
 و لم ایتو فوکر پلانک با معادله قراردادهای اختیار معامله گذاری قیمت  

 (قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در بورس کالای ایران:مطالعه موردی ) 

 4بهزاد پرویزی/3فرهاد غفاری /2محمود رحمانی/1امیر فراهانی

 :چکیده 

زاری برای مدیریت ریسک و سودآوری در  عنوان اببه  اوراق اختیار معامله یکی از ابزارهای نوین مالی و

. و قیمت گذاری این اوراق با روش  قیمت گذاری بلک شولز بسیار متداول است بازار سرمایه مطرح بوده

تبعیت تغییرات قیمت دارایی پایه از حرکت بروانی هندسی بوده  از مهمترین مفروضات مدل بلک شولز،

ارائه مدل  ،این پژوهش هدف .ری زمانی را در تمام حالات بیان کندکه نمی تواند ویژگی های آماری س

 این مدل مبتنی بر مدل بلک و بورس کالای ایران است معامله سکه طلا درگذاری اختیار  جدید قیمت

ر د .نماید می کسری تبعیت براونیاز حرکت  ییرات قیمت دارایی پایهکه تغاست  شولز اصلی و زمانی

گذاری اختیار  قیمت برای و لم ایتو،فوکر پلانک حل معادله دیفرانسیل  با بکارگیری روش این پژوهش

تعمیم مدل بلک شولز  ،گذاری یمتدقت بیشتر ق .مدل جدید و متفاوت ارائه گردیده است معامله

 کارایی مقایسه جهت .باشد های مدل جدید می ز مزیتا ،های کمتر ال محدویتکلاسیک و در نهایت اعم

از  بازار، و قیمت های واقعی مدل اصلی بلک شولزگذاری اختیار معامله خرید تحت  مدل جدید با قیمت

تا اسفندماه  1041فروردین  لا در بازار بورس کالای ایران ازقرارداد اختیار معامله سکه ط اطلاعات یازده

 .ویتنی استفاده گردید  نگروه مستقل ناپارامتریک م ای دو و از آزمون مقایسهبصورت روزانه  1040

معادله فوکر پلانک و اختیار با بکارگیری  گذاری قیمتی مدلی جدید برای  نشان داد؛ امکان ارائهنتایج 

( درصد قدر مطلق خطامیانگین ) MAPEبر اساس معیار % 59لم ایتو امکان پذیر بوده و در سطح 

 .اند این دو مدل کارایی یکسانی داشته اشته ومیانگین امتیازها در دو مدل وجود ند بینتفاوت معناداری 

معادله  ،کر پلانکروش فو ،کسری براونیحرکت توان هرست ،  اختیار معامله اروپایی، :واژگان کلیدی

 .شولز کسری – بلک گذاری قیمت
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 مقدمه 

 نوسانات و عدم اطمینان از وضعیت آتی بازار، فعالان بازار سرمایه به دلیل شرایط حاکم بر بازارها، 

 راهکارها و .های مواجه هستند که ممکن است آنها را در معرض زیان قرار دهد همواره با ریسک

 یکی از این ابزارهای، ،شود ها اتخاذ می ی از نوسان قیمتهای ناش ابزارهای مناسبی برای پوشش ریسک

و قراردادهای  1توان به قراردادهای آتی می ،ابزارهای مشتقه در بازارهای مالیاز اوراق مشتقه است و 

های مختلف مالی و قراردادهای اختیار معامله بر روی دارایی  (.1355امیری،)اشاره کرد 0اختیار معامله

آنکه قراردادهای اختیار معامله سکه در ایران جزء به دلیل  (.1041بهرادمهر،)شود امله میکالا مع

این قراردادها و بررسی فرصت  گذاری قیمتنحوه  شود، وین در بازار بورس کالا محسوب میابزارهای ن

ی از یک .(1041،بهرادمهرو همکاران )شود ن مورد نیاز تلقی میاین بازار برای سرمایه گذارا 3آربیتراژ

و  0شولز است، فیشر بلک -بلک  گذاری قیمتمدل  ،اختیار معاملات گذاری قیمتهای  ترین مدل متداول

 معادله عنوان به مشتقه، اوراق قیمت سازی برای مدل را هندسی براونی حرکت 9میرون شولز

 که دهند می نشان تحقیقات .گرفتند نظر در پایه دارایی قیمت رفتار بر حاکم تصادفی دیفرانسیل

 دامنه و وابستگی با  کسری براونی حرکت فرآیند دارای مالی، بازار زمانی های یسر از بسیاری

 های باحافظه  مدل ارائه ،گذاری دارایی پایه قیمت برای های مالی و در تکامل مدل هستند بلندمدت

 ،صمیمی)کسری می باشد براونیحرکت  ،ترین فرآیندهای با حافظه یکی از مهم اهمیت یافته است و

کسری تعمیم و  براونیمعامله بلک شولز تحت حرکت اختیار گذاری قیمت مدل پژوهشدر این  .(1044

مبنای  .گردد ادله فوکر پلانک و لم ایتو حل میتوسعه یافته است و معادله دیفرانسیل آن به کمک مع

گذاری اوراق اختیار  ارائه معادله جدید قیمت در حوزه تحلیلی،تحلیلی و کاربردی است و  این پژوهش

 .شود ارزیابی می اوراق با مدل جدید گذاری قیمتو در حوزه کاربردی امکان بکارگیری و معامله بررسی 

گیری  و افزایش قابلیت آن با بکاربلک شولز  گذاری قیمتکاهش نواقص مدل  اهمیت این پژوهش،

 همچنینو  روش معادله فوکر پلانک و لم ایتو است همانندحل معادلات دیفرانسیل های جدید  روش

