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 چكیده

اطلاعات روزانه شاخص  یتحت مدل هستون بر مبنا یمعاملات توان اریاخت یگذار متیپژوهش ق نیهدف از ا

 یمختلف بازار اوراق بهادار تهران، دوره ا یزمان یها  دوره یاساس با بررس نیبورس اوراق بهادار تهران است. بر ا

نسبت به مدل هستون  یشتریب تیتبع ازکه شاخص بورس  ۷۸۳۱ رماهیتا ت ۷۸۳۱آذرماه سال  یدر بازه زمان

 یمتفاوت انجام و برا یزمان یدر دو بخش با بازه ها یگذار متیمقاله، ق نی. در ادیبرخوردار است انتخاب گرد

که  دهد یان منش یفرض یگذار متیق جینتا .استفاده شده است عیسر هیفور لیاز روش تبد یحل مدل اصل

 طیشرا جادیداشته باشد و باعث ا تیاز مدل هستون تبع تواند ینم یوانمعاملات مدل ت اریاخت یگذار متیق

 .در بازار بورس خواهد شد تراژیآرب
 

 .اختیار معاملات مدل توانیمدل هستون، روش تبدیل فوریه سریع،  های كلیدی: واژه

 5۸/۷5/۳۱تاریخ پذیرش:        50/5۱/۳۱تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گیری  های غیرخطی است که سبب شکل دهنده پویایی های اخیر نشان سالروند حرکتی بازارهای مالی در 

های براونی و روابط بلندمدت مالی شده است.  های زمانی بازارهای مالی، حرکت مطالعات متعددی در حوزه سری

 هایی با فواصل زمانی بلندمدت در بین متغیرهای مالی وجود روابط بلندمدت بین عناصر بازار و خودهمبستگی

( . وجود ۷۸۳۱ها شده است )رحمانی و جعفریان،  بینی روند آتی قیمت سبب استفاده از اطلاعات گذشته در پیش

بینی روندهای آتی و توسعه ابزارهای  های زمانی مالی، سبب اهمیت پیشچنین رفتارهای پویا در زمینه سری

جمله قراردادهای آتی و اختیار مالی جدیدی در راستای مدیریت ریسک شده که توسعه مشتقات مالی از 

 معاملات از آن جمله است. 

شوند. اختیار خرید این حق را به دارنده  اختیار معاملات در دو دسته اختیار خرید و فروش طبقه بندی می

(. در ۷۸۳۱چاشمی، عبدالهی ،  دهد که یک دارایی را با قیمت مشخص در زمان مشخص خریداری کند )نبوی می

ترین مباحث حوزه مهندسی مالی و مدیریت ریسک  گذاری اختیار معاملات، یکی از چالشی ه قیمتاین میان نحو

ای است، که در  گذاری اختیار معامله، مدل درخت دوجمله های قیمت یکی از مشهورترین مدلآید.  به حساب می

ت سهم را در پایان هر گام نماید و قیم هر گام، نوسانات مربوط به قیمت سهم را در یک فرایند دوتایی رسم می
کند. این محاسبات بر اساس احتمال حرکت سهم به سمت بالا و یا به سمت پایین و با توجه به  محاسبه می

 (.۷۸۳۱ثانی،  پذیرند )کیمیاگری و آفریده ضریب افزایش و کاهش قیمت سهم توسط روابط خاصی، انجام می

راهبرد  ،ییمعامله اروپا اریاخت یگذار متیق ی حل مساله یبرا 2شولز رونیو ما ۷بلکفیشر  ۷۳۱۸در سال 

بود. آنها نشان  4تراژیبدون آرب یفضا کیدر  ۸نیخودتام یسبد لیبر تشک یکردند که مبتن شنهادیرا پ ینینو

سهام و ورقه قرضه بخرد  ،کسانی یبا پول ار،یاخت کی دیخر یبازار کامل به جا کیدر  یدادند که اگر فرد

سهام را با  متیکار آنها ق نیانجام ا یرا کسب کند. برا اریاخت نیمشابه با اعمال ا یسود د،یسررس تواند در یم

توانستند که  ریپذنوسان عواملکردند و با پوشش کامل سبد و حذف  یمدلساز 0یهندس نریو ندیفرا کیکمک 

مشتقات را با استفاده  یگذار متیمدل توانست بازار ق نیرا استخراج کنند. ا۱ شولز - رابطه معروف به فرمول بلک

خود را از دست  کارایی شولز -، مدل بلک ۷۳۱۳سهام در اکتبر  یرونق ببخشد، اما با سقوط بازارها هیپا ییاز دارا

از مدل نوسان با استفاده  نیاستفاده قرارگرفت، چراکه در ا مورد ها مدل ریسا یبرا یا هیداد و تنها به عنوان پا

است  ندهیآ نوسانات یریگ که هدف ما اندازه یگردد در حال یبرآورد م هیپا ییدارا متیق راتییتغ یخیسوابق تار

. در واقع شود گرفته در نظر یتصادف ندیفرآ کی ،ننوسانقص آن است که  نیبردن ا نیاز ب یها از راهکار یکی

ها هستند که تا  معامله اریاخت یگذار متیانجام شده جهت اصلاح ق یها کردیاز رو یکی ینوسان تصادف یها مدل
 .(۷۸۳0)نیسی، بگذارند شیبه نما ینوسان ضمن یها هیرا در رو یدگیو کش ۱یتوانسته اند چولگ یحد قابل قبول

در کنار اختیارمعاملات مرسوم، اختیار معاملات جدیدی ارائه شده است، که بعنوان اختیار معاملات غیر 

