 𝐾𝐾)𝑔𝑔(𝑧𝑧)∞
𝐾𝐾 𝑑𝑑𝑆𝑆𝑟𝑟 = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 ∫ �𝑆𝑆𝑡𝑡𝑒𝑒�𝑟𝑟−0.5𝜎𝜎2�𝑟𝑟+𝑧𝑧𝜎𝜎√𝑟𝑟 −∞

−𝑑𝑑2

𝐾𝐾� [𝑔𝑔(𝑧𝑧)1−4 +  𝑔𝑔(𝑧𝑧)5]𝑑𝑑𝑧𝑧 = 𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺4 + 𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺5                 (15)  

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺4 ) است. کورادو و سو)  فرمول 15در معادله 

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺4= 𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝜇𝜇3𝒬𝒬3 + (𝜇𝜇4 − 3)𝒬𝒬4                                                           (16)  

ه شرح بدر مدل گرام چارلیه  ییاروپا اختیار متیق کشیدگی، و  یبا در نظر گرفتن چولگ
 است: ریز

 )17(          𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝜇𝜇3𝒬𝒬3 + (𝜇𝜇4 − 3)𝒬𝒬4         

 :که در آن

𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝑆𝑆𝑡𝑡N(𝑑𝑑) − 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟N�𝑑𝑑 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇 � 

𝑑𝑑 =
ln �𝑆𝑆𝑡𝑡𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 + 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
 

𝒬𝒬3 =
1
3!
𝑆𝑆𝑡𝑡𝜎𝜎√𝑇𝑇 ��2𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 𝑑𝑑�𝑛𝑛(𝑑𝑑) + 𝜎𝜎2𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑑𝑑)� 

𝒬𝒬4 =
1
4!

 𝑆𝑆𝑡𝑡𝜎𝜎√𝑇𝑇 ��𝑑𝑑2 − 1 − 3𝜎𝜎√𝑇𝑇�𝑑𝑑 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇�� 𝑛𝑛(𝑑𝑑) + 𝜎𝜎3𝑇𝑇
3
2𝑇𝑇(𝑑𝑑)� 

ول فرمول با فرم نیا. است محدودشده گشتاور چهاربه حالت فرمول قیمت اختیار  نیدر ا
) ابر چولگی ریتأثگشتاور پنجم (اگر حال  .است کسانی)1997شده توسط کورادو و سو (استفاده

 .استزیر  صورتبهفرمول قیمت اختیار  ،را در نظر بگیریم
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𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺𝑠𝑠 = 𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝜇𝜇3𝒬𝒬3 + (𝜇𝜇4 − 3)𝒬𝒬4 + (𝜇𝜇5 − 10𝜇𝜇3)𝒬𝒬5               (18)  

 :که در آن

𝒬𝒬5 =
1

120
 𝑆𝑆𝑡𝑡𝜎𝜎√𝑇𝑇 �𝜎𝜎4𝑇𝑇2𝑇𝑇(𝑑𝑑)

+ 𝑛𝑛(𝑑𝑑) �4𝜎𝜎3𝑇𝑇
3
2 − 6𝜎𝜎2𝑇𝑇 + 3𝑑𝑑2𝜎𝜎√𝑇𝑇 + 𝑑𝑑𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 3√𝑇𝑇

− 𝑑𝑑3 + 3�� 

 𝑆𝑆𝑡𝑡احتمال نرمال،  یدهنده تابع چگالنشان nنرمال،  یدهنده تابع احتمال تجمعنشان 𝑇𝑇و 
دهنده نشان 𝑡𝑡 انقضا،  خیدهنده تارنشان 𝑇𝑇، عمالا متیدهنده قنشان 𝐾𝐾سهام،  متیدهنده قنشان

دهنده نشان 𝜇𝜇3 ،يریدهنده نوسان پذنشان 𝜎𝜎 سک،یبدون ر بهره خدهنده نرنشان 𝑟𝑟 ،يزمان جار
 . است 1ابر چولگی دهندهنشان  𝜇𝜇5ی و دگیکش بیدهنده ضرنشان𝜇𝜇4   ی،چولگ بیضر

قیمت اختیارخرید با  17و قرار دادن در فرمول   𝒬𝒬3 ،𝒬𝒬4و جملات 𝜇𝜇3 ،  𝜇𝜇4بعد از محاسبه 
در   𝒬𝒬5و جمله 𝜇𝜇5  آید. با اضافه شدن ضریب در نظرگرفتن چولگی و کشیدگی  به دست می

