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 چكیده

ای در های اقتصادی و گسترش دامنه تجارت، مدیریت ریسک از اهمیت ویژهبا توسعه بنگاه

کند که این مطالعات چند مطالعات مالی برخوردار شده است. ماهیت مدیریت ریسک ایجاب می

ریسک با وجهی باشد، یعنی علاوه بر شناخت عملکرد اقتصادی و تجاری بنگاه، لازم است مدیران 

های کنترل ریسک نیز آشنا باشند. بازده، همان پاداش ها و مدلمسائل آماری و ریاضی و روش

های اقتصادی باید به قبول ریسک در یک فعالیت اقتصادی و تجاری است، لذا در مدیریت بنگاه

های مناسب برای مدیریت بهینه ریسک پرداخت.پژوهش حاضر جای حذف ریسک، به ایجاد زمینه

در پی بررسی الگوی سودآوری اختیار معاملات مختلف سهام و تعیین راه حل مناسب برای کاهش 

ریسک دستکاری قیمت در زمان اعمال قرارداد اختیار معامله است. به همین منظور قیمت 

پذیری، توسط نرم شرکت پس از برآورد نوسان 84اختیارمعاملات اروپایی، آمریکایی و آسیایی سهام 

محاسبه و تحلیل شده است. از آن جایی که قیمت سررسید در اعمال  DerivaGem افزار

باشد و یک میانگین از قراردادهای آسیایی فقط منحصر به قیمت پایانی در روز سررسید نمی

های پایانی در طول عمر قرارداد اختیار معامله هستند، لذا نتایج تحقیق پس از بررسی قیمت

دهد که قیمت سررسید در اختیار معاملات آسیایی کمتر دستخوش ان میالگوهای مختلف سود نش
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شود. مقادیر پارامترهای ی آن ریسک کمتری را از این بابت متحمل میشوند و دارندهدستکاری می

 .رسانندحساسیت ریسک محاسبه شده برای هریک از اختیار معاملات نیز این مهم را به اثبات می
 

اختیار معاملات  –ای مدل درخت دوجمله  -مدل بلک شولز  –یارمعامله اخت های كلیدی: واژه

 .پارامترهای حساسیت ریسک–آسیایی 
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 مقدمه -1
، ابزارهای بازارهای مالی و سرمایه گذاریایجاد اطمینان برای فعالان  جهتمتخصصان مالی   

، ابزارهای مالی مشتقه است که روز به روز تنوع مهماند. یکی از ابداعات جدیدی را ابداع کرده

اختیار معامله یکی از ابزارهای مالی بازار مشتقه است. اختیار معامله، قراردادی  .می یابدبیشتری 

است میان خریدار و فروشنده اختیار که به سبب آن خریدار اختیار با پرداخت وجهی به فروشنده، 

آورد به دست می هآیند ارایی مشخص را با قیمت معین درحق )نه التزام به( خرید یا فروش د

ی آن حق خرید یا (. اختیار های سهام از معروفترین نوع اختیارهاست که دارنده2660، 1)هادسون

آورد. )راعی و فروش سهم مشخصی را به قیمت توافقی در تاریخ معینی یا قبل از آن به دست می

اختیار »می توان حق اختیار معامله را به دو دسته تقسیم کرد؛ (. به طور کلی 552، 1146فر، پویان

می دهد  آن یدارنده به را الزام( نه )و حق این واقع در خرید یک اختیار«. 1اختیار فروش»و « 2خرید

 ترتیب، همین بخرد. به آن از قبل مشخص یا تاریخ در و معین قیمت با را قرارداد موضوع دارایی که

 در و معین قیمت با را موضوع قرارداد دارایی که می دهد را حق این آن یدارنده به فروش یک اختیار

یا « قیمت توافقی»می شود،  در قرارداد ذکر که را بفروشد. قیمتی آن از قبل یا و مشخصی تاریخ

تاریخ سررسید اختیار »یا « تاریخ انقضاء»درقرارداد را، اصطلاحاً  شده ذکر تاریخ و« 8قیمت اعمال»

 قابلیت سررسید تاریخ در فقط« 0اختیار اروپایی»(. قرارداد 11، 1144گویند)جان هال، « 5معامله

تاریخ  در یا سررسید تاریخ از قبل زمانی هر در« 7اختیار آمریکایی»که قرارداد  حالی دارد، در اعمال

عایدی آن بر نوعی اختیار معامله است که « 4اختیار آسیایی»سررسید قابل اعمال است. قرارداد 

 به اختیارها شود. تقسیم بندیی قرارداد تعیین میاساس ارزش متوسط دارایی پایه در طول دوره

 قراردادی روش دو دهنده نشان فقط و ندارد هاجغرافیایی آن موقعیت به ربطی و اروپایی آمریکایی

در ماه جولای  ،آتی سهامنام بورس تهران پس از راه اندازی بازار  شود.می تلقی اختیار جهت اجرای

 .بعنوان سی و هشتمین عضو انجمن بین المللی بازار مشتقات در لیست اعضای آن درج شد 2616

دستورالعمل به کارگیری قرارداد اختیار معامله سهام نیز به عنوان یک نوآوری مالی، در اسفند 

ع منحصر به فرد و کارکردها و از سوی سازمان بورس اوراق بهادار ابلاغ گردید. با توجه به نو 1166

مزایای متفاوت اختیار معامله ، انجام پژوهشی در این زمینه به منظور آگاهی از مزایای آن به خوبی 

تواند توجیه کننده ابعاد مسئله پژوهش حاضر باشد، لذا مساله پژوهش حاضر به تعیین قیمت  می

ی الگوی سود این ورس اوراق بهادار ، مقایسهاختیار معاملات آسیایی، اروپایی و آمریکایی سهام در ب

ها در زمان اعمال اختیار اختیارات و شناسایی راه حل مناسب برای کاهش ریسک دستکاری قیمت

 یابد. معامله اختصاص می
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 پژوهشپیشینه مروری بر  مبانی نظری و -2
 که آمریکایی فروش و خرید اختیارات و اروپایی فروش و خرید اختیارات مانند مشتقاتی

6وانیلی محصولات
 در فعال صورت وبه دارند استانداردی و شده تعریف خصوصیات شوند، می نامیده 

 که اند شده طراحی مشتقاتی بورس از خارج های بازار در اما د،نشو می معامله بورس های بازار

 از بیشتر آسیایی اختیارات نامتعارف، اختیارات گروه بین در .شوند می نامیده16  متعارف نا محصولات

 که است مالی اختیاری شود، می نامیده نیز میانگین اختیار که  آسیایی اختیار.شوند می معامله بقیه

 متعددی دلایل .است مشخص زمانی بازه یک در پایه های دارایی قیمت میانگین به وابسته آن ارزش

 مداوم نقدی های جریان با شرکت یک نمونه برای .دارد وجود آسیایی اختیارات فروش و خرید برای

 اختیارات همچنین .کند استفاده نامطمئن معاوضه نرخ کاهش برای آسیایی اختیارات از تواند می

 مصون برای ارزان روشی اختیارات این .هستند خود همتای وانیلی اختیارات از تر ارزان ، آسیایی

 سال در اولین بار آسیایی اختیار.دارند کمتری تلاطم زیرا دهند، می ارائه ریسک برابر در سازی

 نفت میانگین اختیارات قیمت گذاری برای درتوکیو آمریکایی های بانک شعب از یکی توسط 1641

