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Abstract 
Objective: In this paper, while introducing Heston's model of stochastic variance, 
regarding the jump process and the long-term memory feature of prices, a new model for 
pricing subordinate shares is presented. In the following, the performance of this model is 
discussed in comparison to the two other models of random variance, Heston and Bates. 

Methods: In this research, the Fractional-Jump Heston Model has been created through 
combining the jump process and Hurst exponent. The new model has been generated 
while the long-term memory characteristics of the stock market price trends and the 
vulnerability of prices in response to sudden changes have been taken into consideration. 
Then we have determined the characteristic function of the underlying asset price process 
in the new model, which has been used to derive a formula for subordinate shares pricing 
using the Monte Carlo method and the variance reduction technique. 

Results: To test and Compare the option pricing models, we have used the subordinate 
shares data during 2012-2017. After calibrating and pricing subordinate shares by all 
three models and comparing the results, it was found that the Fractional-Jump Heston 
model has a better performance than the other two models in terms of the valuation of 
Tabai options. 

Conclusion: The comparison results show that the estimation by the Fractional-Jump 
Heston model is closer to the actual results of the subordinate shares’ prices, and is better 
than the two well-known models of stochastic variance, Heston and Bates. 
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  چكيده
هـا،   يند پرش و ويژگي حافظـه بلندمـدت قيمـت   انظر گرفتن فردر با  هستون تصادفي تلاطم مدل معرفي ضمن مقاله، اين در :هدف

تصـادفي   هـاي  نوسـان  معـروف  مـدل  دو كارايي اين مـدل بـا   ،در ادامه شده است وگذاري اوراق تبعي ارائه  قيمتبراي  يمدل جديد
  .شده استو درباره نتايج آنها بحث شده مقايسه  بيتز و هستون
 گونـاگون  عوامـل  از ناشي ناگهاني هايتغيير دستخوش مالي بازارهاي در پايه هاي دارايي قيمت نظر به اينكهدر اين پژوهش  :روش
 بـه  هرسـت  توان و پرش جمله كردن اضافه با سهام، بازار هاي قيمت روند در بلندمدت حافظه ويژگي وجود با همچنين وگيرند  قرار مي

 در پايه دارايي قيمت فرايند مشخصه تابع تعيين با در ادامه .شده است ارائه پرشيـ  كسري هستون مدل نام هب يجديد مدل مدل، اين
 كـاهش  تكنيـك  بـا  همـراه  كـارلو   مونـت  روش از اسـتفاده  بـا  و مدل اين در قالب اوراق تبعي گذاري قيمت براي فرمولي جديد، مدل

  .شده است استخراج واريانس،
 96تـا   91هـاي   اوراق تبعي منتشـر شـده در سـال    هاي داده از گذاري قيمت هاي مدل مقايسه و آزمون برايدر اين مطالعه، : ها يافته

گـذاري   براي ارزشكه شد گذاري اوراق تبعي توسط هر سه مدل و مقايسه نتايج، مشخص  پس از واسنجي و قيمت .ه استاستفاده شد
  .عملكرد بهتري دارد ،دو مدل ديگر در مقايسه باپرش ـ  مدل هستون كسرياوراق تبعي، 

 اوراق تبعـي  قيمـت  واقعـي  نتـايج  بـه  پرشـي ـ   كسـري  هسـتون  مـدل  توسط گذاري ارزش كه داد نشان مقايسه نتايج: گيري نتيجه
  .دارد بهتري عملكرد بيتز، و هستون تصادفي، هاي نوسان معروف مدل دو با مقايسه در و است تر نزديك

  
  .مدل تلاطم تصادفي كسري اختيار معامله، گذاري پرش ـ انتشار، حافظه بلندمدت، قيمت اوراق تبعي،: ها كليدواژه
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  مقدمه
گـذاري   ارزش. ها، از جمله اوراق بهادار اسـت  گذاري دارايي گذاري، ارزش هاي سرمايه تصميميكي از اركان اصلي مؤثر بر 

گـذاري و   هاي اصـولي سـرمايه   اتخاذ تصميم. دارد همراهرا بهاي  تخصيص بهينه منابع سرمايه ،ها اصولي و صحيح دارايي
دارابـي و  (هـاي معتبـر علمـي اسـت      گـذاري اوراق بـا اسـتفاده از روش    اي، مسـتلزم ارزش  تخصيص بهينه منابع سرمايه

 ـ دليل نوسان به ،بيني روند بازار سهام پيش). 1395معروفخاني،   بـازار، بســيار   ههاي محيطي و تلاطم ذاتي روندهاي روزان
هـاي   بـازار، گـزارش   بازار و قيمت سهام از عواملي نظير حوادث سياســي، اخبــار   هپيچيدگي حركات روزان. استپيچيده 

و عـدم    اين تلاطـم ). 1396پورخطير و موسوي،  فخاري، ولي( گيرد هاي درآمد و رفتارهاي متعارض معامله نشئت مي هدور
باعث شده و حتي است  وارد كرده به بازيگران اقتصادي يديدزيان ش ،اطمينان موجود از وضعيت آينده در بازارهاي مالي

گويي بـه ايـن مسـئله     منظور پاسخ به. نداشته باشند را ديگرانبا رقابت ي ايتواندر اين عرصه و خارج شوند آنها از بازار كه 
واقـع ايـن اوراق بـه     در). 1396زاده، دستخوان و رمضاني،  كيمياگري، حاجي(بازار، انواع مشتقات مالي طراحي شده است 

 ). 1386مرادي، (اند  كمك كردهتعميق بازار  تر شدن بورس و فعال

هـر ابـزار   خصـوص  كه مسئله مهـم در  شود بايد توجه . اختيار معامله، يكي از انواع اوراق مشتقه در حوزه مالي است
 ،اروپـايي  هـاي  هگذاري اختيار معامل مشهورترين مدل براي ارزش. گذاري آن است مالي از جمله اختيار معامله، بحث قيمت

برخـورداري از  سادگي و  با وجود مزايايي همچون اين مدل. استارائه شده  1973در سال  نام دارد كه 1شولزـ   مدل بلك
). 1391شـاكران،  (است  مواجه شدهانتقاد با بينانه همواره  هاي غيرواقع دليل فرض فرم صريح براي قيمت اختيار معامله، به

پويـايي  هـاي تجربـي    بر اساس مشـاهده هايي كه  هاي زيادي شد تا براي دارايي شولز، تلاشـ   بلكمدل از زمان انتشار 
بـودن   ثابـت  ،شـولز ـ   براي مثال در مدل بلـك  .شودخواني ندارد، مدلي ارائه  هم 2هاي حركت براوني حركت آنها با ويژگي

زمان مشخص شد، ايـن فـرض بـراي اختيـاراتي كـه      به مرور حالي كه  در، رفته شده استفرض اصلي در نظر گ 3تلاطم
لبخند ). مراجعه شود 1993 ،6و بيتز 1993 ،5براي اطلاعات بيشتر به هستون(كند  دارند، صدق نمي يمتفاوت 4قيمت اعمال

رفتـار   در قالـب  ،هـا  ايـن پديـده  . كردنـد  هاي مشهوري بودند كه اين فرض را نقض مي پديده 8نامتقارن  و تلاطم 7تلاطم
اي شـكل   واقعي، در مقايسـه بـا منحنـي زنگولـه      در واقع توزيع تلاطم. اند شدهتوزيع نرخ بازده دارايي مطرح  9غيرگاوسي

، 10چـاو، قينغـوا، هيگزيانـگ و تيانچنـگ    (توزيع نرمال، نامتقارن، داراي چولگي و همچنين داراي حافظه بلندمدت اسـت  
 شـود  مي ها، موجب قيمت فرايندبودن مسير  به اين نتيجه رسيدند كه پيوسته پژوهشگراندر طول زمان  ،همچنين). 2018

هاي بزرگ بازار و مقـادير زيـادي از    لزوم توجه به حركت. وجود آيد هايي به اشكال هاي واقعي در تطبيق نتايج مدل با داده
هايي همراه بـا   به ارائه مدل پژوهشگرانتوجه كه دهد، موجب شد  قرار مي تأثيرطور ناگهاني بازار را تحت  اطلاعات كه به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Black–Scholes 2. Brownian motion 
3. Volatility 4. Strike price 
5. Heston 6. Bates 
7. Volatility smile  8. Volatility skew 
9. Non-Gaussian 10. Chao, Qinghua, Haixiang, & Tiancheng 
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ها و  گرفتن اين جهشدر نظر  منظور به در اين مقاله ،از اين رو). 2014، 2فلورسكو، مارياني، سول(جلب شود  1پرش فرايند

تركيبـي   يهاي مالي، مدل داراييهاي لگاريتميِ بازده  توجه به ويژگي حافظه بلندمدت توزيع و همچنين  ناپيوستگي تلاطم
علـت ماهيـت    بـه  ،بـر ايـن   علاوه. شده استگذاري اوراق تبعي، ارائه  تصادفي كسري با هدف قيمت  ها و تلاطم از جهش

از پـژوهش بـراي افـزايش دقـت نتـايج،      تصادفي است، در ايـن    كه بر مبناي تلاطم  حركت براوني كسري 3غيرماركوي
 نويسـندگان  ،از ايـن رو . شده استاستفاده  5)هاي متضادمتغير(راه با تكنيك كاهش واريانس ، هم4سازي مونت كارلو شبيه