قیمت اختیارخرید با در نظرگرفتن چولگی، کشیدگی  و ابر چولگی به دست به دست  18فرمول 
 آید.می

خطا به  .دشویمبر روي قیمت اختیار با محاسبه خطا بررسی  هادادهاثر تغییرات  تیدرنها
 د:شومحاسبه میMAPE کمک روش 

MAPE = 1
𝑛𝑛
∑ (�̂�𝐺𝑖𝑖−𝐺𝐺𝑖𝑖)

�̂�𝐺𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1   × 100                              (19) 

اختیار و  شدهمحاسبهقیمت  دهندهنشان 𝐶𝐶𝑖𝑖قیمت پایانی اختیار در بازار و  دهندهنشان  �̂�𝐶𝑖𝑖 که
𝑛𝑛   دو در آن قیمت لگاریتم از گیري تفاضل طریق از روزانه مشاهدات است. بازدهیتعداد 

 استمحاسبه قابلمتوالی  دوره

𝑟𝑟𝑡𝑡 = ln � 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

�                                    (20)  

 و 𝑡𝑡در زمان  هامتیقبیانگر   𝑃𝑃𝑡𝑡−1و 𝑃𝑃𝑡𝑡و 𝑡𝑡 ی سهام در زمانبازده انگریب 𝑟𝑟𝑡𝑡 کهيطوربه
𝑡𝑡 −  است.  1

                                                                                                                                      
1. Super skewness 
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 هاي پژوهشیافته

تهران در  بهادار اوراق بورس بازار با نماد خودرو در خودرورانیادر این پژوهش، سهم 

 اجتماعی با نماد نیتأمي گذارهیسرماو قیمت پایانی سهم  10/8/1402تا  6/5/1399بازه زمانی 

، مورد بررسی 10/8/1402تا  3/5/1401تهران در بازه زمانی  بهادار اوراق بورس بازار شستا در

ماد ن و وجود اختیار این دو حجم معاملات ،بالا یمتینوسانات ققرار گرفت. علت انتخاب، 

براین اساس دو نماد خودرو و شستا به عنوان دارایی پایه و اختیار آنها به ترتیب با  .است

نمادهاي ضخود و ضستا انتخاب شدند که خود اختیارها نیز از حجم معاملات بالاي برخوردار 

 . هستند

 تینهارددر ادامه قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک شولز و گرام چارلیه محاسبه و 

نسخه  R زارافنرمها از است براي محاسبه و تحلیل داده بیانشود. لازم به با قیمت بازار مقایسه می

) readxl ،pastecs  ،moments  ،tseries ،univariateML ،Metricsهاي(همراه با بسته 2-3-4

 يهاداده به توجه با زمانی، سري مختلف يهامدل عملکرد اینکه به است. نظر شدهاستفاده

 توصیفی يهاآماره بررسی به اقدامی، هر انجام از پیش گیرد،قرار  ریتأث تحت تواندیم مختلف

میانگین بازده  1 جدول شدهارائه. بر اساس نتایج شودیمپرداخته  1جدول قالب در متغیرها

عددي منفی و بسیار نزدیک به صفر است. همچنین این متغیر داراي چولگی مثبت  خودرو

شیدگی . ضریب کاستاز بازده منفی  ترمحتملآن است که بازده مثبت  دهندهنشانکه  باشدیم

ر کشیدگی بیشترنسبت به توزیع نرمال است. و براي شستا میانگین عددي مثبت و بسیا دهندهنشان

. است الاترریسک ب دهندهنشاننزدیک به صفر است. همچنین این متغیر داراي چولگی منفی که 

 کشیدگی کمترنسبت به توزیع نرمال است. دهندهنشانکشیدگی  ضریب
 

ل دو ه .1 ج ی يهاآمار  توصیف

 آماره توصیفی چولگی کشیدگی ابر چولگی میانگین انحراف معیار

 خودروبازده  07925/0 17270/2 44583/0 -00164/0 02872/0

 بازده شستا -57191/1 64985/13 -17225/75 00063/0 02309/0
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ع ، نزدیکی توزینمودارها و شاخص هاي آماري ا استفاده ازبها براي بررسی نرمال بودن داده

و  خودروبازده روزانه  سري توزیع بودن نرمال آزمون .کنیممیها به توزیع نرمال را بررسی داده

