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 چكیده
 کند، به مثابه آورده صاحب آن قلمدادگذاری میگذار خطرپذیر در آن سرمایههایی که سرمایهارزش طرح

گذاری باشد. در این پژوهش به ارزششود؛ از این رو برآورد ارزش دقیق طرح از اهمیت بسزایی برخوردار میمی

ایم. بدین صورت که تنها با در نظر طرح خطرپذیر با استفاده از اختیارات طبیعی و اختیار معامله قسطی پرداخته

گذاری اختیار معامله قسطی در دو حالت گسسته و گرفتن فرض عدم آربیتراژ، کران بالا و پایینی برای ارزش

ایم. گذاری خطرپذیر استفاده کردههای سرمایهگذاری طرحها برای ارزشایم و از آن کرانپیوسته، به دست آورده

های به دست آمده در این مقاله از کران به دست آمده ایم که کرانکارلو نشان دادهسازی مونتبا استفاده از شبیه

کارلو و رویه حداقل مربعات وسط دیویس و همکارنش کاراتر است. همچنین با استفاده از روش عددی مونتت

-های به دست آمده مقایسه نمودهشوارتز(، ارزش اختیار معامله قسطی را محاسبه کرده و با کران-)لانگ اشتاف

مده جای گرفته است که این خود های به دست آایم که ارزش تقریباً دقیق این روش عددی، در داخل کران

 .هاستدلیلی بر تایید کران
 

کارلو، کران سازی مونتگذار خطرپذیر، شبیهاختیارات طبیعی، اختیار معامله قسطی، سرمایه های كلیدی: واژه

 .بدون آربیتراژ
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 مقدمه -1
دیگرر دوران مردیریت   هرای جهران،    با توجه به پیشرفت روز افزون صنعت و رقابت گسترده در اکثرر صرنعت  

فعال به سر آمده است. در مدیریت غیر فعال، اصولاً مردیران قردرت ریسرس بسریار کمری دارنرد و سرعی در         غیر

ای نیستند ولی به این نکته نیز  های تازه کنند. این مدیران به دنبال ایده ها در صنعت مربوطه می تحصیل شاخص

های رقیرب   ری، مطمئناً در بلند مدت جایگاه خود را به شرکتکنند که هر صنعتی در صورت عدم نوآو توجه نمی

 کند. واگذار می

های نوآورانه و خلاقانه مورد نیاز است. ولی وارد شدن به یس صرنعت  اب از این معظل، ایجاد طرحنبرای اجت

امین شود هر کسی نتواند به این صنعت پرر خطرر رو بیراورد. تر     های بسیاری است که باعث می نو، حاوی ریسس

ها از یس سو و عدم مهارت کافی برای مواجهه با خطررات پرشرمار امرا پرر     ها برای ورود به این طرحمالی شرکت

وارد  2های مخاطره پرذیر ترین مشکلات این تجارت بزرگ است. اینجاست که شرکتسود آن از دیگر سو، اساسی

ه عهده بگیرند و از طررف دیگرر برا تخصرص و     شوند تا از یس طرف کار تامین مالی طرح مورد نظر را ب عمل می

های مخاطره پذیر دارند، پروژه نوپا را به سرمنزل مقصود برسانند و از این طریق تجربه فراوانی که در زمینه طرح

هرای سررمایه گرذاری خطرپرذیر     های بزرگ به وسیله شررکت  سود بسیار زیادی کسب کنند.  بسیاری از شرکت

توان به اوراکل، گوگل، سان مایکرو سیستم، اینتل و سیسرکو اشراره    به عنوان نمونه می اند که گذاری شده سرمایه

 کرد.

گرذرد، امرا ایرن شررکت هرا هنروز       اگرچه عمر زیادی از ایجاد شرکت های مخاطره پذیر در دنیای مالی مری 

ن و وابستگی شردید  نتوانستند به صورت تمام و کمال در کشور ما نهادینه بشوند. تس محصولی بودن اقتصاد ایرا

آن به فروش نفت و گاز، نیاز به تولید محصولات مبتکرانه و قابل رقابت با دنیای خارج را بیش از هر نیاز دیگرری  

کند. خوشبختانه در کشور ایران، طرح های خلاقانه مناسب با پتانسیل رشد بالا، بسیار به چشم مری  ملموس می

یل اصلی آن هزینه بالای طرح های جدید و بالتبع ترامین مرالی سرخت    خورد اما متاسفانه اجرایی نمی شوند. دل

 اینگونه طرح هاست.

شوند کره در مقایسره برا ترامین مرالی از طریرق       ها تامین میها به وسیله گرفتن وام از بانساکثر تامین مالی

ن مالی شونده، از های سرمایه گذاری مخاطره پذیر کارایی کمتری دارند چرا که از یس طرف، شرکت تامیشرکت

های مدیریتی بسیار زیاد و کاهش اهرم مالی خود )وام همان بدهی است که اهرم مرالی را افرزایش   مزایای کمس

ماند؛ از طرف دیگر بهره میشود(، بیدهد اما تامین مالی مخاطره پذیر مانند مشارکت است و بدهی تلقی نمیمی

های نوبنیاد خودداری زیادی متحمل شوند از دادن وام برای طرح ها که طبق دستور العملشان نباید ریسسبانس

هرا خبرره   گذاری طررح آورند. اینجاست که نیاز به تامین مالی خصوصی که در زمینه انتخاب و ارزشبه عمل می

اند و نرخ افرزایش در  های خطرپذیر در ایران تشکیل شدهشود. خوشبختانه اخیراً این شرکتهستند، احساس می

ها که کمابیش کار خطرپذیرها ها بسیار کم است. برخی از این شرکتدادشان اگرچه ملموس اما هنوز تعداد آنتع

موسسه توسعه فنراوری  دهند عبارتند از: پارک علم و فناوری دانشگاه تهران، دانشگاه صنعتی شریف، را انجام می

 و ...  ، سازمان مدیریت و برنامه ریزی کشورهای فناوری ریاست جمهوری نخبگان به نمایندگی از دفتر همکاری
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کنرد و اصرل اول دنیرای    ها توجیح مری ها را ریسس زیاد آنرود بازده بالای این طرحطور که انتظار میهمان

های این صنعت کند. برخی از ریسسمالی یعنی: ریسس بیشتر سود مورد انتظار بیشتر، اینجا نیز مصداق پیدا می

ها بره دلیرل عردم انتخراب طررح مناسرب،       رد و غیر قابل حذف هستند. اما بسیاری از ریسسریشه در ذات آن دا

پرذیر  تخمین نادرست پارامترها، استفاده اشتباه از مدل و ... است که با مهارت بسیاری که شرکت هرای مخراطره  

های مناسب و تخاب طرحها را کمابیش کنترل کنند. اگر دستور العمل مناسبی برای انتوانند این ریسسدارند می

 یابد.های قابل کنترل، کاهش میها وجود داشته باشد، مطمئناً ریسسارزشگذاری آن

پرذیر انجرام   های مخاطرهگذاری طرحهای زیادی پیرامون روش انتخاب و ارزشبرای تحقق این امر، پژوهش

ها پیدا کرده و گذاری طرحبرای ارزش شویم تا روشیها متمرکز میگذاری طرحشده است. در این مقاله بر ارزش

 های غیر سیستماتیس را کاهش دهیم.این ریسس

 کلیات کارهای انجام شده در این پژوهش به صورت ذیل است:

گذاری اختیار معامله قسرطی و  در سرفصل پیشیه پژوهش به تحقیقات و کارهای انجام شده در زمینه ارزش

طور که نشان داده شده است، دیرویس و  پردازیم. همانهای مخاطره پذیر میگذاری طرحاستفاده از آن در قیمت

-گذاری طررح گذاری اختیار قسطی به دست آوردند و از آن، برای ارزشکران بالا و پایین برای ارزش 1همکارانش

جدیردی در  های خطرپذیر تحت فرض عدم وجود آربیتراژ، استفاده کردند. در فصل ارائه مدل، کران بالا و پایین 

کنیم و در فصل تحلیل نتایج با استفاده از شبیه سازی قیمرت  دو حالت پیوسته و گسسته ارائه و آن را اثبات می

