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 یابسته رایاوراق اخت یگذار متیبه منظور ق یساز هیبر شب یمبتن یساز نهیبه یمدل
 8احسان حاجی زاده

 2مسعود ماهوتچی

 چکیده

بازارهای معتبر مالی دنیا، ابزارهای مدیریت ریسک به خصوص مشتقات مالی شامل امروزه در 

قراردادهای آتی و اختیار معامله از اهمیت بسیار زیادی برخوردارند. در بازار بورس ایران نیز این اوراق 

نجر به تدریج در حال معرفی و توسعه هستند و آگاهی و بهره مندی از این اوراق در بازار سرمایه م

به آرامش خاطر برای سرمایه گذاران و در نهایت توسعه بازار خواهد شد. بسیاری از فعالان بازار 

سرمایه اعتقاد دارند علیرغم اهمیت این اوراق در بازار به منظور کاهش و مدیریت ریسک سرمایه 

برای سرمایه ها، قیمت گذاری نادرست این اوراق می تواند منجر به ضرر و زیان های هنگفت گذاری

در این مقاله بحث قیمت گذاری اوراق اختیار آمریکایی از نوع بسته ای به دلیل اهمیت  گذاران شود.

آنها در مدیریت و پوشش ریسک سبدهای سرمایه گذاری مورد بررسی قرار می گیرد. با توجه به 

ایه ی حتی با یک دارایی پاینکه، در ادبیات موضوع، تا به حال برای قیمت گذاری اوراق اختیار آمریکای

جوابی با فرم بسته ارائه نشده است،  عموماً از روش های تقریبی و شبیه سازی برای قیمت گذاری 

مورد بررسی از روش برنامه ریزی پویای تقریبی به منظور قیمت  روشاین اوراق استفاده می شود. در 

             شود. مدل های ارائه شده بر رویگذاری اوراق اختیار بسته ای از نوع آمریکایی استفاده می 

داده های واقعی جمع آوری شده از بازار سرمایه و همچنین داده های شبیه سازی شده پیاده سازی 

شده و نتایج بدست آمده توسعه و بهبود محسوسی را در این حوزه با توجه به معیارهای عملکردی 

 نشان می دهد.
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 مقدمه

 استفاده موردای است که تاکنون در بازارهای مالی اختیار معامله، فراگیرترین ابزار معامله

 وانعنبهتری در مقایسه با خود سهم دارد، اوراق اختیار، هزینه پایین که یآنجائاست. از  قرارگرفته

شود و تا حد بسیار بالایی ریسک را کاهش داده و یک ابزار قدرتمند در معاملات به کار گرفته می

ی، یکی از انواع قراردادهای اختیار است ابستهقراردادهای اختیار دهد. درآمد را افزایش می جهیدرنت

قراردادها همچنین که کاربردهای بسیاری در مسائل عملی و واقعی بازار سرمایه دارد. این نوع از 

پوشش  منظوربهی انرژی هاحوزهدارای کاربردهای بسیاری در مؤسسات اعتباری، بیمه و حتی در 

یی که برای خرید این اوراق هاتیمز. یکی از رودیمبه کار  هاییداراریسک پورتفویی از محصولات و 

ی هزینه کمتری را نسبت وجود دارد این است که دارنده این اوراق برای پوشش ریسک یک پورتفو

. مزیت دیگری که برای خرید پردازدیماوراق اختیار محصولات موجود در پورتفوی  تکتکبه جمع 

ی را برای محصولتکاین اوراق وجود دارد این است که زمانی که موسسه یا شخص حقیقی اوراق 

ی اعمال هریک از هازمان، به دلیل اینکه ممکن است کندیمپوشش ریسک پورتفوی خود خریداری 

 ی صورت نگیرد.درستبهی متفاوتی باشد پوشش ریسک سبد هازماناوراق، 

 یابستهبه قراردادهای اختیار  توانیمانواع مختلفی از این اوراق در بازار سرمایه وجود دارد که 

آمریکایی، اروپایی و آسیایی اشاره نمود. به دلیل اینکه قراردادهای اختیار آمریکایی دارای ویژگی 

وشش پ منظوربه گذارهیسرما، بنابراین انعطاف بیشتری به شخص دارند رااعمال پیش از سررسید 

 رچندهه باشند، توانند کاربرد بیشتری در بازار سرمایه داشتاین اوراق می جهیدرنت، دهندیمریسک 

با توجه به ایجاد این ویژگی هزینه این اوراق نسبت به سایر انواع اوراق )اروپایی و آسیایی( در بازار 

ارائه نشده است، زمانی  1بیشتر است. نکته دیگری که برای اوراق اختیار آمریکایی جوابی با فرم بسته

ی پایه در قرارداد اختیار افزایش هاییدارا)به این معنا که تعداد  رودیمهم که ابعاد مسئله بالا 

ی ادوجملهی مرسوم مانند درخت هاروشکه با  شودیممواجه  2(، این مسئله با مشکل ابعادابدییم

 نیست. ریپذامکانی آن گذارمتیق

، روش برد کاربرای مواجهه با این مسئله و حل مشکل ابعاد به  توانیمیی که هاروشیکی از 

ائل و مس دستنیازای پویای تقریبی است که کارایی این روش در بسیاری از مشکلات زیربرنامه

 (.1،2،1است) شدهاثباتکنترلی 
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ی اطور مشخص می توان گفت در این مقاله با توجه به اهمیت قیمت گذاری اوراق اختیار بستهبه 

تقا و بهبود روش های فعلی ار و کاربردهای فراوان در بازار سرمایه و شرکت های سرمایه گذاری، بحث

با استفاده از برنامه ریزی پویای تقریبی مدنظر  قیمت گذاری اختیار معامله بسته ای از نوع آمریکایی

 است.