هـاي ناگهـاني در بـازه     با تركيب سه ويژگي تلاطـم تصـادفي، حافظـه بلندمـدت و جهـش      اند كه كوشيده حاضر پژوهش
گـذاري اوراق   پرشـي، قيمـت  ـ   كسـري و با ارائه مدل جديد هستون كنند هاي پيشين را برطرف  ها، ايرادهاي مدل دارايي

   .دنتر ساز اختيار معامله را هرچه بيشتر به واقعيت نزديك
 هـاي  روشضـمن معرفـي   ، بخش سومدر . مرور شده استگذشته  هاي پژوهش ،نظري پيشينهدر بخش  در ادامه و

واسنجي و برآورد  بهچهارم بخش . تشريح شده است ، مدل پژوهشانتشار، تلاطم تصادفي و الگوي كسريـ  پرش فرايند
  . پژوهش ارائه شده است بندي گيري و جمع نتيجه در انتها،و  اختصاص يافتهها  مدل

  پيشينه پژوهش
دولت بـراي حمايـت از    سازوكارها و ابزارهاي مختلف توسط هكشور و ارائ هبازار سرماي هطي چند سال اخير، رشد و توسع

يكـي از ايـن   ). 1396پـورخطير و موسـوي،    فخاري، ولـي (است  داده افزايشاهميت بازار سرمايه را در اقتصاد كشور  آن،
گـذاري   ارزش ابزار مشتقه از جمله اوراق اختيار معامله، مسـئله   با توجه به افزايش چشمگير مبادله .استاوراق مشتقه  ها،ابزار

گـذاري ايـن    ارزشبـراي  هاي زيـادي   تلاش ،چند دهه گذشتهطي  ،بنابراين. يافته استشايان توجهي اين اوراق اهميت 
 1973در سال  است كه گذاري اوراق اختيار شولز، مشهورترين مدل در زمينه قيمتـ   مدل بلك. اوراق صورت گرفته است

را به  هاييبود، ايراد بدون آربيتراژ تأمين در فضايـ   اين مدل كه مبتني بر تشكيل سبد خود. توسط بلك و شولز ارائه شد
ها در تمامي بازارها مطابق با توزيع نرمال رفتـار   لگاريتم بازده. 1هاي واقعي نشان دادند كه  داده ،براي مثال. همراه داشت

شـولز پيوسـتگي در رونـد    ـ   مدل بلـك  .2 ؛تر و چولگي نامتقارني دارند هـاي كلفت دم ،كند و نسبت به توزيع گاوسي نمي
وجـود حافظـه بلندمـدت    . 3 ؛ها داراي پرش هستند دهد، در صورتي كه در دنياي واقعي قيمت ار را نشان ميهاي باز قيمت

با فاصـله   ها هها، بيانگر وجود خودهمبستگي ميان مشاهد در بازده دارايي ،نامند كه آن را وابستگي يا دامنه بلندمدت نيز مي
   .زماني زياد است
ترين تغييرات ايجاد شده ايـن   يكي از محبوب. شولز برآمدندـ   مدل بلك هايايراددر پي رفع  پژوهشگران ،از اين رو

  بـودن تلاطـم   شـولز ثابـت  ـ   مدل بلـك ). 2014، 6الوس و يانگ(تصادفي پيروي كند  فرايندبود كه اجازه دهيم تلاطم از 
عنـوان متغيـر    قيمت دارايي پايه را بـه تصادفي،   گيرد، در صورتي كه مدل تلاطم نظر مي عنوان فرض در دارايي پايه را به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jump 2. Florescu, Mariani, & Sewell 
3. Non-Markovian 4. Monte-Carlo simulation 
5. Antithetic variates 6. Alòs, & Yang 
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ماننـد حركـت   (هـاي ديگـر    فرايندتواند توسط برخي  در اين حالت، پويايي اين روند تصادفي مي. گيرد تصادفي در نظر مي

 پژوهشگرانتصادفي رواج يافت،   هاي تلاطم در همان زمان كه استفاده از مدل). 2012، 1وئتاو و ئتا(صورت گيرد ) براوني
هـايي ايجـاد    اشـكال  هاي واقعـي  ها، در تطبيق نتايج مدل با داده قيمت فرايندبودن مسير  ن نتيجه رسيدند كه پيوستهبه اي
، دادقرار مي تأثيرطور ناگهاني بازار را تحت  ر زيادي از اطلاعات كه بهاهاي بزرگ بازار و مقد لزوم توجه به حركت .كند مي

  ). 2014، و همكاران فلورسكو(پرش جلب شود  فرايندهايي همراه با  به ارائه مدل پژوهشگرانتوجه كه موجب شد 
 فراينـد هـاي   هـردو از ويژگـي   ،ها تصادفي و پرش  كه تلاطمداد نشان  1996و  1991هاي  بيتز در سالهاي  بررسي

از ايـن  ). 2005، 2وفانز و كوزنتسآلب(دهد  قرار مي تأثيرهاي اختيار معامله را تحت  جهان واقعي است و آثار اين دو، قيمت
گـذاري اوراق   عنوان مدل پايه بـراي قيمـت   ، از مدل بيتز بهها رو، در اين مقاله براي گرفتن اثر پرش يا ناپيوستگي نوسان

   .اختيار استفاده شده است
طور معمول در هر  به هاي مالي، هاي لگاريتميِ بازده دارايي كه توزيعاند  دادهنشان  هاي زيادي پژوهشاين،  بر علاوه

. دارنـد برخور در درون خود 6و وابستگي بلندمدت 5هاي خودتشابهي ويژگياز ، 4و همبستگي متقاطع 3حالت خودهمبستگي دو
تشابهي و وابستگي بلندمدت است، ايـن قابليـت را دارد كـه     داراي دو ويژگي مهم خود 7از آنجا كه حركت براوني كسري

  .خوبي توضيح دهد به رفتار قيمتي دارايي پايه را
ـ   پـرش  محلـي  هاي نوسان مدل تحت بيني پيش و برآورد«عنوان با خود پژوهش طي ) 2018( 8هي ناميانگ و يون

شـده پـرش در    دادن پديده اثبـات  ناتواني اين مدل در نشان محلي و با توجه به هاي با در نظر گرفتن مدل نوسان »انتشار
ــ   محلي پرش هاي مدل نوسان«عنوان با كردن عامل پرش، به مدل جديدي  اضافه با اصلاح اين مدل و هاي مالي، داده

بينـي ايـن مـدل در مقايسـه بـا دو مـدل        نتايج اين پژوهش حاكي از برتري قدرت بـرآورد و پـيش  . يافتند دست  »انتشار
  .بودتصادفي  هاي محلي و نوسان هاي نوسان
كردن نـرخ   در واقع آنها با جايگزين. ل هستون را ارائه كردندفرم جديدي از مدپژوهشي، در ) 2018( 9ين و سانگش

 بـراي  ، بـه مـدلي جديـد   10راسـ   اينگرسـول ـ  بهره ثابت در مدل هستون با نرخ بهـره تصـادفيِ برگرفتـه از مـدل كـاكس     
شده بـراي ايـن   حل ارائه  هاي راه يكي از ويژگي. نهايت دست يافتند گذاري اوراق اختيار اروپايي در فرم يكسري بي قيمت

   .هاي عددي با يافتن شعاع همگرايي، سرعت همگرايي را به دست آورد كمك برخي آزمون توان به سري آن است كه مي
نظـر گـرفتن    دربراي وني كسري اپرش و حركت بر فرايندطي پژوهشي با تركيب ) 2019( 11كيم يانگ، يان و كيم

. گذاري اوراق اختيار ارزي اروپايي ارائه كردند قيمتبراي ها، مدلي جديد  ها و ويژگي حافظه بلندمدت در بازده دارايي پرش
  .بودهاي پيش از آن  دهنده برتري اين مدل نسبت به مدل نشان ،هاي عددي نتايج آزمون

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Thao & Thao 2. Albanese & Kuznetsov 
3. Auto Regressive 4. Cross-correlations 
5. Self-similarity 6. long-range dependence 
7. Fractional Brownian Motion 8. Namhyoung & Younhee 
9. Xin, & Song 10. Cox–Ingersoll–Ross 
11. Kim Kyoung, Yun, & Kim 
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داخلـي هرچنـد انـدك، در زمينـه     هاي  پژوهشاهد ش  گرفته، هاي خارجي صورت هاي اخير همسو با پژوهش در دهه

  .شده استاشاره  نمونه از آنها به چندادامه كه در ايم  بودهگذاري اوراق اختيار  قيمت
با » گذاري اختيار معامله تحت مدل هستون مضاعف با پرش قيمت«با عنوان   اي مقالهدر ) 1392(مهردوست و صابر 

دارايي پايه، به مدل تلاطم تصادفي جديدي به نام هستون  فرايندپرش به  افزودنمبنا قرار دادن مدل هستون مضاعف و 
  . مضاعف پرشي دست يافتند

