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گذاری اختیار  تزیه مزبعات بزای قیمت کارلًی کمريیکزد ريش مًوت

 يایت -َال-فزيش آمزیکایی چىد دارایی تحت مدل َستًن

 
*2فزشید مُزديست ،1الديس صمیمی   

1 
 گشٍُ سیاضي كاستشدی، داًطکذُ ػلَم سیاضي، داًطگاُ گيلاى، سضت، ایشاى ،َی دكتشیداًطج -1

 ستشدی، داًطکذُ ػلَم سیاضي، داًطگاُ گيلاى، سضت، ایشاى، گشٍُ سیاضي كاداًطياس -2
 

 1395تْوي  1همالِ:  ذيسس

 1396تيش  17 همالِ: ششیپز

 

 چکیدٌ 

ٍایت سا هَسد هغالؼِ -ّال-آهشیکایي تحت هذل ّستَى  ّای چٌذ داسایي گزاسی اختياس هؼاهلِ ی ليوت دس ایي همالِ، هسالِ

ایسِ تا هذل اغلي ّستَى، تا تَجِ تِ ًشخ تْشُ تػادفي ٍ تلاعن تػادفي آى، تا دّين. هذل هَسد ًظش ها دس هم لشاس هي

سا تا تشسسي تاثيش هيضاى ًشخ تْشُ ٍ تلاعن تش ليوت اختياس ست. كاسایي ٍ دلت سٍش پيطٌْادی ٍالؼيت تاصاس ساصگاستش ا

 دّين. ٍایت ًطاى هي-ّال-فشٍش چٌذ داسایي آهشیکایي تحت هذل ّستَى

 
كاسلَی كوتشیي هشتؼات، سٍش هًَتتلاعن تػادفي اختياس آهشیکایي، چٌذ داسایي، هذل :کلمات کلیدی  

 

 مقدمٍ  1

اگش اختيااس دس صهااًي رياش اص صهااى      .تاضذدس صهاى اًمضا هي س اص ًَع اسٍپایي داسای یک صهاى اػوال است كِاختيا

دس ّش صهاى اص ضاشٍع تاا   ی اختياس داسًذُ هاًذ. اگش اػوال اختياس هٌتظش اًمضا سَدآٍس تاضذ، تایذ تا صهاى اًمضا تشای

سا آهشیکاایي گَیٌاذ. یاک اختيااس هتَساظ تايي        ال اختياس سا تتَاًذ اًتخاب كٌذ، اختيااس پایاى صهاى اًمضا صهاى اػو

فماظ سٍی   تشهاَداى  اختيااس  ًَع اسٍپاایي، اختيااس تشهاَداى اسات. دس تميمات،     اختياس اص ًَع آهشیکایي ٍ اختياس اص 

تَاى تِ غاَست  ذ.  تِ یک اختياس آهشیکایي هيصٍدتش اص هَػذ هي تاضَػِ ّای هتٌاّي اص صهاى هجاص تِ اػوال هجو

هااى اًمضاا هاَسد ًيااص     ی دٍسُ ّای صهاًي تا صی اختياس دس ّوِكِ تاصدُ اس اسٍپایي ًگاُ كشد، تا ایي فشؼیک اختي

اغل اساتَاس   تش ایي  ی هَجَد دس ایي لسوت. فشضيِكشد صهاًي تایذ اختياس سا اػوال چِ تَاى گفتصیشا ًوي است؛

ًمغِ ًظش هالاک اختيااس، ایاي     اص ،تَاًذ آى سا اػوال كٌذی اختياس هيآٍسدى تْتشیي صهاًي كِ داسًذُدستتِ است،

 تاش اص دليل داسا ًثاَدى یاک فاشم تساتِ هطاکل     گزاسی اختياس آهشیکایي تِ . ليوتتشیي صهاى اػوال استتْيٌِ صهاى

                                                           
 داس هکاتثاتػْذُ* 

 fmehrdoust@guilan.ac.ir آدسس الکتشًٍيکي: fmehrdoust@guilan.ac.ir آدسس الکتشًٍيکي:
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صیشا دس اختياس آهشیکایي صهاى اػوال هطخع ًيست ٍ صهاًي كِ ليوت تِ همذاس هَسد  است؛گزاسی اسٍپایي  ليوت

  [.2 ،1] ٍلي دس اختياس اسٍپایي صهاى اػوال اختياس اص اتتذا هطخع است پزیشد؛ًظش سسيذ اػوال غَست هي

ّا هذلي اسایِ دادًذ كِ  گزاسی اختياس تَد. آىهذل فيطش تلک ٍ هایشى ضَلض ٍ ساتشت هشتَى، گام تضسگي دس ليوت 

 :تاضذ هؼشٍف ضذ. هؼادلِ دیفشاًسيل هذل تلک ضَلض تِ غَست صیش هي[ 3 ،2]تحت ػٌَاى هذل تلک ضَلض 

        ,dS t S t dt S t dW t                                            (1)  

ٍاسیاًس ٍ  ًشخ تْشُ،   كِ دس آى dW t  یاًس ٍ ًشخ تْشُ دس ایي تاضذ.  ٍاستشكت تشاًٍي هي

تَاى تِ ثاتت فشؼ كشدى  است كِ اص آى جولِ هيّایي ها ایي هذل داسای كوثَدا ؛[1]ضَدهذل ثاتت فشؼ هي 

لض سا پَضص ّای هذل تلک ضَیِ ضذ كِ تؼضي اص ًمعّای تْتشی اساّا هذلًشخ تْشُ ٍ تلاعن اضاسُ كشد. تؼذ