مانند اختیارمعاملات توام با مانع و اختیار معاملات   شوند. اختیار معاملات غیراستاندارد، اندارد شناخته میاست

عنوان مثال اختیارمعاملات مانع  در واقع تغییر شکل یافته اختیار خرید و وفروش استاندارد است. به  توانیَ،

اختیار معاملات پایه به سطح معینی دارد. قراردادی است که بازده آن بستگی به رسیدن قیمت دارایی 
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روند، بلکه همان اختیار معاملات اروپایی و امریکایی هستند  غیراستاندارد، قراردادهای جدید مالی به شمار نمی

 (. ۷۸۳0گذرای آنها شروط جدیدی اعمال می شود. )نوبی چاشمی و قاسمی چالی،  که در قیمت

ی مدل توانی, یکی از انواع غیراستاندارد اختیار است که بازدهی آن وابسته به قیمت دارایی  اختیار معامله

شود. به عبارتی لما مایکیالدر این نوع اختیار معامله، سقف سود از پیش تعیین می .است m>0پایه با توانی از 
ه حد مشخصی برسد، اعمال می شود. اختیار دیگر، سقف سود به طور خودکار زمانی که قیمت دارایی پایه ب

ی معمولی دارند، توجه  معاملات مدل توانی به دلیل قدرت نفوذ قابل توجهی که نسبت به اختیار معامله

 اند. خریداران اختیار معامله و سرمایه گذاران را جلب نموده

، توانمندتر از  و ... یبهتر مخصوصاً در بازار تبادلات ارز خارج یداشتن بازده لیدر بازار، به دلاین نوع اختیار, 

(. به عنوان مثال، بانکداران در آلمان اختیار 25۷2)کیم و همکاران،کند یعمل م یمعمول یها معامله اریاخت

کنند.  منتشر می 2ی  روی دلار آمریکا، ین ژاپن و فرانک فرانسه با توانی از مرتبه FXی مدل توانی سقف  معامله

شود. علاوه بر این، اختیار  ای روی شاخص نیکی مبادله می همچنین در توکیو اختیار معاملات چند جمله

هایی است که به منظور مدیریت ریسک در بانک ها مورد استفاده قرار  ی مدل توانی از جمله ابزار معامله

 (.۷۸۳0گیرد)لطیفی،  می

یابد و تغییر کوچکی در  یمت دارایی به صورت توانی افزایش میی توانی با افزایش ق قیمت اختیار معامله 

قیمت دارایی پایه می تواند قیمت اختیار را به شکل قابل توجهی تغییر دهد. خریدار این اختیار نیز قیمت 

 (.25۷۱های استاندارد باید پرداخت کند )ابراهیم و همکاران،  بیشتری نسبت به اختیار معامله

و با استفاده از  ۳ی سریع گذاری اختیار معاملات توانی تحت مدل با روش تبدیل فوریه یمتهدف این مقاله، ق
اطلاعات روزانه بازار بورس اوراق بهادار ایران است. ضمنا این مقاله صرفاً جهت معرفی مدل و اختیار نگارش شده 

دقیق با شرایط واقعی وجود نداشته  و به سبب وجود نداشتن این نوع اختیار در بازار واقعی، معیاری برای مقایسه

 و نتایج، حاصل از شرایط فرضی هستند.

شود. در بخش بعد، با  ی پژوهش، مبانی نظری مدل هستون معرفی می در بخش اول، پس از بررسی پیشینه

است. سپس به بررسی تبدیل فوریه  گذاری این نوع اختیار مشخص شده معرفی اختیار معامله توانی، روش قیمت

سریع برای این نوع اختیار و پیدا کردن تابع مشخصه پرداخته شده است. در نهایت با استفاده از اطلاعات روزانه 

 است. گذاری این نوع اختیار روی شاخص کل بازار بورس انجام گرفته شاخص بورس تهران، قیمت
 

 پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان -2

تردید پایه و اساس  بی شولز است که-اری مشتقات مالی، مدل بلکهای قیمت گذ یکی از مهم ترین مدل

شولز این است که توزیع -های مالی در حال حاضر است. فرض اساسی در مدل بلک گیری بسیاری از مدل شکل

نرمال است. اما در بازارهای مالی واقعی فرایند قیمت دارایی در  های پایه )سهام(، لگ احتمال قیمت آتی دارایی

های اختیار  های مختلفی از قیمت بدین ترتیب، با توزیع .است ۳ترینرمال، دارای دمُ سنگین مقایسه با توزیع لگ

شولز نوسان  –خرید یا فروش مواجه خواهیم شد که تفاوت آنها در دم توزیع است. از طرف دیگر، در مدل بلک 
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تجربی غیر مسطح بودن نوسان قیمت دارایی قیمت سهام، ثابت در نظر گرفته شده است، در صورتی که نتایج 

مورد توجه قرار  1978ی نوسان تصادفی، به خصوص پس از رکود اقتصادی سال  ایده .دهد های پایه را نشان می

گذاری حرکت سهام به  بهترین و کارآمدترین مدل برای قیمت شولز،  –گرفت و تا قبل از آن زمان مدل بلک 

گذاری  هایی از نوسان تصادفی را برای قیمت , مدل۷۸و هستون ۷2استین، ۷۷اسکات، ۷5هال و وایت .آمد شمار می
 (. ۷۸۳۸های پایه ارائه کردند )مهردوست و صابر،  دارایی