های ارائه شده در این پژوهش از کرارایی بیشرتری برخروردار اسرت. در نهایرت      سهام نشان خواهیم داد که کران

 د.شوگیری و پیشنهاد برای تحقیقات بعدی ارائه مینتیجه

 

 پیشینه پژوهش -2
گذاری مخاطره پذیر  در سه دسته های سرمایهعمده تحقیقات انجام شده پیرامون طرح 1771بنابر گفته کوزین 

 شود.زیر خلاصه می

شود؟ تحقیقات  آفرین )دارنده طرح( و شرکت سرمایه گذار مخاطره پذیر ، چگونه تعیین می قرارداد بهینه بین کار (2

 انجام شده است.  3ها با استفاده از نظریه بازیشماری در این حوزه  بی

 های مخاطره پذیر.  مطالعه تجربی در مورد قرارداد (1

 اند. گذاری شده ها با استفاده از اختیارات طبیعی ارزش ها: اکثر این طرح گذاری قراردادها یا طرح ارزش (3

ا بوده است چرا که این ه گذاری طرح همان طور که مشخص است، خیل عظیمی از تحقیقات در حوزه ارزش

گذاری به مثابه آورده کارآفرین در نسبت مالکیت از سهام شرکت در زمان عرضه اولیه است. نقیصه ناتوانی  ارزش

ها کم شود بلکه هر روز به تعدادشان های خطرپذیر نه تنها باعث نشد که تعداد این شرکتگذاری طرحدر ارزش

گذار وی علت پرداخت و نشان داد که در شرایط عدم اطمینان، سرمایهبه جست وج 2557شد. سالمن افزوده می

کند که کمی توزیع سود را به نفع خودش نامتقارن کند. برای خطرپذیر، مکانیزم قردادها  را به صورتی تعیین می

 شد:ها استفاده می نا اریب کردن سود، سه روش زیر در قرارداد
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 ای گذاری به صورت مرحله سرمایه (2

 اده از اوراق قابل تبدیل به جای سهام مستقیماستف (1

 قیمت سهام 4شرط عدم رقیق شدگی (3

ای  گذاری مرحله های فراوان به این نتیجه رسیدند که بهترین روش کنترلی همان سرمایه پس از بررسی

مرحله به است. در واقع به جای این که همه سرمایه را در ابتدای کار در اختیار پروژه بگذارند آن را به صورت 

 کنند. مرحله وارد طرح می

گذاران خطر پذیر، روش عرضه اولیه دریافتند که بهترین روش خروج از طرح برای سرمایه 1777جنی و ولز 

 است. 9سهام

های بسیار جالب  آمیز، موقعیت گذاری مخاطره های سرمایه ثابت کردند که با شروع طرح 1772بران و بیسون 

گذاری را هم در ارزش فعلی طرح  های سرمایه آید که باید عایدات ناشی از آن موقعیت یگذاری به وجود م سرمایه

به  2550در نظر بگیریم )همان بحث اختیارات طبیعی(. از این رو اختیار مرکب به وجود آمد و جسکه 

اختیار  گذاری آن پرداخت و جواب تحلیلی آن را به دست آورد. اما در مورد بیش از دو مرحله )همان قیمت

-های عددی مانند ارزش ای حاصل نشده بود. برخی روش ( نتیجه1771قسطی( به صورت تحلیلی تا آن زمان )

 ای ارائه شده است. گذاری با استفاده از مدل دو جمله

ها در نظر  گذاری خطر پذیر را شبیه به ارزش سبدی از داراییهای سرمایه ارزش طرح 1771مقاله کوزین 

نشان دادند که آن  1771کند. دیویس و همکارانش  هیچگاه به صراحت ترکیب آن سبد را ارائه نمیگیرد ولی  می

ها همان اختیار معامله قسطی است و کران بالا و پایینی برای ارزش این اختیار قسطی به دست  سبد از دارایی

طی( در آن محدوده نباشد، آورده و نشان دادند که اگر ارزش اولین پرداخت )قیمت ارزش اختیار معامله قس

گذار خطر پذیر با ارزش آید و سپس ثابت کردند که در شرایط خاص ارزش طرح سرمایه فرصت آربیتراژ پیش می

-گذاری طرح سرمایه اختیار معامله قسطی مشابه برابر است. سپس با استفاده از همان روش، کرانی برای ارزش

 گذاری خطر پذیر به دست آوردند.

های خطر پذیر به روش اختیار معامله قسطی صورت  گذاری طرح تاکنون تلاشی برای ارزش 1771از سال 

گذاری اختیارهای قسطی صورت پذیرفته است که به صورت مختصر به  نگرفته است اما تحقیقاتی پیرامون ارزش

 پردازیم: ذکر آنها می

 معامله قسطی پرداخته است.  ریزی پویا به محاسبه اختیار با استفاده از یس برنامه 1774آرمر 

یس پوشش ریسس پویا تشکیل داده و با استفاده از معادله دیفرانسیل تصادفی بلس شولز به  1774سرلیا 

 گذاری اختیار معامله آمریکایی پرداخته است.  ارزش

 جواب تحلیلی اختیار معامله قسطی را به دست آورده است. از طرف دیگر وی و 1770ویستاپ  در نهایت

تا زمان سررسید پرداخت شود( مبادرت  qگذاری اختیار معامله قسطی پیوسته )با نرخ  همکارانش به ارزش

 توان رسید. اند که در شرایط حدی به جواب خاصی میورزیده و نشان داده



این يو حامد حامد يفروش باستان يعل/  قسطي معامله اریو اخت يعیطب اراتیبا استفاده از اخت ريخطرپذ هايطرح گذاريارزش   

573 

 
 5931بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

کند را محاسبه نموده است. البته چون  اختیار قسطی آمریکایی روی سهامی که سود پرداخت می 1770کیمورا 

کنند )چرا که سهامشان در بورس معامله  گذار خطر پذیر سود پرداخت نمیهای سرمایه به صورت معمول شرکت

 شود.  نمی شود( این تحقیق وارد حیطه کاری ما نمی

اند از روش های خطرپذیر پرداختهگذاری طرحطور که قبلاً اشاره شد، تقریباً تمامی مقالات که به ارزشهمان

شولزی است که تحقیقات بسیاری این فروض را  -اند که مستلزم استفاده از فروض بلسفاده کردهشولز است -بلس

پذیری، غیر قابل گذاری طرح خطرپذیر، تخمین پارامترهایی مثل نوساناند. از طرف دیگر برای قیمترد کرده

هد. تخمین پارامتر نوسان حذف است که این تخمینات ممکن است قابلیت اتکا به نتایج را مورد تردید قرار د

های خطرپذیر به علت عدم وجود اطلاعات کاری بسیار سخت و به عبارتی حتی به صورت تاریخی برای طرح

 ناممکن است.

ها با استفاده از اختیار معامله قسطی گذاری این طرحبه ارزش 1771از این رو دیویس و همکارانش در سال 

شده بود که این فروض قابل استناد منطقی )در مقالات قبلی نشان داده پرداختند و با در نظر گرفتن فروضی

هستند(، ثابت کردند که در دنیای بدون آربیتراژ ارزش یس طرح خطرپذیر با ارزش اختیار قسطی مشابه آن 

ست توان ارزش طرح خطرپذیر را نیز به دگذاری کرد، میمعادل است. بنابراین اگر اختیار قسطی را بتوان ارزش

طور که گفته شد ارزش اختیار معامله قسطی در بسیاری از تحقیقات به دست آمده، اما متکی به آورد. همان

گذاری شولزی بود. بنابراین دیویس و همکارانش کران بالا و پایینی برای ارزش -فروض غیر قابل اعتماد بلس

ح خطرپذیر استفاده کردند. در این روش تنها گذاری طراختیار معامله قسطی به دست آوردند و از آن برای ارزش

-ها اگرچه برای ارزشاند. کران آناز فرض عدم وجود آربیتراژ که یس فرض منطقی در بازار است، استفاده کرده

گذاری اختیار معامله قسطی مناسب است اما نشان خواهیم داد که کارایی خود را در مواجهه با طرح خطرپذیر از 

این رو کران جدیدی در این پژوهش ارائه شده است که از کارایی بیشتری نسبت به کران دهد؛ از دست می

 دیویس و همکارانش برخوردار است.

