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 چکیده

تکن  یدیجد  یرتفس  پژوهش حاضر تعم  یل تبد  یکاز  عنوان    یافته   یمانتگرال  منظوره    یروش عدد  یکبه  همه 

را به    یرخطیغ  یجزئ  یفرانسیلمعادلات د  یهاروش مدل   یندهد. اانتگرال ارائه می  یلقدرتمند به نام روش تبد

حل شوند. از  یصورت عدد به کند تا می یلتبد یمعمول یفرانسیلجفت شده از معادلات د یرخطیغ یستمس یک

است    یاتیح  یندفرآ  یکمدل که    یبراسیونبلکه کال  یست،مطرح ن  گذارییمتدر پژوهش حاضر تنها بحث ق  یطرف

  مدل را به حداقل برساند.   هاییمتمشاهده شده و ق  هاییمتق   ینشده است که تفاوت ب  یموضوع طراح  ینجهت ا

عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران    خرید  یاراختهای  سازی مدل مطرح شده، پژوهش حاضر از داده پیاده جهت  

  1401برای سر رسید خرداد ماه  خرید سهام شرکت سایپا  اختیار  اطلاعات    استفاده نموده است و به عنوان نمونه 

ابتدا با کدنویسی در محیط پایتون     یر مقاد  یبرا  یاحتمال شرط  یعتابع توزرا مورد استفاده قرار داده است. در 

های مختلف پرداخته شد. نتایج پژوهش  دارایی پایه بدست آمده و در ادامه به کالیبراسیون مدل در سررسید مختلف  

که در  مناسب است ییهاآپشن  یبراسازی ازدحام کبوتر بهینه الگوریتم بر یمبتن  یبراسیون مدلکالداد که  نشان

مدت و بلندمدت در    یانم  یویو در سنار  ستنده  یسودده  یا  تفاوتییب  یتدر وضع  یدسررس  یوهایسنار  یهمه

  ی ها برا مورچه   یسازی کلونبهینه  یتمبر الگور  یمبتن  یبراسیوناز کال  توانیم  یزدهی هستند. در ادامه نزیان  یتوضع

 .دهی هستندزیان  یتکوتاه مدت در وضع  یواستفاده کرد که در سنار  ییهاآپشن 

 .هاگذاری آپشن یمت قی، کالیبراسیون،  اروش ذوزنقه ی،  انتگرال  یلتبد  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

است.    دهیچیپ  اریروزانه بازار، بس  یروندها   یو تلاطم ذات  یطیمح  یهانوسان  لیروند بازار سهام، به دل  ینیب  شیپ

در   یها دوره  یهاگزارش  زار،اخبار با ،یاسیحوادث س رینظ یسهام از عوامل متیحرکات روزانه بازار و ق یدگیچیپ

موجود از    نانیتلاطم و عدم اطم  نیا(.  13۹۶  ،ی و همکاران)فخار  ردیگمتعارض معامله نشئت می  یآمد و رفتارها

باعث شده که آنها از   یوارد کرده است و حت یاقتصاد  گرانیبه باز یدیشد ان یز ،یمال یدر بازارها ندهیآ تیوضع

مسئله بازار،    نیبه ا  یی. به منظور پاسخ گورا نداشته باشند  گرانیرقابت با د  ییعرصه توانا  نیدر ا  وبازار خارج شوند  

اوراق به فعال تر شدن بورس    نیدر واقع ا(.  13۹۶  ،ی و همکاران اگریمیشده است )ک یطراح  یانواع مشتقات مال

و همکاران،    ی)فرخ  است  یاز انواع اوراق مشتقه در حوزه مال  یکیمعامله،    ار ی اخت  .اندبازار کمک کرده  قیو تعم

13۹5).   

آن است.    یگذار  متیمعامله، بحث ق  اریاز جمله اخت  یتوجه شود که مسئله مهم در خصوص هر ابزار مال  دیبا

  ی و مرز  یهاول یطشود که تحت شرامی یجزئ یفرانسیلمنجر به معادلات د یاز مسائل مهندس  یاریبس یسازمدل 

به   ی انتگرال  یلتبد  یکشود. تکنانجام می  یعدد   یهامعمولا با روش  ییهامدل   ینچن  حل.  یرندگمتناظر قرار می 

 یجزئ   یفرانسیلمعادلات د  یهاروش مدل   ینشود. امی   یرقدرتمند تفس  یدهمه منظوره جد  یروش عدد   یکعنوان  

  ی کند تا به صورت عدد می  یلتبد  یمعمول  یفرانسیلجفت شده از معادلات د  یرخطیغ  یستمس  یکرا به    یرخطیغ

 یمدل خط   ینچند  یراً. اخشودیاستفاده م  یمسائل خط  یقحل دق  یعمدتاً برا   یانتگرال  یل تبد  یکند. تکنحل شو

  یفرانسیل ها معادلات دهمه روش   اند.حل شده   یافته  یمانتگرال تعم  یلتبد  یکتکن  یکتوسط    یتبا موفق  یرخطیو غ

به مجموعه   یاصل  یجزئ معادلات د  یارا  با  کنندیم  یلتبد  یمعمول  یجبر  یا  یفرانسیلاز  تکن  یدکه    های یکبا 

  (. 1۹۹3و همکاران،  1کوتا  )  کندکوتاه شده استفاده می   یژه انتگرال از بسط توابع و  یلحل شوند. روش تبد  شدهیتتثب

ی با توجه به قیمت روز  احتمال شرط  یعتابع توزیا همان    2جهت دستیابی به توزیع نرمال لگاریتمیپژوهش حاضر  

یی  اروپا  یهامعامله   اریاخت  یارزش گذار  یمدل برا   نیمشهورترتکیه نموده است که  3شولز  -سهام، بر مدل بلک

که   است  یمتک  ثابتبه نوسانات    اراتیاخت   یابی ارز  یبراشولز  -بلکاست. مدل    شدهارائه    1۹۷3در سال    است و

 یحاز فرم صر   یو برخوردار   یهمچون سادگ  یاییمزا  ازمدل    یناولی    ستین  یمال   یدر بازارها  ییایپو  انگرینما  گرچه

 (. 13۹1)شاکران،  برخوردار است    معامله  یاراخت  یمتق  یبرا 

  یاتیح  ندیفرآ  ککه یمدل    ونیبراسیکالگذاری مطرح نیست بلکه  از طرفی در پژوهش حاضر تنها بحث قیمت

مدل را به حداقل    یمتهایمشاهده شده و ق  یمتهایق   نیتفاوت بجهت این موضوع طراحی شده است که  است  

)الف(    : که  ردیگدر نظر می   یرا به عنوان ورود   ری، دو مجموعه متغمشتقه   ابزارهای  یبرا  یگذار  متیروال ق برساند.