سازي شـاخص بـورس اوراق    به مدل ،با كمك گرفتن از معادله ديفرانسيل تصادفي هستون) 1393(نيسي و پيماني 
و تخمين پارامترهـاي آن بـا اسـتفاده از     هستون مدل توزيع تابعپس از استخراج  پژوهش، اين در. پرداختندبهادار تهران 
 بـر  مبتنـي  تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص خطر معرض در ارزشسنجش توانايي مدل، براي ، پلانكـ قضيه فوكر

 ،هندسـي  براونـي  حركـت  تصـادفي  ينـد افر بـا  آن عملكردو  شده محاسبه هستون مدل اساس بر ارلوك  سازي مونت شبيه
 كـه  شـده اسـت   مقايسه آزمون پس رويكرد اساس بركنند،  ي كه عموم از آن استفاده مياستاندارد تصادفي مدل عنوان به

 .است هستون مدل بهتر نسبي عملكرد از حاكي مقايسه اين نتايج

گذاري سـهام   دلي جهت قيمتم«عنوان  با اي در مقاله) 1395(فرد  پناهي و تقوي شاهي، شريعت برزيده، كفاش پنجه
اثر پول «و  »گريزي زيان«يعني  ،انداز چشم هشده در نظري رفتاري مطرح هدو پديدبا واردكردن  »انداز چشم هبر نظري  مبتني
 همعادلمقاله، در اين . گذاري سهام ارائه دادند ارزشبراي مدلي را  ،بر مصرف  هاي مبتني گذاري دارايي مدل قيمت به» برد

در محيط اقتصاد اول، فرايند قيمت و سود تقسيمي برابر و اين فراينـد در  . قيمت در دو محيط اقتصادي تعريف شده است
نسبت قيمت به سود تقسيمي در هـر دو محيط  سازي و شبيه پس از حل معادلهدر ادامه، . محيط اقتصاد دوم متفاوت است

آمـده در   دسـت  هاي بـه  ميانگين و انحراف معيار دادهاين نتيجه رسيدند كه  به ،هاي واقعي بازار با داده مقايسه اقتصادي و
نتيجه، اقتصـاد دوم از نسـبت قيمـت بـه      در. تر است هاي واقعي بازار نزديك اقتصاد اول، به داده در مقايسه بااقتصاد دوم 

گذاري سهام توسـط   قيمت دارد و در در بازار ما وجود يادشدههاي رفتاري  دهد؛ يعني پديده ميبرآورد بهتري سود تقسيمي 
  .گذاران تأثيرگذارند سرمايه

گذاري اختيار معاملـه اروپـايي    تخمين پارامترهاي مدل قيمت«عنوان با اي  در مقاله) 1395(نيسي، ملكي و رضائيان 
مـدل هسـتون   هـاي   ها و نارسـايي  ، پس از بررسي مزيت»تحت دارايي پايه با تلاطم تصادفي با كمك رهيافت تابع زيان

پوشـاني كامـل تلاطـم ضـمني      مدت قادر به هـم  كلاسيك، به اين نتيجه رسيدند كه مدل هستون در سررسيدهاي كوتاه
واريانسِ افزون به ديناميك دارايـي پايـه، بـه مـدلي بـا عنـوان هسـتون         فرايندرو با افزودن  از اين .بازارهاي مالي نيست
  . مضاعف دست يافتند

شولز كسري با تـوان هرسـت روي اختيـار     ـ   بررسي مدل بلك«در پژوهشي با عنوان ) 1396(رحماني و جعفريان 
عنوان شاخصي از حافظه بلندمـدت در رونـد قيمـت     ، بعد از معرفي توان هرست به»هاي معاملاتي معامله اروپايي با هزينه

آنها به اين نتيجه رسيدند . ه كردندارائ را شولز كسري متكي به حركت براوني كسري با پارامتر هرستـ  سهام، مدل بلك
گـذاري   تر است و تئوري قيمت شولز كسري به نتايج واقعي قيمت اختيار خريد نزديكـ   گذاري توسط مدل بلك كه ارزش
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تواند قيمت واقعي اختيار خريد اروپـايي   نمي ،هاي معاملاتي گرفتن هزينه شولز با نوسان ثابت و ناديده ـ  اختيار معامله بلك

  .شان دهدرا ن
سـنجش ريسـك    بـه  ،تصـادفي  هـاي  بازده با مدل نوسان هاي با استفاده از تخمين نوسان )1396(سجاد و ابطحي 
تصادفي پـارامتري و   هاي تصادفي توسط دو گروه نوسان هاي سازي نوسان ابتدا با مدل آنها. پرداختندشاخص گروه بانكي 

پارامتري نسبت بـه   مواقعي كه توزيع بازده داراي چولگي است، مـدل نيمهدر يافتند كه   به اين نتيجه دست ،پارامتري نيمه
را بيشتر  ها در اين حالت، مدل پارامتري نوسان. دكنـ با دقت بيشتري برآورد ميرا  ها نوسانمدل پارامتري با توزيع نرمال، 

دسـت   ه با استفاده از توزيـع بـه  ارزش در معرض خطر برآورد شد ،اين دو پژوهشگرهمچنين . زند از حد واقعي تخمين مي
كردند  تصادفي، مقايسه هاي دست آمده از روش پارامتري نوسان با ارزش در معرض خطر به را پارامتري آمده از روش نيمه

  .ارزش در معرض خطر بر مدل پارامتري برتري چنداني ندارد هپارامتري در محاسب مدل نيمهكه و نشان دادند 
در را شاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران     يهاي با فراواني بالا يافته روي داده طم تحققلات )1397(ميرزايي قزاني 

-HAR-RVJ،HAR هاي خودرگرسيوني نـاهمگن  سه گونه مختلف مدلبه مقايسه  وي همچنين .كردبررسي پژوهشي 

RV  وHAR-RV-CJ  مـدل نتايج تحليل نشان داد كـه در مجمـوع،    .بيني تلاطم پرداخت در زمينه پيش RVJ-HAR 

تـرين و   مناسـب ، )اي اي و چـه بـرون نمونـه    چه در مقايسه عملكـرد درون نمونـه  (طم لابيني روند آتي متغير ت براي پيش
اي نسـبت بـه دو مـدل     در بررسي برون نمونـه RV-HAR  است و فقط در افق زماني ماهانه، مدل سادهترين مدل  دقيق

دهد كه نقش عوامل غيرمنتظره براي تعيين  مدل معنادار بوده و نشان ميهمچنين، عنصر پرش در اين . داردديگر برتري 
  .طم شايان توجه استلات

گـذاري اختيـار    لـوي در قيمـت   فراينـد بررسـي كـارايي   «عنـوان   بـا  اي در مقاله) 1397(زاده  نبوي چاشمي و بهرام
شـولز، از جملـه توزيـع لگـاريتم بـازده دارايـي نرمـال و تلاطـم ثابـت،          ـ  مدل بلك هايضمن اشاره به ايراد »معاملات
ايـن دو  . كردنـد گـذاري اوراق اختيـار ارائـه     قيمـت  بـراي  شده لـوي  معروف و شناخته فرايندهاي جديدي مبتني بر فرايند

و  1396تـا   1384هـاي   شـده در بـورس ايـران در فاصـله سـال      هـاي پذيرفتـه   با مبنا قرار دادن سهام شـركت پژوهشگر 
در بازدهي سهام و در مقايسه با  را هاي تصادفيفرايندلوي، كارايي اين سري از  فرايندسازي قيمت آنها با استفاده از  شبيه

كارايي و  ،شولزـ   لوي نسبت به روش بلك فرايند داد كهنشان  پژوهشنتايج اين . كردندشولز بررسي ـ   مدل سنتي بلك
  .داردگذاري اختيار معامله  توان بيشتري در قيمت

گام تغييـرات حاصـل در متغيرهـاي     به طي پژوهشي با استفاده از روش تحليل گام) 1397(نبوي چاشمي و عبدالهي 
به تعيين قيمت اختيار معاملات آسيايي، اروپايي و آمريكايي سهام در بورس  ،اين تغيير بر متغيرهاي وابسته تأثيرمستقل و 

ها در زمان  حل مناسب براي كاهش ريسك دستكاري قيمت ه الگوي سود اين اختيارات و شناسايي راهاوراق بهادار، مقايس
كمترين ريسك دستكاري قيمت در  ،ايشان به اين نتيجه رسيدند كه اختيار معاملات آسيايي. اعمال اختيار معامله پرداختند

  .دارداختيار معاملات را  زمان سررسيد براي استفاده يا سوءاستفاده از اعمال شدن يا نشدن
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  شناسي پژوهش روش
  1انتشارـ  پرش فرايندتصادفي و   تلاطم

=صورت  را تابعي از زمان به   اين است كه تلاطم   يك جايگزين براي فرض ثبات تلاطم (  بـا در . نظر بگيـريم  در (
 ،از طرفـي ديگـر  . هاي اعمال مختلف وجـود دارد  ضمني متفاوت براي قيمت  هنوز مشكل تلاطم  ،نظر گرفتن اين اصلاح

او نشان داد  .به هر دو عامل زمان و موقعيت وابسته است   محلي را ارائه كرد كه در آن تلاطم   مدل تلاطم) 1994( 2دوپير
=كه پيدا كردن  ( .   ).2012، 3كلارك( استپذير  امكان   براي پويايي تلاطم (