 

 ارائه مدل -3

گرذار  مالی طرحش به سررمایه گذاری به این شکل است که کارآفرین برای تامینروند معمولی فرایند سرمایه

شود که این مبلغ به مثابه آورده کارآفرین ت ارزش طرح برآورد میکند. پس از انجام مذاکراخطرپذیر مراجعه می

ای کره وارد پرروژه کررده و کرارآفرین بره      گذار خطرپذیر به نسبت سرمایهباشد. یعنی در زمان خروج، سرمایهمی

ح از گرذاری تقریبراً دقیرق طرر    کنند. از ایرن رو ارزش اندازه مبلغ ارزش برآوردی طرح، از مزایای آن استفاده می

 باشد.اهمیت به سزایی برخوردار می

های نو و ها و ایدهتوان عنوان داشت اهمیت کسب و کارهای کوچس، فواید آنپس به طور خلاصه می

ها برای رشد و ترین نیاز آنمالی، مهمکس پوشیده نیست. تامینها نهفته است، بر هیچای که در دل آنخلاقانه

گذار خطرپذیر کار نیست. بنابراین نیاز مبرم به وجود سرمایه مناسبی برای اینحل توسعه است و بانس راه
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-گذار خطرپذیر به سه دلیل زیر که به طور کامل تشریح شد، ارزششود. در صورت نیاز به سرمایهاحساس می

 یابد:های خطرپذیر ضرورت میگذاری طرح

 کند.ج به همان نسبت بازده دریافت میارزش طرح به مثابه آورده کارآفرین است و در زمان خرو (2

کند. اگر ارزش طرح به صورت کمی )حتی به صورت تقریبی(  گذاری در انتخاب طرح مورد نظر کمس میارزش (1

 تواند موثر باشد.گیری  باشد در انتخاب طرح بهینه میقابل اندازه

 رده بر صنعت را کاهش داد.های غیر سیستماتیس واتوان کمی از ریسسگذاری درست طرح، میبا ارزش (3

های گذاری طرحهای قدیمی ارزشتنزیل جریان وجوه نقد آتی، نرخ بازگشت و دوره بازگشت از جمله روش

گذاری دیگری تحت عنوان ها باعث گردید در جوامع آکادمیس روش ارزشاقتصادی هستند که ضعف آن

ی این روش، ارزش تصمیمات آتی که در دل هر )اختیارات حقیقی( مطرح گردد. به طور کل 6اختیارات طبیعی

گیرد. به عنوان مثال فرض کنید که توانایی تولید گذاری پروژه در نظر میگذاری وجود دارد را در ارزشسرمایه

توانیم از تولید محصولات می دو محصول الف و ب را داریم و در سال آینده اگر شرایط بازار خوب نباشد 

آلات محصول الف به راحتی قابلیت آلات تولید را بفروشیم. حال فرض کنید که ماشیننخودداری کرده و ماشی

نقد شدن را دارند اما این امکان برای محصول ب وجود ندارد. پس محصول الف یس اختیار با ارزش به نام اختیار 

دن از تولید محصول الف خروج در اختیار دارد. این اختیار ارزشمند است چرا که امکان انصراف دادن و خارج ش

گذاری به توان با ضرر کمتری ماشین آلات را فروخت. ارزشدر مقایسه با محصول ب راحتتر است چرا که می

گذاری یس پروژه در نظر گرفته کند که اختیاراتی از این دست باید در ارزشروش اختیارات طبیعی بیان می

خورد که به جای است. این اختیار در شرایط رقم می 0اختنشود. یکی از انواع اختیارات طبیعی، به مرور س

ای پرداخت کرد. معمولا نقاط هدفی در نظر گرفته جا، آن را به صورت مرحلهپرداخت تمام سرمایه به صورت یس

 گیرد.گذاری صورت میشود که اگر پروژه به آن نقاط رسید و شرایط مهیا باشد، ادامه سرمایهمی

اختیار که رفتاری شبیه به اختیارات طبیعی )نوع به مرور ساختن( دارد، تحرت عنروان اختیرار    نوع خاصی از 

اولیره آن   هرا در پرداخرت  شود. به طور کلی تنها تفاوت اختیار قسطی با دیگر اختیرار شناخته می 8معامله قسطی

رت قسرطی و در چنرد مرحلره    ، آن را به صرو 5است. در اختیار قسطی به جای پرداخت یکباره هزینه اولیه اختیار

ای گسسرته )الرف( و پیوسرته )ب( در    مرحله 9کنیم. برای آشنایی مقدماتی با این نوع اختیار، مدل پرداخت می

 نشان داده شده است. 2شکل شماره 

 

 

 

 

 max ( sT – k , 0 ) ارزش ذاتی اختیار كه در اینجا برابر است با  
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 q نرخ با وستهیپ یقسط اریاخت ب ،p نرخ با گسسته حالت در یا مرحله 5 یقسط اریاخت الف-1شكل 

 

انجرام دهرد، در    t4ها را تا زمران  طور که در شکل مشخص شده است اگر دارنده اختیار تمامی پرداختهمان

توانرد یرس   نیست بلکه مری  27شود که این مقدار لزوماً یس اختیار سادهمند میاز ارزش ذاتی اختیار بهره Tزمان 

دارنده اختیار از پرداخت سر باز زد اختیار معامله  t4تا  t1های ر یس از زماننیز باشد. اگر در ه 22اختیار غیرمعمول

های قبلی دارنده اختیار قابل برگشت شود. واضح است پرداختفسخ شده و تعهدات منتشر کننده اختیار لغو  می

تواند نسربت  زمان میگیرد و دارنده اختیار در هر ها به صورت پیوسته شکل مینیست. در حالت پیوسته پرداخت

 شود.به عدم پرداخت مقادیر اقدام کند؛ بدیهی است پس از عدم پرداخت معامله اختیار فسخ و تعهدات ملغی می

گیری در آینده را داریم. ارزش این حرق  طور که مشخص است با وارد شدن در این اختیار، حق تصمیمهمان

یار معامله قسطی( مشهود است. بنابراین اختیار قسطی شبیه )یا همان ارزش اخت p0گیری در مقدار فعلی تصمیم

 کند.به اختیارات طبیعی عمل می

گذاری خطرپذیر را طور که توضیح داده شد اگر بتوانیم ارزش اختیار قسطی مشابه با طرح سرمایههمان

ت در دو حالت . در این قسمگذاری خطرپذیر را به دست آوریمتوانیم ارزش طرح سرمایهداشته باشیم، می

)دیویس و همکاران( و مدل ارائه شده در این پژوهش )تحت عنوان روش  DTSگسسته و پیوسته به ارائه مدل 

 دهیم. پردازیم و درستی مدل ارائه شده را به صورت ریاضی نشان میجدید( می

 

 

 

 حالت گسسته -3-1
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شود. این خطر پذیر به صورت گسسته انجام میگذاران ها از طرف سرمایهشود که پرداختدر این حالت فرض می

 افتد.گذاری اتفاق میهای سرمایهحالت به وفور در طرح

 (DTSمحدوده بدون آربیتراژ دیویس و همكارانش ) -3-1-1
( و با kای )با ارزش ذاتی اختیار ساده اروپایی و قیمت اعمال مرحله nاگر اختیار معامله قسطی خرید 

1در زمان های  1pهای متوالی و پرداخت 0pپرداخت اولیه  2 1, ,..., nt t t های بالا و پایین مدل زیر ، در کران

 افتد.صدق نکنند، شرایط آربیتراژ اتفاق می

(1) 

0( )

0 0 0 1 2 1

1
( )

1
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1
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1
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.)نماد [.]که در آن ,0)Max و است(.)BerP1هایاختیار فروش برمودایی در زمان 2 1, ,..., nt t t   با مقادیر

چنیناست. هم ikاعمال
 0( , , )C t T k 0ارزش اختیار خرید اروپایی در زمانt است که زمان سررسید آنT  و

 باشد. kقیمت اعمال آن

 

 (NewBoundمحدوده بدون آربیتراژ جدید ) -3-1-2

( و با kای )با ارزش اختیار ساده اروپایی و با قیمت اعمال مرحله n: اگر اختیار معامله قسطی خرید 1قضیه 

1هایدر زمان 1pهای متوالیو پرداخت 0pپرداخت اولیه 2 1, ,..., nt t t های بالا و پایین زیر صدق ، در کران

 افتد.نکند، شرایط آربیتراژ اتفاق می

(2) 
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 ب(

.)نماد [.]که در آن ,0)Max و است 
(.)BerP 1هرای اختیار فروش برمودایی در زمان 2 1, ,..., nt t t    برا

ikو ikمقادیر اعمال  آید.های زیر به دست میاست که از رابطه 

 

 

 اثبات:
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کنیم )برای اختیار با تعداد مراحل برالاتر، برا اسرتفاده از    ای اثبات میاختیار قسطی سه مرحله( را برای 1رابطه )

  همین رویه، قابل تعمیم است(.

