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چکیده
مدیریت وابزارهاي مالیهاي فعالیت ابزارها و فرایندهاي نوین مالی مواردي چون نوآوري در مهندسیحوزه

ها طور خاص؛ قرارداد اختیار معامله سهام نیز بخشی از این نوآوريیرد. ابزارهاي مشتقه و بهگرا در بر میریسک

ارزش مشتقات و پارامترهاي حساسیت ریسک اختیار معامله، مدل هاي کمی براي محاسبهاست. از بین روش

و پارامترهاي و اختیار فروشدر این پژوهش قیمت اختیار خریدگیرد. اي به وفور مورد استفاده قرار میدوجمله

شرکت فعال سه ماهه سوم 37) براي Rho) و رو (Theta)، تتا (Vega)، وگا (Gamma)، گاما (Deltaگانه دلتا (پنج

، 1391هاي پایانی سه ماه چهارم سال اساس قیمتاي محاسبه شده است. ابتدا بر توسط مدل دوجمله1391سال 

ها برآورد شده و حراف معیار بازده کسب شده توسط سهام هر یک از شرکتپذیري سهام به صورت اننوسان

ها صادر گردیده ) بر روي سهام این شرکت1392ماهه (انقضاء در پایان شهریور 6قرارداد اختیار معامله با سررسید 

مدل هاي مدل و بررسی مسیر حرکت و تغییرات قیمت سهام و قیمت اختیار به کمکاست. با تحلیل خروجی

اي و نیز سنجش حساسیت قیمت اختیار به تغییرات (تغییر در قیمت سهام، دلتا، نوسان، زمان باقی مانده دوجمله

-تا سررسید و نرخ بهره) توسط پارامترها، چگونگی مدیریت ریسک مواضع معاملاتی اتخاذ شده از سوي سرمایه

گذاران بیان شده است. 

)هااي، پارامترهاي حساسیت ریسک (یونانیر فروش، مدل دوجملهاختیار خرید، اختیاکلمات کلیدي: 



1393تابستان، 34شمارهدهم،یازسال لنامه مدیریت،(پژوهشگر) فص 102

مقدمه 
گذاران و متخصصان بازار سرمایه همواره به دنبال سرمایه

باشند که ریسک سرمایه گذاري خود را کاهش این می
داده و بتوانند بازده مورد انتظار خود را کسب نمایند. یکی 

رابطه، استفاده از هاي موجود در این از بهترین گزینه
خصوص حق خرید یا فروش سهام ابزارهاي مشتقه و به

باشد. با نگاهی به تعداد معاملات انجام (اختیار معامله) می
گردد که در شده بر روي ابزارهاي مشتقه مشخص می

کشورهاي آسیایی و آمریکاي لاتین میزان رشد ابزارهاي 
امی نسب و باشد (بهرمشتقه به سرعت در حال افزایش می

گران مالی ). از موضوعات مورد علاقه تحلیل1391جلالی، 
گذاري و تحلیل نوسانات قیمت اوراق و اقتصاددانان، ارزش

توان به سهام، اوراق قرضه، بهادار است که از آن جمله می
هايسالاختیارات و دیگر ابزارهاي مالی اشاره کرد. در

مالی ودنیايدرعامله،ماختیاراوراقوآتیبازارهاياخیر،
اکنوناست وکردهپیداروزافزونیاهمیتسرمایه گذاري،

استضروريکهایمرسیدهمالیاز نوآوریهايسطحیبه
اینکارکردچگونگیمالی ازاموردرمتخصصینهمه

ساز وکار تعیینهمچنینوهاآنازاستفادهنحوهبازارها،
,John C. Hull(باشند آگاهبازارهاایندرقیمت 2001,1 .(
و » میرن شولز«، »فیشر بلک «، 1970اوایل دههدر

گام بزرگی در قیمت گذاري اوراق اختیار » رابرت مرتون«
معامله برداشتند. نتیجه کار آنها ارائه مدلی بود که که 

معروف گشت. این مدل » 1شولز-مدل بلک «تحت عنوان 
وشش خطر اختیار تاثیر زیادي در نحوه قیمت گذاري و پ

). با وجود مزایاي 1388،415هال،معامله داشته است (جان
این مدل مثل سادگی و داشتن فرم صریح براي قیمت 

هاي غیر واقع بینانه همواره اختیار معامله، به دلیل فرض
). مدل 1391مورد انتقاد قرار گرفته است(شاکران،

است. گذاري اختیاراتهاي قیمتاي از دیگر مدلدوجمله
از بین روشهاي کمی محاسبه ارزش مشتقات وابسته به 

-یک دارایی پایه، این روش به وفور مورد استفاده قرار می

گذاري ). علاوه بر ارزش1388،540هال،گیرد (جان
قراردادهاي اختیار معامله، از این روش براي محاسبه

١ Black - Schols Model

ها) نیز استفاده پارامترهاي ریسک اختیار معامله (یونانی
شود. می

معامله گران در بازار اختیارات همواره در معرض 
ریسک تغییرات قیمت قرار دارند که اصطلاحاً به آن 

گویند. تغییر در قیمت دارایی پایه می» ریسک بازار«
مهمترین متغیر در ریسک بازار است که اصطلاحاً به 

معروف است. دو ریسک دیگر نیز » ریسک جهت تغییرات«
ریسک «و » ریسک زمان«ه عبارتند از وجود دارند ک

ریسک زمان ناشی از گذشت زمان ». تغییر(نوسان) پذیري
تر شدن اختیار به تاریخ انقضاست. ریسک و نزدیک

تغییرپذیري ناشی از میزان تغییر در قیمت دارایی پایه 
). ماهیت مدیریت ریسک 1390،323است(درخشان،

ت ریسک چند کند که مطالعات در زمینه مدیریایجاب می
وجهی باشد، یعنی علاوه بر شناخت عملکرد اقتصادي و 
تجاري بنگاه، لازم است مدیران ریسک با مسائل آماري و 

هاي کنترل ریسک نیز آشنا باشند. ها و مدلریاضی، روش
اختیارات ابزارهاي مناسبی براي مدیریت ریسک هستند 

اي اما خود این ابزارها بدون ریسک نیستند. در بازاره
پذیري) قیمت در آنها تغییرپذیر که تغییر پذیري (نوسان

کند، لذا زیاد است، ارزش اختیارات به سرعت تغییر می
مدیران ریسک باید به طور منظم ارزش اختیارات را 

هاي خود را با ملاحظه این بازنگري کرده و استراتژي
روز کنند، زیرا چه بسا اختیاري که زمانی بسیار تغییرات به

سودآور است در وقت دیگر شدیداً زیان ده باشد. 
تغییرپذیري مورد انتظار معامله گران از قیمت دارایی پایه، 

کند. اگر نقش بسیار موثري در ارزش زمانی اختیار ایفا می
ها در آینده تغییر این اطمینان وجود داشته باشد که قیمت

نخواهد کرد، ارزش زمانی تعریف نخواهد شد و اساساً 
اي براي معامله گران وجود نخواهد داشت که به انگیزه

خرید و فروش اختیارات بپردازند. این احتمال که اختیاري 
(اختیار معامله با ارزش یا با قیمت) ITM2ممکن است 

شود علت اصلی معامله آن اختیار است. 
با توجه به مستندات مختصر ذکر شده پیرامون اهمیت 

گیري مله و نیز شناسایی و اندازهتعیین قیمت اختیارمعا
هاي مرتبط مسأله پژوهش به تعیین قیمت تئوریک ریسک

٢ In-the-money option
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اختیارات سهام در بورس اوراق بهادار تهران توسط درخت 
گیري و تحلیل پارامترهاي ریسک اي و اندازهدوجمله

یابد. ها)، اختصاص میاختیار معامله (یونانی
مبانی نظري پژوهش

: اختیار معامله نوعی اوراق مشتقه ار معاملهقرارداد اختی-1
ي آن حق خرید (فروش) دارایی خاصی است که به دارنده

را به صورت صریح و یا ضمنی، تا تاریخ مشخص و به 
هاي ). اختیار1378نماید (افشار، قیمت توافقی اعطا می

ي آن حق ترین نوع اختیارهاست که دارندهسهام از معروف
م مشخصی را به قیمت توافقی در تاریخ خرید یا فروش سه

آورد. (راعی و پویان فر، معینی یا قبل از آن به دست می
توان اختیار معامله را به دو ). به طور کلی می552، 1389