مشتقه را که در قرارداد مشخص    ی ابزارهای ژگیبازار و  یمدل است. پارامترها   یبازار و )ب( پارامترها   یپارامترها

، که کاملاً مستقل از مدل هستند.  و موارد مشابه   توافقی  متی، قادقرارد  دیکنند، مانند سررسنعکس می شده است م

هستند و کاملاً به مدل    ی ذهن،  است  دارایی پایه  ندیتکامل فرآ  یانتخاب مدل برا   به  مربوط  کهمدل    یپارامترها

 
1 Cotta 
2 Log Normal 
3 Black Scholes 
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طور کامل    بههر مدل را    ییایدارند تا پو  ازیمجموعه پارامترها ن  کیبه    یگذار   متیق  یهااند. همه مدل وابسته 

استفاده  قابل    سکیر  تیری، مدیگذار   متیق  یباشد و برا   ی کاراواقع  یبازارها   درمدل    کی  نکهیا  یمشخص کنند. برا 

مدل و    متیکه ق   یپارامتر است به گونه ا  کی  ن ییتع  ندیفرآ  ونیبراسی. کالمیم دهرا انجا  ونیبراسیکال  دیباشد، با

مدل    یابزارها   نی. اداشته باشندمطابقت    اریبس  گریکدیقابل معامله با    یاز ابزارها   ینیمجموعه مع  یبازار برا  متیق

  ی شده برا  میتنظ  نهیپارامتر به  ،ونیبراسیشوند. روش به اصطلاح کالمی   دهینام2  ونیبراسیکال  ای1  اریابزار مع  سازی،

های  در شرکت   ونیبراسیکال  روش  .(2014،  3)هیرسا و همکاران  دهدارائه می  ونی براسیکال  یاساس ابزارها  برمدل را  

مدل کالیبراسیون    جهت اینکهسه بار در روز    ای، به عنوان مثال دو  شود می   سازی و اجراپیاده   سرمایه گذاری مرتبا

  نیآنها همچن  نهایتا.  بازار باشد  یواقع  یا یدن  یهابه معادل  کینزد  آنمشتق شده از    یهامتیقمورد استفاده و  

)کالیبراسیون( آن را از  مشاهده نمایند و این روش  مشتقات قابل معامله،    انیرا در م  تراژیآرب  یهاتوانند فرصت می

   .(2014)هیرسا و همکاران،   نمایدها متمایز میسایر روش 

 ی هی، بدباشد   ونی براسیکال  ابزار  متی آن بزرگتر از مجموعه ق  یکه مجموعه پارامترها  یدر صورت استفاده از مدل

شده است.    سازی  ارامتراز حد پ   شیب  شود مدلحالت گفته می  نیادر  است که راه حل منحصر به فرد نخواهد بود.  

در حالت پارامترسازی بیش از    .شودایجاد می  دهیچیپ  ییایو پو  اتمشتق  یبا تعداد کم  ییامر اغلب در بازارها  نیا

با    اقیمدل دق  یهامتیکه ق   کندنمی  را ایجاد از پارامترها در مدل    یمجموعه ا   چیه، ابزارهای کالیبراسیون،  4حد 

سازی مناسب  بهینهمسئله    کیبا حل    ی بیراه حل تقر  کی،  در عمل   نیبنابراتطبیق داشته باشد.  بازار    یهامتیق

ها برای مجموعه  نیز حالتی وجود دارد که مدل توانایی تولید مجموعه کاملی از قیمت  مقابل،  در   .شودمی  نییتع

پارامتر  مساله مربوط بهنوع    نیاابزارهای کالیبراسیون را ندارد.   برا   نیاست. بهتر  5سازی کم    مت یآن ق  یحالت 

در مورد  .  وجود دارد  آزاد به نام نوسانپارامتر    کیفقط    که  یی، جااست شولز  – بلک    در چارچوب  هاآپشن   یگذار 

  ون یبراسیکوچکتر از ابزار کال  یهارمجموعه یشود که زمی  برهیکال  ی، مدل به طور معمول به گونه ای کم پارامتر ساز

سطح نوسان    ،مثال  نیمدل مطابقت دهند. بارزتر  فمختل  یمدل تحت پارامترها   متیبازار خود را با ق  یهامتیق

  وجود دارد   ینگیمعامله با نقد  آپشن قابلهر    یشده برا   برهی، که در آن نوسانات کالاست شولز  –بلک    کیکلاس

 (.  2014)هیرسا و همکاران،  

  به دلیل اینکه   روش مونت کارلو  د،یآمی   انیبه م  یمشتقات مال یگذار  متیکه صحبت از قهنگامیهمچنین  

روش مونت    اما( بوده است. 13۹5موجود است، در ایران مورد توجه موسوی و همکاران )روش    نیدر دسترس تر

 یدر زمان به سمت منف   SDEتلاطم    یبیجواب تقر  ،ی . چون در هنگام گسسته سازستیبدون نقص ننیز    کارلو

  ر ی گردد، مدل را شکست پذمی  هیپا  ییشدن تلاطم دارا  دهیچیامر از آنجا که موجب پ  نیشود و امی  لیشدن متما

سازی  بهینهکه در پژوهش حاضر الگوریتم    خاص کردیرو  کیمختلف با    یسازها  نهیبا استفاده از بهلذا     کند.  می

 
1 Benchmark 
2 Calibration 
3 Hirsa  et al  
4 Over -parametrization   
5 Under-parameterized 
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حاصل از بازار    یهامدل را با داده   ونی براسی، کالانتخاب شده است ها  مورچه   یسازی کلونبهینهازدحام کبوتر و   

قابل دسترس از سایت بورس اوراق بهادار تهران استفاده  روزانه    یهاداده   که در این خصوص از  م یدهانجام می   یواقع

    .خواهیم نمود

را فراهم کند که  پوشش ریسک یاستراتژ  کیآل  دهیبه طور ا دیبا یگذار متیمدل ق کلازم به ذکر است ی

پژوهشی داخل کشور کاملا مشهود    اتی، در ادب متأسفانه   به طور کامل اجتناب کرد.    نانیتوان از عدم اطمدر آن می

های قیمت گذاری  است که حتی تعریف مناسبی از کالیبراسیون ارائه نشده است و عمدتا متداول است که از روش 

بردن از  بهره قابل توجهی خواهد شد. لذا پژوهش حاضر با    یکه البته منجر به خطاها نمایند  به تنهایی استفاده  

از   استفاده    قیمت گذاری   سعی در  ،یا بر روش ذوزنقه   یمبتن  یانتگرال  یلتبد  یکاز تکنتکنیک کالیبراسیون و 

وهش حاضر با این پرسش روبرو است  ها به واقعیات بازار دارد. لذا پژو نزدیک شدن آن اوراق اختیار معامله    عادلانه

  یار تخمین قیمت اوراق اخت  ییسازی، توانابهینههای  الگوریتمبر    یمبتن  یانتگرال  یلتبد  یکتکن  یبراسیونکالکه آیا  

 ؟ را دارد  یرانمعامله منتشر شده در بورس اوراق بهادار ا

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

ر  یک  یانتگرال  یلتبد  هاییکتکن آن    با   که   کنندمی  یجادا  یاضیعملگر  از  جد  یک استفاده  طر  یدتابع    یق از 

  یلتبد  یک. هسته  شودی م  یددر حدود مناسب تول  تبدیل  تابع موجود در هسته  یکاز حاصلضرب    یریگانتگرال 

تبد  یانتگرال آن  آن،  در  موجود  حدود  با  سا  یل همراه  از  از سازدیم  یزمتما  یانتگرال  هاییلتبد  یررا  استفاده   .

حل  یانتگرال  هاییلتبد د  در  د  یفرانسیلمعادلات  معادله  مشتق   یفرانسیلازجمله    یاربس  ADREی  جزئ  یهابا 

  یه واول یطبا شرا یفرانسیلحل معادلات د ییاستوار بوده و توانا یژهبر استفاده از توابع و یکتکن ینا کارگشا است.