از نماد
3

Tt  کنیم.جهت راحتی در نوشتار استفاده می 

 ( قسمت الف، برقرار نباشد، داریم:1اگر رابطه )

(3) 

. 2 .

0 1 2 1 1 0

.

1 1 1

2 1

( , , ) ( , ) r t r t

Ber

r t

C t T k P k k p e p e p

k p p e

k p

 



 



   

 



 

 

 ( برقرار باشد بدین معنی است که اختیار قسطی ارزان و اختیارهای برمودایی و اروپرایی، گرران   3اگر رابطه )

هرا  اند. بنابراین با خرید اختیار قسطی و فروش دو اختیار برمودایی و اروپایی سربدی از دارایری  گذاری شدهقیمت

 r(. سپس آن را در نرخ بهره بردون ریسرس   0xکنیم )را در زمان صفر کسب میدهیم و عایدی زیر تشکیل می

   کنیم.سرمایه گذاری می
. 2 .

0 0 1 1

r t r tx C P p p e p e         

 

  تواند اتفاق بیفتد:می 2tو 1tهایبه صورت کلی سه حالت زیر در زمان

a) 1در زمانt : .

1 1 1( , , ) r tC t T k p p e   2و در زمانt: 
2 1( , , )C t T k p  

b) 1در زمانt : .

1 1 1( , , ) r tC t T k p p e   2و در زمانt: 
2 1( , , )C t T k p  

c) 1در زمانt : .

1 1 1( , , ) r tC t T k p p e   

 

 :aحالت 

.موجررررودی مررا برره   1tدر زمرران

1 0

r tx x e  رسررد؛ بنررابراین داریررم  مرری.

1 1 1

r tx p p e   چرررون .
.

1 1 1( , , ) r tC t T k p p e   1برقرار استp  داریرم و  چنران اختیرار قسرطی را نگره مری     را پرداخت کرده و هرم

.موجودی ما به .

1 1 1 1 1

r t r tx p p e p p e      یابد. ارزش اختیار برمرودایی در ایرن زمران بره     کراهش می

صورت
1 1

.

1 1 1( ,0) ( ,0)r t

t tMax k S Max p p e S        است که با توجه به رابطه زیرر هیچوقرت اعمرال

شود.نمی
 1

.

1 1 1( , , )r t

tp p e C t T k S   .)قیمت اختیار خرید همیشه از قیمت دارایی پایه کمتر است( 

.موجودی ما به 2tدر زمان

2 1 1

r tx x e p  رسرد. چرون  می
2 1( , , )C t T k p   ،1برقررار اسرتp  را

شود )پرداخت کرده و اختیار برمودایی اعمال نمی
21 2( , , ) tp C t T k S 

 
.) 

توانیم اختیار فروخته شده ، میk با داشتن اختیار قسطی یا همان اختیار اروپایی با قیمت اعمال Tدر زمان 

 شود(. طور که نشان داده شد اختیار برمودایی اعمال نمیرا پوشش دهیم) همان

 :bحالت 
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2موجودی ما برابر 2tاقدام کرده و در زمان  1tدر زمان  1pبا استدلال مشابه به پرداخت  1x p  مری-

2باشد. در این زمان چون 1( , , )C t T k p 1برقرار است، از پرداختp    دهریم  خودداری کررده و اجرازه مری

)2اختیررار قسررطی فسررخ شررود و اختیررار خریررد , , )C t T k خررریم. در ایررن حالررت موجررودی مررا بررهرا مرری

2 2( , , )x C t T k کند، چرا که:یابد که این مقدار نیز کفایت ارزش اختیار برمودایی را میکاهش می 

 

2 22 2 1 2 1 2( , , ) ( , , ) t tx C t T k p C t T k p S k S the value of Bermudan option          

 

 ایم و یس اختیار اروپایی مشابه در اختیار داریم.فروخته kیس اختیار اروپایی با قیمت اعمال Tو در زمان

 

  :cحالت 

.به 1tدر این حالت موجودی ما در زمان 

1 1 1

r tx p p e   رسد و چونمی.

1 1 1( , , ) r tC t T k p p e   

برقرار است، بنابراین از پرداخت اختیار قسطی خودداری کرده و اختیار خرید
1( , , )C t T k کنیم. را خریداری می

موجودی ما به
1 1( , , )x C t T k یت پرداخت ارزش اختیار برمودایی را یابد که این مقدار همچنان کفاکاهش می

 کند چرا که:می 1tدر زمان 

 

1 1

. .

1 1 1 1 1 1 1 1( , , ) ( , , )r t r t

t tx C t T k p p e C t T k p p e S k S Bermudan value           

  

 

بدهکار هستیم و یس اختیار اروپرایی برا قیمرت     kارزش یس اختیارخرید اروپایی با قیمت اعمال Tو در زمان

 اعمال مشابه در اختیار داریم.

-مری  2tبه زمان 1pنسبت به اعمال اختیار اقدام نکرد، با پرداخت 1tنکته: اگر دارنده اختیار برمودایی در زمان

زمان اگررویم. در آن 
2 1( , , )C t T k p  بود، مشابه حالتa و اگر

2 1( , , )C t T k p  بود، مشابه حالتb  عمل

 کنیم.می

( قسرمت الرف بایرد    1طور که مشخص است در تمامی حالات شرایط آربیتراژ وجود دارد. بنرابراین رابطره )  همان

 برقرار باشد تا شرایط آربیتراژ پیش نیاید.

 ( قسمت ب برقرار نباشد، در این صورت رابطه زیر برقرار است:1رابطه )اگر 

(4) 1

2

. 2 .

0 1 2 1 1 0

( ). . 2 .

1 1 1 1 1

( ) .

2 1 1

( , , ) ( , ) r t r t

Ber

r T tr t r t r t

r T t r t

C t T k P k k p e p e p

k p p e k e p p e k e

k p k e p k e
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( برقرار باشد، بدین معنی است که اختیار قسطی گران و دو اختیار برمودایی و اروپایی ارزان 4اگر رابطه )

کنیم. خرید دو اختیار برمودایی و اروپایی میگذاری شده است. بنابراین اقدام به فروش اختیار قسطی و قیمت

2برای این کار نیاز به دریافت وام از بانس به مبلغ . .

0 1 1

r t r ty p e p e     داریم. به صورت کلی سه

 تواند اتفاق بیفتد:می 2tو 1tهایحالت زیر در زمان

a)  1های در زماندارنده اختیار قسطیt 2وt 1نسبت به پرداختp .اقدام کند 

b)  1دارنده اختیار در زمانt،1p  2را پرداخت کند، اما در زمانt،1p .را پرداخت نکند 

c)  1دارنده اختیار در زمانt1، از پرداختp .خودداری کند 

 

 :aحالت 

.مبلغ 1tدر زمان .

1 0 1 1

r t r ty y e p e p          به بانس بدهکار هستیم. طبرق فررض ایرن حالرت، دارنرده

کنرد. آن مبلرغ را بره بانرس پرداخرت کررده و بردهی مرا بره         را بره مرا پرداخرت مری     1pاختیار قسرطی مبلرغ  
.

