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Abstract 
Objective: In this paper, three types of power options under special stochastic markets have been priced. In the considered 
market, a risky underlying asset follows a model with two stochastic volatilities, two jumps, and a stochastic intensity 
measure. Generally, a power option is supposed to generate more income and benefit than other options. There exist, 
nevertheless, some methods thwarting the opportunities and one of these methods is considering a barrier such as a cap for 
power option income. The aim of this study is to draw a comparison between the ability of capped and power options in 
generating arbitrage opportunities. 
Method: In this study capped and power options are compared in order to find probable arbitrage opportunities under the 
considered market. For this purpose, comparisons are made on the basis of a hypothetical condition, applying the Tehran 
Stock Exchange index as an underlying asset. Then, the profits of these two options extracted from the data of the Tehran 
Stock Exchange have been compared. 
Results: Our findings indicate that between the capped and power options, the former has a higher ability to handicap the 
profit of arbitrage opportunities. 
Keywords: Power option, Capped option, Fast fourier transform, Stochastic volatility, Stochastic intensity 
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 چکیده
دو  ریسکی از مدلی با ۀقیمت دارایی پایاند که در آنها  گذاری شده تصادفی قیمت بازارهایبر  ی مبتنیتوان ۀاختیار معاملسه نوع در این مقاله  :اهداف

و این  یشتری داردنرخ بازده ب ها معامله در مقایسه با سایر اختیار یتوان ۀکند. اختیار معامل می پیرویدو پرش و اندازه شدت تصادفی  تلاطم تصادفی،
. ازجملۀ این راهها شود های مختلفی از ایجاد این فرصت در بازار پیشگیری می بازده، ممکن است فرصت آربیتراژ در بازار ایجاد کند؛ ولی به شیوه

کارگیری این شیوه بر کنترل سود اختیار معاملۀ توانی سعی شده است.  کارگیری سقفی برای بازده اختیار معاملۀ توانی است که در این مطالعه با به به
 بر مدل پیشنهادی است. اری مبتنیپژوهش حاضر، مقایسۀ بین اختیار توان استاندارد و اختیار سقف، برای بررسی ایجاد فرصت آربیتراژ در باز هدف
سالۀ شاخص بورس )از سال  ابتدا مقایسه با شرایطی فرضی انجام شده است؛ سپس از شاخص کل در جایگاه دارایی پایه و از اطلاعات ده :روش
 ( استفاده و سود این دو نوع اختیار در بورس اوراق بهادار، مقایسه شده است.9990تا  9900

دهد اختیار سقف، توانایی کنترل سود و جلوگیری از ایجاد  سۀ سود اختیار توانی استاندارد و سقف در بورس اوراق بهادار، نشان مینتایج مقای :جینتا
 فضای آربیتراژی را دارد.

 سریع، تلاطم تصادفی، اندازه شدت تصادفی ۀتبدیل فوریاختیار معاملۀ سقف، توانی،  معاملۀاختیار  :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_24388.html
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 .مقدمه
تذذذرین  گذذذذاری اختیذذذار معاملذذذه یکذذذی از مهذذذم   شارز

 9شذول   - شک مدل بلذک  بی موضوعات در مالی است.
گذاری اختیار معاملذه بذه    قیمت  ۀانقلابی در شیو( 9909)

هایی نیذ  بذود کذه     اما این مدل دارای نقص ؛وجود آورد
مدل این در شدن نرخ تلاطم  نگاشتهثابت اترین آنها  مهم
اسذذذت کذذذه الگوهذذذای تلاطذذذم و ایذذذن در حذذذالی  بذذذود
شذده در بذازار    هذای اختیذار مبادلذه    شده در قیمت مشاهده

 .بودن تلاطم دارند گواه از تصادفی
شول  کارشناسان بسیاری برای رهایی  - بعد از بلک

تلاطذم اراهذه    هذای  پویذایی هایی بذرای   مدل ،نقصاز این 
شذول ،   - پس از مدل بلک ،ها کردند. از مؤثرترین مدل

دلیذل در نرذر    ( بذود کذه آن نیذ  بذه    9999) 2نمدل هستو
یعنذذی اتفاقذذاتی ازقبیذذل  ،نگذذرفتن اتفاقذذات نذذادر در بذذازار

های مالی یا رسیدن اطلاعات جدید تأثیرگذار بذه   بحران
از آن پس مطالعات  بازار، نیاز به بازنگری جدی داشت.