مدلي اسـت كـه    ،ترين مدل در اين زمينه معروف. ، رفتاري تصادفي دارد تر اين است كه تلاطم بينانه يك فرض واقع
ريشـه   فراينـد تصادفي بـه نـام    فراينداز يك    مدلي را ارائه كرد كه در آن تلاطموي . معرفي كرد 1993هستون در سال 

  :شود زير ارائه مي شكل به، مدل هستون  5خنثيـ  معيار ريسك تحت. كند پيروي مي 4مرتبه دوم

= ( +  )1رابطه  (

= − ( − ) +  )2رابطه  

=  )3رابطه  

دو حركت براوني همبسته بر اساس معيـار   2و   1خنثي وـ   نرخ بهره ريسك قيمت سهام،   در اين روابط،
 واريـانس بلندمـدت،    . شـوند  نظر گرفته مـي  صورت تصادفي و مستقل در به ،كه در مدل اصلي استخنثي ـ   ريسك

 .است    دهنده تلاطم نشان سرعت بازگشت و در آخر،  κ، ميانگين بلندمدت 

بهبـود  بـراي  . پـرش اسـت   فراينـد گـذاري اوراق اختيـار معاملـه،     يكي ديگر از رويكردهاي جالب در مبحث قيمـت 
دانشگاهي و متخصصان پيشنهاد  پژوهشگرانها و تقويت برابري نتايج مدل با واقعيت بازار، بسياري از  پذيري مدل انعطاف

نخسـتين   )1996( 6مرتـون . انتشار پيـروي كنـد  ـ  پرش فراينداز   تاشود اي اصلاح  گونه به گذاري دادند كه مدل قيمت
مدل نيز ، )1996( 7اي ديويد بيتز بر اين، طي مقاله علاوه. ارائه كردانتشار ـ   هاي پرشفرايند با استفادهكسي بود كه مدلي 

هاي  در نظر گرفتن پژوهشبيتز با . پرش به مدل هستون، اين مدل را گسترش داد فرايند افزودناو با . كردمعرفي  را بيتز
و مسـيرهاي نمونـه   ) تصادفي  يك دليل نظري براي مدل تلاطم(گذشته نشان داد كه واريانس قيمت دارايي ثابت نيست 

و در نهايـت  ) انتشارـ   شيك دليل نظري براي مدل پر( شود را شامل مي هايي ها و پرش گاهي ناپيوستگي ،قيمت دارايي
  :شود صورت زير تعريف مي مدل بيتز به). 2014، 8كيچنز(با تركيب اين دو ويژگي، مدل پيشنهادي خود را ارائه كرد 

= − + +  ) 4رابطه  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jump-Diffusion 2. Dupire 
3. Clark 4. Square-root process 
5. Risk-neutral measure 6. Merton 
7. David Bates 8. Kitchens 
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 = − ( − ) +  )5رابطه  

=  )6رابطه  

حركـت   فراينـد دو همبسـتگي   .بيـان شـد  همانند آن چيزي است كه در مدل هستون     تلاطم فراينددر اينجا نيز 
ــا  = :هاســت قيمــت فراينــدقبــل از وقــوع پــرش در دقيقــاً   و فراينــدمقــدار  همچنــين  .اســت براونــي برابــر ب →  .  

است و درصد اندازه پرش قيمت سـهام    1شدت پرشخنثي با ـ   پواسون تحت معيار ريسك فراينددهنده  نشان 
  : اي كه به گونه. شود نشان داده مي توسط متغير تصادفي 

1 + 	~	 − ( .  ) 7رابطه  (

  :شود صورت زير تعريف مي به و  همچنين ارتباط بين 

= + 2 −  ) 8رابطه  1

  تصادفي كسري  مدل تلاطم
حركت براونـي كسـري بـا وابسـتگي بلندمـدت       فرايندهاي زماني بازار مالي،  بسياري از سري ،ها پژوهش هبر اساس نتيج

، 2كسـري  هاي ت و رنالت، با معرفي اختلالنك). 2010وانگ، (هاست  وجود پايداري تلاطمگوياي  ،اين ويژگي مهم. دارند
ايـن  ). 2001 و 1998، 3و رنالـت  كنـت ( نـد تصادفي را به مدل كلاسـيكي هسـتون افزود    ويژگي حافظه بلندمدت تلاطم

در اختيـارات بلندمـدت و     گذاري اوراق اختيار نظير شـيب پديـده خنـده تلاطـم     برخي معماهاي موجود در قيمت ،تكنيك
 دربـراي  از ايـن رو،  ). 2016، 4پرسيو، ميشورا رودو، ديبزب(دهد  ضمني و واقعي را توضيح مي  هاي مشترك تلاطم حركت

از مدل تركيبي حركت  كه وخيزهاي موجود در بازارهاي مالي، بهتر است گرفتن افت حافظه بلندمدت و  نظر گرفتن ويژگي
 2003 ،6نوتيـ   ال ،2012، 5وشو ژانگ،  شيائو(هاي مالي استفاده شود  ها از دارايي گرفتن اين تلاطمبراي براوني كسري 

در . هاي گوسـي اسـت  فرايند ،مدل تركيبي حركت براوني كسري از خانواده). 2014، 7گروچلا و و فورمسكي، گوراوسكي
در مدل تركيبي براوني ). 2017، 8شكراللهي(تركيبي خطي از حركت براوني و حركت براوني كسري است  ،واقع اين مدل
  :كنيم زير استفاده مي فراينداز  ،جاي حركت براوني كسري، ما به

= ( − )  ) 9رابطه  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jump intensity 2. Fractional noise 
3. Comte, & Renault 4. Bezborodov, Di Persio & Mishura 
5. Xiao, Zhang & Xu 6. El-Nouty 
7. Foremski, Gorawski & Grochla 8. Shokrollahi 
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. گيـرد  به خود مي 1تا  0و مقداري بين  شود شناخته مي 1عنوان توان هرستبا كه  است پارامتر حافظه بلندمدت ،

 زماني داراي حافظه بلندمدت اسـت كـه   فرايندحركت براوني استاندارد معمولي است و اين  باشد، آنگاه  =  2/1 اگر
 بر علاوه). 2016، 2سبوتكا و مرازك، پوزپيسيل(گيريم  نظر مي را در 1تا  5/0ما تنها مقادير بازه  ،بنابراين. باشد < 2/1

  :صورت زير تخمين بزنيم را به توانيم مقدار  اين مي

= ( − + )  ) 10رابطه  

. چندين ويژگـي دارد  جاي  به تخمين . شود نزديك مي به  ، حركت كندسمت صفر  به در صورتي كه 
. وجود ندارد 3تأمينـ   تحت تخمين پويايي مدل براي گروه بزرگي از سبدهاي مالي ساده و خود فرصت آربيتراژاول اينكه 

معـادلات    آوردن قيمت دست بهبراي توانيم  استفاده كنيم، مي  فرايندكسري براي توضيح  فراينداز  دوم اينكه چنانچه
 .تر، استفاده كنيم هاي رياضي پيچيده جاي تكنيك ، به5از محاسبات تصادفي استاندارد ايتو 4مشتقات جزئي

آوريم و بعـد توابـع    دست مي بها رتصادفي بدون پرش   هاي تلاطم در ادامه، ابتدا معادلات مشتقات جزئي براي مدل
تركيبـي   فراينـد نظر گرفته شوند، يك تـابع مشخصـه از    ها نيز در را استخراج كرده و در انتها براي اينكه پرش 6مشخصه

  .كنيم پواسون اصلاح شده را به مدل خود اضافه مي

  تشريح مدل 
شود كه اين سبد مالي از نظر  فرض مي. گيريم نظر مي در tدر زمان  تأمين سبد مالي ـ   عنوان مقدار خود را به = ،بـراي ايـن منظـور   . كنـيم  تأمين شـروع مـي  ـ   هاي تخمين معادلات كسري با مفهوم سبد مالي خود براي توضيح روش 

=(پوشش داده شده باشد  8و وگا 7دلتا 0, = شامل يك اختيار خريد با قيمـت   كنيم كه  همچنين فرض مي). 0 = 	 ( . . 	واحد از سهم پايه بـه قيمـت    ∆−و  ( = واحـد از اختيـار معاملـه ديگـري بـا قيمـت        1∆−و  	
1 	= 	 1( . .   :شود از اين رو ارزش سبد مالي توسط معادله زير تعيين مي. باشد (

X	 = 	V	 −	∆S	 −	∆ V  ) 11رابطه  

  :شود صورت زير نشان داده مي تأمين است، تغيير در ارزش آن بهـ  كه سبد مالي از نوع خوداز آنجا 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hurst exponent 
2. Mrázek, Pospíšil & Sobotka 

3 .self-financing بـه . شـوند  مـي ها تنها به خريد و فروش دارايي پايه و مشتقه مربوط به آن منحصر  گذاري سبد مالي است كه در آن سرمايه 
  ).1395ملكي، رضائيان،  نيسي،(ندارد مين سبدي است كه تزريق خارجي و برداشت پول ـ تأ سبد خود ،چندان جامع و مانع نه بيان

4. Partial differential equation (PDE) 
5. Ito 
6. Characteristic functions 

7 .Delta يك واحد تغيير قيمت در دارايي پايه يوجود آمده در قيمت يك قرارداد اختيار خريد به ازا تغيير به. 

