


طباطبائͬ علامه دانشͽاه
اقتصاد دانشͺده

کامپیوتر و آمار ریاضͬ، گروه

مالͬ ریاضیات گرایش - کاربردی ریاضیات ارشد کارشناسͬ درجه�ی دریافت برای پایان�نامه

عنوان

بامانع اختیارات قیمت�گذاری

پژوهشͽر

قنبرپورگلوجه عادل

راهنما استاد

جلوداری�ممقانͬ محمد دکتر

مشاور استاد

نیسͬ عبدالساده دکتر

١٣٩١ تابستان



پایان�نامه این از ... و اقتباس ترجمه، نسخه�برداری، تکثیر، و چاپ از اعم معنوی و مادی حقوق کلیه�ی

ندارد. مانعͬ منبع ذکر با مطالب نقل است. محفوظ طباطبائͬ علامه دانشͽاه برای



دانشجو ارشدتوسط کارشناسͬ پايان�نامه�ی تأييد

بامانع اختیارات قیمت�گذاری پایان�نامه: عنوان

قنبرپورگلوجه عادل دانشجو: نام

٨٨١٢۵۶٠٠٢٠٨ دانشجویی: شماره�ی

جلوداری�ممقانͬ محمد دکتر راهنما: استاد

گرایشریاضیات رشته�یریاضیاتکاربردی- ارشد دانشجویکارشناسͬ قنبرپورگلوجه این�جانبعادل

عنوان با پایان�نامه در شده ارائه پژوهش�های مͬ�نمایم گواهͬ طباطبائͬ علامه دانشͽاه اقتصاد دانشͺده� مالͬ

همچنین مͬ�باشد. تأیید مورد یافته نگارش مطالب درستͬ و است شده انجام این�جانب شخص توسط مذکور

این�جانب توسط امتیازی یا مدرک نوع هیچ دریافت برای تاکنون پایان�نامه در مندرج مطالب مͬ�نمایم گواهͬ

دانشͺده�ی مصوب نگارش شیوه�ی پایان�نامه متن نگارش در و است نشده ارائه کجا هیچ در دیͽری فرد یا

خود گردد مشاهده نموده�ام گواهͬ آن�چه خلاف زمان هر در چنان�چه نموده�ام. رعایت کامل به�طور را اقتصاد

نخواهم ادعایی هیچ�گونه و مͬ�دانم محروم ارشد دریافتمدرککارشناسͬ از ناشͬ حقوقͬ و حقیقͬ آثار از را

داشت.

دانشجو: امضا تاریخ:
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قدردانͬ و تشͺر

نستعین ایاک و نعبد ایاک اللهم الشاکرین، حمد العالمین رب الحمدالʓه

شͺوهت و جلالت است. عزیز و نیرومند تو داده زینهار عظیم، بس تو قدوسیت جلیل، تو یاد خدایا بار

بر ویژه به و عموما تو رسالت اهل برگزیدگان بر درود و رحمت بزرگͬ�هاست. همه از بالاتر بزرگیت و برتر

خداوندی مخصوص ستایش رستاخیز. روز در آدمیان بخشش واسط و بشریت عالم بزرگ مصطفͬ محمد

ندارد. اوست مقدس ذات شایسته که گونه بدان را او ستودن توانایی سخنوری و گوینده هیچ که است

دارم. را تشͺر کمال اند، بوده پشتیبانم و یاور همواره که عزیزم خانواده�ی از همه از پیش�تر

مراحل تمامͬ در که جلوداری�ممقانͬ محمد دکتر محترم استاد زحماتصادقانه از را خود قدردانͬ مراتب

تمام در خود علمͬ درایت و حوصله صبر، با و نفرمودند دریغ خود دقیق و استادانه نظرات از تحقیق انجام

مͬ�نمایم. اعلام نمودند راهنمایی تحقیق مراحل

تحقیق انجام مراحل تمام در و تحصیل مراحل تمام در که مشاور محترم استاد نیسͬ عبد�الساده دکتر از

دکتر گرامͬ استادان از همچنین و دارم. را قدردانͬ و تشͺر نهایت شدم بهره�مند ایشان گران�مایه�ی نظرات از

هر اصلاح موجبات پایان�نامه، دقیق مطالعه و حوصله با که بادامچͬ�زاده عبدالرحیم دکتر و پورطاهری رضا