 لیتحل هیبه منظور تجز ۷۳۳۸است که هستون در سال  ینوع مدل نوسان تصادف کی مدل هستون

موجود در مدل مشهور  یها یکاست یهستون غلبه بر برخ یبدان پرداخت. هدف اصل یارز اریاخت یقراردادها

است که  یفرض قو شیپ نیا یشولز دارا-شولز بود. به طور مثال مدل بلک-بلک اریاخت یگذار متیق

 نیا گریشده اند. به عبارت د عیمشخص، توز انسیو وار نیانگینرمال با م عیتوز کیسهام به صورت  یها بازگشت

شولز -در مدل بلک ن،یدهد. علاوه بر ا یمقدار خاص را مورد توجه قرار نم کیسهام به  متیحرکت ق لیمدل تما

دهد تا نوسانات بطور  یرا م زهاجا نیشولز، مدل هستون ا-اند. در مقابل مدل بلک نوسانات ثابت فرض شده

قابل  یتر ردهگست طیشرا یشود تا مدل هستون بطور بالقوه برا یموضوع باعث م نیکنند که ا رییتغ یتصادف

 متیق یها به امکان بدست آوردن فرمول توان یمدل م نیا تیمحبوب لیاز جمله دلا ( .25۷4)رن،  استفاده باشد

 نیاشاره کرد. همچن ۷۳۳۳در سال  هیفور لیبا استفاده از تبد ییاروپا اریاخت یقراردادها یبرا اریقرارداد اخت

هستون  دلدر م ییکایآمر یقراردادها یگذار متیق یعملگر برا میتقس یها از روش 255۱و  2554درسال 

در  ۷4مونت کارلو یساز هیشب یها از روش اریاخت یقراردادها یگذار متیبه منظور ق گرید یاستفاده شد. از سو

کردند که نشانگر  یفرض را طراح شیبدون پ یساز هیطرح شب کی یو براد ایمدل هستون استفاده شده است. کا
شناخته شده است. اگرچه لرد و همکارانش در  ،یتصادف تنوسانا ندی( فرای)شرط عیاست که توز تیواقع نیا

) ولکوپ و تر پرداختند ساده یزمانبر بودن روش آنها را نشان دادند و به ارائه روش یا مقاله یط 255۳سال 

 یمدل با نرخ بهره تصادف کیکه با  نیا ییمدل توانا نیذکر است که ا انیشا گرید یاز سو(. 255۳نیوونهویس، 

واقع شده  یمورد بررس 25۷۷در سال  زین یمدل هستون با نرخ بهره تصادف کیشود را دارد. لذا  بیترک

 25۷4در سال  ییایآس اریاخت یقراردادها یبرا زین انسیروش کاهش وار کی نیهمچن(. 25۷۷)گرزلک، است

 ( .25۷4)دینگک و اوسترلی،  ارائه شده است

با اضافه کردن یک فرایند تصادفی دیگر به مدل هستون، این مدل را بهبود  ۷0کریستفرسن 255۳در سال 

مدل هستون با دو فرایند نوسان تصادفی تحت عنوان مدل هستون مضاعف، در مقایسه با مدل هستون  .داد

تون استاندارد آنها را بیشتر از هس ٪24های پرت دارد و در حدود  استاندارد انعطاف بیشتری نسبت به قیمت
دهد. با این وجود، قیمت  پوشش داده و نیز نسبت به نوسان جزئی قیمتها حساسیت بیشتری از خود نشان می

های پایه در بازارهای مالی اغلب دستخوش تغییرات ناگهانی ناشی از عوامل گوناگون محیطی، اجتماعی،  دارایی

چند انعطاف پذیر، این تغییرات و نوسانات  ها، هر گذاری ندارد قیمتسیاسی و اقتصادی روز دنیا است که روند استا

دهد. برای رفع این مشکل مدل های نوسان تصادفی پرشی، توسط محققان عرصه مالی  ناگهانی را پوشش نمی

پیشنهاد شده است. مدلسازی بازارهای مالی، تنها چالش پیش روی محققان و مهندسان مالی نیست و قدم 
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روشی کارا و مناسب برای حل مدلهای پیشنهادی و پیش بینی قیمت دارایی ها در زمان آتی  بعدی یافتن

یکی از  .های مالی دارایی های پایه روشهای گوناگونی وجود دارد (. برای حل مدل۷۸۳۸است)مهردوست و صابر، 

سط کار و مادان تو ۷۳۳۳روش های مشهور در این زمینه، استفاده از تبدیل فوریه سریع است که در سال 

ها روش تبدیل فوریه سریع را  آن .شود در این روش از تابع مشخصه فرایند دارایی پایه استفاده می .معرفی شد
گذاری اختیار معامله تحت مدل هستون به کار بردند. این روش به دلیل سرعت بالا و استفاده از تابع  برای قیمت

گذاری اختیار معامله  ه موجود هستند، روشی مناسب برای قیمتمشخصه فرایند قیمت دارایی پایه، که هموار

 ( .۷۳۳۳است)کار و مادان، 
 

 مدلمبانی نظری  -2-1

پرش در  ندیو فرآ ۷۱یبراون یها ندیشده توسط فرآ دیتول لتریف       ،احتمال یفضا        دیفرض کن
در     هیپا ییدارا متیق ندیفرآ دیفرض کن نیباشد. همچن یخنث سکیاحتمال ر ی اندازه Qو        زمان

 کند تیتبع ریاز مدل ز t ی لحظه

            √            
                      ,                          (1) 

    که در آن
 است. نریو ندیفرآ

 است ریدوم به شکل ز یمعادله  اضافه کرد. زینوسان ن یبرا گرید نریو ندیفرآ کیتوان  یمدل هستون م در

