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 چكيده

نمايد. باشد، نقش مهمي را در بازارهاي مالي ايفا ميهاي امور مالي ميابزارهاي مالي مشتقه كه از نوآوري

يابند. از مهمترين اين ابزارها، قرارداد اند روز به روز تكامل مياين ابزارها كه براي مقابله با ريسک به وجود آمده

اده از با استفهاي شبه مونت كارلو ) نتيک و روشست. در اين پايان نامه با استفاده از الگوريتم ژاختيار معامله ا

گذاري شده است. در نهايت با قيمتدنباله سُبُل(، اختيار معاملات آسيايي و اروپايي در دو حالت خريد و فروش 

ختيار گذاري ااي هستيم كه قيمتدنبال نتيجهاند. در اين مقايسه به قيمت واقعي بازار مورد مقايسه قرار گرفته

 تر است.معامله از كدام روش به قيمت واقعي بازار نزديک
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 مقدمه -1-1

ها و مخاطرات ناشي از نوسانات بازار گذاري همواره با ريسکگان بازارهاي اقتصادي و سرمايهمشاركت كنند

ي گان و حتمشاركت كننده هاي شديد بهباعث زيان و عدم اطمينان از وضعيت آيندههستند. اين نوسانات  مواجه

باز به دنبال يافتن فعالان بازار از ديرخروج آنان از بازار و عدم رغبت سايرين به ورود به اين عرصه شده است. 

ي گذاري طنترل بيشتر بر ارزش سرمايهبازار و ك د آرامش خاطر در فعالانراهكارهايي براي مديريت ريسک و ايجا

اند. به منظور پاسخگويي به اين نياز بازار، انواع اوراق مشتقه طراحي شده است. اين نوسانات و التهابات بازار بوده

 و شرايط اي از ابزارهاي قابل معامله در بورس يا خارج از آن هستند كه قيمت آنها تابعي از قيمتاوراق مجموعه

ث به معرفي ابزار اختيار در اين مبح .باشندمي سهام، ارز، كالا، نرخ بهره و... از جملهنوساني يک دارايي پايه 

بورس  2بورس معاملات شيكاگو 1973در سال براي اولين بار  هاي آن پرداخته خواهد شد.و ويژگي 1معامله

ف اصلي آن معاملات اختيار معامله مربوط به هد سيس كرد كهتأ «بورس اختيار معامله شيكاگو » جديدي بنام 

هاي رسمي رونق گرفت. از اين جهت بازار بورس شيكاگو را سهام بود. از آن به بعد، معامله اختيارات در بورس

 .[1]دانندي اختيار معامله ميپديد آورنده

نات و عدم اطمينان از وضعيت گذاري به دليل شرايط حاكم بر بازارها، نوسافعالان بازارهاي اقتصادي و سرمايه

به اين منظور  هايي مواجه هستند كه ممكن است آنها را در معرض زيان قرار دهد.آتي بازار؛ همواره با ريسک

                                                           
1 Option 
2 CBOT 
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هاي ها اتخاذ شود و به عبارتي ريسکهمواره تلاش بر اين بوده است كه راهكارهاي مناسبي براي پوشش اين ريسک

ه اوراق مشتق ايجاد شد،ديريت شوند. يكي از ابزارهايي كه در راستاي اين هدف پيش روي فعالان بازار سرمايه م

 باشد.مي

؛ شامل قرارداد آتي، قرارداد سلف، قرارداد اختيارمعامله و قرارداد معاوضه ه در قالب چهار نوع قرارداداوراق مشتق

 گيرند.( با توجه به موقعيت و شرايط بازار مورد معامله قرار ميسواپ)

شود. ابزارهاي مشتقه ابزارهاي مالي هستند كه ارزش اختيار معامله به عنوان يكي از ابزارهاي مشتقه شناخته مي

ک توانند به عنوان يئز اهميت هستند كه ميآنها بستگي به ارزش يک دارايي ديگر دارد. اين اوراق بدين جهت حا

هاي بازرگاني چند مليتي و مديران پورتفوي، شركت ابزار مديريت ريسک مورد استفاده قرار گيرند. كشاورزان،

مؤسسات مالي اغلب با خريد و فروش ابزارهاي مشتقه قصد دارند تا موقعيت خود را در كالايي كه تحت اين اوراق 

بازي مورد ها حفظ نمايند. ابزارهاي مشتقه همچنين به منظور سفتهقرار دارد از خطر تغييرات زيان آور قيمت

دهند كه به جاي خريد و فروش خود اوراق بهادار، به گذاران ترجيح ميگيرند. بسياري از سرمايهقرار مياستفاده 

اي كه از ابزارهاي مشتقه بالاخره، سومين دستهخريد و فروش اختيار معامله يا قراردادهاي آتي اوراق بپردازند. 