ر، تبرای رسیدن به این هدف تحقیق نیازمند استفاده از شبیه سازی هستیم. به عبارت دقیق

بر روش های شبیه سازی است که باید های معرفی شده برای تحقق این اهداف، مبتنی عمده روش

های مناسب سناریوسازی قیمت دارایی های مالی بهره جست. در واقع با روش شبیه سازی از روش

لازم سازی نمود. استفاده شده می توان همبستگی های سری و مابین سهام موجود در سبد را مدل

 اده در سایر انواع قراردادهای اختیار بهبه توضیح است که مدل ارائه شده در این تحقیق قابلیت استف

 را نیز خواهند داشت. 1خصوص قراردادهایی با یک دارایی پایه

 پیشینه پژوهش

گذاری اختیار معامله آمریکایی زمانی که تعداد های زیادی در حوزه قیمتحال روشتا به 

ده شه برای این منظور ارائهشده است. یکی از رویکردهایی کباید، ارائههای پایه افزایش میدارایی

ای و روش جملهای، درخت سههای درخت دوجملهاست که روش  lattice-basedاست، رویکرد 

تنهایی برای قراردادهای ها بهتوان در این حوزه جای داد. البته خود این روشتفاضل محدود را می

ها صورت گرفته هایی که بر اساس آنآمریکایی با یک دارایی کاربرد فراوان دارد ولی توسعه مدل

 4اکسمثال کعنوانادهای اختیار معامله با ابعاد بالاتر را فراهم نموده است. بهگذاری قراردقابلیت قیمت

 5ای را برای قراردادهایی با چهار دارایی پایه  و رابینستینمدل درخت جمله (4)(1191و همکاران )

 این مدل را برای قراردادهایی با دو دارایی پایه توسعه دادند. ( 5()1114)

ای اختیار با گذاری قراردادهتوان از این روش برای قیمتمحدود نیز میبا توسعه روش تفاضل 

 . (6ابعاد بالا بهره جست)

را برای تخمین  9ای( روش رگرسیون حداقل مربعات چندجمله2001) 6لانگ استاف و شوارتز

دادهای نمودن زمان بهینه اعمال در قرار مقادیر آتی عایدی و در نهایت قیمت گذاری و مشخص

یار با یک دارایی پایه را توسعه دادند. همچنین آنها روش هایی را برای استفاده از روش پیشنهادی اخت

 (.9)برای قراردادهای اختیار با ابعاد بالا پیشنهاد دادند
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( به منظور قیمت گذاری اوراق اختیار بسته ای رابطه ای را بر مبنای 2004و همکاران ) 8دیلسترا

 هایتشکیل شده است. جزء اول از قیمت ولز توسعه دادند که از دو جزءفرضیات و معادلات بلک ش

تک تک سهام و جزء دوم بر اساس تابع توزیع مشترک مقادیر بازده سهام موجود در سبد بدست 

آید. در واقع آنها برای جزء دوم رابطه خود یک حد بالا و پایین تعریف کردند. ایراد این روش می

 (.8)هام موجود در سبد افزایش می یابدزمانی است که تعداد س

( از روش حل دستگاه معادلات دیفرانسیلی جزئی برای قیمت گذاری 2008لنتوار و اوسترلی )

برای حل معادلات خود  sparse gridاوراق اختیار معامله اروپایی بسته ای استفاده کردند. آنها از روش 

سهم به عنوان دارایی پایه آزمایش شد. ضعف  5با  استفاده کردند و مدل ارائه شده روی قراردادهای

 (.1)این روش زمانی است که تعداد دارایی های پایه افزایش یابد 

               ( مسئله ارزشگذاری اوراق اختیار بسته ای را با استفاده از مدل2010) 10و ژنگ 1یو

Jump-diffusion  توانایی های موجود در سبد ار میمدلسازی کردند. با توجه به اینکه قیمت های دار 

با استفاده از مدل های نوسانات تصادفی چند متغیره مدلسازی نمود، مدل آنها از طریق حل معادلات 

( و با استفاده از تقریب واریانس تصادفی شرطی مقادیر ارزش 11PIDEدیفرانسیلی انتگرالی جزئی )

 (.10)یی محاسبه می شودسبد قیمت گذاری، قیمت نهایی اختیار بسته ای اروپا

( مسئله یافتن حد بالای آبیتراژی برای قیمت اختیار اروپایی بسته ای را 2012و همکاران ) 12پنا

قراردادهای اختیار خرید تک تک سهام موجود در سبد، مورد بررسی  bid-askبا استفاده از قیمت های 

یت تبدیل به یک برنامه ریزی خطی را قرار دادند. آنها نشان دادند مسئله نیمه متناهی موجود قابل

( بود با این تفاوت که در این مطالعه 2011( مشابه کار دائوم و ورنر )2012دارد. کار پنا و همکاران )

آنها به دنبال یک حد بالا برای مدل خود هستند. در واقع با در نظر گرفتن این حد بالا، آنها می توانند 

      یمت گذاری اختیار معامله در نظر بگیرند. منظور از گسترهرا در ق bid-askگستره قیمت های 

bis-ask  در واقع همان بالاترین قیمتی که خریدار می خواهد دارایی بخرد و کمترین قیمتی که

 (.11)فروشنده حاضر است سهم را بخرد 

اروپایی ای سازی ساده و کارا برای قراردادهای بسته(، یک روش شبیه2011)11دینگس و هورمن

ارائه کردند. مدل پیشنهادی آنها بر  14و قراردادهای اختیار آسیایی با فرض حرکت برونین هندسی

اساس روش کنترل متغیر جدیدی است که از رابطه به فرم بسته عایدی استفاده می کند که با شرط 

متغیر  نترلاینکه میانگین هندسی کل قیمت ها بیشتر از قیمت اعمال قرارداد است. ترکیب روش ک
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کارلو شرطی و روش کنترل متغیرهای مربعی، منجر به توسعه الگوریتم جدید ارائه شده با مدل مونت

