
 

*Corresponding author 

Nasrollahi, H. and Haddadi, M. R. (2026). Comparing the efficiency of option pricing models under jump, skewness and non-normal kurtosis. Journal 

of Asset Management and Financing, 13(4), 35-56. 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                                  

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 
 

 
 

10.22108/amf.2025.143713.1945 

 

  

 
                         https://amf.ui.ac.ir 

Journal of Asset Management and Financing 
E-ISSN: 2383-1189 
Vol. 13, Issue 4, No. 51, 2026, p 35-56 
Received: 18/12/2024               Accepted: 09/04/2025 

 
Research Paper 

A Comparative Analysis of Option Pricing Models Under Jump Dynamics, Skewness, and Non-Normal Kurtosis 
 

Hossein Nasrollahi  
M.A., Zagros Financial Research Group, Faculty of Basic Sciences, Ayatollah Boroujerdi University, Boroujerd, Iran 

hosein.nasrolahi@abru.ac.ir 

Mohammad Reza Haddadi *  
Associate Professor, Zagros Financial Research Group, Faculty of Basic Sciences, Ayatollah Boroujerdi University, Boroujerd, Iran 

haddadi@abru.ac.ir 

 
Abstract 

The Black-Scholes model assumes log-normal stock returns with constant volatility, yet empirical evidence reveals significant deviations, 
including skewness and excess kurtosis in financial markets. To better capture these characteristics, extended models incorporating jump 

processes and non-normal distributions have been developed. This study evaluates the pricing accuracy of four option pricing models—the 

Black-Scholes model, the Merton jump-diffusion model, the Kou double-exponential jump model, and the Gram-Charlier expansion model—

with a focus on their performance under varying degrees of skewness and kurtosis. Our findings indicate that the Gram-Charlier model 

outperforms the Merton and Kou models in scenarios with negative skewness and leptokurtic distributions. Conversely, the Kou model 

demonstrates superior accuracy under conditions of low skewness and kurtosis. These results highlight the importance of selecting appropriate 
pricing models based on the underlying return distribution characteristics. 
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Introduction.  

The Black-Scholes model assumes that stock returns follow a normal distribution with constant volatility. However, empirical evidence 

in financial markets shows that stock returns exhibit significant non-normal skewness and kurtosis. To better capture these 

characteristics of asset return series, several models have been developed to generalize the Black-Scholes framework for more accurate 

option pricing. The Merton jump-diffusion model and the Kou model extend the Black-Scholes approach by incorporating a compound 

Poisson jump process, which allows these models to account for skewness and kurtosis in asset price distributions. An alternative 

methodology, the Gram-Charlier expansion, addresses skewness and kurtosis effects through a different approach - it uses Hermite 

polynomials to approximate the probability distribution of asset prices. This study systematically examines and compares the pricing 

accuracy of four key models: the standard Black-Scholes model, the Merton jump-diffusion model, the Kou model, and the Gram-

Charlier expansion. Our analysis specifically focuses on how these models perform under varying conditions of skewness and excess 

kurtosis, providing insights into their relative strengths and limitations. 

 

Materials & Methods 

This study analyzes historical closing prices for three major Iranian financial instruments: (1) Iran Khodro Company (ticker: Khodro) 

from May 16, 2020 to August 28, 2024; (2) Social Security Investment Company (ticker: Shasta) from March 2, 2022 to August 28, 

2024; and (3) Charisma Equity Fund (ticker: Aharm) from December 20, 2021 to August 28, 2024. Volatility estimates for all three 
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securities were computed using historical volatility methods based on the price series. We then calculated European call option prices 

using four distinct pricing models: the standard Black-Scholes model, Gram-Charlier expansion, Merton jump-diffusion model, and 

Kou double-exponential jump model. Finally, we conducted a comparative analysis between the model-derived prices and actual 

market prices to evaluate model performance.  

 

Findings 

This study incorporates the effects of skewness and excess kurtosis into various option pricing models. Our comparative analysis 

reveals that the Gram-Charlier model demonstrates superior pricing accuracy, exhibiting lower errors compared to both the Merton 

jump-diffusion model and Kou model under conditions of negative skewness and leptokurtic distributions. Conversely, the Kou model 

outperforms alternative approaches in markets characterized by low skewness and kurtosis. These findings make two significant 

contributions to the option pricing literature. First, they provide empirical evidence for model selection criteria based on distributional 

characteristics of underlying assets. Second, they demonstrate that optimal model choice depends critically on specific market 

conditions. Our results suggest that practitioners should carefully consider the statistical properties of asset returns when selecting 

pricing models, rather than relying on a single universal approach. 

 

Discussion and Conclusion 

The results of this study indicate that for the Shasta symbol, option prices calculated using the Gram-Charlier model significantly 

outperform those derived from the Kou and Merton models. This superior performance stems from the presence of negative skewness 

and excessive kurtosis in the data. We conclude that the Gram-Charlier model produces better results than the Merton and Kou jump 

models when applied to datasets exhibiting negative skewness and high kurtosis. For the Khodro symbol, the Merton model 

demonstrates greater pricing accuracy compared to both the Gram-Charlier and Kou models, a result attributable to the high kurtosis 

present in this dataset. Regarding the Leverage symbol, the Kou model provides more accurate option pricing than the Gram-Charlier 

model, owing to the relatively normal skewness and kurtosis characteristics of the data. These findings lead to two key inferences: 

First, the Kou model proves particularly suitable for datasets displaying normal characteristics or for cases where normality has been 

rejected by statistical tests but without significant abnormal skewness and kurtosis. Second, the Merton model serves as an appropriate 

option pricing model for non-normal datasets characterized primarily by high kurtosis without accompanying skewness. 
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 مقاله پژوهشی 
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   چکیده

  بازارهای   در  تجربی  شواهد  کهیکند. درصورتیم  یرو یبا نوسان ثابت پ  نرمال  عیسهام از توز  ۀکند که بازدیمدل بلک شولز فرض م

هایی ها، مدلی سری بازدۀ داراییها یژگیوانعکاس بهتر    منظوربهدارد.    نرمال ریغ  یدگیو کش  یسهام چولگ  ۀکه بازد  دهندیم  نشان  مالی

مدل   تعمیم  شولز  برای  قیمتبلک  دقیق برای  معامله  گذاری  اختیار  کواست.    شدهی  معرفتر  مدل  مرتون،  چارلیه  گرامو    مدل 

یند پرش مرکب پواسون، اثر چولگی و کشیدگی در چگالی قیمت  اافزودن یک فرشولز هستند که با  -هایی از مدل بلکیافتهتوسعه

چارلیه  بلک شولز، مرتون، مدل کو و گرام  ۀمعامل  خرید  اریاخت   یگذارمتیق  یها پژوهش دقت مدل  نیاکنند.  سازی میها را مدلدارایی

مقا  یبررسرا   تأث  کندمی  سهیو  کش  یچولگ  ریو  ق   را  نرمالریغ  یدگیو  م  جینتا.  کندیم  لی تحل   یگذارمتیبر  مدل    دهدینشان  که 

پرش انتشار مرتون و مدل کو دارد. درمقابل، در    یهامدل  از یکمتر  ینرمال خطا ری غ یدگیو کش  یمنف یچولگ طیچارلیه در شراگرام

 . دهدیاز خود نشان م یمدل کو عملکرد بهتر  ن،ییپا یدگیو کش  یچولگ طیشرا

 ، چولگی، کشیدگی چارلیه گراممرتون، مدل  انتشار: اختیار معامله، مدل پرش هاکلیدواژه

 .G12, G11بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه

ی  هاجنبهاز  ی دارد،در توسرعه و پیشررفت اقتدرادی هر کشرور  کهنقش مهم و اسراسری  به دلیل   بازار سررمایه  دقیق لیوتحلهیتجز

اوراق   با اسرتفاده از  انگذارسررمایهی در این بازار، گذارهیسررماکاهش ریسرک زیاد  منظوربه .رسردیضرروری به نظر ممختلف 

قرارداد سرلف و   ،یمعامله، قرارداد آت  اریاوراق مشرتقه به چهار نو  قرارداد اخت. دهندیرا کاهش م  یگذارهیمشرتقه ریسرک سررما

را به خود    گذارانهیمعامله توجه سرما  اریاخت  یاوراق مشتقه، قراردادها  انیدر م  .(Hull, 1993) شوندیقرارداد معاوضه تقسیم م

 در قردرتمنرد  ابزاریعنوان  بره دارد،  خود سرررهم  برا  مقرایسررره در  کمتری  هزینرۀ  اختیرار،  اوراق  نکرهیابره  جلرب کرده اسرررت. براتوجره

 دهدیم افزایش را  درنتیجه درآمد وشرررود  می کاهش ریسرررک  زیادی باعث  بسررریار حد تا  و شرررودیم  گرفته  کار به معاملات

(Hajizadeh & Mahootchi, 2019).  ی از ارکان اصرل  یکیآن اسرت که   یگذارمت یمعامله، موضرو  ق  اریدربارۀ اخت یدیکل ۀنکت  