ورتفوي كه از اين ابزارها به منظور مهندسي مالي گذاران و مديران پكنند، عبارت است از : سرمايهاستفاده مي

كنند، به اين معنا كه با خريد و فروش اوراق بهادار مختلف و ابزارهاي مشتقه، پورتفوي تشكيل استفاده مي

 دهند كه داراي تركيبي مطلوب و مطمئن باشد.مي

هاي در سيستمقش مهمي را ن بازي، پوشش خطر و مهندسي ماليتهسفابزارهاي مشتقه به دليل سه خصوصيت 

هاي سازمان يافته اختيار معامله و معاملات آتي در ايالات كنند. امروزه تعداد زيادي از بورسبازي مي مالي دنيا

ها، عمليات خريد و فروش ابزارهاي مشتقه را متحده آمريكا و ساير كشورها در حال فعاليت هستند. اين بورس

نمايند. همچنين بازارهاي قصد پوشش خطر سرمايه خود را دارند، آسان ميبراي بورس بازان و افرادي كه 

 تهاي بازرگاني به عقد قراردادهاي آتي با مؤسساگري متعددي وجود دارد كه در آنها مؤسسات و شركتمعامله

 رد.اختصاص دا - همعامل قراردادهاي اختيار - به يكي از اين ابزارهاي مشتقه پردازند. اين پايان نامهمالي بزرگ مي
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هاي صورت گرفت. در سال 18خريد و فروش، در اروپا و آمريكا در اوايل قرن اولين معامله قراردادهاي اختيار 

خواري، اين بازارها شهرت خوبي نداشتند. براي مثال، يک شركت اوراق اختيار اوليه به علت رواج فساد و رشوه

داد تا در قبال آن كارگزاران به مشتريان خود، خريد آن سهم ارگزاران ميمعامله سهام خود را به عنوان هديه به ك

، بورس شيكاگو يک بورس انحصاري براي اختيار معاملات بر روي سهام 1973آوريل سال را پيشنهاد دهند. در 

ا اقدام نيهاي دگذاري شد و بعد از آن بيشتر بورسنام«  بورس اختيار معامله شيكاگو » تشكيل داد. اين بورس،

ه نيز رشد چشمگيري را تاكنون بازار فرابورس اختيار معامل 1980به مبادله اختيار معامله كردند. از اوايل دهه 

  [.2,3است]ردهتجربه ك

 

 بيان مسأله -1-2

 ملكند، متحمهمي را ايفا مي هايي كه رياضيات پيشرفته در آن نقشحوزهتئوري مالي، مانند بسياري از 

ارهاي نمادين ها و ابزسازيرايانه و گسترش شبيه است كه بيشتر ناشي از پيشرفت شده ات و تحولات اساسيتغيير

اه هرگمفهوم اساسي تئوري قيمت گذاري دارايي به اين معنا است كه تحت موقعيتي،  قدرتمند رياضي است.

 [.5تواند مفيد باشد]شد، ميبصورت يک مقدار مورد انتظار نشان داده شده با قيمت اوراق بهادار مشتقه

ي آن اين حق قرارداد اختيار معامله نوع خاصي از ابزار مشتقه است. در قرارداد اختيار معامله حق اختيار به دارنده

گذاري اختيار معامله يعني آسيايي و اروپايي در اي را در آينده انجام دهد. دو نوع از قيمتدهد كه معاملهرا مي

 باشد.طرح ميبازارهاي مالي م

شود. اختيار معامله آسيايي، اي است كه تنها در زمان سررسيد اعِمال مياختيار معامله اروپايي، اختيار معامله

اي است كه تسويه نهايي آن به قيمت ميانگين دارايي پايه در طول مدت زمان عمر اختيار معامله اختيار معامله

                                                                                                                                             بستگي دارد.



5 
 

براي  ،توجه به توليد دنباله تصادفي كه توضيح داده خواهد شد با ،اين تحقيق از الگوريتم شبه مونت كارلودر 

شولز _براساس مدل بلک ي در دو حالت اختيار فروش و اختيار خريدآسيايي و اروپاي گذاري اختيار معاملاتقيمت

 .[5]استفاده شده است

گذاري اختيار معاملات آسيايي و نتيک در قيمتژ الگوريتم علاوه بر روش شبه مونت كارلو از روشهمچنين، 

هيم ر مقايسه خواو نتايج حاصل را با يكديگ شود، استفاده كردهولز ميش_كه باعث پويايي مدل بلک اروپايي

 [.6كرد]

جهت  www.nasdaq.com[ مربوط به سايت 30هاي مقاله ]بدليل نبود اختيار معامله در بورس ايران، از داده

د شد دو روش مشخص خواه مقايسه در نهايت ضمن مقايسه دو روش موضوع اين پايان نامه استفاده شده است.