( سا 1993) 4( ٍ ّستَى1991) 3(، استيي ٍ استيي1987) 2(، اسکات1987) 1ّال ٍایتتَاى داد كِ اص آى جولِ هي

 .  [4] ًام تشد

َ   ضَدگيشی استفادُ هي ّای اًتگشال گزاسی اختياس هؼوَلاً اص سٍش يوتتشای ل   سیاِ  ٍ تِ عاَس خااظ سٍی سٍش ف

گزاسی اختياس است كِ اٍلايي تااس تَساظ    ّای ػذدی تشای ليوتگيشی اص سٍش است. سٍش اًتگشالسشیغ هتوشكض 

هؼادلات دیفشاًسيل چگاًَگي ًواَ ليوات یاک داسایاي دس عاَل        .ضذ كاس گشفتِ ( ت1977ِادٍاسٍ ضَاستض دس سال)

-. اساتفادُ اص سٍش [5،6،7،8،9،10]دّذ ح هيٍسيلِ یک سشی هؼادلات دیفشاًسيل تا صهاى گسستِ تَضيِ صهاى سا ت

ضاَین  ّا تسياس هطکل ٍ دس هَالؼي كاِ تاا تؼاذاد صیاادی داسایاي هَاجْاِ هاي        داسایي گيشی تشای چٌذ ّای اًتگشال

ساصی دس ایاي همالاِ    ّای ضثيٍِ كاس آهذ تَدى سٍش ( تمشیثاً ريش هوکي است. تا تَجِ تِ سادُتش اص سِ داسایي تيص)

َ  تشیي كاستشدّای سٍش هًَات اص هْن كٌين. استفادُ هي هشتؼات هًَت كاسلَتشیي  ساصی كنِ اص سٍش ضثي دس  كااسل

ّای تػادفي است. تل ایي هؼادلاِ یاک    ًشخ تا ليوت اختياسساصی دس هذل ضَلض تلک لِ، تل هؼادسیاضيات هالي

هاَسد اساتفادُ    ليوات ساْام  تيٌي تغييشات دس  تشای پيص ضذُساصی ضثيِ ایي هذل ساصد كِهيضذُ  ساصی ضثيِ هذل

صهاى اًمضاا   اص ًَع اسٍپایي تسياس هٌاسة است كِ دس آى گزاسیليوت ساصی هًَت كاسلَ تشایضثيِ .گيشد لشاس هي

كااسلَ  -تاشیي هشتؼاات هًَات    گازاسی اص ًاَع آهشیکاایي، سٍش كان    ٍلي دس هَسد ليوات  ّواى صهاى اػوال است؛

تاشیي هشتؼاات تَساظ كااسل      سٍش كان  1794ساصی هًَت كاسلَ است. اٍليي تااس دس ساال    سٍش ضثيِ تش اص هٌاسة

كاِ تؼاذاد   اسات  تاشای تال دساتگاُ هؼاادلاتي      تاشیي هشتؼاات یاک سٍش آهااسی     فشدسیص گاٍس تياى ضاذ. كان  

دس سیاضيات هاالي   .سٍد تِ كاس هي تحليل سگشسيَى تش دس است. ایي سٍش تيص ّا ّای تيص اص تؼذاد هجَْل هؼادلِ

ِ     تاشای  1977تَیل دس ساال   َ هًَات سااصی  تال اختيااس اسٍپاایي، اص سٍش ضاثي ُ  كااسل  1996كاشد. دس ساال   اساتفاد

 .[13، 12، 11]ضذ  گزاسی اختياس آسيایي تياى تشای تل ليوتكاسلَ هًَتساصی ادُ اص سٍش ضثيِفچگًَگي است

چَى صهاى كاسلَ دس هَاسدی كِ فشهَل تحليلي دس دست ًيست، سٍش تسياس هٌاسثي است. ساصی هًَتضثيِ

سایِ شم تستِ تشای آى اتَاًين تِ ساتتي یک فًاهطخع است، ًويگزاسی اختياس آهشیکایي  دس ليوت اػوال تْيٌِ

                                                           
1 - Hull-White  
2 - Scott 
3 - Stein and Stein  
4 - Heston 
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-ّا هًَتكِ یکي اص ایي سٍشضَد،  ساصی تشای تشآٍسد صهاى تْيٌِ استفادُ هي ّای ضثيِ تٌاتشایي، اص سٍش دّين؛

ّا اص  است. آىساصی ضذُ ّوِ دس ًوَّای صهاًي تَليذ ضذُ  ّای ضثيِ كاسلَ، گامدس سٍش هًَت است.كاسلَ 

اها چَى  كٌذ؛ضشٍع ٍ هغاتك تا تشكت تشاًٍي ٌّذسي هؼيي تِ سوت صهاى اًمضا تشكت هي S0ليوت اٍليِ سْام 

تٌاتشایي هحاسثات اص صهاى  فشآیٌذ اص تشكت سٍ تِ ػمة است؛دس ليوت گزاسی اص ًَع اختياس آهشیکایي ضشٍع 

ّای داسایي سا  ی ليوتهؼوَلا ایي سٍش ّوِتشسذ.  S0 كٌذ، تا تِضَد ٍ سٍ تِ ػمة تشكت هياًمضا ضشٍع هي