 و )ون چن رفت بکار آسیا در چون شد نامیده آسیایی و گرفت قرار استفاده مورد خام

 (.1711،ص11،2667همکاران

 

 معاملهمدل های قیمت گذاری اختیار 

 ایمدل درخت دو جمله 
 این است. اختیار معامله قیمت گذاری برای متداول و مفید تکنیک یک ایدوجمله درخت مدل

 اختیار عمر طی در سهام دارد، که احتمال را مختلفی مسیرهای است و دیاگرام یک صورت به مدل

ای، شبکه بندی کردن ی آغازین مدل دوجملهنقطه (.2661هال،می دهد) نشان کند، طی معامله

ارزش های آتی دارایی مورد نظر است. با آگاهی از ارزش های محتمل آتی دارایی، شرایط حدی 

معامله بدست می آید. نکته ای که در این عبارت نهفته است این است که اگر پرتفوی ما به طور 

د نرخ بهره بدون کامل پوشش داده شود، بدون ریسک خواهد بود وبنابراین تنها، چیزی در حدو

ی مهم بدست آوردن نسبت پوشش این پرتفوی می ریسک، بازده خواهد داشت و مسئله

 (.51، 1174افشار، باشد)
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 12مدل بلک شولز
 در بزرگی گام« بلک فیشر» و« شولز میرن»، « مرتون رابرت»آقایان  ، 1676 دهه اوایل در

 عنوان مدل تحت که بود مدلی آنها ارائه کار ینتیجه برداشتند. معامله اختیار اوراق گذاری قیمت

 اختیار پوشش ریسک و گذاری قیمت ینحوه در زیادی مدل تأثیر این گشت. شولز معروف بلک

دهه  مالی در مهندسی موفقیت در محوری و نقش اساسی مدل این همچنین داشته است. معامله

 پرداخت سود که سهامی برای شولز بلک مدل در است. فرض اساسی داشته 1666 و 1646 های

 تغییرات درصد و می کنند تصادفی پیروی یک گشت از سهام قیمت های است که این کنند،نمی

تصادفی  می باشد. فرض گشت نرمال توزیع دارای مدت کوتاه زمانی یدوره یک سهام در قیمت

می  نرمال لگاریتم توزیع دارای آتی زمانی یدوره هر سهام در قیمت که دارد این بر دلالت هاقیمت

با  یک متغیر ولی بگیرد، خود به منفی یا مثبت مقادیر می تواند نرمال توزیع با متغیر باشد. یک

 با توزیع یک تابع خوداختصاص دهد. همچنین به می تواند مثبت را مقادیر فقط نرمال لگاریتم توزیع

 و مد و میانگین، بوده اریب صورت به نرمال لگاریتم توزیع که صورتی در می باشد، متقارن نرمال

 است. متفاوت همگی میانه

 در ادامه برخی از تحقیقات خارجی و داخلی مرتبط بررسی می گردد:

را   یمشکلات ییکایآمر یاعمال قرارداد ها در تحقیقی بیان داشتند  (2615) 11نویروسو و استا

معامله در سود لازم است  اریقرارداد اخت کی یآورد.برا یمعامله بوجود م اریاخت یارزش گذار یبرا

 یدر مورد ارزش معاملات نیمعامله و همچن اریاخت دیسهام در سررس متیبراساس انتظارات ق

وجود داشته باشد به  ندهیکه امکان اعمال آنها در آ ییها خیتار یتمام رقابل اعمال د یقرارداد ها

 اریحاصل از اخت یدینگهداشتن آن باشد. عا ای اعمال و یاز زمان توجه شود خواه برا یهر نقطه ا

از   یحساب نیانگیبراساس م یدیعا رایمربوط به خود را دارد ز یابیمشکلات ارز ییایمعامله آس

باشند، استوار است.افزوده شدن نوسان  ینم یتمیکه در واقع لگار یهمبسته ا یتمیلگار یها متیق

 یشبکه ا کیمقاله توانستند تکن نیدر ا نویروسو و استا.اما دینما یدومسله را دشوار م نیا یتصادف

است که درخت شبکه با  یتصادف ریمتغ انسیکه با هر سه مشکل سرکار دارد را بهبود بخشند. وار

و  یجار یها ییدارا متیهر  دو ق دیدر زمان سررس یدیعا کهیآن ساخته شده است.در حال

در هر  ییاز ارزش ها یدر قالب مجموعه ا یکمک یها ریگذشته همراه با متغ یها متیق نیانگیم

را  شوندیکه منجر به آن م ییها ریممکن را در امتداد همه  مس ریاز مقاد یعیوس فیگره که ط

 روش بالاست. نیروش دقت و سرعت ا نیدر ا بیتقر نیچند جودگردد. با و یشامل م

پیذیری ضیمنی بیرای     پیش بینیی توزییع نوسیان   »( در تحقیقی با عنوان 2611) 18رودکوسکی

، 1671عنوان داشتند که از زمیان ههیور میدل بلیک شیولز در سیال       « قیمت گذاری اختیار معامله
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تیر را بدسیت دهنید.    های قیمت گذاری بسیاری توسعه یافتند تا قیمت اختیار معامله واقعیی فرمول

ر و واقعی تیر از  ها را ترغیب به توسعه مدل بهتری که برآورد صحیح تضعف مدل های ارائه شده آن

قیمت اختیار معامله داشته باشد کرده است. آنها با استفاده از سیستم شیبکه هیای عصیبی و بیرای     

اطمینان از صحت عملکرد مدل خویش، به شبیه سازی از برخی مدل های ایجیاد شیده و اطلاعیات    

ایین کیار از قیمیت    قیمت آنها واطلاعات قیمت واقعی در بازار اختیار معامله پرداختنید. آنهیا بیرای    

اختیار خرید بدست آمده از مدل های موجود در قیمت واقعی بازار استفاده کردند. میدلی کیه ارائیه    

ها و ایرادات مدل های قبلی غلبه کند و نیز بیرای قیمیت گیذاری سیایر     تواند بر محدودیتشده می

 اوراق مشتقه پیچیده مناسب باشد.

قیمت گذاری اختییار معیاملات آمریکیایی    »( در مقاله ای با عنوان 2616) 15مِدودِف و اسکایلت

رویکرد جدیدی را برای قیمت گذاری اختییار معیاملات   « تحت نوسان تصادفی و نرخ بهره تصادفی 

آمریکایی ارائه نمودند. در این تحقیق مدل بلک شولز به عنوان مدل پایه مورد استفاده قیرار گرفیت.   

به مزایای استفاده از الگوریتم قیمت گذاری سریع اختیار معاملات برای بررسیی   آنها ضمن پرداختن

و مطالعه اثر نوسان قیمت و نرخ بهره )دو عامل مهم در تعیین قیمت اختیار معاملیه(، تیاثیر آن بیر    

ر روی اعمال زودتر از سررسید قرارداد اختیار معامله را نیز بررسی نمودند. آنها با به کارگیری مقیادی 

مختلف نوسان قیمت و نرخ بهره و آنالیز عددی آنها برای مطالعه اثر خاص و مشخص مدل خیود بیر   

روی قیمت اختیار فروش آمریکایی و در واقع با نادیده گرفتن این فرض ساده از مدل بلک شولز که 

از بیه  نرخ بهره و نوسان را در طی مدت اختیار معامله ثابت می دانید، دریافتنید کیه اثیرات حاصیل      

کارگیری نرخ بهره و نوسان تصادفی قیمت ها در تعیین قیمت صحیح تر و واقعی تر اختیار معاملیه  

 بسیار حائز اهمیت است.

