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 چكیده

باشد و دارای قله بلند و دم سنگین از  توزیع بازگشتی با چوله به یک سمت می3  لیپتوکورتیکهای نامتقارن  ویژگی

گذاریِ  منظور قیمتشولز از حرکت بروانی بهشود. مدل بلکتوزیع نرمال است که به صورت تجربی مشاهده می

پذیری تصادفی ها، نوسان های بازارهای مالی وجود پرش در قیمتکند، هرچند که دادهاختیار معامله استفاده می 

هایی در  بایست پرش دهند. به منظور بهبود عملکرد بلک شولز، می و چولگی در مقایسه با توزیع نرمال نشان می

گذاری و پوشش  ها وارد شوند. یکی از مسائل مورد پژوهش در دنیای مالی بحث قیمتگذاری دارایی های قیمتمدل 

 4های دارای توزیع نمایی دوتایی استفان کواختیار معامله است. به طوریکه در این پژوهش از مدل اندازه جهش 

کو قادر به تولید ویژگی لیپتوکورتیک از توزیع بازگشتی و مشاهدات  بر این، مدل استفان استفاده شده است. علاوه 

کارلو نیز یک ابزاری است که به طور گسترده  سازی مونت های اختیار معامله است. شبیه جهش ناگهانی در قیمت

های موفق  شود. با این حال اثر آن به شدت وابسته به استفاده از روش گذاری اختیار معامله استفاده می برای قیمت

استفاده شده است. همچنین، از روش متغیر کنترل    5کاهش واریانس است. در این مقاله از اختیار معامله مانع 

کاهش واریانس استفاده شده است. بنابراین، در این پژوهش نقش تغییر مقادیر اختیار معامله مانع را بر اساس  

ویژگی لیپتوکورتیک در مدل بررسی شده است. از این رو، نتایج نشان داد که افزایش سطح اختیار معامله مانع  

شود. همچنین، نتایج نشان داد که افزایش سطح اختیار معامله مانع تأثیر زیادی در  اختیار معامله میباعث افزایش  
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 مقدمه   -1

گذشته   دهه  چهار  در  دارایی  بازده  نوسانات  در  بلند  حافظه  و  موضوع  مالی  نظری  مبانی  در  را  زیادی  توجه 

دهد که تابع خود  از منظر تجربی، حافظه طولانی زمانی خود را نشان می  اقتصادسنجی به خود جلب کرده است.

در   های قابل توجهی را در وقفه های طولانی نشان دهد. خود همبستگی  (ACF)1همبستگی نمونه سری زمانی 

های مالی حال حاضر یک واقعیت تلطیف شده کاملاً ثابت شده است که بازده مطلق )و تبدیل قدرت آنها( دارایی

دهد، شبیه به فروپاشی هذلولی که توسط تابع  های سریالی مهم، مثبت و به آرامی را نشان می مختلف، همبستگی

به، به عنوان    دیکن  مراجعه)شود  فرآیندهای یکپارچه کسری ایجاد می  (ACF) خود همبستگی نمونه سری زمانی

ت د2،1986لور یمثال،  همکاران  نگی،  د3،1993و  گرنجر   نگی،  تا  ده نموتلاش  متنوعی  مطالعات    (.1996،  4و  اند 

 یی بالا  یداریپا  نیکه چننیز  را  هایی  سازوکارارائه دهند و    شدهی بندسبک  ت یواقع  نیا  یبرا   یاقتصاد  حاتیتوض

 ی ذات   یژگیو  ک یحافظه بلندمدت    ایبه شدت بحث کرده است که آ مبانی نظری  نی. انمایند  یبررس  کنند،یم  جادیا

 یتصادف  ندیفرآ  یشرط  ریغ  انسینامکرر در وار  یساختار  راتییمصنوع از تغ  کی  ای  ستبازده ا  دیتول  ندیدر فرآ

  ی امدها یپ  رایز  ،مهم است  یمسئله اقتصاد  کیدر نوسانات    یداریمناسب سطح پا  یساز . مدل ست( استایا  ریغ  یعنی)

بهبود برازش    یحافظه بلندمدت برا  یهامدل   ییکه توانای و مشتقات دارد. در حال  هاییدارا  متیبر ق  یمیمستق

نوسانات خارج از نمونه هر دو به طور گسترده مورد مطالعه قرار    یهاینیبش ی و پ  هاییبازده دارا  عیدرون نمونه توز

سوال که    نیا(، با طرح  2025(. در این رابطه آگوستینیاک و همکاران )5،2025)آگوستینیاک و همکاران   اندگرفته

طی    مانده است  یمعامله است نسبتاً ناشناخته باق  اریاخت  یگذارمتیق  یمرتبط برا  یژگیو  کیحافظه بلندمدت    ایآ

در زمان    وابسته  یکسر  کپارچهی  یهامدل   یبرا  یمعاملات کل  اراتیاخت  یگذارمتیچارچوب قپژوهشی به ارایه  

پرداخته  ی( بوده و به  انتگرال چندجزئاند که شامل؛ فرآیندهای چند جزئی / کسری یکپارچه کسری )گسسته 

ارزش رابطه  بسته  های محاسباتی  نیمه  امکان گذاری  نوسانات    کندیم  ریپذرا  پویایی  نشان دهد که گنجاندن  تا 

گذاری در هر دو انتهای کوتاه و بلند طیف سررسید گردد  تواند منجر به بهبود عملکرد قیمتحافظه بلند مدت می 

های  های اخیر نیز مبانی نظری مربوط به تقریب نامتقارن قیمت(. همچنین، در سال 2025)آگوستینیاک و همکاران،

های مدل پرش انتشار در ریسک بازارهای بزرگ  اند. کاستی رشد کرده   سرعتبهاختیار معامله و نوسانات ضمنی  

ها  ناپیوستگی در قیمت  عنوانبهاند که در آن بازار بزرگ  گذاری با پرش شده های مختلف قیمتسعه مدلمنجر به تو

پذیری  دهد و انعطاف تر از نوسانات قیمت را ارائه می . مدل با پرش یک نمایش واقعیهستندتابع زمان    صورتبه

عنوان    را تحتمیلادی مدلی    1973شولز و مرتون در سال  سازی وجود دارد. از زمانی که بلک بیشتری در  این مدل 

های مختلف مورد بررسی اند تا به امروز از جنبه بازار ارائه داده   بودنکامل گذاری اختیار معامله با فرض  مدل قیمت

با اضافه کردن بخش پرش که بیانگر تغییرات ناگهانی قیمت سهام بنا به    1976قرار گرفته است. مرتون در سال  

 
1Time iiii l ’’a aapp le autoi orrelation function (ACF)  
2 Taylor 
3 Ding et al. 
4 Ding & Granger 
5 Augustyniak et al. 
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.  تصمیمات دولتی است موجب بهبود این مدل شده است،  اعتصاب کارمندان،  مدیریتی  روتحولییتغدلایلی همچون  

کرد باعث افزایش تعداد منابع تصادفی دخیل در قیمت  پواسن تبعیت می  ندیفرامرتون با افزودن این بخش که از  

شود. یکی دیگر  گذاری اختیار معامله در شرایط ناکامل بودن بازار می سهام به دو منبع و در نتیجه منجر به قیمت

  عنوان بهتوان آن را  گذاری و پوشش اختیار معامله است که میها در قیمتحضور ریسک،  های مورد بررسیاز جنبه

یک نوع از قراردادهای اختیار معامله نامتعارف  1ی مانع  هامعامله  اریاختعامل مهمی در وجود پرش در نظر گرفت.  

یک  .  ی مانع هستندهامعامله های مهم اختیار  ها نسبتاً شبیه به انواع قراردادهای استاندارد اما با ویژگیکه آن   است

توانند به سبک  ها میآن.  است  افتهیانیپا قرارداد فعال یا    در آنبا یک قیمت ثابت است که     اختیار معامله مانع 

  صورتبهتوانند  باشد. همچنین، میبه سبک اروپایی می  معمولاًها  اروپایی یا امریکایی باشند هرچند که سبک آن

ای است که به عایدی قرارداد اختیار  خرید یا فروش باشند. اختیار معامله مانع یک نوع از قرارداد اختیار معامله

د اختیار  معامله وابسته است که در آن اگر دارایی پایه به قیمت رسیده باشد یا بیش از قیمت تعیین شده باش

ارزش به پایان برسد، اگر دارایی پایه بیش از قیمت  تواند بی باشد به این معنی  که می2تواند حذفی  معامله ماتع می 

زیان برای فروشنده را دارا خواهد بود. اختیار معامله    محدودکردنسود برای دارنده و    محدودکردنتعیین شده باشد  

ها دارای پیچیدگی بیشتری نسبت به آنکه    رایز  شود؛یممانع یک نوع اختیار معامله نامتعارف در نظر گرفته  

وابسته در نظر گرفته اختیار معامله از نوع مسیر  اختیار معامله  اروپایی هستند. همچنین یک  امریکایی یا  های 

تغییر ارزش دارایی اولیه در طول مدت    صورتبه ها دارای نوسان است و  به همین خاطر است که ارزش آن   شوندیم