8 . Vegaقيمت دارايي پايه   يك واحد تغيير در تلاطم ياختيار خريد به ازا وجود آمده در قيمت يك قرارداد تغيير به.  
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 	 = 	 	 −	∆ 	 −	∆  ) 12رابطه  

  :شوند صورت زير تعريف مي به1 و هاي  با استفاده از لم ايتو، ديفرانسيل

= + + + 12 + 12 +  ) 13رابطه  

 = + + + 12 + 12 +  ) 14رابطه  

را بـه صـورت زيـر     12، رابطـه  تر در نظـر گـرفتيم   و فروض پوششي كه پيش 1 و با درنظر گرفتن معادلات 
=  :كنيم بازنويسي مي + 12 + 12 +− + 12 + 12 + ∆= 	 − ∆  

  ) 15رابطه 

)شود نرخ بهره بدون ريسك  فرض مي   :داريم1∆ و ∆همچنين با استفاده از پارامترهاي پوششي . ثابت باشد (

	 − 	 ∆ = ( −	∆ 	 −	∆ )  ) 16رابطه  

 − ∆ = 	 ( 	 − 	∆ 	 −	∆   ) 17رابطه  (
 − + = − +

 ) 18رابطه  

=به  18 رابطههر دو سمت  ( . . 1 و ( = 1( . . رابطـه  وابسته است و همچنين هر دو سمت  (
=بايد با  ( . . را برابـر بـا    رابطـه   .اسـتفاده شـده اسـت   ) 2006( 1در اين مقاله از مطالعه گترال. برابر باشد ( = − قيمـت    ،CAPM(2( اي هـاي سـرمايه   گذاري دارايـي  دهيم كه بر اساس مدل قيمت قرار مي −

اسـتفاده   18 رابطـه ماسـت، فقـط از سـمت چـپ      مدنظرموضوع  )از آنجا كه قيمت اختيار . است  بازاري ريسك تلاطم
  .كنيم مي

− + = − −  ) 19رابطه  

 + 12 + 12 + − + = − −  ) 20رابطه  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gatheral 
2. Capital Asset Pricing Model 
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	آخر، عبارت رابطه سازي  سادهبراي  = 	 	– مانـده تـا    دهنده مـدت زمـان بـاقي    نشان . كنيم را جايگزين مي 	

)لگاريتم قيمت سهام رابطه، همچنين در اين . سررسيد اختيار معامله است = 	 (   . كنيم مي را جايگزين  ((

− + 12 + ( − 12 ) + 12 + −= − −  

 ) 21رابطه 

)خنثي ـ   ريسك 1هاي اختيار يكتا، رانشِدست آوردن قيمت بهبراي  =صورت  را به ( تعريف  −
−  .شودمي حذف مارابطه از  شود  ميكنيم كه اين خود باعث مي + 12 + − 12 + 12 + −+ = 0 

  ) 22رابطه 

اختيـار خريـد    2كـه توسـط تـابع عايـدي     بـرآورده كنـد  اي  را بـا شـرايط اوليـه    22رابطـه   بايـد  ،قيمت اختيار خريد = ( 	− 	 ) )  :صورت تنزيل انتظارات تابع عايدي نشان داد توان به قيمت را مي. شود ارائه مي 	 . ) = ( 	− 	 ) = ( . . ) − ( . . )= ( . . ) − ( . .  ) 23رابطه  (

=براي مقادير . جايگزين كنيم 22رابطه را در  23رابطه توانيم  مي =و  0 ديفرانسيل جزئـي را  هاي  معادله 1
−  .آوريمبه دست مي 1فقط براي  + 12 + + 12 + 12 + −+ − = 0 

  ) 24رابطه 

=طور مشابه با مقادير  به = =و  0   .به دست آورد 2مشتقات جزئي را براي  هاي هتوان معادل مي 1−

− 	 + 12 	 + − 12 + 12 + + 	 =  ) 25رابطه  0

هاي لگـاريتمي   ، از توابع مشخصه قيمت)25و  24هاي  رابطه(به جاي حل مستقيم سيستم معادلات مشتقات جزئي 
=،   = 2/1 صورت بعد از تعريف توابع مشخصه به. كنيم مياستفاده  (φ. τ)   3با استفاده از تبديل فوريـه معكـوس، 

  .محاسبه كرد توان به آساني ميرا  

= 12 + 1 	( )∞
 ) 26رابطه  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Drift 2. Pay-Off Function 
3. Invers Fourier transform 
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  :باشند زير  صورت بهكنيم كه توابع مشخصه  ، فرض مي)1993(همانند مقاله اصلي هستون 

= ( . ) + ( . ) +  ) 27رابطه  

  :كنيم صورت زير بازنويسي مي به 1براي را  27رابطه  ابتدا

− + + − 12 + 12 + + 12+ (	 − ) = 0 
  ) 28رابطه 

تـوان   بـراي مثـال معادلـه آن را مـي     .گيـريم  درنظر مي ، يك رانش خطي از رانش واريانس  فرايندبه جاي 
α(Sصورت  به . v . t) = θ + α(S . t)v و فـاكتور   1و 1بعد از بازنويسي معادله بـر اسـاس عبـارات    . درنظر گرفت

  :شودمعادله زير حاصل مي گرفتن از 

− + − 12 + 12 + 12 + ( + ) − ++ = 0 
 ) 29رابطه 

  .كنيمباشد، بنابراين آن را حذف مي < 0 از آنجا كه فرض كرديم

= − 12 + 12 + 12 + ( + )  ) 30رابطه  

= +  ) 31رابطه  

كـه بـر    ، از اين رو توابع مشخصه . به دست آورد 2توان سيستم معادلات ديگري براي  با تكرار مراحل قبل، مي
  :اند، بايد سيستم معادلات زير را برآورده كنندتعريف شده 27رابطه اساس 

= − 12 + 12 + 12 + ( + )  ) 32رابطه  

= − 12 + 12 + 12 +  ) 33رابطه  

= +   )34رابطه  

.0)  :زير با توجه به شروط اوليه ) = (0. ) =  ) 35رابطه  0

آخـر را بـا   رابطـه  سـپس دو   ،دست آورد شوند، به شناخته مي 1عنوان معادلات ريكاتبا اول را كه رابطه توان دو مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Riccati equations 
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)  :كنيم زير بازنويسي ميصورت  را به 33و  32هاي  رابطه. گيري مستقيم حل كردانتگرال . ) = + +  ) 36رابطه  

  :صورت زير حل كرد را به 36رابطه توان  كه مي

∆ = − 4 	 
= − + ∆2 	 
= − ∆+ ∆  

 

  :زير خواهد بودصورت  به و 

( . ) = 1 − ∆1 − ∆  ) 37رابطه  

)  .گيريمانتگرال مي 34رابطه از سمت راست   دست آوردن در مرحله بعد براي به . ) = + ( . ) = + 1 − ∆1 − ∆= + + − 1 ∆1 − ∆= + − − 1∆ 1 − ∆1 −= + − 1 − ∆1 −  

  ) 38رابطه 

)  :زير بازنويسي كنيم صورت بهتصادفي، بايد توابع مشخصه را   هاي تلاطم براي مدل . ) = ( . ) +	 ( . ) +  ) 39رابطه  

( )( . ) = ( . ) +	 ( . ) +  ) 40رابطه  

  : j =  2/1 براي

( . ) = + + + ∆ − 2 1 − ∆1 −  ) 41رابطه  

 ( . ) = + + ∆ 1 − ∆1 − ∆ . = − + ∆− − ∆ . ∆= ( − ) − (2 − ). = 12 . = −12 .= ̅. = − . =  

  ) 42رابطه 



 3، شماره21، دوره1398مالي، تحقيقات   405

 
 تركيبي پواسون اصلاح شده فرايندبايد يك تابع مشخصه از ) مدل بيتز(تصادفي همراه با پرش   هاي تلاطم در مدل

  .شود نمايش داده مي را به سيستم معادلات خود اضافه كنيم كه با 

( )( . ) = ( . ) +	 ( . ) + + ( )  ) 43رابطه  

  :بنابراين در حالت مدل همراه با پرش، بايد تابع زير به توابع ديگر افزوده شود

( ) = − − 1 +  ) 44رابطه  

نظر گرفتن حافظه بلندمدت و برخورداري از هر دو ويژگي پرش و وابستگي بلندمدت، پارامتر هرست را بـه   دربراي 
كردن پارامتر هرست به مدل بيتز، بـه مـدل خـود يعنـي مـدل هسـتون        در اين صورت با اضافه. كنيم مدل بيتز اضافه مي

