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 چکیده:
بدهی -اییاند و اثربخشی خود را در مدیریت دارایی و دارهای مالی به کار گرفته شدهطور گسترده در پرتفویسازی تصادفی بههای بهینهمدل

ن یاند. با این حال، گاهی اوقات، آنها برای مشکلات پرتفوی پویا از جمله نه تنها دارایی های معامله شده در بازارهای ثانویه، بلکه همچنثابت کرده

های ی امکان ساخت سودقراردادهای مشتقه مانند اختیار معامله یا قراردادهای آتی با توابع پرداخت اختصاصی خود به کار می روند. چنین گسترش

نامتقارن را برای مصارف پوششی یا سوداگرانه فراهم می کند، اما همچنین منجر به چندین مسئله ریاضی می شود. پورتفولیوهای غیرخطی 

وزیع بازده دهی پویا تتواند به طور بالقوه برای شکل( میMSPای گسسته )ریزی تصادفی چند مرحلهمبتنی بر مشتقات در یک چارچوب برنامه

های قبلی ه تلاشکنیم کهای سهام ارائه میپورتفولیو و دستیابی به عملکرد برتر بسیار سودمند باشد. در این مقاله ما یک مدل پورتفولیو با گزینه

ما یک  کنیم.یل میشناختی تحلسازی و روشای را از دیدگاه مدلدهد و پتانسیل چنین توسعهتوجهی گسترش میدر این زمینه را به طور قابل

( و قراردادهای ETFمجموعه دارایی و مدل پرتفوی شامل سهام، اوراق قرضه، بازار پول، یک صندوق قابل معامله مبادله مبتنی بر نوسانات )

ع ای جاملین بار مجموعهدانیم، برای او( را در نظر می گیریم. با تکیه بر این ساختار بازار، ما تا جایی که میOTCاختیار معامله خارج از بورس )

ها، و همچنین ترکیبی های تحت پوشش و استرادلهای گزینه بهینه را در چارچوبی مجزا، شامل قرارهای محافظ متعارف، تماساز استراتژی

د سناریو تولیکنیم. استراتژی های مبتنی بر گزینه های سهام و شاخص نوسانات. فرمول مشکل بر یک روش تر، فرموله و تحلیل میپیشرفته

دهای امبتنی بر داده برای بازده دارایی و قیمت اختیار منطبق با شرایط بدون آربیتراژ و مفروضات بازار ناقص متکی است. گنجاندن مشترک قرارد

انات تنی بر نوسهای بهینه مبهای قبلی را در حوزه سیاستبه عنوان کلاس دارایی در یک مشکل پورتفولیوی پویا، تلاش VIXاختیار معامله و 

(، ما مسئله را به عنوان CVaRدهد. با معرفی یک مسئله مبادله بهینه بر اساس ثروت مورد انتظار و ارزش شرطی در معرض خطر )گسترش می

تقابل تأثیر م کنیم تا در موردای از نتایج عددی را در فازهای مختلف بازار ارائه میکنیم و مجموعه گستردهیک برنامه خطی تصادفی فرموله می

ها هبین بحث کنیم. طبقات و گزینه های دارایی، مربوط به مهندسان مالی و مدیران صندوق. ما دریافتیم که پرتفوی اختیارات و معامله در گزین

کند. علاوه بر گذار کمک میدهی توزیع بازده پرتفوی، مطابق با نگرش ریسک سرمایهکند و به شکلیک کنترل موثر ریسک دنباله را تقویت می

این، همانطور که در مطالعه موردی نهایی نشان داده شده است، معرفی یک شاخص نوسان در جهان دارایی، به همراه گزینه های سهام، منجر 

 به بازده تعدیل شده با ریسک برتر، چه در داخل و چه خارج از نمونه، می شود.

تراتژی های اختیار معامله، ریسک برابری و نوسانات، مهندسی مالی، کنترل ریسک، بهینه : برنامه نویسی تصادفی چند مرحله ای، اسکلیدواژه

 قیمت گذاری ابزار مشتقات مالی.
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 مقدمه:

گردد، ( برمی1996هایی که به نیلسن و زنیوس )سازی تصادفی به طور گسترده در مدیریت دارایی و بدهی در گذشته با مشارکتهای بهینهمدل

(. گنجاندن در 2001، کوونبرگ ( و1998) 3دمپستر و ( 1998) 2(، کانسیگلی1998) 1، هویلند (1998کارینو و زیمبا ))اند. به کار گرفته شده

وسط یوسته تفوی های پویا از قراردادهای مشتقه، مانند اختیار معامله یا قراردادهای آتی، با توابع بازده خاص آنها در ابتدا در بازارهای زمانی پپرت

بندی و های کنترل تصادفی برای فرمول( با تکیه بر روش1996(؛ برنان و کائو )1981(؛ هریسون و پلیسکا )1978مرتون و همکاران انجام شد. )