باشد. به همین خاطر است که تغییر ارزش دارایی اولیه در طول مدت  قرارداد اختیار معامله  اختیار معامله می 

های نامتقارن لیپتوکورتیک توزیع بازگشتی چوله به سمت راست یا چپ دارند قله بلند  ویژگی  .دارای نوسان است

افتد که شکل  این ویژگی زمانی اتفاق می.  شودتجربی مشاهده می   صورتبهو دم سنگین است سپس توزیع نرمال  

در چنین توزیعی تغییرات کوچک  .  باشد ای میتوزیع به اوج خود رسیده باشد. سپس، توزیع نرمال یا منحنی زنگوله 

افتد و  زیاد اتفاق می   احتمالبهزیاد قیمت  مانند حرکت    د؛ی شد  یدادها یهستند؛ اما روکنترل در توزیع نرمال رایج  

این    ،موارد بیان شده در قسمت بالابا توجه به  از این رو،    باشد.از یک توزیع نرمال می   تربزرگ به طور بالقوه بسیار  

کو مبتنی روش کاهش واریانس  گذاری استفان ی قیمت ساز مدل پژوهش با هدف بررسی ویژگی لیپتوکورتیک در  

 انجام شده است.   کارلومونت ی  سازهیشب  -

 

 مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش - 2

گذاری در هنگام فروش یک محصول یا خدمات استفاده کرد. قیمت  توان از انواع راهبردهای قیمت وکار می در کسب

توان از آن  ای برای به حداکثر رساندن سود برای هر واحد فروش و یا بازار باشد. می تواند به طور کلی مجموعه می

برای دفاع از یک بازار موجود از افراد جدید، برای افزایش سهم بازار در بازار و یا برای ورود به یک بازار جدید مورد  

 
1.Barrier 

2.knok-out 
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های مالی گذاری داراییهای تجربی متنوعی برای قیمت (. در این رابطه پژوهش 1،2012گرگسون استفاده قرار داد )

 است.    2شولز - های تجربی مدل بلکترین مدل طوریکه یکی از مهمانجام شده است. به  

بر اساس حرکت براونی و توزیع نرمال انجام   3شولز  - های تجربی زیادی برای اصلاح مدل بلک البته، پژوهش 

اند که شده است. به طوریکه عمده آن مطالعات تجربی انجام شده دو ویژگی تجربی برجسته زیر را نمایان ساخته

هایی به سمت چپ متمایل است و دارای  . به عبارت دیگر، توزیع بازده 4های لپتوکورتیک نامتقارن ( ویژگی 1شامل: )

(. به طور  تلاطم)5( لبخند نوسان 2؛ )هستندتوزیع نرمال  نسبت به    یترنیسنگ  یهاو دم ( بالاتر و  اوجیک قله )

ای شناخته شده  شولز صحیح باشد، باید نوسان ضمنی ثابت باشد؛ اما به طور گسترده  -مشخص، اگر مدل بلک

است که منحنی نوسان ضمنی، مانند یک لبخند، یک منحنی محدب نسبت به قیمت اجرای اختتیار معامله دارد.  

های متنوعی پیشنهاد شده است.  ها، مدل گذاری داراییهای نامتقارن و لپتوکرتیک در قیمتبرای گنجاندن ویژگی 

های مالی  های تیز که در دادههای سنگین و اوج های دارای دم اند که به توزیعای طراحی شده ها به گونهاین مدل 

 (. 6،2004کو و وانگ رایج است، توجه داشته باشند )
 

 های کاهش واریانس روش  - 1-2

 متغیرهای کنترل شده 

𝑋را که در آن    E [g(Xخواهیم ])ی م  فرض کنید = (𝑋1, … … . . , 𝑋𝑛)  ی ازا برآورد کنیم. اما فرض کنید که بهاست را  

 به طور مثاال اگر داشته باشیم:  معلوم است،    f(Xمتوسط مقدار )  fتابع معلوم    کی
E [f(X)] = µ 

 :توانیمیم  aاه برای هر عدد ثابت  گآن

𝑤 = 𝑔(𝑥) + 𝑎[𝑓(𝑥) − 𝜇]                                                    (1)  

 بریم حال به کار می  𝐸[𝑔(𝑥)]یک برآوردگر   عنوانبهرا  

𝑣𝑎𝑟(𝑤) = 𝑣𝑎𝑟[𝑔(𝑋)] + 𝑎2𝑣𝑎𝑟[𝑓(𝑥)] + 2𝑎𝑐𝑜𝑣[𝑔(𝑥), 𝑓(𝑥)]           (2)   

 

 هرگاه:   شودیمدهد که مقدار فوق حداقل  محاسبات ساده نشان می

𝑎 =
−𝑐𝑜𝑣[𝑓(𝑥),𝑔(𝑥)]

𝑣𝑎𝑟[𝑓(𝑥)]
     (3                                                             )    

 :  aو برای این مقدار از   

𝑣𝑎𝑟(𝑤) = 𝑣𝑎𝑟[𝑔(𝑥)] −
−𝑐𝑜𝑣[𝑓(𝑥),𝑔(𝑥)]

𝑣𝑎𝑟[𝑓(𝑥)]
                                   (4)    

 (. 1391،یرترابیو م  یغلام)  شودی مکه موجب کاهش واریانس  

 
1 Gregson 
2 the Black-Scholes model  
3 the Black-Scholes model based on Brownian motion 
4 The asymmetric leptokurtic features 
5 The volatility smile. 
6. Kou & Wang 
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 1اختیار معامله مانع  - 2-2

،  برای مثال  .شوندیمنامیده  out(in)و    up(down)های اختیار معاملهکه  ها وجود داردهشت نوع از اختیار معامله 

 شود با؛  خرید اختیار معامله داده می  out  up andقیمت  
𝑈𝑂𝐶 = 𝐸[𝑒−𝑟𝑇(𝑆(𝑇) − 𝐾)+1{𝑚𝑎𝑥 0≤𝑡≤𝑇 𝑆(𝑡)≤𝐵}] 

𝑆(𝑡)که در آن  ≤ B 

 (. 2،2004کو و وانگ باشد )سطح اختیار معامله مانع می 

 

 پیشینه تجربی پژوهش  - 2-3

 یمعاملات کل   اراتیاخت  یگذارمتیچارچوب ق  ک(، طی پژوهشی به موضوع ی2025)3آگوستینیاک و همکاران 

سازی نوسانات و  اند. در این پژوهش تأثیر ادغام کسری بر مدل پرداخته   وابسته  یکسر  کپارچهی  یهامدل   یبرا 

گذاری زمان  ها در این پژوهش یک چارچوب کلی قیمتگذاری گزینه  مورد بررسی قرار گرفته است. آنقیمت

پذیرند.  می( را  ∞)4آرچ   هایاند که نمایشهای نوسانات چند جزئی وابسته پیشنهاد نموده گسسته را بر اساس مدل 

دهد،  گذاری گزینه را از مبانی نظری پژوهش موجود در خود جای می های قیمتاین نه تنها تنوع زیادی از مدل 

امکان معرفی مدل  بلند کوواریانس  5گارچ  گذاریهای جدید قیمتبلکه  نیز فراهم می - با حافظه  با   کند.ایستا را 

ارزیابی  برای  نامحدود تابع تولید تجمعی قیمت ثبت دارایی، عبارات نیمه صریح را  از توصیف مجموع  استفاده 

علاوه بر این،   اند.مشتقات به سبک اروپایی تحت یک عامل تنزیل تصادفی وابسته به واریانس کلی استخراج نموده 

- 1996( در دوره  500)6استاندارد و پورز    معاملات  اراتیاختها یک تحلیل تجربی گسترده با استفاده از بازده و  آن

در فرآیند  معاملات    اراتیاختاند هنگامی که محتوای اطلاعاتی از  ها نشان داده طورکلی، آن به  اند.انجام داده   2019

گذاری  برای بهبود عملکرد قیمت   7شود، گنجاندن پویایی کسری یکپارچه در نوساناتتخمین پارامتر گنجانده می 

ها در خطاهای ریشه میانگین مربعات نوسانات  ترین پیشرفتبیش  خارج از نمونه سودمند است.  معاملات  اراتیاخت

های استاندارد  دهد که در مقایسه با مدل ی با سررسید بیشتر از یک سال رخ می معاملات  اراتیاختضمنی برای  

 رسد.درصد می  18و    28به ترتیب به    8حافظه کوتاه یک و دو جزئی 

  ارات یاخت  یگذارمت یق  یهامدل   (ونیبراسیکالبندی )موضوع درجه(، طی پژوهشی به  2019)9ی و همکارانلیگ

پارامترهای مدل های قیمت (  ونیبراسیکالبندی )درجهنحوه  ها  اند. آن پرداختهمعاملات     ارات یاختگذاری  سازی 

شولز موردی که  -با بلکها آنها با قیمت های بازار مطابقت داشته باشند. اند تا این مدل را توضیح دادهمعاملات 

 
1.Option Barrier 
2.Kou & Wang 
3 Augustyniak et al. 
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7 Fractionally integrated dynamics in volatility 
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9 Gilli  et al. 
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سپس،   اند.سازی )نوسانات ضمنی( مورد توجه قرار داده در آن فقط به یک پارامتر نیاز بود را در خصوص مدل 

ها  آن سازی مورد نیاز بود مورد استفاده قرار گرفته است.  های دیگری که نیاز به تنظیم چندین پارامتر در مدل مدل 

های  شود که با روشسازی میهایی، کالیبراسیون اغلب منجر به مشکلات بهینهبرای چنین مدل بیان نموده اند که  

سازی ازدحام ذرات(  های اکتشافی )تکامل دیفرانسیل و بهینهها از روشرو، آناستاندارد قابل حل نیستند، از این

که    اند که مانند مدل نوسانات تصادفی هستون یا مدل بیتسها چندین نمونه را بررسی نموده آن  اند.استفاده نموده 

ها با استفاده  را در این مدل معاملات    اراتیاختتوان  ها نشان داد که چگونه میها است. نتایج پژوهش آن شامل پرش 

  ی( ون ی براسیکالبندی )درجهها را با فنون اکتشافی  گذاری نمود و چگونه پارامترهای مدل از تابع مشخصه قیمت

ای کوتاه بر ادغام عددی ارائه و قوانین نیوتن کوتس و گاوس را توضیح  نمونه  مقدمهنمود. در طول مسیر مدلسازی،  

 محاسبات عددی آن نیز ارائه شده است.