« گذاری و پوشش ریسک نوسانات مشتقاتقیمت»ای باعنوان ( در مقاله2664) 10برادی و جین

ی اختیارمعاملات و مدیریت گذارهای قیمتپذیری متغیری کلیدی در مدلعنوان داشتند که نوسان

ریسک است و عدم قطعیت ناشی از نوسانات، منجر به افزایش ابزارهای مشتقه وابسته بیه نوسیانات   

گذاری قراردادهای مشتقه اعم از اختیار معامله و سوآپ، میدلی بیرای فراینید    شده است. برای قیمت

گذاری و میدیریت ریسیک ایین    قیمت پذیری نیاز است. ایشان در این مقاله مدل کاملی برای نوسان

هیای  های مختلف یونیانی که شامل حالت 17قرارداد را بر اساس مدل مجذور تلاطم تصادفی هستون

پذیری است، توسعه دادند. به علاوه آنها در این مقالیه  استاندارد و چند پارامتر جدید از فرایند نوسان

ی محیدود از  ارداد با استفاده از یک مجموعیه ی واریانس و نوسان قرروشی برای ایجاد پوشش بهینه

 اختیارات ارائه نمودند.
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-تعیین قیمت اختیارمعامله با مولفیه »( در مقاله ای با عنوان 2664) 14کریستوفرسن و همکاران

گذاری اختیارمعاملات اروپیایی ارائیه   مدل جدیدی برای ارزش« های نوسان کوتاه مدت و بلند مدت

-ها امکان قیمت گذاری آسان تر اختیار معاملات اروپایی را ممکین میی  ننمودند. مدل پیشنهادی آ

سازد و با توجه به پارامترها و شاخص های جدیدی که آنها در میدل جدیید وارد کردنید، توانسیتند     

رابطه میان قیمت اختیار معاملات با سررسید کوتاه مدت و قیمت اختیار معاملات با سر رسید بلنید  

خص سازند. در واقع آنها این فرض را که نوسان پذیری دارایی پاییه ییک اوراق   مدت را تعیین و مش

-مشتقه ثابت است را کنار گذاشتند چون در عمل مقدار نوسان پذیری با گذشت زمان تغیییر  میی  

کند. به عبارت دیگر ارزش اوراق مشتقه به علت تغییرات در نوسان پذیری و همچنیین تغیییرات در   

زمان در معرض تغییر است. حسن این کار این است که از تغییرات بیزر  در  قیمت سهام و گذشت 

 قیمت دارایی پایه در فواصل زمانی تعدیل مجدد پوشش ریسک ممانعت به عمل آید.

کاربرد جدیدی از تئوری فیازی بیرای میدل    » ( در تحقیقی تحت عنوان2665) 16لی و همکاران

به مدل مشهور قیمت گذاری اختییار معاملیه، یعنیی    پس از پرداختن « قیمت گذاری اختیار معامله

مدل بلک شولز، به بررسی این مدل در محیط فازی پرداختند. آنها عنوان کردند که در محیط هیای  

فازی، قیمت اختیار معامله در حال تغییر است و زمانی که سرمایه گذار با مشکل قیمت گیذاری در  

اولیه به تخمین سرمایه گذار بستگی خواهد داشیت.  این محیط ها مواجه شود، خروجی متغییرهای 

لذا آنها از فضای تصمیم فازی که شامل چهار بعد وضعیت فازی، اطلاعات الگوی فازی، اقدام فیازی  

و ارزیابی توابع بود به منظور توصیف تصمیم سرمایه گذاران جهیت قیمیت گیذاری اختییار معاملیه      

 درمحیط فازی استفاده نمودند.

عنیوان داشیتند کیه    « بازارهای مشیتقه آسییا  »(  درمقاله ای با عنوان 2667) 26یقشامشر و تاف

بیازار   16کند. آنهیا عنیوان داشیتند کیه     ها را کامل میمعرفی و عرضه مشتقات فرایند کشف قیمت

مشتقه در آسیا وجود دارد و معاملات مشتقه به پوشیش ریسیک تغیییرات قیمیت در بیازار نقید بیا        

اند کیه اقتصیادهای   کند. نویسندگان این مقاله به این نتیجه رسیده، کمک میی بسیار اندکیهزینه

اند و این در حالی است کیه تعیداد کمیی از    تر بازارهای نقد کالا را توسعه دادهیافتهصنعتی و توسعه

ای بازار مشتقه و بازارهیای مشیتقه   16آنها بازارهای مشتقه توسعه یافته دارند. همچنین بیشتر این 

 در آسیا ایجاد خواهند شد، در مراحل ابتدایی توسعه یافتگی قرار دارند. که

( در مقاله ای باعنوان روش مونت کیارلو بیرای قیمیت گیذاری اختییار      1165سهیلی و موسوی )

آسیایی میانگین حسابی، امروزه معاملات اختیارات وابسیته بیه مسییر، بیه دلییل ویژگیی هایشیان،        

، ریسک اختیارات وابسته به مسیر "را دارا هستند. چراکه، اولا OTCازار بالاترین حجم معاملات در ب

، اختیارات می توانند نقش مهمیی در  "می توانند، نیازهای خاص سرمایه گذاران را برآورد کنند.دوما
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پوشش ریسک به عنوان یک راه مقرون به صرفه، بازی کنند. بنابراین قیمیت گیذاری منصیفانه ایین     

حائز اهمیت است. برای این نیوع اختییارات هییر فرمیول تحلیلیی بسیته ای بیرای        اختیارات بسیار 

محاسبه تحلیلی ارزش اختیار وجود ندارد، ولی فرم بسته فرمول تقریبی برای ارزش گذاری این نوع 

اختیار وجود دارد فرم بسته فرمول تقریبی را شرح داده و سپس به کمک شبیه سازی مونت کارلو و 

 ه بررسی راه حل عددی برای انواع پیچیده تر این نوع اختیار پرداخته می شود.رورش متغییر ب

( در مقاله ای با عنوان قیمت گذاری اختیارات آسیایی بر مبنیای  1168بادامچی زاده و حیدری )

 بازده که است اختیاری ) میانگین یااختیار آسیایی) ر لگاریتم استاندارد شده میانگین هندسی، اختیا

سراسیر ییا بخشیی از عمیر اختییار اسیت.قیمت گیذاری         در پایه دارایی قیمت میانگین به وابسته آن

اختیارت آسیایی به صورت تحلیلی و عددی مشکل اسیت و جیواب دقییق بیرای ایین اختییارات در       

شولز وجود ندارد و تمام جواب ها تقریبی هستند. فرمول های کران پایین و بالا برای  –محیط بلک 

ن اختیارات توسط راجرز و شی محاسبه شده است که تفاوت کران پایین و بیالا مسیتقل از   قیمت ای

قیمت توافقی است. در این مقاله کران های پایین و بالایی برای قیمیت اختییارات آسییایی حسیابی     

 گسسته به دست می آوریم به گونه ای که تفاوت کران پایین و بالا وابسته به قیمت توافقی است.