1 1

r ty p e  یابد.می کاهش 

.مبلغی معادل 2tدر زمان

2 1 1

r ty y e p    1به بانس بدهکار هستیم که برا دریافرتp    از دارنرده اختیرار

سبد ذکر شرده دارای یرس    Tرسد. در زمانقسطی، آن را به بانس پرداخت کرده و بدهی ما به بانس به صفر می

داشرتیم )آن را   2tو 1tهرای  قابلیت اعمال آن را در هر یس از زمانمنفی است که با ارزش نا -اختیار برمودایی 

و یس اختیار خریرد   -توانیم اعمال کنیم(در یکی از دو زمان مجاز اعمال، بدون نگرانی از بابت پوشش ریسس می

)با ارزش ذاتی ,0)TMax S kرفی یس اختیار قسطی با ارزش ذاتیاست. از ط( ,0)TMax S k  .بدهکار است

-جایی که ارزش اختیار اروپایی با ارزش اختیار قسطی برابر است،  به راحتی اختیار قسطی را پوشرش مری  از آن

اختیرار برمرودایی را   توانیم قرار است بیفتد، می Tطور که گفته شد و فارغ از هر اتفاقی که در زمان دهیم و همان

 اعمال کنیم.  2tیا  1tهایکه به دلیل ماهیت اختیاریش همواره نامنفی است را در هر یس از زمان

  رابطه ریاضی آن به شکل زیر است:

1 2 0[ ] ( , , ) [ ( ,0)] 0Ber T BerP wecanexercise it at t or t C t T k installment option Max S k P       

 

 برمودایی وجود دارد.در واقع احتمال کسب سود از طریق اختیار 

 

 :bحالت 

 شبیه به حالت قبل، با استفاده از پرداختی دارنده اختیار قسطی، به پرداخت بردهی بانرس اقردام     1tدر زمان

.مبلغ 2tکنیم. در زمان می

2 1 1

r ty y e p  1را باید به بانس پرداخت کنیم. در این حالت چونp  از طرف
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شود. و دارایی ما به شکلشود، پس اختیار فسخ میدارنده اختیار قسطی پرداخت نمی
BerC P آید. برای در می

برقرار باشد:    2tدر زمان که شرایط آربیتراژ پیش بیاید کافی است که رابطه رو به رو این
1BerC P p . 

)} برای اثبات، از رابطه ) ( , , )r T t

t tS k e C t T k S    کنیم که با توجه به شرایط عردم  استفاده می

 .{21شودآربیتراژ به راحتی اثبات می

 

2

2 22

2

.

2 . .

1

2

( , , )
( ,0)

(.) ( ,0)

r t

t r t r t

Ber t tt

Ber t

C t T k S k e
C P S k e Max p k e S

P Max k S



 



 
  

      
 

  

 

 در این حالت، تنها ممکن است دو اتفاق بیفتد: 

ارزش اختیار مثبت است اگر (2
2

.

1

r t

tp k e S  .باشد 

صفر است اگر (1
2

.

1

r t

tp k e S  .باشد 

 بنابراین:

 
2 2

.
1 2

2 2

. .

1 1

.

1

0

r t
t

r t r t

t Ber t

p S k e

r t

t Ber t

if p k e S C P S k e p

if p k e S C P S



 





 

 



       

     .r tk e  .

1

r tp k e  
2t

S 1p








       

 

1BerCطور که دیدیم در دو اتفاق ممکن،همان P p  طور که نشان داده شد اگر این برقرار است که همان

 عبارت برقرار باشد، شرایط آربیتراژ داریم.

 

  :cحالت 

BerCشود، دارایی ما به شکلپرداخت نمی 1tدر زمان 1pبا استدلال مشابه چون P      اسرت و بردهی مرا بره

.بانس برابر است با  .

1 0 1 1

r t r ty y e p e p   . 

 آید.رابطه زیر برقرار باشد شرایط آربیتراژ پیش می 1tبنابراین اگر در زمان 
.

1 1

r t

BerC P p e p    

 داریم: bشبیه به حالت 

1

2 11

1

2 .

1 . . .

1 1

1

( , , )
( ,0)

(.) ( ,0)

r t

t r t r t r t

Ber t tt

Ber t

C t T k S k e
C P S k e Max p p e k e S

P Max k S



  



  
  

       
 

در  

 این حالت، تنها ممکن است دو اتفاق بیفتد: 

ارزش اختیار مثبت است اگر -2
2

. .

1 1

r t r t

tp p e k e S     .باشد 
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صفر است اگر -1
2

. .

1 1

r t r t

tp p e k e S     .باشد 

بنابراین:

 

1 1

. .
1 1 1

1 1

. . . .

1 1 1 1

. .

1 1

0

r t r t
t

r t r t r t r t

t Ber t

p p e S k e

r t r t

t Ber t

if p p e k e S C P S k e p p e

if p p e k e S C P S

 

   

 

 

   

  

 

         

      .r tk e  . .

1 1

r t r tp p e k e    
1t

S .

1 1

r tp p e 






 

 

 

( قسمت ب نیز بایرد برقررار   1)طور که مشخص در تمامی حالات شرایط آربیتراژ وجود دارد. بنابراین رابطه همان

 باشد تا شرایط آربیتراژ پیش نیاید.

 

 حالت پیوسته -3-2
-ها به صورت پیوسته با نرخ مشخصی بر زمان انجام میطور که گفته شد در حالت پیوسته، پرداختهمان

غیر ممکن است. گیرد. در مورد اختیار قسطی، هر چند امکان این نوع پرداخت، در تئوری وجود دارد اما در عمل 

 ها به صورت ساعتی هم باشد، باز هم حالت گسسته شکل گرفته است.به عنوان مثال حتی اگر پرداخت

گرذاران  ترر گفتره شرد کره سررمایه     شرود. پریش  های خطرپذیر قضیه متفاوت میگذاری طرحدر مورد ارزش

کننرد، بره ارزیرابی طررح و     تزریرق  ای که قرار است در آینده به طررح  های گسستهخطرپذیر با توجه به پرداخت

ای است که های پیوستهشود، هزینهای که قابل توجه است و در نظر گرفته نمیپردازند. نکتهمی گذاری آنارزش

هایی از این دست اگر گیرند. هزینهشوند و آن را در ارزیابی طرح در نظر نمیگذاران خطرپذیر متحمل میسرمایه

دهنرد و مسرتلزم   ها ارائه مری های مدیریتی که آنعمول هم نیست؛ به عنوان مثال کمسچه زیاد نیست اما غیرم

شود های جدید که به صورت پیوسته انجام میداشتن نیروهای متخصص با دستمزد بالاست، هزینه بررسی طرح

 ها است.های از این نوع هزینهو ... نمونه

 

 (DTS) محدوده بدون آربیتراژ دیویس و همكارانش -3-2-1
-گذاری مسائل پیوسته زمان، آن را به صورت گسسته در نظر میبه طور معمول در دنیای مالی برای ارزش

نهایت میل کند، جواب مسئله گسسته، به حالت کنند که اگر تعداد مراحل به سمت بیگیرند و سپس ثابت می

)ها نشان دادند که اگرنیز از این قضیه کلی استفاده کردند. آن DTSگردد. پیوسته زمان آن همگرا می , )V t S 

)بیانگر ارزش اختیار قسطی پیوسته و , )nV t S  بیانگر ارزش اختیار قسطی مشابه باn  ،مرحله پرداخت باشد

قسطی گسسته را زیاد کنیم به سمت ارزش  ( برقرار است. به عبارتی اگر تعداد مراحل یس اختیار9رابطه )

 کند.پیوسته آن میل می



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

511  

 
 5931بهار / مويک بیستشماره  / ششمسال 

(5) nn
V t S V t Slim ( , ) ( , )

® ¥
=  

 

 p̂رسرد به مقدار بزرگری مری   nمرحله تقسیم کردند و نشان دادند که وقتی  n ها اختیار قسطی را بهبنابراین آن

 دهد.( این حالت را نشان می1کند. شکل )میبه سمت عدد مشخصی میل  (2موجود در رابطه )