 (. 13۹۶یلان و همکاران،  گ  یباوندپور)  رادار است  یچیدهساده و پ  یمرز 

اطلاعات که به طور ناگهانی بازار را تحت تأثیر قرار    های بزرگ بازار و مقادیر زیادی ازلزوم توجه به حرکت 

 ییبا شناسا های اوراق مشتقه معطوف شود.  کالیبراسیون قیمتبه    ش حاضردهد، موجب شد که توجه پژوه می

 ی ، به سه دسته اصل استفاده شوند سازی  بهینهمساله    حل  یتوانند براسازی که میبهینه  یهاع طرح ، انواتابع هدف 

 ی شوند و سعشروع می  هیاول  یمجموعه پارامترها   کیبا    یمحل  یها. طرحیبی و ترک  ی، جهانیشوند: محلمی  میتقس

آنها نسبتاً آسان   یکنند. اگرچه اجرا  حرکتتابع هدف  کردن آن در جهت حداقل گرادیانتکنند با استفاده از می

است که آنها با دنبال کردن    تیواقع  نیها اتم یگورال   نیا  یاصل  تیکارآمد باشند، اما محدود  اریتوانند بساست و می 

کنند. به  جستجو را حفظ می   یاز فضا  یمحل  ی، فقط نماهیاول  یتابع هدف از محل مجموعه پارامترها   گرادیانت

، همانطور  ی مسائلسازی جهانبهینهحساس است.    اریبس  هیاول  ی، عملکرد آنها نسبت به انتخاب پارامترها لیدل  نیهم

امر را با استفاده از    نیجستجو را حفظ کنند. آنها ا  یاز فضا   یکل  دید  کیکنند  می   ی، سعداستی که از نامش پ

  1کبوتر  سازی ازدحام  بهینه  تمیالگور  ، مانندکنندجستجو کاوش می  یفضا  راز افراد که به طور همزمان د  یتیجمع

مسئله، به عنوان    کی  قیبودن راه حل دق  یبیتقر  لیبه دل  DSOمانند    تیبر جمع  یمبتن  یهاروش دهند.  انجام می 

 
1 Dove Swarm Optimization (DSO) 
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سازی بالقوه در  بهینهکه    یمناطق  ییشناسا  جستجو و  یشوند. آنها در کاوش فضا می   یطبقه بند  یابتکار   یروشها 

(  13۹۷)جهت مطالعه بیشتر این الگوریتم به پژوهش خردیار و همکاران )  کارآمد هستند   اریاند بسآن واقع شده 

 باشد.  می  هامورچه   یسازی کلونبهینهازدحام کبوتر و  سازی  بهینهرجوع شود(.  تمرکز پژوهش حاضر بر دو الگوریتم  

است از  های خارجی متعددی به بحث کالیبراسیون و قیمت گذاری اوراق مشتقه معطوف بوده  توجه پژوهش 

  ی تصادف  یهاتحت نوسانات و جهش ها  آپشن   یگذار  متیق  "(، در پژوهش خود تحت عنوان  2020)1جمله الغلیث  

 چیکه به ه  نمودفرمول فرم بسته ارائه    کی   "ی  / محاسبات  یعدد   یهافرمول ساده بسته بدون روش   کی  همزمان:

،  نی است. علاوه بر اشولز  -بلک  یگذار  متیق  کیندارد. فرمول ساده مانند فرمول کلاس  ازین  یمحاسبات  /یروش عدد 

  ی ندها یاز فرآ  ید یکلاس جد  یاز معرف  یحاک  وی  کردیرو  .را نیز بررسی نمود  یهمزمان جهش و نوسانات تصادف

  ی بعد   مسائل  یرا ب  یتوان به راحترا می  کردیرو  نی. ااستساخته شده    فوردیکل  یاست که بر اساس جبرها  یتصادف

 داد.   میبالاتر تعم

ی منتشر  هاآپشن مدل در    شرفتهیپ ونیبراسیکال  "(، در پژوهش خود تحت عنوان  201۹و همکاران )2مادان 

  ک نمودند و ی  یرا بررس4  نیکو  تیب  متیق  ییای، پوموجود در بازار 3  لایوان  هایآپشن   قیاز طر،   "نیکو  تیب  شده بر

، 5لاپاس ، مدل  شولز-بلکمدل    هاآن،  . به طور خاص نمودند  برهیکال  هاآپشن سطح    یمارکوف را رو   یهامدل   یسر 

های تصادفی عملکرد  ها حاکی از آن است که مدل نتایج آن .  گرفتنددر نظر    را  انسی پنج مدل مربوط به گاما وار

 اند.    بهتری داشته 

  ی گذار  متیق یبرا  یاثر اهرم بر نوسانات تصادف "عنوان (،  در پژوهش خود تحت 201۹و همکاران )۶هونگ  

نوسانات    یهادر مدل   یاثر اهرم مال  بی ترک  تیاهم  ،  "یو تجرب  یساز  هیمطالعه شب  کیدر هنگ کنگ:    هاآپشن 

را با استفاده از روش نمونه    یساز  هیشب  شیکند. ابتدا آزمامی  یرا بررس  هاقیمت گذاری آپشن هنگام    یتصادف

بازگشت    یهاداده   درنوسانات    یها. سپس با استفاده از مدل دادندانجام  ۷مارکوف مونت کارلو    یا   رهیزنج  یریگ

.  دادندانجام    یتجرب  مطالعه  کی،  201۷دسامبر    31تا    2013  هیژانو  1از    یدر بازه زمان8هنگ سنگ  شاخص    یواقع

بالا   یوقت  ینوسان تصادف  یهادقت مدل   هاآن  جینتا با  دهد. بعلاوه نشان می   آپشن  یگذار  مت یدر ق  ستاهرم   ،

    شود.، اثر اهرم قابل توجهتر می ارات ی اخت  دی سررس  شیافزا

توان  اما با توجه به آنچه در بحث مقدمه عنوان شد و مرور ادبیات تجربی و چارچوب موضوع پژوهش حاضر، می 

ه در خصوص موضوع پژوهش حاضر در کشور تنها تعداد معدودی پژوهش به بررسی قیمت  به خوبی دریافت ک

 یصاحب های داخلی  در میان پژوهش اند.  اند و شکل درستی از این مدل را ارئه ننموده گذاری اختیار معامله پرداخته 

مدل    یبر مبنا   یمعاملات توان  اریاخت  ی گذار   متیق"، در پژوهش خودت تحت عنوان  (13۹۹)  و همکاران  فرد

 
1 Alghalith 
2 Madan 
3 vanilla options 
4 BTC 
5 Laplace 
6 Hong 
7 MCMC   
8 Hang Seng 
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تحت مدل هستون بر    یمعاملات توان  اریاخت  یگذار  متیق  ، به  "از بورس اوراق بهادار تهران(  یهستون )شواهد

مختلف بازار    یزمان  یهادوره  یاساس با بررس  نیاوراق بهادار تهران است. بر ا  بورس  اطلاعات روزانه شاخص  یمبنا

  ی شتریب  تیبورس از تبعکه شاخص    13۹۷تا تیر ماه    138۷در بازه زمانی آذر ماه    یاوراق بهادار تهران، دوره ا