تحت مدل کو با استفاده از مدل    معاملات  اراتیاخت  یگذار متیق  (، طی پژوهشی به موضوع2004)1کو و وانگ 

است که   ییهااز چالش  یکی یلیتحل یر یپذکشش  تیقابلها بیان نموده اند که اند. آن پرداخته   انتشار پرش دوگانه

بلک شولز   اختیار معامله یگذارمتیمدل ق م یدر تعم ی با آن مواجه هستند که سع نیگزیجا یهااز مدل  یاریبس

مدل بلک    یلیکشش تحل  تیگسترش قابل  پژوهش  نیاز اآنها  دارند. هدف    شتریب  یتجرب  یهایژگیو  بیترک  یبرا 

  تواند ی دوگانه م  ییمدل انتشار پرش نما  کیکه    اندداده نشان  ها  آن است.  بوده    شبا پر  نیگزیجا  یهاشولز به مدل 

( و  یلیو و  یآدس-افق محدود )با گسترش روش بارون  ییکایآمر  معاملات  اراتیاخت  یبرا  یلیتحل  بیتقر  کیبه  

  اراتیاخت  ی)مانند نگاه به عقب، مانع، و دائم  ریوابسته به مس  جیرا  معاملات  اراتیاخت  یبرا  یلیتحل  یهاحلراه 

  های ریاضی و محاسباتی )عددی( رابطه که    دهندینشان مها  آن  یعدد   یها( منجر شود. مثال ییکایآمر  معاملات

 هستند.  قیهستند و دق  یساز اده یقابل پ  یبه راحت

یکی از منابع کلیدی در حوزه ریاضیات  ی پرش یندها یبا فرآ یمال یسازکتاب مدل (، 2004)2کونت و تانکوف 

هایی را  دهد و مدل شولز را گسترش می -گذاری مشتقات مالی است. این کتاب چارچوب سنتی بلکمالی و قیمت 

گذاری مشتقات  های پیشرفته در قیمتترین منابع برای درک مدل از مهمفوق  کتاب  . به بیان دیگر،  دهدارائه می 

طور  گذاری، معاملات الگوریتمی، و پوشش ریسک به ها در بانکداری، سرمایه مالی و مدیریت ریسک است. این مدل 

 . شوندگسترده استفاده می 

  4یعسر  هیفور  لیمعامله با استفاده از تبد  اریاخت  یگذار رزش ا(، طی پژوهشی به موضوع  1999)3کار و مدان 

(FFT)   ی گذار ارزش   یبرا  عیسر  ه یفور  ل یتبد  تمیالگور  کی  ،پژوهش  نیدر اها بیان نموده اند که  اند. آنپرداخته  

 ی بررس   ق،یتحق  نیا  یمحور اصلشده است.   ارائه  یاز رکود اقتصاد  یناش  تیحت عدم قطع ت  ییچنددارا یهاآپشن 

مفهوم رکود    ها، هم در حالت محدود و هم در حالت نامحدود است.آپشن  یگذار مت یبودن در ق یمسئله چندبعد

پذیری ناشی از رکود اقتصادی، این واقعیت است  دلیل اصلی گنجاندن نوسان  .اقتصادی در مدل لحاظ شده است

 
1.Kou & Wang 
2 Cont & Tankov 
3 Carr and Madan 
4 Fast Fourier transform approach 



 169 /...  يکو مبتن استفان یگذارمتیق یسازدر مدل کی پتوکورتیل يژگیو يبررس و همکاران /   واجارگاه يفتح انوشیک 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1404تابستان /  71پیاپي /  19 ۀدور

کاربرد  .  یابدمی   طور چشمگیری در مقایسه با دوران بدون رکود افزایشکه نوسانات بازار در دوران رکود اقتصادی به 

سریع فوریه  تبدیل  قیمت  الگوریتم  آپشن در  استهای  گذاری  شده  بررسی  در  .  چنددارایی  جدید  نتیجه  یک 

های دقیق و کارآمد را هم در شرایط رکود و هم در شرایط  ها حاصل شد که امکان ارائه قیمتگذاری آپشن قیمت

برای دارایی  .کندبدون رکود فراهم می شولز  -ارائه شده است، که در آن، مدل بلک  بعدیهای سه نتایج عددی 

 . عنوان معیاری برای مقایسه کارایی روش مورد استفاده قرار گرفته استبه

،  است   وستهیناپ  هیکه بازده سهام پا  یمعامله زمان  اریاخت  یگذار متیق  (، طی پژوهشی به موضوع1976)  1مرتون 

آن پرداخته  رابطه محاسباتی سنتی  اند.  اعتبار  اند که  نموده  بیان  به  - بلکمعامله    اریاخت  یگذار متیقها  اسکولز 

  اریاختگذاران برای پیروی از یک راهبرد سبد پویا در سهام بستگی دارد که ساختار بازده نسبت به  توانایی سرمایه 

فرض حیاتی مورد نیاز برای امکان پذیر بودن چنین راهبردی این است که پویایی  شود.مشابه تکرار می معامله  

در این پژوهش، یک رابطه   نمونه پیوسته توصیف نمود.توان با یک فرآیند تصادفی با یک مسیر  بازده سهام را می 

توسط ترکیبی از    2ه یپاتر، یعنی زمانی که بازده سهام  گذاری اختیار معامله برای حالت عمومی محاسباتی قیمت

های  شود. رابطه محاسباتی مشتق شده دارای بسیاری از ویژگیشود، مشتق می فرآیندهای پیوسته و پرش ایجاد می 

گذار یا آگاهی از بازده مورد انتظار سهام  جذاب رابطه محاسباتی اصلی بلک شولز است، زیرا به ترجیحات سرمایه 

اوراق    یگذارمت یقت به  معاملا  اریاختعلاوه بر این، همان تحلیل اعمال شده در مورد اوراق   پایه بستگی ندارد. 

 های شرکتی نیز قابل تعمیم است.بدهی

های شرکتی  و اوراق بدهی   معامله  اریگذاری اختسازی قیمت مدل   (، طی پژوهشی به موضوع1973)  3شولز -بلک

درستی انجام  ها( در بازار به )آپشن رابطه محاسباتی  گذاری  در صورتی که قیمتها بیان نموده اند  آن   اند.پرداخته 

ها و  های خرید و فروش در گزینهاز طریق ایجاد پرتفویی از موقعیت  خطرشده باشد، نباید امکان کسب سود بدون  

ها استخراج  گذاری گزینه ها وجود داشته باشد. با استفاده از این اصل، یک فرمول نظری برای ارزش سهام پایه آن 

در نظر گرفت،  ت معاملا اریعنوان ترکیبی از اختتوان به های شرکتی را میکه تقریباً تمام بدهیئی از آنجا  .شودمی

ق  های شرکتی مانند سهام عادی، اورا گذاری بدهیتوان برای ارزش و تحلیل مرتبط با آن را می رابطه محاسباتی  این  

تواند برای محاسبه تخفیفی که باید  میرابطه محاسباتی  طور خاص، این  به  .ها نیز به کار بردقرضه شرکتی و وارانت 

 .)ورشکستگی( مورد استفاده قرار گیردبرای یک اوراق قرضه شرکتی در نظر گرفته شود به دلیل احتمال نکول  

تحت مدل کو با    ییکایآمر  اراتیاخت  یگذارمت یق  ، طی پژوهشی به موضوع(1395)  یو پورطاهر   فرد  یعیرب

  ه ی در تجز  یاز مباحث اصل  اراتیاخت  یگذار مت یقها بیان نموده اند که  اند. آن پرداخته   استفاده از روش مونت کارلو

 یی کایفروش آمر  اریاخت  متیق  یمحاسبه   یبرا   یقیدقرابطه محاسباتی  است. اما، متأسفانه    یمشتقات مال  لیو تحل