دیگری اراهه شد کذه   بسیار های ای انجام و مدل گسترده
بذذه مذذدل واقعذذی بذذازار ( 9991) 9یذذتساز آن بذین، مذذدل ب 

 رسذید. بیذتس   تبع آن کارآمدتر به نرر می تر و به ن دیک
تذذر،  هذذای واقعذذی دسذذت آوردن مذذدل  بذذرای بذذه (9991)

پذس از آن  . کردن پرش بذه مذدل را پیشذنهاد کذرد     اضافه
 - پرش، فرایند پذرش  ۀبرای توزیع انداز( 9901) 1مرتون

پذذرش  ۀانذذدازیتم انتشذذار را پیشذذنهاد کردکذذه درآن لگذذار
نرمال توزیع شده بود. هر چند مدل مرتذون بذرای    طور به

 ؛تذر بذود   به واقعیذت بذازار ن دیذک    ،گذاری قیمت ارزش
ولی بذاز هذم تمذام واقعیذت توزیذع نذرخ بذازده را نشذان         

 فرایند پذرش ( 2772) 5برای رفع این مشکل کو. داد نمی
از پرش  ۀکرد که در آن اندازانتشار دیگری را معرفی  -

دیگذر مشذکل   و کذرد   مذی  پیرویتوزیع نمایی مضاعف 
زیرا توزیع نمذایی مضذاعف دم    ؛روش مرتون را نداشت

 .پذیرد های پرت بیشتری را می تری دارد و داده سنگین

                                                           
1. Black-Scholes 

2  . Heston 

3. Bates 

4. Merton 

5. Kou 

کذذه درحقیقذذت  پذذژوهش در ایذذن  مذذدل پیشذذنهادی 
هذای پواسذن، نمذایی، دو فراینذد تلاطذم       ترکیبی از پرش

بذه مذدل     ت، نسذبت تصادفی و اندازه شدت تصادفی اسذ 
هذذای دیگذذر، آشذذفتگی فراینذذد   و مذذدل( 9999) هسذذتون

بنذابراین   ؛کنذد  قیمت در بازار را بیشتر و بهتر تشریح مذی 
 کارآمدتر است. بودن به بازار واقعی دلیل ن دیک به

کذذه در آن بذذازده، بذذه قیمذذت  ی تذذوان ۀاختیذذار معاملذذ
سذت، بذرای یذک    ا وابسذته مشذخص   دارایی پایه با توانی

در ویژه  بهر الاتدلیل داشتن بازده ب به، گذار تی بین سرمایه
، توانمنذدتر از اختیذار   هایی که تلاطم بذالایی دارنذد  بازار
)کیم، کذیم، مذون و وی،    کند عمل می دیگرهای  معامله
گذذاران   شذود سذرمایه   (. این بذازده بذالا سذبی مذی    2792
دلیذذل سذذود بیشذذتر بذذه ایذذن نذذوع اختیذذار روی آورنذذد؛   بذذه

ه نوع دیگری از اختیذار تذوانی، بذه نذام اختیذار      درنتیجه ب
 شود.   ، با اعمال سقفی برای سود، توجه می1سقف

در ایذذن مقالذذه ابتذذدا سذذه نذذوع اختیذذار تذذوانی و تذذابع   
گذاری مربذو  معرفذی شذده اسذت؛ سذپس مذدل        قیمت

مدنرر که از ترکیی هستون مضاعف، دو پرش و اندازه 
ن مطذر   شدت تصادفی است، معرفی و تابع مشخصذۀ آ 

گذذاری دو نذوع اختیذار تذوانی      شود. در انتهذا قیمذت   می
شذده، در شذرایف فرضذی و واقعذی      بر مذدل معرفذی   مبتنی

کذذردن سذذود و زیذذان  گرفتذذه و بذذا مشذذخص بذذازار انجذذام
هرکدام، شرایف ایجاد فرصت سودجویی بررسذی شذده   

 است.
 

 .نظری مبانی
تعذارف  اختیار معاملۀ توانی، یکی از انواع اختیارهذای نام 
 m>0است که بازده آن به قیمت دارایی پایه با تذوانی از  

از اختیار توانی در بازارهذای دارای تلاطذم    وابسته است.
شذود )دسذترنج،    بالا مانند بازار طلا، استفادۀ بیشتری مذی 

ایذذن نذذوع (. 2799فذذرد، عبذذدالباقی و حجذذازی،  صذذاحبی
 که در ایذن مقالذه   استهای مختلفی  اختیار دارای حالت

 نوع از آن بررسی شده است.   سه
، Tو تذذذذاریخ سررسذذذذید  Kبذذذذا قیمذذذذت تذذذذوافقی 

                                                           
6. Capped option 



 

 99/   ... و توانی در جلوگیری از فضای آربیتراژی سقف ۀگذاری اختیار معامل قیمت ۀمقایس

 

گذاری نوع اول اختیار خرید معاملۀ تذوانی خنیذی    ارزش
استاندارد شذناخته   یاختیار تواننام با و  زیر است شکل به
 :شود می

      
        

 
 یگذذذاری نذذوع دوم اختیذذار خریذذد تذذوان رای ارزشبذذ
 شود: می هنوشت

      
       

 
، 2( بذذا اسذذتفاده از تقریذذی تیلذذور 2792) 9لیذذو و چذذن

فرمولی ضذمنی بذرای اختیذار تذوانی نذوع اول و دوم بذه       
( 2791) 9دسذذت آوردنذذد. ابذذراهیم، اوهذذارا و مهذذدزاکی  

گذاری اختیار توانی تحذت   ضمن استخراج فرمول قیمت
 -ر مذدل بلذک   انتشار، قیمت این اختیذار د  –مدل پرش 

انذد و خاصذیت    شول  و مدل پرش انتشار را مقایسه کرده
 اند. اهرمی اختیار توانی را نشان داده