منابع، مسرتلزم    ۀنیبه صیتخدر  و  یگذارهیدرسرت سررما ماتی. اتخاذ تدرمدیآیبه شرمار م  یگذارهیسررما  یهایریگ میدر تدرم

 یعنوان مدلشررولز به  مدل بلک.  (Darabi & Marufkhani, 2016)  اسررت   یمعتبر علم یهااوراق با اسررتفاده از روش  یابیارز

از   یاریدر بسر   و نوسران ثابت  نرمال بازده  عیض آن مانند توزواما فر  ؛شرودیمعامله شرناخته م  اریاخت  یگذارمت یق یبرا  کیکلاسر 

  ی هاعیها ممکن اسررت توزو پرنوسرران، بازده داریناپا  یبازارها  طیشرررادر   ژهیوبه  ،ندارد یبازار همخوان  یهات یموارد با واقع

به افزایش   تواندینرمال مریغ  عیمعامله تحت توز  اریاخت  یگذارمت یق یانجام پژوهش بر رو  ن،یبنابرا ؛داشررته باشررند  ینرمالریغ

 گذاری اختیارها کمک کند.دقت قیمت 

معامله شرامل    اریاخت  یگذارمت یق  ۀشررفتیپ  یهامدل  نیب ۀسر یآن مقا  یاصرل یاسرت و نوآور  یپژوهش از نو  کاربرد نیا

با اسرتفاده  ( ,2017Chateau & Dufresne)  1هیچارل-و گرام(   ,2002Kou)، کو  ( ,1976Merton)  پرش انتشرار مرتون  یهامدل

هرا را در مردل  نیو دقرت ا  ییکرارا  ران،یبرار در ا  نیاول  یمطرالعره برا  نیاسرررت. ا  رانیمعراملره در ا  اریر برازار اخت  یواقع  یهرااز داده

 ساختار نامتعارف بازار است.   و که شامل نوسانات بالا دکنیم  یبررس رانیا  یۀبازار سرما واقعی  طیشرا

  ها مت یدر ق پرش  ۀدیو پد هاییدارا یبازده  عیدر توزی  دگ یو کشر   یپژوهش حاضرر با در نظر گرفتن اثر چولگ  ن،یبراعلاوه

 یهادلم  یتنها به درک بهتر از سرازگارنه  سرهیمقا نی. اکندمی  یابیارز رانیبازار ا  یهات یدر انعکاس واقعرا ها  مدل نیا  ییتوانا

معراملره در   اریر اخت  یگرذارمرت یو ق  سرررکیر  ت یر ریمرد  یبره بهبود ابزارهرا  توانردیبلکره م کنرد،ینوظهور کمرک م  یبرا برازارهرا  یجهران

 .منجر شود رانیا یمال  یبازارها

در   یشرتریدقت ب هیچارل_ پرش انتشرار مرتون، کو و گرام  یهااز مدل کیکدام این اسرت که   پژوهشاصرلی  ال  ؤ سر بنابراین،  

 .دندار رانیمعامله در بازار ا  اریاخت  یگذارمت یق

بررسری شرررررده اسرررررت. در بخش بعدی گذاری اختیار معامله مرتبط با قمیت   پیشرینۀ پژوهش  نظری و  مبانیدر ادامه ابتدا 

و درنهایت  ها بیان ها و برآورد مدلداده  لیوتحلهیتجزسرر      ه اسررت وروش پژوهش، مدل و متغیرهای مطالعه معرفی شررد

 ه است.شدارائه گیری  دربارۀ نتایج پژوهش بحث و نتیجه

 

 مبانی نظری

  بازار   توانست   مدل (. اینHull, 1993دارد ) نام شولز  بلک  اروپایی، مدل یهامعامله  اختیار یگذارارزش برای مدل  مشرهورترین

  معادلۀ دیفرانسرریل  بلک شررولز از  مدل در پایه دارایی  متحول کند. قیمت  پایه دارایی اسررتفاده از  با را  مشررتقات  یگذارمت یق

 .(Hull, 1993) کندیم  ( پیروی1تدادفی )

dSt=rStdt+σStdwt
Q

                                                                                         (1) 

 
1 Gram-Charlier 
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wt  نوسران و  σبدون ریسرک، ۀبهر نرخ r قیمت سرهم، 𝑆𝑡معادله این در
Q خنثی  ریسرک  در اندازه  اسرتاندارد براونی  فرایند   

Q(اسرتHull, 1993)متوالی محاسبه  دورۀ دو در  قیمت  لگاریتم  گیریتفاضل دارایی پایه ازطریق روزانۀ  . بازدهی مرکب پیوسته  

 ( ارائه شده است.2شود که در فرمول )می

𝑟𝑡 = ln (
𝑆𝑡

𝑆𝑡−1

)                                                                                                     (2) 

 

𝑡 و 𝑡 سرهام در زمان  مت یقبیانگر    𝑆𝑡−1و 𝑆𝑡  و 𝑡  ی سرهام در زمانبازده  انگریب 𝑟𝑡  کهیطوربه −   معادلۀ  بهاسرت. باتوجه 1

 تغییرات تاریخیِ  سروابق از  اسرتفاده با را آن توانیم  اسرت که  مدل این در مشراهده  غیرقابل  پارامتر  تنها 𝜎 که  گفت  توانیم (1)

 .کرد برآورد( 3)  صورتبه  پایه دارایی  قیمت 

𝑢𝑘=ln (
Stk

Stk-1

) ,     𝑘 = 1,2, … ,𝑛                                            

 

σ =√
1

n-1
∑(𝑢𝑘 − 𝑢̅)2

n

k=1

                                                     (3)     

 

تمرکز بر نوسرانات    .شروداز نوسران تاریخی برای محاسربۀ قیمت اختیار اسرتفاده میبه دلیل عدم قطعیت نوسرانات ضرمنی 

 ۀبازدپیروی لگاریتم مدل بلک شررولز  (. فرض اسرراسرری درHull, 1993) کندکمک مینیز های معتبرتر تحلیل ۀتاریخی به ارائ

های اختیار معامله در قیمت  1987اکتبر سرال  19اسرت؛ اما بعد از سرقوب بازار سرهام در ثابت    تلاطمبا   نرمال عیسرهام از توز

  کشررریردگی و    یچولگداری برخوردار بود. مطرالعرات تجربی  هرای حراصرررل از مردل بلرک شرررولز از تفراوت معنیبرازار برا قیمرت 

نرمال بیشررتری در مقایسرره با توزیع   تر و دارای کشرریدگیپهن  دمها یعنی بازدۀ دارایی دهدیسررهام را نشرران م ۀبازد ،نرمالریغ

 ,Nandi)  ، ناندی( ,1994Rubinstein)اشرتین  ، رابین( ,1965Fama) نمونه به کارهای فاما  عنوانبهتوان اسرت. در این حوزه می

  که   شرودمی  تلاطم  لبخند  پدیدۀ به غیرنرمال، منجر  و کشریدگی  اشراره کرد. چولگی  (Mandelbrot, 1997)و ماندلبرت (  1996

فرض  ینقض تجرب ۀجیدرواقع انحرافات نوسرران نت.  دشررو یم  اختیار  قیمت   در محاسرربۀ  کاهش دقت   باعث   موضررو  همین

احتمال اشراره دارد که    عیها به شرکل توزداده  عیچاق از توز ۀدنبال  ای  نیسرنگ ۀدنبال  ۀدیپد  (.Shakran, 2012)  بودن اسرت نرمال

  ن یسررنگ ۀدنبال  ۀدیپد نینرمال دارند. ا  عیتوز از یترمیشررکل ضررخ  ع،یتوز  یکه در انتها کندیم  فیرا توصرر   ییهاداده  ت یماه

  ی پژوهشرگران برا  یبرا  یازهیعنوان انگموضرو  به نیاسرت. ا اهها همرداده  عیتوز  دمدر قسرمت   ادیز  یمعمولاً با وقو  فراوان

شرده  مشرکل ارائه نیحل ا  یبرا هینظر  نیچند(.Fallahpour & Motaharinia, 2017)ت  عمل کرده اسر   یگاوسر ریمدل غ ۀتوسرع

.  کنندیناشرناخته اسرتفاده م  عیتوز کردیعنوان روبه  یگاوسر   ۀاز انحراف از لحظ  (Jarrow & Rudd, 1982) اسرت. جاررو و راد

  راسرتاندارد یغ  یگاوسر  یتدرادف ریاسرتاندارد به متغ  یگاوسر  یتدرادف ریمتغ لیبراسراس تبد α  ت یکم ۀاز توسرع  شرریف-شیمدل کورن

  ی ابیارز یچارلیه براسرهام را با گسرترش گرام  مت یق ۀبازد  (,Corrado & Su 1996) کورادو و سرو   کهیدرحال ؛کندیاسرتفاده م