و بر اساس معیار مدل پیشنهادی بوده  ی ازدهیم که مدل بلک شولز کلاسیک حالت خاص نشان می

MAPE (میانگین درصد قدر مطلق خطا ) میانگین امتیازها در دو مدل وجود  بینتفاوت معناداری

 .نداشته و این دو مدل کارایی یکسانی داشته اند

                                                             
 

 

 

 

 

 



 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 

 مبانی نظری 

یار خرید و اختیار فروش است،که به دو نوع اخت  یکی از از انواع اوراق مشتقه  قراردادهای اختیار معامله

خرد  را برای خود می( نه الزام و تعهد)با پرداخت مبلغی این حق  دارنده اختیار خرید.شود  تقسیم می

و در تاریخی مشخص یا قبل از آن  5(قیمت اعمال)که دارایی موضوع قرارداد را با مبلغی معین 

اختیار معامله آمریکایی در هر زمان از طول عمر  اختیار معامله می تواند آمریکایی یا اروپایی باشد،.بخرد

ولی اختیار معامله اروپایی تنها در تاریخ  تاریخ انقضاء یا در تاریخ سررسید قابل اعمال است،قرارداد تا 

به دلیل اهمیت اوراق اختیار معامله در پوشش  .(340 .ص،0 13هال،جان )ضای آن قابل اعمال استانق

این ذاری گ های زیادی برای ارزش تلاش ،طی چند دهه گذشته ،14ریسک و کسب بازدهی آربیتراژی

میرن شولز و  فیشر بلک، ،4 15در اوایل دهه (. 1041،و همکاران لطفی)اوراق صورت پذیرفته است

اوراق اختیار معامله برداشتند و نتیجه کار آنها ارائه مدلی بود  گذاری قیمترابرت مرتون گام بزرگی در 

گذاری و  قیمتین مدل تاثیر زیادی در نحوه معروف گشت و ا"مدل بلک  شولز "که تحت عنوان 

گذاری اختیار  چگونگی قیمتاولین گام در راستای درک  .وشش خطر اختیار معامله داشته استپ

گذاری اختیار معامله  در مدل قیمت ،باشد ها می از فرآیند حرکت قیمت داشتن درک درستی ،معامله

 )لگاریتم نرمال است ی دارای توزیعدر هر دوره زمانی آت ها که قیمتگذارد  بلک شولز فرض بر این می

به آن شود ولی  های مالی استفاده می ر بازاراگر چه این مدل هنوز هم د. ( 01.ص، 135هال،

مدل بلک  درهای این مدل هست که  در واقع این انتقادهای به فرض .ستانتقادهای زیادی وارد شده ا

 : رابطه زیر از حرکت براونی هندسی و بصورت تغییرات قیمت دارایی پایهفرآیند شولز  –

                                       1رابطه 

 
          

نوسان پذیری قیمت    و پارامتر ( جمله رانش)نرخ جابه جایی کند که در آن پارامتر  تبعیت می

  شولز–مدل قیمت گذاری بلک  .(041.ص، 135،نیسی)اند که ثابت در نظر گرفته شدهدارایی پایه است 

 (.4 3 .،ص  13جان هال ،)ارزش گذاری اختیار خرید به صورت رابطه زیر می باشدبرای 
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باشد و  تابع توزیع احتمال تجمعی یک متغیر با توزیع نرمال استاندارد شده می N(x)بالا، های  ر رابطهد

 دوننرخ بهره ب r،قیمت اعمال k ،قیمت جاری سهام  S0،اختیار خرید اروپایی   قیمت   متغیر 

 .دهد  را نشان میقیمت دارایی پایه نوسان پذیری     مدت زمان باقی مانده تا زمان انقضاء و T،ریسک

و  کند حرکت براونی فاقد حافظه است و گذشته خود را فراموش میباشد  همانطور که مطرح می

برای حل این  .ها را به خوبی توصیف کند های بلندمدت در سری زمانی قیمت تواند وابستگی نمی

نس در  توسط مندلبرات و وانمعرفی شد و   159در سال  توسط هارست کسری براونیحرکت  معضل،

های خاصی همچون حافظه بلند مدت  به دلیل داشتن ویژگی این فرآیند .توسعه داده شد   15سال 

بینی  به ویژه در پیش در مدل سازی مالی، شود میزان آن اندازه گیری می 11که توسط نمای هرست

 بازده دربلندمدت  حافظه وجود .ها بسیار کاربرد دارد ازارهای مالی و بررسی رفتار قیمتنوسانات ب

 از توان می بنابراین  ،است زیاد زمانی فاصله با مشاهدات میان 10همبستگی خود وجود بیانگر ها یدارای

 مدت بلند حافظه که آنجایی از و نمود استفاده آینده بازده بینی پیش منظور به گذشته های بازده

 پذیر امکان خطی های روش از استفاده با آن سازی مدل است، خطی غیر دینامیک از خاصی شکل

  .کند می ترغیب را خطی غیر گذاری قیمت های مدل از استفاده توسعه و نیست

اونی کسری تعمیم یافته فرض بر آن است که تغییرات قیمت از فرآیند حرکت بر ،در این پژوهش

  فرآیند گوسی یه و قیمت دارایی پا   اگر  .ندک پیروی می
یک حرکت براونی کسری تعمیم       

 :باشد به شکل زیر می تغییرات قیمت آنگاه  معادله دیفرانسیل ،باشد 13یافته

                3 رابطه   
     

 

با فرم بسته از طریق حل معادله دیفرانسیل به روش لم ایتو و معادله فوکر پلانک ، مدلی جدید که 

