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  پارامترهای مدل هستونتطبیق  بررسی عددی
 

 *5ساناز موسوی 
Mousavi.Sanaz@stu.um.ac.ir  

  Soheili@um.ac.ir  2 علیرضا سهیلی

 دانشجوی کارشناسی ارشد آنالیز عددی دانشگاه فردوسی مشهد 5

 استاد گروه ریاضی کاربردی دانشگاه فردوسی مشهد 2

 های دن به مدلبو نزدیک دلیل به تصادفی بهره نرخ همراه به تلاطم های مروزه در ریاضیات مالی، مدلا: چکیده

چه  اینکه بدون توجه به .استها مدل هستون  آن ترین مهم ازجمله، که هستند مورد توجه مالی بازارهای در واقعی

است. تئوری  مسئلهکنیم، تطبیق )کالیبراسیون( پارامترهای مدل و بازار یک  مدلی برای تخمین قیمت انتخاب می

دهیم. سپس  مطابقت می S&P500های بازار  نحوه تطبیق پارامترها را بیان کرده و پارامترهای مدل هستون را با داده

نقطه شروع، اوراق اختیار معامله اروپایی و آسیایی را، با  عنوان هباز تطبیق  آمده دست بهبا استفاده از پارامترهای 

مونت کارلو در مدل هستون برای   همچنین اثر بخشی روشکنیم.  گذاری می ، قیمتکارلو مونتسازی  استفاده از شبیه

اختیار نامتعارف برای کنیم.  گذاری یک اختیار خرید اروپایی را با جواب به دست آمده از فرم بسته مقایسه می قیمت

گذاری  های به دست آمده، همگرایی خوبی دارند. با این حال؛ نتایج نه چندان خوب در قیمت آسیایی، قیمت

 شود. اختیارات اروپایی با مونت کارلو، موجب تردید در استفاده از این روش برای اختیار آسیایی می

 معامله اروپایی، اختیار معامله آسیایی، کالیبراسیون.، اختیار کارلو مونتسازی  مدل هستون، شبیهکلمات کلیدی: 

  G13, C51, C52, C61, C63 موضوعی: بندی طبقه

 

معنای تطبی ق ی ک    در مورد هایی بحثگذاری اختیارات را با مدل هستون، بررسی خواهد شد.  در این مقاله قیمت:مقدمه

، س پس ب ا اس تفاده از ای ن     ش ده  دادههای واقعی ب ازار تطبی ق    مدل با دنیای واقعی آورده شده است. مدل هستون با داده

 اند.  گذاری شده ، قیمتکارلو مونتسازی  شبیه  پارامترها، اختیارات اروپایی و آسیایی با روش

 تطبیق مدل

است. فرض  مسئلههای بازار، یک  کنیم، تطبیق پارامترهای مدل با داده تخاب میبدون توجه به مدلی که برای استفاده ان

کنید  1 2
, , ...,

n
     ،دو صورت دارد. معمولاًمجموعه پارامترهای مدل دلخواه باشد. روش تطبیقی 
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 سخنران  
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های سری زمانی  ل دادهها در مقاب در مدل شده استفادهترین رویکرد، تطبیق فرایندهای تصادفی  اولین و شاید جذاب

آوردن اطلاعات قیمت سهام با استفاده از برخی از  به دستمشاهده شده است. برای مدل هستون، برای مثال، به معنی 

یک روش  که یکساناست،  شده گرفته  [1]ها، به مدل است. این شیوه از   ابزارهای استنباط آماری مناسب این داده

ای برای تخمین پارامترها استفاده  از یک روش لحظه [3]حداکثری احتمالاتی را برای برآورد پارامترها استفاده کردند. 