اختیذاری   ،سذقف  نذام  هب ینوع دیگری از اختیار توان
در قذذرارداد مشذذخص  Lن سذذقف سذذود آاسذذت کذذه در 

 :صورت زیر است گذاری آن به شود و ارزش می
          

           
 

 ۀتحت انذداز  یگذاری انواع اختیار خرید توان ارزش
 عبارتند از:ریسک 

(9)   (    )     (   )  [(  
    ) |  ]  

(2)   (    )     (   )  [  
   ) |  ]  

(9)   (    )     (   )  [    (  
    )    |  ]  

 rنرخ بهره )ثابت( و: 
(  

    )        
        

 
گذذاری اختیذار خریذد معاملذۀ      ( برای ارزش9) ۀرابط

گذاری نذوع دوم   ( برای ارزش2) ۀرابط، توانی استاندارد
بذذذرای ( 9) ۀۀ تذذذوانی و رابطذذذ اختیذذذار خریذذذد معاملذذذ  

 .شوند گذاری اختیار سقف استفاده می ارزش
گذذاری انذواع    ( فرمذول قیمذت  2790) 1لی، یو و لذی 

                                                           
1. Liu & Chen 

2. Taylor approximation 

3. Ibrahim, O’Hara & Mohd Zaki 
4. Lee, Yoo & Lee 

دیگری از اختیار توانی با نام اختیذار تذوانی چهارگانذه را    
تحذت انذدازۀ ریسذک خنیذی اثبذات کردنذد. دسذترنج و        

گذذذاری اختیذذار تذذوانی و   ( بذذا قیمذذت 2799همکذذاران )
از ایذن اختیذار، ایجذاد فضذای      ود یا زیان ناشی محاسبۀ س

آربیتراژ در بازار طلا را بررسی کردند و نشان دادند کذه  
در بازارهذذایی بذذا تلاطذذم بذذالا، اختیذذار تذذوانی، فرصذذت    

  کند. سودجویی ایجاد می
زیر  ۀرابط K= ln K و t = 0 ،Xt= ln St با قراردادن
ی فرایند تابع چگال qT(Xt)ها نکه در آ آید به دست می
 :است Xtتصادفی 

(1)   (   )      ∫ (        )  (  )   

 

 

 

(5)   (   )      ∫ (       )  (  )   

 

 

 

 
تذابع قیمذت اختیذار خریذد را     ( 9999) ٥کار و مادان

 : دندصورت زیر اصلا  کر به

 (   )      (   )       
 یحذالت  ،یا هیقض یبا معرف 9959در سال  ٦پلاز لیگ
کذار و   ومطذر  کذرد    را هیذ فور لیاز معکوس تبد گرید

بذا   ه،یذ فور لیبذا اسذتفاده از معکذوس تبذد    ( 9999)مادان 
 اریذذاخت ،۷عیسذذر یذذۀفور لیبذذه نذذام تبذذد  دیذذجد یروشذذ

 یگذذار  مذت یقرا  نت مذدل هسذتو  حت ییمعاملات اروپا
سذرعت   بهدلیل سرعت و دقت بالا،  بهروش آنها  .کردند
 یبذذذرا دیذذذمحبذذذو  و مف یاز راهکارهذذذا یکذذذیبذذذه 
 یذۀ فور لیشذد. روش تبذد   لیمشتقات تبذد  یگذار متیق
 یهذا  مذدل  ۀکذردن تذابع مشخصذ    مشذخص  ازمندین عیسر
هذا دردسذترس    است که توابذع اکیذر مذدل    یگذار متیق

 است.  
صذورت زیذر تعریذف     به C(T,K)روی  ۀتبدیل فوری

 :شود می

(0)    ( )  ∫      (   )  
  

  

 

 

                                                           
5. Carr and Madan 
6. Gil-Pelaez 

7. Fast Fourier Transform 
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)Cتابع  ۀمعکوس تبدیل فوری , )T k   صذورت   بذه نی

 :زیر است

(0)   (   )  
 

  
∫        ( )  

  

  

 

 
 شود: ه می( نوشت1) ۀرابطبه با توجه 

(9)   (   )  
    

  
∫        ( )  

  

  

 

 
بذرای   یاختیار خرید توان ۀشد قیمت اصلا  ،بنابراین
شکل زیذر   بهبا استفاده از تبدیل فوریه سریع  ،هر دو نوع
تذوانی   N وابسته و مقدار Nبه   که در آن پارامتر است 

 :از دو است

(97)  

 (   )

 
     

 
∑   

  
 

(   )(   )

 

   

       (  )
 

 
( 

 (  )      ) 
 ، رابطۀ زیر را داریم:همچنین

    (   )   
  

 
        (   )  

            {
       
          

 
 

ری اختیذذار اروپذذایی را گذذذا ( قیمذذت2791) ۱گن الذذ 
تحت چند مدل مختلف از انواع مدل هستون، با استفاده 
از تبذذدیل فوریذذۀ سذذریع، تبذذدیل فوریذذۀ سذذریع کسذذری و 

هذا   مشخص و دقت و سرعت روش ۲روش مونت کارلو
(، 2791را با هم مقایسه کرده است. مهردوست و صابر )