 
               √        

                                               (2) 

 فرض که : نیبا ا
   

   
      

  

    و ۷۱نوسان    ی وگذار متیق ندیفرا   که در آن
    و

   هستند .   ی همبستگ بیبا ضر یبراون ندیفرا 

 .( ۷۳۳۸)هستون، است  25نوسان ندیفرا انسیوار   و ۷۳نیانگیسرعت بازگشت به م   و ۷۳بلند مدت نیانگیم

 

  یتوان دلمخرید  اریاخت یگذار متیق -2-2

 :[۳]است ریبه صورت ز      یبرا 

               
  

 
                            ,                  (۸) 

 
 اختیار است2۷ قیمت توافقی Kکه 

 ی رابطه ی زیر به دست می آید:فروش توان اریاخت یبرا بیترت نیبه هم 
 

                            
  

 
                 ,           (4) 
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 است و متقارن نرمال استاندارد یتجمع عیتابع توز Nکه 

   
      

 
             

 

 
     

 √ 
, 

 
        √ , 

  

 است 22سود تقسیمی پیوسته   که در آن

به عنوان مثال ، فرض کنید می خواهیم اختیار مدل توانی با سررسید یکساله را قیمت گذاری کنیم که قیمت 

و نوسان قیمت دارایی  برابر صفر%، سود تقسیمی 8، نرخ بهره ی بدون ریسک 4، قیمت توافقی  2دارایی پایه 

 (.25۷۸% باشد )ابراهیم و همکاران، 51پایه 

 باشد قیمت اختیار خرید برابر است با : 2با فرض اینکه توان برابر 

   

  (
 

 
 
 

) (     (  
 

 
)    ) 

5 ۷√۷
       , 

            5 ۷√۷          

 

                                             

 

 پس قیمت خرید این اختیار برابر است با :

     
[     (       

    

 
)         ] 

                               . 
 
         

 

 و برای اختیار فروش مدل توانی برابر است با :
                                                 

 

 و در نتیجه :

                        
[     (      

    

 
)        ] 

         . 
 
         

 

 به دست آورن تابع مشخصه -2-3 

 یرا برا ریمعادلات ز( 2554گ )هان .میاستفاده از تابع مشخص هست ازمندین عیسر هیفور لیاستفاده از تبد یبرا

   یتابع مشخصه  یمحاسبه 
 بدست آورده است .     
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                   ,                                                            (0) 

               , 

     
     (         )  

      (         )           
  

     
  

  
      

                            

     
               , 

 که در آن :

      
 

 
        , 

      √             , 
           , 

 

 عیسر هیفور لیبا روش تبد یتوان مدل معاملات ارتیاخ یگذار متیق -2-4

 توانی، اختیاری است که بازدهی آن وابسته به قیمت دارایی پایه با توانی ازمدل اختیار معامله 

 m >0    است که دو نوع فرم بازدهی برای اختیار معامله توان با قیمت توافقیK   و تاریخ سررسیدT   وجود

 است ریبه صورت ز یخنث سکیتوان تحت اندازه ر یها معامله اریاخت یگذار  دارد. ارزش

                      
                                                       (۱) 

 

                      
         ,                                               (۱) 

 

    نرخ بهره )ثابت( و rکه 
             

 دیخر اریا ارزش نوع اول اختر (4) است. فرمول        

 .مینام یم یمعامله توان دیخر اریا ارزش نوع دوم اختر  (5)و فرمول یمعامله توان

 داشت  میصورت خواه نی، در ا    و                میده یحال قرار م 

           ∫  
 

 
                                                      (۳) 

 

           ∫  
 

 
                                                      (۳) 

 
 دیخر اریاخت متیتابع ق (۷۳۳۳) کار و مادان نیاست. همچن    یتصادف ندیفرآ یتابع چگال      ها که در آن

 :اصلاح کردند ریرا به صورت ز

                                                                                  (۷5) 

 

 شود یم فیتعر ریبه صورت ز        یرو هیفور لیتبد

      ∫  
  

  
            ,                                                           (۷۷) 
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 یمعامله توان ارینوع اول اخت یبرا( ۷۷)در  (۷5) ی رابطه نیهمچنو  (۷5) در( ۳) ی فرمول رابطه یگذار یبا جا

 میدار

      ∫  
  

  

           ∫  
 

 

                        

 

 ∫  
  

  

          ∫  
  

  

                             

 

 
        

          

              
, 

 
 ی رابطه نیو همچن( ۷5)در  (۳) ی فرمول رابطه یگذار یبا جا یمعامله توان ارینوع دوم اخت یبرا بیترت نیو به ا

  خواهیم داشت (۷۷) در (۷5)

      ∫  
  

  

           ∫  
 

 

                       

 

 ∫  
  

  

          ∫  
  

  

                             

 

      
   

          

    
 

   
          

      
 , 

 

   که در روابط فوق 
 هیفور لیمعکوس تبد فیاست. طبق تعر یخنث سکیتحت اندازه ر  تابع مشخصه     

 شود: بیان میبه صورت        تابع 

       
 

  
∫  

  

  
            ,                                                       (۷2) 

  :میدار (8) یبا توجه به رابطه  گرید یاز طرف

       
    

  
∫  

  

  
            ,                                                   (۷۸) 

 

 دیآ یدست م به ریبه صورت ز عیسر هیفور لیتوان  با استفاده از تبد دیخر اریاصلاح شده اخت متیق نیبنابرا

 

       
     

 
∑   

      
  

 
                     

 

 
   (         )        (۷4) 

 