مͬ�نمایم. قدردانͬ و تشͺر آوردند، فراهم را پایان�نامه بهتر چه

حین در و تحصیل دوران در بی�تردید آن�ها کم�ͷهای و راهنمایی�ها که عزیزم دوستان تمامͬ از همچنین

آنهاست، صمیمانه همͺاری حاصل حاضر پژوهش نمونه و است؛ بوده حقیر حال ͷکم پایان�نامه تدوین

مͬ�نمایم. تشͺر



چ

چͺیده

مͬ�باشند. استاندارد اروپایی اختیارات از ارزان�تر سررسید از قبل صفر بازده وجود دلیل به بامانع اختیارات

بازارهای در ͷریس پوشش�دهند�گان برای اختیارات نوع این جذابیت سبب بامانع اختیارات بیشتر کم قیمت

هر در که مͬ�کنیم تقسیم برون�شو و درون�شو نوع دو به کلͬ حالت در را بامانع اختیارات است. شده مالͬ

با که باشد فروش یا خرید نوع از مͬ�تواند اختیار همچنین دارد. قرار اولیه قیمت پایین یا بالا مانع، کدام

عمر تمام در مͬ�تواند مانع همچنین دارد. وجود استاندارد بامانع اختیار نوع ٨ گفته�شده حالت�های ترکیب

قیمت�گذاری و پرداخته بامانع اختیارات انواع معرفͬ به پایان�نامه این در باشد. اختیار عمر از کسری یا اختیار

نتایج با را بسته فرمول�های از حاصل نتایج داده�ایم. انجام براونͬ پل ویژگͬ از استفاده با را اختیارات این

کاهشواریانساستفاده روش�های از جواب شدن بهتر برای و کرده مقایسه مونت-کارلو شبیه�سازی از حاصل

نموده�ایم.
مونت-کارلو۴ شبیه�سازی ، بلͷ-شولز٣ مدل ، براون٢ͬ پل ، بامانع١ اختیارات کلیدی: واژگان

١barrier options
٢ brownian bridge
٣ Black-Scholes model
۴ Monte Carlo simulation



مطالب فهرست

الف� مطالب فهرست

ث جدول�ها فهرست

ج شͺل��ها فهرست�

چ اختصاری علایم و نمادها

١ کلیات و مفاهیم ١

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.١

٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مسئله بیان ٢.١

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ادبیات مرور ٣.١

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق هدف ۴.١

۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . طرح اولیه واژگان و مفاهیم ۵.١

۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اختیارات ١.۵.١

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازده ٢.۵.١

٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آربیتراژ ٣.۵.١

١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . براونͬ حرکت ۴.۵.١

١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . براونͬ پل ۵.۵.١

١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بلͷ-شولز-مرتون مدل ۶.۵.١

١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وانیلͬ اختیارات ٧.۵.١

١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . وانیلͬ اختیارات قیمت�گذاری ١.٧.۵.١

١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فروش و خرید برابری ٢.٧.۵.١



ب مطالب فهرست

١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اختیارات حساسیت�های ٨.۵.١

١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . متغیره چند و متغیره دو نرمال توزیع توابع ٩.۵.١

١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . متغیره دو نرمال توزیع توابع ١.٩.۵.١

١٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . متغیره سه نرمال توزیع�های ٢.٩.۵.١

١٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فصل خلاصه ۶.١

٢١ بامانع اختیارات ٢

٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.٢

٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نامتعارف اختیارات ٢.٢

٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وانیلͬ بامانع اختیارات ٣.٢

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . درون��شو مانع ١.٣.٢

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برون��شو مانع ٢.٣.٢

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بالا مانع ٣.٣.٢

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایین مانع ۴.٣.٢

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بالا-درون��شو بامانع خرید اختیار ۵.٣.٢

٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایین-برون��شو بامانع فروش اختیار ۶.٣.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بالا-برون��شو بامانع خرید اختیار ٧.٣.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایین-درون��شو بامانع خرید اختیار ٨.٣.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -برون��شو پایین بامانع خرید اختیار ٩.٣.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -درون��شو بالا بامانع فروش اختیار ١٠.٣.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -برون��شو بالا بامانع فروش اختیار ١١.٣.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایین-درون��شو بامانع فروش اختیار ١٢.٣.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برون�شو درون�شو- برابری ۴.٢

٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پاره-زمان بامانع اختیارات ۵.٢

٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . زود-پایان پاره-زمان بامانع اختیار ١.۵.٢

٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ شروع زمان پاره بامانع اختیار ٢.۵.٢

٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پنجره�ای� اختیار ۶.٢

٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برون��شو درون��شو- و بالا بامانع اختیارات ٧.٢



پ مطالب فهرست

٢٩ . . . . . . . . . . متفاوت مانع�های با پایین-برون��شو و بالا-درون��شو بامانع اختیار ٨.٢

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فصل خلاصه ٩.٢

٣١ بامانع اختیارات قیمت�گذاری ٣

٣١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.٣

٣٢ . . . . . . . . . . . . . . . . H > K حالت در بالا-برون�شو بامانع فروش اختیار ٢.٣

٣۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . A نوع بالا-برون�شو پاره-زمان بامانع خرید اختیار ٣.٣

٣٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . A نوع بالا-درون�شو زمان پاره بامانع خرید اختیار ۴.٣

۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . B نوع بالا-برون�شو زمان پاره بامانع خرید اختیار ۵.٣

۴۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بالا-برون�شو پنجره�ای بامانع خرید اختیار ۶.٣

۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . درون�شو-برون�شو و بالا بامانع خرید اختیار ٧.٣

۵٢ . . . . . . . . . . . H٢>H١ با پایین-�برون�شو و بالا-درون�شو بامانع خرید اختیار ٨.٣

۵۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فصل خلاصه ٩.٣

۵۶ مونت-کارلو شبیه�سازی ۴

۵۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١.۴

۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایه مفاهیم ٢.۴

۵٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . متضاد متغیرهای روش ٣.۴

۵٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اختیار بازده� برای مونت-کارلو شبیه�سازی ۴.۴

۶٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عددی نتایج ۵.۴

۶٠ . . . . . . . . . . . . A نوع بالا-برون�شو پاره-زمان بامانع خرید اختیار ١.۵.۴

۶١ . . . . . . . . . . . . . . . . . بالا-برون�شو پنجره�ای بامانع خرید اختیار ٢.۵.۴

۶١ . . . . . . . . . . . . . . . . درون�شو-برون�شو و بالا بامانع خرید اختیار ٣.۵.۴

۶٢ . . . . . . . H١ > H٢ با پایین-برون�شو و بالا-درون�شو بامانع خرید اختیار ۴.۵.۴

۶٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نتایج تحلیل ۵.۵.۴

۶٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نتیجه�گیری ۶.۴

۶۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ مطالعات ٧.۴

۶۶ مرجع�ها



ت مطالب فهرست

۶٨ انگلیسͬ به فارسͬ واژه�نامه�ی

٧٧ بالا-برون�شو پنجره�ای اختیار برای شبیه�سازی کدهای الف پیوست



جدول�ها فهرست

۶١ . . . . . . . . . . . . . A نوع بالا-برون�شو پاره-زمان بامانع خرید اختیار قیمت ١.۴

۶١ . . . . . . . . . . . . . A نوع بالا-برون�شو پاره-زمان بامانع خرید اختیار قیمت ٢.۴

۶٢ . . . . . . . . . . . . . . . . درون�شو-برون�شو و بالا بامانع خرید اختیار قیمت ٣.۴

۶٢ . . . . . . . H١ > H٢ با پایین-برون�شو و بالا-درون�شو بامانع خرید اختیار قیمت ۴.۴



شͺل��ها فهرست�

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . K = ١٠٠ با خرید اختیار بازده ١.١

٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . K = ١٠٠ با فروش اختیار بازده ٢.١

١٢ . . . . . مͬ�کند وصل به�هم را (١,b٢) و (٠,b١) نقطه دو که کرانͬ و Xt پل مسیر ٣.١

١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . (t٢,h٢) تا (t١,h١) از کران با براونͬ حرکت ۴.١

٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بالا-درون��شو اختیار ١.٢

٢۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برون��شو پایین بامانع فروش اختیار نمودار ٢.٢

٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایان زود زمان پاره بامانع اختیار ٣.٢

٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ شروع زمان پاره بامانع اختیار ۴.٢

٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پنجره�ای بامانع اختیار ۵.٢

٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برون��شو درون��شو- و بالا بامانع اختیار ۶.٢