 
 .ابدییم شیافزا مراحل تعداد یوقت یمشخص مقدار سمت به  p ییهمگرا-2شكل 

 

این ( استفاده شود. در 2همگرا شده در رابطه )p̂در این روش فقط کافی است که تعداد مراحل را بالا برده و از

 آید.صورت محدوده بدون آربیتراژ برای حالت پیوسته به دست می

 

 (NewBoundمحدوده بدون آربیتراژ جدید ) -2-2-3

-های زیاد تقسیم و حالت پیوسته را به گسسته تبدیل میکار طبق معمول مسیر را به تعداد زمانبرای این

limکنیم}اثبات همگرایی قبلاً صورت گرفته است، ( , ) ( , )n
n

V t S V t S


 ( اگر پرداخت با نررخ  3{. طبق شکل )

q بر سال صورت بگیرد، هر یس از پرداخت( 1های آتیp برابر است با )1 .p q t 1جایی که ntt
n

  که

n .تعداد مراحل است 

 
 وستهیپ به گسسته یقسط معامله اریاخت لیتبد-3شكل 

 

p 

t4=T 
time 

 ارزش ذاتی اختیار 

t0 t1 t2 

p1=p*(t1-t0) 

p0 

P2=p*(t2-t1) 

t3 

P3=p*(t3-t2) 
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شود. طور که از شکل مشخص است با افزایش تعداد مراحل، حالت گسسته به حالت پیوسته نزدیس میهمان

اختلاف بین دو ارزش متوالی به دست آمرده کمترر از   قدر تعداد مراحل را بالا ببریم تا روش کار این است که آن

 ( شود و یا به عبارت دیگر:xمقدار خطای خاصی )

n n
V t S V S

1
( , ) (t , ) x

-
- <  

 

 تحلیل نتایج -4
گذاری اختیار معامله قسرطی تشرریح شرده در فصرل قبرل، در دو      های ارزشدر این قسمت به مقایسه روش

گذاری اختیار معامله همانطور که گفته شد هدف از ارائه مدل جدید، ارزش پردازیم.و پیوسته، می حالت گسسته

های خطرپذیر با گذاری دقیق طرحاز آنجایی که ارزشهای خطرپذیر است. گذاری طرحقسطی و به تبع آن ارزش

-فروض ارزش مناسبی را برای طرحمفروضاتی غیر واقعی همراه است، نیاز به مدل جدیدی بود تا با کاهش تعداد 

هرا یرس مشرکل    ها را به دست آورده بودند اما کرران آن های خطرپذیر ایجاد نماید. دیویس و همکاران این کران

ها زیاد بود، در واقع ارزش طرح خطرپذیر هر مقرداری در برین کرران پرایین و برالای      اساسی داشت؛ فاصله کران

کررد. بنرابراین در   گذاری خطرپذیر بیشتر نمود پیدا مری ین معضل در ارزشگرفت. ادیویس و همکارانش قرار می

بسریار کمترر اسرت. همرانطور کره از نترایج        هایی به دست آمد که فاصله کران بالا و پایین آناین پژوهش کران

کنرد. بنرابراین لازم اسرت    گذاری طرح خطرپذیر بیشتر نمود پیدا مری عددی مشخص است این کاهش در ارزش

های به دست آمده توسط دیویس و همکارانش به صرورت  های به دست آمده در این پژوهش با کرانرتری کرانب

سرازی بره تولیرد    های واقعی استفاده کنیم، یا برا اسرتفاده از شربیه   کار یا باید از دادهاینعددی اثبات شود. برای 

هایی کره در  جایی که دسترسی به دادهیم. از آنسازی قیمت دارایی پایه اقدام نمایفرایند تصادفی به جهت شبیه

های اعمال مختلف(، برای ما مقدور نیسرت،  اند )اختیار آمریکایی و اختیار برمودایی با قیمتها استفاده شدهمدل

 کنیم.برای تولید فرایند تصادفی استفاده می 23کارلو خامسازی مونتبه اجبار از شبیه

 ایم.ای مختلف این دو محدوده را مقایسه کردهه pو  kدر جداول زیر به ازای 

 

 2/1واحد و نوسان  111قیمت اولیه  و پول واحد 2 قسط یازا به  ایمرحله 5 یقسط اریاخت -1جدول 
P=2 

 
K Least Square New Bound DTS Bound 

Up low up low Up Low 
2.22 2.10 10.13 0.21 4.98 0 105 
4.00 3.85 9.44 2.65 6.70 1.83 100 
6.46 6.28 9.88 5.54 8.84 4.72 95 
13.12 12.89 14.04 12.66 14.50 11.84 85 
21.47 21.22 21.45 21.17 21.91 20.35 75 
30.66 20.41 30.44 30.48 30.60 29.59 65 
40.13 29.88 39.88 39.87 39.91 39.06 55 
49.64 49.39 49.40 49.39 49.39 48.57 45 
59.15 58.90 58.90 58.90 58.90 58.08 35 

 

k 
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 2/1واحد و نوسان  111و قیمت اولیه  پول واحد 5 قسط یازا به  ای¬مرحله 5 یقسط اریاخت -2جدول 
P=5 

 
K Least Square New bound DTS bound 

Up low up Low Up low 
0.09 0.06 8.05 0 2.24 0 105 
0.28 0.23 6.00 0 3.14 0 100 
0.72 0.65 4.73 0 4.33 0 95 
3.67 3.52 5.26 0.96 7.80 0 85 
10.16 9.94 10.47 9.46 13.03 7.41 75 
18.99 18.74 18.82 18.70 20.07 16. 65 65 
28.43 28.18 28.18 28.17 28.52 26.13 55 
37.93 37.68 37.68 37.68 37.73 35.64 45 
47.45 47.19 47.20 47.19 47.20 45.14 35 

 

( و روش دیویس New boundجداول فوق در واقع به صورت کلی به مقایسه روش ارائه شده در این پژوهش )

ها را کران بالای روش upکران پایین و اعداد ستون  lowپردازد. اعداد ستون ( میDTS boundو همکارانش )

در بسیاری  newboundشود که فاصله کران بالا و پایین روش یس بررسی اجمالی مشخص میدهد. با نشان می

نماید. در تر مشخص میاز حالات از روش دیویس و همکارانش بهتر )در واقع کوچکتر( است و ارزش را دقیق

 lesat)به تفصیل راجع به پارامترهای قیمت اعمال و اقساط پرداختی صحبت کردیم. ستون سوم  3قسمت 

squareتر هم هستند. که نسبتاً دقیق 24دهدهای بالا و پایینی ارائه می( روشی عددی است که آن روش نیز کران

-کنند. مثلا فرض میهای عددی مانند حداقل مربعات از فروضی غیر واقعی استفاده میاما دقت شود که روش

های به دست کند. بنابراین ارائه کرانتبعیت می کنند که دینامیس قیمت دارایی پایه از حرکت براونی هندسی

های ارائه شده است. چرا که همانطور که توضیح داده آمده از روش  حداقل مربعات صرفاً برای تاییدی بر کران

سازی دینامیس قیمتی ها مجبور به شبیههای واقعی، برای مقایسه کرانشد به دلیل در دسترس نبودن داده

ها را به دست آوردیم. همانطور م. برای این کار از حرکت براونی هندسی استفاده کردیم و کراندارایی پایه شدی

های هر دو روش )هم روش جدید و هم روش گردد کران به دست آمده از روش عددی در کرانکه ملاحظه می

-کر عددی کرانهای به دست آمده در این پژوهش است. ذدیویس( قرار گرفت که خود تاییدی بر صحت کران

گذارد و های به دست آمده توسط دیویس و همکارانش نیز صحه میهای روش عددی حداقل مربعات بر کران

 کند.ها را مجددا تایید میروش آن

پردازیم و تر و همراه با تفسیر نحوه تاثیرگذاری دو پارمتر مذکور بر مدل ارائه شده، میدر ادامه به صورت جزیی

 دهیم.را دقیقتر شرح مینتایج مقایسه 

 DTSطور که از نتایج مشخص است، کران پایین روش جدید همواره مساوی یا بزرگتر از کران پایین همان