گذاری به یک تنظیم زمان گسسته عمدتاً از طریق رویکردهای عددی گذاری و پوشش ریسک. سپس نتایج کلیدی قیمتحل مسائل بهینه قیمت

، (MSP) ایریزی تصادفی چند مرحلهدر یک چارچوب برنامه (.1398د)دهدار و همکاران، ده شسازی تصادفی تعمیم داهای بهینهو روش

های عدم قطعیت بازار در حال تحول اتخاذ عنوان و مشروط به فرآیندهای درخت سناریو که به عنوان مدلی بهینه پورتفولیو بههااستراتژی

های با این حال، مشارکت (. 2016، 4)براندیمارتدر چندین حوزه کاربردی بسیار محبوب و کاربردی است  MSPشوند. فرمولشوند، تعیین میمی

 :افتدها میچندان مکرر نبوده و عمدتاً در این زمینهمشتقات مالی 

( ابتدا در بازارهای کامل و سپس در بازارهای 2003بلوموال و لیندبرگ ) ;(2002ارزشیابی ادعاهای احتمالی در یک محیط گسسته: کینگ )

 هینه مدیریت پورتفولیو پویا با مشتقات توسطهای بتر و معیارهای تصمیم، مدلهای مدل کلیتحت نمونه (.2016، 5)زینیوس و همکارانناقص

 (.1390)نصیرزاده و همکاران، اندو همکاران پیشنهاد شده6توپالوگلو 

یک مدل یکپارچه برای پوشش ریسک بازار و ارز در پرتفوی های بین المللی ارائه کرده اند: این مشارکت  (2020) اخیرا توپالوگلو و همکاران

لذکر مرتبط است و شامل اعتبار سنجی مدل داخلی و خارج از نمونه است. این تحقیق بر نتایج طبقه اول مسئله تکیه برای هر سه دیدگاه فوق ا

 توجهیسازی نسبتاً کلی و جامع، هدف آن گسترش قابلگیرد و از طریق یک چارچوب مدلدهد، اما عمدتاً در آخرین مورد قرار میو گسترش می

های پویا، در واقع اجازه های گذشته، حتی در چارچوبیک از مشارکتهای سهام است. هیچبا گزینه SPنی بر های سبد مالی مبتدامنه مدل

های ساختار یافته داد، و همچنین هیچ تلاشی برای استخراج استراتژیقراردادهای اختیار معامله با سررسیدها و شرایط پولی متفاوت را نمی

ا بندی یک مشکل پورتفولیو پویای واقعی انجام نشده بود. کلید این حوزه کاربردی، فرمولر چارچوب چند مرحلههای اختیار بهینه قبلاً دمجموعه

دهند. در طول این خط تحقیقاتی به طور موثری در بازارهایی است که هیچ فرصت آربیتراژی و تولید بازدهی را بدون مواجهه با ریسک اجازه نمی

کلاسن (، 2001، 7هایلند و والانسمقابله کرد. پس از ) ALMدون آربیتراژ در یک مسئله برنامه ریزی تصادفی با موضوع درختان سناریویی ب

( مسئله قیمت گذاری 2002شرایط بدون آربیتراژ را گسترش داد تا امکان تولید سناریوی تطبیق لحظه را فراهم کند. در همان دوره، کینگ )

تکرار سبد بهینه فرموله کرد و راه را برای حل مسئله قیمت گذاری با فرض ناقص بودن بازار با روش های  ادعای احتمالی را به عنوان یک مسئله

 دبرنامه ریزی تصادفی باز کرد: فرض بازار ناقص هر زمان مرتبط است. جهان دارایی برای محافظت از همه منابع ریسک اساسی کافی نیست، مانن

ببینید. هنوز تحت یک فرض بازار ناقص، هاربروکر  4.2های بازار: جزئیات بیشتر در این مورد را در بخش وجود یک نوسانات تصادفی یا اصطکاک 

( یک مدل 2016و همکاران،  کانسیگلو( مشکل قیمت گذاری گزینه نوسان برق را حل کردند. اخیراً )2009( و فلوگ و بروسف )2009و کوهن )

رایگان آربیتراژ با کاربرد قیمت گذاری اختیار در قراردادهای بیمه پیشنهاد کردند، در حالی که مقرون به صرفه برای تولید درختان سناریو 
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یک پروب پوششی برای یک کتاب اختیار با استفاده از برنامه ریزی تصادفی در نظر گرفتند. توپالوگلو و همکاران ( 2016، 8)بارخاگن و بلوموال

های سهام با بازده مبتنی بر ارز هستند( های ارز و سهام و همچنین کوانتوها )اینها گزینهبرای گزینه گذاری بدون آربیتراژ( یک مدل قیمت2020)

سهام در  هایمنظور گنجاندن گزینهگذاری بهکند. با گسترش جهان سرمایهویژه برای کوانتوها ارائه میگذاری بسته جدید بهبا یک طرح قیمت