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایین-برون��شو و بالا-درون��شو بامانع اختیار ٧.٢

۶٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بامانع اختیارات انواع قیمت مقایسه ١.۴



پیشͽفتار

و مͬ�باشد ضروری بازارها این در استفاده مورد جدید ابزارهای مطالعه به نیاز مالͬ گسترشبازارهای و رشد با

اروپایی فروش و خرید اختیارات مͬ�شود. محقق مالͬ ریاضیات مانند جدیدی رشته�های گسترش با کار این

خصوصیات مͬ�گیرند، قرار استفاده مورد یافته سازمان بورس�های در که وانیلͬ اختیارات کلͬ طور به یا

هستند وانیلͬ اختیارات به نسبت بیشتری انعطاف دارای که اختیارات از دیͽر دسته�ای ولͬ دارند استانداردی

انواع نامتعارف اختیارات مͬ�باشند. نامتعارف اختیارات مͬ�شوند معامله بورس از خارج بازارهای در بیشتر و

به است، پایان�نامه این موضوع که را بامانع اختیار و پرداخته آن�ها معرفͬ به پایان�نامه این در که دارند زیادی

کرده�ایم. بررسͬ مفصل طور

است: شده تنظیم فصل ۴ در پایان�نامه این

است، پایان�نامه این در مهم مباحث از ͬͺی که براونͬ پل ویژگͬ و آورده را اولیه مفاهیم اول فصل در

است. شده بررسͬ

آورده�ایم. را اختیارات این مختلف انواع و کرده معرفͬ را بامانع اختیار دوم فصل در

پل ویژگͬ از استفاده با بلͷ-شولز مدل تحت بامانع اختیارات مختلف انواع قیمت مطالعه به سوم فصل

دارد. اختصاص براونͬ

برای و مͬ�کنیم شبیه�سازی را اختیار قیمت مونت-کارلو شبیه�سازی روش از استفاده با چهارم فصل در

است. شده استفاده متضاد متغیرهای واریانس کاهش روش از دقیق�تر نتایج آوردن بدست

فارسͬ معادل که واژه�ها از گروه ͷی گرفته�اند، قرار گروه دو در پایان�نامه این در استفاده مورد واژگان

فارسͬ واژنامه�نامه�های در است زیاد نیز تعدادشان که دوم گروه دارد. وجود فارسͬ واژه�نامه�های در آن�ها

مورد پایان�نامه این در بار اولین برای واژگان این و پیشنهاد فارسͬ معادل واژه�ها همه برای ما ندارد، وجود

گرفته�اند. قرار استفاده

ارزشمندشان راهنمایی�های از مرا تحصیل طول در اساتیدیکه تمامͬ و جلوداریممقانͬ محمد آقایدکتر از

مͬ�کنم. تشͺر ساختند، بهره�مند
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کلیات و مفاهیم

مقدمه ١.١

که دارد مختلفͬ انواع اختیارات است. اختیارات قیمت�گذاری مالͬ، ریاضیات در اساسͬ مباحث از ͬͺی

است. بامانع اختیارات اختیارات، انواع از ͬͺی مͬ�شوند. معامله بورس از خارج بازارهای در آن�ها از بسیاری

که است این به وابسته آن�ها بازده که مͬ�شوند تشͺیل برون�شو و درون�شو اصلͬ نوع دو از بامانع اختیارات

دارد، بامانع اختیارات قیمت در زیادی تاثیر پایه دارایی قیمت مسیر برسد. معینͬ سطح به پایه دارایی قیمت

اختیار عمر طول در دارایی این قیمت که مسیری و پایه دارایی قیمت بامانع اختیارات قیمت�گذاری در بنابراین

نظر در را بلͷ-شولز مدل چارچوب نامه پایان این سرتاسر در است. برخودار خاصͬ اهمیت از مͬ�کند طͬ

ریسͷ-خنثͬ احتمال اندازه به نسبت نهایی انتظار مورد بازده تنزیل به�صورت اختیار قیمت آن در که گرفته�ایم

مͬ�شود. تعیین

بر مروری ١-٣ بخش در مͬ�پردازیم. پایان�نامه، این در بررسͬ مورد مسئله�ی بیان به ١-٢ بخش در