 (.12)ها شدآن جدید

( مسئله قیمت گذاری اوراق اختیار با چند دارایی پایه از نوع اروپایی را مورد 2014) 16و لو 15لایو

( که برای اوراق با دو 1115ارائه شده توسط کریک)مطالعه قرار دادند. آنها با توسعه فرمول تقریبی 

ارایی پایه کردند. آنها برای     دارایی پایه ارائه شده بود، فرمولی با فرم بسته برای اوراق با چند د

 (.11)گذاری نتایج خود از روش های مبتنی بر انتگرال و شبیه سازی مونت کارلو استفاده کردندصحه

ای از نوع ( حدود بالا و پایینی را برای قیمت قراردادهای اختیار بسته6201و همکاران ) 19کالدانا

باشد که تابع توزیع مشترک مقادیر اروپایی ارائه دادند. روش پیشنهادی آنها زمانی قابل استفاده می

بازده دارایی ها شناخته شده باشد. به عبارت دیگر تابع توزیع چند متغیره مقادیر بازده از پیش تعیین 

شده باشد. آنها نتایج محاسباتی خود را با روش مونت کارلو مقایسه و نتایج را مورد بررسی قراردادند 

(14.) 

( رویکرد جدیدی را برای بدست آوردن قیمت و پارامترهای پوشش ریسک 2019)  18وو و الیوت

هستند ارائه کردند. در واقع مدل پیشنهادی آنها بر  11اوراق اختیار بسته ای که دارای لبخند نوسانات

ذاری اوراق گای تقریبی تحلیلی برای قیمتادلههای بلک شولز و نوسانات تصادفی بوده تا معپایه مدل

اختیار اروپایی بسته ای که دارای لبخند نوسانات هستند ارائه نمودند. نتایج این تحقیق با روش مونت 

 (.15) ز حیث زمان رسیدن به جواب و دقت آن دارای برتری ضمنی هستندکارلو مقایسه شده و ا

با توجه به بررسی مرور ادبیات صورت گرفته می توان دریافت، عمده پژوهش های صورت گرفته 

در حوزه قراردادهای اختیار اروپایی بوده است و به قیمت گذاری قراردادهای اختیار آمریکایی پرداخته 

بحث نوسانات قیمت سهام در قیمت گذاری اوراق اختیار کمتر مورد توجه قرار نشده است. همچنین 

 گرفته است که در این مقاله این موضوع دیده شده است. 

 الهمق نیانجام ا یشده برا جادیصورت گرفته و ضرورت ا لیو تحل هیبا توجه به تجز نیبنابرا

 خلاصه نمود: ریرا به صورت ز قیتحق نیا یها یتوان نوآور یمشخصاً م

 یابسته اریاوراق اخت یگذار متیبه منظور  ق یبیتقر یایپو یزیاستفاده از روش برنامه ر -1

موجود در سبد به عنوان  یها ییدارا یبرا یوسازیمناسب سنار یتوسعه و بهبود روش ها -2

 اریاخت هیپا ییدارا
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 معرفی قرارداد اختیار بسته ای -1

 را می توان به صورت زیر مدلسازی نمود:یک قرارداد اختیار بسته ای 

 کنید: فرض

i
ts  قیمت سهمi (mi ,...,1 در زمان )t (Tt ,...,1) 

 


m

i

i
tit sws

1
 .tبرابراست با میانگین قیمت سهام موجود در سبد در زمان  

X .قیمت اعمال قرارداد اختیار : 

iw:  وزن داراییi .در سبد 

( و 1در نتیجه تابع عایدی قرارداد اختیار فروش و خرید بسته ای را می توان به صورت روابط )

 ( نوشت:2)

)max,0.((                                      1رابطه  tsX     برای اختیار فروش 

)max,0.(                  (                    2رابطه  Xst      برای اختیار خرید 

حال در ادامه مسئله قیمت گذاری قیمت اختیار آمریکایی با استفاده از برنامه ریزی پویای تقریبی 

 مورد بررسی قرار می گیرد.

 یریبسازی قیمت گذاری اختیار معامله بسته ای با استفاده از برنامه ریزی پویای تقمدل -4

( می توان برای SDPهمانطور که در بخش های قبل اشاره شد، از برنامه ریزی پویای تصادفی )

ها باید در فضای عدم گیریرآیند مارکوف پیروی کرده و تصمیمسازی و حل مسائلی که از فمدل

ر تعریف زیقطعیت صورت پذیرد، استفاده نمود. قبل از ورود به مدلسازی ریاضی ابتدا باید متغیرهای 

 شود:

S.نشان دهنده حالت است : 

K.نشان دهنده مرحله است  : 

A.شامل متغیرهای تصمیم است : 

g عبارتست از تابع عملکرد : 
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می شوند که در طول زمان تغییر        وضعیت فرآیندهای مارکوف با متغیرهای حالت مشخص 

 سئله مورد بررسی در این مقاله، متغییر حالت قیمت سبد است.کنند. در ممی

Ss.شامل مجموعه ایی محدود از متغییرهای حالت است : 

s
A.مجموعه تصمیمات امکان پذیر برای هر حالت : 

)(sg
aتابع هزینه به ازای هر تصمیم و هر متغیر حالت : (s

Aa ،Ss) 

توان سیاست می action-valueتوان گفت بعد از همگرا شدن توابع نتیجه در این مسئله میدر 

 بهینه را استخراج نمود.