یک حالت خاص از مدل که مدل بلک شولز کلاسیک  گردد میمعاملات ارائه اختیار گذاری قیمت برای

. دل اصلی بلک شولز را مرتفع سازد تواند یکی از نواقص مترتب بر م باشد و این مدل می ارائه شده می

                                                             
 

 
 



شولز و  های مستخرج از مدل بلک خروجی حاصل از مدل جدید با قیمت های در نهایت قیمت

 .شوند ها آزمون می مقایسه و کارایی مدلهای بازار  قیمت

 پیشینه پژوهش

 مطالعات داخلی 

بررسی مدل بلک شولز کسری با توان هرست روی ، در مقاله ای تحت عنوان ( 135)،جعفریانرحمانی

 مدل گذاری قیمتدر این مقاله جواب تقریبی . پرداختنده اروپایی با هزینه های معاملاتی اختیار معامل
معامله به وسیله روش تکرار تغییرات بررسی شده است و نتایج نشان بلک شولز کسری با هزینه های 

ار خرید نزدیک تر شولز کسری به نتایج واقعی قیمت اختی-می دهد که ارزش گذاری توسط مدل بلک 

با  اوراق اختیار معامله گذاری قیمت ای با عنوان در مقاله ،(1044)ان خلیلی عراقی و همکار ابوالی، .است

اوواروف  -با بکارگیری روش جدید حل معادله دیفرانسیل نیکی وورواوواروف  -کمک روش نیکی وورو

دهد که این  نتایج نشان میو معامله صورت پذیرفته است  اختیار گذاری قیمت جهت ارائه مدل جدید

تفاوت ه شولز در اختیار معامل –روش جدید و مدل بلک  گذاری قیمت بین% 59روش حل معادله در 

 گذاری قیمتای کارایی مدل  در پژوهشی با عنوان تحلیل مقایسه ،(1041)نصیری .معنی دار وجود ندارد

بلک شولز و درخت دوجمله ای در معاملات اختیار خرید بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل های 

درخت دوجمله ای ا پرداختند و نتایج نشان می دهد تفاوت عملکرد مدل بلک شولز برگرسیونی 

قرارداد  گذاری قیمت ، در تحقیقی تحت عنوان (1041)سبیطهمابهرادمهر، .ندارد دار اختلاف معنی

یکرد مدل بلک وپرداختند و در این پژوهش از دو ر ه طلا در بازار بورس کالای ایراناختیار معامله سک

قراردادهای اختیار معامله  گذاری قیمتشولز کلاسیک و معادله برابری خرید و فروش بعنوان روش های 

 نتایج از هر دو روش بلک شولز و برابری خرید و فروش نشان می دهد که فرصت. شده استاستفاده 

در  ،(1040)نصیری،عسکرزاده  .های مناسب سرمایه گذاری را به خرید اختیار خرید توصیه می کند

ر خرید بورس اوراق ک شولز در معاملات اختیابل گذاری قیمتای تحت عنوان بررسی تجربی مدل  مقاله

بلک  گذاری مدل قیمتداری بین قیمت بازار و  مشخص شد که انحراف معنیپرداختند و بهادار تهران 

گذاری اوراق بهادار اختیار معامله  ارزشای تحت عنوان  در مقاله ،(1040)،امیریپیمانی. دود دارشولز وج

 که در ارزش پرداخته و نتایج پژوهش نشان می دهد ادفی در بورس اوراق بهادار تهران با نرخ سود تص

گذاری اختیار معامله تحت  مدت، تفاوت چندانی میان مدلهای ارزش های کوتاه گذاری اختیار معامله

 های گذاری اختیار معامله در حالیکه ارزش. نرخ سود تصادفی و مدل بلک، شولز و مرتون وجود ندارد

گذاری اختیار معامله تحت سود تصادفی عملکرد بهتری نسبت به  بلندمدت با استفاده از مدلهای ارزش

 .اند مدل بلک، شولز و مرتون داشته



 مطالعات خارجی

به بررسی مدل حرکت براونی و حرکت براونی کسری و مدل گارچ پرداخته  ،(0445)10ماسیمیلیانو فرزا

شاخص بازار بین المللی نشان داده شد که روش   و تحلیل عملکرد  در این تحقیق با تجزیه.شده است 

با  (0419) 19موریموتو تاکایوکی.حرکت براونی کسری بخصوص در بازارهای با نوسان زیاد موثرتر است 

 نوسان با و  کسری حرکت براونی از استفاده با اروپایی گذاری قیمت روش انتخاب عنوان با پژوهشی

 این به تجربی بطور که نشان دهد زمانی سری در را بالایی مرتبه وابستگی خصوصیات توانست واقعی

  با هرست  براونی حرکت پیرو اصلی دارایی شولز بلک تفاضلی معادله که رسید نتیجه
 

 
 به خوبی 

  1راوی ،آرونا. نیست مارتینگال نیمه یک کسری براونی حرکت که علت این به شود نمی تعریف

پرداخته و در کسری بلک شولز در بازار مالی  گذاری قیمتحل معادله ای با عنوان  مقالهدر  ،( 041)

این تحقیق روش تبدیل دیفرانسیل کسری و روش تبدیل دیفرانسیل کسری اصلاح شده را برای حل 

 در تحقیقی ،(0415)  1فال و نورو .کند اختیار معامله اروپایی کسری زمان ارائه می گذاری قیمتمعادله 

 caputoکسری  مشتق توسط شولز-بلک اختیار معامله گذاری قیمت توصیف معادلات تحت عنوان

 مشتق از بلک شولز کسری معادلات تحلیلیهای   حل راه پرداختند و در این پژوهش از یافته تعمیم