 .[15 ،14]كٌذ ی هسيشّا رخيشُ هيدس اهتذاد ّوِ

 تشیي هشتؼات هًَت كاسلَیساصی كندس ایٌجا اص سٍش ضثيِ    LSM ضَد، كِ تشای هحاسثِ استفادُ هي

ّای داسایي ًيست ٍ رخيشُ ساصی اص  ُ ّوِ ليوتاختياس چٌذ داسایي اص ًَع آهشیکایي ًياص تِ رخيش O dMN   ِت 

  O d M N 1 اٍلي سٍش سٍ تِ جلَ، تشای تَليذ  تاضذ؛یاتذ. ایذُ اغلي تَليذ دٍ ًَع  هسيش هيكاّص هي

ت.  ّش ػذد ی هَالؼي كِ ًياص اسليوت داسایي تا صهاى اًمضا ٍ دیگشی سٍش سٍ تِ ػمة تشای هحاسثِ هياًگيي تشا

ٍ ایي تٌْا ّضیٌِ  اضافي هَجَد است. دس ًتيجِ  ضَددٍ تاس دس ػَؼ یک تاس هحاسثِ هيتػادفي دس ایي سٍش 

 . [15،16،17] كٌٌذ ّای داسایي سا رخيشُ هي ی ًوَّای ليوتّایي است كِ ّوِتش اص سٍش ی هحاسثاتي كنّضیٌِ

داسایي  چٌذ چٌذ داسایي ضٌاختِ ضذُ است، تشكيثي اص داسایي یا سثذی اص تِ ػٌَاى یک ّا كِچٌذ داسایي

ای تاػث ایجاد یک گشٍُ یا هجوَػِ گزاسی تِ ػٌَاى یک سشهایِ( است كِ یا اٍساق لشضِ سْام)هاًٌذ پَل ًمذ، 

یاتذ ٍ ّص هيتا افضایص تٌَع دس سثذ كالا، خغش ًَساًات ًسثت تِ سثذی تا یک داسایي كا ضَد.ّا هياص داسایي

تش تِ تغييشات ٍ  ّوچٌيي هوکي است تاصدُ سا افضایص دّذ. ًتيجِ تاغل اص استفادُ چٌذ داسایي، ٍاكٌص كن

S&ًَساًات هٌفي تاصاس ٍ جلَگيشی اص صیاى است، تشای هثال  P500 داٍجًَض ٍ DJIA تَاى ًام تشد. دس سا هي

 .[18] آٍسیندستها سؼي كشدین كِ یک ليوت هٌػفاًِ تشای یک سثذ اص چٌذ داسایي تِ ایي همالِ

گزاسی تشیي هشتؼات ليوتاختياس آهشیکایي یک داسایي تحت هذل ّستَى ّال ٍایت تا سٍش كن [9]دس 

 َسد هغالؼِآهشیکایي چٌذ داسایي تحت هذل ّستَى ّال ٍایت هگزاسی اختياس فشٍش ؛ ٍلي دس ایي همالِ ليوتضذ

هذلي تشای تشآٍسد ليوت چٌذ داسایي دسآیٌذُ ٍ هذلي تا ٍاسیاًس ٍ ًشخ  ّال ٍایت گيشد.  هذل ّستَىلشاس هي

سٍد كٌذ دس ًتيجِ اًتظاس هيتْشُ تػادفي است ٍ چَى ليوت داسایي سا تا ٍاسیاًس ٍ ًشخ تْشُ تػادفي فشؼ هي

-تشی تشای اختياس تِتش تاضذ ٍ دس ًتيجِ ليوت ػادلاًًِضدیک ّای داسایي دس آیٌذُ تِ ٍالؼيتكِ تشآٍسد ليوت

 .آٍسیندست

كٌين. تشای تل هؼادلات اص ، هذل ّستَى ّال ٍایت سا تشای دٍ داسایي ٍ سِ داسایي تياى هي2دس تخص 

ًت تشیي هشتؼات هَ گزاسی اختياس آهشیکایي تا استفادُ اص سٍش كن استفادُ كشدین. ليوتگسستِ ساصی اٍیلش 

 ، ًتایج ػذدی تشای اختياس4دّين. دس تخص  هَسد تشسسي لشاس هي 3كاسلَ ٍ الگَسیتن سِ داسایي سا دس تخص 

شات ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي چٌذ داسایي، دس تشاتش يكٌين ٍ تغي فشٍش آهشیکایي چٌذ داسایي سا تياى هي

كٌين. ًتيجِ گيشی  تگي هحاسثِ ٍ همایسِ هيافضایص ًشخ تْشُ تذٍى سیسک، صهاى اًمضا، ٍاسیاًس ٍ ضشیة ّوثس

  دّين.اسایِ هي 5سا دس تخص 
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 مدل َستًن َال يایت 2

ٍسيلِ هؼادلِ ، كِ ایي هذل تِتاضذ، هذلي تا ٍاسیاًس تػادفي ٍ ًشخ تْشُ تػادفي هيٍایتهذل ّستَى ّال 

 آیذ:دست هيدیفشاًسيل صیش تِ

          

            

        

      

   ,

  ,

  ,r

dS t r t d S t dt V t S t dW t

dV t k V t dt V t dW t

dr t r t dt dW t

 

  

  

  

  

1

2

3

 

              ,  ( ) ,  ,S S V V r r  0 0 00 0 0       

           , ,                     , , , .i i

i j ijdW dW dt i j   1 2 3                                                           (2)  

سشػت  تلاعن ٍاسیاًس، ًشخ تْشُ، rٍاسیاًس دساص هذت، سشػت سسيذى تِ هياًگيي، kدس هؼادلِ تالا