های پیشینی بر مجموعه قراردادهای اختیار واجدشرایط، قصد داریم تحت مفروضات کاملاً کلی محدودیت ای، بدون اعمالیک محیط چند دوره

 و طبق دانش خود، برای اولین بار تحلیل کنیم:

اثربخشی پوشش ریسک و پتانسیل کاهش ریسک و بهبود عملکرد پرتفوی ها از جمله شاخص های سهام، نوسانات، اوراق قرضه و شاخص های  -

 .زار پول همراه با گزینه های سهام اروپای فرابورس در دوره های خاص بازار سهام ایالات متحدهبا

، پرتفوی های بهینه شامل گزینه هایی با سررسیدهای مختلف، در دسترس برای 1401اسفند تا  1391فروردین عملکرد خارج از نمونه از  -

 ی.معاملات و فعالیت پایان

گذاران، همانطور که توسط یک مبادله ارزش در های ریسک سرمایهگذاری با بازده غیرخطی، نوسانات و اولویتسرمایهتعامل بین فرآیندهای  -

 .مورد انتظار است (CVaR) شرط-معرض خطر ثروت

 های گزینه پیچیده مبتنی بر مشتقاتسازی و مفاهیم مهندسی مالی استراتژیمدل -

(، حتی 2011مورد پرتفوی مشتقات دارای محدودیت های متعددی بود. توپالوگلو و همکاران به عنوان مثال، )در این زمینه ها، کارهای قبلی در 

اگر به طور دقیق یک مسئله بهینه سبد سهام را با مشتقات فرموله می کرد، یک مدل تک مرحله ای را در نظر گرفت که در آن انقضای گزینه 

)لینبرگ و همزمان شود. با این حال، با گنجاندن هر دو گزینه تماس و قرار، آنها را گسترش دادند ها مجبور شد با افق سرمایه گذاری مشکل

که در آن فقط گزینه های فراخوان در نظر گرفته شد، به این ترتیب امکان استراتژی های گزینه انعطاف پذیرتر فراهم شد. در  (2003، 9بلوموال

( نتایج قبلی خود را به طور قابل توجهی گسترش داده و تعمیم می دهند، اما هنوز در یک 2020 مشارکت اخیر خود )توپالوگلو و همکاران،

ای واقعی گنجاندند، با ها را در یک چارچوب چند مرحله( اولین کسانی بودند که گزینه2013مرحله ای. یین و هان ) 2فرمول بندی مشکل 

شوند. این محدودیت مالی و مدلسازی بعداً توسط در مرحله بلافاصله پس از آن منقضی میقراردادهای اختیار معامله در هر مرحله اما همیشه 

( اما فقط برای در نظر گرفتن قرار گرفتن در معرض گزینه های طولانی و تمرکز عمدتا بر روی 2016داوری اردکانی و همکاران برطرف شد. )

ت شامل، از طریق استراتژی های اختیار معامله یا به عنوان ابزار معاملاتی خاص، یک مدل تولید سناریوی جدید. در هیچ کجا پرتفوی اختیارا

 (.1390)نصیزاده و همکاران، چندین نوع گزینه در نظر گرفته نشد، نه فرصت های معاملاتی پویا گزینه ها، و نه نوسانات به عنوان طبقه دارایی

های سهام و قراردادهای نوسان برای یک مدیر گذاری به گزینهای گسترش جهان سرمایهکنیم و در این مقاله پیامدهها بنا میما بر این پایه

کند. جاه طلبی ما این شود استراتژی خود را ماهانه بازبینی میکنیم که فرض میماهه( را تحلیل می 6گذاری کوتاه )پورتفولیو با افق سرمایه

های اختیار مبتنی بر نوسانات های سهام به سبک اروپایی و استراتژیجامع برای گزینهسازی نسبتاً کلی و است که با ارائه یک چارچوب مدل

را با مشتقات گسترش دهیم. موارد زیر را می توان به عنوان کمک های خاص  SP ترین فناوری مدیریت پورتفولیوی مبتنی برمرتبط، پیشرفته

 :این مقاله در نظر گرفت

یب بازده های نامتقارن در یک مدل تصمیم گیری گسسته و بهینه سازی استراتژی های مشتق پیچیده در یک توسعه مدل سازگار برای ترک -

خطی، که در آن گزینه های طولانی و همچنین کوتاه مدت با سررسیدهای متعدد در افق سرمایه گذاری در نظر گرفته می  MSP چارچوب

 .شود
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ها. معامله در اختیار معامله در مشتقات در یک نمونه کارها، دیدگاهی جامع در تضاد با پوششمدیریت کاملاً یکپارچه از یک کلاس خاص از  -

قابل  هر زمان میانی قبل از انقضا همراه با امکان معامله قراردادهای نوسانات گنجانده شده است: امروز چنین امکانی به لطف قراردادهای وجوه

 .واقعی می شود VIX در (ETF) معامله

 ت گذاری گزینه های سهام در روش سناریوی داده محور، مطابق با فرض اساسی بازارهای ناقص.قیم -