اختیار معامله را طبق مدل هسذتون مضذاعف بذا پذرش بذا      
گذذاری و بذا روش    اده از تبدیل فوریۀ سریع، قیمتاستف

، دقذذت ایذذن روش را ۳لژانذذدر -گیذذری گذذاوس  انتگذذرال
( نی  با اسذتفاده  2790مشخص کردند. دسترنج و لطیفی )

گذذاری اختیذار معاملذه را تحذت      از تبدیل فوریه، قیمذت 
مذذدل هسذذتون مضذذاعف بذذا دو پذذرش انجذذام و بذذا روش   

روش را نشذذان  سذذازی مونذذت کذذارلو، دقذذت ایذذن   شذذبیه
 اند.  داده
 

                                                           
1. González 

2. Monte Carlo 

3. Gauss-Legendre 

 .پژوهش   روش
برای اسذتفاده از روش تبذدیل فوریذۀ سذریع، لازم اسذت      

به اختیار و تابع مشخصذۀ مذدل     مربو  ( )  ابتدا تابع 
 تحت بررسی معین شود.  

 ۀ( و رابطذ 1( در )1) ۀگذذاری رابطذ   یبا جذا نخست، 
 داریم:( برای نوع اول اختیارمعاملۀ توانی 0( در )1)

 

  ( )

 ∫            ∫ (    

 

 

  

  
    )  (  )     

 ∫       (  )∫ (       
  

  

  

  
  (    ) )           

(99)   
        

(  (   ) )

(    )(      )
  

 
زیر برای نوع دوم اختیذار معاملذۀ    ۀبه این ترتیی رابط

( در 1) ۀ( و رابطذ 1( در)5) ۀذاری رابطذ گذ  ی توانی با جذا 
 :آید ( به دست می0)

  ( )

 ∫            ∫ (    

 

 

  

  
   )  (  )     

 ∫       (  )∫ (       
  

  

  

  
  (    ) )           

(92)  
     [

   
(  (   ) )

(    )

 
   

(  (   ) )

(      )
]  

 
 داریم:برای اختیار خرید سقف 

    (    )        [    (  
    )    |  ]

       [      
       |  ]

       [      
       |  ] 

(99)     (      )    (      ) 
 
نذذذذذذوع اول و  یارزش اختیذذذذذذار تذذذذذذوان    کذذذذذذه 

  (    )
 

  .است  
   در روابذذف فذذوق

تحذذت  Xt ۀتذذابع مشخصذذ  ( )
 ریسک خنیی است. ۀانداز

مدل مدنرر در ایذن پذژوهش، از افذ ودن دو فراینذد     
پرش و اندازه شدت تصادفی، به مدل هسذتون مضذاعف   
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فضای احتمذال،   (Ω, F, P)فرض کنید آید.  به دست می
{Ft}t براونی و فرایند پرش   فیلتر تولیدشده توسف فرایند

احتمذذال ریسذذک   ۀانذذداز Qو        ،tدر زمذذان 
همچنین فرض کنیذد فراینذد قیمذت دارایذی      ؛خنیی باشد

 :از مدل زیر تبعیت کند t ۀدر لحر St ۀپای

(91)  

    (      )     √  
( )

     
( )

 √  
( )

     
( )

        
(95)  

   
( )

   (     
( )

)      
√  

( )
   

( )

       
(91)  

   
( )

   (     
( )

)      
√  

( )
   

( )

       
(90)        (     )     √     

( )
  
   بدون ریسک، پارامترهذای   ۀنرخ بهر rکه در آن 

سذذذرعت    و    میذذذانگین بلندمذذذدت تلاطذذذم،     و 
   بازگشت به میذانگین تلاطذم،   

   و  
هذای   واریذانس  

فرایند پواسذن نذاهمگن بذا فراینذد        فرایندهای تلاطم، 
سرعت بازگشت بذه میذانگین       ؛است   اندازه شدت 

مدت فرایند انذدازه    میانگین بلند   فرایند اندازه شدت، 
   و    واریذذانس فراینذذد انذذدازه شذذدت،      شذذدت، 

   یی بذا پارامترهذای   فرایندهای تصذادفی نمذا  
   و  

و  
نرمذذال بذذا  –دارای توزیذذع لذذ    و   ،   |(   )

  و واریذذانس   و   ،        میذذانگین
کذذه در   

 آن

   
    (   

  
 

 
)

    (   
    

)
     

 
  

( ) ،  
  و  ( )

( ) ،  
فراینذذذدهای براونذذذی  ( )

   و    هذای   ترتیذی بذا ضذریی همبسذتگی      به Qتحت 
  ثابتند و فرایند براونی  یهستند که مقادیر

مسذتقل   ( )
بذا اسذتفاده از   در ادامذه   از فرایندهای براونی فوق اسذت. 