ليوت اٍليِ   Wj ٍiW  ،S0ضشیة ّوثستگي تيي دٍ تشكت تشآًٍي ij، اساهتش ٍاسیاًسپ تثذیل تِ هياًگيي،

 .[4] پاساهتشّا ػذدّای هثثت ّستٌذ(تاضٌذ )ًشخ تْشُ اٍليِ هي r0ٍاسیاًس اٍليِ ٍ   V0داسایي، 

 مدل َستًن َال يایت بزای دي دارایی 2-1

گيشد. تاضذ، هَسد تشسسي لشاس هي س هيكِ دٍ داسایي تحت اختياّال ٍایت دس تاليدس ایي تخص، هذل ّستَى 

  :هؼادلِ دیفشاًسيل تػادفي، تشای دٍ داسایي تِ غَست صیش است

            

        

      

   

   ,         , ,

  ,                     , ,

  ,

,  ( ) ,  ,

, ,                     , , , . 

 ,

i i i i i

i i i i

r

i i i i

i i

i j ij

i

dS t r t d S t dt V t S t dW t i

dV t k V t dt V t dW t i

dr t r t dt dW t

S S V V r r

dW dW dt i j

dW

 

  



   

   

  

  

   



1

2

3

0 0 0

1

1 2

1 2

0 0 0

1 2 3
' .jdW dt 2

                                      (3)    

ّوثستگي تيي دٍ داسایي تحت اختياس است. پاساهتشّا، ّواى پاساهتشّای هتؼلك تِ  ضشیة 'كِ دس هؼادلِ تالا ،   

كٌين، تا ليوت داسایي استفادُ هي [4]تشای گسستِ ساصی  اص سٍش گسستِ ساصی اٍیلش هاسٍیاها .استیک داسایي 

یک فشآیٌذ تػادفي است كِ اص  tSكٌين، فشؼ  آٍسین.دستتتَاًين یک تشآٍسد تشای ليوت داسایي دس آیٌذُ تِ

...آهذُ كِ دس سٍی ضثکِ ای اص ًماط دست( ت3ِهؼادلِ دیفشاًسيل ) Nt t t T    0  :تِ غَست صیش تاضذ  10

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

25
17

28
6.

20
18

.1
5.

3.
5.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

6-
30

 ]
 

                             4 / 14

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22517286.2018.15.3.5.1
https://jamlu.liau.ac.ir/article-1-1429-en.html


 107 -120( 1397)  58هجلِ تحميك دس ػوليات دس كاستشدّای آى، 
 

111 

 

 

 

   W

  ,                     , ,

  ,

i i i i i i

j j j j j j

i i i i i

j j j j
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S S r d S t V S

V V k V t V W i
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1 1

1 2

1 3

1 2                                               (4)  

 كِ دس آى،        N , , ,  tj j j

ik i k i k jW W t W t t j N j t       1 0 .تشای ّش  1 ,i 1 2  

  :تش عثك لضيِ تذ هشكضی داسین

                          Z  j j

ik iW t    

صهاًي كِ دٍ داسایي تحت اختياس  .[4]این ، اص تجضیِ چَلسکي استفادُ كشدُداسایيتشای ضشیة ّوثستگي تيي دٍ 

 هي تاضذ تِ غَست صیش است :

 

 

' '

' '

 Z  Z

 Z  Z

  

  

  

  

2

1 1 2

2

2 2 1

1

1
                     (5 )                                                                                

 :آیذدست هي غَست صیش تِ(، ت3ِهؼادلِ )

(6  )
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   ,                     , ,
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  Z                             

i i i i i

j j j j j j i

i i i i i

j j j j

j j j j

i i i

i

i i j

S S r d S t t V S

V V k V t t V i

r r r t t

Z Z

Z Z

Z



 

  

 

 

  







     

       

      

   

   

  

1

1 1

1 2

2
1 1 1 1 2

2
2 2 1 2 3

2

1 2

1

1

1     , , ,   .i j i j 1 2

 

دست آهذُ است ٍ ضیِ چَلسکي تِتا استفادُ اص تج iكِ دس فشهَل تالا ،  i i

j jS S t   ٍ i i

j jV V t  

jtتشای   j t     تِ اصایj N 1  است. 
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'  . ضکل سوت ساست تا ضشیة ّوثستگياصی ضذُ تشای هذل ّستَى ّال ٍایتس هاكضیون هسيشّای ضثيِ . 1شکل  /  0 ٍ ضکل سوت 5

'چپ تا ضشیة ّوثستگي تيي دٍ داسایي   0 . 

V/هسيش ضثيِ ساصی ضذُ، تا ٍاسیاًس اٍليِ  30، ليوت داسایي تشای هاكضیون 1ضکل  1 0 3   ٍ/V 2 0 -هي 5

'وثستگي تيي دٍ داسایي تاضذ. دس سوت ساست ضشیة ّ /  0 چپ ضشیة ّوثستگي تيي دٍ  ٍ دس سوت 5

'داسایي  تش ّای پایييضتي ليوتاست. تا افضایص ضشیة ّوثستگي تيي دٍ داسایي تحت اختياس، اًتظاس دا 0

اختياس فشٍش  یاتذ، ليوت آیٌذُ افضایص هيتش دس  ّای پایيي یاتذ، ٍلتي كِ اتتوال داضتي ليوت افضایص هي