( مجموعه گسترده ای از نتایج را در مورد انتخاب پرتفوی با یک جهان سرمایه گذاری بر اساس زیرشاخص 2019در کار قبلی، بارو و همکاران. )

ه کرد. بازده های نامتقارن مرتبط با کنترل نوسانات یا به حداقل رساندن ریسک نزولی و خود شاخص به عنوان معیار مرجع ارائ S&P500 های

معرفی شدند. در اینجا ما به صراحت قراردادهای اختیار معامله را در مسئله  (MAD) انحراف-مطلق-با تکیه بر مجموعه ای از مدل های میانگین

عنوان یک فرصت در اینجا به VIXکنیم. علاوه بر این، های مرتبط را مجاز میای از تعمیمگیریم و به این ترتیب مجموعهسازی در نظر میبهینه

(. ما یک مسئله 2019شود که در بارو و همکارانش وجود داشت. )عنوان یک سیگنال هشدار اولیه در نظر گرفته میگذاری بالقوه بهسرمایه

گیرد. را در نظر می CVaR ای بین ثروت مورد انتظار واش مبادلهکنیم که پارادایم تصمیمسازی میگذاری مدلسازی را از دیدگاه سرمایهبهینه

ای و هم برای عملکرد خارج از نمونه و تحلیل پوشش ریسک پشتیبانی ها هم از نظر اعتبارسنجی مدل درون نمونهشده از تلاشآورینتایج جمع

دهیم، گسترش می 2021تا ژوئن  2011کنیم و سپس تحلیل را به یک دهه از ژانویه میهای منتخب بازار سهام تمرکز کند. ما بر دورهمی

نه ها به طور سیستماتیک در پرتفوی پویا بهیهای گزینهشویم که استراتژیویژه متوجه میشود. بهگیری اخیر را نیز شامل میبنابراین دوره همه

شوند. این شواهد تحت تعاریف مختلف جهان دارایی و در حضور یک گنجانده می پاداش-سازی مختلف و مبادلات ریسکتحت مفروضات مدل

 (.1399)گرگین کرجی وعبدالکریم، شاخص نوسان به عنوان فرصت سرمایه گذاری معتبر باقی می ماند

که در  3ها مجاز است، به بخش سازی پورتفولیو که در آن تصمیمات خرید و فروش در مورد گزینهبا توسعه یک مدل بهینه 2این مقاله از بخش 

گذاری گزینه اتخاذ شده و رویکرد تولید سناریو در نظر های قیمتروش 4های مشتقه قبل از خلاصه کردن در بخش سازی استراتژیآن مدل

های افزودنی دهای کلی برنامهکنیم و پیامای از نتایج را ارائه میمجموعه گسترده 5شود، تکامل یافته است. برای جهان دارایی در بخش گرفته می

 کنیم. نتیجه گیری مقاله را کامل می کند.پیشنهادی را تحلیل می

 

 مبانی نظری:

 نوسانات به عنوان یک طبقه دارایی
ویژه ، با فعالیت معاملاتی قابل توجه از زمان راه اندازی، به 2014در سال  VIX در معاملات آتی ETF همانطور که انتظار می رفت، معرفی یک

اساس  ردر روز، تأثیر قابل توجهی بر روی عملکرد بازار داشته است. با تکیه بر چنین شواهدی، هنوز در یک مجموعه نمونه کارها مدل )بنابراین ب

 VIX .شاخص هایی که در مدیریت صندوق متعارف هستند(، شاخص نوسان را به عنوان یک فرصت سرمایه گذاری احتمالی در نظر می گیریم

در ادامه  S&P500 (S&P در طول دوره نقل قول نشان داده است و همبستگی منفی آن با شاخص ETF بستگی مثبت تقریباً کاملی را باهم

 .(1396)نیکبخت و پیری ، مطلب(، به خوبی شناخته شده و یک فرض استاندارد توسط عوامل بازار است

 :گسترش می دهد MSP شود و دامنه نوآوری مالی را تحت رویکرد معرفی آن در جهان دارایی منجر به چندین موضوع جالب می

های مبتنی بر ، آیا همچنان به سیاستVIX در ETF و بنابراین، نقش پوشش غیرمستقیم بالقوه VIX-S&P با توجه به همبستگی منفی -

کند: در شرایط عادی بازار نوسان می 20د در یک محدوده مشخص با میانگین حدو VIXها، گزینه نیاز است؟ در واقع، برخلاف سایر شاخص

 .ای منجر شودهای پوشش دهی در یک تنظیم چند دورهتواند به محافظت از عملکرد و فرصتچنین الگوی بازگشت میانگین نیز می

اختیار معامله در نظر فرض ثابت بودن نوسانات حقوق صاحبان سهام منتفی است و ما باید چنین شواهدی را هنگام قیمت گذاری قراردادهای  -