تعریف نمود. در    stageدر مسئله مورد بررسی در این مقاله، می توان هر روز را به عنوان متغیر 

توان برابر خواهد بود با طول عمر قرارداد اختیار. لازم به ذکر است می stageنتیجه کل متغیرهای 

را  stageهای زمانی کمتر و یا بیشتر از یک روز نیز تغییر داد. متغیر حالت در هر زمان را به بازه

 توان به عنوان قیمت فعلی سبد تعریف نمود.می

 برای یافتن تابع هزینه به شرح زیر است: پارامترهاسایر 

r: .نرخ بهره بدون ریسک می باشد 

)(
tt

sI عبارتست از تابع عایدی اختیار در زمان :t:که می توان به صورت زیر تعریف نمود ، 

)()max,0.((                              1رابطه 
ttt

sXsI  برای قرارداد اختیار فروش 

)()max,0.((                              4رابطه  XssI
ttt
 .برای قرارداد اختیار خرید 

در قیمت گذاری قرارداد اختیار معامله آمریکایی، تابع عایدی اختیار به همراه استراتژی اعمال 

 تفاده ازبهینه همزمان در نظر گرفته شود. همزمانی در نظر گرفتن این دو مقوله را می توان با اس

محاسبه توابع ارزش در هر حالت در نظر گرفت. توابع ارزش را نیز می توان از طریق دو رابطه محاسبه 

)(نمود که شامل عایدی نقدی )
tt

sI و مقدار فعلی مقادیر آتی تابع ارزشی که می توان به صورت )

  ( نوشت:5رابطه )

                                             (                           5رابطه  
ttt

tr

t
SSVeE )(

11

.



 

بنابراین تابع ارزش استفاده شده در قیمت گذاری قراردادهای اختیار آمریکایی را می توان به 

 ( نوشت:6صورت رابطه )

)()max),(])(.([(                                      6رابطه 
11

.

ttt

tr

ttttt
ssVeEsIsV



 
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آید. نکته مهمی که اضح است تابع ارزش از طریق معادلات بازگشتی به دست میهمانطور که و

در مسئله قیمت گذاری اختیار معامله وجود دارد این است که تابع ارزش در این مسئله جمع شونده 

(additive نیست. بنابراین، زمانی که نقطه ایی مشاهده شد که ارزش عایدی سریع بیشتر از ارزش )

آتی باشد، آنگاه بهترین تصمیم آن است که قرارداد اختیار اعمال گردد. چالش دیگری  فعلی جریان

که در این قسمت وجود دارد نحوه محاسبه درست و دقیق امید ریاضی مقادیر عایدی آتی است که 

در تعیین استراتژی بهینه در خصوص اعمال یا عدم اعمال قرارداد اختیار نقش اساسی دارد. همچنین 

زی ریباشد. هر چند برنامهپارامتر کنترلی در این مسئله اعمال یا عدم اعمال قرارداد اختیار میتنها 

     پویا، روش حل مناسبی برای قیمت گذاری اوراق اختیار آمریکایی است ولی زمانی که تعداد 

 ست.ابگو نیهای پایه افزایش می یابد، به دلیل حجم محاسبات بالا و مشکل ابعاد این روش جودارایی

برای حل این مشکل، رویکرد های زیادی به همراه روش های تقریبی ارائه شده است که از 

 هایسازی استفاده می نمایند تا توابع ارزش را برای حالتهای مبتنی بر رگرسیون و شبیهمدل

 (.16)مربوطه تخمین بزنند

 اد بالا به خصوص در انواع مسائلهای مبتنی بر شبیه سازی به صورت زیادی در مسائل با ابعروش

 (.18، 19،  9[مهندسی مالی مورد استفاده قرار گرفته است 

یکی از روش هایی که در این حوزه مورد استفاده قرار می گیرد، بهره گیری از توابع پایه مناسب 

خطی  تبرای تخمین توابع ارزش در یک فرآیند بازگشتی است. در شکل اولیه، این توابع پایه به صور

در نتیجه ضرایب (. 11)با یکدیگر در ارتباط بوده و توابع ارزش را در مراحل مختلف تخمین میزنند

این توابع پایه باید به صورت مناسبی و از طریق فرآیند یادگیری تخمین زده شود. به عبارت دیگر، 

( E()های آتی)یدیدیر تنزیل شده مورد انتظار عادهد، مقا( نشان می9همانطور که رابطه شماره )

s)(توان از طریق تابع رگرسیون خطی با توابع پایه مناسب )را می
i
 به دست آورد که در همه آنها )

(i
.ضریب آنها خواهد بود و می بایستی به درستی تخمین زده شود ) 

                   (                       9رابطه   




 
O

i
iittt

tr SSSVeE
1

11

. ),()(  

  عبارتست از تعداد توابع پایه. Oمقدار که 

همچنین لازم به ذکر است که هر یک از توابع پایه ممکن است توابعی غیرخطی باشند ولی 

 ارتباط آنها با یکدیگر در مدل اولیه به صورت خطی می باشند.
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                 ، می بایستی تعداد سناریوهای زیادیADPبرای محاسبه قیمت اختیار معامله از طریق 

(Nn ,...,1 .تولید شود. روش تولید سناریو به تفصیل در بخش های قبلی توضیح داده شده است )

( مشخص 11از طریق رابطه )، زمان اعمال قرارداد اختیار می بایستی nدر گام بعدی برای هر سناریو 

 گردد.

nدر نتیجه با داشتن زمان اعمال قرارداد، 
ExpPV ( محاسبه نمود:8را میتوان از طریق رابطه ) 

.)((                                                             8رابطه  n

t

trn

Exp
sXePV  

  

( می توان 1حاصله به ازای هر سناریو بدست آمده از معادله ) در نتیجه با داشتن تمام قیمت های

 قیمت نهایی قرارداد اختیار با استفاده از مدل برنامه ریزی تقریبی را به صورت زیر نوشت:

)((                                                                  1رابطه  n

Exp
n

ADP
PVP E 

 قیمت دارایی هاشبیه سازی مقادیر 

های آتی در خصوص قیمت سهام در دنیای واقعی، های دورهبا توجه به عدم دسترسی به داده

های مالی یکی از موضوعات مهم و ضروری درحل مسائل پیچیده تعریف شده در سناریو سازی داده

نوع آمریکایی آید. در مسئله قیمت گذاری اوراق اختیار معامله به خصوص از این حوزه به حساب می

های آتی صورت می گیرد، با توجه به اینکه تصمیمات مربوط به اعمال یا عدم اعمال قرارداد در دوره

گذاری صحیح این اوراق باید سناریوسازی قیمت های سهام مربوطه با توجه به بازه به منظور قیمت

ای است و معامله از نوع بسته همجنین از آنجائیکه قرارداد اختیار زمانی اوراق اختیار صورت پذیرد.