». 2اختیار فروش«و » 1اختیار خرید«دسته تقسیم کرد؛ 
تواند (نه اینکه ملزم باشد) تعداد اختیار خرید میدارنده

را در خلال مدتی معین و با قیمتی معین معینی سهم
خریداري نماید. سررسید مدت ذکر شده را در اصطلاح 

نامند. همچنین قیمت معین ذکر شده تاریخ سررسید می
اختیار فروش، طبعاً داراي نامند. دارندهرا قیمت توافقی می

ي بهادار مورد نظر خواهد بود (اسلامی و حق فروش ورقه
دوبهکدامهرفروش،خرید و. اختیار)1375سرافراز، 

می شوند. قرارداد تقسیمآمریکاییواروپاییحالت
اعمالقابلیتسررسیدتاریخدرفقط» اختیار اروپایی«

زمانیهردر» اختیار آمریکایی«که قرار داد حالیدارد، در
تاریخ سررسید قابل اعمال دریاسررسیدتاریخازقبل

). 34، 1388هال، است (جان
اي یا هاي دوجمله: با استفاده از مدلايمدل دو جمله-2

توان اختیارات را قیمت گذاري می3ايهاي دو جملهدرخت
کنند. کرد. این مدل را معمولاً به صورت نمودار ترسیم می

اي نموداري است که مسیرهاي ممکن را درخت دو جمله
ر اختیار نشان براي تغییرات قیمت دارایی پایه تا پایان عم

دهد. این نمودارها تغییرات قیمت دارایی پایه مانند می
سهام، کالا و نظایر آن را در خلال مدت زمان باقی مانده 

). 1390،409دهند(درخشان،تا انقضاي اختیارات نشان می

١ Call Option
٢ Put Option
٣ Binomial tree

-اي، شبکه بندي کردن ارزشي آغازین مدل دوجملهنقطه

مدلازفادهاستهاي آتی دارایی مورد نظر است. هنگام
بی شرایطگذاري تحتارزشاصلازاي،دوجملهدرخت
گویدمیاصلشود. ایناستفاده میریسکبهنسبتتفاوت

سهامقیمتبهوابستهکهمشتقاتیگذاريارزشکه
بهنسبتبی تفاوتشرایطدربا فرض اینکههستند،
). 540، 1388هال، گیرد (جانمیصورتهستیم،ریسک

قیمتهايحرکتفرض کنیم،کهاستآنترانهبینواقع
-دو شاخهصورتبهمدتکوتاههاي زمانیفاصلهدرسهام

مذکورمعاملهاختیارعمرطولمرحله اول،باشد. درمیاي
Δtطول بامدتکوتاهزمانیفاصلهزیاديمقداربهرا

مرحلههراست. در. Sسهم اولیهکنیم. قیمتتقسیم می
باشد؛داشتهسهم وجودقیمتنوعدواستممکنزمانی
کاهش، صورتدروuدر افزایش، قیمتصورتدریعنی

d>1و u<1کلیطوربهمی شود؛ضربdدر قیمت

اولیهقیمتزمانی،فاصلههردرکهکنیماست. فرض می
(حرکت رو به پایین) S. dبه یکی از دو مقدار . Sاز سهام
رسد. این حالت در شکل بالا) می(حرکت رو به S. uو یا 

و » p«آمده است. احتمال حرکت به سمت بالا برابر با 1
باشد. می» p-1«احتمال حرکت رو به پایین 

ايدر مدل درخت دوجملهΔtزمان درسهامقیمت: تغییرات1شکل 
)541، 1388هال، منبع: (جان

حصحیمقادیربایستیمیdو p ،uپارامترهاي 
زمانیفاصلهطیسهامقیمتواریانس تغییراتومیانگین

بدست دهند. با ریسکبهنسبتبی تفاوتمحیطدررا
هاي محتمل آتی دارایی، شرایط حدي آگاهی از ارزش

اي که در این عبارت نهفته آید. نکتهمعامله بدست می
است این است که اگر پرتفوي ما به طور کامل پوشش 

ریسک خواهد بود و بنابراین تنها چیزي داده شود، بدون
در حدود نرخ بهره بدون ریسک بازده خواهد داشت و 

ي مهم بدست آوردن نسبت پوشش این پرتفوي مسئله
یک سهم، نرخانتظارمورد). بازده1378باشد(افشار، می

موردقیمتاست. بنابراین» r« یا ریسکبدونبهره
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Seبرابر با Δtنی زمافاصلهپایاندرسهمانتظار rΔt

ي قیمت سهام در آغار دورهSخواهد شد که در آن 
توان گفت که: ) است. بنابراین میΔtزمانی(

Se rΔt
= p S u + (1 - p) S d )1(رابطه 

درتغییر) قیمت سهامنسبی (درصدتغییرانحراف معیار
و واریانس برابر با Δtمدت کوتاهدورهیک

خواهد بود. از آنجایی Δt2تغییر نسبی قیمت هم برابر با 
) Q (E–)2Q(2به صورت Qکه واریانس متغیري مانند 

E تعریف شده است که در آنE ،ارزش مورد انتظار است
توان گفت که: بنابراین می

)2رابطه (
2Δt = p u2 + (1 - p) d 2 - [ pu + (1 - p) d ]2

dو p ،uدو شرط را بر متغیرهاي 2و 1هاي رابطه
وراسکنند. شرط سومی که توسط کاکس،تحمیل می

شد عبارت است از: رابینستین استفاده می
)3رابطه(

کوچک باشد، سه شرط مزبور عبارتند از: Δtاگر 
)4رابطه(

)5رابطه (
)6رابطه (
)7رابطه (

شود. یاد می» فاکتور رشد«به عنوان aاز 
: متغیرهایی چون مدت زمان باقی مانده تا هایونانی-3

انقضاي اختیار، قیمت توافقی، درجه تغییرپذیري قیمت 
و نرخ بهره بر قیمت اختیارات تاثیر دارایی پایه (نوسان)

گذارند. اگر تغییر قیمت دارایی پایه را نیز به این می
توان نتیجه گرفت که طراحی مجموعه اضافه کنیم می

هاي مناسب در بازار اختیارات مستلزم آن است استراتژي
که میزان تغییر قیمت اختیارات نسبت به تغییر در 

محاسبه شود. تغییر در قیمت الذکر به دقت متغیرهاي فوق
اختیارات به ازاي یک واحد تغییر در هر یک از متغیرهاي 

-می» حساسیت«این مجموعه را اصطلاحاً 
ها را اینکه حساسیت). نظر به 1390،317گویند(درخشان،

نیز معروفند. 1هادهند، به یونانیبا حروف یونانی نشان می
هاي احی استراتژها از ارکان اصلی در طرمحاسبه حساسیت

-معامله اختیارات است و چون قیمت دارایی پایه تغییر می
ها مرتباً در تغییرند. پارامترهاي کند پس این حساسیت

معاملاتیاز ریسک موضعمختلفیحساسیت ریسک ابعاد
مدیریت گرمعاملههدفوکندمیگیرياندازهاختیار را

غییرات و تاثیرات است. به بررسی کمی این تپارامترهااین
ها گویند. ها یا یونانیها، اصطلاحاً محاسبه حساسیتآن

، »دلتا«ها در بررسی اختیارات عبارتند از: ترین یونانیمهم
1ها در جدول این یونانی». روو«و » تتا«، »وگا«، »گاما«

ي آنها اند که در این پژوهش به محاسبهتعریف شده
خواهیم پرداخت. 

١ Greek Letters

ها: تعریف یونانی1جدول 
هایونانیموضوع ریسکفرمول

تغییر در قیمت
دارایی پایه

دلتا
)Delta(

تغییر در
دلتا

گاما
)Gamma(

تغییر در نوسان پذیري
دارایی پایه

اوگ
)Vega(

تغییر در مدت زمان باقی مانده تا 
سررسید

تتا
)Theta(

رووتغییر در نرخ بهره
)Rho(
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ژوهشپیشینه پ
) با استفاده از روش گیلز، 1391جلوداري ممقانی و پیکر (

موسوم به مونت کارلوي نوسانی، به محاسبه ارزش اختیار 
هاي آن پرداختند. از مزایاي این روش، کاربرد و حساسیت

همزمان روش وابسته به مسیر براي شبیه سازي مسیر و 
روش نسبت درست نمایی براي برآورد تابع عایدي است.