ص ليوت ّا افضایص ضشیة ّوثستگي تيي دٍ داسایي، تِ افضاییاتذ. دس ًتيجِ، دس دٍ داسایي آهشیکایي افضایص هي

 تَاى تِ خَتي هطاّذُ كشد(. اًجاهذ ) دس ًتایج ػذدی هي اختياس فشٍش آهشیکایي هي

 مدل َستًن َال يایت سٍ دارایی 2-2

ِ داسایي تحت كِ سضَد، دستاليتخص، اختياس آهشیکایي فشٍش تا هذل ّستَى ّال ٍایت تشسسي هيدس ایي 

 :، تشای سِ داسایي تِ غَست صیش استی دیفشاًسيل تػادفي اختياس است. هؼادلِ

            

        

      

   

   ,         , , ,

  ,                     , , ,

  ,

,  ( ) ,  ,

, ,                     , , , . 

i i i i i

i i i i

r

i i i i

i i

i j ij

dS t r t d S t dt V t S t dW t i

dV t k V t dt V t dW t i

dr t r t dt dW t

S S V V r r

dW dW dt i j

 

  



   

   

  

  

   

1

2

3

0 0 0

1 2 3

1 2 3

0 0 0

1 2 3

(7)                                    

دست ذ، یؼٌي دس اتتذا، یک تشآٍسد تشای ليوت داسایي تحت اختياس تِتاض اداهِ سًٍذ ّواًٌذ دٍ داسایي هي

ًشخ آٍسدى یک تمشیة تشای ليوت داسایي، دستتشای تِ [19 ،4]آٍسین، اص سٍش گسستِ ساصی اٍیلش هاسٍیاها هي

ی ضذُ ٍ ساصيٍِ تشای ّش یک اص هسيشّای ضث كٌينای تا صهاى گسستِ استفادُ هي تْشُ  ٍ ٍاسیاًس تش سٍی ضثکِ

فشآیٌذی تػادفي است كِ اص هؼادلِ  tSكٌين كِآٍسین. فشؼ هيدست هي، یک تمشیة تِّوِ گام ّای صهاًي

 گيشینای اص ًماط  تِ غَست  صیش دس ًظش هيكٌذ ٍ آى سا دس سٍی ضثکِ يشٍی هي( پ7دیفشاًسيل )
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1

1 1

1 2

                                                                            (8)  

كِ دس آى،         N , , ,  tj j j

ik i k i k jW W t W t t j N j t       1 0 ,تشای ّوِ،  1 ,i 1 2 . تش 3

 :عثك لضيِ تذ هشكضی داسین

                             Z  j j

ik iW t    

این ٍ فشهَل تجضیِ چَلسکي صهاًي تجضیِ چَلسکي استفادُ كشدُ تشای ضشیة ّوثستگي تيي سِ داسایي اص

كِ سِ داسایي تحت اختياس هي تاضذ n   : [3] غَست صیش است، تِ 3
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 :آٍسیندست هيغَست صیش تِ( سا ت7ِپس هؼادلِ )
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1 1 122

1

1 2 3
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(9)                  

 

دست آهذُ ٍ ِ تا استفادُ اص تجضیِ چَلسکي ت iدس فشهَل تالا ، i i

j jS S t   ٍ i i

j jV V t  تشای  

, ,i 1 2 3 ٍ jt j t   تشایj N 1 دست آٍسدى ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي چٌذ ِ. تشای تاست

 .[20 ،16 ،15 ،14]كٌين ، استفادُ هيLSMداسایي اص سٍش
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 تؼييي ليوت داسایي تحت هذل ّستَى ّال ٍایت   .1الگًریتم 

 .  Algorithm HHW Asset Path3 3  

       .1     Set  
T

t
N

   

.2               Generate independent standard normal variates  ,  , ,..., .i N j N 01 1   

  .3      Set        Z      ,...,     ,   ,...,i i i i i i

j j j j j j jS S r d S t t V S j N i N        1 1 1   

  .4 Set        ,       ,...,    ,    ,...,i i i i i

j j j j jV V k V t t V j N i N          1 1 1    

  .5 Set        ,              ,...,    ,    ,...,j j j jr r r t t j N i N           1 2 1 1    

  .6 Set   
 

,                                               ,...,
j j

j j N
 







 

1
1 1

2
  

  .7  End For  

  .8 Set      max  , , .i j j jS S S S 1 2 3  

 

تحت هذل ّستَى ّال ٍایت  ، تشآٍسد ليوت داسایي دس ّش گام صهاًي ٍ ّش هسيش تشای سِ داسایي سا1الگَسیتن 

 .دّذًطاى هي

 

'ساصی ضذُ تشای هاكضیون سِ داسایي. ضکل سوت ساست تا ضشیة ّوثستگي تيي سِ داسایي  هسيشّای ضثيِ . 2شکل  ٍ ضکل سوت چپ  0

'  ّوثستگي تيي سِ داسایي تا ضشیة /  0  .هي تاضذ5

r/یداسایي سا تا ًشخ تْشُ 30ضذُ تشای ساصی ، هسيشّای ضثي2ِ ضکل  0 0 ٍ ضشیة ّوثستگي05
' /  0 5  ٍ'  -ّای پایيي ي، اتتوال داضتي ليوتي سِ داسای. تغييش دس ضشیة ّوثستگي تيدّذسا ًطاى هي 0

دّذ. ایي تغييشات دس ّای تالاتش سا افضایص هي يوتتش ٍ كاّص ضشیة ّوثستگي تيي سِ داسایي، اتتوال داضتي ل