به عبارت بهتر دارایی پایه سبدی از مجموعه سهام می باشد، بنابراین باید از روشی بهره جست که 

خودهمبستگی بین بازده هر سهم در طول زمان و وابستگی های بین سهام را به درستی در نظر 

این روش در  (21، 20، 1[ه می گیرد بگیرد. روش استفاده شده در این مقاله از پژوهش های ذیل بهر

 GARCHشامل  GARCHابتدا روی مقادیر باقیمانده هر یک از سری های بازده یک از مدل های 

)هر کدام که بهترین برازش را روی داده ها داشته   GJR-GARCHو یا مدل EGARCHساده، 

که هم همبستگی این است  GARCHباشد( پیاده سازی می شود. دلایل استفاده از مدل های 

تغییرات هر یک از سهام را در طول زمان در نظر گرفته می شود و هم از آنجائیکه طبق فرضیات 

متغیرهای تصادفی، مستقل استفاده نمود که مشاهدات دارای  EVTموجود، زمانی می توان از مدل 

 GARCHهای های مدل( باشند. در نتیجه این مهم با استفاده از پیاده سازیi.i.d20)با توزیع یکسان

وند. شسازی میحاصل می شود که به جای پیاده سازی روی مقادیر بازده با مقادیر فیلتر شده پیاده
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حداکثر درست نمایی تخمین زده  همانطور که اشاره شد، پارامترهای مدل انتخابی با استفاده از روش

tو tشود. پس از تخمین پارامترهای مدل و به دست آوردن می
  برای هر سهم، می توان بردار

tz ( محاسبه نمود:10را از رابطه ) 

diiisz(                                                                            10رابطه 
t

t
t ..




 

خطای استاندارد فیلتر شده هستند و با توجه به اینکه این مقادیر، که این بردار در واقع مقادیر 

( هستند بنابراین می توان توابع توزیع تجمعی i.i.dمتغیرهای تصادفی، مستقل با توزیع یکسان )

هر یک از سهام را با روش نیمه پارامتریک تخمین زد. برای تخمین مقادیر دم توزیع از  21حاشیه ای

استفاده  22( و برای تخمین قسمت میانی از روش گوسین کرنلEVT) روش تئوری حد مرکزی

 شود. این فرآیند می بایستی برای هر یک از سهام انجام شود. می

حال با داشتن مقادیر تابع توزیع تجمعی حاشیه ای هر یک از سهام می توان کاپولای مربوطه 

سازی استفاده می شود را ایجاد کرد. در واقع هدف از ایجاد کاپولا، مدل t-copulaکه در این مقاله از 

هم از طریق روش  vو  روابط بین سهام و وابستگی میان آنهاست. تعیین پارامترهای کاپولا شامل 

 حداکثر درست نمایی تخمین زده می شود.

که از طریق تخمین  21تجمعی حاشیه ای سادهسپس برای هر یک از دارایی ها یک تابع توزیع  

برای حدود بالایی و  24کرنل گوسین برای مقادیر میانی توزیع و تخمین توزیع پارتو تعمیم یافته

روی داده ها برازش شده و می توان  t copulaپایینی تابع توزیع انجام می شود. پس از آن، تابع 

 سازی نمود.برای هر دارایی را مدلهمبستگی بین مقادیر باقیمانده شبیه سازی شده 

توان اعداد تصادفی ( و پارامترهای تخمین زده شده، می11به فرم رابطه ) t-copulaبا داشتن تابع 

 ایجاد کرد: t-studentرا از روی تابع توزیع توأم 

);,()),...,()( (                                        11رابطه  1

1

1

, nvvv
UtUtTvUC   

دوره مدنظر خواهیم  T( و Nبرداری از اعداد تصادفی به اندازه تعداد سناریوهای دلخواه )در نتیجه 

با  وجود خواهد داشت. داشت که سطرها از یکدیگر مستقل بوده ولی بین عناصر هر سطر خطی 

این مسیرها از  این روش می توان به تعداد دفعات دلخواه، مسیرهای بیشماری شبیه سازی کرد که

 هم مستقل هستند.
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 های پژوهشیافته

سهم،  5این مقاله، پیاده سازی مدل های ارائه شده روی داده های  داده های قیمت مربوط به  در

تا تاریخ  2008ژانویه  2از تاریخ  Amazonو   Apple ،IBM ،Microsoft ،Yahooشامل شرکت های 

جمع آوری و استخراج  25جمع آوری گردید. این داده های از بخش مالی وبسایت یاهو 2014دسمبر  11

 ( تغییرات قیمت سهام انتخابی را در بازه زمانی مورد استفاده نشان می دهد. 2شده است. شکل )

 
 2280دسمبر  98تا تاریخ  2221یه ژانو 2. تغییرات قیمت سهام انتخابی در بازه 2شکل 

 

همچنین به منظور پیاده سازی مدل های سری زمانی مقادیر سری های قیمت می بایستی به 

( مشخصات دقیق آماری داده های استفاده شده را به ازای 1سری مقادیر بازده تبدیل گردد. جدول )

دام از سهام طراحی شده است. سهام مختلف نشان می دهد. این جدول بر اساس مقادیر بازده هر ک

باکس به ازای دو دوره تاخیر زمانی نشان می دهد به ازای  –همانطور که نتایج سطر آزمون لیونگ 