کند. در ارائه می DTSتر نسبت به روش است و این به منزله آن است که کران پایین روش جدید مقادیری دقیق

مقدار  DTSرا که به ازای بعضی از مقادیر اعمال، کران بالای توان نظر داد چمورد کران بالا با قاطعیت نمی

شود( ارائه و به ازای بعضی دیگر از مقادیر اعمال، کران تر میکمتری )در واقع بهتری چرا که مرز کوچکتر و دقیق

k 
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اشد، توان گفت اگر قیمت اعمال، نزدیس به قیمت اولیه سهام بکند. در واقع میجدید مقادیر بهتری ارائه می

 کند.عملکرد بهتری خواهد داشت در غیر این صورت روش جدید بهتر عمل می DTSکران 

در مورد اکثر اختیارها )اختیار قسطی هم از این قضیه مستثنی نیست( قیمت اعمال اختیار با قیمت اولیه 

رسیده است، سهام تفاوت چندانی ندارد؛ چرا که احتمال سقوط شدید قیمت سهام شرکتی که به مرز پختگی 

تر از قیمت اولیه سهام، های اعمال بسیار کمبسیار کم است. مثلاً ارزش اختیار فروش اروپایی به ازای قیمت

-، در نظر گرفتن قیمت277 $مقدار کوچکی است. بنابراین یس فرض منطقی برای اختیار قسطی با قیمت اولیه 

گذاری خطر پذیر مصداق های سرمایهه تنها برای طرحاست. اما موارد گفته شده، ن 219تا  09های اعمال بین 

 شود.کند که در ادامه بیان میندارد بلکه دقیقاً برعکس عمل می

گذار خطرپذیر در لحظه خروج، سهام در پژوهش دیویس و همکارانش به این نکته مهم اشاره شد که سرمایه

در نظر  kرا به عنوان  ینه انتشار معروفند )که آنهایی که به هزشرکت را به روش عرضه اولیه و با تقبل هزینه

کند و با قیمتگرفتیم(، وارد بورس می
T

S  رساند و عایدی معادلبه فروش می
T

Max S k( , 0) را کسب

مالی صورت گرفته در کند. نکته حائز اهمیت قیمت اعمال یا همان هزینه انتشار است. با توجه به تحقیقات می

 277 $. به عنوان مثال اگر قیمت سهامی 29ها زیاد نیستهای عرضه اولیه سهام، مقدار این هزینهزمینه هزینه

رسد. البته این موضوع کاملاً منطقی است. اگر فرض دلار می 67الی  17دلار باشد، هزینه انتشار آن حداکثر به 

است، آیا کسی حاضر است سهام را وارد  57$های انتشار آن ینهارزش دارد و هز 277 $کنید سهام شرکتی 

 ارزد، به دست آورد؟دلار می 277دلار  از سهامی که  27بورس کند و  تنها 

 تر است.های اعمال پایین، منطقیگذاری خطرپذیر، در نظر گرفتن قیمتهای سرمایهپس برای طرح

شود، های قسطی بیشتر میگردد هر چه مقدار پرداختیاز طرفی با دقیق شدن در نتایج جداول مشاهده م

-دهد و در عوض کران بالای روش جدید عملکرد بهتری پیدا میخاصیت خود را از دست می DTSکران بالای 

گذاری روی ها به منزله سرمایهگذاران خطرپذیر، این پرداختطور که قبلاً گفته شد در دنیای سرمایهکند. همان

شوند. به عنوان مثال ممکن است بر روی طرحی که دارای تاً مقادیر بزرگی را شامل میدکه قاع طرح جدید است

طور که دلار پرداخت شود. و همان 37دلار است، در هر مرحله، اقساطی معادل  277ارزش )قیمت سهام( اولیه  

 کند.هایی با مقادیر بالا، کران بالای روش جدید بهتر عمل میگفته شد برای پرداخت

 گونه بیان کرد:توان نتایج را اینبنابراین می

 بهتر است. DTSکران پایین روش جدید تحت هر شرایطی از روش  (2

های قسطی کوچس های اعمال نزدیس به قیمت اولیه سهام و پرداختبرای قیمت DTSکران بالای  (1

ر مصداق ندارد(، بهتر )شرایطی که صرفاً در اختیار معامله قسطی برقرار است و برای طرح خطرپذی

های بالاتر )شرایط تر و پرداختهای اعمال پایینکند اما کران بالای روش جدید برای قیمتعمی می

 تر است.شود( مناسبکه در طرح خطرپذیر به وفور یافت می

و  DTSهمانطور که گفته شد، هر چند با توجه به فرض عدم وجود آربیتراژ، صحت هر دو مدل کرانی )روش 

روش جدید( اثبات شد، اما به هر حال ممکن است اگر فقط از همان دو روش استفاده شود )به دلیل ماهیت 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

531  

 
 5931بهار / مويک بیستشماره  / ششمسال 

ها ای برای اثبات مدلعملکردی مشابه( نتوان زیاد به نتایج اطمینان کرد. در واقع به دنبال یس تایید کننده

ردی کردن رویه حداقل مربعات ، ارزش تقریباً کارلو و با کاربهستیم. از این رو با استفاده از روش عددی مونت

نشان داده شده است.  Least Squareدقیق اختیار معامله قسطی را به دست آوردیم که در جداول تحت عنوان 

 کنند.های تقریباً دقیق، کران ما را تایید میطور که مشخص است این محدودههمان

 توان اذعان نمود:به صورت خلاصه می

 استفاده شود. DTSگذاری اختیار قسطی از کران پایین روش جدید و کران بالای برای ارزش (2

 (NewBoundهای روش جدید )گذاری طرح خطرپذیر از کرانبرای ارزش (1

دهد. همانطور که ها را به صورت شماتیس نشان میهای به دست آمده، شکل زیر محدودهبرای مقایسه بهتر کران

تر )محور  های اعمال پایین به ازای سه روش مختلف ارائه شده است. برای قیمتهای زیر  مشخص است محدوده

 افقی( محدوده بدون آربیتراژ جدید حتی از روش عددی حداقل مربعات هم محدوده بهتری ارائه داده است. 

 
كران بالا و  خطوط كشیده شده -گذاری طرح خطرپذیرمقایسه نموداری سه روش ارزش -4شكل 

 دهد.پایین سه روش توضیح داده شده را نشان می

 

 بحثگیری و نتیجه -5
هاست. های نوآور همیشه دغدغه بسیار مهمی برای جامعه آکادمیس و حتی عملیاتی آنگذاری طرحارزش

اند. حقیقی انجام دادهای و یا اختیارات های چندجملهگذاری را یا با استفاده از درختمطالعات تاکنون این ارزش

ای بسیار ساده انگارانه است و در انواع هر دو روش مذکور دارای ایرادات بسیار زیادی است. درخت چندجمله

های شود که دینامیس قیمتی طرح نوآور مشخص است. حتی روشهای اختیارات حقیقی، فرض میروش

تر مانند رژیم های پیچیدهرا با فرض دینامیس های نوآورریاضیاتی مطالعات پیشین، قادر نیست ارزش طرح

سوئیچینگ، دینامیس همراه با پرش و ... به دست بیاورد و اکثر مطالعات فرض ساده تبعیت قیمت سهام از 

 دهند که به وضوح این فرض امروزه کارایی ندارد.حرکت براونی هندسی را مد نظر قرار می
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شد که از تمامی فروض دست و پا گیر ذکر شده اری احساس میگذبنابراین نیاز به روشی نوین در ارزش

( توانستند تا حدودی بر معضل فایق آمده و ارزشی برای اختیار معامله DTSمبری باشند. دیویس و همکارانش )

ها، های نوآور استفاده کنند. تنها فرض مورد استفاده آنگذاری طرحقسطی تخمین بزنند و از آن برای ارزش

ها عدم وجود آربیتراژ بود که یس فرض متعارف و معقول در بازار سرمایه است. اما مشکل اینجا بود که آنفرض 

به یس عدد ثابت به عنوان ارزش نرسیدند بلکه کران پایین و بالایی ارائه دادند که ارزش اختیار قطعا در آن 

 آمد.وجود میگرفت؛ در غیر این صورت شرایط آربیتراژ به محدوده باید قرار می

اگر چه برای تخمین اختیار معامله قسطی به نسبت مناسب بود اما با توجه به   DTSهای متاسفانه کران

های به دست آمده توسط کرد. در واقع فاصله کرانهای نوآور، ارزش مناسبی را برآورد نمیخصوصیات طرح

رگ بود که عملا کمس به تسبت کمی در های نوآور به قدری بزگذاری طرحدیویس و همکارنش برای ارزش

ها داشت. بنابراین روش جدیدی در این پژوهش ارائه گردید که بدون اضافه کردن فرض تخمین ارزش آن

گذاری گذار طرح نوآور به نحوی کوچس کرد که کارایی بسیار زیادی در ارزشهای ارزشجدیدی فاصله کران

توان بالا و پایین به دست آمده در این پژوهش به نحوی کم است که میداشته باشند. در واقع بعضاً فاصله کران 

 آن را به عنوان ارزش دقیق در نظر گرفت.

