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 مقدمه -1
 و معامله اختیار اوراق اخیر های سال در

 گذاری سرمایه و مالی دنیای در آن گذاری قیمت

 موضوع . است کرده پیدا افزونی روز اهمیت

 در موجود های مدل اعتبار تعیین و دارایی گذاری قیمت

 متخصصین های چالش نخستین زمره در حوزه، این

 علوم فرامدرن پارادایم. . است بوده مالی و اقتصاد حوزه

 پیشبینی غیرقابل و بودن غیرخطی مبنای بر مالی

 توزیع چولگی بازار، کارایی لزوم عدم انسان، رفتار بودن

 توابع) نرمال غیر احتمال توزیع تابع و بازده نرخ

 تحولات و نوسانات تاثیر انعکاس قابلیت با توزیعی

 .گرفت شکل( سهام سبد قیمتهای بر بازارها شمار بی

 دهد می نشان مالی بازارهای اخیر وضعیت به توجه

 مهم و گسترده مبحثی معامله اختیار گذاری ارزش که

 ، گذاری قیمت پیوسته زمان مدل مشهورترین.  است

 فرض ثابت تلاطم آن در که است  شولز – بلک مدل

 بازده لگاریتم به را نرمال توزیع همچنین و شده

 اغلب بازده لگاریتم اما.  دهد می برازش پایه های دارایی

 کند نمی پیروی نرمال توزیع شریط ز ا مالی های دارایی

 توزیع از بیشتر کشیدگی و هستند چولگی دارای آنها. 

 بلک مدل از حاصل های قیمت رو این از.  دارند نرمال

 مطالعات براساس. نیستند سازگار بازار های داده با شولز

 اغلب در شولز بلک کلاسیک مدل تجربی شواهد و

 را زمانی های سری آماری های ویژگی تواند نمی موارد

 حائز نکته دو بیان مورد این در.  کند بیان درستی به

 بازارها تمامی در ها بازده لگاریتم:  اول:است اهمیت

 با تلاطم:  دوم. کند نمی رفتار نرمال توزیع با مطابق

 دنیای در.  کند می تغییر تصادفی طور به زمان گذشت

 توزیع و دارند  پرش ها دارایی قیمت فرایندهای واقعی

 دارای نرمال توزیع با مقایسه در دارایی قیمت نموهای

 در اصلی دلیل اضافی برجستگی این. است برجستگی

 مشاهده علاوه به.  باشد می ها پرش همین گرفتن نظر

 گر بیان مختلف  های شاخص روزانه بازده لگاریتم

 بازده لگاریتم بنابراین. است داری معنی منفی چولگی

 پیروی نرمال توزیع شرایط از مالی های دارایی اغلب

 ضرورت هایی مدل از استفاده رو این از.  کند نمی

 نشان دقیق بصورت را بازده های توزیع که یابد می

 بر امکان حد تا را شولز بلک مدل های کاستی و دهند

 فرایندهای رده ترین ساده لوی فرایندهای.  سازند طرف

 های زمان در تصادفی های پرش با همراه تصادفی

 منظور این برای مناسبی جایگزین باشد می تصادفی

 فرایندهای اخیر های سال در. (6831هستند)نادعلی،

 فرایندهای خانواده رده مهمترین از یکی بعنوان  لوی

 گسترش و نظری های پیشرفت دلیل به تصادفی

 مورد ، مالی نظریه در ویژه به جدید کاربردهای

 بندی مدل در ای ویژه جایگاه و اند گرفته قرار استفاده

 تر نزدیک هرچه راستای در.اند یافته دارایی بازده توزیع

 فرایند ، بازار های واقعیت به ریاضی های مدل نمودن

 ترین ساده لوی فرایندهای.  شدند معرفی  لوی های

 بامقدار تصادفی های پرش با همراه فرایندهای رده

 اعمال با.  هستند تصادفی های زمان در و تصادفی

 خانواده لوی فرایندهای بر تصادفی زمان تغییر

 که آمد پدید یافته تغییر زمان لوی تصادفی فرایندهای

 تغییر زمان گذشت با تصادفی های تلاطم کند می بیان

 در کارایی منظور به.(2111کنند)کارویو، می

 نامتناهی پذیر تقسیم های توزیع این گذاری، قیمت

 را بیشتر برجستگی و چولگی که باشند قادر میبایست

 عدم گذاری، قیمت مبحث گستردگی دهند نشان نیز

 مطرح های ضعف ، زمینه این در فارسی منابع وجود

 توجه قابل بهبود نیز و موجود های مدل در شده

 های مدل از استفاده با گذاری قیمت عملکرد

 کاربرد تا داشت آن بر را ما لوی فرایندهای

 لوی فرایندهای از استفاده با را اختیارات گذاری قیمت

 از اینرو در. دهیم قرار مطالعه مورد یافته تغیییر زمان

 شود داده پاسخ سوال این به تا شده تلاش پژوهش این

 اختیار گذاری قیمت در لوی های فرایند آیا که

 ؟ هستند کارا معاملات

 

 پیشینه پژوهشمروری بر  مبانی نظری و -2
 زبان به مدرن، احتمال نظریه اخیر، های سال در