 تمام سهام خود همبستگی معنادار در سری زمانی توان دوم مقادیر بازده وجود دارد.
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 سهام. مشخصات آماری داده های مورد استفاده از هر کدام از 8جدول 
Apple IBM Microsoft Yahoo Amazon  

 تعداد مشاهدات 1965 1965 1965 1965 1965

 میانگین 000664/0 000421/0 000159/0 000242/0 000982/0

 حداکثر 219/0 112/0 191/0 101/0 110/0

 حداقل -119/0 -214/0 -125/0 -086/0 -119/0

 انحراف معیار 026/0 026/0 011/0 015/0 022/0

 چولگی 492/0 249/1 114/0 -048/0 -551/0

 کشیدگی 108/8 150/14 244/1 820/5 961/9

901/96 862/81 001/86 194/6 555/11 * & **(2)2Q 

 .%39* در سطح اطمینان 

 .%39باکس برای مقادیر توان دوم بازده و در سطح اطمینان  –** تست لیونگ 

بسته ای برای قیمت های اعمال مختلف، قیمت های به منظور بررسی مزیت ایجاد قراردادهای 

قرارداد اختیار اروپایی بسته ای با استفاده از مدل های بلک شولز و مونت کارلو محاسبه شده و نتایج 

آن با میانگین قیمت های اختیار معامله هر یک از سهام که از مدل بلک شولز بدست آمده مقایسه 

دهد. همانطور که مشخص است اگر ها را نشان میایی این قیمت( نتایج مقایسه2شده است. جدول )

ه ای ببایستی هزینههام خریداری کند میگذاری بخواهد قراردادهای اختیار را روی تک تک سسرمایه

مراتب بیشتر از یک قرارداد اختیار بسته ای پرداخت کند. یکی از دلایلی که برای این موضوع وجود 

( با ساخت MPT) 26که مطابق با مفاهیم مطرح شده در تئوری پورتفوی نویندارد، با توجه به این

یک پورتفوی، ریسک سرمایه گذاری با توجه به معیارهای مختلف اندازه گیری آن از جمله واریانس 

تغییرات بازده به مقدار زیادی کاهش پیدا می کند. به تعبیر دقیق تر، می توان گفت با ترکیب 

های مختلف ریسکی با نوسانات یکسان و همبستگی های صفر و یا منفی می توان به یک دارایی

دارایی )پورتفوی( با نوسانات و ریسک کمتر رسید. در واقع می توان گفت در اینجا نقش نوسانات 

بازده به عنوان یکی از پارامترهای تأثیرگذار در قیمت گذاری اختیار معامله به خوبی نشان داده شده 

ست که در ادبیات موضوع هم به این نکته اشاره شده است. یکی دیگر از دلایلی که برای این اختلاف ا

 45/46وجود دارد دامنه اختلاف زیاد قیمت های فعلی سهام انتخابی است که کمترین قیمت فعلی 

 دلار است.  15/115و بیشترین قیمت فعلی 

به لحاظ عملی نیز با توجه به اینکه با خرید قراردادهای اختیار تکی روی هر کدام از سهام، انعطاف 

بیشتری به سرمایه گذاران داده می شود تا پوشش ریسک بهتری روی سهام خود انجام دهند بنابراین 
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مثال، هزینه  این هزینه بیشتری نیز می بایستی برای این انعطاف بیشتر پرداخت گردد. علاوه براین در

معاملات خرید و فروش در نظر گرفته نشده است. بنابراین با در نظر گرفتن این فاکتور، مزیت خرید 

ن همانطور که مشخص است برای           اوراق اختیار بسته ای بیشتر محسوس می شود. همچنی

ی دیک به هم است و اختلافگذاری اوراق اختیار بسته ای نتایج مدل بلک شولز و مونت کارلو نزقیمت

 در نتیجه که وجود دارد به دلیل تفاوت در محاسبه نوسانات بازده مربوط به هر کدام از روش هاست.

نزدیکی نتایج هر یک از این دو مدل نشان می دهد که هر یک از این دو مدل به درستی پیاده سازی 

 شده اند.

رسی قرار می گیرد. همانطور که واضح است، با در ادامه پیاده سازی مدل های ارائه شده مورد بر

توجه به اینکه قیمت های قرارداد اختیار اروپایی می توانند به عنوان حدود پایینی قیمت برای 

قراردادهای اختیار آمریکایی قرار گیرند، بنابراین در اینجا از دو مدل قیمت گذاری اوراق اختیار 

ای و برای قیمت گذاری اوراق اختیار بسته Juو مدل ای اروپایی شامل روش مونت کارلو بسته

 استفاده می شود. ADPآمریکایی از روش 

 

 مقایسه قیمت های اختیار قراردادهای بسته ای و میانگین قیمت های اختیار . 2 جدول

 قیمت اعمال

قیمت قرارداد اختیار 

اروپایی بسته ای با استفاده 

 BSاز مدل 
0148.0

basket
 

قیمت قرارداد اختیار 

اروپایی بسته ای با 

 MCاستفاده از مدل 

میانگین قیمت های 

اختیار معامله بدست 

آمده با استفاده از 

 BSمدل 

مزیت استفاده از 

قراردادهای اختیار 

 بسته ای

140 042/4 191/4 815/41 856/16 

145 428/9 915/9 811/44 016/19 

150 648/11 149/11 911/49 652/16 

155 126/16 146/15 850/50 904/15 

160 111/21 550/11 084/54 514/14 

165 116/26 202/24 605/59 401/11 

BS  شولز،  -: مدل بلکMC :روش مونت کارلو و سایر پارامترها :T=44, r=0.05 
 

( نتایج مدل های ارائه شده را با تغییرات قیمت اعمال قرارداد نشان می دهد. سایر 1جدول )

روز کاری(، نرخ بهره بدون ریسک  44ماه ) 2پارامترهای در نظر گرفته عبارتند از زمان اعمال برابر 