  ی زمان  یهادر دو بخش با بازه   یگذار   متیمقاله، ق  ن ی. در ادیاست انتخاب گرد  برخوردار  نسبت به مدل هستون

 یفرض  یگذار  متیق   ج ی. نتااستفاده شده است   عیسر  هیفور  لیاز روش تبد  یمدل اصل  حلی  متفاوت انجام و برا

داشته باشد و باعث    تیتواند از مدل هستون تبعنمی   یمعاملات مدل توان  اریاخت  یگذار  متیق  دهد کهنشان می 

 آربیتراژ در بازار بورس خواهد شد.   طیشرا  جادیا

  دیجد  یِلیه با روش تحلمعامل  اریاخت  یگذارمتیق"در پژوهش خود تحت عنوان  (،  13۹8)  ی و همکارانابوال

 یک یمعادله با روش ن  نیبلک شولز و حل ا  یگونه اصل  نگریشرود  ی با تمرکز بر معادله  ،  "شولز-معادله بلک  یبرا 

. در ادامه، ضمن  دیگرد  یابیبلک شولز ارز  ی اثبات و بهبود معادله  یبرا  دیمتفاوت و جد   یاوواروف، روش  -  وروو

معامله ارائه و آزمون    اریاخت  یگذار   متیق  یبرا   دیجد  یروش، معادلها  نیامکان بهبود معادله بلک شولز با ا  یبررس

با   ی هامعامله یبرا  ژهیارائه شده به و یاز معادله  فادهبا است اریاخت یهامعامله  یگذار متیدقت ق شی . افزادیگرد

  اری اخت  ییفرمول نها  ی و نوآور  یبا حل عدد   یخروج  سهیمقا  تیقابل  د،یجد  یبه روش   یحل منطق  یبالا، بررس  یبها 

متفاوت    ینشان داد؛ امکان اثبات  جینتا  بوده است.لاگر، از اهداف انجام پژوهش حاضر    یبرحسب توابع چند جمله ا 

بوده و در   ریاوواروف امکان پذ  -وورو    یک یبه روش ن  لیفرانسیحل معادله د  قیبلک شولز از طر  یمعادله    یبرا 

  ی دار   یارائه شده، تفاوت معن  دیبلک شولز و مدل جد  یدو گروه اصل  یگذار   متیق  ن یدرصد، ب  ۹5  نانیح اطمسط

معامله    اریاخت  50شولز از اطلاعات    لکب  یو مدل اصل  دیمدل جد  یخروج  ن یب  ی  سهیوجود ندارد. به منظور مقا

دو گروه مستقل    یا  سهیاستفاده و از آزمون مقا  13۹۷  تیلغا   13۹4  یمحدود به بازه زمان  رانیسکه در فرابورس ا

 .د ی استفاده گرد  یتنیمن و  کیناپارامتر

در    یندهمعادله انتقال آلا  یلی حل تحل"(، در پژوهش خود تحت عنوان  13۹۶یلان و همکاران )گ  یباوندپور

 یانتقال آلودگ   بعدییکمعادله     "یافتهیمتعم  یانتگرال  یلتبد  یکدلخواه با استفاده از تکن  یرمتغ  یبرودخانه با ضرا

با    ی ا(، در دامنهGITT)   یافته،یمتعم  یانتگرال   یلتبد  یکوابسته به مکان با استفاده از تکن  یبدر رودخانه با ضرا

ها  که استفاده از آن  شودیم  یفتعر  یو معکوس  یممستق  هاییلتبد  GITT  یکطول محدود حل شده است. در تکن

ساده شدن حل معادله    ینوابسته به زمان و بنابرا  یفرانسیلاز معادلات د  دستگاهی  یدر به تولدر حل مسئله منج

دست آمده از مدل  به  یج نتا  یسهارائه شده با استفاده از مقا  یلی پاسخ تحل   یسنج. صحتگرددیم  یدهحاکم بر پد

 یجنتا   یسهشد. مقا  ممحدود انجا  یهابر تفاضل  یمبتن  یروش عدد   یزموجود در منابع و ن  یلیتحل  یهابا حل  یاضیر

GITT نشان از دقت   ی،آمار یهابه همراه شاخص  یو حل عدد یسنجاستفاده شده در صحت یلی تحل یهاو حل

در معادله انتقال    یرمتغ  یبضرا  یریکارگبه   یتنشان دادن اهم  یبرا  ینحل ارائه شده دارد. همچنراه   یبالا  یاربس

  ی هاشد. محاسبه شاخص   یسهمقا  یرمتغ  یبثابت و حل معادله با ضرا  یبحل معادله با ضرا  یج، نتادر رودخانه  یندهآلا

 ثابت است.   یببا ضرا  یمعادله انتقال آلودگ  یجنتا  یعدم دقت کاف  یانگرحالت ب  یندر ا  یآمار 
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 های پژوهش فرضیه 

  یار تخمین قیمت اخت  یی، تواناازدحام کبوترسازی  بهینهبر    یمبتن  یانتگرال  یلتبد  یکتکن  یبراسیونکال  فرضیه اول:

 . را دارد  یرانمنتشر شده در بورس اوراق بهادار ا  خرید

تخمین قیمت    ییتوانا  ،هامورچه   یسازی کلونبهینهبر    یمبتن  یانتگرال  یلتبد  یکتکن  یبراسیونکال  فرضیه دوم:

 . را دارد  یرانمنتشر شده در بورس اوراق بهادار اخرید    یاراخت

 

 روش پژوهش 

 یانتگرال  یلتبد یکتکنبخش اول: 

 : شوند می  یفتعر  یربه صورت ز  یانتگرال  یلتبد  یکدر تکن  یرهای مورد استفادهمتغ

: 𝑆0   که مقداری مشخص است( 1قیمت روز سهام( 

: 𝐾  که مقداری مشخص است( 2قیمت توافقی( 

: 𝑇   بر حسب سال )که مقداری مشخص است(   3زمان تا سررسید 

: 𝑣0(𝐾, 𝑇)   بهای پرداختیoption  ها بابت قیمت توافقیk    و سررسیدT  4 

: 𝑆𝑇  قیمت سهام در روزT  5 )که مقداری نامشخص است( 

: 𝑟  )نرخ بهره بدون ریسک )که مقداری نامشخص است 

 قدم اول: تعیین توابع 

را تعیین نموده و سپس به قیمت گذاری اوراق مد نظر بپردازد.     𝑆𝑇پژوهش حاضر به دنبال این است که ابتدا مقدار  

مقداری مشخص باشد دیگر اوراق اختیاری وجود    𝑆𝑇شود و اگر  چرا که تغییر قیمت سهم منجر به نوسان بازار می 

بود.   خواهد  بازار مشخص  روند  و  داشت  قی نخواهد  تابع  برای  تعیین  قدم  ترین  مهم  مشتقه  اوراق  مت گذاری 

 (:13۹5باشد که برای اختیار خرید به صورت )فرخی و همکاران،  می  ۶پرداختی 

𝐶𝑎𝑙𝑙: (𝑆𝑇 − 𝐾)
+ = 𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝐾, 0)

                             1رابطه    

تابع پرداختی هیچ گاه منفی نخواهد بود )یا برابر با صفر است یا مقداری  در صورت استفاده از اختیار خرید یا فروش  

𝑆𝑇مقدار    مثبت(. لذا   − 𝑘    مثبت است، یعنی اگر در تاریخ انقضا قیمت سهم بیشتر از قیمت توافقی شود، اوراق

 یار فروش نیز به صورت:  تابع مد نظر برای اختاختیار خرید اعمال خواهد شد.  