 ٥و زو (2799) ٤، گذذاترال۳و سذذینگلتون ۲، پذذن۱دافذذی
 تابع مشخصه تعیین خواهد شد. (2779)

                                                           
1. Duffi  

2. Pan 

3 Singleton 

4. Gatheral 

 ۀشذده تحذت انذداز    مذدل معرفذی  ۀ تابع مشخصقضیه: 
 :صورت زیر است ریسک خنیی به

(90)  

    (  )( )        (   (  )    )

   (   )  
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( )
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 که
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       و در روابف فوق برای 
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 (
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5. Zhu 
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   √  
    ( )  

     

     
    

 (     )(       )  
یندهای قیمت دارایی پایه، تلاطم و فراینذد  فرااثبات: 

 :اندازه شدت از مدل ذکرشده به شر  زیر است
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 که در آن

   (   )       (   (    )  
  

 

 
   

 ) 
 

( ( )(  )    یذا ) فراینذد دارایذی پایذه     ۀتابع مشخصذ 

 برابر است با:
    (  )( )    [   (     (  ))]
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] 

فذوق   ۀ( در رابطذ 1( و )5گذذاری معذادلات )   با جای

 داریم:
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 بنابراین
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 وقتی
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 (:2779)زو،  9کاک - با استفاده از قضیۀ فیمن
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 :دصورت زیر خواهد بو تابع مشخصه به ،بنابراین
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 که در آن
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1. Feynman-Kac 
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 :     و در روابف فوق برای 
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 شود: ه مینشان داد
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 شود: ه می، نشان دادهمچنین
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 :کاک – فیمن ۀقضی از بار دیگر با استفاده
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 فوق ۀکه در رابط

  
( )( )  

  ( )(      )

  

  
 

  
( )( )  

     

  

   [
   

  

   (
 

 
(     ) )]   

 

   √  
    ( )  

     
 

       
     (     )(       )  

 
بنذذابراین، تذذابع مشخصذذه بذذه صذذورت زیذذر بذذه دسذذت 

 آید: می

    (  )( )

       (   (  )    )    (   )  

   (   )  
( )

   (   )     (   )  
( )

   
( )( )     

( )
( )}                                              

 

اسذتاندارد   یگذاری اختیار تذوان  قیمت ر این مطالعهد

هذذای  بتذذدا در شذذرایطی فرضذذی و در حالذذت ، او سذذقف

انجذذام و بذذا هذذم مختلفذی از قیمذذت واقعذذی دارایذذی پایذذه،  

؛ سپس با استفاده از شاخص کل بذورس  ند امقایسه شده 

گذذاری و مقایسذه در شذرایف واقعذی      تهران، ایذن قیمذت  

بذذازار بررسذذذی شذذده اسذذذت. در شذذرایف فرضذذذی، بذذذه    

 پارامترهذذای مذذدل، مقذذادیر فرضذذی نسذذبت داده شذذد.     

گذاری با چنذد حالذت از قیمذت تذوافقی انجذام و       قیمت

شذذدن یذذا  سذذود یذذا زیذذان هذذر اختیذذار بذذا توجذذه بذذه اعمذذال 

نشذذدن اختیذذار، محاسذذبه شذذد. در بذذازار واقعذذی از   اعمذذال

شاخص کل بازار در جایگاه دارایذی پایذه اسذتفاده شذد.     
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از تمذام   یاریذ اخت م،یمسذتق ریطور غ به ار،یاخت نیا ۀدارند

بذدین   .(9990فذرد،   )صذاحبی  د خود داردبازار را در سب

 یاز ابتذدا ، سذال  97منرور مقدار شاخص کل بازار طذی 

فرض بذر   .ستخراج شدا ،9990سال  یتا انتها 9900سال 

لحرذۀ حذال و    9990این بود کذه ابتذدای شذهریور سذال     

گذاری اختیار توان استاندارد و سذقف، بذا    هدف، قیمت

باشذد. بذا دو   سذاله   ماهذه و یذک   ماهذه، شذش   سررسید سه

گذذاری انجذام و    حالت مختلف از قیمت تذوافقی قیمذت  

هذذای  سذذود و زیذذان هذذر دو اختیذذار مشذذخص شذذد. قیمذذت

توافقی از ارزش آتی قیمت لحرۀ حال با نرخ رشد برابر 

با بازده بدون ریسک و بازده ماهانۀ دارایی پایذه حاصذل   

 شده است.

 

 ها یافته

      و         سریع  ۀبرای روش تبدیل فوری

پارامترهذذای مذذدل ذکرشذذده  . انذذد شذذده در نرذذر گرفتذذه

)مهردوسذذت و صذذابر،  انذذد شذذده فذذرضصذذورت زیذذر  بذذه

2791:) 
   0/9,    0/1,    

 0/1,  ( )
  0/6, 

   1/2,    0/15,    
 0/2, 

 ( )
  0/7,    -0/5,    -0/5,    0/7, 

   0/3,     0/4,    0/1,   0/1 

    0/22,     0/25,     -0/4,    
  0/05, 

   
  0/07,          

 