واژگان و مفاهیم ۵-١ بخش در و آورده�ایم ۴-١ بخش در را تحقیق این هدف آورده�ایم. را تحقیق ادبیات

ویژگͬ و کرده�ایم بیان را براونͬ حرکت آربیتراژ، بازده، مفاهیم شامل پایان�نامه این در نیاز مورد اختصاصͬ

به ادامه در و آورده�ایم ۵-۵-١ بخش در است، پایان�نامه این در مباحث مهم�ترین از ͬͺی که را براونͬ پل
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سه و متغیره دو نرمال توزیع توابع و اختیارات حساسیت�های وانیلͬ، اختیارات بلͷ-شولز، مدل توضیح

پرداخته�ایم. متغیره

مسئله بیان ٢.١

محصولات که امریͺایی فروش و خرید اختیارهای و اروپایی فروش اختیار و خرید اختیار مانند مشتقاتͬ

بورس بازارهای در فعال صورت به و دارند استانداردی و شده تعریف خصوصیات مͬ�شوند، نامیده وانیلͬ

که است شده طراحͬ مالͬ مهندسان توسط مشتقاتͬ بورس از خارج بازارهای در اما مͬ�شوند. مبادله

مͬ�شوند. نامیده نامتعارف١ اختیارات و هستند غیراستاندارد محصولاتͬ

اخیر دهه�های طͬ که است، با�مانع٢ اختیارات نامتعارف، اختیارات انواع مشهورترین و قدیمͬ�ترین از ͬͺی

اختیارات نامتعارف، اختیارات دیͽر انواع برعکس است. گرفته� قرار تحلیل و تجزیه مورد و شده پیشنهاد

مسیر به وابسته اختیارات نوع ساده�ترین با�مانع اختیارات هستند. بالایی معاملاتͬ قدرت با ابزارهایی با�مانع

موقعͬ اختیار است. وابسته پایه دارایی قیمت مسیر به آن عمر طول در اختیار بازده که طوری به مͬ�باشند،

دارایی قیمت اگر مثلا کند. برخورد مانع ͷی با بار اولین برای پایه دارایی قیمت که مͬ�شود منقرض یا فعال

در اروپایی خرید اختیار بازده با برابر پایین-درون�شو٣ خرید اختیار بازده برسد، مانع به سررسید از قبل پایه

اختیار ، پایین-برون�شو۴ بامانع خرید اختیار به مͬ�توان بامانع اختیارات دیͽر انواع از شد. خواهد سررسید

بازارهای در مانع دو با اختیارات به یͷمانع با اختیارات تعمیم کرد. اشاره . . . و بالا-برون�شو۵ بامانع فروش

است شده ارایه همͺارانش و داویدوف توسط بامانع اختیارات از دیͽری انواع است. معمول بورس از خارج

کردند. طراحͬ را پله�ای۶ بامانع اختیارات آنها .[٨]

استفاده اختیارات ارزش�گذاری برای غیرکارا و پیچیده روش�های از مالͬ محققان متمادی، سال�های برای

بدهͬ�های و اختیارات ”قیمت�گذاری مقاله نگارش با مرتون و شولز ،ͷبل ١٩٧٣ سال در اینکه تا مͬ�کردند

آوردند[٣]. بدست اختیارات ارزش�گذاری برای را جدیدی مدل شرکتͬ”

را بامانع اختیارات قیمت مͬ�توانیم کند، تبعیت هندسͬ براونͬ حرکت فرایند از پایه دارایی قیمت اگر

با است برابر قیمت این آوریم، بدست مشخص کران٧ ͷی به براونͬ حرکت برخورد احتمال�های برحسب

براونͬ پل ویژگͬ از استفاده با پایان�نامه این در ریسͷ-خنثͬ. احتمال اندازه تحت انتظار مورد بازده انتگرال

١exotic options
٢barrier options
٣down-and-in call barrier option
۴down-and-out call barrier option
۵up-and-out put barrier option
۶Barrier step options
٧boundary hitting probabilities for Bronian Motion
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مͬ�پردازیم. بامانع اختیارات انواع قیمت�گذاری مطالعه�ی به

ادبیات مرور ٣.١

شͺل مرتون و شولز ،ͷبل اساسͬ مقاله با ١٩٧٣ سال در اختیارات قیمت�گذاری جدید نظریه�ی پیدایش

اروپایی وانیلͬ اختیار زیان�های و سودها مͬ�توان خوبی به مشخصͬ، شرایط تحت که دادند نشان آنها گرفت.