تَاى دیذ، كِ افضایص گزاسد. دس ًتایج ػذدی هيليوت اختياس فشٍش آهشیکایي چٌذ داسایي تِ عَس هستمين اثش هي

 ضَد.ضشیة ّوثستگي تيي سِ داسایي هَجة تالاتش سفتي ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي هي
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 ريش کمتزیه مزبعات مًوت کارلً  3

، آى ی اختياس، صهاى اػوال اختياس سا تتَاًذ اًتخاب كٌذ، دس ّش صهاى اص ضشٍع تا پایاى صهاى اًمضااگش یک داسًذُ  

 ایي گَیٌذ.اختياس سا آهشیک

tفشؼ كٌيذ، تعزیف: u T  ٍx   دادُ ضذُ تاضذ ٍ 0 S t x  ِتا پالای ٍ t

uF                                        ، 

t u T  ،,t T ِی  ّای تَلف تشای پالایِ اص صهاى ای سا هجوَػ t

uF  ،t u T  ، 
{ }

t

uu F    تشای

ّش ,u t T تػوين تشای تَلف دس یک صهاى . ,u t T ،ىفمظ تش اساس هسيش ليوت سْام تيي صهاt  ٍu 

                 .غَست صیش تؼشیف ضذُ استتِ Tدس لشاسداد آهشیکایي تا صهاى اًمضاء tاست. ليوت دس صهاى 

                    
,

, max  |  S(t)=x
t T

r t

x
t x e K S


 

 



   
 

 

كِ دس آى، S  ليوت داسایي دس صهاى ٍK  .ی لشاسداد آهشیکایي، داسًذُليوت تَافمي اختياس است

ها دس تال تاضش ایي سغح ا پایيي تيایذ؛ Kء ليوت سْام تِ سغح هؼيٌي یا صیشتایذ هٌتظش تاضذ، تا لثل اص اًمضا

Tٍاتستِ تِ صهاى اًمضاء t .تش اصصهاًي كِ ليوت سْام تِ همذاس كن اص سَی دیگش، استK سسذ، تایذ هي

لشاسداد سا اػوال كشد ٍ اگش ليوت سْام داسد، ًثایذ  Kلشاسداد سا اػوال كشد. ٍلتي ليوت سْام ليوتي تالاتش اص

ختياس فشٍش اػوال ًکشدى لشاسداد ٍجَد ًذاسد. فشهَلي تشای ليوت اتاضذ، تفاٍتي تيي اػوال ٍ  Kتشاتش تا

 ّای تؼييي ليوت لشاسدادتَاى تِ غَست ػذدی، اص تحليل ٍیژگيٍلي ایي تاتغ سا هي آهشیکایي دس دست ًيست؛

  .[1] كٌينساصی هحاسثِ هيّای ضثيِآٍسد. دس ایي همالِ ها ایي ليوت سا تا استفادُ اص سٍشدستتِ

كاسلَ اص سٍش هًَتكاسلَ است. گزاسی اختياس سٍش هًَت تشای ليوتّای هٌاسة سٍشیکي اص 

، 11، 2]كٌذ ستفادُ هيگيشی تػادفي تشای هحاسثِ ًتایج اكِ اص ًوًَِگيشد هحاسثات تْشُ هيالگَسیتوي تشای 

ّای تکشاس  گيشیتشای هحاسثِ ًتایج خَد تش ًوًَِ، گشهحاسثِ  الگَسیتن كاسلَسٍش هًَتدس اص عشف دیگش . [17

گزاسی اختياس آهشیکایي كوي هطکل كاسلَ تشای ليوتٍلي استفادُ اص سٍش هًَت كٌذ؛ هي اتکاء تػادفيضًَذُ 

تش كشدى تؼذاد هحاسثات ٍ دس ًتيجِ تالاتش تشدى دلت، سٍش  ای كناست. تش سای هحاسثات تسياس صیاداٍ د

)تشیي هشتؼات هًَت كاسلَ  ساصی كن ضثيِ )LSM تشین. ایي سٍش تَسظ لاًگ استف ٍ ضَاستض دس سا تِ كاس هي

  .[19 ،16 ،15] اسایِ ضذ 2001سال 

دست دس ّش گام صهاًي اص صهاى ضشٍع تا صهاى اًمضا تِ دس اتتذا تایذ یک ليوت تشای داسایي دس ّش صهاى ٍ

تاضذ ّا اختياس سَدآٍس هي كِ دس آىسا كٌين ٍ توام هسيشّایي . دس اداهِ اص اًتْا ضشٍع تِ تشكت هيآٍسین

ضَد تا تشیي هشتؼات استفادُ هي ّا سَد آٍس است اص سٍش كن تشای هسيشّایي كِ اختياس دس آىًوایين.  هطخع هي

اص آًجایي كِ تٌْا هسيشّایي تا  .[15]دست آیذضشعي  تِآٍسد تشای اهيذ تاصدُ اص اداهِ ًگِ داضتي اختياس یک تش

گيشًذ، پس ایي سٍش تِ عَس لاتل تَجْي صهاى هحاسثات سا اختياس سَد آٍس، دس سگشسيَى هَسد استفادُ لشاس هي
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ی اختياس آهشیکایي، دس ایي سٍش ّن، سثِی هحاّای هًَت كاسلَ تشا دّذ. تِ ّش تال، هاًٌذ تميِ سٍشكاّص هي