𝑃𝑢𝑡: (𝐾 − 𝑆𝑇)
+ = 𝑀𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0)

                             2رابطه     

 
1 Spot price 
2 Strike price 

 نیز مشخص می شود.  Xاین مقدار در تعدادی کتب و مقالات با نام لاتین 
3 Time to maturity 

و اگر به دنبال ارزش گذاری اختیار خرید باشیم این مقدار به   0P اگر به دنبال ارزش گذاری اختیار فروش باشیم این مقدار به صورت  4

 نشان داده می شود.   0Vصورت 
5 Spot price 
6 Payoff function 
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 اگر در تاریخ انقضا قیمت سهم کمتر از قیمت توافقی شود، اوراق اختیار فروش اعمال خواهد شد.  

است و نشانه گذاری آن به    Tقیمت سهام در زمان سر رسید    1مورد بعدی که نیاز است تابع توزیع احتمال شرطی

باشد که مقدار آن به قیمت روز سهام وابسته است و به همین دلیل نامگذاری آن با واژه  می   𝑓(𝑆𝑇|𝑆0)صورت  

است، توزیع قیمت    𝑆0شرطی همراه است. به طور خلاصه با این فرضیه رو برو هستیم که اگر قیمت روز سهام  

باشد؟ بدین منظور بعد از مشخص نمودن موارد فوق، از مقدار پرداختی نسبت  به چه صورت می  𝑆𝑇آن یعنی    آینده

 (:  2020و همکاران،2شود )یاووس  به تابع توزیع احتمال شرطی انتگرال گرفته می

∫  (𝑆𝑇 − 𝐾)
+ 𝑓(𝑆𝑇|𝑆0) 𝑑𝑠𝑇

∞

0

 

ش روز آن مد نظر است. بدین منظور باید  کند در حالیکه ارز رابطه فوق ارزش اختیار را در تاریخ انقضا مشخص می

 نیاز است. لذا:  3مقدار فوق را تنزیل کرده و به فاکتور تنزیل 

𝐶0(𝐾, 𝑇) = 𝑒
−𝑟𝑇∫  (𝑆𝑇 − 𝐾)

+ 𝑓(𝑆𝑇|𝑆0) 𝑑𝑠𝑇 =

∞

0

𝑒−𝑟𝑇∫  (𝑆𝑇 − 𝐾)
  𝑓(𝑆𝑇|𝑆0) 𝑑𝑠𝑇

∞

𝑘

 

 

تا بی نهایت گرفته شده تا مستقیما به مقدار مثبت آن     kدر رابطه اخیر جهت تسهیل محاسبات، بازه انتگرال از  

کند تابع پرداختی است و تابع توزیع احتمال شرطی دست یافت. در خصوص اختیار فروش تنها چیزی که تغییر می

 تغییری نخواهد داشت. لذا:  

𝑃0(𝐾, 𝑇) = 𝑒
−𝑟𝑇∫  (𝐾 − 𝑆𝑇)

+ 𝑓(𝑆𝑇|𝑆0) 𝑑𝑠𝑇 =

∞

0

𝑒−𝑟𝑇∫  (𝐾 − 𝑆𝑇)
  𝑓(𝑆𝑇|𝑆0) 𝑑𝑠𝑇

𝐾

0

 

 

نحوه    1نحوه قیمت گذاری اختیار فروش با استفاده از روابط ریاضی تشریح گردید. در ادامه شکل    5در رابطه  

مد نظر  دهد. آنچه  ی را به صورت مصور نشان می انتگرال  یلتبد  یکفروش با استفاده از تکن  یاراخت  یگذار  یمتق

هاست و قسمت خالی زیر منحنی اهمیتی ندارد  است سطح زیر منحنی تابع توزیع احتمال شرطی و تابع پرداختی

 چرا که حاصلضرب هر مقداری در صفر برابر با صفر خواهد بود. 

 
1 Conditional Probability Distribution Function (PDF) 
2 Yavuz 
3 Discount factor 

 3رابطه 
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 یانتگرال یلتبد یکبا استفاده از تکن: نحوه قیمت گذاری اختیار فروش 1شکل 

 
 یانتگرال یلتبد یکبا استفاده از تکن: نحوه قیمت گذاری اختیار خرید 2شکل 

 

 قدم دوم: ارزیابی عددی انتگرال 

پس از تبیین انتگرال برای اوراق اختیار، جهت محاسبه پذیر بودن انتگرال و کوتاه نمودن هزینه محاسبات لازم  

( و تعیین Bدادن عددی به اندازه کافی بزرگ )  با قرار  ∞است محدوده محاسبات مشخص شود. بدین ترتیب بجای  

کنیم. بدین ترتیب در هر  هر زیر فاصله را ارزیابی کرده و با یکدیگر جمع می ηبه طول  ،1های مساوی زیر فاصله

 
1 Equal sub-intervals  
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ها را ارزیابی عددی  خواهیم داشت. بدین ترتیب هر کدام از این زیر انتگرال   1، زیر انتگرال  nزیر فاصله به تعداد  

  یاووس )ه تقریب خواهد شدتبدیل ب  5و    4کنیم. لازم به ذکر است علامت مساوی در روابط  کرده و با هم جمع می

 (: 2020و همکاران،

𝐶0(𝐾, 𝑇) = 𝑒
−𝑟𝑇 ∫  (𝑆𝑇 − 𝐾)

  𝑓(𝑆𝑇) 𝑑𝑠𝑇 ≈

∞

𝐾

𝑒−𝑟𝑇∫  (𝑆 –𝐾)
  𝑓(𝑆 ) 𝑑𝑠 

𝐵

𝑘

 

 

)کران بالا( مشخص    Bپذیرد و بدین ترتیب مقدار  بطور مستقل صورت می   N)طول هر زیر فاصله( و    ηانتخاب  

 شود: خواهد شد. بدین ترتیب حلقه ای خواهیم داشت که به صورت زیر تعریف می

𝑆𝑗 = 𝐾 + (𝑗 − 1)η    for j = 1,… , N + 1                                          ۷رابطه      

 برابر خواهد بود با:   Bو مقدار  

𝐵 = 𝑆𝑁+1 = 𝐾 + 𝑁η                                                                       8رابطه    

 

ηو مجموعه    Nاست. با انتخاب    kدر خصوص اوراق اختیار فروش، کران بالا از قبل مشخص و برابر   =
𝐾

𝑁
بدین  .  