دلار در نظر گرفته شده است. همانطور که  5/119( برابر S0( و قیمت فعلی سبد )05/0) %5برابر 

 ش می یابد. مشاهده می شود با افزایش مقادیر قیمت های اعمال، قیمت قرارداد اختیار فروش افزای
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 . پیاده سازی مدل های ارائه شده با در نظر گرفتن تغییرات قیمت اعمال9جدول 

 قیمت اعمال

قیمت قرارداد اختیار 

اروپایی بسته ای با استفاده 

 MCاز مدل 

 Juمدل 
قیمت گذاری اوراق اختیار 

 ADPبسته ای با 

 مزیت اعمال زودهنگام
Early Exercise 

Feature 

140 191/4 998/1 411/5 520 

145 915/9 244/9 24/1 101/1 

150 149/11 561/11 992/11 626/2 

155 146/15 121/16 941/18 515/1 

160 550/11 228/21 914/21 184/4 

165 202/24 199/26 928/28 526/4 
MC=Monte Carlo, ADP=Approximate Dynamic Programming  وT=44 ،r=0.05  وS0=137.5. 

 

( تغییرات قیمت های اختیار فروش را به ازای تغییرات قیمت های اعمال نشان می دهد. 2) شکل

 نتایجی که می توان از این شکل گرفت به شرح ذیل می باشد:

همانطور که در شکل نیز مشخص است قیمت های اختیار اروپایی به عنوان حدود پایین برای  -1

)قیمت های اختیار  Juو  MCاین قضیه برای مدل های  قیمت های اختیار آمریکایی تلقی می شود و

 )قیمت اختیار آمریکایی( هستند رعایت شده است. ADPبسته ای اروپایی( که حد پایینی برای مدل 

با افزایش قیمت های اعمال قرارداد، تمام قیمت های اختیار فروش بدست آمده از تمام مدل  -2

 ها افزایش می یابد. 

که برای قیمت گذاری قراردادهای اختیار بسته ای محاسبه  MCو مدل  Juقیمت های مدل  -1

 شده اند، در فاصله نزدیکی از هم قرار دارند.
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 . تغییرات قیمت های اختیار فروش به ازای تغییرات قیمت های اعمال2شکل 

( نتایج مدل های ارائه شده را به ازای تغییرات زمان اعمال قرارداد نشان می دهد. در 4جدول )

( و قیمت 05/0درصد ) 5، نرخ بهره بدون ریسک برابر با 150این حالت قیمت اعمال قرارداد برابر با 

مده دلار فرض شده است. در این حالت قیمت های اختیار اروپایی )بدست آ 5/119فعلی سبد برابر با 

با افزایش زمان کاهش و قیمت اختیار آمریکایی با افزایش زمان اعمال   (Ju’sو  MCاز روش های 

قرارداد، افزایش می یابد.  همچنین مزیت اعمال زود هنگام قرارداد نیز در حالت افزایش می یابد. 

ریسک گریز همچنین در این حالت می توان ادعا کرد با افزایش زمان اعمال قرارداد، قیمت مدل 

 کاهش و قیمت مدل ریسک پذیر افزایش می یابد.

 پیاده سازی مدل های ارائه شده با در نظر گرفتن تغییرات زمان قرارداد .0جدول 

زمان سررسید 

 قرارداد

قیمت قرارداد اختیار 

اروپایی بسته ای با 

 MCاستفاده از مدل 

 Juمدل 
قیمت گذاری اوراق 

اختیار بسته ای با 
ADP 

اعمال مزیت 

 زودهنگام

 941/1 961/11 885/11 22/12 ماه 1

 626/2 992/11 561/11 149/11 ماه 2

 180/1 914/11 142/11 615/1 ماه 1

 621/1 864/11 841/1 215/1 ماه 4

 198/1 111/11 419/1 115/1 ماه 5

 211/4 189/11 86/1 949/1 ماه 6

MC=Monte Carlo, ADP=Approximate Dynamic Programming  وX=150 ،r=0.05  وS0=137.5. 
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( تغییرات قیمت اختیار فروش قراردادهای بسته ای را به ازای تغییرات زمان سررسید 1شکل )

دهد. نتایجی که قرارداد در حالت های اروپایی، آمریکایی، ریسک پذیری و ریسک گریزی نشان می

 توان گرفت عبارتند از:از این شکل می

تغییرات زمان سررسید تغییرات قیمت برای دو مدل اروپایی ارائه شده بسیار نزدیک به هم با  -1

 است.

دو مدل قیمت گذاری قراردادهای اختیار اروپایی نیز در این حالت حدود پایینی را برای قیمت  -2

 .است قرارداد اختیار آمریکایی بسته ای ارائه می کنند که نشان دهنده صحت جواب های ارائه شده

با افزایش زمان سررسید، ارزش قراردادهای اختیار آمریکایی بسته ای افزایش و ارزش قرارداد  -1

 اختیار اروپایی کاهش پیدا می کنند.

 
 . تغییرات قیمت های اختیار فروش به ازای تغییرات زمان سررسید قرارداد9شکل 

 

( rرخ های بهره بدون ریسک مختلف )( نتایج مدل های ارائه شده را به ازای تغییرات ن5جدول )

، قیمت 150نشان می دهد. سایر پارامترها نیز ثابت در نظر گرفته شده است ) قیمت اعمال برابر 

روز کاری در نظر گرفته شده است(.  44ماه یا  2و زمان اعمال قرارداد  5/119فعلی سبد برابر با 

خ بهره بدون ریسک روی قیمت قرارداد اختیار همانطور که نتایج این جدول نشان می دهد تغییرات نر
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تأثیر معکوس دارد. بدین معنی که با افزایش نرخ بهره بدون ریسک قیمت های اختیار فروش کاهش 

 پیدا می کنند. 