سازی  مدلدر مقاله ای تحت عنوان  ،(0403) 1آراندا .است شده استفاده تعمیم یافتهcaputo کسری

سازی  بعنوان فرآیند هدایت شده در مدل این حرکتاز حت حرکت براونی کسری تعمیم یافته قیمت ت

های نوسانات قیمت استفاده کرده است و با استفاده از معادله فوکر پلانک ،ارزش تحلیلی را برای معیار

ولز ارائه شده قیمت اختیار خرید اروپایی برای مدل بلک ش گذاری قیمتهای    و همچنین فرمول ریسک

معامله تحت حرکت براونی گذاری اختیار  قیمت ، در مقاله ای با عنوان(0400)15تامیرات دیوفرا .است

 دهی پوشش و معامله اختیار گذاری قیمت بر را کسری براونی حرکت تاثیر ،پوشش دلتای پویاکسری و 

 قیمت بینی پیش دقت ،براونی کسریاز حرکت  استفاده با اختیار قیمت تخمین با .کند می بررسی پویا

 .شود  می بررسی گذاری اختیار معامله قیمت مدلهای در را حرکت براونی کسری مزایای و شده ارزیابی

 روش پژوهش

                                                             
 
 

 
 

 

 



نظر اجرا،این پژوهش از م.گذاری اختیار معامله هستیم ارزش ما به ارائه مدلی جدید برای ،در این پژوهش

در  ولز بررسی شده وش–بلک  مدل متفاوت معادله  ارائه ،در بخش بنیادی.و کاربردی دارد ماهیتی بنیادی

های واقعی اختیار معامله  شولز و قیمت –گیری از این مدل و مقایسه آن با مدل بلک  بهره ،بخش کاربردی

لم ایتو  بهره گیری ازضمن  ،جهت ارائه مدل کاراتر.گردد سی میایران برر سکه طلا زار اختیار معاملهدر با

مدل بلک شولز کلاسیک را با فرض اینکه تغییرات قیمت دارایی پایه از حرکت  و معادله فوکر پلانک،

می  روش جدید را فراهماستفاده از این را حل و امکان  تبعیت نمایند(یا توان هرست )کسری براونی

  .نمایم

 داده های پژوهش

قرارداد اختیار خرید اروپایی سکه طلا در بورس کالای  11از  شده،جامعه آماری جهت اجرای مدل مطرح 

بر اساس فعال بودن قراردادهای اختیار معامله  بصورت روزانه 10/1040/ 0تا  9/1/1041ایران برای دوره 

در این پژوهش  .رفته شده استدر نظرگ(روز معاملاتی 34حداقل )ی بالاتر و تعداد روزهای معاملات

از شبکه اطلاع رسانی اتحادیه طلا،جواهر و ( طرح قدیم)وط به قیمت روزانه سکه بهار آزادیهای مرب داده

اطلاع رسانی بورس کالای ایران از سایت  اعمال قیمتو  سکه طلاخرید  اختیار پایانی قیمت سکه تهران و

 و Eviews10 افزار نرم از قیمت سکه طلا پذیری نوسان محاسبه برای همچنین .گرد آوری شده است

 پیشنهادی مدل و شولز بلک روش به سکه طلا معامله اختیار گذاری قیمت و هرست توان محاسبه جهت

 شده استفاده spss و انجام آزمون های آماری از نرم افزار  041 متلب افزار نرم در نویسی کد از

قراردادهای اختیار  0جدول مشخصات نماد قراردادهای اختیار معامله سکه طلا ایران و در  1 جدول.است

 .خرید سکه طلا انتخاب شده در دوره مورد بررسی بیان شده است 

 مشخصات نماد قرارداد اختیار معامله سکه طلا:1جدول

 (طرح امامی )سکه طلای تمام بهار آزادی  دارایی پایه 1

علامت اختصاری ماه  MMقیمت اعمال،نشان دهنده  Kنشان دهنده اختیار قرارداد خرید طلا، GCMMYYCKGC نماد کالا 0

 سال می باشد YYقرارداد،

 یک سکه اندازه قرارداد 3

 ریال واحد پولی قیمت 0

 اروپایی نوع قرارداد 9

 یافته های پژوهشگر:منبع

 

 

 



 قراردادهای اختیار معامله خرید سکه طلا  :0جدول 

 قیمت اعمال قرارداد ردیف
تاریخ 

 سررسید
 اعمالقیمت  قرارداد ردیف

تاریخ 

 سررسید

1 
 

GCOR02C30000 333.333.333 11/2/1432  1 GCOR01C11000 113.333.333 21/32/1431  

2 GCOR02C32000 323.333.333 11/2/1432  8 GCOR01C13000 133.333.333 21/32/1431  

3 GCAB02C28000 283.333.333 21/8/1432  9 GCSH01C14000 143.333.333 21/30/1431  

4 GCAB02C29000 293.333.333 21/8/1432  13 GCES01C19000 193.333.333 13/12/1431  

5 GCDY02C25000 203.333.333 24/13/1432  11 GCES01C20000 233.333.333 13/12/1431  

6 GCDY02C23000 233.333.333 24/13/1432      

 یافته های پژوهشگر:منبع 

  بصورت زیر محاسبه و دو مدل هایپارامترها و متغیر ،مدل پیشنهادی مدل بلک شولز و و با توجه به

 :باشد مدنظر می

 .نامند ن ریسک را نرخ بهره بدون ریسک میمربوط به اوراق بهادار بدو بازدهی :(r)نرخ بهره بدون ریسک 

دوره های ایران طی  ب های سپرده ای بلند مدت در بانکدر این پژوهش نرخ بهره متعلقه به حسا