 .بگیریم
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و گزینه ها به خوبی می توانند به  VIXحق بیمه گزینه ها در حضور نوسانات بالای بازار افزایش می یابد: از دیدگاه بهینه سازی پورتفولیو،  -

 .طور مشترک عملکرد سبد را افزایش دهند

های بهره رو به رشد یا بالا مرتبط هستند: نوسانات کم و برعکس در حضور نرخ های با نرخ بهره پایین معمولاً با حق بیمه مثبت سهام ومحیط -

 کنند جالب است.برداری میهای بهینه از چنین شواهدی بهرهتحلیل این که چگونه سیاست

 استراتژی های مشتقات
ر ترکیبات احتمالی گزینه ها و مفاهیم مدل ( و جزئیات ما این بخش را به تجزیه و تحلیل بیشت3پیروی از محدودیت های موجودی نقدی )با 

ری ظسازی آنها از دیدگاه مدیریت پورتفولیو اختصاص می دهیم. مشهور است که محبوبیت قراردادهای اختیار معامله به پتانسیل بازده نامحدود ن

 .ر گرفتن در معرض سهام بستگی داردآنها به ویژه تحت پوشش پرتفوی های سفته بازی و به استراتژی های پوشش ریسک موثر در مورد قرا

با افزایش موقعیت های خرید در گزینه ها، سرمایه گذار از تصمیمات خرید و فروش آتی در برابر افزایش قیمت )برای تماس( یا کاهش )برای 

حراف مثبت باشد. با این حال، رود که توزیع ثروت نهایی با یک برش دم سمت چپ، دارای انفروش( محافظت می کند. علاوه بر این، انتظار می

در مطالعه موردی ارائه شده، تنها موقعیت های اختیار سهام تحت پوشش مجاز خواهد بود. در عوض با افزایش موقعیت های فروش، چه 

وسط یسک موثر تقراردادهای خرید یا فروش، یک سرمایه گذار از بازار حمایت می کند و مسئولیتی را بر عهده می گیرد: یک استراتژی پوشش ر

، بازگشت رایگان با این حال، در اینجا-بازارساز از طریق یک موقعیت سهام که به طور مداوم تعدیل می شود باید منجر به ایجاد یک ریسک شود. 

ی، کبری و مراد)ااحتمال موقعیت های سهام کوتاه را در نظر نخواهیم گرفت و بنابراین موقعیت های فروش کوتاه نیز در نظر گرفته نمی شوند

1391.) 

 MSP اندازیسازی پیشنهادی، چندین برنامه کاربردی جالب را با مفاهیم مهندسی مالی مرتبط، که قبلاً در یک راهبا این حال، رویکرد مدل

 :دهدکشف نشده بود، اجازه می

به علاوه نوسانات، با یا بدون محدودیت در موقعیت سهام:  های ساده مبتنی بر فراخوان یا قراردادی با سهام، اوراق قرضه و بازار پول،استراتژی -

 .ها استفاده کندگذار ممکن است از اثر اهرمی گزینهبازی به طور کلی مجاز هستند و سرمایههای پوشش ریسک یا سفتهاستراتژی

ت های بیمه پرتفوی مانند قرارداد تحت همان جهان سرمایه گذاری، اما با محدودیت کمتری در سرمایه گذاری سهام، ممکن است سیاس -

 محافظ یا تماس تحت پوشش اتخاذ شود: در مورد اول از طریق یک قرارداد طولانی و انتظارات بازار سهام منفی، در حالی که در مورد دوم به

 .دنبال سود تحت انتظارات بازار باثبات است

 .قراردادهایی مانند استرادل، نوار و تسمه بسته به انتظارات در مورد قیمت سهام و نوساناتاستراتژی های پیچیده تر مبتنی بر تماس مشترک و  -

( IV( استرادل و )iii( قرار دادن محافظ، )ب( تماس تحت پوشش، )1مندیم: )های سهام علاقههای زیر بر اساس گزینهما به ویژه به استراتژی

های نوار و تسمه. با این حال توجه داشته باشید که چندین استراتژی گزینه دیگر با بازدهی حتی پیچیده تر ممکن است در این استراتژی

ما هر یک از این استراتژی ها را تجزیه و تحلیل می کنیم و  5چارچوب با حفظ فرمول برنامه ریزی خطی مورد استفاده قرار گیرد. در بخش 

آنها را برای تعیین تکامل پورتفولیو و شکل دادن به ریسک قرار می دهیم که در نهایت در توزیع احتمال ثروت در افق منعکس می  اثربخشی

 .(1399شاد، ؤمن )نخعی نژاد و مشود

 خلاصه استراتژی مبتنی بر مشتقات

راتژی های محبوبی را بر اساس نمونه کارها انتخاب می پوشه های محافظ، تماس تحت پوشش و نمونه کارها ساده استرادل یا نوار و بند، است