با توان دو و اختیار  یدر بخش اول اختیار خرید توان

در نرذر گرفتذه شذده اسذت. در      95سقف با سقف سذود  

و اختیار با تغییر سررسید تذا یذک   تغییرات این د 9شکل 

طذور کذه    سال و قیمت توافقی مشخص شده است. همان

استاندارد قیمت اختیذار   یشود در اختیار توان مشاهده می

امذا در اختیذار    اسذت؛  اف ایش یافتذه  97حداکیر تا مقدار 

 ارزش اختیار از مقدار سقف بالاتر نشده است. ،سقف

سررسذید از قیمذت   اگر مقدار واقعی دارایی پایذه در  

شود. در این  توافقی کمتر باشد، اختیار خرید اعمال نمی

آن زیان و  ۀطور کامل برای دارند حالت ارزش اختیار به

. بذا در نرذر گذرفتن ایذن     استاختیار سود  ۀبرای فروشند

بذه اختیذار سذقف      شرایف، اختیار تذوان اسذتاندارد نسذبت   

اختیذار   ۀوشنداختیار زیان بیشتری و برای فر ۀبرای دارند

سذذذود بیشذذذتری ایجذذذاد خواهذذذد کذذذرد. ایذذذن سذذذود در  

 .استربیتراژی آسررسیدهای بلندمدت سود 

در صورتی که قیمت واقعی دارایی پایه در سررسید 

شذود و   از قیمت توافقی بیشذتر باشذد، اختیذار اعمذال مذی     

تی اختیذار  آسود اختیار از تفاضل قیمت توافقی و قیمت 

جالذی   ۀیذد. نکتذ  آ دسذت مذی   از قیمت واقعی دارایی بذه 

توجه این است که چون قیمذت اختیذار سذقف از قیمذت     

اختیار توان استاندارد کمتر اسذت، اگذر اخذتلاف قیمذت     

 ۀدارنذد  ،توافقی و قیمت واقعی در سررسذید زیذاد باشذد   

سود  9در جدول  .ربیتراژی داردآآن اختیار سقف سود 

سذذاله و قیمذذت  و زیذذان هذذر دو اختیذذار بذذا سررسذذید یذذک

شذده اسذت. در ایذن جذدول بذرای       آوردهتوافقی معذین  

قیمت واقعی دارایذی پایذه چنذد حالذت متفذاوت فرضذی       

 شده است. لحاظ
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 نوع اول و سقف با توان دو یاختیار خرید توانسود و زیان  ۀمقایس (1)جدول

قیمت 

 توافقی

قیمت 

 واقعی)فرضی(

اختیار ارزش 

 توان استاندارد

سود )زیان( 

اختیار توان 

 تاندارداس

ارزش 

اختیار توان 

 سقف

سود )زیان( 

 اختیار توان سقف

927 997 1059/0 0190/0- 1711/2 0909/2- 

927 997 1059/0 9972/2 1711/2 2127/0 

927 957 1059/0 9972/22 1711/2 2127/20 

997 927 5917/90 1019/99- 2191/1 5021/1- 

997 957 5917/90 5991/7 2191/1 1909/99 

997 917 5917/90 5991/97 2191/1 1909/29 

 

 
 دواستاندارد و اختیار سقف با توان  یتغییرات قیمت اختیار توان (1)شکل 

 

با توان سه و اختیار سقف با  یاختیار توان 2در شکل 

با تغییر قیمت توافقی و سررسید تا دو سال در  27سقف 

اسذتاندارد   یختیار تذوان نرر گرفته شده است. در حالت ا

تغییذر   95و ارزش اختیذار سذقف تذا     17ارزش اختیار تذا  

استاندارد زمانی  یاز اختیار توان  عایدی ناشی یافته است.

که قیمت واقعی از قیمت توافقی بیشذتر باشذد، مقذداری    

 یدر ایذن حالذت اختیذار تذوان     ،منفی شده است. درواقذع 

 های مختلف روشبه  ربیتراژآ فرصتاستاندارد از ایجاد 

زمانی که قیمت  ،جلوگیری کرده است. مانند بخش قبل

واقعی دارایی پایذه از قیمذت تذوافقی خیلذی بیشذتر باشذد       

سذود   ،بذه اختیذار سذقف     اسذتاندارد نسذبت   یاختیار تذوان 

سذود   2ربیتراژی کمتری ایجاد خواهد کرد. در جدول آ

بذا سررسذید دوسذاله و قیمذت      و زیان بین دو نوع اختیذار 

 .اند قعی فرضی مقایسه شدهوا
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 نوع اول و سقف با توان دو یاختیار خرید توانسود و زیان  ۀمقایس(2)جدول

قیمت 

 توافقی

قیمت 

 واقعی)فرضی(

اختیار ارزش 

 توان استاندارد

سود )زیان( 

اختیار توان 

 استاندارد

ارزش 

اختیار توان 

 سقف

سود )زیان( 

 اختیار توان سقف

927 997 9590/9 9590/9- 0712/9 0712/9- 

927 997 9590/9 9019/7 0712/9 27012/0 

927 957 9590/9 9019/27 0712/9 27012/20 

997 927 051/91 051/91- 1099/1 1099/1- 

997 957 051/91 1199/91- 1099/1 9009/99 

997 917 051/91 1199/1- 1099/1 9009/29 

 

 
 سه استاندارد و اختیار سقف با توان یاختیار توان تغییرات قیمت (2)شکل 

 

گذاری این دو اختیار بر شاخص  در ادامه نتایج قیمت

کل بورس اوراق بهادار مشخص شده است. مقدار 

برابر  9990شاخص کل در ابتدای شهریور سال 

شدن محاسبات، تمامی  بوده که برای ساده 1/991919

. استفاده از مدل تقسیم شده است    ها به  قیمت

شده نیازمند برآورد پارامترهای موجود در مدل  ذکر

( با استفاده از اینکه تلاطم دارای 2790است. وان  )