 میدار نیاز دو است . همچن یتوان Nو مقدار   Nوابسته به   که در آن پارامتر

 

                
  

 
                      {

    
     

 

 ( ۷۸۳2)مهردوست و صابر،  
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  تبیین عددی مدل -3   

ذکر شده  عیسر هیفور لیمعامله توان با استفاده از روش تبد ارینوع اول اخت یبرا یعدد مثالیبخش  نیدر ا

 . (25۷4)دینگک و اوسترلی،  هستند ریاستفاده شده به شرح ز یها پارامتر. است

 
                                         
 

                                                             (10) 

 

نوسانات   میانگین بلندمدت،   بازگشت به میانگین،  نرخ  پارامترهای لازم برای تبدیل فوریه،   و   که 

نرخ بهره بدون ریسک  rقیمت اولیه دارایی پایه و    ضریب همبستگی،   ،   واریانس در زمان   واریانس، 

 است.

 1شکل یفوق، نمودار ها ریو قرار دادن مقاد  MATLABدر نرم افزار عیسر هیفور لیتبد یسیبا استفاده از کدنو
 حاصل شدند.

گذاری اختیار معامله توانی نوع اول با تغییر قیمت  نمایش از قیمت، دو شکل ردیف اول دو 1شکلدر 

قیمت اختیار  اختیار انجام شده است. در محور عرض( maturity) و مدت سررسیددر محور طول(  strikeتوافقی )

 ۸و توان  2گذاری اختیار با توان  همچنین در شکل های ردیف دوم، قیمت در محور ارتفاع مشخص شده است.

 .شود اهده میمش

 

 
 و توان یزمان ،دورهیتوافق متیق رییبا تغ یتوان یمعامله  اریاخت متیق راتییتغ -1 شكل
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 روش شناسی پژوهش -4
گذاری اختیار معلاملات توانی از اطلاعات روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  به منظور قیمت

استفاده شده است. جهت کاهش  ۷۸۳۱تا تیرماه  ۷۸۳۱دوره زمانی آذر نماینده ای از یک دارایی قابل معامله در 

کوچک شده است. همچنین سود تقسیمی  ۷555خطای برنامه نویسی مقیاس مقادیر شاخص با تقسیم اعداد بر 

 (.b=5)صفر فرض شده است

 رد،یگ یاستفاده قرار م( مورد دیباشد)رشد و زوال شد ادیکه نوسان ز یطیدر شرا یتوانمدل  معامله اریچون اخت

 است.شده  انتخابشاخص بورس( به عنوان زمان حال  دی)شروع رشد شد ۳۷ ماه سال ید یابتدا

 
 بر مبنای پیش فرض های بخش اول طرحفرآیند محاسبه ی پارامتر های مورد نیاز  -1 نمودار

 

 
 های بخش دوم طرحبر مبنای پیش فرض . فرآیند محاسبه ی پارامتر های مورد نیاز 2نمودار 

 

 Tقیمت توافقی و  Kدر بخش تبیین عددی مدل معرفی شدند.  rو  σ ،S ، پارامترهای2و نمودار  ۷در نمودار 

 سررسید اختیار است.

اطلاعات روزانه 
 بازار بورس

انتخاب دوره ی زمانی ابتدای دی 
۹2تا دی  ۹1  

 σ انحراف معیار دوره 

 S قیمت ابتدای دوره

 K قیمت انتهای دوره

(یک سال)سررسید  T 

Ln (قیمت روز-قیمت روز قبل)  r 

اطلاعات روزانه 
 بازار بورس

انتخاب دوره ی زمانی ابتدای دی 
۹1تا دی  ۹۰  

 σ انحراف معیار دوره 

۹1قیمت ابتدای دی   S 

 K میانگین قیمت دوره

(یک سال)سررسید  T 

Ln (قیمت روز-قیمت روز قبل)  r 
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در دو بخش این  ( باشد. T=1اختیار خرید مدل توانی با سررسید یکساله)قیمت گذاری  هدف حال فرض کنید

 گذاری انجام شده است. قیمت

ی مدل توانی با استفاده از اطلاعات زمان حال: مقدار شاخص بورس در  گذاری اختیار معامله قیمتالف( 

، برابر قیمت ۳2، برابر قیمت زمان حال دارایی پایه، مقدار شاخص در ابتدای دی ۳۷ابتدای دی ماه 
 (.۷توافقی و انحراف معیار دوره ی یکساله، برابر نوسان قرار داده شده است )نمودار 

گذاری اختیار معامله ی مدل توانی با استفاده از اطلاعات گذشته:در این بخش قیمت توافقی، برابر  ب( قیمت

تا ابتدای دی  ۳5( در دوره ماقبل، یعنی ابتدای دی ۷۸۳۱میانگین مقدار شاخص)رحمانی و جعفریان،

 .(2و نوسان، برابر انحراف معیار دوره ماقبل قرار داده شده است)نمودار  ۳۷

 

 
 رانیمقدار شاخص كل بازار بورس ا -2 شكل

 

  یافته ها و نتایج پژوهش -5

 ی زمانی آمده است. ی مدل توانی در دو بازه در این بخش نتایج حاصل از محاسبه ی قیمت اختیار معامله

 آمار توصیفی  -5-1

-عنوان متغیر اصلی قیمتآمار توصیفی مربوط به شاخص بورس اوراق بهادار تهران به  ۷در جدول شماره 

شود، گذاری شده مبتنی بر اختیار معامله توانی در دوره مورد بررسی ارایه شده است. همانگونه که مشاهده می
کند. اما نکته حائز اهمیت برای پیشنهاد میانگین شاخص در طی دوره تحقیق یک روند صعودی را ، دنبال می