ایشان در این مقاله تعمیمی از روش مونت کارلوي نوسانی 
را معرفی و محاسبات ارزش 1موسوم به روش آلارگاندو

هاي آن را با این روش نیز انجام دادند. اختیار و حساسیت
دهد که استفاده از روش آلارگاندو نتایج حاصله نشان می

انجامد. در صورت امکان، به نتایج بهتري می
) یک روش 1391ور قرایی و ستار دباغی (خضري پ

-عددي مبتنی بر تفاضلات متناهی صریح براي حل معادله

-ي غیرخطی بلک شولز ارائه دادند. نتایج تحقیق نشان می

گذاري اختیار دهد که براي موارد غیرخطی، یعنی ارزش
معامله با وجود تغییر قیمت، روش عددي تفاضلات 

آورد قبولی را فراهم میمتناهی صریح، جواب عددي قابل
گذاري اختیار توان نتیجه گرفت که در ارزشو لذا می

معاملات باید اثر بازارهاي غیرنقدي در نظر گرفته شود، 
زیرا آنها منجر به افزایش قابل توجهی در ارزش اختیار 

شوند. معامله می
) روش درخت 1391سلیمانی سروستانی و ابراهیمی (

گذاري اختیارات آسیایی در مدل اي براي قیمتدوجمله
انتشار را بررسی و هم ارزي آن با روش تفاضلی -پرش

صحیح را نشان داند. در این مقاله، همگرایی روش درخت 
اي براي  اختیارات آسیایی با استفاده از تجزیه و دوجمله

تحلیل عددي و مفهوم راه حل ویسکوزیته به اثبات رسید. 
-جدیدي براي ارزش) روش عددي1391شاکران (

گذاري اختیارمعاملات آمریکایی نوشته شده (صادرشده بر) 
2روي دارایی که پویایی آن از مدل تلاطم تصادفی هستون

کند معرفی نمود. در این مقاله سطح اجراي پیروي می
زودرس اختیار آمریکایی به کمک الگوریتم حداقل مربعات 

روش ساده شود. این) محاسبه میLSM(3کارلو-مونت

١ Allargando
٢ Heston Stochastic Volatility Model
٣ Least Squares Monte Carlo Algorithm

کارلو به همراه یک رگرسیون -چیزي به جز تکنیک مونت
ي هاي عددي نشان دهندهخطی ساده نیاز ندارد. آزمون

صحت و دقت روش عددي جدید معرفی شده در این مقاله 
ارائه شده توسط لانگ LSMهستند. این روش الگوریتم 

را با کاهش زمان محاسباتی و ]14[4استف و شوارتز
. بخشدگذاري بهبود میمتتورش قی

هاي ) نشان دادند که روش1993(5هال و وایت
توانند براي ارزش گذاري اي میجملهاي و سه دوجمله

هاي وابسته به مسیر، انواع مختلفی از اختیارات با بازده
توسعه یابند (اختیار معامله وابسته به مسیر قراردادي است 

که متغیر پایه آن را که ارزش آن بستگی به مسیري دارد 
اي کند). آنها روشی از استفاده از درخت دوجملهطی می

6CRRگذاري اختیار معاملات وابسته به را براي ارزش
مسیر صادره بر سهام، ارز، شاخص سهام و قراردادهاي آتی 

تواند براي ارزش گذاري اوراق بهادار با توسعه دادند که می
تفاده شود. نتایج تحقیق پشتوانه تسهیلات رهنی نیز اس

گذاري دهد که روش معرفی شده براي ارزشنشان می
هاي تخمین عددي تر از تکنیکاختیارات آسیایی دقیق

معرفی شده براي تعیین ارزش اختیارات و نیز بسیار 
سریعتر از روش شبیه سازي مونت کارلو است. همچنین 

عاملات گذاري اختیارمتواند براي       ارزشاین روش می
. ]13[اروپایی و آمریکایی نیز استفاده شود 

اي اظهار داشت که مدل ) در مقاله2000(7رابینستین
گذاري اختیارات یـک ابـزار آموزشـی بـا     اي قیمتدوجمله

گذاري مشتقات و یک ابزار ارزش براي تشریح اصول ارزش
هـاي  کاربردي مهم در عمل است. همچنین دیگـر تکنیـک  

اي یـا متـد   اي سه جملـه نند روش شبکهتخمین عددي ما
-اي استفاده مـی در عمل به طور گسترده8فینیت دیفرنس

تـر  رسد که براي مشتقات پیچیـده شوند و اغلب به نظر می
مناسب هستند. در این مقاله ایشان ارتبـاط بـین مـدل دو   

اي و مدل صریح فینیت دیفرنس(که خود شامل مدل جمله
کردند و نشان دادنـد کـه در   اي است) را بررسیسه جمله

٤ Longstaff FA & Schwartz ES
٥ John hull & Alan white
٦ Cox-Ross-Rubinstein
٧ Mark Rubinstein
٨ Finite Difference
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توانـد بـه عنـوان یـک حالـت      اي میحقیقت مدل دوجمله
. ]17[صریح فینیت دیفرنس درنظرگرفته شودخاص ازمدل

اي عنوان داشتند ) در مقاله2001(1ریس و ویستاپ
کنند که توابع بسیار مهم پردازان اغلب فرض میکه نظریه

ارزش تئوریکی هاي قیمت گذاري اختیار معامله، و مدل
کنند ولی براي مشارکت کنندگان اختیار را استخراج می

بازار اغلب اینگونه نیست. به عقیده ایشان آنچه که 
تواند مشارکت کنندگان بازار نیاز دارند مدلی است که می
هاي پارامترهاي یونانی را بدست دهد تا آنها بتوانند ریسک

ار دارند اندازه مختلفی را که اختیارات در معرض آنها قر
گیري و پوشش دهند. ایشان نشان دادند که روابط ریاضی 
متقابلی میان حساسیت اختیارات با پارامترهاي مختلف 

هاي تنها به ارزشوجود دارد که استفاده از این روابط نه
شوند، بلکه صرفه جویی زیادي در زمان تر منجر میواقعی

هاي ات توسط روشاختیارو تلاش لازم براي تعیین قیمت 
. ]18[شود گذاري میعددي قیمت

اي اظهار داشتند) در مقاله2007(2ادرینگتون و گان
شولز، تعدیل مداوم و چارچوب اصلی مدل بلککه در
پوشش ریسک دلتاي اختیار معامله در مقابل پیوسته

کند سهام پایه یک موقعیت کاملاً بدون ریسک ایجاد می
پوشش ریسک دلتا کماکان در معرض اما در دنیاي واقعی

تواند در ریسک قرار دارد، زیرا تعدیل مجدد تنها می
پذیري با تغییر زمان به فواصل گسسته انجام شود، نوسان

کند و دارایی پایه از توزیع لگاریتم طور تصادفی تغییر می
کند. تعدیل مجدد مجزا پارامترهاي گاما نرمال پیروي نمی

سازد. اگرچه دلتا، گاما و وگا از ر تغییر میو وگا را نیز دچا
پارامترهاي مدیریت ریسک اختیارات هستند ولی کماکان 

ماند. ایشان بررسی بخشی از ریسک بدون پوشش باقی می
گیري نمودند که فاکتورهاي ریسک اختیار معامله اندازه

-ي دوم و سوم تابع قیمتي مشتقات مرتبهشده بوسیله

مانده را پوشش تواند این ریسک باقیگذاري اختیار، می
دهد که این فاکتورهاي کار آنها نشان میدهند. نتیجه

شده بر توانند براي اختیار معاملات صادرریسک حداقل می

١ Oliver Reiss & Uwe Wystup
٢ Louis H. Ederington & Wei Guan

S&Pآتی شاخصقرارداد بخش قابل توجهی از ، 500
. ]15[دهدمانده را توضیحهاي باقیریسک

نوان داشتند که اي ع) در مقاله2008(3برادي و جین
گذاري هاي قیمتپذیري متغیري کلیدي در مدلنوسان

اختیار معاملات و مدیریت ریسک است و عدم قطعیت 
ناشی از نوسانات منجر به افزایش ابزارهاي مشتقه وابسته 

گذاري قراردادهاي به نوسانات شده است. براي قیمت
ند مشتقه اعم از اختیار معامله و سوآپ، مدلی براي فرای

پذیري نیاز است. ایشان در این مقاله مدل کاملی نوسان
گذاري و مدیریت ریسک این قرارداد را بر براي قیمت

که شامل 4اساس مدل مجذور تلاطم تصادفی هستون
هاي استاندارد و چند پارامتر هاي مختلف یونانیحالت