 تر است.به مقدار واقعي بازار نزديک يار دارد وگذاري اختش تقريب بهتري براي قيمتكه كدام رو

 

 ادبيات تحقيق -1-3

 هاي فراواني در امور ماليهاي ژنتيک، براي حوزههاي يادگيري مبتني بر ماشين، از جمله الگوريتمتكنيک

 وي تحليل مالهاي تجاري، تجزيه و استراتژي ها براي توسعه و گسترشايانهاند. رگذاري بكار برده شدهو سرمايه

شناختي محدود هاي ها داراي تواناييچرا كه انساناي برخور دارند ويژهاهميت گذاري، از سازي سبد سرمايهبهينه

د تجاري، هاي متعدها، استراتژيدر گرفتن تصميم در تضاد يا تناقض باشند. با استفاده از رايانه و ممكن است بوده

هاي مالگوريت توانند توسعه داده شوند و به سرعت ارزيابي شوند.گذاري ميهسناريوهاي مالي و يا سبدهاي سرماي

الي پويايي محيط مد، كه براي دهنگذاري را ارائه ميهاي مالي و سرمايهسريع از فرصت ژنتيک روشي براي ارزيابي

 [.13]توانند مهم باشندمي
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 گرفته شده است و كاربرد آن بر اساس رفتار ژن طبيعيالهام  1ايده اوليه الگوريتم ژنتيک از نظريه تكامل داروين

و همكارانش در  2ي جان هلندبه وسيله 1965 -1962هاي تم ژنتيک در سالاصول اوليه الگوري باشد.استوار مي

براي  توجه كرده و هاي طبيعيدانشگاه ميشيگان ارائه شد. آنان در تحقيقات خود به فرايند سازگاري در سيستم

 [.14,4، تلاش كردند]هاي طبيعيتقليد رفتار سيستم هاي مصنوعي با تواناييزي آن توسط سيستمسامدل

 8و ديتمار 7، وِلر6، و توسط نيلي5S&P 500( براي شاخص 1993) 4و كارلاجاينن 3توسط آلن الگوريتم ژنتيک

 [.15شود]( براي بازارهاي ارز خارجي، براي توسعه قوانين تجاري استفاده مي1997)

است  اي ارائه شدههاي ژنتيک برگزار شد، در اين كنفرانس مقالهوريتمكنفرانسي در ارتباط با الگ 1997در سال 

رار نتيک مورد استفاده قالگوريتم ژ بک اختيار معاملات اروپايي را به كمکكه قيمت گذاري اختيار معامله به س

 [. 17]دهدمي

 [. 16تيک براي پيش بيني قيمت سهام استفاده نمود]از الگوريتم ژن 2000در سال  9كابودان

نويسي ژنتيک در محاسبات مالي منتشر شد. اين  هاي ژنتيک و برنامهكتابي بر اساس الگوريتم 2002در سال 

در سال  11پينزو لي 10هاي ژنتيک براي محاسبات مالي ) بويِركتاب دقيقاً ده سال پس از اولين كاربرد الگوريتم

هاي ژنتيک در اقتصاد و امور مالي، همچنين براي در اين كتاب بر روي چگونگي الگوريتمر شد. منتش( 1992

بيني مالي( و قيمت گذاري اختيار معامله هاي بازار سهام و ارز خارجي )پيشبيني قيمتمحاسبات مالي در پيش

 [.7و غيره متمركز شده و مورد بحث قرار گرفته است]

                                                           
1 Darwin 
2 J.Holland 
3 Allen 
4 Karlajainen 
5 Standard and Poor's index 
6 Neely 
7 Weller 
8 Dittmar 
9 Kaboudan 
10 Bauer 
11 Liepins 

http://link.springer.com/search?facet-author=%22M.+A.+Kaboudan%22


7 
 

ريب براي تق« ه نويسي ژنتيک قيمت گذاري اختيار معامله از طريق برنام» اي با عنوان مقاله 2002 سالدر همان 

هاي شود كه قيمتهاي سهام انتشار يافته مطرح ميي بين قيمت اختيار معامله، شرايط قرارداد آن و ويژگيرابطه