 شده بدل مالی بازارهای در ها مدل بندی فرمول طبیعی

 تصادفی فرایندهای گیری شکل در احتمال نظریه. است
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 بر حاکم قوانین که جا آن از.  دارد ای پایه نقشی

 باشد، نمی روشن تصادفی رفتارهـای دلیل به ها پدیده

 ی دغدغه درست، کار راه اتخاذ و آینده بینی پیش لذا

 و متخصصین جمله از و متخصصین از بسیاری اصلی

 از یکی عنوان به لوی فرایند باشد می مالی مهندسین

 در کـه تـصادفی، فرایندهای خانواده رده ترین مهم

 گرفت، قرار مطالعه مورد  لوی پل توسط 6381 دهه

 ریاضیات دنیای رادر پررنگی نقش اخیر های دهه در

 فرایندهای گذشته ی دودهه طی. است نموده ایفا مالی

 اختیار اوراق گذاری قیمت و ارزیابی در ویژه به لوی

  سیدین،)گرفتند قرار توجه مورد بسیار معامله

 زمینه در مدل اولین (6311) بشیلیه لویی(.6833

 بر را سهام قیمت وی. داد ارائه را اختیار گذاری قیمت

 امکان. کرد بندی مدل رانش با براونی حرکت اساس

 این اساسی اشکالات از یکی سهام قیمت شدن منفی

 به سهام قیمت نوسانات بررسی هنگام وی. بود مدل

 قیمت براونی حرکت نظریه ریاضی های جنبه برخی

 به مربوط های ایده از الهام با بشیلیه یافت دست سهام

 های نوفه که مطلب این درك و مرکزی حد ی قضیه

 که کرد استدلال باشند، حافظه بی بایست می بازار

 نرمال توزیع ودارای مستقل باید کالا قیمت نموهای

 رانش با براونی حرکت عنوان به را سهام او لذا. باشند

 به. نبود نقص از عاری وی مدل البته. نمود بندی مدل

 بر در نیز را منفی قیمتهای مدل، این مثال، عنوان

 مناسب مدل از پیش سال 16 مدل این. میگرفت

 6316 در ساموئلسون. گردید پیشنهاد  ساموئلسون

 اساس بر را سهام قیمت و داد بسط را بشیلیه مدل

 مدل اساس. کرد بندی مدل هندسی براونی حرکت

 اما. بود هندسی براونی حرکت از استفاده ساموئلسون

 دادند نشان   شولز میرن و  بلک فیشر بعد سال 3

 براساس را اروپایی ی معامله اختیار میتوان چگونه

 مدل این. نمود گذاری قیمت هندسی براونی حرکت

 این. شود می شناخته شولز-بلک نام به گذاری قیمت

 مالی مهندسی موفقیت در محوری و اساسی نقش مدل

شولز  بلک نمود ایفا 6331 و 6331 های دهه در

 ساموئلسن توسط شده ارائه مدل ( از6398) ومرتون

 مدل. نمودند استفاده اختیارات گذاری قیمت برای

 تاثیر و بود عمومی مدل یک 6331 دهه در شولز بلک

. گذاشت اختیارات بازار در گذاری قیمت نحوه بر زیادی

 و نرمال بازده، لگاریتم توزیع ، مدل این اساس بر

 به سال چندین تا شولز-بلک مدل. است ثابت تلاطم

 مالی ریاضیات دنیای در شده ارائه مدل تنها عنوان

 راه سر بر موانع برخی اما. میگرفت قرار استفاده مورد

 جدیدتر های مدل معرفی به منجر مدل این از استفاده

 با (2112) همکاران و کار و (6333جاربوندر). شد

 به ها دارایی بازده توزیع کشیدگی و چولگی بررسی

 مطرح شولز بلک مدل در که آنچه با متفاوت نتایجی

 (.6833سیدین ،) رسیدند بود شده

 زمان براونی حرکت بر اصلی تمرکز مالی ادبیات در

 لوی فرایندهای روی بر بیشتر کلی بطور و یافته تغییر

 تغییر زمان – براونی حرکت. است یافته تغییر زمان

 دارایی قیمت مدل (برای6398) در بار نخستین یافته

. است گرفته قرار استفاده مورد  کلارك توسط

 تحت دارایی بازده که داد نشان (6331) رابینشتاین

 چاق دمی با منفی چولگی دارای خنثی ریسک توزیع

 سهام بازده توزیع که داد نشان  (6331) ناندی. است

 دارای و دارد نرمال توزیع به نسبت بالاتری کشیدگی

 یافته تغییر زمان لوی فرایندهای.  است منفی چولگی

 وو و کار توسط بار نخستین اختیار گذاری قیمت برای

 قیمت مدل (2111) وو و هانگ.  شدند مطرح (2111)