 شود:ترتیب حلقه ای خواهیم داشت که به صورت زیر تعریف می

𝑆𝑗 = (𝑗 − 1)η    for j = 1,… , N + 1                                                  ۹رابطه    

 

 خواهیم داشت:    ۶با بازنویسی مجدد رابطه  

𝐶0(𝐾, 𝑇) ≈ 𝑒
−𝑟𝑇∑ 

𝑁

𝑗=1

∫  (𝑆 − 𝐾)
  𝑓(𝑆 ) 𝑑𝑠 

𝑠𝑗+1

𝑠𝑗

 

 

انتگرال )یعنی بخش    𝑁 بدین ترتیب ∫زیر   (𝑆 − 𝐾)
  𝑓(𝑆 ) 𝑑𝑠 

𝑠𝑗+1

𝑠𝑗
این   از  ادامه یکی  ( خواهیم داشت، که در 

به کمک کد نویسی پایتون ارزیابی عددی نموده و با استفاده از آن به طور    2  ایروش ذوزنقهها را با کمک  بخش 

. ناحیه ای که  دهدکلیه این روابط را به صورت مصور نشان می   3شود. شکل  تقریبی هر زیر انتگرال تقریب زده می

کوچکتر   ηرود. هر اندازه خص شده است بخشی است که در ازای محاسبات تقریبی از دست میبا رنگ قرمز مش

 باشد، تقریب به اندازه واقعی نزدیکتر خواهد شد.  بدین ترتیب خواهیم داشت:  

∫  (𝑆 − 𝐾)
  𝑓(𝑆 ) 𝑑𝑠 

𝑠𝑗+1

𝑠𝑗

≈
𝜂

2
 ((𝑠𝑗 −𝐾)𝑓(𝑆𝑗) + (𝑠𝑗+1 −𝐾)𝑓(𝑆𝑗+1)) 

 
1 Sub-integrals 
2 Trapezoidal Rule 
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 Trapezoidal Ruleی به كمک انتگرال یلتبد یکتکن ارزیابی عددی: 3شکل

 

 خواهیم داشت:    11در رابطه    10با جایگزین کردن رابطه  

𝐶0(𝐾, 𝑇) ≈ 𝑒
−𝑟𝑇∑ 

𝑁

𝑗=1

𝜂

2
 ((𝑠𝑗 −𝐾)𝑓(𝑆𝑗) + (𝑠𝑗+1 − 𝐾)𝑓(𝑆𝑗+1))

≈ 𝑒−𝑟𝑇∑ 

𝑁

𝑗=1

𝜂

2
 (𝑠𝑗 − 𝐾)𝑓(𝑆𝑗|𝑆0)𝑊𝑗     ,     𝑊𝑗 =

{
 

 
1

2
𝜂           𝑗 = 1

 

𝜂                   غیره
  

 

 برای اختیار فروش نیز خواهیم داشت:  

𝑃0(𝐾, 𝑇) ≈ 𝑒
−𝑟𝑇∑ 

𝑁

𝑗=1

𝜂

2
 (𝐾 − 𝑆𝑗)𝑓(𝑆𝑗|𝑆0)𝑊𝑗               ,     𝑊𝑗 =

{
 

 
1

2
𝜂           𝑗 = 1

 

𝜂                   غیره
  

     
د، لذا هزینه محاسبات آن برابر است با  شوزیر انتگرال محاسبه می  Nبا توجه به اینکه رابطه گفته شده برای تعداد  

O(N). ی با توجه به قیمت روز سهام،  احتمال شرط یعتابع توزیا همان  1جهت دستیابی به توزیع نرمال لگاریتمی

 با تکیه بر مدل بلک شولز صورت زیر عمل خواهیم کرد:  

 

𝑓(𝑆𝑇|𝑆0) =

𝑒−
1
2(
ln 𝑆𝑇 − ln 𝑆0 − (𝑟 − 𝑞 −

𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇
)

2

𝜎𝑆𝑇√2𝜋𝑇
 

 
1 Log Normal 
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 بخش دوم: كالیبراسیون مدل 

مدل  تطبیق  داده ها  پروسه  نام  ونیبراسیکالکه    بازار  یهابه  تکنمی   دهیمدل  از  استفاده  مستلزم    های ک یشود، 

بازار مطابقت دارد.    متیآنها با ق  یمدل برا   متیمدل است که ق  یمجموعه پارامترها   ییبا هدف شناسا  یساز نهیبه

  ت ی ریمد  یبرا   یمدل بالاتر است و به عنوان ابزار  کی  ینیب  شی ، اعتبار پحاصل شود   یبهتر  ونی براسیهرچه کال

تابع    کی  نییمعمولاً با تع  ونیبراسیکال(.  201۷،  1)کاوچو     شودسازی اوراق بهادار ارزشمندتر می بهینهو    سکیر

درصد قدرمطلق   یانگیناستفاده از مدر پژوهش حاضر تابع هدف حداقل شود.  میزان خطا شود تاهدف شروع می

 شود:  باشد که بصورت زیر تعریف میمی2خطا  

min 
1

𝑖
∑

|𝐶𝑖
𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙−𝐶𝑖

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡|

𝐶𝑖
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡

𝑖
𝑖=1        ۷رابطه شماره    

 که در آن: 

  𝑖  ها  کل داده تعداد 

  𝐶𝑖
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 قیمت اختیار معامله بازار : 

  𝐶𝑖
𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙  قیمت اختیار معامله تخمینی : 

شد   اشاره  هدف  ییشناسابا  چنانچه  طرح   درمیان  ،تابع  میبهینه  یهاانواع  که  برا سازی  مساله    حل  یتوانند 

از    ی کل  د ید  کیکنند  می  ی سعچرا که    ی استفاده خواهد شد.سازی جهانبهینهاز  استفاده شوند،    سازی فوقبهینه

سازی ازدحام کبوتر و کلونی مورچگان مد نظر  بهینهدر پژوهش حاضر دو الگوریتم  جستجو را حفظ کنند.   یفضا

  مت یقتومان،    xبرابر با    𝑆0شروع  نقطه    مت یکه ق  شودمی  جادیمجموعه داده ا  کیمدل،    ونی براسیکال  یبرااست.  

)هیرسا  را بدست خواهیم آورد    ونی براسیسطح کال  جهیشود و در نتسال محاسبه می  T  دی و سررس  yنیز    K  توافقی

را با    دعملکر  یو منحن  میرا بدست آور  یدینرخ بهره کل  میتوان، ما مییعمل  یدر کاربردها  .(2014و همکاران،  

که نرخ بهره منحصر به فرد را در    میبه دست آور3  گلیس-مدت مانند مدل نلسونبلند  مدل ساختار    کیاستفاده از  

مرحله    نی، ااست   ونیبراسیکال  یبر رو  پژوهش حاضر   ، از آنجا که تمرکزحال   نی. با اآورد بدست    دیکل دوره سررس

 .  پیش بینی استفاده خواهد شد  یهامت یق  ایجاد  یفوق الذکر برا  یترهاحذف شده است. از پارام

 

 های پژوهش یافته 

عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران    خرید  یاراختهای  سازی مدل مطرح شده، پژوهش حاضر از داده پیاده جهت  

خساپا   )اختیارخ  301۶اختیار خرید سهام شرکت سایپا با نماد ضسپااطلاعات    استفاده نموده است و به عنوان نمونه

جهت محاسبه د استفاده قرار داده است. بدین منظور  را مور  1401( برای سر رسید خرداد ماه    2500-25/03/1401

 یال   1400  فرودین ماهها )ساله در دسترس از داده   یک  یدوره زمان  تغییر پذیری قیمت سهام و نوسانات آن یک

 نشان داده شده است:    1در جدول   مشخصات کلی این قرارداد  باشد.( مد نظر می 1401  ابتدای

 
1 Kovochev 
2 Mean Absolute Percentage Error  )MAPE( 
3 Nelson–Siegel 
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 مورد استفاده در پژوهش یدخر یاراطلاعات اخت: 1جدول 

 25/03/1401-2500 -خساپا اختیارخ

 سهم  1000 اندازه قرارداد

 1401خرداد ماه  25 تاریخ سررسید 

 05/11/1400 تاریخ اولین معامله سهم در بازار اوراق مشتقه

 اروپایی  سبک اعمال قرارداد 

 ندارد دامنه نوسان 

 2500 قیمت اعمال )ریال( 

 1450 پایه در تاریخ اولین معامله )ریال( قیمت دارایی 

 (www.tsetmc.ir)   شرکت مدیریت فناوری بورس تهران ،( www.tse.irمنبع: وب سایت بورس اوراق بهادار تهران )

 

ی( کدنویسی زیر در پایتون صورت پذیرفت  احتمال شرط  یعتابع توز)جهت دست یابی به تابع توزیع نرمال لگارتیمی

 و پارامترهای ثابت مدل مقداردهی شد.  

