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 های معامله در پوشش ریسک اختیارها هزینه
 

 ، علی صفدری *امیر حسین تابش

 دانشکده علوم ریاضی و رایانه، دانشگاه علامه طباطبائی
 

غیر  و ساده های به دلیل فرض ،هااختیار ریسک پوشش و گذاریقیمت برای شولز-بلک اخیرا مدل: چکیده

 معاملات که است اینشولز -های مدل بلک فرض از یکی. است گرفته قرار بحث و انتقاد مورد اش واقعی

در حضور . داشت نخواهد را یمناسب کارایی فوق مدل فرض، این حذف با. شوند نمی ایمعامله هزینه متحمل

نند. کهای معامله، سبد شامل دارایی پایه و دارایی بدون ریسک در شرایط ریسک خنثی صدق نمیهزینه

 برای های موجود گذار با دو راهی پوشش ریسک و هزینه معامله مواجه است. عمده روش بنابراین سرمایه

 ریسک و هزینه بین بهینه تعادل ایجاد دنبال به متناسب، معامله های هزینه گرفتن نظر در با ریسک پوشش

ها محسوب  با قید هزینه از این طیف روش ریسک سازی حداقل و مطلوبیت حداکثرسازی. اند بنا شده

کاربردی پرداخته شده  های نظری و ی برای ایجاد ارتباط بین مدلرویکردبه بررسی  مقاله این در. شود می

  است.

 های معامله اختیارها، پوشش ریسک، هزینه کلمات کلیدی: 

 65M70, 35K15, 91G80 طبقه بندی موضوعی:

 

 مقدمه .1

و  دی  خر یه ا  معامل ه  اری  اخت یگذار متیق برایشولز -مدل بلکبا انتشار  یلادیم 5329در سال 

ارائ ه ش د دارای    مدلی ک ه ب رای قیم ت گ ذاری     .وستیاوراق به وقوع پ گونه نیتازه در ا یانقلاب ،فروش

. در ای ن مقال ه ب ه    [5]باش د  های معامله و ... م ی  ت، عدم وجود هزینهپیوستگی معاملا مفروضاتی مانند

ه ای معامل ه اش کال     پ ردازیم. هزین ه   ه ای معامل ه م ی    بررسی پوشش ریسک اختیارها در حضور هزینه

با ارزش معامله هستند، ب ه   متناسب کنیم که ای تمرکز می دامه بر روی هزینه معاملهد. در انمختلفی دار

ای مع ادل   شود، در کنار هزین ه )فروخته( خریداری   واحد از دارایی پایه به قیمت   اگر این معنی که 

پرداخت ش ود.         ای با نرخ ثابت  معامله  شود، باید هزینه پرداخت می)فروش( که برای خرید    

های پوشش ریسک تحت این شرایط برای سرمایه گذاران پراهمی ت اس ت. للان د تلاط م غی ر       استراتژی

ثابت اصلاح شده را برای استراتژی پوشش ریسک سبد بلک شولز به کار گرفت. محققین به رویکرده ای  

ش گام پ ژوهش در   ه وجز و نی وبرگر پی  گ ذار روی آوردن د.    دیگری وابس ته ب ه ت ابع مطلوبی ت س رمایه     

                                                           

 سخنران  *
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س ازی مطلوبی ت م ورد    ه ا از حداکثر  . آن[4]در این زمین ه ان د   هاگذاری و پوشش ریسک اختیار قیمت

برای پوش ش ریس ک اس تفاده کردن د.        گذار با کنترل تعداد دارایی پایه  انتظار از ثروت نهایی سرمایه

در  [.1قی د ریس ک ارائ ه ش د]     سازی هزینه ب ا حداقل رویکرد دیگری توسط لی و لیم مبتنی بر مسئله 

ایجاد ارتب اط   برای جدیدی رویکردپردازیم و های متداول موجود میادامه این مقاله به معرفی استراتژی

 کنیم. بین رویکردهای نظری منطبق با مسائل کاربردی مطرح می

 

 توازن سبد با گسسته سازی زمان .2

سهم از دارایی پایه برای متوازن س ازی س بد در     شولز، -در استراتژی پوشش ریسک دلتای بلک

مساوی مشتق جزیی قیمت اختیار نس بت ب ه دارای ی پای ه        گیرند. در این مدلموضع فروش قرار می

های معامله، این استراتژی دیگر ک ارا نخواه د   با حذف دو فرض پیوستگی معاملات و وجود هزینهاست. 