 تغییر زمان لوی فرایندهای اساس بر را اختیار گذاری

 را پژوهشگران تحقیقات این. کردند بررسی یافته

. نمود لوی فرایندهای جمله از دیگر فرایندهای متوجه

 نظریه طلایی دوره در لوی فرایندهای اصلی ساختار

 چین خین لوی، بوسیله 6381 دهه یعنی احتمال

 مورد ژاپنی دان ریاضی  ایتو و روسی دان ریاضی

 حرکت تعریف به نگاهی. است گرفته قرار استفاده

 با فرایندهای دنبال به که میدارد آن بر را ما براونی

 از تر کلی توزیع یک برپایه و مستقل و مانا نموهای

 با تصادفی فرایند چنین تعریف منظور به. باشیم نرمال

 تقسیم حتماً بایست می توزیع مانا، و مستقل نموهای

 لوی فرایند فرایندهایی، چنین. باشد نامتناهی پذیر
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 این گذاری، قیمت در کارایی منظور به میشوند نامیده

 باشند قادر میبایست نامتناهی پذیر تقسیم های توزیع

 از. دهند نشان نیز را بیشتر برجستگی و چولگی که

 در که هایی مدل میلادی 31 دهه در و 31 دهه اواخر

 های داده بندی مدل برای فوق خصوصیات ی بردارنده

 توزیع ها، توزیع این در. شدند معرفی هستند، مالی

 پیچیده نامتناهی پذیر تقسیم توزیعهای انواع با نرمال

 .است شده جایگزین تر

 به کتابی در( 2161)  لوندورسکی و  بویارچنکو

 از موثر محاسباتی و متعادل تحلیلی کلاس یک معرفی

 از لوی فرایندهای) شوك برای گوسی غیر های مدل

 رویکرد مانند مرتبط تحلیلی های روش و( نمایی نوع

 نویسندگان،. است پرداخته شولز بلک-مرتون اولیه

 متخصصان و مالی مهندسین برای جالب های برنامه

 معادلات و واقعی های گزینه مالی، اقتصاد در

 در متخصصان. اند کرده انتخاب را جزیی دیفرانسیل

 گوسی غیر شرایط در روش این از تصادفی فرایندهای

 زمان آنالوگ همچنین نویسندگان. گیرند می بهره

 انتخاب مشکل و آمریکایی دائمی اختیارات از گسسته

 حوزه. اند گرفته نظر در را گذاری سرمایه برای بهینه

 موضوع این با مرتبط ریاضی و اقتصاد و مالی امور های

 .هستند

 می بیان درتحقیقی(2166) همکاران و  ژو لی

 تجارت حجم ،2113 مالی بحران از پس: دارند

. است رشد درحال جهانی مالی بازارهای در مشتقات

 گزینه از استفاده با بهادار اوراق گذاران سرمایه بیشتر

 واگذاری انتخاب به آربیتراژ یا و عاملی چند های

 از نظری تحقیقات. اند آورده رو سهام معامله اختیار

 قیمت های مدل توسط تغییر، حال در معامله اختیار

 سرعت به لوی فرایند تحت معامله اختیار گذاری

 بر حاکم بازار از بررسی یک زمینه این در.یافت توسعه

 تنها نه اختیار گذاری قیمت های مدل معرفی و چین

 چین مالی مشتقات بازار کننده منعکس تواند می

 محیط برای گذاری قیمت نظریه کشف به بلکه باشد،

 سازی شبیه گذاری قیمت چارچوب و چین مالی بازار

 قیمت های مدل ایجاد با. است شده منجر کارلو مونت

 برای ساختاری مدل لوی، فرایند تحت اختیار گذاری

 خنثی ریسک تنظیم روش و شده داده پارامتر برآورد

 های مدل اعتبار اثبات برای. گرفت قرار بحث مورد

 های داده و اطلاعات تجربی تحلیل و تجزیه از لوی

 بررسی. است شده استفاده چین مالی بازار بر حاکم

 دهد می نشان نمونه واریانس با همگرایی نرخ

 تر دقیق تواند می کارلو مونت سازی شبیه برآوردهای

 شبیه زمان با سازی شبیه مقادیر واریانس اگر باشد

 الگوریتم بر تمرکز.باشد داشته منفی سازی،همبستگی

 لوی فرایندهای در براوونی حرکت زمان با متغیر مولد

 کاهش با مقابله برای کنترل متغیرهای روش معرفی و

 حد تا لوی، تصادفی اعداد از نمونه نقاط واریانس

 گذاری قیمت در را لوی فرایند وری بهره بهبود زیادی

 .است شده موجب اختیار

 در است آمده( 2166)  ولیکستر  ویسکی بودنو

 گذاری قیمت در تصادفی های مدل به اخیر های سال

 سنتی های مدل از و است شده توجه بیشتر و بیشتر

 نوسانات های مدل. است گرفته فاصله شولز-بلک

 است بهتر دارایی، قیمت مناسب توزیع برای تصادفی

 و است گوسی های مدل از تر چاق دم معمول بطور که

 با. دهد نشان بهتر را قیمت انتشار نوسانات تواند می

 در مسیر به وابسته های گزینه گذاری قیمت حال، این

 و ریاضی چالش یک هم هنوز نمایی لوی های مدل