 پارامترهای محاسبه در ایدوجمله درخت کاربرد» ای با عنوان ( در مقاله1161و قاسمی)نبوی 

به محاسبه قیمت اختییار خریید و اختییار    « سهام  بورس در قیمت اختیارمعامله و ریسک حساسیت

توسط مدل  1161شرکت فعال سه ماهه سوم سال  17و پارامترهای حساسیت ریسک برای  فروش

، 1161های پایانی سه ماه چهیارم سیال   ختند، بدین صورت که ابتدا بر اساس قیمتای پردادوجمله

ها برآورد پذیری سهام به صورت انحراف معیار بازده کسب شده توسط سهام هر یک از شرکتنوسان

ها صادر گردییده اسیت و   ماهه  بر روی سهام این شرکت 0شده و قرارداد اختیار معامله با سررسید 

روجیهای مدل و بررسی مسیر حرکت و تغییرات قیمت سهام و قیمت اختیار بیه کمیک   با تحلیل خ

ای و نیز سنجش حساسیت قیمت اختیار به تغییرات توسط ایین پارامترهیا، چگیونگی    مدل دوجمله

 گذاران تشریح شد.مدیریت ریسک مواضع معاملاتی اتخاذ شده از سوی سرمایه

در مقاله ای سعی شده است روش درخت دوجملیه ای  ( 1166ابراهیمی و سلیمانی سروستانی )

انتشار بررسی و هم ارزی آن با روش تفاضیلی   –برای قیمت گذاری اختیارات آسیایی در مدل پرش 

صریح نشان داده شود. همچنین در ادامه با اسیتفاده از تجزییه و تحلییل عیددی و مفهیوم راه حیل       

 ختیارات آسیایی به اثبات رسیده است.ویسکوزیته، همگرایی روش درخت دوجمله ای برای ا
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 شناسی پژوهش روش -3
ی رود که نتیجهگیرد و انتظار میتحقیق حاضر از دیدگاه هدف در قالب تحقیقات کاربردی قرار می

 تحقیق به توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص منجر شود.
می باشد. جامعه آماری  1165ی اطلاعات قیمت سهام سال پژوهش حاضر بر مبنای مطالعه

اطلاعات بورس، اسامی آنها  و آمار دهند که براساس گزارش ادارهتحقیق را شرکت هایی تشکیل می

قرار  1165 دوماول و  ماهه سه در تهران بهادار اوراق بورس ترفعال شرکت 56 در هر دو فهرست

گذاری آتیه )شماره شرکت سرمایهگرفته باشد. این فهرست در ادامه می آید. در این بین فقط دو 

 بورس ترفعال شرکت 56( که در فهرست   87گذاری ایران خودرو )شماره ( و گسترش سرمایه85

شوند و مطالعات بر قرار ندارند از جامعه آماری حذف می 1165 اول ماهه سه در تهران بهادار اوراق

عامله سهام معمولاً در بازه های زمانی گیرد. قراردادهای اختیار مشرکت دیگر شکل می 84ی پایه

شود لذا تأثیر اطلاعات تاریخی دوره بلند مدت بر روند پیش بینی قیمت کمتر از یک سال بسته می

گیرد سهام، در قیمت سهام که اوراق اختیار معامله ارزش خود را از آن )به عنوان دارایی پایه( می

ی ها نمونهاس می دهد. سپس از میان این شرکتمنعکس بوده و نوسانات در بلند مدت را انعک

 شود.آماری انتخاب می
برای گردآوری اطلاعات مربوط به مبانی نظری تحقیق از متون تخصصی فارسی و لاتین مرتبط 

 (،1144ه به ویژه کتاب مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک )جان هال، مطالعمورد موضوع با 

( و کتاب بازارها، نهادها و ابزارهای 1166رهای نفت )درخشان، مشتقات و مدیریت ریسک در بازا

( 1161)نبوی و قاسمی، DerivaGemگذاری اختیارمعامله افزار قیمتمالی به همراه آموزش نرم

های پایانی سهام از آرشیو آمار معاملات و گزارشات منتشر شود و برای گردآوری قیمتاستفاده می

 عات بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد.شده توسط اداره آمار و اطلا
و  Excelمحاسبات و تحلیل مربوط به نوسانات قیمت و تخمین خطای استاندار توسط برنامه 

ها و رسم و تحلیل نمودارهای مربوط به اختیار خرید و اختیار محاسبات و تجزیه و تحلیل خروجی

افزار  قیمت گذاری اختیار معامله، یعنی نرم فروش سهام توسط نرم افزار محاسباتی مربوط به

DerivaGem  گیرد.صورت می 
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 پژوهشهای   سوال

توان ریسک ناشی از دستکاری قیمت سهام در زمان اعمال یا سررسید اختیار چگونه میسوال اصلی : 

 معامله را کاهش داد؟

تغییرات قیمت را پوشش توان به کمک اختیار معاملات سهام، ریسک چگونه میسوال فرعی: 

 داد؟

 

 پژوهشمتغیرهای 

قیمت سهام پایه، نوسان پذیری، نرخ بهره بدون ریسک، قیمت اعمال یا توافقی و زمان باقی 

مانده تا سررسید قرارداد به عنوان متغیرهای مستقل وارد مدلهای قیمت گذاری اختیار معامله می 

آمریکایی و آسیایی و نیز پارامترهای حساسیت ریسک به شوند تا مقادیر اختیار معاملات اروپایی، 

 عنوان متغیرهای وابسته ی پژوهش، از مدل استخراج و سپس تحلیل گردند.

 

 ی پژوهشیافته ها -4

، قیمت اختیار خرید )بلک 65سال  یسها م شرکت ها برا متیقپس از برآورد نوسان پذیری 

قیمت اختیار فروش )بلک شولز، اروپایی ، آمریکایی و  شولز، اروپایی ، آمریکایی و آسیایی( و

شرکت محاسبه گردید. با توجه به اینکه نوع  85های هر یک از اختیارات برای آسیایی( و نیز یونانی

، هم به صورت  )قابل اعمال در زمان سررسید( اختیار خرید و اختیار فروش هم به صورت اروپایی

( و آسیایی )میانگین قیمت دارایی(  در نظر سررسید یا قبل از آنقابل اعمال در زمان آمریکایی )

گرفته شده است، ولی به دلیل یکسان بودن مبنای محاسباتی مدل در تعیین قیمت اختیار خرید، 

آید. مبنای محاسباتی قیمت اختیار قیمت اختیار خرید اروپایی و آمریکایی یکسان بدست می

ن مدل متفاوت است. مبنای محاسباتی در مورد گاما و وگا نیز فروش اروپایی و آمریکایی در  ای

قیمت چنین است و  برای اختیار خرید اروپایی و آمریکایی و اختیار فروش اروپایی یکسان است. 