  دس ایي همالِ دسجِ سگشسيَى دٍ است (.) ضَد. ی ليوت اختياس رخيشُ هيتشای هحاسثِّای داسایي  هي ليوتتوا
  LSMدست آٍسدى ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي چٌذ داسایي تا استفادُ اص ضثيِ ساصی.  ت2ِالگًریتم  

    . Algorithm LSM2  

.1     Set     jS    HHW Asset Path3  

.2     If      jS E  

.3     Set                   ,...,number of pathesr t

jC j E S e j   1   

   .4     Else     C j  0    

.5     End     if  

.6     For      : :j N  1 1 1    

.7     Set       index find   iE S  0   

.8     Set             X= onse size index   index   indexS S 
 

2
  

.9      Set            indexTB X X X C
1
2    

.10     Set      D XB  

.11     If                                    : size index,iD E S i  1 1   

.12     Set          index            : size index,iC i E S i  1 1    

.13     End     if  

.14     Set       r tC C e    

.15     End     if       

.16      Set      American option C   

تشیي هشتؼات سا ًطاى  كاسلَی كنِ داسایي تا استفادُ اص سٍش هًَتگزاسی اختياس آهشیکایي س ، ليوت2الگَسیتن 

 یاتذ.تاضذ. تا تالاتش سفتي دسجِ سگشسيَى خغا افضایص هييدسجِ سگشسيَى دٍ هتالا هي دّذ. دس الگَسیتن 

 

 وتایج عددی 4

تشیي هشتؼات هًَت كاسلَ تل ٍ  دس ایي لسوت هذل ّستَى ّال ٍایت ٍ هذل ّستَى سا تا استفادُ اص سٍش كن

تایج ػذدی ً 1، دس جذٍل ضواسُ 1-4كٌين. دس تخص آهذُ اص ایي دٍ هذل سا تا ّن همایسِ هيدستِ ًتایج ػذدی ت

كٌين. دس تشای دٍ داسایي، تا ًشخ تْشُ هتفاٍت ٍ ضشیة ّوثستگي هتفاٍت هحاسثِ ٍ ًتایج ػذدی سا تشسسي هي

ّا سا دس صهاًي كِ  کایي سِ داسایي سا هحاسثِ ٍ ليوت، ليوت اختياس فشٍش آهشی2جذٍل ضواسُ  ، دس2-4تخص 

 كٌين.تشسسي ٍ همایسِ هي یاتذ سا ک ٍ ضشیة ّوثستگي افضایص هيًشخ تْشُ تذٍى سیس
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 وتایج عددی بزای دي دارایی  4-1

، ليوت یک اختياس فشٍش آهشیکایي تحت هذل ّستَى ّال ٍایت  1دس جذٍل  . .H H W  ّستَى ٍ H    ،

/تا ًشخ تْشُ , / , /r 0 01 0 05 0 1 ،. 0 08 ،/ 0 /ضشیة ّوثستگي 26  0 26،/k 1 58 ،d  0  ٍ

,ّای تَافمي ّای اًمضا هتفاٍت، تشای ليوت تا صهاى ,E  35 Mضَد. تؼذاد هسيشهحاسثِ هي 4045 10000  ٍ

Nام ّای صهاًيتؼذاد گ  دس ایي جذٍل ضشیة ّوثستگي تيي دٍ داسایي،   تاس تکشاس ضذ.100، ایي هحاسثات  50
'  0  ٍ' /  0 V/، ٍاسیاًس 5 1

0 0 3 ٍ/V 2
0 0   LSM اس، اص سٍشگزاسی اختياست. تشای ليوت 5

 استفادُ ضذ.

، تغييشات ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي دٍ داسایي تا هذل ّستَى ّال ٍایت 1جذٍل . .H H Wّستَى ٍ

 Hت اختياس فشٍش ٍ افضایص تَاى دیذ، كِ افضایص ًشخ تْشُ تاػث كاّص ليو كٌذ.  ّوچٌيي هي، سا همایسِ هي

 ضَد.ضشیة ّوثستگي تاػث  افضایص ليوت اختياس فشٍش هي

 
 ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي دٍ داسایي تا ًشخ تْشُ ٍ ضشیة ّوثستگي هتفاٍت. 1جديل

   T   E   
r(0)= 01/0  r(0)= 05/0  r(0)= 1/0  

H.H.W H H.H.W H H.H.W H 

  35 1277/0  1304/0  1234/0  1226/0  1166/0  1144/0  
 12/1  40 0875/1  0924/1  0671/1  0664/1  0378/1  0344/1  

  45 5612/4  5633/4  5497/4  5490/4  5353/4  5333/4  

  35 6693/0  6997/0  6346/0  6417/0  5795/0  5747/0  

0 12/4  40 0236/2  0930/2  9625/1  9737/1  8477/1  8447/1  

  45 7638/4  8190/4  6949/4  7044/4  5948/4  5965/4  

  35 9167/0  0595/1  8680/0  9478/0  7968/0  8214/0  
 12/7  40 3460/2  5912/2  2587/2  3988/2  1170/2  1819/2  

  45 9316/4  2028/5  8335/4  9861/4  7004/4  7637/4  

  35 4822/0  4853/0  4675/0  4666/0  4466/0  4460/0  

 12/1  40 0280/2  0299/2  9878/1  9846/1  9338/1  9335/1  

  45 1737/5  1840/5  1320/5  1342/5  0852/5  0770/5  

  35 6818/1  7376/1  6064/1  6212/1  1471/1  4964/1  

5/0  12/4  40 6149/3  7209/3  5169/3  5451/3  3438/3  3463/3  
  45 4858/6  6100/6  3500/6  3932/6  1302/6  1561/6  