فرمول اولین تولد به منجر کار این داد. پوشش خودتامین�گر، کننده�ی بازسازی پرتفوی استراتژی توسط را

از پس شد. بلͷ-شولز) فرمول مناسب�تر: نامͽذاری (با اروپایی خرید اختیار برای اختیارات قیمت�گذاری

بود کسͬ اولین [٢٠] مرتون گردید. ایجاد مشتقه اوراق قیمت�های شبیه�سازی و نظریه به زیادی علاقه�ی آن

داد. توسعه استاندارد بامانع خرید اختیار قیمت�گذاری برای را بلͷ-شولز مدل که

توسعه را قبلͬ کارهای استاندارد، بامانع اختیارات انواع برای فرمول�هایی ارایه با [٢١] رابینشتاین و رینر

[١٨] ایͺیدا و کونتومو است. شده ارایه بامانع اختیارات برای پیچیده�تری ساختارهای اخیر دهه�های در دادند.

اختیارات قیمت�گذاری فرمول [١۵] کت و هینن پرداختند، منحنͬ�وار� موانع با بامانع اختیار قیمت�گذاری به

بدست مͬ�باشد، فعال اختیار عمر از قسمت ͷی برای فقط موانع آنها در که را (جزئͬ)٨ زمان پاره بامانع

مطالعه مورد دارد، قرار مانع دو بین دارایی قیمت آن در که را مانع دو با اختیارات [١٠] یور و گمن آوردند.

آن در که را پنجره�ای٩ بامانع اختیارات برای قیمت�گذاری فرمول ͷی آرمسترنگ ٢٠٠١ سال در دادند. قرار

آورد[٢]. بدست دارد، وجود T سررسید و صفر بین زمانͬ دوره�های از بعضͬ برای فقط مانع

او کرد. استفاده مانع دو با اختیار برای تحلیلͬ جوابی آوردن بدست منظور به فوریه تبدیل از هویی

آورد[١٣]. بدست را پسین١١ و پیشین١٠ بامانع اختیارات برای تحلیلͬ جواب�های همچنین

وانیلͬ اختیارات بازده برای (١٩٧٧) بویل توسط مالͬ مباحث در بار اولین برای مونت-کارلو شبیه��سازی

اختیارات برای را مونت-کارلو شبیه�سازی (١٩٩٧) گلاسرمن و برودی بویل، همچنین شد[۴]. گرفته کار به

.[۵] دادند توسعه آمریͺایی اختیارات و بامانع اختیارات آسیایی،

تحقیق هدف ۴.١

را بامانع اختیارات انواع مͬ�پردازیم، با�مانع اختیارات ویژه به نامتعارف اختیارات معرفͬ به نامه پایان این در

بامانع اختیارات ویژگͬ�های و تعاریف به مͬ�پردازیم. آنها از کدام هر ویژگͬ�های توضیح به و مͬ�کنیم معرفͬ

٨partial time barrier options
٩ window options or limited-time barrier options
١٠ont-end
١١rear-end
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قیمت و کرده استفاده براون١٢ͬ پل ویژگͬ از مͬ�پردازیم. مانع دو با اختیارات و پنجره�ای اختیارات پاره-زمان،

استاندارد، بامانع اختیارات قیمت از استفاده با ادامه در و مͬ�آوریم دست به را استاندارد بامانع اختیارات

بامانع فروش اختیار روی بر ما تمرکز بیشتر که کنید توجه مͬ�کنیم. پیدا را بامانع اختیارات دیͽر انواع قیمت�

مونت-کارلو شبیه�سازی نتایج با را تحلیلͬ فرمول�های از حاصل نتایج آخر در بود. خواهد بالا-برون�شو

مͬ�کنیم. مقایسه

طرح اولیه واژگان و مفاهیم ۵.١

اختیارات ١.۵.١

این ارزش که آنجا از است. اقتصادی بنگاه�های در ͷریس مدیریت و کنترل مهم ابزارهای از مالͬ مشتقات

میلیون ͷی خرید مثال، طور به مشهورند. مشتقه ابزار به است وابسته آنها پایه مالͬ دارایی ارزش به ابزارها