( است و 6S) 1165( که معادل آخرین قیمت پایانی شهریور Kیا  Strike priceتوافقی یا اعمال )

تر، در ادامه مقادیر قیمت اختیار آمده نیز است. برای تحلیل ساده قیمت اختیار بر مبنای آن بدست

باشد. با توجه به حجم زیاد شوند. مقادیر قیمت به ریال میترین عدد صحیح گرد میبه نزدیک

آید و فقط برای شرکت شرکت، مقادیر مربوط به خروجی یک شرکت می 85های مربوط به خروجی

ها یکسان است و فقط شود. این تحلیل برای سایر شرکتتحلیل می فارسپتروشیمی خلیج با نماد 

ها آمده است. ، خروجی مربوط به هریک از رابطه2ها متفاوت است.در جدولمقادیر عددی خروجی
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(، احتمال افزایش قیمت Growth factor per step, a(، فاکتور رشد),σ Volatilityپذیری )نوسان

( و میزان Up step size, u(، میزان افزایش در قیمت سهام )Probability of up move, pسهام)

ها رابطه معرفی شده ( مقادیری هستند که برای آنDown step size, dکاهش در قیمت سهام )

اند لذا ها به صورت جداگانه محاسبه شدهاست و برای اختیار خرید و اختیار فروش هر یک از شرکت

ها و مشخصات نمودار درخت ید و اختیار فروش به همراه یونانیقیمت توافقی، قیمت اختیار خر

 آمده است. 2ای برای شرکت پتروشیمی خلیج با نماد فارس، در جدول دوجمله
 

 جیخل یمیو فروش سهام شركت پتروش دیخر اریاخت ینرم افزار برا یخروج ریمقاد -2جدول 

اطلاعات نمودار درخت دوجمله ای 

اروپایی و اختیار خرید و فروش 

 آمریكایی

 آسیایی آمریكایی اروپایی بلک شولز

نوع 

اختیار 

 معامله

 مقادیر

Strike price = 4930 
Time step, dt = 0/0833 years, 30/ 2 

days 
Growth factor per step, a = 1/0168 
Probability of up move, p = 0/7838 

Up step size, u = 1/0293 
Down step size, d = 0/9715 

181287/864 

66712762/6 

66652212/6 

24651561/5 

8660165/2- 

612876/10  

064162/865 

46646786/6 

66645545/6 

21080105/0 

8166714/2- 

7111802/10  

064162/865 

46646786/6 

66645545/6 

21080105/0 

8166714/2- 

7111802/10  

716087/215 

8745240/6 

65-E6116/2 

16672025/6 

168207/6- 

66602858/1  

خرید             
(Call 

 :(Price) قیمت

 :(Delta)دلتا
 :(Gamma)گاما

 :(Vega) وگا

 :(Theta)تتا

 :(Rho)روو

1062111/18 

662471/6- 

66652212/6 

246515561/5 

64878677/6 

6007007/1-  

5176001/11 

16616225/6- 

66645545/6 

21080505/0 

11026105/6 

1807467/2-  

1114525/10 

8012126/6- 

66207640/6 

87116117/6 

6201120/6- 

4421516/2-  

60722642/6 

6612686/6- 

65-E6116/2 

16672025/6 

6618676/6- 

6118521/6-  

فروش            
(Put) 

 :(Price) قیمت

 :(Delta)دلتا

 :(Gamma)گاما

 :(Vega) وگا
 :(Theta)تتا

 :(Rho) روو

 

 مدل بلک شولز اختیار خرید سهام -4-1
، قیمت اختیار خرید )بلک شولز( سهام نماد فارس با توجه به قیمت سهام و 2مطابق جدول 

 864ماهه،  5% و مدت قرارداد 26% ، نرخ بهره بدون ریسک 16ریال، نوسان  8616قیمت اعمال 

معادل نماد فارس قیمت هر بر  قرارداد اختیارخرید ( محاسبه شده است. 181287/864ریال )

گذاری که انتظار افزایش قیمت سهام این شرکت را در آینده دارد، ریال است؛ یعنی سرمایه 864

ریال بپردازد. حالت  864جهت پوشش ریسک باید برای هر بر  قرارداد اختیارخرید این شرکت 

اتفاقی که برعکس نامطلوب برای خریدار اختیارخرید، کاهش قیمت سهام این شرکت است، یعنی 
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.با توجه به اینکه قیمت سهام در رخ دهد (نماد فارسیمت سهام )افزایش ق ویبینی انتظار یا پیش

ریال می باشد و این قیمت کمتر از قیمت اعمال می باشد لذا عایدی نصیب  8261پایان بهمن ماه 

  دارنده اختیار معامله نشده و تمایل به اعمال قرارداد ندارد.

 

 یی سهام كایو آمر ای اختیار خرید اروپایینمودار درخت دوجمله -4-2
( 064162/865ریال ) 860، قیمت اختیار خرید )اروپایی( سهام نماد فارس 2مطابق جدول 

ریال است؛ یعنی  860معادل نماد فارسقیمت هر بر  قرارداد اختیارخرید محاسبه شده است. 

گذاری که انتظار افزایش قیمت سهام این شرکت را در آینده دارد، جهت پوشش ریسک باید سرمایه

ریال بپردازد. حالت نامطلوب برای خریدار  860برای هر بر  قرارداد اختیارخرید این شرکت 

بینی وی اتفاقی که برعکس انتظار یا پیشاختیارخرید، کاهش قیمت سهام این شرکت است، یعنی 

ای یعنی نمودار درخت دوجمله 2(رخ دهد. این حالت در شکل نماد فارسیمت سهام )افزایش ق

نشان داده شده است.این نمودار فرایند حرکت قیمت سهام و به تبع آن نماد فارس اختیار خرید 

به دلیل تشابه تحلیل، فقط به تحلیل نمودار  دهد.فرایند تغییرات قیمت اختیار خرید را نشان می

اعداد بالایی هر خانه قیمت سهام و اعداد شرکت پتروشیمی خلیج فارس پرداخته شده است. 

 8616قیمت توافقی یا اعمال )باشند. سایر مقادیر نمودار عبارتند از : پایینی قیمت اختیارخرید می

=Strike price, k( فاکتور رشد ،)6104/1 =a،) احتمال افزایش قیمت (7414/6سهام =p میزان ،)

اعداد زیر (. d=  6715/6( و میزان کاهش در قیمت سهام )u=  6261/1افزایش در قیمت سهام )

 دهد.( را بر حسب سال نشان می12بر  T( زمان باقی مانده تا سررسید )تقسیم TimeNodeنمودار )

های )تعداد ماه 12وره قرارداد اختیار معامله( بر )ماه دوم د 2از تقسیم  1007/6برای مثال عدد 

 شود.حاصل می 12بر  5از تقسیم  8107/6آید و یا عدد سال( بدست می

های )خانه دهد که با افزایش قیمت سهامای برای اختیار خرید نشان  مینمودار درخت دوجمله

با کاهش قیمت سهام نیز قیمت یابد. افزایش میهای پایینی( )خانه، قیمت اختیار خرید بالایی(

ی پایینی سمت راست نمودار( ؛ های گوشهرسد )خانهقرارداد اختیارخرید کاهش یافته و به صفر می

طور که همان شود.بینی افزایش قیمت درست نبوده و قرارداد اختیارخرید اعمال نمییعنی پیش

سهام را دارد و اختیار خرید مورد  عنوان شد، خریدار قرارداد اختیار خرید انتظار افزایش قیمت

بحث از نوع اروپایی است و فقط در زمان سررسید )پایان ماه پنجم( قابل اعمال است. در زمان 

ی اختیار خرید یعنی درصورتی  که در طول دوره بینی درست دارنده برگهسررسید، در صورت پیش

برسد، در  ریال« 5065»د و به مقدار ماهه قرارداد، قیمت سهام فقط روند افزایشی را طی نمای 5

نماید و بر اساس قرارداد اختیارخرید، سهام این صورت دارنده برگه اختیار خرید قرارداد را اعمال می
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ریال است، به قیمت اعمال یا  «5065»نماد فارس را که در پایان ماه ششم قیمت آن در بازار 

ریال، نه تنها  «5065»ش آن به قیمت بازار یعنی نماید و با فروریال خریداری می «8616»توافقی 

-نماید، بلکه به ازای هر برگهریال پرداختی را جبران می«860»بهایی که برای انعقاد قرارداد، یعنی 

( عایدی نصیب وی خواهد شد. هرچه  5065 -( 8616+  860= ) 156ریال ) 156ی اختیارخرید 

گذار کمتر باشد سود کمتری نصیب وی خواهد شد. هبینی افزایش قیمت از سوی سرمایتحقق پیش

عایدی خریدار اختیار خرید از تفاوت بین قیمت سهام در زمان سررسید و مجموع قیمت توافقی و 

های نماد فارس به ازای قیمتقیمت اختیار خرید قابل محاسبه است. عایدی اختیار خرید سهام 

ه شده است. اعداد مربوط به قیمت سهام در محاسب 1محتمل سهام در زمان سررسید، در جدول 

 جدول گرد شده اند.