 
 

 
 

 
 

 

import numpy as np 

import matplotlib.pyplot as plt 

import time 

 

# Fixed Parameters 

S0 = 1450 

K = 2500 

r = 0.18 

q = 0.01 

sig = 0.36 

T = 0.389 

#step-size 

eta = 0.20 

 

# number of grid points 

n = 15 

N = 2**n 

 

# model under consideration 

model = 'LogNormal' 

def logNormal(S, r, q, sig, S0, T): 

     

    f = np.exp(-0.5*((np.log(S/S0)-(r-q-

sig**2/2)*T)/(sig*np.sqrt(T)))**2)/(sig*S*np.sqrt(2*np.pi*T)) 

    return f 
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def evaluateIntegral(*args): 

     

    r   = args[0] 

    q   = args[1] 

    S0  = args[2] 

    K   = args[3] 

    sig = args[4] 

    T   = args[5] 

    N   = args[6] 

    eta = args[7] 

     

    #discount factor 

    df = np.exp(-r*T) 

 

# evaluation of the integral using Trapezoidal method 

    sumC = 0 

    sumP = 0 

 

    S = np.zeros((N,1)) 

    for j in range(N): 

        S[j] = 1.0+j*eta 

         

    tmp = logNormal(S, r, q, sig, S0, T) 

 

    for j in range(N): 

        if j == 0: 

            wj = eta/2 

        else: 

            wj = eta 

         

        if (S[j] > K): 

            sumC += (S[j]-K)*tmp[j]*wj 

             

        if (S[j] < K): 

            sumP += (K-S[j])*tmp[j]*wj 

         

    c0_KT = df * sumC 

    p0_KT = df * sumP 

     

    return c0_KT, p0_KT  

 # plotting lognormal density f(S|S0) 

    

S = np.zeros((N,1)) 

for i in range(N): 

    S[i] = eta+i* eta 

 

f = logNormal(S, r, q, sig, S0, T) 



 و همکاران  يفروغ لطف... /   افتهي میتعم يانتگرال  ليتبد  کیبا استفاده از تکن دي خر اریاوراق اخت  يگذار متیق ونیبراسیکال 

 1402 زمستان/  48  ياپی/ پ 12دوره  599

 
 

 
 

 

 دهد. یمی برای مقادیر مختلف قیمت دارایی پایه را نشان مینرمال لگارت  یعتوز  4شکل  

 

 
 خ خساپا  اختیار 0Sمختلف  یرمقاد یبرا یاحتمال شرط یعتابع توز: 4شکل 

plt.plot(S, f) 

plt.xlabel('$S_T$') 

plt.ylabel('lognormal density $f(S_T|S_0)$') 

plt.show() 

start_time = time.time() 

arg = (r, q, S0, K, sig, T, N, eta) 

c0_KT, p0_KT = evaluateIntegral(*arg) 

print(c0_KT) 

elapsed_time = time.time() - start_time 

print(elapsed_time) 
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 خ خساپا اختیار TSمختلف  یرمقادقیمت قرارداد اختیار بر اساس : 5شکل 

 

محاسبات  یسهمقا  2جدول   ثان  یزمان  کالیه)برحسب  الگور  یمبتن  یانتگرال  یل تبد  یکتکن  یبراسیون(   یتم بر 

 دهد.را نشان می   بار  100  برای  و تکرار محاسبات  N  یرمقاد  ییربا تغ  ACOو    DSOسازی  بهینه

 
ی مبتنی بر الگوریتم  انتگرال یلتبد یکتکن كالیبراسیون یه(برحسب ثان) یزمان محاسبات یسهمقا :2جدول  

 ( 1GHZ)سرعت  بار 100و تکرار محاسبات   N ییر مقادیربا تغ ACOو  DSOسازی بهینه

S0 = 1450  , K = 2500,  r = 0.18 , sig = 0.36 , T = 0.389 , n=12,  N=2𝑛, 𝜂 = 0.20 

N 

 زمان محاسبه )ثانیه(

 یكلونسازی بهینهالگوریتم   DSOبه  ACOنسبت روش 

 (ACO) هامورچه

سازی ازدحام  بهینه  یتمالگور

 (DSO) كبوتر
۹2 0.1۹20 0.01۷0 11.2۹ 
102 1.8220 0.0150 121.4۶ 
112 ۶.2130 0.0230 2۷0.13 
122 23.04۶ 0.0۶80 338.۹1 
132 ۷5.3۹8 0.1250 ۶03.18 
142 25۷.۷۷ 0.4340 5۹3.۹4 
152 320۹.0۷0 0.۹820 32۶۷.8۹ 
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سازی ازدحام کبوتر زمان نسبتاً  بهینه  یتمالگورو    هامورچه   یکلونسازی  بهینهالگوریتم  دو  هر  ،  N<29  در خصوص

 با توجه به . لذا مقادیر قبل از آن در جدول نشان داده نشده است نشان دادند، هایچیدگی محاسبه پ یبرا  یکسانی

سازی  بهینه  یتماز الگور  یعترسر  یارسازی ازدحام کبوتر بسبهینه  یتمالگور  در بالا واضح است که  2جدول    یجنتا

سازی ازدحام کبوتر تعداد  بهینه  یتمالگور  قع،کند. در وابزرگ عمل می ی  هاN  یها به خصوص برا مورچه  یکلون

از    N  یبرا   یازمحاسبات مورد ن چنانچه مشخص است در صورتی که   دهد.می کاهش    2NlogNبه    22Nنقطه را 

یتمی هزینه بر نباشد )چنانچه در مدل پژوهش نیز نشان داده شد( مدل پیشنهادی  نرمال لگار  یعتوزمحاسبه تابع  

 از سرعت مناسبی در کسری از ثانیه برخودار خواهد بود.   