  .در زير ارائه شده استيابيم كه اين مدل  پرشي دست مي ـ   كسري

( )( . ) = ( . ) +	 ( . ) + + ( )  	 	 = 	1. 2	 	 	 = 	 − 	  
 ) 45رابطه 

( . ) = + − 2 1 − ∆1 −  ) 46رابطه  

( . ) = 1 − ∆1 − ∆  ) 47رابطه  

( ) = − − 1 +  

= − + ∆ 	 = 	 − + ∆− − ∆ . ∆ = − − 2 − .= . = 12 . = −12 

θ = kv. b = k − H − 1 2 σ φε. b = k − H − 1 2 σ φε 

 ) 48رابطه 

  هاي پژوهش يافته
  واسنجي بازار واقعي

صـورت يـك مشـكل     واسـنجي مـدل بـه   . دست آوريـم  واسنجي بازار اختيار معامله، ابتدا بايد پارامترهاي مدل را بهبراي 
آمده توسط مـدل   دست هاي به گذاري بين قيمت كردن خطاي قيمت ، حداقلاز آن شود و هدف بندي مي سازي فرمول بهينه

بنـدي ايـن خطاهـا، اسـتفاده از      معمول به مقيـاس  هاي ديدگاه ي ازيك. هاي بازار براي اختيارات معامله شده است قيمتو 
اين ديدگاه در نهايت بـه روش حـداقل   . دست آمده توسط مدل است هاي به هاي بازار و قيمت اختلاف مربعات بين قيمت
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صورت زير تعيـين   را به  Φتوان مي ،Φبه مدل و گروه پارامترهاي از نظر رياضي با توجه . شود ميمنجر مربعات غيرخطي 

  :كرد

= ( ( . . . ) − ( . . . .  ) 49رابطه  (

هـا،   مـدل مقايسـه  بـراي  هاي ارائـه شـده،    گذاري اوراق تبعي توسط مدل همچنين پس از تخمين پارامترها و قيمت
و ميـانگين خطـاي    APE(2( ، ميانگين درصـد خطـاي مطلـق   1)RMSE( مربعات ريشه دوم ميانگين هاي خطاي مقياس
  :شوند كار گرفته مي به AAE(3(مطلق 

= 1 C (0.Φ) − C (0)   )50رابطه  

 = ∑ (0. ) − (0)∑ (0)  )51رابطه  

 = 1 C (0.Φ) − C (0)  )52رابطه  

  گذاري اوراق تبعي قيمت
گـذاري اوراق اختيـار منتشـر شـده در كشـور اسـت،        شده قيمت استفاده از مدل ارائه پژوهش،نهايي اين   از آنجا كه هدف

  . شودگذاري اين اوراق نيز بررسي ها در زمينه ارزش ضروري است كه كارايي مدل
طراحي شـده و در  » اختيار فروش تبعي سهام«نوع خاصي از اختيارات به نام اوراق  ،چند سال اخيرطي در كشور ما 

با توجه به اينكه در ايران براي ايـن  . كه در اصل، طرحي براي بيمه سهام است شود بورس اوراق بهادار تهران عرضه مي
پس  شود، نميگذار تا زمان سررسيد در بازار معامله  اي وجود ندارد و اوراق بعد از خريداري توسط سرمايه ويهبازار ثان ،اوراق
  ). 1395خوزين، (توان آن را نوعي اختيار معامله اروپايي دانست  مي

مجوز انتشار اوراق اختيار فروش تبعي را پيـدا   ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت 1391از سال  
نوع اوراق اختيار فروش تبعي در بـورس اوراق بهـادار    58روي هم رفته  1396از آن زمان تا شش ماهه دوم سال  .كردند

نـوع اوراق اختيـار فـروش     58كليه اين پژوهش، جامعه آماري  ،شده پس با توجه به مطالب بيان. تهران عرضه شده است
كه سهام پايه آنها، از زمان انتشار تـا   اند حذف شده از اين بين اوراقي. شده در بورس اوراق بهادار تهران است عرضه تبعي

هـاي   آزمون كارايي مـدل  برايدر نهايت . اند تاريخ اعمال اوراق تبعي مربوط به آنها، تقسيم سود يا افزايش سرمايه داشته
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Root Mean Square Error 2. Average Percent Error 
3. Average Absolute Error 
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، »5111هپـرديس «: انـد از  عبـارت  انتخـاب شـدند كـه   يشـترين تعـداد معاملـه    ب بـا ارائه شـده، سـه نـوع از اوراق تبعـي     

  .»3101هخابر«و » 3101هخود«

 شده معاملهترتيب تعداد اوراق  اوراق اختيار معامله منتشرشده به. 1جدول  

 تعداد نماد تعداد نماد تعداد نماد

5111هپريس 5121هجم3101293هصندق1951   47 

3101هخود 3021هكرما3101209هساخت1408   40 

3101هخابر 7071هبملت3011181همراه1115   30 

3101هپسان 7031هتراس3101161هكرما634   24 

3101هتوسم 1111همسكن2021155هكرما634   13 

5011هخابر 7021هاراك3031119هكچاد569   9 

3021هپيكو 7031هفملي5011104همراه514   4 

3101همراه 7061هفملي203191هكچاد403   4 

3071هكشو 6091هفخاس212190هغدير397   3 

3101هاراك 310177هفخوز354 

  تخمين توان هرست
ايـن  در . هاي سري زماني استفاده شده است عنوان مقياسي از وابستگي بلندمدت در داده در اين مطالعه از چندين روش به

   :گيريم نظر مي زير را دررابطه براي اين منظور . شود بخش به تخمين توان هرست پرداخته مي

	 = 	2 	 −   )53 رابطه 1	
هاي حافظه فرايندكه براي شود  ميراحتي مشاهده  ، بهگرفته شودنظر  در 1 و 0بين  ياعداد ،در صورتي كه بازه آلفا

پيـدا  بـراي  هـاي سـاختگي    از داده در اين پـژوهش ). 1994، 1نابر(شود  را شامل مي 5/1تا  1بين  يمقادير بلندمدت، 
، 3هـاداك ـ   پرتـر ـ  زننـده گـوك   ، تخمـين 2روش مجموع واريانس ششكردن بهترين روش تخمين توان هرست، از بين 

؛ 1994برآن، (استفاده شده است ، 7مجددبندي  مقياسبا و تحليل محدوده  6اي، تحليل دوره5، روش پنگ4روش هيگوچي
  ).1994؛ پنگ، 1951هرست،  ؛1988؛ هيگوچي، 1983، و همكاران گوك

نظر بگيريم، براي مثـال   تخمين زده شده را در   ، بايد تغييرات تلاطمها هاي نوسان براي تخمين توان هرست از داده
  :صورت زير است امين عنصر به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beran 2. Aggregate Variance 
3. Geweke-Porter-Hudak estimator 4. Higuchi 
5. Peng 6. Periodogram analysis 
7. Rescaled range analysis 
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 = −  = 1. 2. … . – 1  

)54رابطه 

 .زده شده داريم واقعي يا تخمين   برابر است با تعداد مشاهداتي كه از تلاطم 

هـاي   تخمـين حافظـه بلندمـدت را در قالـب حركـت      فرايندمسير نمونه از پنج  10000ها،  دهنزن براي آزمون تخمين
با توجه به مطـالبي كـه   . شود سازي مي با مقدار متفاوتي از توان هرست شبيه فرايندهر . سازي كرديم براوني كسري، شبيه

ايـن  . حركت براوني استاندارد معمولي است باشد، آنگاه  5/0برابر با  شد، اگر بيان توان هرست  در خصوصتر  پيش
هـاي   داده، 1تا  5/0وجه به بازه عددي بنابراين با ت. باشد 5/0تر از  بزرگ زماني داراي حافظه بلندمدت است كه  فرايند

  : گيريم نظر مي يافتن بهترين روش تخمين توان هرست دربراي ساختگي زير را 

∈ 0.60, 0.65, 0.70, 0.75, 0.80, 0.85   )55رابطه   
  = 3 و ̅ =1/0 ، =  2 در اينجـا مقـادير   .ندنك هاي تخمين از معادلات ديفرانسيل تصادفي زير پيروي ميفرايند

=  .اند نظر گرفته شده ثابت در ( − ) +   )56رابطه   

متوسط تخمين توان هرست و ميانگين خطاي نسبي اوراق تبعي. 2جدول   

  
روش مجموع 

 وارانس
ـ  زننده گوك تخمين
 هاداكـ  پرتر

روش 
 هيگوچي

روش 
 پنگ

  تحليل
 اي دوره

با تحليل محدوده 
 مجدد بندي مقياس

س
هپري

511
1

 
H= 60/0  

6138/0  
)0007/0(  

5884/0  
)0009/0(  

6862/0  
)0011/0(  

6135/0  
)0019/0(  

6033/0  
)0010/0(  

6198/0  
)0011/0(  

H= 65/0  
6338/0  

)0005/0(  
6299/0  

)0005/0(  
6935/0  

)0007/0(  
6222/0  

)0007/0(  
6156/0  

)0009/0(  
6331/0  

)0005/0(  

H= 70/0  
6833/0  

)0006/0(  
7068/0  

)0065/0(  
7264/0  

)0012/0(  
6589/0  

)0008/0(  
6432/0  

)0009/0(  
6862/0  

)0008/0(  

H= 75/0  
7421/0  

)0005/0(  
7268/0  

)0007/0(  
7599/0  

)0010/0(  
7003/0  

)0007/0(  
7353/0  

)0010/0(  
7254/0  

)0012/0(  

H= 80/0  
7985/0  

)0011/0(  
7542/0  

)0009/0(  
7953/0  

)0009/0(  
7861/0  

)0056/0(  
7568/0  

)0011/0(  
7866/0  

)0008/0(  

H= 85/0  
8357/0  

)0013/0(  
8133/0  

)0012/0(  
8391/0  

)0007/0(  
8352/0  

)0011/0(  
7994/0  

)0010/0(  
8561/0  

)0007/0(  

AAE 74/0%  61/0%  50/0%  77/0%  71/0%  01/1%  
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 2ادامه جدول 