سرررعت  به  هینظر  نیاوراق قرضرره هسررتند. ا  یابیارز  ۀنیدر زم  یمقالات اصررل مرتون  یهامدل  سررازی کرده اسررت.مدل  هااختیار

بلک شرولز اسرت که    مدل  یهااز توسرعه یکی مرتونپرش انتشرار  . مدل  شرودیم مرتون پرشو شرامل وجود مدل    افتهیتوسرعه

  مدل  یند پواسرون مرکب بهاکردن یک فراین مدل با اضرافه  دهد.نشران می را پایه ییدارا  یچگال ازحدشیب  یدگ یو کشر   یچولگ

پواسرررون مرکرب )فراینرد پرش   نردایبرا افزودن فر  یلو   نردایمرتون از فر  درواقع  .گیردهرا را در نظر میبلرک شرررولز این ویژگی

  (.Merton, 1976) کندیبا رانش استفاده م  ی( به حرکت براونوستهیناپ
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ۀ مدل بلک شرولز  افتیمیتعم. مدل کو  (Kou, 2002)مدل پرش انتشرار ماراعف نمایی برای اولین بار توسرط کو معرفی شرد 

ی توزیع بازدۀ پهندمکند؛ بنابراین، کشررریدگی و از توزیع ماررراعف نمایی تبعیت می هاپرشاسرررت؛ چون در این مدل توزیع 

 دهد. خوبی نشان میرا به  هاییدارا

  ند ایفر کردیبا رو  (,Matsuda 2004)  ماتسرودا  ۀمقال  د،کنیم  کامل بحث   یۀ پرش انتشرار مرتوننظردربارۀ که  یاز مقالات یکی

 های. پژوهشهای مالی اهمیت دارددارایی ۀهای پرش انتشررار به دلیل وجود پرش در سررری بازداسررتفاده از مدل  .اسررت  یلِو 

 & Skachkov,Sepp ) سپ و اسوپ  توان به شده است که می های مالی انجامدارایی ۀزیادی برای بررسی پرش در سری بازد

های مالی باعث به وجود آمدن چولگی  پرش در بازدۀ دارایی  .اشراره کرد (Lorig & Lozano, 2012)  لوریگ و لوزانو  ( و2003

بودن بازدۀ تر اسررت که فرض نرمالو دم توزیع از توزیع نرمال پهن  دشررو یمو کشرریدگی اضررافی در مقایسرره با توزیع نرمال 

ی  خوب بهها را بودن بازدۀ دارایی پهندمهای پرش انتشرار، ویژگی  فرایندهای لوی همچون مدلکند. ی مالی را نقض میهاییدارا

توزیع   آنهای پرش انتشرررار هسرررتند که در هامدل  ازجمله (Kou, 2002)کو   و  (Merton, 1976) مرتون. مدل  ردیگ یمدر نظر  

  ع یتوز  میعنوان تعمچارلیه بهگرام  از بسررط  ن،یبراعلاوهاسررت؛    شررده  گرفتهبه ترتیب نرمال و نمایی مارراعف در نظر   هاپرش

از  یکی  (.Jondeau & Rockinger, 2001)  شرودیاسرتفاده م  یاگسرتردهطور به  هابودن داده  نرمالریغ مشرکلبر  غلبه   ینرمال برا

 ,Knight & Satchell)  و سراتچل  ت ی. نا( ,1994Ord & Stuart)  اسرت   ت یهرم  یهایاشرده، چندجملهاسرتفاده ب یتقر  یهاروش

  برابران سرررانتوس .  انردبره کرار گرفتره  هرااختیرار  مرت یق  یریگ انردازه  یرا برا  (Corrado & Su, 1996) چرارلیرهگرام  یرۀنظر  (1997

(Berberan-Santos, 2007 )چارلیهمدل گرام (Corrado & Su, 1996) توسررعه  عیهر توز یبرا ت یهرم یهایارا با چندجمله

  ی ها یاندجملهاز چ  (Chateau & Dufresne, 2017)  سنیبرده است. شاتو و دوفر  کار  به  هااختیار  مت یق  یابیداده و آن را در ارز

و  اند. سررروپندینرمال اسرررتفاده کرده  عیتوز یۀپا  یهاییبا دارا  هااختیار  مت یق یابیچارلیه در ارزگسرررترش گرام یبرا  ت یهرم

سافیتری    و  مردانی  در ادامه  .اندکرده یسهام بررس  سبد  یسازنهیبه  ینرمال را براریغ  یهامدل  (Supandi et al., 2017)همکاران  

(2019 Maruddani & Safitri,)  ینردهرای پرش ارائره اهرا بر ارزیرابی اوراق قرضررره بردون کوپن برا فردارایی  از اثر قیمرت   یلیتحل

 یدگ یو کشر  یچولگ (، اثر,Corrado & Su 1996) هیچارلماو مدل گر  (1976)  مدل مرتون ۀسر یمقانیز با    (2019)ی مردان. اندداده

اسرررت؛ درنهایت  چارلیه سرررازگارتر از مدل مرتون  مدل گرامرا بررسررری کرد. نتایج نشررران داد که   در عملکرد اوراق قرضررره

و همکاران  اثر گشررتاور پنجم را بر قیمت اختیار در مدل بلک شررولز بررسرری کرد. زویا(  ,Abdurakhman 2019)عبدالرخمان  

(Zoia et al., 2000  ) پرداختند.   هیچارل ازطریق بسرط یمحاسربات  سرکیر یریگ و اندازه رهیچندمتغ یمال  یهایسرازی سررمدلبه

سررازی ، برخلاف مدل مرتون، در مدلهاکشرریدگیها برای گیری از گسررترشبا بهره  (Corrado & Su, 1996) چارلیهمدل گرام

ی امقالهدر (  Utama et al., 2022)و همکاران   . اوتاماهای ریسرک مؤثر اسرت گیریاندازه ۀمالی چندمتغیره و محاسرب یهایسرر

  چارلیه این مقاله مدل گرامبررسرری کردند.  سرروم  را تا گشررتاورچارلیه  گرام بسررط  با  ییفروش اروپا  اختیار  یگذارمت یمدل ق

(Corrado & Su, 1996)  سرازی قیمت چارلیه در مدلکه مدل گرام دهدیو نشران م کندمیمقایسره  (1973شرولز )را با مدل بلک

سرازی نرخ مانند مدل ،یمال  یهانهیطور گسرترده در زمپرش انتشرار به  یهامدل.  گیردشرولز پیشری می  سرهام از مدل سرنتی بلک

پرنوسران مشراهده    یهادر دوره  بیشرترکه   آورندیحسرا  منرخ ارز را به  یناگهان یهاها جهشمدل نی. اشروندیارز اسرتفاده م

  شرده یمعرف یهایدگ یچیپرداختن به پ یبرا  یتابع لیفرانسر یرا با اسرتفاده از معادلات د یلیتحل  یهاحلراه پژوهشرگران.  شروندیم

انتشرار با نوسرانات   پرش هایمدلهای جدید نیز در پژوهش  (.Cupidon & Hyppolite, 2022)اند ها توسرعه دادهتوسرط پرش

 Nthiwa et)  نشان داده است  یسنت یهابا مدل  سرهیدر مقا با مانع  یهااختیار  یگذارمت یرا در ق  یاافتهیعملکرد بهبود ی،تدرادف

al., 2023)و  شرده اسرت  اعمال نیز ییدو دارایی برای  کایآمر  یهااختیاردر   ت یبا موفق  (2002)  کو   مدل پرش انتشرار  ت یدرنها ؛ 

  (.Hout, 2024) دهدینشان م  اختیار  قیمت   یرا برا یمطلوب  ییرفتار همگرا یعدد شیبا آزما
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  اختیار   ی گذار مت ی ق   مدل   صورت گرفت که سه (  Pourhaidari, 1999)   داخلی مربوب به اختیارها توسط پورحیدی  اولین پژوهش 

گیرد  ی کرد. پورحیدی نتیجه می بررسر  را   بلک شرولز   مدل   و   ی ا دوجمله   توزیع   مدل   یکنواخت،  توزیع   مدل  شرامل   بهادار،  اوراق   ۀ معامل 

 & Kimyagari)  ثانی  آفریده   و   ی اگر ی م ی ک در ادامه   بهتر از دو مدل دیگر اسررت.   معامله   ار ی اخت گذاری  بلک شررولز برای قیمت   که مدل 

Afridehthani, 2008 )   که  د ن ده ی شران م ن  آنها   .اند کرده  بررسری   دوتایی   درخت   و  شرولز  بلک   مدل   را تحت   معامله   اختیار   ی گذار مت ی ق  

 برای   مدلی مناسرب   دوتایی  درخت   مدل   و  پایین  نوسران  با   ی ها سرهم  ۀ معامل   اختیار   ی گذار مت ی ق   برای   مناسرب   مدلی   شرولز   بلک مدل  

اختیار معاملۀ آسریایی را    قیمت قرارداد   ( ,.Baghestani et al 2018) اسرت. باغسرتانی و همکاران   بالا  نوسران  با ها سرهم   ی گذار مت ی ق 

بهرادمهر و  . ارائه دادند بلک شرولز  ۀ برای اثبات و بهبود معادل   ی جدید  روش   ( Abvali et al., 2019) و همکاران   ابوالی کردند و  تعیین 

 & Ahmadi) ی  ل ی و اسرماع کردند. احمدی   مطالعه گذاری اختیار سرکۀ طلا در بازار بورس کالای ایران را  نیز قیمت  ( 2022) طهماسربی  

Esmaili, 2024  )   اخت ی ار   معامل ۀ   رنگ ی ن کمان ی   آسر ی ا یی   هندسر ی  شرامل دو دارا یی  پا ی ه  براسراس   حرکت   براون ی   کسرری   در بازار بورس   و

اوراق  بهادار   ا ی ران  را  بررسر ی   کردند . ندررالهی  و همکاران   ) Nasrollahi et al., 2023( نیز مدل بلک شرولز تعم ی م ی افته   در  نوسرانات  

نبوی   ، انتشرار   پرش های درخدرو  مدل گارچ با محاسرب ۀ   ارزش  در معرض   خطر شررط ی را  در قیمت گذاری   اختیارها  به کار  گرفتند.  