 

 
 ای اختیارخرید اروپایی سهام شركت پتروشیمی خلیجنمودار درخت دوجمله -2شكل 

 

سهام با احتمال افزایش و كاهش  اروپایی محاسبات سود )زیان( یک اختیار خرید -3جدول 

 قیمت سهام

 ریال 406ریال    قیمت اختیارخرید سهام :  4930قیمت اعمال : 

 6 5 4 3 2 1 ردیف

 قیمت سهام در سررسید

 سود )زیان( اختیار خرید

5065 

156 

5175 

16 

5678 

(202) 

8746 

* 

8521 

* 

8207 

* 

Strike price = 4930

Discount factor per step = 0.9835 5695.501

Time step, dt = 0.0833 years, 30.42 days 765.5009

Growth factor per step, a = 1.0168 5533.436

Probability of up move, p = 0.7838 684.9222

Up step size, u = 1.0293 5375.983 5375.983

Down step size, d = 0.9715 607.6081 445.9835

5223.011 5223.011

534.7975 374.4965

5074.391 5074.391 5074.391

467.3329 312.3555 144.3909

4930 4930 4930

405.6981 259.0305 111.3083

4789.718 4789.718 4789.718

213.7438 85.80554 0

4653.427 4653.427

66.14592 0

4521.015 4521.015

0 0

4392.37

0

4267.386

0

Node Time: 

0.0000 0.0833 0.1667 0.2500 0.3333 0.4167



 7931بهار / چهارم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
913 

ی سمت راست نمودار های پایینی گوشهکه مقادیر قیمت سهام در خانه 0و  5، 8های در ستون

سهام آمده است، زیان اختیار خرید با * نشان داده شده است. یعنی در و در حالت کاهش قیمت 

ریال(  860ی اختیار خرید بیشتر از مبلغ پرداختی برای آن )صورت اعمال قرارداد، زیان دارنده

شود و زیان، حداکثر به میزان بهای پرداختی برای خواهد بود، لذا قرارداد اعمال نمی

قیمت اختیار خرید ( را نیز قرار داد.860توان مقدار)لذا به جای * میریال( است،  860اختیارخرید)

ریال  860ریال نیز  8616( سهام نماد فارس نیز با توجه به قیمت سهام و قیمت اعمال آمریکایی)

ای اختیار خرید اروپایی و آمریکایی ( محاسبه شده است. تحلیل نمودار درخت دوجمله0641/865)

یدار اختیار خرید آمریکایی در هر زمانی قبل از سررسید و یا در زمان متفاوت است زیرا خر

تواند قرارداد را اعمال کند؛ در حالی که اختیار خرید اروپایی فقط در تاریخ سررسید سررسید می

گذاری تمایل داشته باشد تا سهام نماد فارس را در آینده )طی ماه قابلیت اعمال دارد.اگر سرمایه

بینی نماید که قیمت سهام شم عمر قرارداد اختیار خرید( خریداری نماید و نیز پیشاول تا ماه ش

تواند به جای خرید سهام و این نماد در این دوره )عمر اختیارخرید( افزایش خواهد داشت، می

اختصاص مبلغ زیاد به این موضوع، در زمان فعلی اختیار خرید سهام را خریداری نماید. در این 

بسیار کمتری برای خرید برگه اختیار خرید سهام نسبت به خرید سهام مورد نیاز  صورت مبلغ

ریال گزارش  8616قیمت پایانی سهام نماد فارس  1165است. در شرایطی که در پایان شهریور 

ای، قیمت قرارداد شده است، با توجه به مفروضات و پارامترهای وارد شده در مدل درخت دوجمله

ریال محاسبه شده است. قیمت اختیار خرید محاسبه شده به  860این شرکت  اختیارخرید سهام

گذاری که انتظار افزایش قیمت سهام این شرکت را در آینده دارد، برای سرمایهاین مفهوم است که 

که در آینده ناچار نباشد تا سهام را به مبلغ بیشتری خریداری نماید باید برای هر بر  قرارداد این

ای اختیار خرید آمریکایی سهام نماد ریال بپردازد. نمودار درخت دوجمله 860ید سهام اختیارخر

کشد ( که حرکت قیمت سهام و قیمت اختیارخرید آمریکایی سهام را به تصویر می2)شکلفارس 

ی نمودار ، اعداد بالایی قیمت سهام و اعداد پایینی قیمت دهد. در هر خانهاین موضوع را نشان می

سود )زیان( دارنده اختیار خرید آمریکایی را در  8جدول دهد. رخرید آمریکایی را نشان میاختیا

دهد. اعداد مربوط به قیمت سهام در جدول شرایط مختلف قیمت سهام و اعمال اختیار نشان می

 گرد شده اند.
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كاهش محاسبات سود )زیان( یک اختیارخرید آمریكایی سهام با احتمال افزایش و  -4جدول 

 قیمت سهام
 ریال446ریال    قیمت اختیارخرید  سهام : 4334قیمت اعمال : 

 ماه اول ماه دوم ماه سوم چهارمماه ماه پنجم قیمت/ سود )زیان(

 قیمت سهام

 سود )زیان( اختیارخرید

5695 
359 

5533 
197 

5376 
40 

5223 

(111) 

5974 
014 

 قیمت سهام

 سود)زیان( اختیارخرید

5375 
39 

5223 
(113) 

5074 
(262) 

4930 
(860) 

4970 
(100) 

 قیمت سهام

 سود )زیان( اختیارخرید

5074 
(262) 

4930 
(406) 

4790 
* 

4653 
* 

 قیمت سهام
 سود )زیان( اختیارخرید

4890 
* 

4653 
* 

4521 
* 

 قیمت سهام

 سود )زیان( اختیارخرید

4521 
* 

4392 
* 

 قیمت سهام
 سود )زیان( اختیارخرید

4267 
* 

 

دهد که تحلیل نمودار درختی قیمت اختیارخرید و جدول سود و زیان اختیار خرید نشان می

که ی اختیار خرید محدود به قیمت پرداختی برای این قرارداد است، در حالیزیان دارندهحداکثر 

ه یابد و محدود بمیزان سود وی به ازای افزایش قیمت سهام )تا پایان عمر اختیارخرید( افزایش می

 میزان مشخصی نیست.