 استاندارد ابزار یک هوف-وینر روش. است محاسباتی

 .است مسیر به وابسته گذاری قیمت برای

 لوی فرایند عنوان درتحقیقی تحت( 6838) بارانی

 گذاری قیمت در آن کاربرد و یافته تغییر زمان

 گذاری قیمت: شده بیان آن در که اروپایی اختیارات

 در مطرح مباحث ترین برجسته از یکی معامله اختیار

 مدل مشهورترین شولز -بلک مدل. است مالی ریاضیات

 توزیع آن در که است اختیار قیمت ی پیوسته زمان

 مدل. است ثابت تلاطم و نرمال دارایی بازده لگاریتم

 های سری آماری های ویژگی تواند نمی شولز -بلک

 مثال برای. کند بیان حالات تمام در را مالی زمانی

 بازارهای های داده با مدل این از حاصل های قیمت

 عنوان به فراوانی های مدل. نیستند سازگار مالی
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 لوی فرایندهای. اند شده پیشنهاد مدل این جایگزین

 هستند، پرش با مارکوف های مدل ترین ساده که

 این. باشند می منظور این برای مناسبی جایگزین

 که پذیرند تقسیم بار نهایت بی توزیع دارای فرایندها

 از. است اضافی کشیدگی و چولگی نمایش به قادر

 اجزای بر تصادفی زمان تغییر اعمال با طرفی

 پدید یافته تغییر زمان لوی فرایند لوی، فرایندهای

 فرایند ساخت از است عبارت که نمودن تبعی. ید آ می

 افزایشی لوی فرایند از استفاده با یافته تغییر زمان لوی

 این. دارد محوری نقش نامه پایان این در دیگر،

 زمان لوی فرایند و لوی فرایند معرفی با نامه پایان

 شده، تبعی لوی فرایند خاص طور به و یافته، تغییر

 های مدل ابزارهای نمودن فراهم برای تلاشی

 این کامل معرفی به لذا. است اختیارات گذاری قیمت

 اندازه از استفاده با سپس و شده پرداخته فرایندها

 اختیارات گذاری قیمت چگونگی معادل مارتینگل

 است شده داده شرح فرایندها این از استفاده با اروپایی

. 

 عنوان تحت ای نامه پایان( 6832) مسعودی

 فرایند تحت مانع اختیار دقیق و سریع گذاری قیمت

 یک که  هوپف وینر روش آن در که کرده ارائه لوی

 مانع اختیار گذاری قیمت برای دقیق و سریع روش

 با است لوی فرایندهای از ای گسترده کلاس برای

 و شولز بلک یافته تعمیم معادله جواب از استفاده

 با معامله این فاکتورهای از تقریبی آوردن بدست

  سریع فوریه تبدیل  الگوریتم و وینر تجزیه از استفاده

 است داده نشان ها روش این مقایسه. است آمده بدست

 تر دقیق و تر سریع لوی فرایند تحت گذاری قیمت که

 . است دیگر های روش از

 معادلات عنوان با ای نامه پایان در (6831)نادعلی 

 معاملات اختیار ارزش برای جزئی دیفرانسیل انتگرو

 گذاری ارزش نظریه در لوی نمایی های مدل تحت

 گذاری ارزش نظریه در:  داشته بیان  معاملات اختیار

 توسط بنیادین دارایی که هنگامی معاملات اختیار

 مدل پرشی دیفیوژن فرایند یک یا لوی فرایندهای

 شوند می پدیدار دیفرانسیل-انتگرو معادلات باشد، شده

 دو یا یک با توام ارزش بین ارتباط تحقیق این در. 

 که شده بحث شرایطی روی بر و شده بررسی مانع

 جوابی عنوان به معاملات اختیار ارزش آنها تحت

 بدست دیفرانسیل – انتگرو معادلات از کلاسیک

 .  آید می

 

 پژوهش های فرضیه -3
 :اند گرفته قرار آزمون مورد فرضیه سه پژوهش این در

 اختیار گذاری قیمت در لوی های فرایند  :اول فرضیه

 . هستند کارآمد معاملات

 اختیار فروش و خرید از استفاده بین :دوم فرضیه

 داری معنی ارتباط پرتفوی سهام بازدهی و معاملات

 .دارد وجود

 به نسبت لوی فرایندهای استفاده :سوم فرضیه

 اختیار گذاری قیمت در( شولز بلک)  سنتی های روش

 .دارد بالاتری بازده معاملات

 

 شناسی پژوهشروش -4
 تحلیلی و ای کتابخانه ای مطالعه نوع از پژوهش این

 روش حیث از و کاربردی هدف ازحیث و بوده علی –

 این مکانی قلمرو. شود می قلمداد همبستگی -توصیفی

 این. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در تحقیق

 های سال به مربوط زمانی  نظرقلمرو از تحقیق

 های داده آوری جمع منظور به. باشد می 6831تا6831

پژوهش و قیمت  متغیرهای محاسبه برای نیاز مورد

پایانی سهام از بانکهای اطلاعاتی شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران آرشیو آمار معاملات 