نژاد و نیسررری و محمردی   اختیرار معراملات   ی گرذار مرت ی در ق   را   کرارایی فراینرد لوی   ( Nabavi & Bahramzade, 2018) زاده  بهرام و  

 (Mohammadinejad & Nisi, 2022  ) و همکراران   ی کردنرد. پیمرانی بررسررر   گرذاری اختیرار قیمرت هرا را برای  نیز کرارایی این مردل

 (Peymani et al., 2023 )   را  و عملکرد هریک از آنها   کردند   گذاری اوراق اختیار معامله با نرخ سرود تدرادفی بررسری های ارزش مدل  

که در    گیرند نتیجه می   کردند و  ه شررولز و مرتون مقایسرر  مدل بلک با  ی تدررادف ر ی نرخ سررود غ   در گذاری اختیار معامله  با مدل قیمت 

نرخ سررود تدررادفی و مدل    در گذاری اختیار معامله  های ارزش مدت، تفاوت چندانی میان مدل های کوتاه گذاری اختیار معامله ارزش 

گذاری اختیار  های ارزش های بلندمدت با اسررتفاده از مدل گذاری اختیار معامله ارزش   که ی درحال  ؛ بلک، شررولز و مرتون وجود ندارد 

  ( Haddadi & Nasrollahi, 2024)  و ندررالهی  حدادی  . اند مدل بلک شرولز و مرتون داشرته   از سرود تدرادفی عملکرد بهتری    در معامله  

چارلیه از مدل بلک پرداختند و نشران دادند که مدل گرام   نرمال ر ی غ در توزیع  گذاری اختیار معامله به اثر چولگی و کشریدگی بر قیمت 

قیمت   چولگی و کشیدگی توزیع بازدۀ شاخص   ( ,Farzanegan 2024) گذاری دارد؛ درنهایت فرزانگان  شرولز عملکرد بهتری در قیمت 

کرد. در این پژوهش بررسرری    چارلیه های گرام بسررط  ه کمک ب   GARCH  مدل   با  بینی ریسررک پیش   در    را  بورس اوراق بهادار تهران 

مدل   با   1چارلیه بسرط گرام   مدل گذاری اختیار معامله بلک شرولز کاربردی برای ترکیب چولگی و کشریدگی غیرنرمال در فرمول قیمت 

 شود. های واقعی با قیمت بازار مقایسه می کو در داده   انتشار مرتون و مدل پرش    انتشار پرش  
 

 پژوهشروش

  :(Hull, 1993)ی اختیار معامله از نو  اروپایی عبارت است از هامت یقهای بلک شولز برای  فرمول
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  ۀدهند نشران T  ،عمالا  مت یق  ۀدهندنشران K سرهام،جاری    مت یق  ۀدهندنشران 𝑆𝑜 نرمال،  یتابع احتمال تجمع  ۀدهندنشران N که
 ی بازدۀ سهم است.ریپذنوسان ۀدهندنشان 𝜎 سک،یبدون ر ۀبهر خنر ۀدهندنشان r انقاا،  خیتار

 
1 Gram-Charlier 
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مناسربی  ارزیابی اوراق بهادار، بسرط گرام چارلیه رویکرد   برای در نظر گرفتن تأثیر چولگی و کشریدگی در قیمت دارایی برای 

  ۀ کورادو و سو در مقال .  (  ,2019Abdurakhman)   شود ی برای دستیابی به توزیع احتمال استفاده م  1هرمیت   ی ا است که از چندجمله 

 . شود ی م  ان ی ب ( 6) رابطۀ صورت  به   م ی تعم  ن ی ا و   است   پذیر م ی تعم  بلک شولز  مدل  ی برا   ی که فرمول کل   ادند د   ح ی خود توض 
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 K  سررررسررید، در  سررهام  مت یق ۀدهندنشرران  𝑆𝑇سررهام،جاری   مت یق ۀدهندنشرران 𝑆𝑜 نرمال، چگالی ۀدهندنشرران n  تابع که
ی بازدۀ ریپذنوسران ۀدهندنشران 𝜎 سرک،یبدون ر ۀبهر خنر  ۀدهندنشران r  انقارا،  خیتار  ۀدهندنشران T ،عمالا  مت یق  ۀدهندنشران

 تابع قیمت است.   𝑔سهم و  

شرکل  کرد کهمطالعه آن را (Chebyshev, 1859)و چبیشرف   کردتعریف  هرمیت را یاچندجمله (Laplace, 1811)  لاپلاس

 .شودیم انیب(  7)صورت  به  یااین چندجمله
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 .است ( 8)صورت  متعامد به  یهایژگ یو  یدارا  یاچندجمله نیا
(8)  
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) که )n z   .ابدیگسترش    ت یهرم  یاصورت چندجملهبه تواندیم یتابع چگالتابع چگالی نرمال است: 
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مردل گرام چرارلیره برا در نظر گرفتن  در  اختیرار اروپرایی    یگرذارمرت ی( فرمول ق6)  ۀ( بره معرادلر 10)  ۀمعرادلر   ینیگزیپ  از جرا

 آید.به دست می(  11) فرمچولگی و کشیدگی، به 
 ( )3 3 4 43GC BSC C  = + + −Q Q                         )11( 
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   ی است.دگ یکش ب یضر ۀدهندنشان𝜇4    ی وچولگ  ب یضر ۀدهندنشان 𝜇3 و
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) سرهام  مت یق فرایند ،(1976) مرتون پرش انتشراردر مدل  
tS) یکیزیاحتمال ف  ۀبا انداز  (P) ۀ که از معادل  شرودیرض مف 

 .کندیم یرویپ(  12) یتدادف لیفرانسید
(12)  
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اسرتاندارد   یبا حرکت براونقیمت    ندایفرۀ  وسرتیپ  جزءاسرت که  دارایی پایه ۀبازد  یآن  تلاطم   ی،مدنظر آن ۀازد  که

tW پواسرون    ۀشرمارند  کیتوسرط    مت یق ندایفر  یهایوسرتگیناپ اسرت وtN  شرود که با شردتیم  فیتوصر  پرش   ۀو انداز

ty یحرکت براونفرض بر این اسرت که   شرود.یمشرخص م 
tWفرایند پواسرون ،  

tNپرش  ۀانداز و 
tyاحتمال  . مسرتقل هسرتند

 کهیطوربهنمایش داد؛  𝑑𝑁𝑡  توان با استفاده از فرایند پواسونیرا مdt  کوچک یزمان ۀباز در ییدارا  مت یجهش ق
 

  0 1tP dN dt= = −                 و    1tP dN dt= =    

 

tSقیمت سرهام tSارزش فرایند قیمت قبل از پرش اسرت. هرگاه از ،  − t به − t tS y S پرش   dt  کوچک یزمان ۀدر باز =−

)  کند، درصرد تغییر با )1ty ارائه  t  یرا در هر زمان تدرادف ty  نرمال-یتمیلگار یهاپرش tS  مت یقشرود. گیری میاندازه −

 .(Jorion, 1988; Jondeau et al., 2007) دهدیفرایند پواسن را نشان م  کیپرش  زمانکه  دهدیم

احتمال    ۀانداز فیتعر یبرا  یادیز یهاانتخا   ن،یبنابرامدل بلک شررولز کامل نیسررت؛  مرتون برخلافپرش انتشررار مدل  

rt شرردۀنزیلت  سررهام  مت یق  کهیطوربه ؛اشررد  P  یکیزیاحتمال ف  ۀکه معادل با انداز وجود دارد Q  یخنث  سررکیر

te S− ک ی  

عدم وجود روند   ۀدهندفرایند، برابر با مقدار فعلی آن اسرت. این ویژگی نشران  ۀانتظار مقدار آینددیگر  عبارت؛ بهباشرد  نگلیمارت