را تا حد    اراتیاخت  نیا  متیتوان ق  یم  بیبر تقر  یمبتن  محاسبات  و  یعدد   یهابه کمک روش  یوجود ندارد، ول

  نکه یا  لیمونت کارلو است. به دل  یساز هیروش شب  ،یعدد   یها   روش  نیاز ا  یکیمحاسبه نمود.    یبخش  تیرضا

 
1 Merton 
2The underlying stock returns  (USR) 
3The Black & Scholes (B-S) 
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از   هیپا ییدارا کینامید اراتی اخت یگذار متیدر ق بنابراین، .شده است مشتق هیپا ییدارا متیارزش مشتقات از ق

  ی ها از روش   یکی  یمدل کو و معرف  انی پژوهش ابتدا به ب  نیا  درها  رو، آن از اینبرخوردار است.    یاریبس  تیاهم

 ییدارابه عنوان یک    ییکای آمر  اراتیاخت  متیقنیز    ادامه،  در   شده است.پرداخته    ونیمونت کارلو به نام روش رگرس

 مده است. دست آبهنتایج    ونی با استفاده از روش رگرس  کو واستفانمدل  با پیروی از    هیپا

گذاری دارایی  های قیمت ای مدل تبیین مقایسه  طی پژوهشی به موضوع  (1396)  و همکاران  هوشمند نقابی

ایرانسرمایه سرمایه  بازار  در  رفتاری  و  کلاسیک  می یافته اند.  پرداخته   ای  نشان  تحقیق  مدل های  های  دهد 

با مدل گذاری دارایی سرمایه قیمت بازار  گذاری دارایی سرمایه های قیمتای کلاسیک در مقایسه  ای رفتاری در 

های  گذاری دارایی باشد. این در حالی است که مدل استاندارد قیمت سرمایه ایران دارای قدرت تبیین بیشتری می 

)تقریباً  (CAPM) ایسرمایه تبیین  قدرت  بیشترین  دارای  قیمت  89/66،  یابنده  تعمیم  مدل  و  گذاری  درصد(، 

درصد(   48/41بیین )تقریباً  های رفتاری دارای کمترین قدرت ت، نیز در بین مدل(X-CAPM)ای  های سرمایهدارایی 

-D) نامطلوب   -ای کاهشیهای سرمایهگذاری دارایی بندی دوم مدل قیمتبرخوردار می باشند. سپس، در رتبه

CAPM)   ًای رفتاریهای سرمایه گذاری داراییدرصد(، و قیمت  81/61دارای بیشترین قدرت تبیین )تقریبا(BAP)  ،

گذاری  بندی سوم مدل قیمتباشند. سپس، در رتبهدرصد( برخوردار می  16/43دارای کمترین قدرت تبیین )تقریباً  

سرمایه دارایی  تعدیلیهای  قیمت (A-CAPM) ای  مدل  دارایی ،  سرمایه گذاری  شرطیهای  مدل  (I-CAPM) ای   ،

داراییقیمت سرمایهگذاری  شدههای  تجدیدنظر  قیمت(R-CAPM) ای  مدل  دارایی ،  سرمایهگذاری  ای  های 

درصد(، )تقریباً    64/48درصد(، )تقریباً    49/59، به ترتیب دارای بیشترین قدرت تبیین )تقریباً  (C-CAPM)مصرفی

)تقریباً    10/52 می  94/49درصد(،  قیمتدرصد(،  مدل  همچنین،  دارایی باشند.  سرمایهگذاری  ای  های 

 .درصد( برخوردار می باشند   16/43هایی رفتاری دارای کمترین قدرت تبیین )تقریباً  ، در بین مدل (BAP)رفتاری

ای  گذاری دارایی سرمایه های قیمت مقایسه تطبیقی الگو   ، طی پژوهشی به موضوع(1399)  و همکاران  علیزاده

نتایج نشان  اند. پرداخته  ای فاما و مکبثرگرسیون دو مرحله تابع رویکرد با مبتنی بر مصرف در بازار سرمایه ایران 

ای  گذاری دارایی سرمایه دهد که خطای قیمت گذاری در مدل تعدیل شده با نقدشوندگی نسبت به مدل قیمت می

شواهد این مطالعه بر اهمیت نقش نقدشوندگی در قیمت گذاری   . شودمی  مبتنی بر مصرفسنتی کمتر مشاهده 

 .کنددارایی نیز تاکید می

پور   )قبادیکو  نوذر  موضوع1400ی  به  پژوهشی  مبنای  قیمتسازی  مدل   (، طی  بر  اطلاعات  توزیع  گذاری 

ها بیان  آن  اند.پرداخته   محدودیت تأمین مالی، استراتژی تجاری و راهبری شرکتی با رویکرد معادلات ساختاری

دهد. طبیعی است که افراد  جریان اطلاعات در محیط بازار، رفتار فعالان بازار را تحت تأثیر قرار مینموده اند که  

فعال در بازار، سهم متفاوتی از این گردش اطلاعات داشته باشند. به منظور بررسی موضوع مطالعه، پس از استخراج  

های ترکیبی برای  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از مدل رگرسیونی داده های مربوط به شرکت داده 

اتی، در شرایط محدودیت مالی بالا گذاری عدم تقارن اطلاع قیمت  .های تحقیق استفاده شده استآزمون فرضیه 

از طرف دیگر قیمت  ،همچنین  .یابدکاهش می بالاتر، کمتر است  گذاری عدم تقارن  در سطوح راهبری شرکتی 

بین   سرمایه  هزینه  در  تفاوت  به  منجر  مالی  محدودیت  است.  بیشتر  جسورانه،  راهبرد  با  سطوح  در  اطلاعاتی 
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شود، راهبری شرکتی های دارای عدم تقارن اطلاعاتی پایین میهای دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا با شرکتشرکت 

جسورانه اختیارات بیشتری    راهبردمنجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی و مخابره اخبار مساعد به بازار سرمایه شده و  

گذاری در چندین  کند، زیرا دنبال کردن استراتژی مبتنی بر بازار و نوآورانه نیازمند سرمایهبرای مدیران فراهم می

 .جدید است تا موجب طراحی محصولات و اکتشاف بازارهای جدید شود  فناوری

گذاری آربیتراژ مبتنی بر  مقایسه عملکرد نظریه قیمت(، طی پژوهشی به موضوع 1400و همکاران ) بلگوریان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  بینی بازده سهام شرکت ریسک نامطلوب و مدل بتای پاداشی در پیش

در مورد سهام با ارزش بازار    1397تا    1380دهد که طی دوره  پژوهش نشان میاین  نتایج    اند.پرداخته   تهران

بینی بازده در بورس اوراق  گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب عملکرد بهتری در پیش کوچکتر، نظریه قیمت 

 .دهدبهادار تهران نسبت به مدل بتای پاداشی از خودنشان می 

بلک شولز در معاملات    یگذارمتیمدل ق  یتجرب  یبررس  ، طی پژوهشی به موضوع(1402)  و همکاران  یرینص

های پیشنهادی مدل  تایج پژوهش حاکی از آن است که قیمتاند.  پرداخته   بورس اوراق بهادار تهران  دیخر اریاخت

-U)تیل-گذاری شده است. ضمن آنکه مقدار درصد انحرافات و یوقیمتبلک شولز بالاتر از قیمت اختیارهای خرید  

theil)   در اختیارهای خرید درسود(ITM)   کمتر از اختیار های خرید درزیان (OTM)   باشدمی . 
 

 روش شناسی پژوهش - 3

به کارگیری ابزارهای نوین مالی و به طورخاص قراردادهای اختیار معامله به عنوان ابزاری برای مدیریت ریسک و  

بورس و کاهش مشکلات بخش   رونق  به  تواند  نوسانات قیمت    صنعتایجاد سودآوری، می  باوجود  کمک کند. 

توان گفت از بین انواع قراردادهای اختیار معامله، اختیار معامله می تواند نقش  ، میمالیمحصولات  ها و  دارایی 

این پژوهش با هدف بررسی   ،موضوعبا توجه به این  . از این رو،  مؤثرتری در کاهش ریسک این قراردادها ایفا نماید

  کارلو مونت ی سازهیشب -کو مبتنی روش کاهش واریانس گذاری استفان ی قیمتسازمدل ویژگی لیپتوکورتیک در 

های تجربی پژوهش  که در ادامه چارچوب نظری و تجربی برای تخمین )برآورد( مدل طوری   انجام شده است. به

 ارایه شده است. 