اداره آمار و اطلاعات  و گزارشات منتشر شده توسط

 در. بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

 اطلاعاتی بانکهای این در موجود های داده که مواردی

 کتابخانه در موجود دستی آرشیوهای به بود، ناقص

 مدیریت اینترنتی سایت و بهادار اوراق بورس سازمان

 بورس سازمان اسلامی، مطالعات و توسعه پژوهش،

 شد در مراجعه(  www.rdis.ir سایت وب) بهادار اوراق

 رگرسیون مدل کلی معناداری آزمون برای تحقیق این

 اطمینان درصد 36 سطح در t آماره از شده پردازش
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 بررسی مورد مدل برآورد منظور به شود، می استفاده

 روش از حاضر پژوهش در بررسی مورد های فرضیه

OLS افزار نرم از استفاده با Eviews شده گرفته بهره 

 رسم رگرسیون مدل در خطا اجزای منحنی نهایت در

 . گردد بررسی نیز خطا اجزای بودن نرمال تا گردیده

 

 گیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -5

 بازده سهام 
 زیـر  رابطـه  از استفاده با سهام، در گذاری سرمایه بازده

 :است محاسبه قابل

   (6رابطه)

Rit = ( Pt – Pt-1 ) + Dt  / Pt-1                         
:Pt دوره پایان در سهم قیمت t. 

:Pt-1 دوره ابتدای در سهم قیمت t . 

: Dt دوره در که سهام مالکیت از حاصل منافع t به 

 است. گرفته تعلق سهامدار

 

 نرخ بهره بدون ریسک 
% فرض می شود. در 21نرخ بهره بدون ریسک 

عرضه شده در بازار بورس اوراق  اختیار فروش تبعی

% به عنوان حداقل بازده 21بهادار تهران نیز نرخ بهره 

 مورد انتظار در نظر گرفته می شود.

 

 اختیار معامله  

 یا خریدن الزام نه و حق آن دارنده به که قراردادی

 پیش از و ثابت قیمت با ریسکی، دارایی فروختن

 اختیار ، دهد می را T  زمانی دوره در  E شده تعیین

 دارایی ، مذکور ریسکی دارایی به.  نامند می معامله

 .گویند قرارداد تحت

نشان داده شده   Sاگر قیمت سهام عادی )که با

 Eاست( از قیمت توافقی اختیار خرید سهام )که با

فراتر رود گفته می شود که آن  نشان داده شده است(

به  است.In the Money)  ( ارزش اختیار خرید سهام با

عبارت دیگر می توان گفت که اختیار خرید سهام 

ارزش آن را دارد که به اجراء در آورده شود و اعمال 

 شود.

اگر قیمت سهام عادی کمتر از قیمت توافقی اختیار 

خرید سهام باشد گفته می شود که آن اختیار خرید 

 است.   (Out the money) سهام بی ارزش

تیار خرید سهام باارزش و اختیار فروش  اخ S>Eاگر 

 سهام بدون ارزش است.

اختیار خرید سهام بدون ارزش و اختیار  S<Eاگر 

 فروش سهام باارزش است.

 At the)برگ اختیار معامله به قیمت بازار S=Eاگر 

money)   .است 

ارزش ذاتی  ماکزیمم= قیمت سهام( -)قیمت توافقی یا صفر

امیک برگ اختیار خرید سه  

ارزش ذاتی  ماکزیمم= قیمت توافقی( -)قیمت سهام  یا صفر

 یک برگ اختیار فروش سهام

 

 شولز-مدل بلک

گیریم. پارامتر  ( را در نظر می     فضای احتمال )

گیرد .  [ میT,0یا ] [∞,0) مقدارهایی را در بازه   tزمان 

کنیم که بازار شامل دارایی بدون ریسک یا  فرض می

  ،  tاوراق قرضه است که قیمت آن در زمان 
    

،   tباشد و قیمت دارایی ریسکی یا سهام در زمان  می

  
را ثابت نامنفی ، نمایانگر نرخ بهره لحظه   rاست .     

گیریم) این نرخ با نرخ  ای روی اوراق قرضه در نظر می

بهره در تمام طول بازه زمانی مدل های گسسته 

متفاوت است (. سپس فرض می کنیم که قیمت اوراق 

  قرضه 
   

به وسیله معادله دیفرانسیل معمولی زیر   

 شود.  توصیف می

  (6رابطه )
dt  = r  

     
   

 

  =  6رضه در زمان صفر ، ققیمت اولیه اوراق 
باشد،     

آنگاه جواب معادله دیفرانسیل بالا را به صورت زیر می 

 توان نوشت

                                  (2رابطه )

0 , t            =   
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های  شولز برای قیمت –بنابراین با توجه به مدل بلک 

قیمت سهام در زمان    سهام میتوان گفت که اگر 

به صورت نرمال     lnباشد، در این صورت   Tآتی 

توان به  را می    lnباشد. میانگین و انحراف معیار   می

   )   T  ترتیب به صورت 
  

 
 )ln   نشان داد.     √و

را قیمت جاری سهام تعریف    با توجه به اینکه 

توانیم نتیجه فوق را به صورت رابطه ای  ایم می کرده

 زیر نشان دهیم. 

 (8رابطه)

,          
  

 
  +(       ∅   Ln    

 

مدل قیمت گذاری اختیار بلک شولز به صورت زیر 

 بیان می شود:

 ( 1رابطه )

  
    

          
  

 
       

 

   
  ) =    E (   

 

 فرایندهای لوی
یک فرایند لوی گفته می شود اگر       فرایند 

 خواص زیر را داشته باشد :
 =0    
  مستقل هستند. )یعنی اگر     نموهای     ...  