 .در نظر گرفته شده است % 04موردبررسی و معادل 

ی مورد نظر بر مبنای آن انجام خرید و فروش کالا ،قیمتی است که در آینده :E))قیمت اعمال 

در این .این مبالغ در سر رسید و هنگام اعمال اختیار خرید یا فروش باید پرداخت شود. گیرد می

ذکر شده  ،اد اختیار خرید سکه طلا به تفکیکقیمت اعمال  برای هر قرارد 0پژوهش مطابق جدول 

 .است

در مورد ( ریسک) ،معیاری برای اندازه گیری عدم اطمینان یری یک دارایینوسان پذ (:σ)نوسان پذیری 

واریانس )روش گارچ  ی نوسان قیمت سکه در بورس کالا ازبه منظور بررس .باشد می های آن دارایی بازده

بلک شولز و و به عنوان یک متغیر در مدل  استفاده 04(ناهمسانی شرطی خود توضیحی تعمیم یافته

مرتبه  qو ( واریانس)   مرتبه  pکه در آن            مدل .گردد مدل پیشنهادی لحاظ می

 :باشد دهد،بصورت زیر رابطه زیر می ن میرا در این مدل نشا( خطا)   

             0رابطه
          

     
 
    

     
 
    

  

                                                             
 



 :که عبارت است از  (. 4 .ص،1044سوری،)کفایت می کند          که معمولا 

             0رابطه
   

 
    

  

در سری زمانی قیمت سکه طلا وجود داشته  می بایست شرط مانایی و اثر آرچ ،جهت انجام این روش

است که  فوکر استفاده شده –از آزمون دیکی  مانایی سری زمانی قیمت سکه طلای جهت بررس.باشد 

در سطح پایا نمی باشند و قدرمطلق  قیمت سکه طلانتایج حاصله مطابق با . می باشد3به شرح جدول 

کوچکتر % 14و حتی 9%،  1%فولر از قدرمطلق مقادیر بحرانی این آماره در سطح احتمال  –آماره دیکی

 :استپایا درآمده بصورت  از یکبار تفاضل گیری این متغیر پس اما. است

 آزمون مانایی قیمت سکه طلانتایج مربوط به : 3 جدول

 درجه انباشتگی  یکبار تفاضل گیری  سطح صفر 

  .t-statistic Prob. t-Statistic Prob سال

1431 4431/3 9840/3 3903/8- 333/3 I(1) 

1432 0441/3- 8012/3 303/18- 333/3 I(1) 

قیمت سکه طلا در سال های مورد بررسی در سطح یک مانا بوده سری زمانی  ،probبا توجه به مقادیر 

 (prob =5500/5<50/5و  prob =5500/5<50/5 )با توجه به مقدار  0در جدول . است I(1)و 

سال های مورد بررسی می شود و اثر آرچ در سری زمانی قیمت سکه طلا در رد  Fفرض صفر آماره 

 .وجود دارد

 آزمون اثر آرچ در قیمت سکه طلا:0جدول 
 

 1041سال 

F-statistic 56530/8      Prob. F(1,327) 5500/5  

Obs*R-squared 883060/7      Prob. Chi-Square(1) 550/5  

 1040سال 

F-statistic 05338/05      Prob. F(1,300) 5500/5  

Obs*R-squared 00096/05      Prob. Chi-Square(1) 5500/5  



نتایج تخمین مدل گارچ برای قیمت سکه طلا در بازار نقدی ایران در دوره مورد بررسی،در پیوست 

، به شرح  1040و  1041لذا مدل گارچ برای قیمت سکه طلا برای سال های . ئه شده است ارا 1شماره 

 :می باشد روابط زیر

                      0 رابطه
            

  

 

                       1 رابطه
            

  

روزانه می باشد و تعداد روزهای  ،طلامعامله سکه گذاری اختیار قیمت :(t)مان باقی مانده تا سررسیدز

برابر با  (t)در طول یک سال در نظر گرفته شده و زمان تا سررسید  های معاملاتیکاری متناسب با روز

بهرادمهر و همکاران )تی استروزهای باقی مانده تا سررسید تقسیم بر تعداد روزهای معاملا

  (.0 0 .،ص1354درخشان ،،1041

ظه بلند مدت در روند توان هرست یا شاخص خود تشابهی که به عنوان شاخص حاف :(H)وان هرست ت

از روش تحلیل در این پژوهش محاسبه توان هرست  .گیرد های مالی مورد استفاده قرار می قیمت دارایی

را طرح  DFAروش  01(1559)پنگ و دیگران  .استفاده شده است (DFA)زادیی شده     نوسانات روند

های بلند  ست که به کمک آن می توان همبستگیکرده و مزیت آن نسبت به روش های دیگر در این ا

در این  .00( 044 ،تانگ).نیز جستجو کرد ،هستند یر پایامدت را حتی در سری های که به ظاهر غ

مراحل اجرای محاسبه . )برآورد شده است 00/4  پژوهش توان هرست سری زمانی قیمت سکه طلا 

DFA  ه شده استارائ 0در پیوست). 