 

 
روش مجموع

 وارانس
زننده گوك ـتخمين

 پرتر ـ هاداك
روش

 هيگوچي
روش 
 پنگ

  تحليل
 اي دوره

تحليل محدوده با 
 بندي مجدد مقياس

خود
ه

310
1

 

H= 60/0  
5218/0  

)00065/0(  
5682/0  

)0010/0(  
5138/0  

)0008/0(  
4832/0  

)0008/0(  
6284/0  

)0011/0(  
5911/0  

)0005/0(  

H= 65/0  
5812/0  

)0005/0( 
5739/0  

)0010/0(  
5535/0  

)0012/0(  
5138/0  

)0006/0(  
6532/0  

)0010/0(  
6006/0  

)0011/0(  

H= 70/0  
7138/0  

)0007/0(  
7015/0  

)0011/0(  
6862/0  

)0075/0(  
5538/0  

)0005/0(  
6961/0  

)0063/0(  
6358/0  

)0012/0( 

H= 75/0  
7531/0  

)0055/0(  
7223/0  

)0007/0(  
7325/0  

)0009/0(  
6028/0  

)00085/0(  
7203/0  

)0010/0(  
6682/0  

)0011/0(  

H= 80/0  
7896/0  

)0008/0(  
7619/0  

)0006/0(  
7561/0  

)0008/0(  
6425/0  

)0012/0(  
7562/0  

)0010/0(  
7113/0  

)0007/0(  

H= 85/0  
8133/0  

)0005/0(  
8322/0  

)0007/0(  
8135/0  

)0013/0(  
7235/0  

)0009/0(  
8042/0  

)0012/0(  
7765/0  

)0015/0(  

AAE 95/0%  80/0%  91/0%  18/1%  50/0% 63/0% 

خابر
ه

310
1

 

H= 60/0  
5768/0  

)0010/0(  
6002/0  

)0005/0(  
5753/0  

)0010/0(  
6584/0  

)0076/0(  
5268/0  

)0006/0(  
6158/0  

)0009/0(  

H= 65/0  
6347/0  

)0077/0(  
6496/0  

)0006/0(  
6452/0  

)0011/0(  
6868/0  

)0007/0(  
6245/0  

)0012/0(  
6468/0  

)0013/0(  

H= 70/0  
6896/0  

)0009/0(  
6960/0  

)0012/0(  
7012/0  

)0010/0(  
7252/0  

)0011/0(  
6586/0  

)0009/0(  
7064/0  

)0006/0(  

H= 75/0  
7268/0  

)0007/0(  
7485/0  

)0007/0(  
7357/0  

)0005/0(  
7689/0  

)0095/0(  
7238/0  

)0010/0(  
7488/0  

)0010/0(  

H= 80/0  
7553/0  

)0011/0(  
7771/0  

)0009/0(  
7458/0  

)0082/0(  
8161/0  

)0007/0(  
7764/0  

)0011/0(  
7928/0  

)0005/0(  

H= 85/0  
7982/0  

)0010/0(  
8386/0  

)0007/0(  
8166/0  

)0013/0(  
8217/0  

)0006/0(  
8046/0  

)0013/0(  
8567/0  

)0009/0(  

AAE 63/0%  69/0%  64/0%  65/0%  82/0%  74/0%  

  
تـرين نتيجـه از جهـت خطـاي متوسـط كمتـر بـراي سـه نـوع اوراق تبعـي            بخـش  ، رضـايت 2با توجه بـه جـدول   

اي و مجمـوع واريـانس   هاي هيگوچي، تحليل دوره ترتيب مربوط به روش ، به3101و هخابر 3101هخود، 5111هپرديس
  .است

  تخمين مدل و ارائه نتايج
همچنـين بـا   . پس از انتخاب بهترين روش تخمين توان هرست براي هر يك از اين اوراق، مقدار اين پارامتر محاسبه شد
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صورت مجـزا   پرشي، به ـ  هاي هستون، بيتز و هستون كسري واسنجي پارامتر مدل ،1وجوي محلي استفاده از روش جست

 .شده است درج 3نتايج آن در جدول  خلاصه براي هر يك از اين اوراق صورت گرفت كه

  گذاري اوراق تبعي قيمت برايپرشي ـ  هاي هستون، بيتز و هستون كسري واسنجي پارامترهاي مدل. 3جدول 
          مدل نماد

س
ردي

هپ
511

1
 Heston 0354/0  2355/6  0405/0  2654/0  7465/0-  - - - - 

Bates 0147/0  4582/7  0586/0  1042/0  6752/0-  2648/0  1823/0  8785/0  - 

FJH 0274/0  4525/4  1356/0  5386/0  7352/0-  4526/0  3725/0  2568/1  8021/0  

خود
ه

310
1

 Heston 0189/0  5333/2  0399/0  3912/0  7422/0-  - - - - 

Bates 0168/0  9587/5  0115/0  2578/0  8549/0-  2056/1  1165/0  1566/1  - 

FJH 0155/0  5486/5  0958/0  3664/0  7923/0-  0195/1  0985/0  1061/1  6329/0  

خابر
ه

310
1

 Heston 0085/0  2356/6  0862/0  6985/0  8879/0-  - - - - 

Bates 0107/0  6358/9  0691/0  5333/0  6528/0-  5419/0  8936/0  5326/1  - 

FJH 0092/0  2322/8  0952/0  1729/0  6911/0-  7658/0  8069/0  3473/1  6497/0  

  
صـورت مجـزا بـراي هريـك از اوراق      پرشي، بـه ـ   پارامترهاي سه مدل هستون، بيتز و هستون كسري 3در جدول 

  . تخمين زده شده است 3101و هخابر 3101، هخود5111هپرديس
 سازي مونـت  در اين مقاله از شبيه. ، تخمين زدهمدل ارائه شد باتوان قيمت اوراق تبعي را  كمك اين پارامترها مي هب

 ي بـراي چارچوب مناسـب  ،كارلو  سازي مونت براين، تشبيه علاوه. شود هاي نااريب استفاده مي زننده ايجاد تخمينبراي كارلو  
 هايمسـير  ،كارلو  ساز مونت هنگام استفاده از شبيه). 2006، 2برآدي و كايا(كند  هاي دارايي ارائه مي تقريب پرش در قيمت

 ،ه همه مسيرهامتوسط تنزيل يافت .شود محاسبه ميو عايدي دارايي براي هر مسير  گيرد شكل مياز متغيرها زيادي نمونه 
قضـيه   بر اسـاس توان  كارلو را مي  زننده مونت خطاي موجود در تخمين. دهد هاي دارايي ارائه مي اي از قيمت زننده تخمين

سـازي   بهبود نتايج شبيه برايبراين،  علاوه). 2006برآدي و كايا، (با افزايش تعداد مسير نمونه به صفر رساند  3حد مركزي
كارلو، اندازه   طوري كه براي يك واريانس مونت به ؛استفاده شده است 4متغير متضاد  ك كاهش تلاطمكارلو، از تكني  مونت

كارلو بـراي    سازي مونت كارگيري شبيه به منظور در پژوهش حاضر، به). 2013، 5هنسان و ژو(توان كاهش داد  نمونه را مي
در ادامـه بـا    .شده استپيروي ) 2009( 6كزيلـ   پوكلوسكيپژوهش از  ،پرشي ـ    هاي هستون، بيتز و هستون كسري مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Local Search method 2. Broadie & Kaya 
3. Central limit theorem 4. Antithetic Variate 
5. Hanson & Zhu 6. Poklewski-Koziell 
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 4در جـدول  . هاي ارائه شـده، تخمـين زد   وسيله مدل توان قيمت اوراق تبعي را به مي ،دست آمده استفاده از پارامترهاي به

  . ارائه شده است AAEو  RMSE ،APEگذاري اين سه مدل توسط سه معيار خطاي  اي از توان قيمت مقايسه

  گذاري اوراق تبعي مقايسه خطاهاي قيمت. 4 جدول

 
5111هپرديس 3101هخود  3101هخابر   

Heston Bates FJH Heston Bates FJH Heston Bates FJH 

ريشه دوم 	خطاي
مربعات ميانگين  

2564/2  8466/1 8065/1 9506/2 5646/2 2654/2 8531/1  6513/1 4201/1  

 ميانگين درصد
خطاي مطلق   

9325/0 7522/0 5989/0  5641/0 5013/0 4933/0 8564/0 7218/0 7116/0 

 ميانگين
خطاي مطلق   

8626/1 5841/1 5298/1 0568/1 7552/0 6896/0 8654/0 5486/0 4468/0 

  
گذاري  در زمينه قيمت ،پرشيـ   يك از سه مدل هستون، بيتز و هستون كسري گذاري هر خطاي قيمت ،4در جدول 