بهینه  هایحل برنامه تصادفی، قرار گرفتن در معرض گزینهخواهیم در نتیجه راهکنند. چیزی که در این تنظیمات جدید است این است که ما می

ی خاص بازار تعیین کنیم. ما سرمایه گذاران را برای مدت های فردی در فازهاهای ترکیبی یا استفاده از قراردادهای گزینهرا از نظر استراتژی

طولانی در حقوق صاحبان سهام فرض می کنیم: قرارداد فروش از ارزش سهام در صورت افت احتمالی بازار محافظت می کند. اعتصاب شرکت و 

بیمه تماس، امکان جبران ضرر احتمالی حقوق پولی بودن آن میزان چنین حمایتی را تعیین خواهد کرد. تماس تحت پوشش، به لطف درآمد حق 



V 
صاحبان سهام ناشی از افت بازار را فراهم می کند. هر دو معامله محافظتی و فراخوان تحت پوشش همراه با یک موقعیت سهام اساسی منجر به 

ها ها و قرار گرفتن در رگهدر تماس حداکثر سود بالقوه تعیین شده توسط قیمت اعتصاب اختیارات می شود. در نهایت، دو موقعیت خرید پولی

شود. نسبت به استرادل، پرتفوی های نوار و تسمه عدم تقارن در بازده را نشان منجر به حداکثر ضرر احتمالی حاصل از مجموع دو حق بیمه می

 .می دهد که منعکس کننده انتظارات مختلف بازار است

مد اولیه است که توسط قیمت های اختیار تعیین می شود و با توجه به بازده نهایی آنها سود هر یک از این استراتژی ها دارای یک هزینه یا درآ

های موجود در پرتفوی، مطمئناً بازدهی بدون دهی کامل، تنها با سهام و گزینهسازی پرتفوی، یک استراتژی پوششایجاد می کند. از نظر بهینه

سوی دیگر، یک استراتژی کاملاً سفته بازانه شناخته شده است که سرمایه گذار را در معرض سود  کند. ازریزی ایجاد میریسک را در افق برنامه

دهیم، ممکن است کاهش زیان احتمالی های بازار پول و اوراق قرضه بسط میو زیان نامحدود قرار می دهد. هنگامی که جهان دارایی را به شاخص

با متعادل کردن مجدد پرتفوی حاصل شود. هنگامی که نوسانات نیز به عنوان دارایی طبقه بندی  گذاری در اوراق مشتقه، اما فقطبدون سرمایه

می شود، قرار گرفتن در معرض ریسک پرتفوی ممکن است به طور قابل توجهی تحت تأثیر قرار گیرد. افزایش نوسانات به طور مشترک منجر به 

شود یک مواجهه طولانی مدت با نوسانات سودمند و قرار شود که باعث میزش سهام میافزایش حق بیمه اختیار معامله و احتمالاً کاهش ار

، قرار گرفتن در معرض سهام احتمالاً در یک بازار صعودی افزایش VIX گرفتن در معرض سهام کاهش یابد. برعکس، تحت یک پویایی کاهشی

ی هابینی تعدیلعنوان پیشعنوان طبقه دارایی، معمولاً برای ارزیابی انتظارات بازار، بهآن به ETF جایعنوان سیگنال بازار، بهبه VIX .یابدمی

بارتو و  ، این سیگنالی است که همانطور که در S&Pشود. همراه با پویایی اخیراند، استفاده میگذاری شدهبازار آتی که قبلاً توسط بازار قیمت

 .دن یک یا آن استراتژی گزینه در جهان سرمایه گذاری اتخاذ خواهد شدبرای ارزیابی گنجان (2019)10همکاران

( و بسته به استراتژی مورد 7) -( 2های )( تحت محدودیت1توان با حل برنامه تصادفی )شده فوق را میشناختی، مشاهدات سبکاز منظر روش

 .( شرایط اضافی ارزیابی کرد15( تا )12ارزیابی، از )

تراتژی اختیار معامله، یک موضوع کلیدی و محوری به مدل قیمت گذاری اتخاذ شده مربوط می شود: در اصل با تکامل بازار هنگام اجرای یک اس

 OTCیا  CBOTو نوسانات سهام، قیمت های اختیار نیز تغییر می کند. اینها حق بیمه های بازار است که در مبادلات اختیار معامله به عنوان 

های اختیار معامله را بر اساس یک اصل ریسک خنثی یا اصل پوشش ه نقل شده است. از سوی دیگر، بازارسازان قیمتدر قراردادهای دوجانب

ن مقاله کند. در ایکنند: تسویه بازار، قیمت معاملات را تعیین میگذاری میهای فعلی بازار متفاوت باشد، قیمتریسک که ممکن است با قیمت

شویم، بلکه فقط قیمت منصفانه تعیین شده توسط بازارساز را مرتبط در های خنثی از ریسک تفاوتی قائل نمییمتهای بازار و قما بین قیمت

گیریم. در واقع، قراردادهای اختیاری که در جهان سرمایه گذاری گنجانده شده است، بر اساس مطالعه موردی خاص با تعادل مجدد نظر می

 S&Pنظیم خواهند شد. گزینه هایی که در واقع در بخش محاسباتی پذیرفته شده اند باید ابزار مصنوعی در ماهه ت 6ماهانه و افق برنامه ریزی 

 در نظر گرفته شوند.