 فرضیه پژوهش 

تحت حرکت  مدل قیمت گذاری بلک شولزآیا " :داصلی پژوهش در قالب سوال مطرح می شوهای فرضیه 

؟ و سوال "براونی کسری با روش حل معادله فوکر پلانک و لم ایتو دارای فرم بسته و صریح است یا خیر

دار هست  آیا از منظر آماری تفاوت میان کارایی و عملکرد مدل بلک شولز اصلی و مدل جدید معنی": دوم

 ؟"یا خیر

 و نتایجتجزیه و تحلیل داده ها 

   آمار توصیفی 

                                                             
 
 



شامل میانگین،میانه ،انحراف  آنو ارزش اختیار خرید  سکه طلاقیمت به آمار توصیفی   و  9 در جدول

 :در بازه زمانی مورد بررسی می پردازیم ،چولگی و کشیدگی معیار

 سکه طلا قیمت آمار توصیفی: 9جدول

 سکه طلاقیمت                              

 ریال033.444.444 میانگین 

 ریال3.444.444 0 میانه

 ریال444.444. 33 بیشینه

 ریال100.444.444 کمینه

   50.0 .0  انحراف معیار

 -4/ 45 چولگی 

 01/1 کشیدگی 

 43  تعداد مشاهدات
 

 سکه طلاارزش  اختیار خرید  یآمار توصیف:  جدول      

 سکه طلا قیمت اختیار معاملات  

 ریال   .51 . 0 میانگین 

 ریال 4 .04.390 میانه

 ریال141.444.444 بیشینه

 ریال0.414.044 کمینه

 ریال4 0.   . 1 انحراف معیار

 30/1 00 چولگی 

 03404/0 کشیدگی 

 009 تعداد مشاهدات
 

 های  پژوهشگر یافته:منبع

ریال و بالاترین 033.444.444میانگین قیمت سکه طلا در دوره مورد بررسی،   و 9با توجه به جدول

چولگی منفی در سری زمانی سکه طلا . ریال بوده است 444.444. 33قیمت ثبت شده در این دوره 

این داده ها در این دوره ،نشان دهنده این است که تعداد زیادی از داده ها کمتر از میانگین هستند و 

میانگین قیمت اختیار معامله سکه طلا که در بازار معامله .شوند تر کشیده می دیر پایینبه سمت مقا

ریال ثبت شده 141.444.444ریال بوده است و بالاترین قیمت اختیار معامله    .51 . 0شده است 

بوده است و به این معنی است  034/0مقدار کشیدگی قیمت اختیار معاملات سکه در این دوره .است

در واقع .است و داده های زیادی در نزدیکی میانگین قرار دارند 03توزیع داده ها دارای کشیدگی بلندکه 

نشان دهنده ریسک  3کشیدگی بیشتر از .)کشیدگی بالا نشان دهنده وجود نوسانات شدیدتر است 

 .(بالاتر در داده های سری زمانی است

و ارائه مدل جدید بلک شولز و فرم صریح و شامل چگونگی اثبات  سیر ارائه مطالب در این قسمت،

در این پژوهش بر اساس مطالعات و پژوهش مدل . گذاری اختیار معامله خواهد بود جدید از مدل قیمت

مورد بررسی قرار گرفته شولز تحت حرکت براونی کسری ،مدل کلاسیک بلک (0401)پیشنهادی آرندا 

آن است که تغییرات قیمت دارایی پایه از یک حرکت براونی  کلاسیک فرض بر در مدل بلک شولز. است

                                                             
 



ند که در این پژوهش با نقض این فرض ،دینامیک و تغییرات قیمت دارایی پایه از ک هندسی پیروی می

 .کند یک حرکت براونی کسری پیروی می

  باشد و همچنین         و                فرض کنید  
یک حرکت براونی   

  فرآیند گوسی  .باشد       و       کسری
یک حرکت براونی کسری تعمیم       

 :شود  میو بصورت زیر تعریف        یافته

     رابطه
         

      
  

پیروی کند آنگاه  معادله        قیمت دارایی پایه تحت مدل بلک شولز که از یک حرکت   اگر 

 :باشد دیفرانسیل آن به شکل زیر می

                  5 رابطه   
     

 

معادله تفاضلی )SDEاز یک   فرآیند جدید و با استفاده از لم ایتو،         با تعریف متغیر 

 :کند زیر پیروی می(تصادفی 

                                  14 رابطه
     

 

 :خواهیم داشت14شار مرتبط با فرآیند رابطه تابع چگالی احتمال انت 

     11رابطه
 

  

    
 

                      
  

     
      

 
                      

                    
  

پیروی ( معادله تفاضلی جزئی) PDEبا در نظر گرفتن لم ایتو تابع چگالی انتشار از یک فرآیند :  اثبات

 :کند  می

             10رابطه 

  
                        

   

   
 

  

  
  

و با جایگزینی زمان خواهیم  (در زمان شروع xارزش )   و                با شرط اولیه 

 :داشت 

τ 13رابطه                       

 .گردد به معادله انتشار زمان همگن تبدیل می 10 رابطه



  

  
 

 

 

   

   
 

 

 

  

  
 

    با فرض 
τ

 
 آوریم  ما بدست می  

  

  
 

 

 

   

                                                                                                  10رابطه    

 : مطالبقت دارد با معادله انتشار استاندارد با ضرایب انتشار ثابت و راه حل بنیادی زیر 10رابطه 

         19رابطه
 

      
     

      
 

    
  

 .آوریم ت بیان مورد نظر را بدست میهایدر ن ما، tو   بجای  τو wجایگزینی بعد از 

 :گردد ،معادله چگالی احتمال انتشار بصورت زیر حاصل می Tو زمان  5در نتیجه برای رابطه 

   1رابطه  

 
             

 

                        
  

     
    

  

  
     

 
                      

                    
  

و  Eشولز کسری تعمیم یافته،ارزش خرید اختیار معامله اروپایی،با قیمت اعمال ثابت –تحت مدل بلک 

 :،خواهیم داشت  Tزمان تا رسید 

          1رابطه
         

                
            

 تابع تجمعی نرمال استاندارد و      و 

  1رابطه

          

          

        

  
      

   
  
 

     
 
 