توزیع گاوسی است، تلاطم کل بازه را تج یه و با روش 

الگوریتمی برای برآورد  9نمایی حداکیر درست

 پارامترهای مدل هستون اراهه کرده است. بدین منرور

های مدل هستون در نرر  های زیر برای پارامتر شر  ابتدا

 شود:  گرفته می

 همیشه میبت است.   مقدار اولیۀ  -9

و   ، میانگین بلندمدت   نرخ بازگشت به میانگین  -2

 همگی مقادیر میبت هستند.  نوسانات واریانس 

                                                           
1. Maximum likelihood 
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 شود. شناخته می 9که شر  فلر        -9

 صورت زیر است: به  و   ،  های  رقضیه: برآورد پارامت

(99)   ̂  
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در بذازۀ زمذانی    در این پژوهش مقدار شذاخص کذل  

، 9990تا ابتدای شذهریور سذال    9900ابتدای مرداد سال 

شذذده بذذه  هذذای بذذازۀ بررسذذی اسذذتخراج شذذده اسذذت. داده

ماهه تقسیم و در هذر دوره تلاطذم محاسذبه     های سه دوره

هذا بذه دو بخذش تقسذیم و هرکذدام       شده است. این دسته

یکی از دو فرایند نوسان در نرذر گرفتذه شذده اسذت. در     

تلاطذذم هذذر دوره اسذذت. بذذرای تخمذذین     فذذوق  رابطذذۀ

 داریم:  ضریی همبستگی

(29)   ̂  

9

  
∑    

    
 

 

   

    

 

(21)  

{
 
 

 
 
   

 
            (  

 
 
    ) 

√    

   
 

         (      ) 

 √    

                       

 

                                                           
1. Feller 

              و 
، بذذذرای       بذذرای   

 ( مراجعه شود.2790اثبات به وان  )

بذذر تلاطذذم، قیمذذت هذذر دوره   در رابطذذۀ فذذوق عذذلاوه

انتخا  شذده     استفاده و قیمت آخرین روز هر دوره، 

گیری پذرش، رونذد حرکذت     ی اندازهاست. در رابطه برا

هذای ناگهذانی قیمذت     دارایی پایه مشاهده و تعداد پذرش 

صذورت   هذا نیذ  بذه    مشخص شده است؛ سپس این پذرش 

جداگانذذه فراینذذد تصذذادفی دیگذذری در نرذذر گرفتذذه و     

پارامترهای آن برآورد شذده اسذت. ایذن بخذش بذه مذتن       

شذکل زیذر    نتیجذۀ بذرآورد پارامترهذا بذه    . مقاله اضافه شد

 است:

   ۰/7735 ,    7/3363,    
 3/3381, 

 ( )
  5/7635,    20/6,    1/9647, 

   
 5/3251,  ( )

  12/90,     0/02, 

   0/191,    10/8718,    3/7037, 

    2/4468,     3,      3/1111,     3/27, 

    0/4,    
  1/1487,    

  2/5771, 

 

حاصل  ،مقدار میانگین بازده لگاریتمی که لگاریتم

 ۀتقسیم قیمت روز بر روز گذشته است، در این باز

اختیار توانی  ،است. در سود محاسبه شده 79/7

استاندارد و اختیار سقف در سررسیدهای مختلف و دو 

از قیمت توافقی، محاسبه و نتایج در  حالت مختلف

 . است مشخص شده 9جدول 
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 نوع اول و سقف با توان دو یاختیار خرید توان قیمت ۀمقایس (3)جدول

 سررسید

سود اختیار توانی 

استاندارد با قیمت 

 222توافقی 

سود اختیار سقف 

با قیمت توافقی 

و سقف سود  222

5 

سود اختیار توانی 

استاندارد با قیمت 

 422توافقی 

سود اختیار سقف 

با قیمت توافقی 

و سقف سود  422

12 

 995/0 971/90 91/2 799/19 ماهه سه

 151/9 2909/99 910/1 29/95 ماهه شش

 010/1 0190/27 -259/5 -2919/20 ساله یک

 