پذیري است، توسعه دادند. به علاوه جدید از فرایند نوسان
ي ر این مقاله روشی براي ایجاد پوشش بهینهآنها د

ي واریانس و نوسان قرارداد با استفاده از یک مجموعه
. ]16[محدود از اختیارات ارائه نمودند 

: پس از ها، متغیرها و مفروضات پژوهشپرسش
-پرسشنظري و ادبیات موضوعی تحقیق،مبانیمطالعه

: گرددویژه تحقیق بدین شرح بیان میهاي
توانند به کمک چگونه مدیران ریسک می: اولرسشپ

اختیارات، دارایی پایه (سهام) را در مقابل ریسک تغییرات 
قیمت پوشش دهند؟ 

تغییرات عوامل موثر در تعیین قیمت اختیار، : دومپرسش
هاي بورس چگونه و بر قیمت اختیار معامله سهام شرکت

گذارد؟به چه میزان تاثیر می
پذیري، نرخ بازده بدون مت سهام، نوسانمقادیر قی

ریسک، قیمت توافقی و مدت زمان قرارداد به عنوان 
متغییر مستقل وارد مدل شده تا مقادیر قیمت اختیار و 

ها) به عنوان گانه حساسیت ریسک (یونانیپارامترهاي پنج
ي پژوهش، از مدل استخراج و سپس متغیرهاي وابسته

سروکار داشتن با مدل، وجود با توجه به تحلیل گردند. 
مفروضاتی که موجب تسهیل در به کارگیري و درك مدل 

رسد که عبارتند از: شود لازم به نظر می

٣ Mark Broadie & Ashish Jain
٤ Heston square root stochastic volatility Model
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ي سهام در قلمرو : آخرین قیمت پایانی روزانه0Sالف) 
0Sمعادل 1391زمانی مطالعه، یعنی آخرین قیمت اسفند 

شود. در نظر گرفته می
ي سهام اري اولیه اختیار معاملهگذ: استراتژي قیمتKب) 

است و قیمت اعمـال یـا   ATM1در این پژوهش به صورت
در نظـر گرفتـه   0S) برابر با قیمت دارایی پایه یا Kتوافقی(

شود.  می
شود، یعنی % فرض می20: نرخ بهره بدون ریسک rج) 

-گذار در طی دوره قرارداد اختیار فروش، میسرمایه

ن تقبل ریسک بدست آورد. در % بازده را بدو20تواند
اختیار فروش تبعی عرضه شده در بورس اوراق بهادار 

% به عنوان حداقل بازده مورد انتظار در 20تهران نیز نرخ 
شود. نظر گرفته می

گذاري اختیار معامله سهام د) مدت قرارداد: براي قیمت
ماهه بر روي سهام 6صورت شود که اختیار بهفرض می
ي زمانی، به . طول عمر اختیار به شش فاصلهشودصادر می

شود. نوع اختیار نیز طول هر فاصله یک ماه، تقسیم می
شود که فقط در تاریخ سررسید اروپایی درنظر گرفته می

قابل اعمال است. 

: انتخاب روش تحقیق بستگی روش شناسی پژوهش
به هدف و ماهیت و امکانات اجرایی آن دارد. تحقیق حاضر 

جه به ماهیت آن، از دیدگاه هدف در قالب تحقیقات با تو
ي تحقیق رود که نتیجهگیرد و انتظار میکاربردي قرار می

به توسعه دانش کاربردي در یک زمینه خاص منجر شود. 
از دیدگاه روش تحقیق، با توجه به ماهیت موضوع تحقیق 
و از آن جایی که تحقیق حاضر قصد آزمون فرض را 

به بررسی آن چه که هست پرداخته و به نداشته و تنها 
پردازد. روش مورد استفاده توصیف عینی یک موضوع می

توصیفی خواهد بود. در این تحقیق، پژوهشگر سعی دارد 
تا آن چه را که هست، بدون دخالت یا استنتاج ذهنی 
گزارش دهد و نتایج عینی از واقعیت بگیرد و الزاماً در پی 

ها و ها و آزمون فرضستگیکشف و توضیح روابط، همب
پیش بینی رویدادها نیست، بلکه توجه وي بیشتر در جهت 

ها براساس اطلاعاتی است که بررسی و توصیف موقعیت

١ At-the- Money Option

ها در طول زمان گردآوري صرفاً جنبه وصفی دارد، لذا داده
شده تا رابطه بین متغیرها در طول زمان سنجیده شود. 

ي مربوط به مبانی هابراي گردآوري اطلاعات و داده
نظري تحقیق از متون تخصصی فارسی و لاتین مرتبط با 

ه به ویژه کتاب مبانی مهندسی مالی و مطالعمورد موضوع 
شود و براي استفاده می)1388هال، مدیریت ریسک (جان

هاي اطلاعاتی هاي پایانی سهام از بانکگردآوري قیمت
معاملات و هاي پذیرفته شده در بورس، آرشیو آمارشرکت

گزارشات منتشر شده توسط اداره آمار و اطلاعات بورس 
اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. تجزیه و تحلیل 

کمک ها و نیز رسم و تحلیل نمودارهاي مرتبط، بهخروجی
افزار افزار محاسبه قیمت اختیار معامله یعنی نرمنرم

DerivaGemو نیز برنامهExcelگیرد.صورت می
هاي تئوریک اختیار در پژوهش حاضر بر مبناي قیمت

-محاسبه می1391ي اطلاعات قیمت سهام سال مطالعه

دهند هایی تشکیل میشود. جامعه آماري تحقیق را شرکت
اطلاعات بورس، اسامی آنها وآمارکه براساس گزارش اداره

درتهرانبهاداراوراقبورسترفعالشرکت50در فهرست
-قرار گرفته باشد. نتایج پژوهش1391سالسومهماهسه

هاي قبلی نویسندگان این مقاله نشان داده است که نوسان 
زیاد قیمت دارایی باعث ارزشمندتر شدن اختیار معامله آن 
دارایی خواهد شد، زیرا نوسان بیشتر شانس افزایش قیمت 
دارایی را بالا خواهد برد و احتمال سود بیشتري را براي 

ي اختیار معامله در پی خواهد داشت(نبوي و دارندهنگه
اختیار معامله بهقیمتنتیجه). در96، 1392قاسمی، 

دارایی پایه،قیمتپذیرينوسانافزایش درجهازاي
یابد. با توجه به اینکه در این پژوهش، نرخ بازده افزایش می

-شود، شرکت% در نظر گرفته می20بدون ریسک معادل 

ها سهم آنتوسطشدهکسببازدهمعیارنحرافهایی که ا
% 20% و بیشتر از 20سال یکطولپذیري) در(نوسان

هاي نمونه آماري محاسبه شده باشد به عنوان شرکت
شوند. با توجه به محاسبات انجام شده، نوسان انتخاب می

باشد که به عنوان % می20% و یا بیشتر از20شرکت 37
ها به باشند. اسامی این شرکتمیهاي نمونه آماريشرکت

همراه قیمت اختیار خرید و قیمت اختیار فروش در جدول 
آمده است. 2
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هاي پژوهشیافته
)، قیمت σ)، میزان نوسان به درصد (0Sقیمت سهام (
) که بر Vp) و قیمت اختیار فروش (VCاختیار خرید (

اند، در جدول اي محاسبه شدهاساس مدل درخت دوجمله

ها مشترك ها بین شرکتده است. تحلیل خروجیآم2
ها متفاوت است و فقط مقدار عددي خروجی براي شرکت

هاي مربوط به یک شرکت تحلیل خروجیاست. در ادامه
شود. می

شرکت نمونه آماريVP (37) و قیمت اختیار فروش (VC)، قیمت اختیار خرید (σنوسان (، )0S: قیمت سهام (2جدول 

0SσVCVpنماد0SσVCVpنماد

60303898/91515/342فاسمین20223410/28864/9520وساخت1
48273598/69863/239سدور3613883/5448/2021وملت2
211644246/341744/1403کسرا19373764/28931/10522بترانس3
66053907/101952/390کفرا8934334/14636/6123وپترو4
38454287/62097/254وغدیر12122967/15833/4324سفارس5
10546252/22122/121پردیس17014486/28299/12025وبهمن6
6132447/7313/15خپارس31183391/43619/14026کچینی7
42993443/61233/203فولاد304414388/122521/93627غاذر8
10064948/17975/83خساپا14095081/25473/12028وسپه9
37263310/52253/167کساوه10884046/17092/6629وصنعت10
26145423/49848/249کپشیر33734265/54467/22330حفاري11
4083222/5639/17خاذین5153557/7456/2531ولغدر12
25304583/42607/186رتکو16234674/27729/12332وبشهر13
9424184/14920/60خودرو29984071/46942/18433فاذر14
22862593/27839/61اخابر9893823/15011/5634کهرام15
26404062/41339/162کسعدي100623505/145752/49935پاسا16
11182362/13123/25ثاباد10673808/16254/6036فباهنر17
9573683/14076/49ولساپا21402917/28052/7637وتوشه18
13383707/20074/72ثمسکن19