 . پیاده سازی مدل های ارائه شده با در نظر گرفتن تغییرات نرخ بهره بدون ریسک9 جدول

 نرخ بهره

(r%) 

قیمت قرارداد اختیار اروپایی 

بسته ای با استفاده از مدل 
MC 

 Ju’sمدل 
قیمت گذاری اوراق اختیار 

 ADPبسته ای با 
 مزیت اعمال زودهنگام

4 165/11 580/11 995/11 601/2 

5 149/11 142/11 992/11 626/2 

6 128/11 105/11 991/11 641/2 

9 101/11 868/1 991/11 662/2 

8 11/11 611/1 991/11 681/2 

1 92/11 111/1 990/11 618/2 

MC=Monte Carlo, ADP=Approximate Dynamic Programming  وX=150 ،r=0.05  وS0=137.5. 
 

( تغییرات قیمت های اختیار فروش را به ازای تغییرات نرخ بهره بدون ریسک نشان 4شکل )

 شرح زیر می باشد:دهد. نتایجی که می توان از این شکل گرفت به می

همانطور که این شکل نشان می دهد تغییرات نرخ بهره تأثیر چندانی روی قیمت های اختیار  -1

فروش ندارد ولی در مجموع تأثیر معکوس دارد، البته نکته ایی که وجود دارد دامنه تغییرات نرخ بهره 

 نیز زیاد نیست.

ای هاروپایی به عنوان حد پایینی برای قیمت های اختیاردر اینجا نیز قاعده قرارگرفتن قیمت -2

 اختیار آمریکایی رعایت شده است.

 نیز در این حالت بسیار به هم نزدیک هستند. Juو روش  MCقیمت های روش  -1
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 . تغییرات قیمت های اختیار فروش به ازای تغییرات نرخ بهره بدون ریسک0شکل 

 

 را می توان بدین صورت جمع بندی نمود:نتایج به دست آمده از هر یک از حالات فوق 

مدل های ارائه شده به ازای متغیرهای تأثیرگذار در قیمت گذاری اختیار شامل  ر یک ازه 

تغییرات نرخ بهره بدون ریسک، تغییرات زمان اعمال و تغییرات قیمت اعمال مورد بررسی قرار گرفت. 

متغیرهای مورد بررسی نشان می دهد از  در هر یکهای اختیار نتایج تغییرات قیمت همانطور که 

پیاده سازی شده در خصوص قراردادهای اختیار بسته ای همانند مدل های حاصل از  که نتایج

قراردادهای اختیار تک سهم با تغییرات هر یک از متغیرهای مورد بررسی به طور منطقی تغییر کرده 

 سازی شده اند.و این نشان می دهد هر یک از مدل ها به درستی پیاده 

ای و قراردادهای اختیار تک سهم روی هر یک از سهام سازی قرارداد اختیار بستههمچنین با پیاده

 .بردتوان به مزیت استفاده از قراردادهای اختیار بسته ای در دنیای واقعی پیموجود در بسته می

 گیری تیجهن

ردادهای آتی در بازارهای معتبر مالی اهمیت اوراق مشتقه به خصوص اوراق اختیار معامله و قرا

ران گدنیا به منظور پوشش ریسک سرمایه گذاری بر کسی پوشیده نیست. در این بازارها، معامله

گیری از قابلیت های منحصر به فرد این اوراق، به مدیریت ریسک و کنترل قوی و ایی با بهرهحرفه

ز فعالان بازار سرمایه اعتقاد دارند علیرغم منعطف سرمایه گذاری های خود می پردازند. بسیاری ا
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ها، قیمت گذاری نادرست اهمیت این اوراق در بازار به منظور کاهش و مدیریت ریسک سرمایه گذاری

 آنها می تواند منجر به ضرر و زیان های هنگفت برای سرمایه گذاران شود. 

ختیار هم اکنون به عنوان ابزاری اوراق اختیار بسته ای به عنوان یکی از مهمترین انواع اوراق ا

اوراق اختیار آمریکایی اعمال زودهنگام برای پوشش ریسک سبدهای سرمایه گذاری استفاده می شود. 

چالشی تر شدن قیمت گذاری آنها می شود. با توجه به اهمیت این موضوع، در این مقاله نیز  منجر به

به طور ویژه به منظور مدیریت و پوشش  بحث قیمت گذاری اوراق اختیار بسته ای آمریکایی که

ریسک سبدهای سرمایه گذاری به کار می روند، مورد توجه قرار گرفته است. برای این منظور، از 

رویکرد مبتنی بر شبیه سازی برای توسعه مدلی برای قیمت گذاری اوراق اختیار آمریکایی به ویژه 

قادیر قیمت های هر یک از سهام موجود در م ینوع بسته ای استفاده شده است. به منظور شبیه ساز

سبد نیز از ترکیب مدل های گارچ و کاپولا به همراه روش مونت کارلو استفاده شده است. همچنین 

با توجه به عدم دسترسی به قیمت های واقعی این نوع از قراردادها در بازار، از دو مدل مونت کارلو و 

قراردادهای اروپایی استفاده است و قیمت های آنها به  به عنوان مدل های قیمت گذاری Juمدل 

عنوان حد پایینی برای قیمت های آمریکایی لحاظ شده است. نتیج بدست آمده نشان می دهد که 

به ازای تغییرات قیمت های توافقی، زمان اعمال و نرخ بهره این حدود برای تمام حالات رعایت شده 

 است.

د می شود تا مدل برنامه ریزی پویای تقریبی استفاده شده را با به عنوان تحقیقات آتی پیشنها

استفاده از مدل ناپارمتریک همانند مدل های شبکه عصبی مصنوعی ارتقا داد. همچنین توسعه و 

استفاده از توابع پایه جدید در برنامه ریزی پویای تقریبی می تواند بک عنوان یک نوآوری در این 

 حوزه محسوب شود.
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