 

 کومعرفی مدل استفان   -3- 1

کند و بخش دوم بخش  مدل شامل دو بخش مختلف است. بخش اول توسط حرکت بروانی هندسی ادامه پیدا می 

توسط رویداد تازه از فرایند پواسن تعیین    هاپرش پرش با لگاریتم اندازه پرش است که توزیع نمایی دوتایی و تکرار  

کو و  ؛1،1200کو زیر توضیح داده شده است ) صورتبهسهمیه سهام با مشتقات جزئی معادله دیفرانسیل . شوندمی

 (. 2،2004وانگ 
𝑑𝑆(𝑡)

𝑑𝑆(𝑡−)
= 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊(𝑡) + 𝑑(∑ (𝑉𝑡 − 1) 

𝑁(𝑡)
𝑖=0              (5 )  

 
1.Kou & Wang 
2.Kou 
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 که در آن معادله بالا وجود دارد:  

 Μ  ،انباشتگی انتشار  𝜎: ضریب  میW(t)مقدار،   : ضریب  استاندارد  بروانی  حرکت  با  N(t)باشد،:  پواسن  فرایند   :

: دارای  𝑉𝑖} {بنابراین،    .باشدی مای از متغیرهای مستقل با توزیع تصادفی نامنفی یکسان  مجموعه  است.   𝞴پارامتر

 توزیع نمایی دوتایی نامتقارن است.     
Y=log(V) 

 شود: رو، چگالی از توزیع نمایی دوتایی توسط معادله زیر داده می از این 
𝑓𝑌(y) = 𝑝𝜂1𝑒𝜂1𝑦1{𝑦≥0} + 𝑞𝜂2𝑒𝜂2𝑦1{𝑦<0} 

 

𝜂1با شرط   > 𝜂2و 1 > ,𝑝 و     0 𝑞 ≥ 0, 𝑝 + 𝑞 = ؛  احتمال جهش رو به بالا و روبه پایین از قیمت سهام هستند   1

 توانیم بیان کنیم: از این راه نیز می   نیبنابرا

log(𝑉) = 𝑌 = {
𝜁+     𝑝  با  احتمال 

    −𝜁−      q   با  احتمال 
  (6                         )  

 

1متغیر تصادفی توزیع نمایی با مقدار مورد انتظار    +𝜁و −𝜁که در آن  

𝜂1
و  1

𝜂2
و هر دو باید به روش یکسان توزیع    

های تحلیلی مستقل هستند و برای سادگی و به دست آمدن راه حل   2شوند.تمام متغیرهای تصادفی در معادله  

شوند. بنابراین، حرکت بروانی و فرآیندهای پرش  برای قیمت اختیار معامله رانش و جهش ناگهانی ثابت فرض می 

توانند به راحتی به منظور توسعه یک مدل کلی لغو شوند. اگر  ها می شوند. همه این محدودیت یک بعدی تصور می 

 توسط لم ایتو حل شود آنگاه پویایی قیمت سهام را به صورت زیر خواهیم داشت:   2معادله دیفرانسیل  

  (7       )𝑆(𝑡) = 𝑆(0)exp {(𝜇 −
1

2
𝜎2) 𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡)} ∏ 𝑉𝑖

𝑁(𝑡)
𝑖=1 

 که در آن معادله داریم: 

(8   ) 

𝐸[𝑌] =
𝑝

𝜂1
−

𝑞

𝜂2
, 𝑉𝑎𝑟[𝑌] = 𝑝𝑞 (

1

𝜂1
−

1

𝜂2
)

2
+ (

𝑝

𝜂1
+

𝑞

𝜂2
) 𝐸(𝑉)و  = 𝐸(𝑒𝑌) = 𝑞

𝜂2

𝜂2+1
+ 𝑝

𝜂1

𝜂1−1
, 𝜂1 >

1, 𝜂2 > 0                                           

 

 𝜂1 > 𝐸(𝑉)ضروری است زیرا در غیر این صورت نمی تواند 1 < 𝐸(𝑆(𝑡))و   ∞ < را تامین کند. با توجه به این    ∞

باشد که برای مدل  غیر ممکن است. توزیع نمایی دو تایی دارای دو ویژگی می  %100فرض،میانگین پرش بیش از  

(. اگر  1،1200کو باشد )های لیپتوکورتیک و دومین ویژگی فقدان حافظه می قابل توجه است. اولین ملاک از ویژگی

از   سهام  قیمت  است    4معادله  پویایی  زیر  صورت  به  اروپایی  معامله  اختیار  سبک  برای  معادله  آید،  دست  به 

 (.2،1200کو )

𝑉𝑡 = −
1

2
𝜎2𝑆2𝑉𝑆𝑆 − (𝑟 − 𝜆𝛼)𝑆𝑉𝑆 + (𝑟 + 𝜆)𝑉 − 𝜆 ∫ 𝑉(𝑆𝑦, 𝑡)𝑓𝑌(𝑦)𝑑𝑦

ℝ+   (9      )  

 
1.Kou & Wang 
2.Kou & Wang 
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  1راه تحلیلی برای  اختیار معامله خرید مانع  - 3-2

بوده که در این پژوهش    کارلومونت سازی  روش شبیه(،  کنترل شدهی  رهایمتغهای کاهش واریانس )یکی از روش 

 مورد استفاده قرار گرفته است. 

  (10) 

𝐶𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑈𝑂𝐶(𝑇, 𝑆(0), 𝐾, 𝐵, 𝜎, 𝑟, 𝜆, 𝑝, 𝜂1, 𝜂2) = 𝑆(0)𝜓(𝑟 +
1

2
𝜎2 − 𝜆𝜁, 𝜎, 𝜆̃, 𝑝, 𝜂1, 𝜂2; log(𝐾/

𝑆(0)), log(𝐵/𝑆(0)), 𝑇) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇 . 𝜓(𝑟 −
1

2
𝜎2 − 𝜆𝜁, 𝜎, 𝜆, 𝑝, 𝜂1 , 𝜂2; log(𝐾/𝑆(0)), log(𝐵/

𝑆(0)), 𝑇).   
C  ،ضریب متغیر کنترل :T  دیسررس: زمان  ،B :سطح اختیار معامله مانع اشت. که در آن : 

𝜂2 = 𝜂2 + 1, 𝑝 =
𝑝

1+𝜁
.

𝜂1

𝜂1−1
, 𝜂1 − 1 = 𝜂1, 𝜆̃ = 𝜆(𝜁 + 1)   

 و:  
ζ = 𝐸[𝑉] − 1 

=
𝑝𝜂1

𝜂1 − 1
+

𝑞𝜂2

𝜂2 + 1
− 1 

 و:  

  ψ(𝜇, 𝜎, 𝜆, 𝑝, 𝜂
1

, 𝜂
2

; 𝑎, 𝑏, 𝑇): 𝑃[𝑍(𝑇) ≥ 𝑎, max
0≤𝑡≤𝑇

𝑍(𝑡) ≥ 𝑏] 

 .𝞴 و نرخ جهش   σو جهش ناگهانی   𝜇 دارای فرایند نمایی دوتایی پرش انتشار با ضریب تعیین  P،Z(t)  تحتکه  

 و: 

 𝑍(𝑡) = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡) + ∑ 𝑌𝑖
𝑁(𝑡)
𝑖=1    

 ی توزیع نمایی دوتایی با چگالی:  دارا  Yو    
𝑓𝑌(y) = 𝑝𝜂1𝑒𝜂1𝑦1{𝑦≥0} + 𝑞𝜂2𝑒𝜂2𝑦1{𝑦<0} 

 

معادله بالا با سطح اختیار    کاربردنبهتوسط    up and out Barrierمورد انتظار از اختیار معامله   (CVمتغیر کنترل )

𝐵𝐶𝑉معامله       = 𝐵𝑒𝛽𝜎√∆𝑡    دیآیمبه دست. 

  (11) 

𝐸𝐶𝑉𝑈𝑂𝐶((𝑇, 𝑆(0), 𝐾, 𝐵, 𝜎, 𝑟, 𝜆, 𝑝, 𝜂1, 𝜂2)) = 𝐶𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑈𝑂𝐶 (𝑇, 𝑆(0), 𝐾, 𝐵𝑒𝛽𝜎√∆𝑡 , σ, 𝑟, 𝜆, 𝑝, 𝜂1, 𝜂2)       
 ( استفاده شده است. CV)1از روش کنترل متغیر   مانع  معاملهبرای اختیار  

𝑈𝑂𝐶(𝑀) = (𝑆(𝑇) − 𝐾)+1{𝑀<𝐵}                                                         (12)  

M   با بیشترین قیمت سهام تا زمان سررسیدT   شود: مشخص می 
𝑀 = 𝑚𝑎𝑥0≤𝑖≤𝑑𝑆(𝑡𝑖) , 𝑀 = 𝑠𝑢𝑝0≤𝑡≤𝑇𝑆(𝑡) 

  d  با تعداد نقاط کنترل در زمان𝑡𝑖    0مشخص می شود و داریم = 𝑡0 < 𝑡1 < ⋯ < 𝑡𝑑 = 𝑇 

1{𝑠𝑢𝑝0≤𝑡≤𝑇𝑆(𝑡)<𝐵𝐶𝑉}
= 1{𝑠𝑢𝑝0≤𝑡≤𝑇𝑙𝑜𝑔𝑆(𝑡)<log 𝐵𝐶𝑉} = ∏ 1{log 𝑀𝑖<log 𝐵𝐶𝑉}

𝑑
𝑖=1   (13  )  

 
1. up and out Barrier call option (up and out) 

1.Control Varite 
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 که در آن معادله داریم:
𝑀𝑖 = 𝑠𝑢𝑝𝑡𝑖−1≤𝑢≤𝑡𝑖