اي اختیار خرید شرکت نمودار درخت دوجمله
: نمودار زیر مربوط به ایرانساختمانگذاريسرمایه

ایران با نماد وساخت است نساختماگذاريشرکت سرمایه
و فرایند حرکت قیمت سهام و به تبع آن فرایند تغییرات 

دهد. درهر خانه نمودار، قیمت اختیار خرید را نشان می
اعداد بالایی قیمت سهام و اعداد پایینی قیمت اختیار 

) NodeTimeدهد. اعداد زیر هرنمودار (خرید را نشان می
-) را نشان می12بر Tتقسیم زمان باقی مانده تا سررسید(

(زمان باقی مانده 3از تقسیم 25/0دهد. براي مثال عدد  

هاي سال) بدست (تعداد ماه12تا سررسید قرارداد) بر 
.0«آید. مقدار می 5610 =p « احتمال افزایش قیمت

= Up step size, uسهام، ( 1. ) میزان افزایش 1031
Down stepقیمت سهام در هر گام و ( size, d = 0.

) میزان کاهش قیمت سهام در هر گام است. فاکتور 9065
= Growth factor per step, aرشد نیز با ( 1. 0168 (

نشان داده شده است. این مقادیر توسط نرم افزار و با توجه 
Volatilityمحاسبه شده اند. (2-2هاي بخش به رابطه =

% . دهدپذیري را نشان می) میزان نوسان34
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ایرانساختمانگذارياي اختیار خرید شرکت سرمایهنمودار درخت دوجمله: 2شکل

گذاري که براي پوشش ریسک، برگه سرمایه
خرد انتظار افزایش قیمت سهام اختیارخرید سهامی را می

سهام اولیهمزبور را در آینده دارد. مطابق نمودار، قیمت
هر مرحله) است. درریال (خانه اول2022نماد وساخت 

قیمت افزایش یابد، ثابت بماند یا استممکنزمانی
دووجوداحتمالاول،مرحلهدرکاهش یابد. براي نمونه،

و در » 2231«یعنی در صورت افزایش، قیمت سهمقیمت
سهآن،ازبعدو در مرحله» 1833«صورت کاهش، قیمت 

و » 2022«، »2461«یعنی الوقوعقیمت محتمل
ریال وجود دارد. درخت قیمت در این حالت » 1662«

گردد یعنی قیمتی که پس از یک افزایش ترکیب مجدد می
دهد دست میشود، همان قیمتی را بهو کاهش حاصل می

افتد. نمودار که پس از یک کاهش و افزایش اتفاق می
دهد که با اي براي اختیار خرید نشان میدرخت دوجمله

-افزایش قیمت سهام، قیمت اختیار خرید نیز افزایش می

یابد. با کاهش قیمت سهام نیز قیمت قرارداد اختیارخرید 

-رسد؛ یعنی قرارداد اعمال نمیکاهش یافته و به صفر می

2022سهم اولیه، قیمت2شود. مطابق خانه اول شکل 
ریال و قیمت هر برگ قرارداد اختیار خرید این شرکت

گذاري که انتظار ریال است و سرمایه» 1/288«معادل 
افزایش قیمت سهام مزبور را در آینده دارد، جهت پوشش 
ریسک باید براي هر برگ قرارداد پوششی اختیار خرید این 

ي اختیار خرید انتظار افزایش مبلغ را بپردازد. خریدار برگه
را قیمت سهام در آینده را دارد، لذا در صورتی قرارداد

نماید که قیمت سهام در آینده بیشتر از قیمت اعمال می
ي هاي گوشهریال باشد. در خانه» 2022«مورد توافق 

پایینی نمودار که ارزش اختیارخرید صفر است قرارداد 
شود. در زمان سررسید در صورت پیش بینی اعمال نمی

درست دارنده برگه اختیار خرید یعنی در صورتی که در 
سید قرارداد، قیمت سهام فقط روند افزایشی را زمان سرر

طی نماید، در این صورت دارنده برگه اختیار خرید قرارداد 
نماید و بر اساس قرارداد اختیار خرید، سهامی را اعمال می



1393تابستان، 34شمارهدهم،یازسال لنامه مدیریت،(پژوهشگر) فص 110

ریال است را » 3644«را که در پایان ماه ششم قیمت آن 
-ریال خریداري می» 2022«به قیمت اعمال یا توافقی 

هرچه پیش بینی افزایش قیمت خریدار برگه کمتر نماید. 
تحقق یابد، سود کمتري نصیب وي خواهد شد. در صورت 
عدم تحقق پیش بینی افزایش قیمت، یعنی در صورت 
کاهش متوالی قیمت سهام، دارنده برگه اختیار خرید 
قرارداد را اعمال نخواهد کرد؛ زیرا دلیلی وجود ندارد 

ریال است، »2022«ن کمتر از سهامی که در بازار قیمت آ
به قیمت اعمال قرارداد خریداري شود. در واقع در این 

-رسد و سرمایهحالت ارزش برگه اختیار خرید به صفر می

گذار حداکثر به میزان قیمت خرید برگه اختیار خرید 
ریال براي هر برگه قرارداد، متحمل زیان » 1/288«یعنی 

ر خرید، اختلاف بین شود. سود (زیان) خریدار اختیامی
قیمت سهام در زمان سررسید با مجموع قیمت اعمال و 
قیمت اختیار خرید در زمان صفر است. عایدي خرید 

ایران ساختمانگذارياختیار خرید سهام شرکت سرمایه
هاي محتمل سهام در زمان سررسید، در به ازاي قیمت

محاسبه شده است. 3جدول 

سهامن) اختیار خرید: محاسبات سود (زیا3جدول 
با احتمال افزایش و کاهش قیمت سهام

ریال288قیمت اختیار خرید سهام: 
ریال2022قیمت اعمال: 

ردیف7654321

قیمت سهام1122136516622022246129943643
در سررسید

سود (زیان)1516841333)288(***
هر برگه

قادیر قیمت سهام در که م7و 6، 5هاي در خانه
ي سمت راست نمودار و در حالت هاي پایینی گوشهخانه

کاهش قیمت سهام آمده است، زیان اختیار خرید با * 
نشان داده شده است. یعنی در صورت اعمال قرارداد، زیان 

ي اختیار خرید بیشتر از مبلغ پرداختی براي آن دارنده
شود زیرا در ل نمیریال) خواهد بود، لذا قرارداد اعما288(

ریال 288صورتی که قرارداد اعمال شود میزان زیان از 
شود. در این صورت زیان، حداکثر به میزان بیشتر می

-ریال) است، لذا به جاي * می288قیمت اختیار خرید (

) را قرار داد. 288توان مقدار (

اي اختیار فروش شرکت نمودار درخت دوجمله
مربوط به 3: شکل ایرانساختمانگذاريسرمایه

ایران با نماد وساخت است ساختمانگذاريشرکت سرمایه
و فرایند حرکت قیمت سهام و به تبع آن فرایند تغییرات 

دهد. درهر خانه نمودار، قیمت اختیار فروش را نشان می
اعداد بالایی قیمت سهام و اعداد پایینی قیمت اختیار 

گ قرارداد اختیار دهد. قیمت هر برفروش را نشان می
96ایران ساختمانگذاريفروش سهام شرکت سرمایه

گذاري که انتظار ریال) است؛ یعنی سرمایه64/95ریال (
کاهش قیمت سهام این شرکت را در آینده دارد، جهت 

96پوشش ریسک باید براي هر برگ قرارداد اختیار فروش 
گذاريسهام شرکت سرمایهریال بپردازد. قیمت اولیه

ریال (خانه اول) است. نمودار 2022ایران ساختمان
دهد که با اي براي اختیار فروش نشان میدرخت دوجمله

یابد. افزایش قیمت سهام، قیمت اختیار فروش کاهش می
دار قیمت سهام، قیمت قرارداد اختیار با افزایش ادامه