است، کالیبره کردن  شده استفادهگیرد و در این مقاله نیز  قرار می مورداستفادهکردند. روش دوم که بیش از همه در عمل 

m،اختیاراست که قیمت مدل  طوری بهمدل،  o d e l
p،بر قیمت بازار ،m ark e t

p،منطبق باشد؛ یعنی ، را طوری بیابیم که

 
m od

.;
el m ark et

p p توان مدل را برای اختیارات استاندارد کالیبره کرد و سپس پارامترها را برای  . همچنین، می

 Qتحت اندازه  مستقیماًکنیم،  ما با قیمت بازار اختیارات کار می ازآنجاکهگذاری اختیارات نامتعارف استفاده نمود.  ارزش

توان به  رود. این رویکرد را به لحاظ ریاضیاتی می میکمیتی، برای قیمت بازار از ریسک تلاطم از بین  مسئلههستیم و 

 بندی کرد: شکل ذیل فرمول
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های از بازار است. ثابت مورداستفادههای  تعداد قیمت Nقیمت توافقی و  Kزمان سررسید،  Tقیمت جاری سهام،  Sکه 

, 1, . . . ,
i

i N  دهند تابعی از شکاف قیمت، بین  ها اجازه می به هر اختیار است. وزن شده دادههای اختصاص  وزن

گیرد، و  تر تعلق می وزن بیشتر به اختیاراتی با شکاف کوچک رو ازاینعرضه و تقاضا برای افزایش قیمت داشته باشیم، 

 توانیم انتخاب کنیم ال میبرعکس، وزن کمتر به اختیاراتی با شکاف قیمتی بیشتر تعلق دارد. برای این پیشنهاد، برای مث
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 شکاف قیمت عرضه و تقاضا است. ترین کوچکKکه

 بین قیمت اختیار و تلاطم ضمنی برقرار است، خواهیم داشت: یک به یکیک تناظر  ازآنجاکه
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I
کند. ، تلاطم ضمنی را تعریف می 

 کالیبراسیون مدل  نتایج اساسی 

  سازی ذیل مواجه هستیم: بهینه مسئلهدهیم، با  های بازار تطبیق می وقتی مدل هستون را با داده 
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 که 0
, , , ,V    و

I
کند. برای کالیبراسیون مدل، شاخص  تلاطم ضمنی را، تعریف میS&P500 ،ًعمدتا 

در  شده بستهبه دلیل این واقعیت که یک بازار بسیار پویا برای اختیارات روی شاخص دارد، برگزیده شده است. از قیمت 

، ازحد بیشاست. اختیارات با شکاف عرضه و تقاضای  شده استفاده، میانگین قیمت عرضه و تقاضا، 2001سپتامبر  23تاریخ 

این رویکرد معادل این است که در  .اند شده گرفتهشوند، نادیده  ده می شامل اختیارات بسیار سودده یا بسیار زیان عمدتاًکه 

،(5معادله )
i

شکاف قیمت عرضه و تقاضا قرار گیرد. کالیبراسیون فقط برای سررسیدهای خاص حدود  را صفر یا معادل

1یک سال انجام شده است، یعنی، 
i j

    برای, 1, ...,i j N . 
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سازی ساده نیست و جواب نسبت به نقطه شروع بهینه مسئلهیک  وجه هیچ به(، 2سازی ) مینیمم مسئله
0

a  بسیار حساس

توسط تمام  تولیدشدهو ارزیابی دستی جواب بهینه  نوبت بهها  داشتن همه پارامترها و تغییر آن با ثابت نگه .است

ها، مجموعه پارامترهای ذیل بهترین برازش سازی بهینه
0

ˆ ( , , , , )      دهد: را به ما می 

0
0 .0 0 8 2   0و .0168   6و .2 1   0و .6 2 5   0و .6 6 7 4   

نوسانات ضمنی اختیار خرید از قیمت  5دارد. در شکل همخوانی[4] ر د آمده دست بهبا پارامترهای  خوبی بهاین پارامترها 

شود  توسط مدل هستون، رسم شده است. مشاهده می شنهادشدهیپهمراه با نوسانات ضمنی  2001نوامبر  21در  شده بسته

 همچنیندر مدل، برای اختیارات سودده، نزدیک است.  شنهادشدهیپکه تلاطم ضمنی بازار بسیار به مدل تلاطم ضمنی 

 شود.  ده شدن، بیشتر می مشابه زیان طور بهو   کنید که فاصله با حرکت به سمت سودده شدن، مشاهده می