آمـده از مقايسـه خطاهـاي     دسـت  نتـايج بـه  . آورده شـده اسـت   3101 و هخابر 3101 هخود، 5111 اوراق تبعي هپرديس
خطاي كمتـري   ،پرشي در مقايسه با دو مدل ديگرـ   دهنده اين واقعيت است كه مدل هستون كسري نشان ،گذاري قيمت
  .گذاري اوراق تبعي است عملكرد بهتري در زمينه قيمت داراي ،و از اين جهتدارد 

  يگير نتيجه
  ، مدل تلاطمفرايندهاي پرش و حافظه بلندمدت به اين  كردن ويژگي نظر گرفتن مدل هستون و اضافه در اين مقاله با در

شـده   در واقع مدل ارائه. انعطاف بيشتر نسبت به مدل معمولي، ارائه شد با پرشي ـ    به نام هستون كسري يتصادفي جديد
 ،از آنجا كه حركت براونـي كسـري  . براوني كسري به آن افزوده شده است همان مدل بيتز است با اين تفاوت كه حركت

هاي معروف هستون و بيتز  تواند مدل رسد كه مي ، به نظر مياستدو ويژگي مهم خودتشابهي و وابستگي بلندمدت داراي 
هـا در زمينـه    وانايي مـدل ت ،قيمت اوراق تبعي انتشار يافته در كشور ، پس از تخمينآزمون اين فرضيهبراي . ددهرا بهبود 
حل معادلات مشتقات جزئـي   بسته راه فرم نيمه آوردن دست پس از به ،به همين منظور .شدگذاري اين اوراق مقايسه  ارزش
يافتن بهترين روش براي  ،در اين پژوهش. عنوان معياري از وابستگي بلندمدت، محاسبه شد گذاري، توان هرست به قيمت

هـاي   هـاي موجـود در بـازار و قيمـت     سازي اختلاف بين قيمـت  حداقلبراي  هاي ساختگي و داده، از تخمين توان هرست
وجوي محلـي   روش جستاز ، بررسي شدهگذاري و واسنجي پارامترهاي هر سه مدلِ  هاي قيمت دست آمده توسط مدل به

 نتـايج عـددي  . دسـت آمـد   ش بـه هاي اوراق تبعي توسط هـر سـه رو   كمك اين پارامترها، قيمت به ،در ادامه. شداستفاده 
تصادفي   پرشي در مقابل دو مدل تلاطم ـ    مدل هستون كسري دهد كه مي نشان ياد شدهمقايسه سه مدل   آمده از دست به

   . ، صحت و دقت بيشتري داردديگر
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زمينـه   ،گذاري نادرست اوراق اختيار معامله و تشـخيص اشـتباه رونـد قيمـت دارايـي      كه قيمتاز آنجا  گفتني است،
شـوند كـه   مل ريسك حمت گذاران سرمايه شود باعث مي ،و از طرف ديگر كند گذاران را فراهم مي سرمايه سودجويي برخي

گـذاري   هـاي قيمـت   با بررسي جامع و كامل روش شدحاضر تلاش  در پژوهش، دارددنبال  بهناپذيري  تبعات جبران آن نيز
گـذاري   نتيجه دقـت ارزش  و درشود هاي آن ارائه  دارايي پايه و ويژگي هاي نوساناوراق اختيار معامله، الگوريتمي بر پايه 

دارايـي پايـه،    هـاي  معدود داخلي و در نظـر نگـرفتن نوسـان   هاي  پژوهشبا توجه به از اين رو  .يابداختيار معامله افزايش 
 محاسبه قيمت اختيـار معاملـه، پـژوهش   براي  يها و ويژگي حافظه بلندمدت روند قيمت سهام و فقدان الگوي دقيق پرش
چراكـه در صـورت كـارا بـودن      ؛اوراق كارگشـا باشـد  ايـن  تـر   گذاري هرچه بهتـر و دقيـق   تواند در جهت قيمت مي حاضر
صـورت   به ،ترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است گذاري اوراق و تعيين عادلانه قيمت، تخصيص سرمايه كه مهم قيمت

  . شود گذاران نيز به بهترين نحو پوشش داده مي ريسك سرمايه ،بر اين شود و علاوه ميبهينه انجام  مطلوب و
مانند عدم اجازه  ،هاي معاملاتي خاص بازار معاملات اختيارهاي تبعي و محدوديت عمق بودن توان از كم در انتها مي

 سـاير بـه  از ايـن رو  . ش يـاد كـرد  هـاي ايـن پـژوه    عنـوان محـدوديت   ، بـه مالكيت اوراق تبعي بدون مالكيت دارايي پايه
 95بازار اختيار معامله عادي در بورس كـالا و بـورس تهـران از سـال      تعميق توجه به باشود كه  ميپژوهشگران پيشنهاد 

  .اقدام كنندبررسي و پژوهش در اين زمينه به تاكنون، 

  منابع
 سـهام  گذاري قيمت جهت مدلي). 1395( تقي محمد، فرد تقوي ؛سيدمجيد، پناهي شريعت ؛محمد، شاهي پنجه كفاش ؛فرخ برزيده،

  . 76-59، )1(18، مالي تحقيقات فصلنامه. انداز چشم نظريه بر مبتني
عنوان يك ابـزار مـالي    بررسي رابطه ابعاد نقدشوندگي سهام با حجم فروش اوليه اوراق اختيار فروش تبعي به). 1396(خوزين، علي 
  . 114 -99 ،)1(5 ،راهبرد مديريت مالي. نوين

 .79-72، )82(18 ،حسابرس. گذاري ابزار نوين مالي ارزش). 1395(دارابي، رويا؛ معروفخاني، مجيد 

هاي  شولز كسري با توان هرست روي اختيار معامله اروپايي با هزينه ـ  بررسي مدل بلك). 1396(رحماني، مرتضي؛ جعفريان، ناهيد 
  .62 -43 ،)32(8 ،دارمهندسي مالي و مديريت اوراق بها. معاملاتي

 مـدل  بـا  بـازده  نوسـانات  تخمين از استفاده با بانكي گروه شاخص ريسك سنجش). 1396( زهرا سيده، ابطحي ؛رسول سيد، سجاد
  . 96-81، )1(19، مالي تحقيقات فصلنامه. بيزي پارامتري نيمه رويكرد: تصادفي نوسانات

سـومين كنفـرانس رياضـيات مـالي و     	.آمريكايي تحت وجود تلاطـم تصـادفي  گذاري اختيار معاملات  ارزش ).1391(زهرا  ،شاكران
   .كاربردها، سمنان، دانشگاه سمنان

عصـبي بيـزين و لـونبرگ مـاركوات در      هبررسي عملكرد شـبك ). 2017(، محمد؛ موسوي، سيده مائده پور خطير ولي ؛حسين، فخاري
  . 318 -299، )2(19 تحقيقات مالي،. گذاري هاي سرمايه بيني قيمت سهام شركت هاي كلاسيك در پيش مقايسه با مدل

منظـور   ارائـه يـك مـدل تركيبـي جديـد بـه      ). 1396(زاده، احسان؛ دستخوان، حسين؛ رمضاني، مجيد  كيمياگري، علي محمد؛ حاجي
 . 99-87 ،)1(28 ،المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد نشريه بين. گذاري قراردادهاي اختيار اروپايي تقيم
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دانـش و توسـعه، دانشـگاه    	.اوراق اختيار معامله، قراردادهاي تحويل آتي و قراردادهاي اسلامي مشابه با آنها). 1386(مرادي، مهدي 

 .215-198، )21(، فردوسي مشهد

، رياضيسازي پيشرفته  مدل. گذاري اختيار معامله تحت مدل هستون مضاعف با پرش قيمت). 1392(صابر، نغمه  مهردوست، فرشيد؛
3)2(، 45-60.  
هـاي   يافته در بورس اوراق بهـادار تهـران مبتنـي بـر رهيافـت مـدل       تحليل رفتار متغير تلاطم تحقق). 1397( مجيدقزاني،  ميرزايي

  .388-365 ،)3(20 ،فصلنامه تحقيقات مالي. خودرگرسيوني ناهمگن
دانش مـالي تحليـل    .گذاري اختيار معاملات لوي در قيمت فرايندبررسي كارايي  ).1397(زاده، راضيه  ، سيدعلي؛ بهرامنبوي چاشمي

  .127 -117، )38(11 ،اوراق بهادار
بررسي و مقايسه الگوهاي سود اختيارمعاملات آسيايي، اروپايي و آمريكايي سـهام  ). 1397(، سيدعلي؛ عبدالهي، فرهاد نبوي چاشمي

 . 380 -359، )34(9 ،راق بهادارمهندسي مالي و مديريت او .ندر بورس اوراق بهادار تهرا

سازي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معادله ديفرانسيل تصـادفي   مدل). 2014. (؛ پيماني، مسلمعبدالساده ،نيسي
  .166 -143، )53(14. پژوهشنامه اقتصادي .هستون

 گذاري اختيار معامله اروپايي تحـت دارايـي   ترهاي مدل قيمتتخمين پارام). 1395(نيسي، عبدالساده؛ ملكي، بهروز؛ رضائيان، روزبه 
  .115-91، )28(2 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار	.پايه با تلاطم تصادفي با كمك رهيافت تابع زيان 
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