ي هاي گوشهرسد (خانهفروش کاهش یافته و به صفر می
شود. در ت راست) ؛ یعنی قرارداد اعمال نمیبالایی سم

بینی درست دارنده برگه اختیارفروش یعنی در صورت پیش
ماهه قرارداد، قیمت سهام فقط 6صورتی که در طول دوره 

ریال برسد، » 1122«روند کاهشی را طی نماید و به مقدار 
در این صورت دارنده برگه اختیارفروش قرارداد را اعمال 

ر اساس قرارداد اختیار فروش، سهام شرکت کند و بمی
ایران را که در پایان ماه ششم ساختمانگذاريسرمایه

ریال است، به قیمت اعمال یا »1122«قیمت آن در بازار 
-رساند. هرچه پیشریال به فروش می» 2022«توافقی 

گذار کمتر تحقق یابد بینی کاهش قیمت از سوي سرمایه 
د شد. سود (زیان) خریدار سود کمتري نصیب وي خواه

اختیار فروش از تفاوت بین قیمت توافقی با مجموع قیمت 
سهام در زمان سررسید و قیمت اختیار فروش قابل 

محاسبه است. 
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اي اختیار فروش شرکت نمودار درخت دوجمله: 3شکل 
ایرانساختمانگذاريسرمایه

مانساختگذاريعایدي اختیار فروش سهام شرکت سرمایه
هاي محتمل سهام در زمان سررسید، ایران به ازاي قیمت

محاسبه شده است. 4در جدول 

: محاسبات سود (زیان) اختیار فروش4جدول 
سهام با احتمال افزایش و کاهش قیمت سهام

ریال2022قیمت اعمال: 
ریال96قیمت اختیار فروش سهام: 

ردیف7654321

1122136516622022246129943643
قیمت سهام
در سررسید

804561265)96(***
سود (زیان)

هر برگه

که مقادیر قیمت سهام در 3و 2، 1هاي در خانه
ي سمت راست نمودار و در حالت هاي بالایی گوشهخانه

افزایش قیمت سهام آمده است، زیان اختیار فروش با * 
ل قرارداد، زیان نشان داده شده است. یعنی در صورت اعما

ي اختیار فروش بیشتر از مبلغ پرداختی براي آن دارنده
شود. در ریال) خواهد بود، لذا قرارداد اعمال نمی96(

ریال 96صورتی که قرارداد اعمال شود میزان زیان از 
میزان قیمت شود. در این صورت زیان، حداکثر بهبیشتر می

توان مقدار * میریال) است، لذا به جاي96اختیار فروش(
) را قرار داد. 96(

ها براي اختیار خرید و اختیار تحلیل مقادیر یونانی
: در این قسمت مقادیر پارامترهاي فروش نماد و ساخت

ها براي شرکت گانه سنجش حساسیت ریسک یا یونانیپنج
ایران به همراه نمودارهاي مربوط ساختمانگذاريسرمایه

ها یکسان حلیل براي سایر شرکتتحلیل خواهد شد. این ت
5ها متفاوت است. جدول است و فقط مقادیر خروجی

ها را براي اختیارخرید و اختیار فروش این مقادیر یونانی
ها به همراه دهد. در ادامه مقادیر یونانیشرکت نشان می

نمودارهاي مربوط براي نماد وساخت تحلیل خواهد شد. 

براي اختیار خرید و اختیار ها : مقادیر یونانی5جدول 
فروش

پارامتراختیار خریداختیار فروش

- 0. 30271660. 69728343
دلتا  

)Delta(

0. 000852290. 00085229
گاما  

)Gamma(

4. 744949494. 74494949
وگا  

)Vega(

- 0. 1445848- 1. 1639908
تتا  

)Theta(
- 3. 49410725. )Rhoرو  (63096741

اختیاریک: دلتايتحلیل دلتاي اختیار خرید و فروش
معاملهاختیارتغییرات قیمتنسبتازاستعبارتمعامله
آن. در واقع دلتا شیب پایهسهامقیمتتغییربهسهام،

منحنی در نقطه تلاقی قیمت اختیار معامله با قیمت سهام 
.0است. دلتاي اختیار خرید مثبت است ( ) و 69728343

ین به معنی رابطه مستقیم بین قیمت اختیار خرید با ا
4شکل » الف«قیمت سهام است. این رابطه در قسمت 

نشان داده شده است. مقدار دلتا، شیب نقطه تلاقی قیمت 
ریالی است. 288ریالی و قیمت اختیار خرید 2022سهام 

با افزایش قیمت سهام، مقدار دلتاي اختیار خرید افزایش 
نشان داده 4شکل » ب«ن رابطه در قسمت یابد. ایمی

ریال، دلتاي اختیار 2022شده است. به ازاي قیمت سهام 
-میکهشود. وقتیواقع می69/0خرید سهام بر مقدار 
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سهام شرکت رويبرخرید صادرهاختیاریکدلتايگوییم
کهزمانیاست، یعنی69/0ایران ساختمانگذاريسرمایه
خرید، اختیارقیمتکند،تغییر میسهام یک درصدقیمت

کند. میدرصد تغییر69/0

الف: رابطه بین قیمت سهام و قیمت اختیار خرید

ب: رابطه بین قیمت سهام و دلتاي اختیار خرید

نمودارهاي مربوط به دلتاي اختیار خرید: 4شکل 

-دلتاي اختیار فروش منفی است ( 0. ) و این 3027166
رابطه معکوس بین قیمت اختیار فروش با قیمت به معنی 

نشان داده 5شکل » الف«سهام است. این رابطه در قسمت 
شده است. مقدار دلتا، شیب نقطه تلاقی قیمت سهام 

ریالی است. با 96ریالی و قیمت اختیار فروش 2022
افزایش قیمت سهام، مقدار دلتاي اختیار فروش کاهش 

نشان داده 5شکل » ب«یابد. این رابطه در قسمتمی
-شده است. علامت منفی فقط جهت رابطه را نشان می

ریال، دلتاي اختیار 2022دهد. به ازاي قیمت سهام 
شود. واقع می-30/0فروش سهام بر مقدار 

الف: رابطه بین قیمت سهام و قیمت اختیار فروش

ب: رابطه بین قیمت سهام و دلتاي اختیار فروش

نمودارهاي مربوط به دلتاي اختیار فروش: 5شکل 

برفروش صادرهاختیاریکدلتايگوییممیکهوقتی
-30/0ایران ساختمانگذاريسهام شرکت سرمایهروي
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-یک درصد تغییر میسهامقیمتکهزمانییعنیاست،

کند. میدرصد تغییر-30/0فروش، اختیارقیمتکند،

وهابرنامهازگرانمعامله: اکثرلهتحلیل گاماي اختیار معام
کنند. میاي استفادهپیچیدهپوشش ریسکهايطرح

گیري اندازهومحاسبهمستلزمهاطرحاینازاستفاده
ریسکپوششازباشد. هدفمیوگاوگامادلتا،مقادیر

موضع ارزشداردامکانکهجاییتاکهاستآندلتا
داریم. نگهتغییربدوناًتقریبرامالیمؤسسهمعاملاتی

گاماي یک پرتفوي متشکل از اختیار معاملات صادره بر 
باپرتفويدلتايتغییراز نسبتاستدارایی پایه عبارت

پایه. پوشش ریسک دلتا شامل داراییقیمتبهتوجه
ایجاد موضع معاملاتی بی تفاوت نسبت به دلتا است. 

صورتبهملهمعااختیارمعاملاتیموضعکه یکهنگامی
بررسیدومگامشد،دلتا اتخاذبهنسبتتفاوتبی

بینرابطهمنحنیتحدبمقدارگاماواقعگاماست. در
اندازهراقیمت دارایی پایه (سهام)اختیار معامله وقیمت

. هرچه گاما استخمیدگیدهندهحدب نشانگیرد. تمی
ب و با افزایش گاما، تحدکمتر باشد، تحدب کمتر است 

شود. مقدار گاماي اختیار معامله سهام نماد بیشتر می
.0میزان (وساخت به ) محاسبه شده است. 00085229

ي بهتر میزان تحدب، نمودار گاماي شرکت براي مقایسه
گذاري ملت با نماد وملت که میزان گاماي آن در سرمایه

.0این پژوهش ( ) محاسبه شده است نیز رسم 0043099
، به ازاي قیمت سهام 6شکل » الف«مت شود. در قسمی

ریال براي نماد وساخت، گاماي اختیار معامله بر 2022
براي نماد » ب«شود و در قسمت واقع می00085/0مقدار 

) مقدار 2ریال (جدول 361وملت، به ازاي قیمت سهام 
شود. میزان گاماي اختیار واقع می0043/0گاما بر مقدار 

ر است و در نتیجه میزان تحدب یا معامله نماد وملت بیشت
خمیدگی نمودار آن بیشتر است. هر چه گاما کوچکتر 

وکندمیتدریج تغییربهدلتاباشد مفهومش این است که
بهنسبتبی تفاوتپرتفويیکنگهداريوایجادبراي

براي تغییر در ترکیب کمتريدفعات نسبتاًتعداددلتا،
پوشش ریسک لازم جامتعدیل در پرتفوي و انپرتفوي،

است. 