𝑆(𝑢) 
 و  

𝐵𝐶𝑉 = 𝐵𝑒𝛽𝜎√∆𝑡  upward shifted barrier    
 باشد. استفاده از احتمال مارکوف از حرکت بروانی و شرطی مستقل: می

(14) 
𝐸[(𝑆(𝑇) − 𝐾)+1{𝑠𝑢𝑝0≤𝑡≤𝑇𝑆(𝑡)<𝐵𝐶𝑉}|𝑆(0), 𝑆(𝑡1), … , 𝑆(𝑇)] 

= (𝑆(𝑇) − 𝐾)+𝐸 [∏ 1{log 𝑀𝑖<log 𝐵𝐶𝑉}

𝑑

𝑖=1

| 𝑆(0), 𝑆(𝑡1)) , … 𝑆(𝑇)] 

= (𝑆(𝑇) − 𝐾)+ ∏ 𝐸[1{log 𝑀𝑖<log 𝐵𝐶𝑉}| log 𝑆(𝑡𝑖−1), log 𝑆(𝑡𝑖)]

𝑑

𝑖=1

  

= (𝑆(𝑇) − 𝐾)+ ∏ 𝑝𝑖            𝑑
𝑖=1    

 شود به صورت زیر داده می  𝑝𝑖که در آن 
𝑝𝑖 = 𝑃(log 𝑀𝑖 < log 𝐵| log 𝑆(𝑡𝑖−1) , log 𝑆(𝑡𝑖)) 
= 1 − exp (−

2(log 𝐵𝐶𝑉−log 𝑆(𝑡𝑖−1))+(log 𝐵𝐶𝑉−log 𝑆(𝑡𝑖))+

𝜎2∆𝑡
)         (15)  

 

اصلی است.   تر از اختیار معامله مانعباشد. اما بزرگمی  shifted barrierدر این مورد قیمت سهام فعلی کوچکتر از  

توان مستقیما با امید ریاضی شرطی محاسبه کرد، به عنوان زمان  را نمی14، فرمول داده شده در معادله بنابراین

 تر باشد. تواند از زمان سر رسید کوچکتوقف می
𝑖∗ = min {𝑑, min{𝑖 ≥ 0: 𝐵 < 𝑆(𝑡𝑖) < 𝐵𝐶𝑉}} 

 

 شود به صورت زیر داده می  ∗𝑖با توجه به اطلاعات بالا در زمان توقف    CVشرط مورد انتظار از  

(16 ) 

𝐸[(𝑆(𝑇) − 𝐾)+1{𝑠𝑢𝑝0≤𝑡≤𝑇𝑆(𝑡)<𝐵𝐶𝑉}|𝑆(0), … . , 𝑆(𝑡𝑖∗)] 
𝐸 [(𝑆(𝑇) − 𝐾)+1{𝑠𝑢𝑝0≤𝑢≤𝑡𝑖∗ 𝑆(𝑢)<𝐵𝐶𝑉}

1{𝑠𝑢𝑝𝑡𝑖∗ ≤𝑢≤𝑇𝑆(𝑢) < 𝐵𝐶𝑉}| 𝑆(0), … , 𝑆(𝑡𝑖∗)]   

= (∏ 𝑝𝑖

𝑖∗

𝑖=1

) 𝐸 [( 𝑆(𝑇) − 𝐾)+1{𝑠𝑢𝑝𝑡
𝑖∗≤𝑢≤𝑇

𝑆(𝑢) < 𝐵𝐶𝑉}| 𝑆(𝑡𝑖∗)]   

 

∗𝑖شود. توجه کنید که زمانی که  داده می  15ها با معادله    𝑝𝑖که در آن   = 𝑑   است. به    14برابر با معادله    16معادله

∗𝑖دیگر، زمانی که  معنای < 𝑑    قرارداد اختیار معامله مانع با قیمت سهام اولیه    16، در معادله𝑆(𝑡𝑖∗)    و سررسید

𝑇 − 𝑡𝑖∗ = (𝑑 − 𝑖∗)∆𝑡   .مورد انتظار است 

𝑈𝑂𝐶 = 𝐸[𝑒𝑟𝑇(𝑆𝑡
(𝑖)

− 𝐾)+1{𝑀<𝐵𝐶𝑉} ]               (17)  
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 ویژگی لیپتوکورتیک  -3-3

 با استفاده از: 

𝑆(𝑡) = 𝑆(0)exp {(𝜇 −
1

2
𝜎2) 𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡)} ∏ 𝑉𝑖

𝑁(𝑡)

𝑖=1

 

 

 توسط رابطه محاسباتی زیر داده شده است:   𝑡∆بازگشت فاصله زمانی 

  (18                                               ) 

∆𝑆(𝑡)

𝑆(𝑡)
=

𝑆(𝑡 + ∆𝑡)

𝑆(𝑡)
− 1 = exp  {(𝜇 −

1

2
𝜎2) ∆𝑡 + 𝜎(𝑊(𝑡 + ∆𝑡) − 𝑊(𝑡)) + ∑ 𝛶𝑖} − 1

𝑁(𝑡+∆𝑡)

𝑖=𝑁(𝑡)+1

 

 

کوچک باشد، همانطور   𝑡∆شود اگر فاصله زمانیکه در آن جمع بیش از یک مجموعه تهی صفر در نظر گرفته می

و به کاربردن    𝑡∆تواند تقریب در توزیع با نادیده گرفتن شرایط دستورات  که در مورد مشاهدات روزانه،بازده می

𝑒𝑥نمایی ≈ 1 + 𝑥 + 𝑥2/2 شود:، توسط فرمول زیر داده می 
∆𝑆(𝑡)

𝑆(𝑡)
≈ μ∆𝑡 + 𝜎𝑧√∆𝑡 + 𝐵. 𝛶   (19                        )  

 

𝑃(𝐵نرمال استاندارد و متغیر تصادفی برنولی به ترتیب با    B,Zکه در آن   = 0) = 1 − 𝜆∆𝑡  و𝛶  داده    6-توسط

1کند اگر هم  تر را که بیان میهای سنگینقله بلندتر و دم   داشتنهایی از  نقطه عددی اضافی ویژگی شود.  می

𝜂1
   

 دهد.نرخ پرش( افزایش پیدا کند را نشان می   𝞴)انتظارات اندازه پرش یا  

 داریم:   19از معادله  

log 𝑆𝑡 − log 𝑆𝑡−1 = (𝑟 −
𝜎2

2
) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡 + 𝐵. 𝑌            (20)  

𝑆𝑡 = 𝑆𝑡−1𝑒𝑥𝑝((𝑟 − 𝜎2/2)∆𝑡 + 𝜎𝑍√∆𝑡 + 𝐵. 𝑌    (21    )  

 

های خرید اروپایی تحت مدل  دارای متغیر نرمال تصادفی است. بنابراین قیمت گذاری در اختیار معامله  zکه در ان  

 شود. پرش نمایی دوتایی از یک متغیر تصادفی نرمال برای هر مسیر در هر دوره زمانی تولید می 

 

 روش مونت کارلو -4-3

گیری و نمادهای احتمالاتی است.  های مونت کارلو دارد این است که مبتنی بر نمونه ترین ویژگی که روش پرجاذبه 

 کارلو همانند اعتبار برآوردگرهای گشتاوری تجربی است به این معنی که میانگین:تقریب مونت در واقع اساس  
1

𝑇
∑ ℎ(𝑥𝑖),       𝑥𝑡

𝑇
𝑖=1 ~𝑓(𝑥)       (22            )  
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کند. به علاوه ،دقت این تقریب عینا مانند دقت میل می  𝐸𝑓[ℎ(𝑥)]به  بینهایت برود به امید ریاضی    Tوقتی  

برآورد   مرتبهیک  از  معمولا  که  معنی  این  به  است  نمونه   𝑂(√𝑇)  یآماری  آنکه  محض  به  بنابراین،  ی  است. 

𝑥1, … … . , 𝑥𝑇    از توزیعf   ی ابزارهای استاندارد آماری، از جمله بوت استرپ)در صورتی که داده  تولید شود. همه

کارلو بایستی مورد  های بیشتری مورد نیاز باشد(.روی آن قابل اعمال خواهند بود. تغییرپذیری یک آزمایش مونت 

ی  هایی نسبت به تغییر پذیری دنباله محاسبه قرار گیرد مخصوصا هنگامی که نتایج راجع به خروجی آن و ارزیابی

مند به شهود آماری  ها و رجوع نظام (. اما سهولت تحلیل این روش 2007شود)کندال و همکاران،ها ارائه می تقریب

های عددی رجحان دارند. تعبیر  های مونت کارلو بر سایر روشای بیانگر این مطلب است که چرا روش تا اندازه 

از یکتایی به دور است. بنابراین، رویکردهای متنوعی برای تقریب فوق   𝐸𝑓[ℎ(𝑥)]ها به عنوان امید ریاضی  انتگرال 

( متناظر  1،1981در مونت کارلو )رابینشتاین گیری نقاط مهم  های نمونه ها با راهبردی انتخاب ممکن است. محدوده 

 است که مبنای آن اتحاد 
𝐸𝑓[ℎ(𝑋)] = 𝐸𝑔[ℎ(𝑋)𝑓(𝑋)/𝑔(𝑋)] 