 عاملات، گسسته سازی از زمان به صورتبرای عملیاتی کردن فرض پیوستگی مبود. 
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ن امیم و ت وازن مج دد     های تجدیدنظر م ی  بازه را 

اس تفاده از  پیشنهاد به  [6شود. للاند] سبد پوشش ریسک در هریک از این نقاط گسسسته شده انجام می

 تلاطم اصلاح شده
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، س بد   شولز را عنوان کرد. در این روش، در ه ر زم ان تجدی د نظ ر     -در استراتژی پوشش ریسک بلک

قیم ت دارای ی در      ش ود ک ه در آن    سهم از دارایی پایه مت وازن م ی             پوشش ریسک با 

شولز با تلاطم اصلاح شده استفاده شده است. این واقیعت که سبد -دلتای بلک          و     لحظه

[ در چ ارچوب  2باشد، باعث ش د ت ا بوی ل و وورس ت ]     پوشش ریسک پیشنهادی للاند، خود تامین نمی

 ای، استراتژی تکراری خودتامین ایجاد کنند. درخت دو جمله
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 پوشش ریسک مبتنی بر قاعده استراتژی .3

هر یک از رویکردهای مبتنی بر بهینه سازی و متوازن سازی متوالی سبد، دارای اشکالاتی از جمله 

کند. ب ه ای ن دلی ل     های واقعی را محدود می ها برای داده محاسبات پیچیده هستند که اجرایی شدن آن

ا معیار نظ ری و دس تیابی ب ه بهت رین     رویکرد دیگری با هدف اصلاح استراتژی پوشش ریسک منطبق ب

[. ای ده ای ن روش، ایج اد اس تراتژی     9عملکرد پوشش ریسک تجربی، توسط چن، لی و ل یم ارائ ه ش د]   

های پوشش ریسک خودت امین مطل وب اس ت. ب ه      پوشش ریسک از میان یک زیر مجموعه از استراتژی

ش وند و از می ان    تامین تعریف میای از قواعد برای استراتژی پوشش ریسک خود همین منظور، مجموعه

 شود. های پوشش ریسک قاعده محور، استراتژی مطلوب شناسایی و انتخاب می این استراتژی

سازی ریسک با قید هزین ه، اول ین    سازی مطلوبیت و استراتژی حداقل با توجه به استراتژی حداکثر

ب ه   ،باشد میکران خرید و فروش  های پوشش ریسک خودتامین امکان پذیر، وجود دو قاعده از استراتژی

 پای ه دارای ی   قیم ت  کند ک ه  میمتوازن  گذار فقط وقتی سبد پوشش ریسک را مجدداً طوری که سرمایه

وج ود دارن د ب ه                    ی ه ا  ک ران بنابراین  گیرد.قرار  خارج از منطقه بدون معامله

,1به ازای طوری که  ,n N 

    {

                                                                 

                         
                            

                                                                 

     

 

 

 استفاده کرد ی خرید و فروش زیر ها کران توان از در این روش می

           {                  }   

            {                  }   
         ، ثاب ت مثب ت  ب رای س ادگی محاس بات   هستند. مقادیر مثبت  باتوابعی           که 

 به کار گرفته شده است.          

  اختی  ار ب  ا دارای  ی پای  ه یکس  انی ایج  اد ش  ده اس  ت و ب  ا                   Mف  رض کنی  د س  بدی از

نش ان داده     و     امین اختی ار ب ا   -mگذاری شده اند. زمان شروع و سررسید  اندیس        

 شوند. عملکرد استراتژی پوشش ریسک را می
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                                            .نامیم در نظر گرفته و آن را خطای پیش بینی تحقق یافته می

س بد  کن یم.   گ ذاری م ی   ان دیس             های متوالی پوشش ریس ک را ب ا    وضعیت دوره

امین اختی ار در دوره  -mاولین و آخرین معامله بر  اختیار است که   امین دوره شامل -kاختیارها در 

k در نتیجه خطای تحقق یافته برای باشد.  می      و     ام، به ترتیبk-    امین دوره ب ه ص ورت زی ر

 خواهد بود

   ̂  (
 

  
∑    ̅̅̅̅  ̅  

 

  

   

)

 
 ⁄

                                       

̅̅̅̅   که     ̅      (         )   (           )    . 

 

 استراتژی پوشش ریسک مبتنی بر قاعده 3.1

ش وند، ب رای    تعی ین م ی   k-1که در دوره          و       های  ، از کران    به ازای هر 

   ̂ خط ای پوش ش ریس ک تحق ق یافت ه      شوند. سپس  ام استفاده میkهای دوره  پوشش ریسک اختیار

،         و        نسبت به پارامترهای توابع   ̂ با مینیمم کردن  شود. میمحاسبه  kبرای دوره 

پوشش  . این روند بطور مشابه برایشوند می ام ایجادkمتناظر با دوره           و       ی ها کران

ب رای ف راهم ک ردن     اتژی، ه ر مرحل ه پارامتره ا   اس تر  شود. در این به کار گرفته می k+1ریسک دوره 

 شوند. های خرید و فروش مرحله بعد آماده سازی می انکر
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