 [.18كنند]را دنبال مي 1انتشار -سهام، فرايند پرش

را با استفاده از برنامه نويسي ژنتيک  قيمت گذاري اختيار معاملات ي خود در  مقاله 0520در سال  2اندريس هيجل

بسته براي قيمت اختيار معاملات خريد اروپايي  جوابي بفرمدهد بطوريكه در اين مقاله هدف پيدا كردن شرح مي

 [.19كند]را دنبال مي 3است، كه اوراق بهادار انتشار يافته فرايند گارچ

شولز   يک مدل تركيبي پويا براي قيمت گذاري اختيار معامله توسط الگوريتم ژنتيک و مدل بلک 2010ال در س

پيشنهاد شد. در اين مقاله بر روي بازارهاي اختيار معاملات تمركز شده و اين مطالعه يک مدل تركيبي را مطرح 

 كه قيمت بازار و قيمت نظري  بطور همداخته به معضلي پر بنابراين تر قيمت است.كند كه براي برآورد دقيقمي

 [.6ها قادر نيستند]تر قيمتبيني دقيقگذاران به آساني براي پيشزمان مغاير هستند بطوريكه سرمايه

در زماني كه قيمت دارايي آمريكايي فروش از الگوريتم ژنتيک براي قيمت گذاري اختيار معامله  2014در سال 

 [.20]براوني است، استفاده شده است حركتانتشار يافته داراي 

در قيمت  جزء ابزارهاي عددي متداولي قطعي آن، روش شبه مونت كارلو سازي مونت كارلو و نسخهروش شبيه

ع و سازي كارآمدتر )سريهاي شبيهاي بر روي تكنيکادبيات گستردهلي هستند. علاوه بر اين گذاري مشتقات ما

  [.21كنيم]ات مالي توسعه داده شده است كه در ادامه به برخي از آنها اشاره ميدقيق( براي حل مسائل در محاسب

  [. 22در مالي معرفي شد] 4توسط بويل 1977سازي مونت كارلو در قيمت گذاري اختيار معامله در سال روش شبيه

 نوسانات تصادفي بكارروش مونت كارلو را در توليد  6و وايت 5اين روش به سرعت رشد پيدا كرد. براي مثال، هال

                                                           
1 jump-diffusion 
2 Andreas Heigl 
3 Garch 
4 Boyle 
5 Hull 
6 White 
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 [. 23شولز دست يابند] –تري نسبت به مدل بلک بردند و موفق شدند به نتايج صحيح

توانند در قيمت گذاري اختيار معامله استفاده هاي شبه مونت كارلو را كه ميچگونگي دنباله 1بيرگ 4199در سال 

[. در 12هد تجربي و تحليلي شرح داده است]شوند را گزارش نمود و همچنين بهبود برآورد آن را از طريق شوا

ت رهني تضمين شده، استفاده هاي شبه مونت كارلو براي برآورد قيمت تعهدااز روش 3و تراب 2پاسكو 1995 سال

ري تهاي درست و دقيقد اما با وجود اين آنها تقريباي كه آنها در نظر گرفته بودند در ابعاد بالا بوند. مسئلهكرد

نبال بسياري به د . از آن پس افرادشبه مونت كارلو نسبت به روش استاندارد مونت كارلو بدست آوردندهاي با روش

راي قيمت گذاري محصولات مالي اميد بخش جايگزين ب روش هاي شبه مونت كارلو بودند كه داراي يکروش

د زيرا مند شدنمالي بسيار علاقهها در محاسبات هاي شبه مونت كارلو با اين پيشرفتروشبا مطالعه . محققان است

توانند بهتر از روش مونت كارلو هاي شبه مونت كارلو ميكه روش دادكردند، نشان ميآنها ارائه مينتايج عددي كه 

 [.24]عمل كنند

ها و مقالات هاي شبه مونت كارلو در حوزه مالي، كتابهاي مونت كارلو و روشاز اين رو با توجه به گسترش روش 

هاي شبه مونت كارلو و كاربرد آنها در مالي روش 2009در سال دارد. بطور مثال،  دياري در اين زمينه وجوبس

هاي شبه مونت كارلو و كاربرد آنها در قيمت گذاري اختيار معامله روش 2011؛ در سال [25بكارگرفته شده است]

محاسباتي براي قيمت گذاري اختيار معاملات يک رويكرد  2012[؛ در سال 26در ابعاد بالا بكارگرفته شده است]

گذاري [. در همين سال ارزش5هاي كاهش واريانس ارائه شد]هاي شبه مونت كارلو و تكنيکبا استفاده از روش

 2013هچنين در سال  [.27شد]سازي شبه مونت كارلو بكار برده اختيار معامله آمريكايي نيز با استفاده از شبيه