  35 1413/2  0514/2  2039/2  2039/2  9057/1  9730/1  

 12/7  40 1516/4  4038/2  2147/4  2147/4  7883/3  8892/3  

  45 9381/6  3782/7  7637/6  0228/7  5078/6  6587/6  
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 وتایج عددی بزای سٍ دارایی  4-2

استفادُ اص پاساهتشّای لسوت لثل آٍسدُ  گزاسی اختياس فشٍش آهشیکایي تشای سِ داسایي، تا ، ليوت2دس جذٍل 

'ضذُ است. دس ایي جذٍل ضشیة ّوثستگي تيي دٍ داسایي،   0، 
' /  0 V/ ، ٍاسیاًس5 1

0 0 3،

/V 2
0 0 5   ٍ /V 3

0 0  كٌين.استفادُ هي LSMآٍسدى ليوت اختياس اص سٍش دستتاضذ. تشای تِهي 2

دّذ كِ افضایص ًشخ تْشُ كاّص ليوت اختياس فشٍش چٌذ داسایي اص ًَع آهشیکایي سا ، ًطاى هي2جذٍل     

ػذدی دس پي داسد ٍ تش ػکس، تا افضایص ليوت تَافمي، ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي افضایص هي یاتذ. ًتایج 

تاضذ ٍ تا افضایص  تشاتش پاساهتشّا تا ّن یکساى هي تياًگش ایي است كِ ٍاكٌص ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي دس

ی ليوت تَافمي، صهاى، ضشیة ّوثستگي، ًشخ تْشُ تذٍى سیسک ٍ ّاتؼذاد داسایي ٍاكٌص ًسثت تِ پاساهتش

 كٌذ. ٍاسیاًس تغييش ًوي

اص تغييشات ليوت اختياس فشٍش سِ داسایي اص ًَع آهشیکایي تحت  تػَیشی سِ تؼذی 3، ضکل دس اداهِ  

تا تاثيش افضایص صهاى اًمضا ٍ تاثيش افضایص ليوت تَافمي سا تش ليوت  دّذ ًطاى هيٍایت سا -ّال-هذل ّستَى

  .اسایِ دّذ اختياس سِ داسایي

 
 ثستگي هتفاٍتليوت اختياس فشٍش آهشیکایي ، سِ داسایي تا ًشخ تْشُ ٍ ضشیة ّو  .2جديل 

   T   E   
r( (0 = 01/0  r(0)= 05/0  r(0)= 1/0   

H.H.W H H.H.W H H.H.W H 

  35 0147/0  0545/0  0139/0  0502/0  0128/0  0458/0  
   12/1  40 4677/0  6284/0  4577/0  6078/0  4464/0  5895/0  

  45 2444/4  3235/4  2402/4  3239/4  2319/4  3352/4  

  30 1428/0  4075/0  1335/0  3615/0  1208/0  3147/0  

   0  12/4  40 8839/0  4615/1  8515/0  3559/1  8021/0  2875/1  

  45 7665/3  2444/4  7405/3  1658/4  6993/3  1054/4  

  35 1924/0  6633/0  1818/0  5701/0  1617/0  4747/0  
   12/7  40 9328/0  8180/1  8924/0  6757/1  8400/0  4919/1  

  45 5284/3  3387/4  4844/3  0837/4  4274/3  9937/3  

  35 2044/0  2287/0  1996/0  2153/0  1869/0  2018/0  

   12/1  40 2692/1  2835/1  2887/1  2427/1  2364/1  1789/1  

  45 7124/4  7836/4  7002/4  7606/4  6784/4  7503/4  

  35 8592/0  0471/1  5242/0  9606/0  7743/0  1845/1  

5/0   12/4  40 3945/2  7981/2  3260/2  6291/2  2296/2  4437/2  
  45 1619/5  6771/5  0954/5  4952/5  9907/4  2945/5  

  35 0403/1  5271/1  9994/0  3620/1  9298/0  1845/1  

 12/7  40 5594/2  4107/3  4865/2  1429/3  3653/2  8448/2  

  45 2454/5  2304/6  1557/5  9118/5  0333/5  5962/5  
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ٍایت-ّال-تغييشات ليوت اختياس فشٍش سِ داسایي اص ًَع آهشیکایي تحت هذل ّستَى . 2شکل                    

 ي وتیجٍ گیزی بحث 5

دس ایي همالِ، ليوت اختياس فشٍش آهشیکایي تشای چٌذ داسایي تحت هذل ّستَى ّال ٍایت سا تا استفادُ اص سٍش 

LSMُاین. اص هذل ّستَى ّال ٍایت كِ داسای ٍاسیاًس تػادفي ٍ ًشخ تْشُ تػادفي  هَسد تشسسي لشاس داد

دّذ كِ افضاش ًشخ  ًطاى هي. ًتایج ػذدی ی سا تا هذل ّستَى همایسِ ًوَدیناست، استفادُ كشدین ٍ ًتایج ػذد

ضَد. افضایص ٍاسیاًس ٍ افضایص صهاى ّا هي ي تشای چٌذ داسایيتْشُ هٌجش تِ كاّص ليوت اختياس فشٍش آهشیکای

دّذ ٍ ایي ًتایج تِ تؼذاد داسایي تستگي ّا سا افضایص هيس فشٍش آهشیکایي تشای چٌذ داسایياًمضا، ليوت اختيا

 ًذاسد. 
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