به آینده در استرلینگ پوند دلار، میلیون ͷی خرید اختیار ولͬ مͬ�رود، شمار به ابزار ͷی استرلینگ، پوند دلار

دارد. نام مشتقه مالͬ ابزار مͬ�شود، توافق امروز که قیمتͬ

ایران بورس سازمان فقهͬ کمیته است. معامله اختیار قرارداد مشتقه ابزارهای و قراردادها این انواع از

شاهد ͷنزدی آینده�ای در مͬ�شود پیش�بینͬ و است دانسته صحیح را قرارداد نوع این ضوابطͬ و شروط با نیز

و بودن جهانͬ به توجه با مسئله این بررسͬ باشیم. کشور مختلف بورس�های در قرارداد این معاملات رونق

دارد. فراوانͬ اهمیت جهانͬ بازارهای در آن به کشورها همه ابتلای و افزون روز گسترش و سریع رشد

مͬ�گیرند. قرار مبادله مورد بورس از خارج و بورس بازارهای در که هستند نوینͬ مالͬ ابزارهای اختیارات

مشخصه�ها به وابسته آنها قیمت و مشخصه�ها که مͬ�باشند مشروطͬ ادعاهای یا مشتقه بهادار اوراق اختیارات،

مͬ�باشد. پایه دارایی قیمت و

معامله: اختیار .١.۵.١ تعریف

سهام قیمت افزایش انتظار که سرمایه�گذاری آن، موجب به که است قراردادی معامله، اختیار قرارداد

معینͬ، مدت ظرف که کند پیدا اختیار یعنͬ کند. خریداری را سهام خرید اختیار مͬ�تواند دارد، را خاصͬ

قیمت کاهش انتظار اگر شخص این باشد. داشته مشخصͬ قیمت با را معینͬ سهام خرید حق ماه، سه مثلا

فروش اختیار یا خرید اختیار کند. خریداری را مزبور فروشسهام اختیار مͬ�تواند باشد، داشته را خاصͬ سهام

مͬ�آید. بدست امتیاز١٣ حق یا اختیار قیمت عنوان تحت مبلغͬ پرداخت با مزبور ترتیب به سهام

استفاده خود فروش یا خرید حق از او باشد، انتخاب هزینه از بیش سهام، قیمت کاهش یا افزایش هرگاه

١٢ Brownian bridge
١٣option perimium
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میزان به تنها و کرده صرف�نظر خود حق از مدت، پایان در صورت این غیر در برد. خواهد سود و کرده

مشخص معامله انجام برای که را آینده�ای زمان معامله این در کرد. خواهد زیان پرداخته که انتخابی هزینه

و معامله” ”اختیار مͬ�شود واگذار نقدی به�صورت که را حقͬ و انقضا” ”تاریخ یا سررسید” ”زمان مͬ�شود

را دارایی مͬ�تواند معامله اختیار خریدار که را شده�ای تعیین قیمت و اختیار” ”ورقه را حق این واگذاری سند

مͬ�نامند. توافقͬ قیمت یا اجرا” ”قیمت بفروشد یا بخرد

پیدایش تاریخچه و فلسفه

مورد زمان در کالاها گران�شدن یا و کمیاب و نایاب نگران خریداران اقتصادی، فعالیت�های در که آنجا از

کالا تبدیل عدم و خریدار کمبود و بازار رکود نگران نیز تولیدکنندگان و فروشندگان طرفͬ از و هستند نیاز

آن طͬ که افتادند ابزارهایی و روش�ها ابداع فکر به اقتصادی فعالان هستند، نظر مورد زمان در نقد وجه به

در آنها نظایر از برخͬ البته که یابند نجات مذکور نگرانͬ�های از معامله�گران و شود مدیریت معاملاتͬ ͷریس

است. داشته وجود ملت�ها کهن تاریخ

پیشینه که است معامله” ”اختیار دارد رواج وسیع شͺل به بورسجهانͬ بازارهای در که ابزارهایی از ͬͺی

١٩٧٣ سال در است، آن پیشرفته و شده اصلاح که امروزی شͺل ولͬ مͬ�گردد. باز هفدهم قرن به آن پیدایش

شد[١۵]. آغاز بورس دقیق نظارت با اختیارات مبادله ،١٩٧٧ سال از بعد و شد طراحͬ بورسشیͺاگو توسط