 

 تحلیل اختیار خرید آسیایی سهام -4-3
، قیمت اختیار خرید )آسیایی( سهام نماد فارس با توجه به قیمت سهام و 2مطابق جدول 

قیمت هر بر  قرارداد ( محاسبه شده است. 716087/215ریال ) 210ریال ،  8616قیمت اعمال 

گذاری که انتظار افزایش قیمت سهام یعنی سرمایهریال است؛  210معادل نماد فارس اختیارخرید 

این شرکت را در آینده دارد، جهت پوشش ریسک باید برای هر بر  قرارداد اختیارخرید این 

ریال بپردازد. حالت نامطلوب برای خریدار اختیارخرید، کاهش قیمت سهام این شرکت  210شرکت 

.با رخ دهد (نماد فارسوی )افزایش قیمت سهام بینی اتفاقی که برعکس انتظار یا پیشاست، یعنی 

ریال می باشد و این  8261توجه به اینکه میانگین قیمت سهام از ابتدای مهر ماه تا پایان بهمن ماه 
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قیمت کمتر از قیمت اعمال می باشد لذا عایدی نصیب دارنده اختیار معامله نشده و تمایل به اعمال 

 قرارداد ندارد.

 

 ای اختیار فروش اروپایی سهام دوجمله نمودار درخت -4-4
با توجه به قیمت سهام و قیمت  فارسقیمت اختیار فروش اروپایی سهام نماد  2طبق جدول

گذاری که انتظار ( محاسبه شده است؛ یعنی سرمایه51767/11ریال ) 12ریال ،  8616اعمال 

برای هر بر  قرارداد  کاهش قیمت سهام این شرکت را در آینده دارد، جهت پوشش ریسک باید

ریال بپردازد. حالت نامطلوب برای خریدار اختیار فروش، افزایش قیمت  12اختیار فروش اروپایی 

بینی وی )کاهش قیمت سهام نماد سهام این شرکت است، یعنی اتفاقی که برعکس انتظار یا پیش

فروش اروپایی نماد  ای اختیاریعنی نمودار درخت دوجمله 1رخ دهد. این حالت در شکل  (فارس

تبع آن فرایند تغییرات فرایند حرکت قیمت سهام و به نشان داده شده است. این نمودار فارس

دهد. در هر خانه نمودار، اعداد بالایی قیمت سهام و اعداد پایینی قیمت اختیار فروش رانشان می

خرد انتظار فروش سهامی را میگذاری که برگه اختیار دهد. سرمایهقیمت اختیار فروش را نشان می

ریال  8616 فارسسهام نماد  اولیه کاهش قیمت سهام مزبور را در آینده دارد. مطابق نمودار، قیمت

دار مشخص است، در صورت روند ادامه ای درخت دوجملهطور که در نمودار )خانه اول( است. همان

زمان سررسید، یعنی پایان ماه پنجم،  های بالایی که درافزایش قیمت تا زمان سررسید و در خانه

قیمت اختیار فروش صفر است، دارنده برگه اختیار فروش قرارداد را اعمال نخواهد کرد؛ زیرا دلیلی 

ریال است، به قیمت اعمال قرارداد یا « 8616»وجود ندارد سهامی که در بازار، قیمت آن بیشتر از 

گذار رسد و سرمایهرگه اختیارفروش به صفر میریال فروخته شود. در این حالت ارزش ب« 8616»

ریال، متحمل « 12»حداکثر به میزان قیمتی که برای خرید هر بر  اختیار فروش پرداخته یعنی 

 زیان خواهد شد.
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 ای اختیارفروش اروپایی سهام شركت پتروشیمی خلیجنمودار درخت دوجمله -3شكل 
 

عایدی خریدار اختیار فروش از تفاوت بین قیمت اعمال )توافقی( و مجموع قیمت سهام در 

های به ازای قیمتزمان سررسید و قیمت اختیار فروش قابل محاسبه است. عایدی اختیار فروش 

اعداد مربوط به قیمت سهام در جدول گرد شده  آمده است. 5محتمل سهام در سررسید، در جدول 

ی سمت راست نمودار های بالایی گوشهکه مقادیر قیمت سهام در خانه 1و  2، 1های ندر ستواند. 

و در حالت افزایش قیمت سهام آمده است، زیان اختیار فروش با * نشان داده شده است. یعنی در 

ریال(  12ی اختیار فروش بیشتر از مبلغ پرداختی برای آن )صورت اعمال قرارداد، زیان دارنده

شود و زیان، حداکثر به میزان بهای پرداختی برای اختیار فروش ود، لذا قرارداد اعمال نمیخواهد ب

 ( را نیز قرار داد.12توان مقدار )ریال(  است، لذا به جای * می 12)

 

سهام با احتمال افزایش و  اروپایی : محاسبات سود )زیان( یک اختیارفروش 5جدول 

 كاهش قیمت سهام
 ریال 12ریال    قیمت اختیارفروش اروپایی سهام :  4930قیمت اعمال : 

 6 5 4 3 2 1 ردیف

 قیمت سهام در سررسید

 سود )زیان( اختیار فروش

5060 

* 

5376 
* 

5074 

* 
4790 
128 

4521 
397 

4267 
651 

 

Strike price = 4930

Discount factor per step = 0.9835 5695.501

Time step, dt = 0.0833 years, 30.42 days 0

Growth factor per step, a = 1.0168 5533.436

Probability of up move, p = 0.7838 0

Up step size, u = 1.0293 5375.983 5375.983

Down step size, d = 0.9715 0 0

5223.011 5223.011

1.347814 0

5074.391 5074.391 5074.391

4.991387 6.339976 0

4930 4930 4930

11.51707 18.59159 29.82258

4789.718 4789.718 4789.718

36.07557 64.46322 140.2823

4653.427 4653.427

102.2799 195.0872

4521.015 4521.015

247.3607 408.9854

4392.37

456.1443

4267.386

662.6142

Node Time: 

0.0000 0.0833 0.1667 0.2500 0.3333 0.4167
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 اختیار فروش آسیایی سهام -4-5
قیمت سهام و  ، قیمت اختیار فروش )بلک شولز( سهام نماد فارس با توجه به2مطابق جدول 

اگر سرمایه گذاری  ( محاسبه شده است.60722624/6ریال ) 67/6ریال،  8616قیمت اعمال 

تمایل داشته باشد تا سهام نماد فارس را در زمان حال نزد خود نگه دارد و آنرا در آینده به فروش 

شت، می رساند و نیز پیش بینی نماید که قیمت سهام این شرکت در این دوره کاهش خواهد دا

تواند به جای فروش سهام در زمان فعلی، اختیار فروش سهام را با مبلغ بسیار کمی نسبت به قیمت 

سهام خریداری نماید. قیمت اختیار فروش محاسبه شده به این مفهوم است که سرمایه گذاری که 

شد تا سهام را انتظار کاهش قیمت سهام این شرکت را در آینده دارد برای اینکه در آینده مجبور نبا

به مبلغ کمتری نسبت به قیمت فعلی یا قیمت مورد نظرش به فروش رساند بایستی برای هر برگه 

ریال بپردازد. خریدار برگه ی اختیار فروش، انتظار  6067اختیار فروش سهام نماد فارس مبلغ 

قیمت سهام در  کاهش قیمت سهام در آینده را دارد، لذا درصورتی قرارداد را اعمال می نماید که

ریال ( باشد. با توجه به اینکه میانگین قیمت ابتدای مهر ماه تا  8616آینده کمتر از قیمت توافقی )

ریال می باشد، دراین وضعیت دارنده اختیار فروش، این  8041پایان بهمن ماه سهام این شرکت 

ریال است را به  8041ار حق را دارد که قرارداد را اعمال نماید و سهامی را که قیمت آن در باز

 -6067=284061که دراین حالت سرمایه گذار به میزان ریال به فروش برساند  8616قیمت توافقی 