ات نسبتا زیاد شاخص به عنوان یک دارایی پایه بر مبنای انحراف معیار اختیار معامله توانی بر روی شاخص، نوسان

تواند توجیه کننده استفاده از اختیار معاملات توانی باشد . چرا که چنین است. بالا بودن نوسانات شاخص می

شکل شماره اختیار معاملاتی در شرایط نوسان بالا مورد استفاده قرار می گیرد. مقادیر انحراف معیار شاخص در 

است. میانه متغیر شاخص  ۷۸۳2تا  ۷۸۳۷ارایه شده که گویای انحراف معیار بالای شاخص در دوره زمانی  4
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شود از طرفی دهد و چولگی زیادی در مقدار متغیرها مشاهده نمیتفاوت چندانی با میانگین را نشان نمی

 کشیدگی شاخص کمتر از کشیدگی توزیع نرمال است. 

 
 های مختلفآمار توصیفی شاخص بورس اوراق بهادار تهران در دوره -1جدول 

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین سال

1331 8459 8466 242 -0.088 -0.507 
1333 10679 11437 1442 -0.429 1.345 
133۹ 17364 18035 2722 0.143 0.985 
13۹۰ 25434 25323 776 0.301 0.689 
13۹1 30072 27259 4933 0.552 1.262 
13۹2 64812 62904 16103 -0.077 1.431 
13۹3 71957 70348 1486 0.054- 1.523 

13۹4 68987 68078 5527 0.241 1.363 
13۹5 77653 77707 1968 -0.305 0.277 
13۹1 86753 84734 7369 0.479 1.323 

 

 

 
 انحراف معیار شاخص در دوره تحقیق -3شكل 

 

به ارایه آمار توصیفی مربوط به بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده  2شماره در جدول 

های مختلف شود، میانگین بازده روزانه شاخص تفاوت آنچنانی را در طی سالاست. همانگونه که مشاهده می

دهد. هر چند به دلیل تنوع بالای سهام موجود در شاخص و استفاده از آمار روزانه تفاوت ناچیز هم نشان نمی

0
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 انحراف معیار
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های بازده روازنه های تحقیق، دادهدارای اهمیت است. همچنین همانند رفتار اکثر متغیرهای مالی، در اکثر دوره

 از کشیدگی بالایی برخوردار است. 

 
 های مختلفآمار توصیفی بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران  در دوره -2جدول 

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین سال

1331 -0.0019 -0.0017 0.0003 -2.26 11.83 
1333 0.0018 0.0017 0.0059 2.51 22.40 
133۹ 0.0025 0.0025 0.0065 -0.01 1.07 
13۹۰ 0.0004 0.0003 0.0073 -0.28 1.15 
13۹1 0.0016 0.0008 0.0080 0.51 1.12 
13۹2 0.0030 0.0036 0.0096 -0.06 0.12 
13۹3 0.0023 0.0041 0.0054 0.054 1.22 

13۹4 0.0000 0.0001 0.0070 -0.00 12.28 
13۹5 -0.0001 0.0002 0.0042 -0.63 4.143 
13۹1 0.0004 0.0006 0.0035 0.22 4.116 

 

 

 زمان حالاستفاده از اطلاعات  -5-2

( درنظر گرفته شده که t=0به عنوان زمان حال و لحظه ایجاد اختیار ) ۷۸۳۷در این بخش، ابتدای دی ماه 

باشد. ابتدای دی  گذاری می در مدل قیمت  است و این مقدار برابر با         مقدار شاخص در این زمان برابر 

در اینجا فرض بر این است که مقدار شاخص در طی است.  به عنوان سررسید اختیار درنظر گرفته شده ۷۸۳2ماه 
شوند . مقدار شاخص  بینی شده دیده می بینی شده باشد و مقادیر واقعی، به عنوان مقادیر پیش یک سال پیش

( قرار داده شده است. همچنین انحراف Kت که این مقدار برابر قیمت توافقی )اس        بورس در سررسید 

 قرار داده شده است.   ساله محاسبه و برابر معیار نیز برای این دوره یک
                                          
 
                            

 
m  ،توان اختیارb اند. های قبل تعریف شده سود تقسیمی و سایر پارامترها نیز در بخش 

 ( مدل توانی انجام شدهcقیمت گذاری اختیار خرید ) MATLAB( در نرم افزار ۸با کدنویسی رابطه  )
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خواهد بود در  4,500۱شرایط ذکر شده برابر شود قیمت این نوع اختیار خرید با  همانطور که مشاهده می

می باشد. پس اگر فردی  0/۳۱5۷0( برابر ۷۸۳2حالی که مقدار شاخص بورس در سررسید )ابتدای دی ماه 

زمان حال باشد( را پیش بینی  ۷۸۳۷)با فرض اینکه ابتدای دی ماه  ۳2مقدار شاخص در ابتدای دی ماه سال 

ید یک اختیار خرید مدل توانی با شرایط ذکر شده و با سررسید یکساله، سود کند، با قرار گرفتن در موقعیت خر
توان ناکامل بودن بازار بورس را در این شرایط و تبعیت نکردن از مدل هستون را  آربیتراژی به دست می آورد. می

 نتیجه گرفت.