 

انتخاب  fشامل تکیه گاهgگاه چگالی  است که در آن تکیه از  توانند به طور  می  gهای  است. با این وجود بعضی 

معنی که واریانس میانگین تجربی حاصله  کارلو شوند. به این وحشتناک منجر به عملکرد ضعیف برآوردهای مونت 

ها  تواند بینهایت باشد. خطری که ارزش برجسته کردن را دارد چون در حالیکه تاثیر بسزایی در کیفیت تقریبمی

وجود دارد،     gهایی برای انتخاب تابع اهمیتشود. از دیدگاه آماری به طور طبیعی روش دارد اغلب نادیده گرفته می 

،  2های تحلیلی همچون تقریب لاپلاس روی تابع درست نمایی )رو و همکاران که مبنای آن اطلاع فیشر و تقریب 

توزیع  2008 با  نرمال  توزیع  جایگزینی  آن  از  تنومندتر  و   )t  و می )رابرت  بیز  عوامل  خاص  حالت  باشد.  تواند 

 (. 3،2004کلا

𝐵01(𝑥) = ∫ 𝑓(𝑥|𝜃)𝜋0(𝜃) 𝑑𝜃 / ∫ 𝑓(𝑥|𝜃)𝜋1(𝜃) 𝑑𝜃             
𝜃𝜃

        (23)  

 

گیری نقاط  ها به کلاسی از فنون نمونه های آن دهند. و تقریب های بیزی و انتخاب مدل را به دست میکه آزمون 

ای از  شود که در آن تابع اهمیت بهینه، آمیخته( منتهی می 4،2000گیری بریج )چن و همکاران مهم با نام نمونه 

بتوان به یک  توزیع پارامتر را  این فرض که هردو فضای  )با  اینجا    θهای پسین هر دو مدل است  نگاشت(. در 

ای که مبتنی بر میانگین هارمونیک )جلفند و  نمایی حاشیه خواهیم تاکید کنیم که تقریب دیگری از درست می

رافتری 5،1994دی  و  نیوتن  شبیه6،1994؛  و  مورد  سازی (  مکررا  درمقالات  است  پسین  چگالی  از  مستقیم  های 

ها مشکل واریانس نامتناهی )و در نتیجه بی ثباتی در محاسبات( را  که اغلب آناستفاده قرار گرفته است در حالی 

 
1 Rubinstein 
2 Rue et al. 
3 Robert and Casella 
4 Chen et al. 
5 Gelfand & Dey  
6 Newton and Raftery 
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( براساس برآوردهای  1995)  1به همراه دارند. تقریب بالقوه و کارای دیگری از عوامل بیز توسط بازنمایی چیب

 (.2،2004کو و وانگ )پارامتری توزیع پسین فراهم شده است  

 

 کارلومونت  یسازه یشبهای نرخ همگرایی از روش -1-4-3

گیرد و کمک به انتخاب تعداد مناسب از  کارلو مورد استفاده قرار می های مونت در حال حاضر نتایجی که در روش 

 کنیم. کارلو را دارد، در شرایط مطلوب روی بازه اطمینان را قضاوت می های مونت از روش   Nسازی  شبیه

𝑥𝑖)قوی اعداد بزرگ( فرض کنید    قانونقضیه ) , 𝑖 ≥ دنباله هایی از متغیر های تصادفی  مستقل با توزیع   (1

|𝐸(|𝑋1یکسان به طوری که <  باشد  آنگاه داریم:   ∞+

𝐿𝑖𝑚
1

𝑛
(𝑋1, … . . 𝑋𝑁) = 𝐸(𝑋1)                      a.s       (24 )  

 

توزیع کوشی باشد    𝑥1احتیاج دارد انتگرال پذیر باشد. بنابراین، قانون قوی اعداد بزرگ زمانی که    𝑥1متغیر تصادفی  

1و زمانی که چگالی آن

𝜋(1+𝑥2)
 کند.  باشد عمل نمی  

 شود: در حال حاضر به دنبال برآورد خطا در معاله زیر انجام می  نرخ همگرایی:

𝜀𝑛 = 𝐸(𝑋) −
1

𝑛
(𝑥1 + ⋯ + 𝑥𝑛)                                                                   (25)    

 

 باشد.  می  𝑁𝜀𝑁√قضیه حد مرکزی دقیقا توزیع مجانبی    همانکه  به طوری 

𝑥𝑖)فرض کنید    قضیه حد مرکزی: , 𝑖 ≥ دنباله ای از متغیرهای تصادفی مستقل با توزیع یکسان باشند به    (1

𝐸(𝑋1که  طوری 
2) <  باشد که:  𝑋1واریانس مشخص    𝜎2.فرض کنید   ∞+

𝜎2 = 𝐸(𝑋1
2) − 𝐸(𝑋 − 1)2 = 𝐸((𝑋1 − 𝐸(𝑋1))2)            (26                )     

 

)سپس  
√𝑛

𝜎
𝜀𝑛)  همگرایی درتوزیعG    که در آن است. به طوریG  و واریانس   0متغیر تصادفی گاوسی با میانگین

𝑐1می باشد. از این قضیه این به دست می آید که همهء   1 < 𝑐2   

lim 𝑝 (
𝜎

√𝑛
𝑐1 ≤ 𝜀𝑛 ≤

𝜎

√𝑛
𝑐2) = ∫ 𝑒

−𝑥2

2
𝑐2

𝑐1

𝑑𝑥

√2𝜋
(27                    )     

 

متغیرهای تصادفی گاووسی با میانگین    𝜀2های به اندازه کافی بزرگ از قانون  nدر عمل تقریب به دست آمده برای  

𝜎2صفر و میانگین 

𝑛
کند. توجه داشته باشید که کران خطا غیر ممکن است، تا زمانی که از هر متغیر  نقش ایفا می   

شود  کند. برای هر نمونه مشاهده می)غیر تباهیده(حمایت کند. با اینحال نقش فاصله اطمینان را ایفا میRتصادفی  

 که:
𝑃(|𝐺| ≤ 1.96) ≅ 0.95 

 
1 Chib 
2.Kou & Wang 
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 های به اندازه کافی بزرگ داریم:nبرای    0.95بنابراین با احتمال  

|𝜀𝑛| ≤ 1.96
𝜎

√𝑛
 

است. به کاربردن نمونه    σبرآورد بسیار مهم از متغیرهای تصادفی، انحراف معیار چگونه واریانس را برآورد کنیم:  

,𝑥1)متغیر تصادفی  xهای مشابه برای انجام دادن امید آسان است. فرض کنید   … . . 𝑥𝑛)  یک نمونه در امتداد ،

x  باشد مشخص می کنیم𝑥̅𝑁    توسط برآوردگر مونت کارلو ازE(X) شود با:  داده می 

𝑋̅𝑁 =
1

𝑁
∑ 𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

 

 شود با: واریانس داده می  برایبرآورد استاندارد  

𝜎̅𝑁
2 =

1

𝑁 − 1
∑(𝑥𝑖 − 𝑥̅𝑁)2

𝑁

𝑖=1

 

 

      𝜎̅𝑁
𝜎̅𝑁  شود. توجه کنید  نمونه نامیده می  تجربیاغلب واریانس  2

 تواند به صورت زیر نوشته شود می2

 

𝜎̅𝑁
2 =

𝑁

𝑁 − 1
(

1

𝑁
∑(𝑥𝑖

2

𝑁

𝑖=1

− 𝑥̅𝑁
2 )) 

 

𝜎̅𝑁  تواند محاسبه شود و تنها درمی
2, 𝑋̅𝑁  در این فرمول آخری، بدیهی است که  ∑ 𝑥𝑖

2𝑁
𝑖=1 , ∑ 𝑥𝑖

𝑁
𝑖=1  رود.  به کار می

می اثبات  ،این  این  بر  که علاوه  زمانی  𝐸(𝑋2) تواند  < ∞     lim
𝑁→+∞

𝜎̅𝑁
2 = 𝜎2  که 𝐸(𝜎̅𝑁مطمعنا 

2) = 𝜎2     باشد

در بازه اطمینان استاندارد شود. با    𝜎̅𝑛با   σ)برآوردگر نااریب است( منجر به) تقریب( فاصله اطمینان با جایگزینی  

 شود با داده می  0.95احتمال متعلق به فاصله اطمینان )تصادفی( نزدیک  

 

(𝑥̅𝑁 −
1.96𝜎̅𝑁

√𝑁
, 𝑥̅𝑁 +

1.96𝜎̅𝑁

√𝑁
) 

 

توانیم  روی نمونه در حال رسم را داریم(. می    𝜎̅𝑁پس محاسبات اضافی بسیار کمی وجود دارد، )تنها محاسبه    

داشته باشیم. این احتمال در برآورد خطا با مقدار کوچک    𝑋̅𝑁با      𝐸(𝑋)یک برآورد از خطاهای انجام شده با تقریب  

ها قضیه حد  های بسیار مفید در روش مونت کارلو است. در بعضی حالت شود، که یکی از ویژگیعددی داده می 

 (.1،2013تواند بهبود یابد )فتحی واجارگاه مرکزی می 

 

 