الف: رابطه بین قیمت سهام و گاماي اختیار معامله (وساخت) 

ب: رابطه بین قیمت سهام و گاماي اختیار معامله (وملت) 

نمودارهاي مربوط به گاماي اختیار معامله: 6شکل 

از: وگاي یک پرتفوي متشکلتحلیل وگاي اختیار معامله
ارزش آن سهام، نسبت تغییربرت صادرهاختیارمعاملا

-میگیريسهام اندازهپذیريمیزان نوسانپرتفوي را به

گذار با آگاهی از مقدار پارامتر سنجش کند. سرمایه
حساسیت ریسک وگا، از میزان تغییر در ارزش پرتفوي 
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خود که متشکل از سهام و اختیار فروش سهام است در 
ع خواهد شد. با افزایش ازاي نوسانات قیمت سهام مطل

یابد و بسته نوسان سهام، قیمت اختیار معامله افزایش می
به اینکه اختیار معامله سهام چه نسبتی از پرتفوي

دهد، موجب تغییر ارزش پرتفوي گذار را تشکیل میسرمایه
خواهد شد و نیز بسته به اینکه این نوسانات چه تأثیري بر 

تغییر در ارزش پرتفوي گذارد، روي قیمت خود سهام می
7طور که در شکل قابل محاسبه خواهد بود. همان
% براي سهام نماد 34مشخص است، به ازاي نوسان 

واقع 74/4وساخت، مقدار وگاي اختیار معامله بر مقدار 
شود. می

نمودار وگاي اختیار معامله: 7شکل 

بد. یابا افزایش نوسان، وگاي اختیار معامله افزایش می
با توجه به افزایش قیمت اختیار معامله در اثر افزایش 

گذار را متوجه میزان میزان نوسان، پارامتر وگا سرمایه
تغییر در ارزش پرتفوي متشکل از سهام و اختیار معامله 

گذار سازد. هرچه میزان وگا بیشتر باشد، سرمایهسهام می
داشت. تغییر بیشتري در ارزش پرتفوي خود انتظار خواهد 

ازاست: تتا عبارتتحلیل تتاي اختیار خرید و فروش
درزمان،گذشتتوجه بهباارزش پرتفوينسبت تغییر

برايتتامقداربماند. معمولاًثابتعواملسایرکهصورتی
با کهاستآنموضوعایناست. علتمنفیمعاملهاختیار

تثابفرضبا)Tسررسید (تاماندهزمان باقیکاهش
شود. میکاستهاختیار معاملهارزشازعوامل،بقیهماندن
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مانده تا سررسید و تتاي اختیار خرید الف: رابطه بین زمان باقی

فروش مانده تا سررسید و تتاي اختیاررابطه بین زمان باقی: ب

نمودارهاي مربوط به تتاي اختیار خرید و فروش: 8شکل 

نیست. دلتامشابهریسکپوششامترپارنوعیکتتا
لیکندارد،وجودقطعیتعدمسهامآتیمورد قیمتدر
وجود ندارد. منطقیاطمینانگذشته عدمزمانمورددر

نمی پوشش دهیم ولیراسهامقیمتتغییراتکهاست
اکثراین،وجودپوشش داد. بارازمانتأثیر گذشتتوان

برايتوصیفی مناسبمارهآعنوانبهراتتامعامله گران
پرتفـوي، تتایکزیرا درمی گیرند؛نظردرپرتفويیک

مشخص 8گونه که در شکل گاماست. همانبرايتقریبی
مانده تا سررسید ماه باقی6است، به ازاي در مدت زمان 

و تتاي اختیار -16/1سال)، تتاي اختیار خرید بر 5/0(
توان حساسیت واقع میشود. درواقع می-16/0فروش بر 

مانده قیمت اختیارات را نسبت به کاهش مدت زمان باقی
دست آورد. کاهش زمان باقی مانده تا تا سررسید اختیار به

دهد. سررسید، ارزش اختیار معامله را کاهش می

: هرچه نرخ بهره ) اختیار خرید و فروشRhoتحلیل روو (
خواهد بود. قسمت بالاتر باشد، ارزش اختیار خرید بالاتر 

، رابطه مستقیم میان تغییر نرخ بهره بدون 9شکل » الف«
دهد. به ازاي نرخ ریسک و قیمت اختیار خرید را نشان می

% (از مفروضات پژوهش)، قیمت 20بهره بدون ریسک
شود. پارامتر روو ریال واقع می288اختیار خرید بر مقدار 

سنجد. ا میر» الف«ي مستقیم قسمت اختیارخرید، رابطه
نمایان است، با افزایش نرخ » ب«گونه که در قسمت همان

بهره بدون ریسک، مقدار پارامتر روو اختیار خرید افزایش 
یابد. در این شکل مقادیر دور نمودار، نرخ بهره بدون می

ریسک و مقادیر داخل نمودار، روو اختیارخرید را نشان 
ساسیت توان میزان حدهد. به کمک این شکل میمی

پارامتر روو اختیار خرید و در نتیجه حساسیت قیمت 
اختیار خرید به تغییرات جزئی در نرخ بهره بدون ریسک را 

مشخص » ب«گونه که در قسمت مشاهده نمود. همان
است، با افزایش نرخ بهره بدون ریسک و رسیدن به مقدار 

6و 5%، مقدار روو اختیار خرید بین مقادیر راداري 20
) قرار 5نماد وساخت در جدول Rho، مقدار 63/5(

گیرد. می

الف: رابطه بین نرخ بهره بدون ریسک و قیمت اختیارخرید 
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ب: رابطه بین نرخ بهره بدون ریسک و روو اختیار خرید 

خریدنمودارهاي مربوط به روو اختیار: 9شکل 

هاي با افزایش نرخ بهره (در جهت حرکت عقربه
، مقادیر روو اختیار خرید که »ب«عت) در قسمت سا

حساسیت پرتفوي متشکل از سهام و اختیارخرید سهام را 
کند روي مقادیر گیري میبه تغییرات نرخ بهره اندازه

گیرد و این به مفهوم حساسیت راداري بالاتري قرار می
بیشتر پرتفوي به تغییرات جزئی در نرخ بهره است و نشان 

و تعدیل بیشتر در ترکیب پرتفوي جهت دهنده تغییر 
چه که در ریسک نوسانات نرخ پوشش ریسک است. آن

گیري میزان حساسیت بهره مهم است، شناسایی واندازه
پرتفوي به این نوسانات براساس پارامتر روو است. 

انتظارموردرشدنرخاقتصاد،دربهرهنرخافزایشبا
دیگر،طرفد. ازافزایش یابتواندنیز میسهامقیمت

جریاناتموجب کاهش ارزش فعلیبهره،افزایش نرخ
همزمانشد. تأثیرخواهددارندگان اختیار فروشنقدي

بافروشاختیارقیمتتاشودمیباعثپدیده،دواین
، 10شکل » الف«کاهش یابد. قسمت بهرهنرخافزایش

رابطه معکوس میان تغییر نرخ بهره بدون ریسک و قیمت 
دهد. به ازاي نرخ بهره بدون تیار فروش را نشان میاخ

ریال واقع 96%، قیمت اختیار فروش بر مقدار 20ریسک 
ي معکوس قسمت شود. پارامتر روو اختیار فروش رابطهمی

نمایان » ب«گونه که در قسمت سنجد. همانرا می» الف«
است، با افزایش نرخ بهره بدون ریسک، مقدار پارامتر روو 

یابد. در این شکل مقادیر دور ر فروش کاهش میاختیا
نمودار، نرخ بهره بدون ریسک و مقادیر داخل نمودار روو 

گونه که در قسمت دهد. هماناختیار فروش را نشان می
مشخص است، با افزایش نرخ بهره بدون ریسک و » ب«

%، مقدار روو اختیار فروش بین مقادیر 20رسیدن به مقدار 
نماد اختیار فروشRho، مقدار -49/3(-4و -3راداري 

گیرد. به کمک نمودار ) قرار می5وساخت در جدول 
توان میزان حساسیت پارامتر روو اختیار می» ب«قسمت 

فروش و در نتیجه حساسیت قیمت اختیار فروش به 
تغییرات جزئی در نرخ بهره بدون ریسک را مشاهده نمود. 