 هااست. این آزمون شدهارائه 2در جدول  )2کویل –شاپیرو  و آزمون 1برا –جاك آزمون(شستا

با توجه  ست.و شستا ا خودروبازده روزانه  سري احتمال چگالی توزیع تابع بودننرمال  ریغ بیانگر

 ردها ل بودن توزیع دادهاست بنابراین فرض نرما05/0از  کمتر به اینکه مقدار احتمال آزمون

 .شودمی
 

ل دو ن .2 ج د و ل ب ن نرما  آزمو

 قیتحق ریمتغ
 کویل –شاپیرو آزمون   برا –جاك آزمون

وضعیت نرمال 
 بودن

 آماره
 آزمون

 سطح
 يداریمعن

 آماره
 آزمون

 سطح
 يداریمعن

سري بازده روزانه 
 خودرو

 نرمال ریغ 00000/0 97383/0 00002/0 138/21

 نرمال ریغ 00000/0 86809/0 00000/0 6/1515 سري بازده روزانه شستا

 
 (ب) نماد شستا                            خودرو(آ) نماد 

ل  ك 1شک د چن دار  د  –. نمو ه نما د ك باز د دروچن  و شستا خو
 

استفاده  4بیزین -و شوارتز 3در ادامه براي بررسی نوع توزیع از معیارهاي اطلاعاتی آکائیک
 .میکنیم

                                                                                                                                      
1. Jarque-Bera  Test 
2. Shapiro-Wilk Test 
3. Akaike 
4. Schwarz-Bayesian 

https://amariran.com/1064/%d8%a2%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%88%d8%b5%db%8c%d9%81%db%8c
https://amariran.com/1064/%d8%a2%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%88%d8%b5%db%8c%d9%81%db%8c
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ل دو ع  .3 ج ع توزی و ن ن ن تعیی هآزمو د  هادا
 شستا خودرورانیا سري بازده روزانه

 معیار اطلاعاتی
 توزیع

 آکائیک نبیزی -شوارتز آکائیک نبیزی -شوارتز

 -629/1359 -289/1352 -102/3087 -929/3077 نرمال

 -951/1358 -941/1347 -733/3086 -975/3072 1نرمال-چوله

 -579/1441 -570/1430 -102/3085 -343/3071 2تی استودنت

 -800/1440 -120/1426 -725/3084 -380/3066 3تی استودنت  -جوله

 -108/1360 -099/1349 -913/3140 -155/3127 4افتهیمیتعم يخطا

 -609/1361 -929/1346 -987/3091 -642/3073 5هافتیمیتعم يخطا -چوله

 
ده بیزین دی-و کمترین مقادیر معیارهاي اطلاعاتی آکائیک و شوارتز 3با توجه به جدول 

است و سهم شستا داراي توزیع تی  افتهیمیتعمخودرو داراي توزیع خطاي شود که سهم می
 استودنت است.

 ایی،مان آزمون نوع دو توسط کاذب، مانایی هاي رگرسیون انجام از جلوگیري براي ادامه در
 بررسی مورد 7شین - اشمیت -فیلیپس - کویاتکوفسکی و 6یافته تعمیم فولر - دیکی آزمون

  گیرد.می قرار
 

ل دو ن .4 ج ی آزمو  مانای

 قیتحق ریمتغ
 KPSS   آزمون فتهایمیتعم فولر – دیکی آزمون

 وضعیت مانایی
 يداریمعن سطح آزمون آماره يداریمعن سطح آزمون آماره

 مانا 05893/0 44229/0 01/0 -5085/8 خودروسري بازده روزانه 
 مانا 1/0 16407/0 01/0 -4144/6 سري بازده روزانه شستا

 
است.  یی است و فرض جایگزین مانایینامانا، افتهیمیتعمفولر -دیکیصفر در آزمـون فرض 
فرض جایگزین  یی است وصفر مانافرض  شین - اشمیت - فیلیپس - ککویاتکوفسکی در آزمون

                                                                                                                                      
1. Skew-Normal Distribution 
2. Student's T-Distribution 
3. Skew-Student 
4. Generalized Error Distribution 
5. Skew-Generalized Error Distribution 
6. Augmented Dickey–Fuller Test 
7. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) Tests 
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 شودیمدیده  4است. با توجه به جدول  افتهیمیتعمفولر -دیکیآزمـون یی است که عکس نامانا
 سري بازده ماناست.