 
1 Vajargah, K.F. 
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 های پژوهش یافته -4

گذاری اختیار  سازی مونت کارلو برای قیمت در این بخش از پژوهش حاضر برای ارایه نتایج عددی  از روش شبیه 

استفاده شده است. سطوح اختیار    کوتوسط متغیرهای کنترل شده ویژگی لیپتوکورتیک استفان  1معامله خرید مانع 

( مختلف  مانع  و B=120,B=130,B=150معامله   )λ = σو   ,0.7 = 0.4, 𝜎 = 0.6,  K=90,  وr=0.1  ،    0.75 =

𝜂1, 0.8 = 𝜂2,p=0.45 ,d=5, T=1  .در نظر گرفته شده است  

 
𝝀و   B=120: 1جدول = 𝟎. 𝟕 

 𝑺𝟎 𝝈 (Expected)ارزش مورد انتظار تابع  (SD) انحراف معیار تابع ( VAR) واریانستابع 

1669,133 0.2184206 9.605726 80 

4/0 1669,133 0.1574346 6.88023 100 

1669,133 0.08897875 4.167401 120 

2826,140 0.3819739 23.3331 80 

6/0 2826,140 0.2403135 13.72359 100 

2826,140 0 0 120 

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع

 

B=130        𝝀:2جدول  = 𝟎. 𝟕 

 𝑺𝟎 𝝈 (Expected)ارزش مورد انتظار تابع  (SD) انحراف معیار تابع ( VAR) تابع واریانس

12641,144 0.2425531 12.63295 80 

4/0 12641,144 0.2164429 9.207575 100 

12641,144 0.09731139 4.698796 120 

9728,151 0.4595974 30.15506 80 

6/0 9728,151 0.329227 20.86398 100 

9728,151 0.143096 7.853978 120 

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع

 

B=150      𝝀:3جدول = 𝟎. 𝟕 

 𝑺𝟎 𝝈 (Expected)ارزش مورد انتظار تابع  (SD) انحراف معیار تابع ( VAR) تابع واریانس

4586,166 0.2841762 21.12956 80 

4/0 4586,166 0.3155397 15.819 100 

4586,166 0.2433795 11.0338 120 

 
1. up and out call Barrier option 
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 𝑺𝟎 𝝈 (Expected)ارزش مورد انتظار تابع  (SD) انحراف معیار تابع ( VAR) تابع واریانس

3532,175 0.5802704 41.68947 80 

6/0 3532,175 0.4865228 35.79466 100 

3532,175 0.3515555 23.22628 120 

 

 
𝟖𝟎: مسیر قیمت برای 1نمودار = 𝑺𝟎 

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع

 
𝑺𝟎:   2نمودار  =  T=1در زمان سررسید   𝟖𝟎

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع



 181 /...  يکو مبتن استفان یگذارمتیق یسازدر مدل کی پتوکورتیل يژگیو يبررس و همکاران /   واجارگاه يفتح انوشیک 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1404تابستان /  71پیاپي /  19 ۀدور

 
𝑺𝟎:    3نمودار =  T=1در زمان سررسید   𝟏𝟎𝟎

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع

 
 T=1در زمان سررسید 𝑺𝟎  100=: مسیر قیمت برای4نمودار

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع

 
𝑺𝟎:    5نمودار =  T=1در زمان سررسید   𝟏𝟐𝟎

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع
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𝟏𝟐𝟎:   مسیر قیمت برای  6نمودار = 𝑺𝟎 

 ان.وهشگرژهای پیافته :منبع

 

 

 گیرینتیجه -5

گسترده برای قیمت گذاری اختیار معامله استفاده می شود.  سازی مونت کارلو یک ابزاری  است که به طور  شبیه

های موفق کاهش واریانس است. هدف از این مطالعات ارائه  با این حال اثر آن به شدت وابسته به استفاده از روش 

های کنترل متغیر برای  باشد. الگوریتمگذاری مدل کو می شده در این پژوهش ارزیابی روش مونت کارلو در قیمت

های تحت نظارت اختیار  گسسته توسعه داده شده است. اندیشه اصلی استفاده مداوم از نسخه   اختیار معامله مانع

معامله به عنوان متغیرهای کنترل خارجی بوده است. در واقع متغیرهای کنترل پیشنهاد شده همراه با هم، با یک  

شود. روش مختلف که برای  مانع استفاده می  عامل ضریب تصیح با حداکثر ضریب مداوم و برای اختیار معامله

ارزیابی متغیرهای کنترل ارائه شده است که وابسته به شبیه سازی شرطی روی مسیرهای گسسته یا ارزیابی به 

باشند. تمرکز این پژوهش نیز بر روی استخراج رابطه محاسباتی فرم بسته برای  صورت شرطی مورد انتظار می 

گیرد. از این رو، نتایج نشان داد  اروپایی است که در بازارهای مالی مورد استفاده قرار می انتخاب اختیار معامله مانع 

که با استفاده از خواص حرکت بروانی در روند پل بروانی قادر به دست آوردن احتمال ضریب انباشتگی توسط  

مله است. از شبیه سازی مونت  گذاری اختیار معاهای کلیدی قیمت حرکت بروانی با استفاده از فنون  و اندیشه 

که در آن از یک رویکرد بسیار سریع  طوری کارلو برای برآورد قیمت اختیار معامله های مانع استفاده شده است. به 

های  سازی را برای طیف وسیعی از اختیار معاملهبرای شبیه سازی خط سیر قیمت استفاده شده است. عملکرد شبیه 

کنیم. علاوه بر این از روش کاهش واریانس برای  ها مورد توافق هستند را پیدا می اختیار معامله که با فرمول قیمت

متغیرهای ناهمسو برای بهبود متغیرهای اساسی برای براورد دقت مونت کارلو استفاده شده است. به عنوان یک  

استاندارد کوچکتر هستند به رسمیت شناخته شده است این  مورد را  که خطاها ی  . همچنین، قلمرو  نتیجه 
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𝐵1اختیار معامله خرید مانع  با     1ای از اختیار معامله مانع با عنوان بالا و خارج ناشناخته  > 𝐵2    مورد توسعه قرار

براین اساس، نتایج نشان داد   در زمان جزئی استفاده شده است. 1گرفته است که در اینجا از اختیار معامله حذفی 

های معمول به دلیل حضور دو  بسیار ارزان تر هستند در مقایسه با سایر اختیار معامله که این اختیار معامله ها  

محدود، بسیار ارزان تر هستند. برای زمان سررسید طولانی و جهش ناگهانی کم مقدار عامل     اختیارمعامله مانع

عامل کاهش   زیادی در  تاثیر  مانع  معامله  اختیار  است. همچنین، سطح  آمده  به دست  بزرگتر  واریانس  کاهش 

دهد که به تازگی روش متغیر پیشنهادی  برای کاهش واریانس موفقیت آمیز  واریانس دارد. نتایج عددی نشان می 

بنابراین، هدف عمده در    باشد. می  180تا   120مشاهده شد که عامل کاهش واریانس بین  براین، بوده است. علاوه 

های اروپایی  های کاهش واریانس در اختیار معامله منظور توسعه روش خصوص مطالعات ارائه شده در این پژوهش به

به شبیه سازی اختیار معامله مانع  پژوهش  چند متغیره و اختیار معامله های مسیر های وابسته بوده است. در این  

 کارلو در ویژگی لیپتوکورتیک مدل کو پرداخته شده است.  به کمک روش کاهش واریانس کنترل متغیر مونت 

شود که پژوهشگران در آینده نتایج حاصل را با سایر مدل ها نظیر بلک شولز و مرتون  رو، پیشنهادا می از این 

بالا و داخل(    مانند)2مورد مقایسه قرار دهند. همچنین، این محاسبات را برای انواع دیگر از اختیار معامله های مانع 

 و برای اختیار معامله های فروش به دست آوره شود و با نتایج حاصل مقایسه گردد.  (رونیو ب  نییو )پا
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Abstract 
The asymmetric characteristics of the leptokurtic distribution are skewed to one side and have a tall 

peak and heavy tails compared to the normal distribution, as empirically observed. The Black-Scholes 

model utilizes Brownian motion for option pricing; however, data from financial markets exhibit jumps 

in prices, stochastic volatility, and skewness compared to the normal distribution. To improve the 

performance of Black-Scholes, jumps need to be incorporated into asset pricing models.  One of the 

research issues in the financial world is the pricing and hedging of options. In this research, the model 

of jump sizes with a double-exponential distribution by Stephen Kou is employed. Additionally, the 

Stephen Kou model is capable of generating the leptokurtic characteristics of the return distribution and 

sudden jump observations in option prices. Monte Carlo simulation is also a widely used tool for option 

pricing. However, its effectiveness is heavily dependent on the use of successful variance reduction 

techniques. In this paper, barrier options are utilized. Furthermore, a control variate method is employed 

for variance reduction. Therefore, this research investigates the role of changing the amounts of barrier 

options based on the leptokurtic characteristics in the model. Consequently, the results indicate that 

increasing the level of barrier options leads to an increase in options prices. Additionally, the results 

show that raising the level of barrier options has a significant impact on reducing variance. 
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