     ، آنگاه  1          
 -    

  ، ... ،   
-    

 ،-

   
    

 مستقل هستند .( 

     ( فرایندی ایستاStationa ry( است. )یعنی-   

 هم توزیع است.(     با    

  1(= . ⎢P(⎢                 پیوستگی در(

 احتمال (

بر این اساس یکی از راه های ساختن فرایند لوی به 

 این صورت مطرح می گردد:

یک فرایند لوی باشد آنگاه            Z اگر

 پذیر نامتناهی تقسیم   t 1برای هر  Z(t) توزیع 

پذیر نامتناهی  یک توزیع تقسیم F اگر همچنیناست. 

وجود دارد            =Z باشد آنگاه یک فرایند لوی

است. بنابر این هر توزیع   Z(1)  ،Fای که توزیع به گونه

توان به عنوان  پذیر نامتناهی را می احتمال تقسیم

محسوب              یک فرایند لوی  Z(1)توزیع 

 کرد.

گذاری اختیار تحت مدل نوسانات  فرمول قیمت

 تصادفی لوی به صورت زیر مطرح می گردد:

 (1رابطه )

     
        

  
 ∫                

 

  

               

            
 

 r=r1=r2=…=rnزمان انقضای قرارداد،Tکه در آن   

 نرخ بهره بدون ریسک عادی است.

به منظور بررسی مانایی داده های مورد بررسی از 

آزمون دیکی فولر تعمیم یافته بهره گرفته شد. در این 

روش برای رفع مشکل همبستگی پیاپی، از جملات 

 ،6تفاضلی مرتبه اول با وقفه یا فرایندهای اتورگرسیو

AR(p)ر اساس اینگردد. تعداد وقفه ها ب، استفاده می-

، سری زمانی دارای همبستگی utکه جمله اختلال، 

گردد. )حداقل تعداد وقفه که پیاپی نباشد تعیین می

متغیر   ytجملات اختلال همبستگی پیاپی ندارد(.

ضریب ثابت یا عرض از  cوابسته بازده سهام است و 

شیب خط است که میزان تغییرات متغیر  αمبدا،

د لوی و بلک شولز تعریف مستقل قیمت اختیارفراین

 می شود.

 شود:این آزمون به صورت زیر مطرح می

   (9رابطه )

               ∑   

   

   

         

 

     (3) رابطه
             
 

{
      
      

                                  

 

به مفهوم وجود ریشه واحد و  H0در این آزمون فرضیه 

دهنده ایستایی سری مورد نظر می فرضه مقابل نشان

 .باشند
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  یافته های پژوهش -5
به منظور برآورد مدل مورد بررسی فرضیه های 

با  OLSمورد بررسی در پژوهش حاضر از روش 

بهره گرفته شد. نتایج  Eviewsاستفاده از نرم افزار 

 ( آورده شده است. 6)مربوط به این آزمون در جدول 

براساس یافته های بدست آمده، مدل برآورد شده 

درصد معنی دار می باشد  36در سطح اطمینان 

(811/6=F  ،16/1>112/1=p-value بر اساس مقدار .)

آماره دوربین واتسن می توان از وجود عدم همخطی 

 بین شاخص های مورد بررسی اطمینان حاصل کرد. 

 ، لوی فرایند از استفاده کارایی ی تایید فرضیه در

 و فرایندهای لوی بررسی شده است که سهام بازدهی

 شده برآورد مدل از آمده بدست های یافته اساس بر

 برآورد معادله در لوی فرایند از استفاده شاخص ضریب

 در( t، 024/0=p=911/2) داراست معنی و مثبت شده

 بین دار معنی رابطه وجود به مربوط فرضیه نتیجه

 مورد پرتفوی سهام بازدهی و لوی فرایند از استفاده

 .گیرد می قرار تایید

های آزمون فرضیه دوم بدست آمده  بر اساس یافته

از مدل برآورد شده ضریب شاخص خرید و فروش 

اختیار معاملات در معادله برآورد شده مثبت و معنی 

( در نتیجه فرضیه مربوط t ،1132/1=p=96/8داراست )

جود رابطه معنی دار بین استفاده از خرید و فروش به و

اختیار معاملات و بازدهی سهام پرتفوی مورد تایید 

 گیرد.  قرار می

با استفاده از یافته های فوق فرضیه استفاده از 

فرایندهای لوی نسبت به روش های سنتی )یا بلک 

شولز( در قیمت گذاری اختیار معاملات سودآورتر است 

، با توجه به معنی داری ضریب استفاده  تایید می شود

فرایندهای لوی و عدم معنی داری استفاده از روش 

سنتی که بلک شولز انتخاب شده با بازده سهام در 

معادله برآورد شده می توان گفت فرضیه مورد بررسی 

 مورد تایید قرار می گیرد.