ریال به ازای هر قرارداد اختیار فروش سود می برد، چون فروش سهام به قیمت  8616- 8041

ه بابت اختیار فروش توافقی به اندازه ای است که کاهش قیمت سهام در بازار و قیمت پرداخت شد

 ریال پرداختی را پوشش می دهد. 6067یعنی 

 

 بحثگیری و نتیجه - 5

حاضر به تعیین قیمت اختیار معاملات آسیایی، اروپایی و آمریکایی سهام در بورس تحقیق 

ی الگوی سود این اختیارات و شناسایی راه حل مناسب برای کاهش ریسک اوراق بهادار ، مقایسه

روشی که در این تحقیق به کار یابد. ها در زمان اعمال اختیار معامله اختصاص میتدستکاری قیم

گرفته شد، مبتنی بر تحلیل گام به گام تغییرات حاصل در متغیرهای مستقل و تاثیر این تغییر بر 

ای و پارامترهای حساسیت ریسک( متغیرهای وابسته )به ویژه با کمک نمودارهای درخت دوجمله

 به آنها از استفاده با توانمی که است این معاملات اختیار های مهمیکی از جذابیت .بوده است

یافت. الگوی ریسک در معاملات اختیارمعامله برای خریدار اختیار به  دست بالاتر بازده با سودآوری

صورت احتمال زیاد برای زیان کم در مقابل احتمال کم برای سود زیاد است. این الگو برای 

فروشنده اختیار به صورت احتمال کم برای زیان زیاد و احتمال زیاد برای سود کم است. این 
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کنند را پرداخت و دریافت میر معامله که خریدار و فروشنده آناحتمالات در میزان قیمت اختیا

ترین پارامتر طور که در یافته ها نیز مشاهده شد، قیمت سهام در سررسید مهمشود. همانهاهر می

کند در تعیین سودآوی اختیار معامله است. در واقع قیمت سهام در زمان سررسید اولاً تعیین می

کند که میزان سودآوری اعمال شود یا نه، ثانیاً در صورت اعمال، تعیین می که اختیار معامله باید

ی قیمت پایانی سهام در اعمال اختیار چقدر است. اگرچه در پژوهش سعی شده است تا با مطالعه

پذیری بر اساس آن، به برآورد مناسب تری از قیمت ی نوسانی شش ماهه و محاسبهیک دوره

تواند ریسک دستکاری قیمت در زمان سررسید برسیم، اما این برآورد نمیسهام در زمان سررسید 

برای استفاده یا سوء استفاده از اعمال شدن یا نشدن اختیار معاملات را کاهش دهد. با این حال، 

اختیار معاملات آسیایی در این بین دارای وضعیت بهتری هستند. با توجه به اینکه در این پژوهش 

استفاده از  "تیار معاملات اروپایی، آمریکایی و آسیایی مورد مطالعه قرار گرفتند، ی انواع اخهمه

پاسخ به این سوال تحقیق است. چون قیمت سررسید در اعمال  "اختیار معاملات آسیایی

باشد و یک میانگین از قراردادهای آسیایی فقط منحصر به قیمت پایانی در روز سررسید نمی

ماهه است(، لذا  5ول عمر قرارداد اختیار معامله هستند )در اینجا قرارداد های پایانی در طقیمت

-ی آن ریسک کمتری را از این بابت متحمل میشوند و دارندهکمتر دستخوش دستکاری می

شود.همچنین از مزیت های دیگر اختیار معاملات آسیایی اینست  که ،می توان قیمت سر رسید را 

ماه قرارداد(  5ماه از  1نی سهام در طی بخشی از قرارداد )بعنوان مثال براساس میانگین قیمت پایا

محاسبه کرد. این کار ریسک ناشی از پیش بینی قیمت در بازه زمانی طولانی مدت را نیز کاهش 

رسانند. می دهد. مقادیر پارامترهای حساسیت ریسک محاسبه شده نیز این مهم را به اثبات می

ها نیز مشخص است، مقادیر این پارامترها که هر کدام شاخصی برای نشان طور که در یافته همان

دادن یک نوع مختلف از ریسک هستند، برای اختیار معاملات آسیایی، کمتر از انواع دیگر اختیارات 

ی سهام به عنوان یک ابزار ای اختیارمعاملهکارگیری قرارداد بیمهاروپایی و آمریکایی است. به

سازی ابزارهای مالی در بازار سرمایه کشور و از راهکارهای ر راستای سیاست متنوعنوآوری مالی د

مهم و موثر جهت موفقیت بورس اوراق بهادار کشورمان است. نتایج تحقیقات زیادی کارایی ضعیف 

کارگیری اختیارمعامله به عنوان ابزاری جهت مدیریت ریسک رساند و بهبورس کشور را به تایید می

کارگیری اختیار فروش تبعی، تواند به رونق بورس کمک نماید. اگرچه با بهد سودآوری، میو ایجا

ها و تهدیدهای فرا رو در این بورس سهام کشور در این مسیر قرار گرفته است، ولی شناسایی فرصت

ی حائز اهمیتی است که در این پژوهش به این مهم پرداخته شده است. تحقیق حاضر زمینه نکته

تر و شرایط نتایج واقعیمبنای اطلاعات جدیدی از قیمت پایانی سهام صورت گرفته است تا  بر

تری را برای تری منعکس نماید و اطلاعات درستحاکم بر قرارداد اختیارمعامله را به صورت صحیح
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تماد با توجه به جدید بودن اطلاعات، قابلیت اع بازار اختیار معامله به دست دهد.بینی شرایط پیش

بخشی از نتایج پژوهش همراستا با مطالعات صورت گرفته  و استناد به نتایج تحقیق بیشتر است.

 حساسیت پارامترهای محاسبه در ایدوجمله درخت ( با عنوان کاربرد1161توسط نبوی و قاسمی )

پذیری ( با عنوان پوشش ریسک نوسان1161سهام، پوراوند ) بورس در قیمت اختیارمعامله و ریسک

سهام در بورس اوراق بهادار توسط اختیارات و  بررسی اثرات نوسان پذیری بر قیمت اختیار و 

( با عنوان بررسی و شناسایی راهبردهای سودآوری و پوشش ریسک با استفاده از 1162ضیایی )

ار اختیارفروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران است، ولی در پژوهش حاضر به تعیین قیمت اختی

تر ی پارامترهای حساسیت ریسک آن نیز پرداخته شده است و مهممعاملات آسیایی و محاسبه

ی مشخص باشد، اینکه در مطالعات مذکور، فقط عنوان شده است که اگر قیمت سهام در یک بازه

 شود و یا اعمال اختیار سودآور خواهد بود یا نه، ولی در این پژوهششود یا نمیاختیار اعمال می

ناشی از  "واقعی"( استخراج و سود و زیان 1165قیمت پایانی سهام در زمان سررسید )پایان بهمن 

ودر پایان به پژوهشگران آتی در این حوزه  موضوع اعمال یا عدم اعمال اختیار محاسبه شده است.

اختیار  »،«21اختیار معاملات دوتایی»ات غیراستاندارد مانند های معاملاتی اختیاربررسی استراتژی

اختیار »، «28ی با تاخیراختیار معامله» ،«21اختیارات اعلان توقف»، «22معاملات متکی به گذشته

ها با قراردادهای ی الگوی سود آنو مقایسه« 20اختیار معاملات مرکب»و « 25ی گزینشیمعامله

 استاندارد اروپایی و آمریکایی.پیشنهاد می گردد.
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