برای اثبات این ادعا )برتری کران به دست آمده در این پژوهش نسبت به کران مشابه که به وسیله دیویس و 

های مورد نظر، از ل در دسترس نبودن دادههای واقعی داشتیم. به دلیهمکارانش به دست آمد( نیاز به داده

های مذکور را مقایسه کردیم. از آنجایی که غیر از سازی عددی استفاده کرده و همراه با محاسبات کرانشبیه

مقاله دیویس و همکارانش، مطالعه دیگری با چنین رویکردی وجود نداشت امکان مقایسه بیشتر وجود نداشت. 

و با  26یس روش عددی دیگر تحت عنوان حداقل مربعات، ارزش طرح نوآور را تخمین زدهبنابراین با استفاده از 

 های هر دو روش )روش دیویس و روش ارائه شده در این پژوهش( صحه گذاشته شد.مقایسه نتایج بر کران

-گذاری طرحهای ارائه شده در این پژوهش برای ارزشدر واقع با نتایج عددی نشان داده شد که فاصله کران

تواند تخمین بهتری از های نوآور مناسبتر است چرا که این فاصله به مقدار قابل توجهی کوچس شده است و می

 توان نتایج این پژوهش را با تحقیقات زیر بهبود بخشید.ارزش طرح نوآور ارائه دهد. می

 شود:پیشنهادات زیر برای تحقیقات آتی توصیه می

راتژی پوشش ریسس در دو حالت ثابت و پویا به بررسی کران به دست آمده توان با توجه به استمی (2

تحت  1777جدید پرداخت و کارایی آن را در عمل به دست آورد. مقاله دیویس و همکارانش سال 

 تواند راهگشا باشد.گذاری اختیار معامله قسطی تحت شرایط عدم آربیتراژ میعنوان ارزش

( یکی از فرضیات اساسی بود. می ρ=1شرکت مشابه با هم بستگی کامل ) ها، وجودطرح گذاریدر ارزش (1

 های بدون آربیتراژ را وقتی که یس چنین شرکتی با همبستگی کامل وجود ندارد، بررسی کرد.توان کران

اگر اختیار مشابه در پورتفوی شرکت رقیب وجود داشته باشد، می توان فرض کرد که تاثیری بر ارزش  (3

وی طرح ندارد. اما بران و بیسون نشان دادند که این فرض درست نیست. پس می توان با اختیار پورتف
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های مشابه که ممکن است به کنار گذاشتن این فرض به ارزش گذاری ها پرداخت. یعنی ارزش طرح

 گذاری طرح وارد کرد.وقوع بپیوندد را به صورت احتمالی در ارزش

شود و هیچ عایدی ه تامین مالی پرداخت نشود طرح باطل میفرض شد که  اگر در طرح خطر پذیر وجو (4

برای طرفین نخواهد داشت در صورتی که مطمئناً هر طرحی برای اجرایی شدنش دارای مقادیری دارایی 

رسد. ازین رو می توان عایدی ناشی از انحلال )هر چند اندک( است که در صورت انحلال به طرفین می

توان به عنوان یس ارزش ذاتی اختیار )در صورت انحلال پیش از ت، میپیش از موعد را در محاسبا

کند؛ او می گوید می توان در ارزش گذاری ای به این قضیه میموعد( در نظر گرفت. البته ویستاپ اشاره

تحلیلی اختیار معامله قسطی به جای استفاده از اختیار معامله ساده در سررسید از اختیارات پیچیده 

کرد. اما استفاده از این قضیه در مورد طرح های خطر پذیر، کاربردی تر است. پس می توان یس  استفاده

 اختیار پیچیده برای عایدات طرح در زمان انحلال در نظر گرفت و به ارزش گذاری طرح پرداخت.

 ها در شرایط عدم آربیتراژ و وقتی که قیمت سهام دارای پرش است.به دست آوردن کران (9

 

 منابعفهرست  -6

 ( قیمت2357احمدی، زهرا  ،)نامه کمترین مربعات. پایان -کارلوگذاری ابزارهای مشتقه به کمس روش مونت

 دانشگاه علوم پایه زنجان کارشناسی ارشد، زنجان: 

 بنیاد توسعه فردا :تهران ر. گذاری خطرپذیسرمایه(، 2383) جواد ،حبوبیامران و مک ،باقری 

  گذاری خطرپذیر با استفاده از اختیار معامله قسطی، گذاری صندوق سرمایه(، ارزش2353)حامدی نیا، حامد

 نامه کارشناسی ارشد، تهران، دانشگاه علوم اقتصادیپایان

 مجله بورس . تهران:ساختارها و کارکردها  -رمایه خطرپذیر(، س2352رهاد )ف ،حنیفی 

 انتشارات بورس :تهران .پاداش ریسس(، 2352حسن )م ،صیقلی حمد وم ،رستمی 
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 ها یادداشت

                                                 
1. Venture Capital Firms 
2. Davis & Schachermayer & Tompkins 2000 (DTS) 
3. Games Theory 
4. Anti-dilution 
5. IPO 
6. Real Options 
7. Time-to-Build 
8. Installment Options 
9. Permium 
10. Vanilla Option 
11. Exotic Option 

)خریم و مقدارفروشیم و دارایی پایه را میاگر قیمت اختیار از دارایی پایه پیشتر باشد اختیار را می  12 , , ) 0tC t T k S   موجودی

دهیم. پس اگر قسمت سمت راست ای که در اختیار داریم تعهد اختیار معامله را پوشش میآوریم. در سررسید با دارایی پایهبه دست می

فروشیم و اختیار آید. اگر سمت چپ برقرار نباشد، دارایی پایه را به صورت استقراضی میمعادله برقرار نباشد شرایط آربیتراژ پیش می
)خریم و عایدی معامله را می )( , , ) r T t

tS C t T k k e     کنیم. در گذاری میبه دست آمده را در با نرخ بهره بدون ریسک سرمایه

) kسررسید ارزش موجودی به بیشتر از  ) ( )..     r T t r T tk e e k ای که در اختیار داریم، رسد.  با استفاده از اختیار معاملهمی

دهیم و همچنان ارزش سبد ما بزرگتر یا مساوی ه را پس میکنیم، دارایی قرض کردرا پرداخت کرده و دارایی پایه را دریافت می kمقدار 
 صفر است پس احتمال کسب سود بدون ریسک وجود دارد.

13. Crude Monte Carlo  
گذاری اختیار معامله گذاری خطرپذیر به مقاله ارزشبرای مطالعه بیتشر در مورد نحوه کاربری کردن روش حداقل مربعات در ارزش 14

از روش حداقل مربعات و بررسی همگرایی جواب نوشته علی فروش باستانی و حامد حامدی نیا )در دست بررسی ( قسطی با استفاده 

 مراجعه شود.
انتشارات  "های انتشار ممکن است باعث تعجب شما شوندهزینه "ای با عنوان های انتشار به کتابچهبرای مطالعه در مورد انواع هزینه  15

PwC’s Deals practice راجعه شود.م 
دینامیک قیمتی استفاده شده در روش  حداقل مربعات شبیه به همان دینامیک قیمتی است که برای مقایسه دو روش در نظر گرفته  - 16

 شده است.

 