  د یبا   رانشباشرد، پارامتر   نگلیمارت  کی  شردهنزیلت  سرهام  مت یق نکهیا  یبرا  ن،یبراعلاوه؛  صرعودی یا نزولی در فرایند اسرت 

r  صورتبه =  شود. میتنظ −

  Q سرکیر  یاحتمال خنث یریگ اندازه  کی دررا  سرهام  مت یق  کینامی( د12شرده در )مشرخص یتدرادف  لیفرانسر ید  ۀحل معادل

 ( است.13معادلۀ )  به شکلکه  دهدینشان م

(13)  
2

0

0

exp , 0
2

tN

t t i

i

S S r t W Y t T


 
=

  
= − − + +    

  
  

 

) کره در آن )t tY ln y=  را ( 1976)  یی مرتوناروپرا  اختیرار  مرت یق  اسرررت.  در برازدۀ لگراریتمی  سرررهرام  مرت یق  پرش  ۀانرداز

 .کرد انیب(  14)صورت  به توانیم

(14)  
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 K  سرررسرید، در  سرهام  مت یق ۀدهندنشران 𝑆𝑇سرهام،جاری    مت یق ۀدهندنشران 𝑆𝑜 نرمال،  توزیع تجمعی ۀدهندنشران N  تابع که

ی بازدۀ ریپذنوسران  ۀدهندنشران 𝜎  و سرکیبدون ر ۀبهر خنر  ۀدهندنشران r انقارا، خیتار  ۀدهندنشران T  عمال،ا  مت یق  ۀدهندنشران

 دارایی پایه است.  

و بخش دوم، فرایند   کندیمدو بخش دارد: بخش اول پیوسررته اسررت و از حرکت براونی هندسرری پیروی    (2002)مدل کو  

کند. دینامیک فرایند  جهشری اسرت که وقو  پرش توسرط یک فرایند پواسرون و اندازۀ پرش از توزیع نمایی ماراعف پیروی می

 .است  (15)  صورتبهقیمت سهام  

(15)  ( )
1

1
tN

t
t i

it

dS
dt dW d Y

S
 

− =

 
= + + − 

 
  

 

) که در )t tY ln y=   است  (16)با تابع چگالی   رمتقارنیغدارای توزیع مااعف نمایی 
(16)  ( )   ( )  

1 2

1 2 1 20 0
1 1 1 1, 0

x x

y x x
f x P e P e

    − −

 
= + −  

 

1و P که در آن P− گریدعبارتبهی به سمت بالا و پایین است؛  هاپرشۀ احتمال دهندنشان   
 

log
1

P
y Y

P





+

−


= = 

− −

 

 

 که در آن  و +  متغیرهای تدرادفی نمایی با میانگین −
1

1


  و 

2

1


 اسرت. شررب 

1 1 کند کهتارمین می  E Y  و 

 tE S   کند درصد تجاوز نمی100های رو به بالا از متوسط پرش طوربهاست که معنی آن این است که(2002Kou, ). 

   ( ) 2 1
1 2

2 1

1 1 1, 0
1 1

tE y P P
 

  
 

= − = − +
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 عبارت است از:در اندازۀ ریسک خنثی 
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1روش  به کمک  خطا.  شودمی بررسی خطا محاسبۀ با  اختیار قیمت  روی بر هاداده  تغییرات اثر  درنهایت 
MAPE  صورت  به

 
1 Mean Absolute Percentage Error 
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 شود.می محاسبه  (16)

MAPE =
1

𝑛
∑

(𝐶̂𝑖−𝐶𝑖)

𝐶̂𝑖

𝑛
𝑖=1 × 100 (16)                                                     

مشرراهدات    تعداد زانیم nشرردۀ اختیار و دهندۀ قیمت محاسرربهنشرران 𝐶𝑖دهندۀ  قیمت پایانی اختیار در بازار و نشرران𝐶̂𝑖 که 

 است.

 

 ها  یافته

/  06/ 07تا  1399/  02/ 27با نماد خودرو در بازۀ زمانی    خودرورانیاشرده، قیمت پایانی سرهم  اسرتفادهی هادادهدر این پژوهش، 

و قیمت  1403/  06/ 07تا  1400/  12/ 11اجتماعی با نماد شرسرتا در بازۀ زمانی   نیتأمی  گذارهیسررما، قیمت پایانی سرهم 1403

پذیری قیمت نماد اسررت. نوسرران 1403/  06/ 07تا   1400/  09/ 29در بازۀ زمانی   اهرم با نماد  صررندوق سررهامی کاریزماپایانی  

چارلیه،  ی تاریخی برآورد شده است. قیمت اختیار خرید اروپایی در مدل بلک شولز، گرامهاداده، شستا و اهرم به روش  خودرو

ها از و تحلیل داده  اسرت. لازم به ذکر اسرت که برای محاسربه شردهبا قیمت بازار اختیار مقایسره    ت یدرنهامرتون و کو محاسربه و  

 است. شده  استفاده 4-3-2نسخۀ   R افزارنرم

 مالی   بازارهای   در  اما   اسرت؛   نرمال   لگ   پایه،   ی ها یی دارا   آتی   قیمت   احتمال  توزیع   که   اسرت   این   بلک شرولز   مدل   در   اسراسری  فرض 

  تری ن ی سرنگ   دم غیرنرمال اسرت که باعث ایجاد  دارای چولگی و کشریدگی  نرمال،   لگ   توزیع  با  مقایسره  در   دارایی   قیمت   فرایند  واقعی 

گذاری  برای ترکیب چولگی و کشریدگی غیرنرمال در فرمول قیمت  . ( Chateau & Dufresne, 2017اسرت )  در مقایسره با توزیع نرمال 

 شود. ی پرش انتشار مرتون و کو استفاده می ها و مدل چارلیه تابع چگالی نرمال اختیار معاملۀ بلک شولز از بسط گرام 
 

 توصیفی یهاآماره(:1) جدول
Table (1): Descriptive statistics 

 آماره توصیفی چولگی کشیدگی  میانگین  انحراف معیار  کمترین بیشترین تعداد مشاهدات

 خودرورانیابازدۀ  86047/0 09757/8 00077/0 02987/0 -07088/0 24171/0 949

 بازدۀ شستا -17096/1 17929/14 00039/0 01961/0 -15554/0 05858/0 572

 بازدۀ اهرم 34305/0 59558/4 00082/0 02674/0 -08843/0 09531/0 631

 

شرده زیاد اسرت و نشران از تغییرات  یبررسر شرود که اختلاف بیشرترین و کمترین در دورۀ ( مشراهده می1به جدول)باتوجه

ی پهن در توزیع بازده اسرت. در هادنبالهها از . چولگی بزرگ داده(Kou, 2002)زیاد در دوره اسرت و احتمال پرش وجود دارد 

 است. شده ارائه( نمودار قیمت روزانه و بازدۀ لگاریتمی روزانه برای نمادهای خودرو، شستا و اهرم 1شکل)

  
  ( نمودار بازدۀ لگاریتمی روزانۀ نماد خودرو  الف( نمودار قیمت روزانۀ نماد خودرو 
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  ( نمودار بازدۀ لگاریتمی روزانۀ نماد شستا  الف( نمودار قیمت روزانۀ نماد شستا 

  
  ( نمودار بازدۀ لگاریتمی روزانۀ نماد اهرم  الف( نمودار قیمت روزانۀ نماد اهرم 

 (: نمودار قیمت و بازدۀ لگاریتمی روزانۀ نمادهای خودرو، شستا و اهرم1شکل )
Figure (1): Chart of price and daily logarithmic returns of the symbols of the khodro, Shasta and Ahrom 

 

های آماری هسرتند که فرض صرفر  آزمون   2برا و جاک   1ک ویل   - شراپیرو  ی شرده اسرت. آزمون بررسر ها  بودن داده نرمال  ( 2) در جدول  

 هستند.   نرمال ر ی غ های هر سه سهم  شود که داده مشاهده می   2به جدول  بودن است. باتوجه   نرمال و فرض جایگزین غیرنرمال 

 
 بودن آزمون نرمال (:2) جدول

Table (2): Normality test 

 پژوهش ریمتغ
 ک ویل –شاپیرو آزمون  برا  –جاک آزمون

 بودن وضعیت نرمال
 ی داری معن سطح آزمون آمارۀ ی داری معن سطح آزمون آمارۀ

 غیرنرمال 00000/0 94496/0 00000/0 4/1143 نماد خودرو بازده روزانهسری  

 غیرنرمال 00000/0 89005/0 00000/0 9/3103  سری بازده روزانه سهم شستا

 غیرنرمال 00000/0 96991/0 00000/0 187/79 نماد اهرم بازده روزانهسری  

 

های کاذ ، مانایی سرری بازده توسرط دو نو  آزمون مانایی  سرازی برای جلوگیری از انجام رگرسریوندر ادامه قبل از مدل

شد که در جدول  دأییتی شرده اسرت و مانایی سری بازده بررسر  4شرین-اشرمیت -فیل  -کواتکویسرکی و 3یافتهفولر تعمیم–دیکی