 فرآیندهای درختی و قیمت گذاری

قیمت  مرحله ای، که در آن یک سناریو یک مسیر 4سناریویی  16در نظر بگیرید )برای یک درخت  1یک فرآیند درخت قیمت را مانند شکل 

، همان شودگذاری یک ابزار مالی، مثلاً یک گزینه، اتخاذ میمنحصر به فرد از گره ریشه به یک گره برگ است(. ساختار درختی که برای قیمت

سازی در نظر گرفته شده است. احتمالات سناریوی مرتبط، با این حال، لازم نیست بندی و حل مسئله بهینهساختاری است که برای فرمول

 سان باشند.یک

از در ادامه، فرض می کنیم که سررسید قراردادهای اختیار معامله با یکی از مراحل درخت مطابقت دارد. هر قرارداد اختیار معامله، صرف نظر 

 .سررسید و اعتصاب، از گره اصلی تا انقضا قیمت گذاری می شود

                                                           
10 Barro et al 



V 
قیمت گذاری ثابت و بدون آربیتراژ را می طلبد. مبانی نظری قیمت  معرفی قراردادهای مشتقه در یک مشکل چند مرحله ای، اتخاذ یک روش

(؛ جاکود و 1981(؛ هریسون و پلیسکا )1979( اشاره شد، بازمی گردد. هریسون و کرپس )1976گذاری بدون آربیتراژ همانطور که به استفن )

ی ها، عدم وجود آربیتراژ مستلزم وجود حداقل یک معیار (. با توجه به قضیه بنیادی به خوبی تثبیت شده قیمت گذاری دارای1998شیرایف )

 .احتمالی است که بر اساس آن، قیمت سهام پایه تنزیل شده با نرخ بهره بدون ریسک، یک مارتینگل خواهد بود، بنابراین در انتظار ثابت است

ش ساده مبتنی بر داده را برای تولید سناریوهای قیمت و اگر بازار کامل باشد چنین اقدامی منحصر به فرد خواهد بود. در این مقاله، ما یک رو

 .بازده در نظر می گیریم و بر این اساس به طور کلی، نیازی به کامل بودن بازار نداریم

کنیم و یکنیم: ابتدا شرایط بدون آربیتراژ در بازار را تأیید مای تکیه میدر یک چارچوب گسسته و مبتنی بر درخت، ما بر یک رویکرد دو مرحله

تکیه ( 2002و کلاسان )  (1997) 11کلاسان گذاری بدون آربیتراژ به رویهکنیم. ما برای تأیید روش قیمتسپس قیمت اختیار را تعیین می

کنیم. برای توصیف دقیق قاعده قیمت گذاری اعمال شده در فرآیند قیمت درخت سناریو. اخیراً رویکردهای مناسبی را برای اجرای شرایط می

ن یدون مشکل آربیتراژ در یک پورت دارایی چندگانه ارائه کرده اند. رابطه بین درجه انشعاب در امتداد درخت و تعادل بازار مالی آنها همچنب

 اخاطرنشان کردند که در شرایط بازارهای ناقص، به دلیل عدم وجود یک نمونه کار تکراری منحصر به فرد، باید رویکرد قیمت گذاری کلی تری ر

 توضیح داده شده است، اتخاذ کرد. 4.2مانطور که در بخش ه

 
در هر زیردرخت برای تضمین عدم وجود آربیتراژ از نوع اول و دوم  (، وجود یک بردار دوگانه کاملاً مثبت2002طبق نظر کلاسن )( 1شکل )

 .کافی است
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الگوریتم( بررسی می کند، با در نظر  20در متغیرهای دوگانه )خط  الگوریتم از طریق درخت گره به گره سفر می کند و شرایط بدون آربیتراژ را

 گرفتن دنباله درخت های فرعی دو مرحله ای که از هر گره تا آخرین مرحله منشا می گیرند. در هر گره، الگوریتم پیشنهادی را برای بازگشت

ک مدل مبتنی بر داده، خاتمه الگوریتم به ساختار انشعاب درخت و دارایی ها راه اندازی می کند و عدم وجود آربیتراژ را بررسی می کند. در ی

ما نتایجی را در مورد تعداد اجراهای لازم برای خاتمه دادن به این روش  1الگوریتم( بستگی دارد. در جدول  12گیری )خط نتیجه روش نمونه

ماهه را در بر می گیرد و با تکیه بر تاریخچه داده های  6دوره  بازگشتی برای مجموعه ای از درختان سناریو با درجه انشعاب فزاینده، که یک