 

 استفاده از اطلاعات گذشته -5-3

قرار داریم و مانند بخش قبل مقدار شاخص یا قیمت اولیه  ۷۸۳۷فرض اینکه در ابتدای دی بخش با  نیدر ا

 ۷۸۳2ساله و زمان سررسید دی ماه  است. در این بخش نیز سررسید اختیار یک        دارایی پایه برابر

 باشد. می

بینی قیمت وجود ندارد اما اطلاعات گذشته قیمت دارایی پایه که  شود که امکان پیش حال چنین فرض می

در اینجا مقدار شاخص بورس است، در دسترس است. پس دوره زمانی مورد نیاز برای به دست آوردن قیمت 
مورد بررسی قرار  ۷۸۳۷تا دی ماه  ۷۸۳5توافقی و انحراف معیار، یک سال گذشته یعنی ابتدای دی ماه 

بوده که این مقدار برابر قیمت توافقی قرار داده          گیرد. میانگین مقدار شاخص در این دوره برابر  می

 شده است
                                                                               

 

 شوند. ( حاصل میpبرای اختیار فروش ) MATLABنتایج زیر با استفاده از نرم افزار 
                                      

 

و مقدار شاخص در سررسید  ۳/۷5۱2۱با توجه به نتیجه ی بالا، ارزش اختیاری با شرایط ذکر شده برابر 

گذشته چنین هستند. در این حالت اگر فردی با استفاده از اطلاعات  0/۳۱5۷0( برابر ۷۸۳2)ابتدای دی 

گذاری و در موقعیت فروش اختیار با سررسید یکساله قرار بگیرد، از اختلاف قیمت اختیار و  اختیاری را قیمت
مقدار شاخص بازار در سررسید، سود آربیتراژی به دست خواهد آورد. پس در این حالت نیز بازار تابع مدل 

 هستون نیست و فرصت آربیتراژ به وجود آمده است.
 

 ث و نتیجه گیریبح -1

گذای و مدیریت ریسک به شمار گذاری اختیار معاملات یکی از مباحث چالش برانگیز در حوزه سرمایهقیمت

تواند پیامدهای گذاری نادرست اختیار معاملات میرود، لذا در شرایط با نوسانات بالای قیمتی، قیمتمی

بر این اساس در این مقاله با استفاده از  .همراه داشته باشدها به کنندگان آننامطلوبی را برای خریداران و عرضه
گذاری فرضی شاخص بورس گذاری توانی اختیار معاملات هستون برای شرایط نوسانات بالا، به قیمتمدل قیمت
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اوراق بهادار تهران و بررسی اثربخشی آن پرداخته شده است.  بدین منظور مقدار شاخص کل روزانه ی بازار 

تا  ۷۸۳۷استخراج و دوره ی زمانی با نوسان زیاد )ابتدای دی ماه  ۷۸۳۱تا تیر  ۷۸۳۱بازه زمانی آذر  بورس در

های لازم برای قیمت گذاری محاسبه گردید. در دو شرایط فرضی)استفاده از  ( انتخاب و پارامتر۷۸۳2دی ماه 

و شرایط آربیتراژ در این دو حالت گذاری صورت گرفت  اطلاعات زمان حال و استفاده از اطلاعات گذشته( قیمت
تا  ۷۸۳۷ماه با توجه به شکست ساختاری و تغییرات بیش از اندازه دوره زمانی اول دیمورد بررسی قرار گرفت. 

گذاری اختیار برای برآورد پارامترهای مدل، در مرجله اول از نوسانات همان دوره به منظور قیمت ۷۸۳2دیماه 

گذاری اختیار به منظور قیمت ۷۸۳۷در  مرحله بعد از اطلاعات یکساله قبل از دیماه  معامله فرضی استفاده شد و

توافقی برآوردی نشان دهنده وجود  معامله استفاده گردید. مقایسه ارزش واقعی شاخص در پایان دوره و قیمت

شته برای برآورد فرصت آربیتراتژی ناشی از خرید اختیار معامله است در همین حال استفاده از اطلاعات گذ

شود. پارمترها ، سبب اختلاف فاحش قیمت گذاری اختیار معامله و قیمت توافقی با ارزش واقعی شاخص می

گذاری در شرایط تغییرات شدید بازار از کارایی بیشتری برخوردارند های قیمتبعبارتی اگر چه این قبیل از مدل

ای برخوردار است. چرا ها از اهمیت ویژهستفاده از این مدلبینی نوسانات غیرعادی در اولیکن تعیین روش پیش

گردد. مقایسه گذاری اختیار معامله میبینی شکست ساختاری سبب افزایش کارایی مدل توانی قیمتکه پیش

گذرای اختیار معامله توانی هستون با داده های عددی فرضی مبین کارایی این مدل در تحلیل عددی قیمت

گذاری فرضی (نیز با استفاده از مدل هستون به قیمت۷۸۳2مهردوست و صابر )ت. به طور مشابه گذاری اسقیمت

اختیار معاملات توانی پرداختند که نتایج تحقیق ایشان هم مبین کارایی این مدل در شرایط نوسان شدید قیمتی 

پرداخته  2۸ه توانی در مدل مرتونگذاری اختیار معامل( به قیمت25۷۱ابراهیم، اهُارا و مُهدزاکی )است. همچنین 
 .شولز بیشتر است-و نشان دادند قیمت اختیار مدل توانی در مدل با پرش از قیمت این اختیار در مدل بلک
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 ( بررسی مدل بلک۷۸۳۱رحمانی، مرتضی و جعفریان، ناهید .)- شولز کسری با توان هرست روی اختیار

-4۸صص   ،۸2، شماره ۳معاملات اروپایی با هزینه معاملات، فصلنامه مهندسی مالی و اوراق بهادار ، دوره 

۱2 . 