 است. شده ارائه(  3)

 
1 Shapiro-Wilk Test 
2 Jarque Bera Test 
3 Augmented Dickey–Fuller test 
4 Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) tests 
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 مانایی (: آزمون3) جدول
Table (3): Stationarity test 

 قیتحق ریمتغ
 KPSS آزمون  افتهیمیتعم فولر–دیکی  آزمون

وضعیت 

 ی داری معن سطح آزمون آماره ی داری معن سطح آزمون آماره مانایی

 مانا 1/0 16463/0 01/0 -7438/7 خودرورانیاسری بازدۀ روزانۀ  

 مانا 1/0 08132/0 01/0 -9874/7 سری بازدۀ روزانۀ شستا

 مانا 1/0 14004/0 01/0 -4567/8 سری بازدۀ روزانۀ اهرم

 

هرای مرتون و  ( پرارامترهرای نهرایی در مردل5هرای مرتون و کو و در جردول )( پرارامترهرای اولیره در مردل4در ادامره در جردول )

 شود. لازم به ذکر است برای تخمین پارامترها از بازۀ زمانی اطلاعات پژوهش استفاده شده است.می زدهتخمین کو  
 

 (: تخمین اولیۀ پارامترها 4جدول )
Table (4): Initial estimation of parameters 

 𝝁 𝝈 𝝀 𝚸 𝜼𝟐 𝜼𝟏 δ 𝜷 نام پارامترها  داده 

 خودرو
 5246/0 6913/0 _ _ _ 0094/0 0275/0 00007/0 مدل مرتون

 _ _ 0035/0 0012/0 0073/0 0094/0 0275/0 00007/0 مدل کو

 شستا
 1698/0 4545/0 _ _ _ 0665/0 0136/0 -0004/0 مدل مرتون

 _ _ 0043/0 0035/0 0455/0 0665/0 0136/0 -0004/0 مدل کو

 اهرم
 0581/0 0906/0 _ _ _ 0650/0 0203/0 00005/0 مدل مرتون

 _ _ 0276/0 0420/0 0302/0 0470/0 0203/0 00005/0 مدل کو

 

 (: تخمین نهایی پارامترها 5) جدول
Table (5): Final estimation of parameters 

 𝝁 𝝈 𝝀 𝚸 𝜼𝟐 𝜼𝟏 δ 𝜷 نام پارامترها  داده 

 خودرو
 5213/0 6871/0 _ _ _ 000001/0 0275/0 0011/0 مدل مرتون

 _ _ 0060/0 0111/0 0098/0 0022/0 0285/0 -0013/0 مدل کو

 شستا
 1567/0 4412/0 _ _ _ 0002/0 0119/0 0003/0 مدل مرتون

 _ _ 0289/0 0436/0 0391/0 0480/0 0176/0 -0182/0 مدل کو

 اهرم
 0542/0 0858/0 _ _ _ 0596/0 0096/0 -0061/0 مدل مرتون

 _ _ 0276/0 0420/0 0302/0 0470/0 0241/0 -0174/0 مدل کو
 

چارلیه در و گرام  پرش انتشرار مرتونکو،  پرش انتشرار قیمت اختیار با چهار مدل بلک شرولز،   (6)-(8در ادامه در جداول )

به   آنهابا قیمت بازار نمادهای اختیارهای   آمدهدسررت بهشررود و قیمت اختیار خرید سرره نماد خودرو، شررسررتا و اهرم تعیین می

 شود.  ی ضخود، ضستا و ضهرم مقایسه میهانام  باترتیب 

ها ارائه شررده  هایی که خطای بسرریار کمتری از سررایر مدلدر قیمت   (6)-(8برای نمایش بهتر عملکرد هر مدل در جداول )

اسرتفاده شرده اسرت.  ها ارائه شرده، از رنگ قرمز هایی که خطای زیادی از سرایر مدلاسرت، از رنگ سربز در جدول و در قیمت 

شرود. لازم به ذکر اسرت که در هر شرکل  خوبی به نمایش عملکرد هر مدل پرداخته نیز ارائه شرده اسرت تا به  (2)-(4اشرکال )

 های پیشنهادی با قیمت بازار نشان داده شده است نمودار قیمت مدل
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 2452خودرو با نوسان تاریخی با قیمت سهم اختیار خرید اروپایی نماد (: 6جدول )
Table (6): European call option of the khodro symbol with historical volatility with a share price of 2452 

قیمت  بلک شولز  چارلیهگرام پرش انتشار مرتون کوپرش انتشار 

 بازار

قیمت 

 اعمال

روز تا 

 قیمت درصد خطا  قیمت درصد خطا  قیمت خطا درصد  قیمت درصد خطا  اعمال

5175/0 587 6260/0 3/586 3965/0 7/587 4803/0 2/587 590 1900 28 

7920/1 5/314 9101/0 8/311 3072/0 0/308 7851/2 6/317 309 2200 28 

9879/21 2/173 9592/18 9/168 7803/17 2/167 6575/25 4/178 142 2400 28 

5273/64 6/80 6385/55 3/76 5848/77 0/87 7467/75 1/86 49 2600 28 

0197/188 7/31 2569/160 6/28 9590/357 4/50 8568/224 7/35 11 2800 28 

6005/112 6/10 8127/80 0/9 9831/524 2/31 7077/157 9/12 5 3000 28 

3841/11 2/2 6803/13 7/1 4734/661 2/15 2557/51 0/3 2 3250 28 

7879/24 4/626 4072/24 5/624 5827/24 4/625 0650/25 8/627 502 1900 56 

6617/5 7/537 1380/6 0/535 3495/6 8/533 2277/5 2/540 570 2000 56 

6736/63 4/376 6640/61 8/371 9333/59 8/367 8629/65 5/381 230 2200 56 

0325/31 0/245 7535/27 9/238 9162/27 2/239 8511/34 2/252 187 2400 56 

4162/76 2/148 6622/68 7/141 3588/83 0/154 8150/85 1/156 84 2600 56 

8650/317 5/83 0931/289 8/77 8400/419 9/103 0322/354 8/90 20 2800 56 

0810/5 7/676 5543/5 4/673 3935/5 5/674 7021/4 5/679 713 1900 91 

6048/2 1/594 3136/3 8/589 4341/3 0/589 9554/1 0/598 610 2000 91 

0066/0 0/444 4088/1 7/437 8041/1 9/435 4926/1 6/450 444 2200 91 

1950/6 6/318 5958/3 7/310 7953/4 4/314 1074/9 3/327 300 2400 91 

1588/436 8/219 5915/415 4/211 5194/452 5/226 1674/460 7/229 41 2600 91 

7097/18 3/146 2290/23 2/138 9317/6 5/167 2565/13 1/156 180 2800 91 

4802/22 3/94 2008/13 1/87 5066/67 9/128 0362/34 2/103 77 3000 91 

6031/175 3/52 8592/146 9/46 4577/413 5/97 9012/212 5/59 19 3250 91 

5380/6 9/715 1075/7 5/711 7759/6 0/714 0772/6 5/719 766 1900 119 

0609/4 8/636 1854/3 5/631 3514/3 5/632 8523/4 7/641 612 2000 119 

2088/2 6/370 5485/4 7/361 7709/2 5/368 3437/0 3/380 379 2400 119 

9833/34 3/271 1813/30 6/261 0947/39 5/279 4470/40 3/282 201 2600 119 

4918/41 8/193 4690/34 2/184 7722/57 1/216 7480/49 2/205 137 2800 119 

7224/80 5/135 8294/68 6/126 4494/129 0/172 1198/95 3/146 75 3000 119 

2399/23 4/84 0307/30 9/76 5367/22 8/134 7198/14 8/93 110 3250 119 

 میانگین خطا 5095/73  2876/124  1357/57  5777/63

 

روزه( در حالت در سررود، مدل گرام خطای کمتری از خود نشرران   28)  مدتکوتاه( در نماد خودرو در  6به جدول )باتوجه

میانگین خطا، مدل پرش انتشرار مرتون خطای کمتری را از سره مدل دیگر در مقایسره با قیمت بازار نشران  درمجمو دهد و  می

و بلندمدت( خطای بسریار بالایی   مدتانیم،  مدتکوتاهدهد؛ از طرف دیگر در حالت در ضررر، مدل گرام در کلیۀ حالات )می

 دهد.ها از خود نشان میرا از سایر مدل
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 چارلیه، مرتون و کو در مقایسه با بازارهای بلک شولز، گرام(: نمودار قیمت اختیار نماد خودرو با مدل2)شکل 

Figure (2): Chart of khodro symbol option price with Black Scholes, Gram Charlier, Merton and Kou models 

compared to the market 
 

 1140اختیار خرید اروپایی نماد شستا با نوسان تاریخی با قیمت سهم  (:7جدول )
Table (7): European call option of Shasta symbol with historical volatility with a share price of 1140 