انجام گرفت. موارد  [28تيار فروش آمريكايي با استفاده از حداقل مربعات روش شبه مونت كارلو]ارزيابي اخمقاله 

 مقالات اند، با اين وجودده كردههاي شبه مونت كارلو استفاكه در حوزه مالي از روش مقالاتي هستند اشاره شده

 نيست. در اين زمينه وجود دارد كه در اين رساله مجال معرفي آنهابسيار ديگري 

                                                           
1 Birge 
2 Paskove 
3 Traub 
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 اهداف و ضروريات تحقيق -1-4

 "چيست؟  معامله اختيار فوايد "كنيم كه : در ابتدا با اين سوال كارمان را شروع مي

 :زير را در نظر بگيريمسؤال بايد سه گروه  در پاسخ به اين
 توليدكنندگان -1

o كالاي دخري به آنان تشويق جهت رد سايرين، به خود خريد كالاي اختيار دادن با توانندمي توليدكنندگان 

    تشويق خود منافع حفظ جهت در را آنان خريد، اختيار اين دادن با توليدكننده. نمايند اقدام خود

 .نمايدمي

o را در شرايطي كه كمبود كالا وجود  ميزان كالاي مورد نياز خود تواندبا خريد يک اختيار، خريدار مي

 .نمايد تهيه مناسبمت به قي داشته باشد

o به كالا فروش اختيار فروش با برود، پايين هاقيمت كه رودمي انتظار كه شرايطي در تواندمي كننده توليد 

 .دهد كاهش را قيمت نوسانات مربوط به ريسک ،مشخص قيمت

 كنندگان مصرف  -2

o را ردادقرا كالاي نميزا قرارداد انقضاء موعد از قبل تا خريد اختيار يک خريد با توانندمي كنندگان مصرف 

 را خود کريس ،قيمت تغييرات برابر در وسيله بدين توانند مي همچنين. تهيه نمايند شده توافق قيمت با

 ياراخت يک خريد بوسيله دارد رفتن بالا ها احتمالقيمت كه شرايطي در كه ترتيب بدين. دهند كاهش

 .نمايند تهيه وملز صورت در آينده زمان در را خود نياز مورد كالاي، خريد

 گران معامله -3

o قيمت با را خود نياز مورد كالاي ميزان فروش و خريد اختيار خريد با توانندمي نيز گرانمعامله و تجار 

 مناسب زمان در معامله اختيار قراردادهاي فروش و خريد با توانندهمچنين مي آنها. نمايند تهيه مناسب

 .نمايند كسب سود
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ين دليل ضرورت دارد كه از اين ابزار ء ابزار مشتقه مهمي در حوزه معاملات مالي است. به هماختيار معامله جز

مت ت بازار و قيقيم ،در قيمت گذاري كالاهاي صادراتي با دقت مطلوب استفاده كنيم. با توجه به اينكه هم زمان

راي اينكار ب باشند.ق قيمت نميپيش بيني دقي هقادر ب براحتي ، سرمايه گذاراننظري با يكديگر اختلاف دارند

و الگوريتم  يق الگوريتم ژنتيکبنابراين در اين تحقيق به دنبال واقعي سازي نتايج از طرنيازمند ابزار علمي هستند 

                                                                                                                                                  در قيمت گذاري اختيار معامله خواهيم بود. همچنين الگوريتم ژنتيک منجر به پويايي مدل مونت كارلو شبه

ه باين دو الگوريتم  يمقايسههايت با شود. در نتر قيمت ميشود كه اين امر باعث برآورد دقيقشولز مي -بلک 

 تر باشد.م كه به دنياي واقعي نزديکدنبال رسيدن به نتايج مطلوب هستي

 

 اهداف تحقيق -1-5

  :اهداف زير هستيمدر اين تحقيق به دنبال 

 آشنايي با روش شبه مونت كارلو در قيمت گذاري اختيار معامله .1

 آشنايي با روش ژنتيک در قيمت گذاري اختيار معامله  .2

 ي ايناري اختيار معامله و مقايسهاستفاده از روش شبه مونت كارلو و روش ژنتيک در قيمت گذ .3

 دو روش

 هرسيدن به راهكارهاي كمي مطلوب در قيمت گذاري اختيار معامل .4

 

 ساختار رساله -1-6

معرفي و ضرورت اختيار معاملات، پيشينه تحقيق دو روش در فصل اول مقدمه و كليات در ارتباط با 

د . در ادامه در فصل دوم به توصيف و عملكره استه شدارائه يتم مونت كارلو و بيان مسئلالگوريتم ژنتيک و الگور