                   

                   
 

 15رابطه

          

          

       

  
      

   
  
 

     
 
 

                   

                   
 



 :رسیم  ما به فرمول بلک شولز کسری می            برای که 

 :کنیم دریافت می 15و  1روابط  مستقیما از:اثبات

 04رابطه
  

      
   

  
 

     
 
      

     
   

  

 01رابطه
  

      
   

  
 

     
 
 
     

     
   

  

 :داریم ما نتیجه، در

       00رابطه
         

             
     

   

در نتیجه ما به فرمی صریح و جدید از  .دارد نیکولا مطابقت توسط شده ارائه کسری BS فرمول با که

و  گیرد تایید قرار میفرضیه اول این پژوهش مورد دست یافتیم و گذاری اختیار معامله  مدل قیمت

  همچنین با فرض 
 

 
مدل بلک شولز اصلی مدل جدید همان  ،00تا  04و قرار دادن در روابط   

 .مدل بلک شولز اصلی حالت خاصی از مدل جدید می باشدتبدیل می گردد و 

شولز آیا از منظر آماری تفاوت معنی داری میان کارایی مدل بلک  ،برای بررسی فرضیه دوم این پژوهش

 انحرافات درصد رای بررسی این فرضیه از قدر مطلقب یا خیر؟ و مدل پیشنهادی وجود دارد

 (.1040نصیری،عسکرزاده،)شود ست که بصورت معادله زیر تعریف میاستفاده شده ا 2(   )

     
      

  
  

     
 

 
  

      

  
  

                                                                        23رابطه     

 .باشد قیمت اختیار بازار می   قیمت اختیار معامله برآوردی،    های بازار ، تعداد قیمت  n،که درآن

 .اغلب برای اندازه گیری صحت یک مدل پیش گو مورد استفاده قرار می گیرد      

 

 

 

 

                                                             
 



 

 انحرافات قدرمطلق درصد توصیفیآمار :  جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین تعداد گروه متغیر

APE 
 09/ 49  /190 01/4  4/  3  19 مدل بلک شولز

 9 /03   /515 955/4 4/ 00  19 مدل پیشنهادی

به  در مدل جدید نسبتقدر مطلق درصد انحرافات و انحراف معیار آن میانگین  ،  با توجه به جدول

 .مدل بلک شولز اصلی کمتر می باشد

متغیر را برای هر دو مدل انجام ( کولموگروف اسمیرنوف)ابتدا آزمون نرمال بودن  ،جهت بررسی فرضیه

 .ارائه می گردد  و به شرح جدول شماره 
 آزمون نرمال بودن:  جدول 

APE 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

696/5 مدل بلک شولز  008 555/5  603/5  008 555/5  

609/5 مدل پیشنهادی  008 555/5  900/5  008 555/5  

a. Lilliefors Significance Correction 

در هر دو مدل  (APE)نشان دهنده نرمال نبودن متغیر( sig=55/5<49/4)با توجه به مقدار 

آزمون  پذیرش فرض نرمال بودن دو گروه مورد بررسی،با توجه به عدم  .باشد گذاری می ارزش

دید و قبل از انجام این آزمون جهت مقایسه میانگین دو گروه انتخاب گر ناپارامتریک من ویتنی

به شرح  اریانس دو گروهآزمون برابری و .اریانس های دو گروه ارزیابی گرددبایست آزمون برابری و می

 :ارائه شده است 5 دولج
 آزمون برابری واریانس:5جدول 

 

Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

Between Groups 362/1  1 362/1  633/2  106/0  

Within Groups 360/162  314 515/0    

Total 522/163  315    

مورد پذیرش قرار % 59در سطح  فرض برابری واریانس دو گروه ( sig=053/5>50/5)با توجه به 

 :ارائه می گردد14به شرح جدول بنابراین نتایج مقایسه میانگین دو گروه با آزمون من ویتنی .گیرد  می

 



 
 آزمون مقایسه میانگین دو گروه مستقل: 14جدول 

Independent-Samples Mann-Whitney U Test Summary 

Total N 603 

Mann-Whitney U 09633 

Wilcoxon W 90097 

Test Statistic 09633 

Standard Error 57/809  

Standardized Test Statistic 006/5-  

Asymptotic Sig.(2-sided test) 883/5  

عدم وجود  فرضیه پژوهش که مبتنی بر % 59در سطح اطمینان ( sig=4/   >49/4) با توجه به

مورد تایید قرار تعمیم یافته، اختلاف معنادار کارایی مدل اصلی بلک شولز و مدل پیشنهادی و 

بلکه ما نشان دادیم . عدم معنادار بودن خروجی های حاصله به معنی تشابه دو مدل نیست .گیرد می

های موثر بر آن و در نهایت شکل  شی نوآورانه،تفاوت از لحاظ متغیری جدید ضمن اثبات با رو که معادله

ارائه .لک شولز نزدیک است اصلی ب ی از لحاظ خروجی با معادله ،ک شولزنهایی متفاوت با معادله بل

با لحاظ نزدیک اما دقیق تر و ( قیمت گذاری)ای متفاوت با معادله بلک شولز و حصول نتایج  معادله

 .،مزیت استفاده از روش جدید می باشد%59ی استفاده شده و در سطح اطمینان  محدویت تعداد نمونه

 :نتیجه گیری و پیشنهاد ها 

 ،رارداد های اختیار معاملهافزایش حجم معاملات در حوزه مشتقات مالی بالاخص قهای اخیر با  در سال

ن بازار سرمایه برخوردار شده ذاری دقیق این اوراق از اهمیت بالایی نزد تحلیل گران و فعالاگ قیمت