 

 
 نتایج برآورد مدل مورد بررسی )متغیر وابسته = بازده سهام( -1 جدول

     

 .t-Statistic Prob انحراف خطا ضرایب متغیر

 ضریب ثابت

 خرید و فروش اختیار معاملات

 استفاده از فرایند لوی

 استفاده از بلک شولز

     

R Mean dependent var مجذور 

S.D. dependent var  تعدیل شده  Rمجذور 

S.E. of regression Akaike info criterion 
Sum squared resid Schwarz criterion 

Log likelihood Hannan-Quinn criter. 
F-statistic Durbin-Watson stat 

Prob(F-statistic)    
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 بحث نتیجه گیری و -6
 های آزمون از حاصل تحلیل و تجزیه به توجه با

 خرید اختیار سهام، بازده متغیرهای مانایی شده، انجام

 از استفاده و لوی فرایند از استفاده معاملات، فروش و

 اساس بر گرفت. قرار تایید مورد شولز - بلک مدل

 سنجی، اقتصاد های آزمون از آمده بدست نتایج

 معنی رابطه وجود بر مبنی اول فرضیه در مفروضات

 اختیار گذاری قیمت در لوی فرایند از استفاده بین دار

 که گرفت قرار تایید مورد سهام بازدهی و معاملات

 صورت در ها شرکت سهام بازدهی بهبود دهنده نشان

 مرسوم های شیوه از یکی بعنوان لوی فرایند از استفاده

با تایید  . باشد می جهانی مالی بازار در گذاری قیمت

کارایی فرایند لوی، می توان از نتایج تحقیق میتیا 

( مبنی بر 2161) سرگئی لوندورسکیبوریاچنکو و 

آسانی و سودمندی این الگوریتم در قیمت گذاری 

اختیار معاملات بهره گرفت و در حتی در بازارهای 

مالی آن را به کسانی که به مانع یا بن بست رسیده اند 

پیشنهاد کرد تا صرف نظر از زمان باقی مانده اختیار 

یت استراتژیک معامله با قیمت گذاری نقطه ای از موقع

 تحقیق لی ژو و همکارانش ایجاد شده خارج شوند.

( نیز نشان می دهد در بکار بردن فرایندهای 2166)

لوی با استفاده بار مناسب از نمونه های شبیه سازی 

در این فرایند می توان خطای برآورد و ارزش واقعی را 

 به واقعیت بازارهای مالی همگرا کرد.

 اختیار فروش و خرید از استفاده دوم فرضیه در

 قرار بررسی مورد پرتفوی سهام بازدهی و معاملات

 مثبت رابطه وجود نیز آزمون این های آماره که گرفت

 که دهد می نشان را فرض این دو بین دار معنی و

 مالی بازارهای در ها روش این از استفاده تایید بیانگر

 بازارهای عرصه فعالان همه اینکه به توجه با.  است

 در موجود سهام مورد در کافی زمان یا و دانش ، مالی

 این از سود کسب امکان ، ندارند خود داری سهام سبد

بر اساس  .گیرد می قرار تردید مورد نیز ها پرتفوی

شواهد بدست آمده در این تحقیق و نیز نتایجی از 

(که پیشتر اشاره 2166تحقیق لی ژو و همکارانش )

شده بود تجارت مشتقات در بازارهای جهانی گسترش 

یافته و تحقیقات صورت گرفته در این زمینه به شدت 

درحال رشد است و روی آوردن به واگذاری اختیار 

راژگران و چند عاملی ها، معامله سهام توسط آربیت

توجه محققان را به مدل های قیمت گذاری اختیارات 

معطوف داشته که در این میان فرایند لوی بیشترین 

 تطابق را بازارهای واقعی نشان داده است.

 نسبت لوی های فرایند سوآوری فرضیه بررسی در

 گذاری قیمت در(  شولز بلک)  سنتی های روش به

 نتایج ، بیشتر سود کسب رایب معاملات اختیار

 لوی و فرایند همبستگی ضریب و داری معنی ها، آزمون

 روش پرکاربردترین از یکی عنوان به شولز بلک مدل

 مورد معاملات اختیار گذاری قیمت در سنتی های

 به که آمد بدست آن های آماره که گرفت قرار آزمون

 و کارایی لوی فرایند که گرفت نتیجه توان می وضوح

 داشته معاملات اختیار گذاری قیمت در بیشتری توان

 بعنوان لذا. کند کمک بیشتر سود کسب به تواند می و

 بلک روش به نسبت یافته بهبود و جایگزین روشی

در مقاله بودنو ویسکی و  . شود می برده کار به شولز

( نیز اشاره شده که دم چاق تر و 2166لیکستر)

مدل های تصادفی از  استفاده از مدل های گوسی در

جمله فرایند لوی می تواند نوسانات انتشار قیمت را 

  بهتر از بلک شولز نشان دهد.