 بلک شولز  چارلیهگرام انتشار پرش مرتون کوانتشار پرش 
قیمت 

 بازار

قیمت 

 اعمال

روز تا 

 اعمال
درصد  

 خطا 
 قیمت درصد خطا  قیمت درصد خطا  قیمت

درصد  

 خطا 
 قیمت

4153/0 1/458 0283/1 3/455 0644/1 1/455 0284/1 3/455 460 700 35 

5516/4 7/360 6090/3 5/357 5885/3 4/357 6090/3 5/357 345 800 35 

2867/1 3/263 0996/0 7/259 8228/0 1/262 0996/0 7/259 260 900 35 

1908/3 2/167 0595/0 9/161 2500/6 1/172 3867/1 3/164 162 1000 35 

1858/15 8/81 0058/2 6/69 2299/7 2/76 5169/15 0/82 71 1100 35 

4838/22 9/26 7704/38 5/13 0895/37 9/13 5326/34 6/29 22 1200 35 

5861/0 2/472 6325/1 3/467 6978/1 9/466 6325/1 3/467 475 700 63 

6260/25 9/376 7126/23 1/371 0843/24 3/372 7253/23 2/371 300 800 63 

6419/0 8/281 7731/1 0/275 9943/0 8/282 5061/1 8/275 280 900 63 

3582/2 4/189 5439/7 4/179 6597/0 7/192 7316/4 8/184 194 1000 63 

3277/2 4/108 3642/18 6/90 6026/11 1/98 2388/3 4/107 111 1100 63 

3788/36 4/50 5598/19 8/29 3917/17 6/30 4847/42 7/52 37 1200 63 

3419/8 4/489 7506/9 9/481 7506/9 9/481 7506/9 9/481 534 700 98 
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2194/32 6/396 3033/29 9/387 6572/30 9/391 3806/29 1/388 300 800 98 

6907/14 5/304 6660/17 9/293 2761/14 0/306 1164/17 9/295 357 900 98 

7649/18 1/216 3527/10 8/200 5408/18 7/215 0174/15 3/209 182 1000 98 

5494/30 2/138 2676/42 9/114 0179/38 3/123 0764/32 1/135  199 1100 98 

4880/47 6/78 5085/4 6/50 4594/1 2/52 0463/49 0/79 53 1200 98 

5839/0 9/502 3140/1 4/493 1745/1 1/494 3058/1 5/493 500 700 126 

2445/23 3/322 4831/26 7/308 1051/23 9/322 7765/25 7/311 420 900 126 

7821/32 6/236 1735/38 6/217 7545/33 2/233 2428/35 9/227 352 1000 126 

1106/9 4/160 3056/9 3/133 1181/3 4/142 8106/5 5/155 147 1100 126 

3374/68 8/28 4194/90 7/8 7772/84 8/13 5590/64 2/32 91 1400 126 

 میانگین خطا 5087/18  2409/17  5296/17  0101/18

 

  ار یبسرر و بلندمدت( مدل کو خطای  مدتانیم،  مدتکوتاه( در نماد شررسررتا در سررود در کلیۀ حالات )7به جدول )باتوجه

چارلیه خطای کمتری را از سره مدل دیگر در مقایسره با قیمت  میانگین خطا، مدل گرام درمجمو ها دارد. ی از سرایر مدلکمتر

و بلنردمردت( خطرای   مردتانیر م،  مردتکوتراهدهرد؛ از طرف دیگر مردل مرتون در حرالرت خنثی، در کلیرۀ حرالات )برازار نشررران می

 ها دارد.بسیار بالایی در مقایسه با سایر مدل

 

 
 چارلیه، مرتون و کو در مقایسه با بازار های بلک شولز، گراماختیار نماد شستا با مدل(: نمودار قیمت 3شکل )

Figure (3): Shasta symbol option price chart with Black Scholes, Gram Charlier, Merton and Kou models compared 

to the market 
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 16860اختیار خرید اروپایی نماد اهرم با نوسان تاریخی در قیمت سهم  (: 8جدول )
Table (8): European call option of the Ahrom symbol with historical volatility in the share price of 16860 

 بلک شولز  چارلیهگرام انتشار پرش مرتون کوانتشار پرش 
قیمت 

 بازار

قیمت 

 اعمال

روز تا 

 اعمال
درصد  

 خطا 
 قیمت درصد خطا  قیمت

درصد  

 خطا 
 قیمت درصد خطا  قیمت

3750/2 3/4063 5594/1 9/4030 4273/1 6/4025 6016/1 6/4032 3969 13000 21 

2214/2 6/2142 8481/1 3/2057 6628/0 9/2109 8053/1 8/2133 2096 15000 21 

8207/18 4/1309 0587/2 3/1079 4651/21 5/1338 7595/20 8/1330 1102 16000 21 

5953/55 1/294 4216/87 8/23 0636/105 6/387 6800/80 5/341 189 18000 21 

3864/31 2/30 1022/99 4/0 4636/8 7/47 8365/10 8/48 44 20000 21 

8907/4 8/4340 7645/6 3/4255 8275/6 4/4252 1728/6 3/4282 4564 13000 49 

2781/6 2/3415 8327/9 7/3285 3223/8 7/3340 4379/7 0/3373 3644 14000 49 

9881/0 5/2552 1116/10 3/2317 9133/1 7/2528 5286/1 6/2538 2578 15000 49 

5425/7 0/1797 7524/17 3/1374 5167/10 7/1846 7093/8 6/1816 1671 16000 49 

4029/23 5/730 8861/72 5/160 4386/47 8/872 9800/33 2/793 592 18000 49 

4540/6 7/226 3124/98 6/3 7244/52 3/325 4571/32 2/282 213 20000 49 

1236/45 2/53 7476/99 2/0 8742/15 6/81 5610/13 9/83 97 22000 49 

3406/17 6/4693 2555/13 2/4530 3208/14 8/4572 2254/15 0/4609 4000 13000 84 

2184/3 8/3823 3401/9 0/3582 3771/5 5/3738 7872/4 9/3761 3951 14000 84 

9869/0 5/3019 7896/11 5/2637 2552/0 6/2997 0279/0 2/2989 2990 15000 84 

5389/5 0/2306 0356/21 3/1725 9989/7 7/2359 7452/5 6/2310 2185 16000 84 

8960/30 4/1213 7254/56 2/401 5702/48 2/1377 2716/37 5/1272 927 18000 84 

2501/34 9/558 0753/96 4/33 8683/14 6/723 4121/25 0/634 850 20000 84 

1256/35 1/227 5101/99 7/1 3020/6 9/327 1745/17 9/289 350 22000 84 

5372/91 6/80 9825/99 2/0 3941/87 1/120 0372/87 5/123 953 24000 84 

3258/8 1/4971 4184/3 9/4745 3359/5 9/4833 0558/6 9/4866 4589 13000 112 

4041/3 2/4136 6380/4 5/3814 0774/1 1/4043 4160/1 6/4056 4000 14000 112 

0944/9 5/3363 9325/21 5/2888 8043/9 2/3337 3681/10 4/3316 3700 15000 112 

8704/2 1/2671 4522/27 0/1995 0739/1 5/2720 2992/3 3/2659 2750 16000 112 

0807/12 1/1569 9732/55 4/616 0722/24 0/1737 5401/15 6/1617 1400 18000 112 

0610/12 7/842 7954/87 8/91 9708/37 5/1037 3829/22 3/920 752 20000 112 

2654/3 9/6964 7105/5 8/6788 6519/5 0/6793 2641/5 1/6821 7200 11000 140 

3357/0 6/3687 2800/15 6/3134 2536/1 6/3653 1091/2 9/3621 3700 15000 140 

7402/8 6/3011 6010/31 2/2257 4917/7 8/3052 6547/9 4/2981 3300 16000 140 

5564/4 0/1906 8465/57 8/841 7193/3 3/2071 8645/2 8/1939 1997 18000 140 

0704/13 1/1130 0444/86 4/181 2319/3 0/1342 4721/7 9/1202 1300 20000 140 

8243/12 9/631 7833/95 6/23 3430/46 5/819 9574/27 6/716 560 22000 140 

 میانگین خطا 0414/16  9493/58   9711/41  6618/15
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و بلندمدت( مدل کو خطای   مدتانیم،  مدتکوتاه( در نماد اهرم در سررود و خنثی در بیشررتر حالات )8به جدول )باتوجه

میانگین خطا، مدل کو خطای کمتری را از سرره مدل دیگر در مقایسرره با قیمت   درمجمو ها دارد. ی از سررایر مدلکمتر  اریبسرر 

و بلندمدت(  مدتانیم،  مدتکوتاهدهد؛ از طرف دیگر مدل مرتون در حالت خنثی و ضرررر، در کلیۀ حالات )بازار نشرران می

 دهد.ها از خود نشان میخطای بسیار بالایی در مقایسه با سایر مدل

 

 
 بازار چارلیه، مرتون و کو در مقایسه با های بلک شولز، گرام(: نمودار قیمت اختیار نماد اهرم با مدل4شکل )