 
ل  دو ن .5ج ایرا ی سهم  اروپای د  خری ختیار  ی ا ن تاریخ درو با نوسا  خو

 بلک شولز گرام چارلیه گرام چارلیه با ابر چولگی
قیمت 
 بازار

قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 اعمال

درصد  وضعیت
 خطا

 قیمت
درصد 

 خطا
 قیمت

درصد 
 خطا

 قیمت

 در سود 28 2319 2000 362 9378/365 08777/1 6487/364 73167/0 4219/364 66903/0

 تفاوتیب 28 2319 2400 96 25377/99 38934/3 46992/103 78116/7 67383/103 99357/7

 در ضرر 28 2319 2800 21 94990/12 33378/38 88692/11 39559/43 27243/12 55981/41

 در سود 56 2319 1800 633 4080/589 88657/6 3591/587 21025/7 2982/587 21987/7

 تفاوتیب 56 2319 2400 192 0433/166 51913/13 0282/172 40196/10 1133/172 35763/10

 در ضرر 56 2319 3000 71 64182/23 70165/66 28358/22 61468/68 02892/23 56489/67

 در سود 91 2319 1900 598 9489/554 19918/7 5788/554 26106/7 0341/554 35215/7

 تفاوتیب 91 2319 2400 312 2170/235 60993/24 6619/242 22375/22 5834/242 24889/22

 در ضرر 91 2319 3000 108 65129/60 84139/43 78932/61 78766/42 12465/63 55125/41

 

 در سود                                                      تفاوتیبدرضرر                                                          

ل د 2شک د نما خری ختیار  ا ت  قیم درو.  ی خو چولگ ایر  ه با  ی چارل م  ه، گرا چارلی م   در بلک شولز ، گرا
 

خودرو) با نوسان تاریخی در سه روش  نمادقیمت ضخود (اختیار خرید اروپایی  5در جدول 
بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی با سررسید و قیمت اعمال متفاوت محاسبه 

روز) خطاي هر سه مدل نسبت به میان مدت  28شود در کوتاه مدت (دیده می 5. از جدول شد
درسود با سررسید کوتاه مدت از  حالت روز) بسیار کمتر است. در 91بلند مدت ( روز) و 56(
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نظر خطاي کمتر به ترتیب گرام چارلیه با ابر چولگی، گرام چارلیه و بلک شولز و با سررسیدهاي 
 .مدت و بلندمدت به ترتیب بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی قرار دارندمیان

لیه از نظر خطاي کمتر به ترتیب بلک شولز، گرام چار مدتکوتاه سررسید با تفاوتبی حالت در
 ابر ه باچارلی به ترتیب گرام مدتمیان و گرام چارلیه با ابر چولگی قرار دارند و با سررسید

 با چارلیه رامگ چارلیه، بلندمدت به ترتیب گرام و بلک شولز و با سررسید چارلیه گرام چولگی،
 میان مدت وکوتاه سررسیدهاي با ضرردر حالت در. دارند شولز قرار ولگی و بلکچ ابر

و  چارلیه رامگ چولگی و ابر چارلیه با بلندمدت از نظر خطاي کمتر به ترتیب بلک شولز، گرام
مجموع  .دقرار دارن چارلیه و بلک شولز چولگی، گرام ابر چارلیه با به ترتیب گرام بلندمدت

، گرام چارلیه با ابر 824/9189، گرام چارلیه 996/8740بلک شولز  شدهمحاسبهخطاي مربع 
که در مجموع بلک شولز نسبت به گرام چارلیه با  دهدیم. نتایج نشان است 558/8791چولگی 

 ابر چولگی و گرام چارلیه خطاي کمتري را به خود اختصاص داده است.
 

ل  دو ی سهم شستا با . 6ج اروپای د  خری ختیار  یا ن تاریخ  نوسا
قیمت  بلک شولز گرام چارلیه گرام چارلیه با ابر چولگی