معادله )یهای تحلیل روش :ذاری اختیار معامله عبارت است ازگ های قیمت مهترین روش .است

( مدل دو جمله ای)ای ، روش شبیه سازی مونت کارلو، روش های شبکه(شولز –جزئی بلک دیفرانسیل 

علاوه بر دارایی  از دیگر سو طی مدت فعالیت بورس کالای ایران،. باشد و روش تفاضلات منتاهی می

که از آنجا  .طلا نیز اجرا شدقرارداد های اختیار معامله سکه  معامله روی 1359از آذرماه  های مالی،

تواند نقش بسزایی در پوشش ریسک  باشد، می قرارداد اختیار معامله یکی از ابزارهای مدیریت ریسک می

ژوهش، ارائه مدل جدید هدف این پ .ناشی از نوسانات قیمتی سکه طلا در بورس کالای ایران ایفا کند

عادله دیفرانسیل ی حاصله موید آن است که با حل م نتیجه .معامله است گذاری اختیار برای قیمت

تحت حرکت براونی کسری به روش فوکر پلانک تصادفی تغییرات قیمت دارایی پایه در مدل بلک شولز 



گذاری اختیار دست یافتیم که در واقع  ی قیمت به فرمی صریح و جدید از معادله ،و لم ایتو تعمیم یافته

برتری استفاده از . باشد هادی میخاص مدل بهبود یافته پیشنمدل اصلی بلک شولز یکی از حالت های 

به حرکت  مدل پیشنهادی نسبت به مدل اصلی، تغییر رفتار قیمت دارایی پایه از حرکت براونی هندسی

بهره گیری از روشی جدید و متفاوت برای اثبات معادله بلک   ،(وجود توان هرست )براونی کسری 

، (0403)اشد که با مطالعات آرندا ب میگذاری و اعمال محدویت کمتر  قیمتدقت بیشتر در  ،لزشو

مطابقت داشته است و (  135)و رحمانی، جعفریان ( 1044)خلیلی ،، ابوالی(0400)تامیرات دیوفرا

عنی مدل بلک شولز و مدل های جهانی یت مدل مشهور و پرکاربرد در بازارکارایی و تفاوهمچنین 

س مشاهدات تفاوت ررسی قرار گرفت و بر اسابا داده های واقعی در بورس کالای ایران مورد ب جدید

 و نصیری،( 1044)خلیلی وجود نداشت که این با مطالعات ابوالی، معناداری بین دو مدل

 "بدیهی است مقایسه میزان کارایی و تفاوت این دو مدل لزوما .مطابقت داشته است( 1041)عسکرزاده

ها  تواند در تصمیم گیری می"دل ها ندارد و صرفاه از این مهیچ ارتباطی با توانایی کسب سود با استفاد

ه اتکا به این مدل ها توسط معامله گران این بازار اثر گذار باشد و دید شفاف تری نسبت ب و نوع ارزیابی

 .رفع مفروضات مدل بلک شولز ارائه دهد مبنتی بر

 :برای پژوهشگران آینده در این زمینه ارائه شده است در زیر پیشنهاداتی 

مدل از جمله  هایتحت حرکت براونی کسری یکی از مهترین موضوعات تخمین پارامتر های  در مدل(1

توان پارامتر توان هرست را با استفاده  باشد که می توان هرست و نوسان پذیری دارایی پایه می

ش های با استفاده از روهمچنین .اقتصادی سنجی نیز پیاده سازی نمود  های  عصبی و روش های  شبکه

 ..رگرسیونی نیز می توان کارایی بین این مدل ها را آزمون و بررسی نمود

مدل بلک شولز،حرکت براونی هندسی،را نقص کردیم تا به  های   در این پژوهش،یکی از محدویت(0

توسعه و بهبود  لذا در راستای کنترل ریسک،.بازار برسیم های   مدلی انعطاف پذیر و نزدیک به قیمت

ارائه شده برای  های  توان از مدل و روش سازمان بورس اوراق بهادار تهران می نوین مالی، های  ابزار

 .مالی ایران استفاده نماید هایاختیار معامله در بازار ایه  ذاری قراردادگ محاسبه دقیق تر ارزش
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Abstract: 

Options are one of the new financial instruments and a tool for risk management and 

profitability in the capital market, and pricing these instruments with the Black-Scholes 

pricing method is very common. One of the most important assumptions of the Black-

Scholes model is that the price changes of the underlying asset follow geometric Brownian 

motion, which cannot express the statistical characteristics of the time series in all cases. 

The aim of this research is to present a new model for pricing gold coin options on the 

Iranian Commodity Exchange, and this model is based on the original Black-Scholes model 

and when the price changes of the underlying asset follow fractional Brownian motion. In 

this research, a new and different model has been presented for pricing options by using the 
Fokker-Planck and Lemma-Itou differential equation solution method. Greater pricing 

accuracy, generalization of the classic Black-Scholes model, and ultimately the application 

of fewer restrictions are among the advantages of the new model. To compare the 

efficiency of the new model with the pricing of call options under the original Black-

Scholes model and actual market prices, data from eleven gold coin options contracts in the 

Iranian Commodity Exchange from Farvardin 1401 to Esfand 1402 were used daily and a 

non-parametric Mann-Whitney two-group comparative test was used. The results showed 

that it was possible to provide a new model for option pricing by using the Fokker-Planck 

and Lam-Ito equations, and at the 95% level based on the MAPE criterion(mean absolute 

percentage error), there was no significant difference between the average scores in the two 

models, and these two models had the same efficiency. 

Keywords: European option, Hurst power, fractional Brownian motion, Fokker-

Planck method, Black-Scholes fractional pricing equation. 
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