،  1سازی در وضعیت سوددهیهینهببرای هر دو الگوریتم    (MAPEدرصد مطلق خطا )  یانگینم  3در ادامه جدول  

 دهد:نشان می 3تفاوتی  و بی2دهی زیان

 

 یتدر وضعمورد استفاده در كالیبراسیون  سازی بهینه هاییتمالگور یدرصد مطلق خطا برا یانگینم: 3جدول

 در سناریوهای مختلف سررسید  تفاوتییو ب دهییان، زیسودده 

 سررسید
الگوریتم مورد استفاده در  

 كالیبراسیون

وضعیت 

 دهی زیان

وضعیت بی  

 تفاوتی 

وضعیت 

 سوددهی 

  45<کوتاه مدت )

 روز( 

ACO %0.5582 %0.۶04۹  %8.001۷ 
DSO %1.2۷8۷ %0.5848  %۷.83۹2 

- 45میان مدت )

 روز( ۹0

ACO %0.530۷ %0.35۹۹  %2.18۶3 

DSO %0.4۷0۶ %0.3184  %2.0۶21 

 روز(  ۹0>بلند مدت )
ACO %0.453۶ %0.2۶۶5  %1.10۶3 

DSO %0.3۹44 %0.18۷5  %0.۹4۹2 

 

بهتر از    سررسیدهاهمه    یبرا  DSOی  سودده  یتوضعی و  تفاوت  یب  یتوضع، در  3مندرج در جدول    یجبر اساس نتا

ACO  دهی نیز اگرچه  زیان. در وضعیت  کندعمل میDSO    افزایش کند، اما با  عمل می  یفکوتاه مدت ضعدوره  در  

جهت کاهش خطای سناریوی   .پاسخ داده استمدت و بلند مدت  یاندر م ACOبهتر از  DSO، سررسید  زمان تا

هر دو مدل در   مشخص شودتا    نمود  یلو تحل  یهرا تجز  یشتریب  یروزها  توانی موضعیت سوددهی  -کوتاه مدت

های  دادهمجموع    یلو تحل  یهتجز  ی،. اما به طور کلکنندیچگونه عمل م  یسودده  یتمدت و وضعکوتاه   یویسنار

 .  از دقت هر دو مدل است  یخوب  یاردر حال حاضر نشانه بس   استفاده شده

 

 

 
1 In-the-Money 
2 Out- of-the-Money 
3 At-the-Money 
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 بحث و نتیجه گیری 

تکن  یدیجد  یرتفس  پژوهش حاضر تعم  یل تبد  یکاز  عنوان    یافته   یمانتگرال  منظوره    یروش عدد  یکبه  همه 

  یک را به  یرخطیغ یجزئ یفرانسیلمعادلات د یهاروش مدل  ین. انمودانتگرال ارائه  یلقدرتمند به نام روش تبد

 یحل شوند. از طرف   یصورت عدد   بهکند تا  می  یلتبد  یمعمول  یفرانسیلجفت شده از معادلات د  یرخطیغ  یستمس

است جهت    یاتیح  یندفرآ  یکمدل که   یبراسیونبلکه کال  یستمطرح ن گذارییمت در پژوهش حاضر تنها بحث ق

جهت    مدل را به حداقل برساند.  یمتهایمشاهده شده و ق  یمتهایق  ینده است که تفاوت بش  یموضوع طراح  ینا

از داده پیاده  بهادار تهران    خرید  یاراختهای  سازی مدل مطرح شده، پژوهش حاضر  اوراق  عرضه شده در بورس 

خساپا   )اختیارخ  301۶ااختیار خرید سهام شرکت سایپا با نماد ضسپاطلاعات    استفاده نموده است و به عنوان نمونه

را مورد استفاده قرار داده است. در ابتدا با کدنویسی در    1401( برای سر رسید خرداد ماه  2500-25/03/1401

دارایی پایه بدست آمده و در ادامه به کالیبراسیون  مختلف    یرمقاد  یبرا  یاحتمال شرط  یعتابع توزمحیط پایتون  

سررسید  در  داد  مدل  نشان  پژوهش  نتایج  شد.  پرداخته  مختلف  بر  های  مبتنی  کالیبراسیون   یتمالگورروش 

می بهینه مشاهده  بازار  در  آنچه  با  کبوتر  ازدحام  از  سازی  سازگارتر  بر  شود  مبتنی  کالیبراسیون   یتمالگورروش 

  1400  بهمن  5  تاریخ   خساپا که در اوراق اختیار خرید    یل و تحل  یهپس از تجز  .ها استمورچه   ینسازی کلوبهینه

سازی  بهینه  یتمبر الگور  یمبتن  یبراسیونکه استفاده از مدل روش کال  دادنشان    های پژوهشتحلیل  یجمعامله شد، نتا

سازی  بهینه  یتمبر الگور  یمبتن  یبراسیوناز از روش کال  رت  یقمعامله دق  یاراخت   یگذار   یمتق  یازدحام کبوتر برا

  گذاری یمت ق  یخطا  شود،ی م  تریطولان  یدکه سررس  یزمان  DSOبر    یمبتن  یبراسیونها است. مدل کالمورچه   یکلون

نتا  یینیپا  یاربس اساس  بر  حاصله،دارد.  کال  شودمی   یشنهادپ  یج  مدل  مدل    ی برا   DSOبر    یمبتن  یبراسیوناز 

تفاوتی یا سوددهی هستند و در سناریوی  در همه ی سناریوهای سررسید در وضعیت بیکه    شوداستفاده    یهایآپشن 

 یتمبر الگور  یمبتن  یبراسیوناز روش کال  توانی مدهی هستند. در ادامه نیز  زیانمیان مدت و بلندمدت در وضعیت  

.  دهی هستندزیاناریو کوتاه مدت در وضعیت  هایی استفاده کرد که در سنبرای آپشن  هامورچه   یسازی کلونبهینه

مدت بهتر است و    هکوتا   یدسررس  یهاآپشن  ینیب  یشها در پمورچه   یسازی کلونبهینه  یتمالگور  ی،به طور کل

مدت و بلند مدت هستند، بهتر    یانم  ید سررس  یکه دارا  ییهاینهگز  ینیب  یش پ  یسازی ازدحام کبوتر برا بهینه

 Nتوان به این مورد اشاره کرد که بهترین برازش این تقریب بستگی به مقدار  های این مدل می از محدودیت   است.

کوچکتر باشد، این تقریب بهتر خواهد بود. از آنجاییکه    𝜂عددی بالاتر و    Nدارد. بدین طریق که هر چه مقدار    𝜂و  

ی امکانپذیر و عملی است روش پیشنهادی  احتمال شرط  یعتابع توزظر هزینه محاسبات  رویکرد معرفی شده از ن 

 گردد.  توصیه می
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Abstract 

The present study offers a new interpretation of the Generalized Integral Transform 

Technique as a powerful numerical method called the Integral Transform method. This 

method transforms models of nonlinear partial differential equations into a nonlinear system 

paired with ordinary differential equations to be solved numerically. On the other hand, in 

the present study, not only pricing is discussed, but also model calibration, which is a critical 

process, is designed to minimize the difference between the observed prices and the model 

prices. In order to implement the proposed model, the present study has used the call option 

data offered in the Tehran Stock Exchange and as a sample, has used the call option 

information of SAIPA Company shares for the maturity of June 2022. First, the Conditional 

Probability Distribution Function for different initial values of the underlying asset was 

obtained by coding in Python environment, and then the model was calibrated at different 

maturities. The results showed that the model calibration based on the Dove Swarm 

Optimization algorithm is suitable for options that are in a state of At-the-Money or In-the-

Money in all maturity scenarios and are in Out-of-the-Money state in the midterm and long 

term scenarios. Furthermore, calibration based on the ant colony optimization algorithm can 

be used for options that are in an Out-of-the-Money state in the short-term scenario.  

Keywords: Integral Transform, Trapezoidal method, Calibration, Options Pricing   
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