 
 2001نوامبر  21ت تصادفی در او مدل نوسان S&P500نوسانات ضمنی  :1شکل

 گذاری قیمت-اختیار خرید اروپایی
را با [1] توسط فرم بسته  تولیدشدهتوانیم قیمت  تحت تلاطم تصادفی، می کارلو مونتگذاری  برای ارزیابی اثربخشی قیمت

سازی مقایسه کنیم. شبیه کارلو مونتسازی  از شبیه آمده دست بهقیمت 
t

S  و
t

V ماریاما با طول گام-با روش اویلر 

1 5

1

2
t

   برای فرایند واریانس  شده استفادهانجام شده است. پارامترهای
t

V ، 0
ˆ , , , ,      

 0 .0082, 0 .0168, 6 .21, 0 .625, 0 .6674  است و قیمت فعلی سهام
0

1 0 0S ، و قیمت توافقی

1 0 0K 4، نرخ بهره%r 1و زمان سررسیدT   فرم بسته عددسال است. با جایگذاری این ارقام در

6 .9 9 9 0
C F

C   گذاری برای  توسط تابع قیمت تولیدشدهقیمت  5است. جدول آمده دست بهبرای بازدهی قیمت

ای متفاوت را همراه با درصد انحراف از قیمت مسیرهای نمونه
C F

C بینیم که تفاوت میان جواب فرم  می دهد. نشان می

تر  از قیمت فرم بسته کوچک کارلو مونتبا  آمده دست بههای  زیاد است. توجه کنید که تمام قیمت کارلو مونتبسته و 

سازی، کاهش یابد. نتایج بالا، تردید در استفاده  رسد این تفاوت با افزایش تعداد دفعات شبیه هستند، همچنین به نظر نمی
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نتایج مشابهی به دست  [2]دهد.  شود، افزایش می اختیار مدام بدتر می  یمتنتایج ق اینکهرا با توجه به  کارلو مونتاز روش 

 اند. آورده

 
Difference (%) MC Price N 

-3.859 6.7290 1000 

-1.311 6.9073 10000 

-1.671 6.8821 20000 

-1.564 6.8896 40000 

-0.982 6.9303 80000 

-1.558 6.8900 120000 

6. در اینجاکارلو مونتقیمت اختیار خرید با استفاده از  :1جدول .9 9 9 0
C F

C  

. 

 اختیار معامله آسیایی

کنیم. اختیارات آسیایی اختیاراتی هستند که بازده  گذاری روی اختیار خرید آسیایی را دنبال می در این بخش نتایج قیمت

، و معادلشود زمانی مشخص تعیین می بر اساس متوسط قیمت دارایی پایه طی دورهها  آن

1
( ) ( ( ) )

t

a

V t S s d s K
t a


 


 است که a 0دهد. گیری را نشان می زمان شروع میانگینa   تا فرض شده

 میانگین روی کل طول عمر اختیار گرفته شود.

 گذاری قیمت

  .گذاری امیدوارکننده است برای این نوع اختیارات ساده و نتایج قیمت کارلو مونتاستفاده از روش 

 
 : محاسبه همگرایی قیمت اختیار خرید آسیایی2شکل

 

 گیری نتیجه
ترین روش است، اما بدون  در دسترس کارلو مونتآید، روش  گذاری مشتقات مالی به میان می صحبت از قیمت که هنگامی

شود و  در زمان به سمت منفی شدن متمایل می SDE، جواب تقریبی تلاطم گسسته سازینقص نیست. چون در هنگام 

کند. از طرفی، آشکار است که به  پذیر می گردد، مدل را شکست موجب پیچیده شدن تلاطم دارایی پایه می ازآنجاکهاین امر 
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های  شود خواستار روش موجب میگذاری اختیارات نیاز داریم. این  مسیری با وضوح بسیار بالا برای درستی قیمت

توانیم  توانیم قیمت اختیارات آسیایی را با قیمت تحلیلی مقایسه کنیم، بلکه فقط می همچنین ما نمی محاسباتی باشیم.

 افزایش یافته است.  وضوح بهبه قیمت ثابت  کارلو مونتاستنباط کنیم که همگرایی روش 
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