 بازار
قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

 تاریخ
 اعمال

 وضعیت
 قیمت درصد خطا قیمت درصد خطا قیمت درصد خطا

 در سود 35 1106 712 400 5316/409 38290/2 2637/409 31593/2 5313/409 38282/2

 تتفاویب 35 1106 1112 44 30488/59 78381/34 26692/37 30244/15 90709/28 30205/34

 در ضرر 35 1106 1312 5 01506/6 30131/20 63074/7 61493/52 00496/37 09938/640

 در سود 63 1106 712 466 7409/421 49766/9 5649/422 32084/9 6728/426 43931/8

 تتفاویب 63 1106 1112 1 30157/86 157/8530 92558/57 916/5692 59546/39 546/3859

 در ضرر 63 1106 1312 40 36014/19 59964/51 98926/5 02683/85 52772/71 81931/78

 در سود 119 1106 512 656 9897/630 67960/11 3970/629 39771/11 6654/629 44520/11

 تتفاویب 119 1106 1112 128 10958/131 42936/2 90941/94 85202/25 85335/57 80207/54

 در ضرر 119 1106 1512 54 60369/16 25242/69 00521/16 36072/70 50041/101 96372/87
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 در سود                                                        تفاوتبیدر ضرر                                                            

ل  در بلک شولز ،3شک د شستا  د نما خری ختیار  ا ت  قیم چول .  ایر  ه با  ی چارل م  ه، گرا چارلی م  یگرا  گ
 

قیمت ضستا (اختیار خرید اروپایی نماد شستا) با نوسان تاریخی در سه روش  6در جدول 

بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی با سررسید و قیمت اعمال متفاوت 

خطاي هر سه مدل نسبت روز)  35شود در کوتاه مدت (دیده مینیز  6محاسبه شد. از جدول 

روز) بسیار کمتر است. در حالت درسود با  119روز) و بلندمدت ( 63مدت (به میان

مدت و بلندمدت از نظر خطاي کمتر به ترتیب گرام چارلیه، گرام چارلیه سررسیدهاي کوتاه

ام رمدت به ترتیب گرام چارلیه با ابر چولگی، گبا ابر چولگی و بلک شولز و با سررسید میان

مدت از نظر خطاي تفاوت با سررسید کوتاهچارلیه وبلک شولز قرار دارند. در حالت بی

کمتر به ترتیب گرام چارلیه، گرام چارلیه با ابر چولگی و بلک شولز قرار دارند و با سررسید 

میان مدت به ترتیب گرام چارلیه با ابر چولگی، گرام چارلیه و بلک شولز و با سررسید 

ه ترتیب بلک شولز ، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی قراردارند. در بلندمدت ب

مدت و بلندمدت از نظر خطاي کمتر به ترتیب بلک حالت در ضرر با سررسیدهاي کوتاه

مدت به ترتیب بلک شولز، گرام شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی و میان

ولز شده بلک شمجموع مربع خطاي محاسبهرلیه قرار دارند.چارلیه با ابر چولگی و گرام چا

دهد که است. نتایج نشان می 1532، گرام چارلیه با ابر چولگی 3242، گرام چارلیه 7277

در مجموع گرام چارلیه با ابر چولگی نسبت به  گرام چارلیه و بلک شولز خطاي کمتري را 

 به خود اختصاص داده است.
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در حالت درسود در میان مدت و بلندمدت اختیار خرید اروپایی  6و  5در مقایسه جدول 
ی شود در حالخودرو با مدل بلک شولز خطاي کمتري در محاسبه قیمت اختیار دیده مینماد 

ام هاي گرشستا مدلکه در همین شرایط (درسود در میان مدت و بلندمدت)  اختیار خرید نماد 
 هد.دچارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی نسبت به بلک شولز خطاي کمتري را نشان می

 
 گیريبحث و نتیجه

اختیار معامله اروپایی  گذاريهاي داخلی محدودي در خصوص قیمتپژوهش مجموع در
. هستندها مدل بر روي یکی از هم تنهاهاي موجود متمرکز صورت پذیرفته است و پژوهش

ي بلک معادله) فقط 1398و همکاران (ابوالی و  )1387( ثانیآفریده و نمونه کیمیاگري عنوانبه
سان ثابت بودن نو بلک شولز ی قراردادند. همچنین دو فرض اساسی در مدلموردبررسرا شولز 

رفتار و  ندککه در بسیاري از شرایط واقعی بازار صدق نمیاست  هابازدهاز توزیع نرمال  پیرويو 
) و یا طهماسبی 1398هاي داخلی مثل امیري(دهد. بعضی از پژوهشرا نشان نمی واقعی بازار

ها ودن دادهب نرمال ریغاند و فرض ) به بررسی تحت فرض عدم ثابت بودن نوسان پرداخته1401(
 یدگیو کش یچولگبازار از  تیواقعنبوده است. اما  موردتوجههاي داخلی در هیچ از پژوهش