 ،گذاری اختیار معامله  ت قیمت( ارائه یک روش تلفیقی جه۷۸۳۱ثانی، احسان) علی محمد و آفریده  کیماگری

المللی  شولز و درخت دوتایی)مطالعه موردی بازار بورس سهام ایران(، نشریه بین-مبتنی بر دو مدل بلک

 ۷2۱-۷۷۳، صص 4، شماره ۷۳مهندسی صنایع و مدیریت تولید دانشگاه علم و صنعت، جلد 

 (ارزش گذاری اختیار معامله ی توان تحت مدل ت۷۸۳0لطیفی، رقیه ،) لاطم تصادفی هستون، پایان نامه ی

چاپ نشده کارشناسی ارشد، به راهنمایی الهام دسترنج دانشکده ی علوم ریاضی، دانشگاه صنعتی شاهرود، 

 شاهرود، ایران.

 (قیمت گذاری اختیار معامله تحت مدل هستون مضاعف با پرش، ۷۸۳2مهردوست فرشید و صابر نغمه ، )

 .۷۸۳2، پاییز و زمستان ۸، شماره 2، دوره ی مدل سازی پیشرفته ریاضی مجله



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

122  

 
 2911بهار / وسوم سيشماره  / نهمسال 

 (. بررسی و مقایسه الگوهای سود اختیار معاملات آسیایی ، ۷۸۳۱فرهاد )  چاشمی، سیدعلی و عبدالهی، نبوی

  ،۸4، شماره ۳فصلنامه مهندسی مالی و اوراق بهادار ، دوره اروپایی و امریکایی سهام در بورس اوراق بهادار، 

 .۸۳5-۸0۳صص 

  قیمت اختیار معاملات غیراستاندارد توأم با مانع  (تعیین۷۸۳0جابر )  چاشمی، سیدعلی و قاسمی چالی،نبوی
تا  250، صص25شماره  ،0گذاری، دوره ، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهدر بورس اوراق بهادار تهران

222.  

 معامله اختیار گذاری قیمت مدل ایپارامتره روزبه ،تخمین رضائیان (،۷۸۳0بهروز) ملکیعبدالساده و  نیسی 

مهندسی مالی و مدیریت اوراق مجله  ،“ زیان تابع رهیافت کمک با تصادفی تلاطم با پایه دارایی تحت اروپایی

 .۳0شماره بیست و هشتم , پاییز  ،بهادار 

 Carr, P., Madan, D. (1999). Option valuation using the fast Fourier transform. Journal of 

computational _finance, 2(4), 61-73. 

 ÇELİK  Nazlı(2009), An Application Of Fast Fourier Transform Option Pricing Algorithm To 

The Heston Model, Term Project,  

 Dingec, K.D., H. Sak, and W. Hörmann(2014), Variance reduction for Asian options under a 

general model framework, Review of Finance, 19(2): p. 907-949  

 Grzelak, L.A. and C.W. Oosterlee(2011), On the Heston model with stochastic interest rates., 

SIAM Journal on Financial Mathematics, 2(1): p. 255-286  

 Heston, S.L. (1993), A closed-form solution for options with stochastic volatility with 

applications to bonds and currency options, The Review of Financial Studies, 6(2), 327–343. 

 Heynen, R. C., & Kat, H. M. (1996). Pricing and hedging power options. Financial Engineering 

and the Japanese Markets, 3 (3), 253–261. 

 Hong, G., (2004), Forward Smile and Derivative Pricing, Equity Quantitative Strategists Working 
Paper, UBS. 

 Iqmal Ibrahim Siti nur,G.O’Hara John, Mohd Zaki Muhammad syazwan(2016), Pricing Formula 
for Power Options with Jump-Diffusion, Applied Mathematics & Information Sciences,10,No 4, 

1313-1317  

 Iqmal Ibrahim Siti nur,G.O’Hara John, Constantiou Nick(2013), Pricing Power Options under the 
Heston Dynamics using the FFT, NEW TRENDS IN MATHEMATICAL SCIENCES, Vol. 1, 

No. 1, , p.1-9 

 Kim, J., Kim, B., Moon, K. S., & Wee, I. S. (2012). Valuation of power options under Heston's 

stochastic volatility model. Journal of Economic Dynamics and Control, 36(11), 1796-1813.  

 Ren, P. , Parametric estimation of the Heston model under the indirect observability framework, 
(2014) 

 Vellekoop, M. and H. Nieuwenhuis, A tree-based method to price American options in the Heston 
model., The Journal of Computational Finance, 13: p. 1 (2009) 

 

 

 

 



احمد معتمدنژادو   يرضا حجاز دی، سيعطاآباد يعبدالباق دیعبدالمج ،الهام دسترنج ،فرد يصاحب نیحس... /  معاملات اریاخت يگذار متیق   

122 

 
 2911بهار / وسوم سيشماره  / نهمسال 

 ها یادداشت

                                                
1
 Fischer Black 

2
 Myron Scholes 

3
 Self-financing 

4
 Arbitrage 

5
 Geometric Wiener process 

6
 Black - Scholes 

7
 Skewness 

8
 Fast Fourier transform 

9
 Heavy Tail 

10
 Hull and White 

11
 Scott 

12
 Stein 

13
 Heston 

14
 Monte Carlo simulation 

15
 Christoffersen 

16
 Brownian motion 

17
 Volatility 

18
 Long run variance 

19
 Rate of reversion 

20
 Volatility of volatility 

21
 Strike price 

22
 continuous dividend yield 

23
 Merton jump diffusion 

 
 
 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 