قیمذذت واقعذذی دارایذذی )شذذاخص کذذل( در سررسذذید 

ماهذه برابذر    ، در سررسذید شذش  2529/909ماهه برابر  سه

 9019/219سذذاله برابذذر  و در سررسذذید یذذک 1095/959

در نرذر   277بوده اسذت. در حذالتی کذه قیمذت تذوافقی      

ماهذذه و  گرفتذذه شذذده اسذذت، بذذرای سررسذذیدهای سذذه    

ماهه سذود اختیذار تذوانی سذقف دارای محذدودیت       شش

( بوده است که مانع اف ایش سذود دارنذدۀ   5)سقف سود 

ارد کذذه ایذذن شذذود؛ امذذا اختیذذار تذذوانی اسذذتاند اختیذذار مذذی

ماهذه نیذ  سذود     محدودیت را ندارد حتی در سررسید سه

بسیاری برای دارنده به وجود آورده اسذت. در سررسذید   

ساله، قیمذت تذوافقی از قیمذت واقعذی دارایذی پایذه        یک

کمتذذر اسذذت. در ایذذن حالذذت دارنذذدۀ اختیذذار، اختیذذار را  

کند و تمام ارزش اختیار، زیان دارنده اسذت.   اعمال نمی

ن حالت نی  اختیار توانی استاندارد زیان بیشتر برای در ای

دارنده و سود بیشتر برای فروشذندۀ اختیذار ایجذاد کذرده     

است؛ یعنی اختیار توانی استاندارد هم سذود و هذم زیذان    

آربیتراژی ایجاد کذرده اسذت. در حذالتی دیگذر، قیمذت      

در نرذذر گرفتذذه شذذده اسذذت کذذه در   177تذذوافقی برابذذر 

طذور کذه    ی  اختیار اعمال شود. همذان ساله ن سررسید یک

شود، در این حالت نیذ  دارنذدۀ    مشاهده می 9در جدول 

بذه اختیذار    اختیار توانی استاندارد، سذود بیشذتری نسذبت    

کند؛ هرچند بخشی از این سذود ج هذی    سقف کسی می

از خاصذذیت اختیذذار معاملذذه اسذذت؛ امذذا در بذذازار، فضذذای 

ولی سود اختیذار  کند؛  سودجویی و آربیتراژی ایجاد می

به سود اختیار توانی کمتر شذده و از ایجذاد    سقف نسبت 

 این فضای سودجویی، جلوگیری کرده است.

 

 .پیشنهادها و نتایج

مدتر بذرای بذازار معرفذی و    آدر این مقاله ابتدا مدلی کار

سذذپس فرمذذولی بذذرای    ؛تذذابع مشخصذذه محاسذذبه شذذد   

 گذاری سه نوع اختیذار معاملذۀ تذوانی تحذت مذدل      قیمت

یعنی مدلی با دو تلاطم تصادفی، دو  ،تصادفی پیشنهادی

 ۀبذا روش تبذدیل فوریذ    ،پرش و انذدازه شذدت تصذادفی   

برخی نتایج عددی بذرای   ،. درنهایتشد سریع استخراج

اسذتاندارد و اختیذار سذقف مشذخص و      یدو اختیار تذوان 

هذذای مختلذذف بذذازار  ربیتذذراژ در حالذذتآایجذذاد شذذرایف 

در بذازاری فرضذی نشذان    کذه نتذایج عذددی     بررسی شد

دادند، اختیذار سذقف ممکذن اسذت قیمذت اختیذار را تذا        

حدی کنترل کند؛ اما وقتی قیمت واقعی )تلاطذم بذازار(   

رشد بیشتری داشته باشد، اختیار تذوانی در جلذوگیری از   

ایجاد فرصت سودجویی، عملکرد بهتری دارد؛ همچنین 

یذه  با استفاده از شاخص کل بورس در جایگاه دارایذی پا 

شده، در بازار واقعی نیذ  سذود و    و استفاده از مدل مطر 

زیان دو اختیار نشان داده شدند و مشذخص شذد کذه در    

بازار واقعی، هر چند اختیذار تذوانی بذرای دارنذده، سذود      

بیشتری دارد؛ اما سود بذه دسذت آمذده در بذازار فضذای      
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کنذذد و بذذرای بذازار مفیذذد نیسذذت.   سذودجویی ایجذذاد مذی  

اعمال سقفی برای سود اختیار، هم بذرای   اختیار سقف با

دارنده سودی منطقی دارد و هم در بازار از ایجاد فضای 

 کند.   آربیتراژی جلوگیری می

شذده و روش تبذدیل فوریذۀ سذریع در      از مدل مطر 

شذذود؛  گذذذاری انذذواع اختیذذار معاملذذه اسذذتفاده مذذی قیمذذت

هذذای بذذازار و   همچنذذین بذذرای پوشذذش بهتذذر آشذذفتگی   

گذاری بذه بذازار واقعذی، بذه مذدل       قیمت ترشدن ن دیک

هذایی   شده، یک یا چند فرایند پرش دیگر، با توزیع اراهه

 شود.  تر اضافه می با دم سنگین

های تلاطم  ترین مساهل پیش رو در مدل یکی از مهم

تصذذادفی، تخمذذین پارامترهذذای مذذدل اسذذت. اسذذتفاده از  

های مختلف برای تخمذین پارامترهذا باعذی ایجذاد      روش

شود. مسئلۀ دیگر ایذن اسذت    ا در مقدار پارامترها میخط

گذاری، باعی ایجذاد   که استفاده از هر مدلی برای قیمت

شذود؛ مذیلا     های بازار مذی  فرض هایی در پیش محدودیت

شده در این پژوهش، بازده دارایذی را ثابذت    مدل بررسی

انگارد کذه در واقعیذت ممکذن اسذت چنذین نباشذد و        می

ملا  بذازار را پوشذش دهذد نیذ  کذاری      یافتن مدلی که کا

غیرممکن است؛ بنابراین این پژوهش فقف به بازارهذایی  

شذده   که روند تغییذرات دارایذی، تقریبذا  بذا مذدل مطذر       

 شود. مطابق باشند، محدود می
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