 حکایت دارد.  هادادهنرمال  ریغ
 یالحي نرمال به ترتیب صفر و سه هست در هاعیتوزضرایب چولگی و کشیدگی  براي همه 

هاي لگ نرمال مختلف متفاوت است. به همین ضرایب چولگی و کشیدگی  براي توزیع که
از توزیع  شدهمشاهدهدلیل گزارش و تفسیر نتایج تجربی بر اساس انحراف چولگی و کشیدگی 

هاي وزیعدر ت نرمالچولگی و کشیدگی غیرتر است، زیرا نقاط مرجع ثابت هستند. نرمال راحت
شود که همین موضوع باعث کاهش دقت در میپدیده لبخند نوسان منجر به  اختیارضمنی 

 دری خرید اروپای اختیار قیمت تعیین پژوهش این اصلی هدف .دشویممحاسبه قیمت اختیار 
است. در این راستا به تعیین قیمت اختیار در سه مدل  ي با چولگی و کشیدگی غیر نرمالهاداده

بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابرچولگی با نوسان تاریخی در سررسیدهاي مختلف 
 ییااروپ راختیا يگذارمتیقه است. شد پرداختهتفاوت و در ضرر هاي در سود، بیو در حالت

به دست  اریاخت متی. قدیآیبه دست م تیهرم ياچند جمله کردیبا رو هیچارل ماگر گسترشبا 
و  یمعادله مربوط به چولگعلاوه  معامله بلک شولز به اریاخت متی، قهیچارل ماآمده با بسط گر

ي تعددعوامل م ریتحت تأث هیچارل ماگردر مدل معامله  اریاخت متیق است. يرعادیغ یدگیکش
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 یچولگ و σ ، نوساناتT دی، سررسr نرخ بهره سکیر، Kاعمال  متیسهام، ق هیاول متیق از جمله
 ی است.دگیو کش

بهتر از  اریبس هیچارل گرام مدل اختیار در نماد شستا براي متیقنتایج این پژوهش نشان داد 
است. به عبارت  داراي خطاي کمتري يدارا رایاست زبلک شولز  با مدل اختیار نسبت متیق
 متیبه ق بلک شولز معامله مدل اریاخت متیبا ق سهیدر مقا نماد نیا يبرا هیچارل گرام مدل گر،ید

اینگونه نیست به این دلیل که شستا چولگی و  خودرو نماد ياما برا ت،اس کتریبازار نزد اختیار
 دارد. خودروبیشتري نسبت به  نرمال ریغکشیدگی 

، زناچی یدگیو کش یچولگ ریسهام با مقاد دهبازه ) نشان دادند ک2022اوتاما و همکاران (
ولز مدل بلک ش اختیار در متیبه ق هیچارل گرام اختیار در مدل متیشدن ق کیمنجر به نزد

که این نتایج نیز در این مقاله براي قیمت اختیار در نماد ضخود (اختیار خودرو) با  شودیم
ی بیشتر (اختیار شستا) با چولگی و کشیدگ چولگی و کشیدگی کمتر در مقایسه با نماد ضستا

 یافتهتوسعه یگاوس عیبر اساس توز یدگیو کش یبا چولگ اختیار يگذار متیقشود.  تایید می
اگر مورد بررسی قرار گرفت و نشان دادند که  2024و همکاران در  تئودوسیوچوله نیز توسط 

 خ دهد.اشتباه ر يگذارمتیقهر نوع در غالب باشد، ممکن است  یدگیکش ای یچولگ ریتأث
هاي پرش باعث کنترل و کاهش خطا ها با در نظر گرفتن مدلموضوع کشیدگی غالب در داده

به این موضوع پرداختند.  1401نژاد و نیسی در سال شود که محمديدر برآورد قیمت اختیار می
ه سبب ار گرفت کموضوع چولگی غالب نیز در این مقاله  با تاثیر ابرچولگی مورد بررسی قر

 .شودمی ،غالب باشد یچولگکنترل و کاهش خطا در برآورد قیمت اختیار در مواردي که 
 

 تقدیر و تشکر 
مقایسه قیمت گذاري اختیار معامله تحت توزیع غیرنرمال در «این پژوهش در راستاي طرح 

بروجردي  ت االلهکه با حمایت مالی دانشگاه آی» یل نوسانلمدل بلک شولز و گرام چارلیه با تح
 انجام پذیرفته است.  15664- 218282و با کد رهگیري 
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