ریسک و قیمت اختیار فروش الف: رابطه بین نرخ بهره بدون 

ب: رابطه بین نرخ بهره بدون ریسک و روو اختیار فروش 

بوط به روو اختیار فروشنمودارهاي مر: 10شکل 
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هاي با افزایش نرخ بهره (در جهت حرکت عقربه
ساعت) مقادیر روو که حساسیت پرتفوي متشکل از سهام 

-نرخ بهره اندازهو اختیار فروش آن سهام را به تغییرات

کند روي رادارهاي بالاتر ولی با مقادیر کمتر قرار گیري می
گیرد. علامت منفی فقط جهت معکوس رابطه را نشان می
دهد. می

گیري و بحثنتیجه
اگرچه بازار اختیارمعامله سهام و مراحل رسم شده در 

اي، برآوردي قطعی از قیمت آتی نمودار درخت دوجمله
دهد، ولی اطلاعات مربوط به نظر ارائه نمیدارایی مورد

نماید. قیمت اختیار عدم ثبات قیمت سهام را ارائه می
معامله سهام بستگی به انتظارات بازار از نوسان پذیري 

در موردمفیدياطلاعاتهاي آتی سهام دارد وقیمت
دهد. میقراراختیارقیمت سهام درثباتعدمیاثبات

-هاي نقدي سهم و قیمتمی بین قیمتمههمواره ارتباط

ي آن سهم وجود دارد. زیرا قیمت هاي اختیار معامله
-شود، میها صادر میسهامی که اختیار معامله روي آن

تواند با دقت بیشتري ارزش واقعی آن سهم را نشان دهد. 
نتایج نشان داده است که اگر قیمت اوراق بهادار به طور 

اختیار معامله اوراق بهادار يمعکوس حرکت کند، دارنده
کند. بیش از مبلغ پرداخت شده براي اختیار ضرر نمی

منظور از حرکت معکوس قیمت سهام، حرکت قیمت سهام 
گذار است. با تغییر برخلاف پیش بینی یا انتظار سرمایه

-قیمت سهام، قیمت اختیار خرید و اختیارفروش تغییر می

قیمت سهام، افزایش و یابد. قیمت اختیارخرید با افزایش 
یابد. این رابطه توسط دلتا قیمت اختیارفروش کاهش می

شود. دلتاي اختیار معامله با سنجش سنجیده می
حساسیت قیمت اختیار به تغییر قیمت سهام، خریدار 

گذاري اختیار را از میزان تغییر در سود یا زیان سرمایه
اختیار خود و حداکثر زیان ناشی از اعمال نشدن قرارداد

ابزاريعنوانسهام بهقیمتپذیريکند. نوسانیاري می
به تغییرات نسبتاطمینانعدمدرجهدادننشانبراي
بر روي قیمت اختیار خرید و اختیار فروش بازده سهامآتی

تاثیر مستقیم دارد. میزان این تاثیر به کمک پارامتر وگا 
ود شود. با افزایش نوسان، شانس کسب سسنجیده می

ي اختیار خرید یا فروش وجود خواهد بیشتر براي دارنده
ي ي وگا براي شناسایی محدوهداشت و آگاهی از اندازه

سود و زیان و نیز احتمال کسب سود به ازاي نوسانات 
گذار اختیار مختلف و تغییر در ارزش پرتفوي براي سرمایه

ر گیري شده دمعامله مهم خواهد بود. دلتا و وگاي اندازه
رساند. گاما نسبتاین تحقیق این موضوع را به اثبات می

-تغییرات قیمت سهام میبهمعرفی شده رادلتايتغییر

گیري پارامتر سنجد. سرمایه گذاران و معامله گران با اندازه
گاما، میزان نیاز به تغییر و تعدیل در ترکیب پرتفوي خود 

ست را براي را که متشکل از سهام و اختیار معامله سهام ا
بی تفاوت نگه داشتن موضع معاملاتی نسبت به این 

کنند. هر چه مقدار گاما کمتر باشد، تغییرات تعیین می
برد که دفعات نیاز به سرمایه گذار به این موضوع پی می

تغییر در اندازه و ترکیب پرتفوي کمتر است و با افزایش 
میزان شود. همچنینگاما، نیاز به این تغییر شدیدتر می

حساسیت قیمت اختیارات نسبت به کاهش مدت زمان 
گیري شده مانده تا سررسید اختیار توسط تتا اندازهباقی

است. 
گذاري با انتظار افزایش قیمت و با هدف وقتی سرمایه

نماید، ي اختیار خرید را خریداري میپوشش ریسک، برگه
ید ي اختیارخرطبیعتاً بهایی را باید براي خرید برگه

بپردازد که این قیمت در این پژوهش محاسبه گردید. از 
دیدگاه خریدار، هرچه قیمت پرداختی کمتر باشد مطلوبتر 

ي کمتري صورت گرفته است زیرا پوشش ریسک با هزینه
دهد، رابطه میان ها نشان میطور که تحلیلاست. همان

تغییرات قیمت اختیار خرید و نرخ بهره بدون ریسک 
ي ت. افزایش نرخ بهره به افزایش قیمت برگهمستقیم اس

شود، یعنی هزینه پوشش ریسک اختیار خرید منجر می
یابد که از دیدگاه خریدار اختیار خرید نامطلوب افزایش می

گذار را متوجه میزان است. پارامتر روو اختیار خرید سرمایه
حساسیت قیمت قرارداد اختیار خرید به نوسانات نرخ بهره 

ید. با افزایش نرخ بهره مقادیر روو اختیار خرید که نمامی
حساسیت پرتفوي متشکل از سهام و اختیار خرید آن 

کند افزایش گیري میسهام را به تغییرات نرخ بهره اندازه
یابد و این به مفهوم حساسیت بیشتر پرتفوي به می

تغییرات جزئی در نرخ بهره است و نشان دهنده تغییر و 
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در ترکیب پرتفوي جهت پوشش ریسک تعدیل بیشتر 
گذار، در برابر افزایش نرخ بهره بدون ریسک توسط سرمایه

تواند است. برعکس؛ قیمت هر برگه اختیار فروش می
-دهنده ریسکی باشد که صادرکننده این برگه مینشان

ي این برگه پذیرد. براي پذیرش این ریسک، صادر کننده
د و این قیمت، همان نمایقیمت بالاتري را مطالبه می

ها نشان قیمت برگه اختیار فروش است. تحلیل خروجی
دهد که رابطه بین تغییرات قیمت اختیار فروش و نرخ می

بهره معکوس است. افزایش نرخ بهره منجر به کاهش 
شود و کاهش قیمت اختیار قیمت برگه اختیار فروش می

فروش به معناي کاهش جایزه پذیرش ریسک است که از 
سوي صادرکننده یا فروشنده اختیار فروش نامطلوب است. 
مقادیر روو اختیار فروش با نشان دادن حساسیت قیمت 

-اختیار فروش به نوسانات نرخ بهره بدون ریسک، سرمایه

-گذار را متوجه میزان تغییر در ترکیب پرتفوي خود می

سازد. 
کارگیري اختیار معامله به عنوان ابزاري براي به

تواند به رونق بورس ریسک و ایجاد سودآوري، میمدیریت
کارگیري اختیار فروش، بورس اوراق کمک کند. اگرچه با به

-بهادار در این مسیر قرار گرفته است، ولی شناسایی روش

هاي پوشش ریسک توسط این ابزار مالی حائز اهمیت 
است که در این پژوهش به این موضوع پرداخته شده است. 

داشتنثانویه براي این اوراق و الزامِبازارودوجاگرچه عدم
هایی را در اوراق، محدودیتاینمعاملههنگامبهپایهسهام

-ي این اوراق ایجاد میبورس اوراق کشورمان براي  معامله

اتخاذوهامحدودیترفعبارسدمینظرکند، ولی به
قیمت ازحمایتبرايابزاراینازبتوانلازمتمهیدات

نمود. استفادههاشرکتهامس
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