 فروش، و خرید اختیار معاملات برقراری درصورت

 ویژه اهمیت معاملات اختیار گذاری قیمت های شیوه

 در آمده بدست تجارب به توجه با که کند می پیدا ای

 حوزه این در گرفته صورت مطالعات و جهانی بازارهای

 اهمیت زمانی های سری از استفاده با گذاری قیمت

 بعنوان لوی فرایند زمینه این در که است یافته ای ویژه

 سنتی های روش سایر از ها مدل کاراترین از یکی

 این در آمده بدست نتایج و گرفته پیشی گذاری قیمت

 لوی فرایندهای که است مطلب این گویای نیز پژوهش

 تلاطم کردن موثر و بازار نوسانات گرفتن نظر در با

 بازار به بهتری سازی شبیه بازده، نرخ بر سهام قیمت

 تری مناسب معامله اختیار قیمت و داده صورت واقعی

 دهد. می ارائه



 زاده سيدعلي نبوی چاشمي و راضيه بهرام
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 بدون سود کسب بدنبال که گذارانی سرمایه

 امکان این از استفاده با توانند می هستند ریسک

 ریسک بدون سود کسب به معاملات اختیار واگذاری

 معامله امکان هردو یا و فروش یا خرید اختیار. بپردازند

 مبلغی تعیین با تواند می پرتفوی در موجود سهام

 در و شده گذاری قیمت جهانی استانداردهای مطابق

 که گیرد قرار اختیارات این دریافت متقاضیان اختیار

 این توانند می کافی دانش با افراد صورت این در

 و وقت صرف با و گرفته قرار اختیار در را ها سرمایه

 این از سود کسب به خود دانش از استفاده

 لازم بازدهی به راحتی به بود ممکن که هایی سرمایه

گذاران آربیتراژی )کسب سود  سرمایه. بپردازند نرسند،

بدون ریسک( با کسب آگاهی و شناخت در مورد این 

داد و ستد و با واگذاری اختیار خرید و فروش نوع از 

، نند با اطمینان از کسب سود مطلوبسهام خود می توا

گذاری در بازار سهام بپردازند بدون اینکه  به سرمایه

متحمل ریسک عدم آگاهی و شناخت خود گردند . لذا 

شود با اطمینان در بازار  گذاران پیشنهاد می به سرمایه

صورت نداشتن اطلاعات کافی در سهام وارد شده و در 

این زمینه امتیاز خرید و فروش پورتفوی خود را به 

خبرگان و آگاهان این عرصه بسپارند .و نیز پیشنهاد 

شود روش های نوین در بازارهای مالی ایران بیش  می

از پیش مورد استفاده قرار گیرد. لازمه رسیدن به بازار 

انمند و ابزارهای کارا استفاده از شیوه های کارا و تو

باشد. معرفی  نوین مورد استفاده در بازارهای جهانی می

و شناساندن شیوه های علمی در بازارهای مالی از 

جمله فرایندهای لوی از سوی مسولین مربوط در 

دستور کار قرار گرفته و از مجراهای مختلف این 

خدمات موثر و نوین در جهت رسیدن به بازارهای 

اختیار فعالان این زمینه قرار گیرد.  کارای مالی، در

 شدن کارا مسیر پیمودن که است یادآوری به لازم

 زیادی تحلیل و پژوهش مطالعه، به نیاز مالی بازارهای

 در افراد ترین آگاه توسط خدمات بهترین ارائه تا دارد

 بازار حوزه اینکه به توجه با. گیرد صورت مالی بازارهای

 این دارد گسترش و کار جای بسیار ایران در مالی

 معاملات اختیار و مشتقه ابزار یعنی بازار از شاخه

 گذاران سرمایه اطمینان جلب در مهمی نقش توانند می

 توجه و دقت با شود می پیشنهاد لذا و باشند داشته

 و گیرد صورت پژوهش و مطالعه زمینه این در بیشتر

 مالی، مدیریت اقتصادی، علوم بین پلی بعنوان

 همه تحقیق موضوع تواند می ریاضی و مالی مهندسی

 حوزه سه این از هریک در پژوهان دانش و دانشجویان

 مالی بازارهای به جانبه همه و جامع نگرشی با تا باشد

 بازدهی حداکثر با و شده پیشنهاد حوزه این فعالان و

 که شد اشاره پیشترنیز. گیرند قرار عملی استفاده مورد

 تصادفی فرایندهای لوندورسکی، و بویارچنکو کناب در

 به جزئی دیفرانسیل معادلات و نمایی لوی نوع از

 و مالی مهندسین برای جالب هایی برنامه عنوان

 در و اند شده پرداخنه و معرفی اقتصادی متخصصان

 با مرتبط که ریاضی و اقتصاد و مالی امور های حوزه

 پژوهش. شوند برده بکار توانند می هستند موضوع این

 مندان علاقه راهگشای تواند می همکارانش و ژو لی

 توجه جالب مالی عرصه فعالان برای آن نتیجه و باشد

 های داده بود شده بیان که همانطور چراکه باشد

 قیمت های مدل ایجاد با را چین مالی بازار واقعی

 به و است کرده بحث لوی فرایند تحت اختیار گذاری

 مولد الگوریتم بر تمرکز که یافته دست جالبی نتایج

 واریانس کاهش با مقابله و براونی حرکت زمان با متغیر

 قیمت در را لوی فرایند وری بهره بهبود نمونه، نقاط

 تحقیقات در میتواند و شود می موجب اختیار گذاری

 .گیرد قرار استفاده مورد بعدی
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