Figure (4): Option price chart of the Ahrom symbol with Black-Scholes, Gram-Charlier, Merton and Kou models 

compared to the market 
 

  آمده دست بهنتایج   براساساست و   آمده دست  به( 1نماد شستا که از جدول ) ازحدشیببه چولگی منفی و کشیدگی باتوجه

ی  تر مناسب چارلیه مدل  ها، مدل گرامداده ازحدشیبتوان نتیجه گرفت که در شرایط چولگی منفی و کشیدگی  ( می7از جدول )

 به(  1نسربت پایین نماد اهرم که از جدول )به چولگی و کشریدگی بههای پرش مثل مرتون و کو اسرت. باتوجهدر مقایسره با مدل

توان نتیجه گرفت که در شررایطی که چولگی و کشریدگی  ( می8از جدول ) آمدهدسرت بهنتایج    براسراساسرت و   آمده  دسرت 

گذاری  تواند مدل مناسرربی برای قیمت کو در کنار مدل بلک شررولز می  مدلتری دارند، ها رفتار نرمالها کم اسررت و دادهداده

 شود.باشد؛ اما در این شرایط به سبب خطاهای بسیار بالای مدل مرتون این مدل پیشنهاد نمی
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  گیریبحث و نتیجه

های اختیار معامله اروپایی صرورت پذیرفته اسرت و پژوهش  گذاریهای داخلی محدودی درخدرو  قیمت پژوهش  درمجمو 

  (2019)و همکاران ابوالی  و   (2008) ثانیآفریده و  ها است؛ برای نمونه کیمیاگریمدل موجود هم متمرکز فقط بر روی یکی از

بودن نوسرران و تبعیت از توزیع نرمال ثابت   بلک شررولز  ی کردند. دو فرض اسرراسرری در مدلبررسرر را بلک شررولز    ۀمعادلفقط 

های پژوهشدهد. بعاری از را نشران نمی رفتار واقعی بازارو   کندکه در بسریاری از شررایط واقعی بازار صردق نمیاسرت    هابازده

اند و به بودن نوسران را بررسری کردهفرض عدم ثابت  (2022)یا بهرادمهر و طهماسربی    (2023) داخلی مثل ندررالهی و همکاران

نژاد محمدی  ،(2018)زاده بهرامو  نبوی   ازجملهها نشرده اسرت. در بعاری از پژوهش توجه آنهاها در بودن داده  نرمالریغفرض 

ی شده است؛ از طرف دیگر در پژوهش بررسپرش انتشار مرتون   نیز کارایی مدل  (2023)پیمانی و همکاران   و  (2022)و نیسی  

  قیمت تعیین پژوهش این اصرلی شرده اسرت. هدف توجهچارلیه  گذاری مدل گرامنیز فقط به قیمت   (2024)حدادی و ندررالهی 

اسرت؛ در این راسرتا قیمت اختیار   های آنها غیرنرمال یا با پرشهایی اسرت که توزیع بازدۀ دادهدارایی درخرید اروپایی    اختیار

چارلیه، مدل پرش انتشررار مرتون و مدل پرش انتشررار کو با نوسرران تاریخی در سررررسرریدهای  در چهار مدل بلک شررولز، گرام

  ی گذارمت یقاسرت.   شردهو در ضررر برای سره نماد خودرو، شرسرتا و اهرم مقایسره    تفاوتیبهای در سرود، حالت مختلف و در 

 . دیآیبه دست م  ت یهرم  یاچندجمله کردیچارلیه با روبا بسط گرام  ییاروپا  اختیار

 با مدلاختیار    مت یبهتر از ق  اریبس چارلیهگرام مدلاز با استفاده    اختیار در نماد شستا  مت یقنتایج این پژوهش نشان داد که 

توان نتیجه گرفت که در بنابراین، می  ؛اسرت   ازحدشیبسربب چولگی منفی و کشریدگی   به  که این موضرو اسرت  کو و مرتون  

هرای پرش مرتون و کو نترایج بهتری دارد؛ امرا  از مردل چرارلیرهگراممردل    ازحردشیبهرای برا چولگی منفی و کشررریردگی  داده

که این   دهدچارلیه و کو ارائه می گرام مدل  اختیار در مقایسرره با تری برایدقیق  مت یقدرخدررو  نماد خودرو، مدل مرتون 

 مدل  اختیار در مقایسرره با تری برایدقیق  مت یقبه سرربب کشرریدگی بالا اسررت. درخدررو  نماد اهرم نیز مدل کو    موضررو 

توان نتیجه گرفت  به سبب چولگی و کشیدگی نسبتاً نرمال است؛ بنابراین، می  این موضو دهد که چارلیه و مرتون ارائه میگرام

ی برآورد نرمالریغرد شرررده اسرررت، اما چولگی و کشررریدگی  با آزمون آنهابودن  هایی که نرمالهای نرمال یا در دادهکه در داده

های غیرنرمال با فقط کشریدگی بالا و بدون چولگی، مدل  دادهشرود، مدل کو مدل بسریار مناسربی اسرت؛ از طرف دیگر در  نمی

 گذاری باشد.  تواند مدل مناسبی برای قیمت مرتون می
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 .125-97(، 13)4 ،قات مالییحقت ه. معامل  اریاخت  یهابرگه  یگذارمت یق گویلا.  (1378) امید ،یدریپورح

گذاری اوراق اختیار معامله با نرخ سرود تدرادفی در بورس  (. ارزش1402سریدمحمد ) ،سرکوت ، و میثم  ،امیری، مسرلم ،پیمانی

 . 115-91(،  41)13، انداز مدیریت مالیچشم ..اوراق بهادار تهران

https://doi.org/10.48308/jfmp.2023.103891  
  ار یاوراق اخت  یگذارمت یمنظور قبه یسرازهیبر شربیمبتن  یسرازنهیبه  ی(. مدل1398مسرعود )  ،یزاده، احسران، و ماهوتچیحاج

   .327-306(، 38)10 (،یپرتفو   ت یری)مد  اوراق بهادار  ت یریو مد یمال  یمهندس.  یابسته

.  رنرمالیغ عیمعامله تحت توز  اریاخت  یگذارمت یبر ق  یدگ یو کشر  ی(. اثر چولگ1403)  ندررالهی، حسرین  و محمدرضرا، حدادی، 

  https://doi.org/10.22034/jse.2024.12400.2244.54-29  ،(66)17  ،بهادار اوراق  بورس مجله

  .79-72(،  82، )حسابرس. مالی  نوین ابزار گذاریارزش(.  1395) مجید معروفخانی، و  رویا، دارابی،

سرومین کنفران  ریاضریات مالی و گذاری اختیار معاملات آمریکایی تحت وجود تلاطم تدرادفی. (. ارزش1391شراکران، زهرا )
 .سمنان  ،کاربردها

 بینی ریسرررک: مدلبرای پیش TEPIX (. بررسررری محتوای اطلاعاتی چولگی و کشررریدگی توزیع بازدۀ1403) الهام ،فرزانگان

GARCH  174-149(، 45)14، انداز مدیریت مالیچشم ل.چارلیِر برای جملات اختلا-های گرامبا بسط  . 

https://doi.org/10.48308/jfmp.2024.104895  
با در نظر گرفتن پرش در بورس اوراق    افتهینوسران تحقق  ینیبشیسرازی و پ(. مدل1396)  دیوح ا،ینیو مطهر  د،یپور، سرعفلاح

   .190-171(، 32)8 (،یپرتفو   ت یریاوراق بهادار )مد  ت یریو مد یمال  یمهندسبهادار تهران. 

بر دو مدل  مبتنیامله  عتیار مخای  گذارمت یی برای ققیفروش تلیک ارائه   .(1387سان )حا نی،ثا هفرید، و آمحمدیعل،  میاگریکی

صررنایع و مدیریت  یمهندسرر   یالمللنیفدررلنامه ب  .ایران( )مطالعه موردی بازار بورس سررهام ییت دوتاخز و درلشررو  کبل

 .127-119(، 4)19، یدلتو 

.  انتشرار -های نرخ بهره لایبور پرشگذاری اختیار گسرتره بر پایه مدل(. قیمت 1401عبدالسراده ) ،یسری، و نریحانه،  نژادمحمدی

  https://doi.org/10.52547/JFMP.12.38.35. 35-49(، 38)12 ،انداز مدیریت مالیچشم

دانش مالی   .اختیار معاملات  یگذارمت ی(. بررسری کارایی فرایند لوی در ق1397راضریه )  ،زادهبهرامی، و علدیسر  ،نبوی چاشرمی

 .117-127(، 38)11 ،تحلیل اوراق بهادار

یافته تحت نوسرانات گارچ با محاسربه (. مدل بلک شرولز تعمیم1402منیژه. )  ،گودرزی، ومحمدرضرا ،حدادی ،حسرین  ،ندررالهی

 .  70-51(، 4)11، راهبرد مدیریت مالی. گذاری مشتقهارزش در معرض خطرشرطی در قیمت 

https://doi.org/10.22051/jfm.2023.43857.2828  
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