منظور به اختیارات از کرد. تعریف و.... بهره نرخ نفت، ارز، قرضه، اوراق سهام، روی مͬ�توان را اختیار

خارج بازارهای و یافته نظام بورس�های از بسیاری در ابزارها این مͬ�شود. استفاده سفته�بازی و ͷریس کاهش

مͬ�شود. معامله جهان سطح در بورس از

معین سررسید اروپایی اختیار مͬ�باشد. آمریͺایی اختیار و اروپایی اختیار اختیارات، از معمول نوع دو

بیشتری انعطاف دارای آمریͺایی اختیار که حالͬ در گذاشت. اجرا به را اختیار مͬ�توان تاریخ آن در فقط و دارد

گذاشت. اجرا به را آن مͬ�توان سررسید از قبل زمانͬ هر در یعنͬ است،

داریم: زیر صورت به را مشتقه ورقه از دیͽری تعریف

صورت به تابعͬ T سررسید با مشتقه بهادار ورقه ͷی .٢.۵.١ تعریف

x = x(ω) = g(ST (ω))≥ ٠

هر ازای به

ω ∈ Ω

مͬ�باشد. T زمان در ST پایه دارایی قیمت از



۶ کلیات و مفاهیم .١ فصل

: مشروط ادعای .٣.۵.١ تعریف

مͬ�شوند. شناخته مشروط ادعای عنوان به مͬ�پردازد x مقدار T سررسید در ادعا دارندۀ به که قراردادهایی

که مͬ�دهد را الزام) نه ) حق این خریدار به که هستند مشروطͬ ادعاهای اختیارات مالͬ، اصطلاحات در

بفروشد. یا بخرد سررسید از قبل یا T سررسید در K توافقͬ قیمت با را پایه دارایی از معینͬ مقدار

: خرید اختیار .۴.۵.١ تعریف

قیمت به معین تاریخ در را پایه دارایی که مͬ�دهد را حق این آن دارنده�ی به که است قراردادی خرید اختیار

بخرد. مشخص

اختیار اعمال با مͬ�تواند اختیار دارنده�ی و مͬ�شود واگذار نظر مورد دارایی خرید حق معامله، نوع این در

نفت خرید حق «الف» شرکت مثلا کند. خریداری توافقͬ قیمت با سررسید زمان در را نظر مورد دارایی خود،

شرکت نتیجه در و مͬ�خرد «ب» شرکت از آینده در مشخصͬ زمان در مشخص مقدار و نوع و قیمت به را

انصراف، یا خرید اختیار اعمال مورد در توافقͬ، قیمت و بازار قیمت سنجش با سررسید زمان در «الف»

مͬ�کند حق اعمال باشد، توافقͬ قیمت از کمتر اختیار اعمال زمان در بازار قیمت چنانچه و مͬ�گیرد تصمیم

و تعهد انجام و معامله به ملزم اختیار، معامله در گرفته انجام تعهد براساس «ب» شرکت صورت این در و

است. نظر مورد دارایی تحویل

: فروش اختیار .۵.۵.١ تعریف

به معین تاریخ در را پایه دارایی که مͬ�دهد را حق این آن، دارنده�ی به که است قراردادی فروش اختیار

بفروشد. مشخص قیمت

اعمال با مͬ�تواند فروش اختیار خریدار و مͬ�شود واگذار نظر مورد دارایی فروش حق معامله، نوع این در

فروش حق «الف» شرکت مثلا بفروشد. توافقͬ قیمت با را نظر مورد دارایی شده، تعیین زمان در خود حق

کاملا سررسید زمان و نظر مورد کالای مقدار و نوع و قیمت و مͬ�کند خریداری «ج» شرکت از را کالایی

کالای باید «الف» شرکت سوی از فروش حق اعمال صورت در «ج» شرکت نتیجه در مͬ�شود. مشخص

اختیار اعمال مورد در توافقͬ قیمت با بازار قیمت مقایسه با «الف» شرکت ولͬ کند، خریداری را نظر مورد�

کالا آن قیمت اگر قطعا مͬ�گیرد. تصمیم فروش، از انصراف یا و «ج» شرکت به نظر مورد دارایی فروش و

فروش به بیشتر قیمت به را خود کالای و نمͬ�کند اختیار اعمال به اقدام باشد، توافقͬ قیمت از بیش بازار در

مͬ�رساند.