دهیم و کارایی الگوریتم را با تخمین های محاسباتی را ارائه می( گزارش می کنیم. (. ما زمان2020تا ژوئن  2002بازده ماهانه )ژوئن  208مشابه 

 شود. برای هر درخت سناریو با تعداد سناریوشده به کل تعریف مییرفتههای پذکنیم: این با نسبت برداشتنرخ پذیرش در هر گره ارزیابی می

(، ثبت شده 1در الگوریتم  18معین، نرخ پذیرش به طور میانگین در گره ها را در نظر می گیریم و نتایج را در مورد حداکثر تعداد ردها، )خط 

آزمایش مستقل هستند. می بینیم که حداکثر تعداد  40میانگین بیش از قبل از پذیرش اولین قرعه کشی، گزارش می کنیم. همه نتایج به طور 

ثابت  8قرعه کشی های لازم نسبت به افزایش تعداد سناریوها و ساختار انشعاب نسبتاً پایدار است. برای مشکلات محاسباتی قابل حمل، حدود 

، میانگین نرخ پذیرش )خط 2یوها(. برای اهداف توضیحی در شکل سنار) می شود و این برای یک بعد درختی بسیار بزرگتر نیز تایید شده است

ساختار درخت سناریو که با اندازه درختان سناریو استفاده شده در بخش محاسباتی این مقاله   قرمز( و نرخ پذیرش ویژه گره محاسبه شده برای

 .مطابقت دارد

آزمایش  40( بیش از ARمختلف و درجات انشعاب. میانگین نرخ پذیرش ) بررسی آربیتراژ: خواص همگرایی برای تعداد سناریوهای (1)جدول 

آزمایش  40مستقل، حداکثر تعداد تساوی ثبت شده بر روی گره های درخت قبل از پذیرش اولین قرعه کشی )حداکثر(. نتایج میانگین بیش از 

 ( برای هر آزمایش.CPUبر حسب ثانیه ) CPUمستقل است. کل زمان 
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درخت سناریو همه نتایج به طور میانگین بیش    میانگین نرخ پذیرش )خط چین قرمز( و نرخ پذیرش خاص گره محاسبه شده برای (2)شکل 

 آزمایش مستقل هستند. )برای تفسیر ارجاعات به رنگ در این افسانه شکل، خواننده به نسخه وب این مقاله مراجعه می کند.( 40از 

 مقابله با ناقص بودن بازارقیمت گذاری ریسک خنثی: 
های داد و ستد، یا در حضور منابع اضافی عدم قطعیت مانند نوسانات تصادفی یا های مبادله یا محدودیتهای بازار، مانند هزینهوجود اصطکاک

در امور مالی و رویکردهای شدت نرخ بهره تصادفی، ممکن است شرایط ناقص بودن بازار ایجاد شود. برای بررسی جامع در مورد بازارهای ناقص 

مراجعه کنید. با فرض بازار ناقص، نه یک معیار مارتینگل منحصر به فرد وجود خواهد داشت و نه یک  (2008) 12استاماحتمالی قیمت گذاری، به 

نظیم، تکرار کند. در این تاستراتژی معاملاتی منحصر به فرد خود تأمین مالی که بتواند به طور کامل بازده گزینه را تحت هر سناریوی قیمتی 

گذاری را تحت فرآیندهای ( نتایج کلیدی قیمت2017شرط بدون آربیتراژ در بازه زمانی مشخص قیمت سهام برآورده می شود. جاکاد و پروتر )

ی د، هر ادعای احتمالکنند. به طور کلی، با توجه به عدم قطعیت در مورد معیار قیمت گذاری که باید اتخاذ شوقیمت پایه جایگزین خلاصه می

را نمی توان بدون معرفی معیاری برای انتخاب یک معیار احتمال خنثی ریسک خاص تعیین کرد. رویکردهای رایج برای حل این موضوع در 

تفاوت (، با ارجاعات در آن، برای قیمت گذاری بی 2008( برای به حداقل رساندن خطای ریسک پوشش درجه دوم، و )کارمونا، 1999شوایتزر )

( توسعه داد، مفهومی که در این مقاله MEM( یک اصل قیمت گذاری مالی را بر اساس معیار مارتینگل آنتروپی حداقل )2000است. فریتلی )

ژه ویتوان با به حداقل رساندن آنتروپی نسبی معیار خنثی ریسک با توجه به معیار فیزیکی، یک ویژگی بهگیری را میدنبال می شود. این اندازه

مطلوب در مسئله پرتفوی مشتقات تعیین کرد. در یک تنظیمات گسسته، علاوه بر این همانطور که در ادامه نشان داده شده است، این روش یک 

 پیاده سازی آسان و موثر پیدا می کند.

سناریوهای به همان اندازه محتمل سازی با فرض شوند در حالی که مشکل بهینههای اختیار معامله تحت معیار ریسک خنثی تعیین میقیمت

 .شودهای مالی حفظ میشود، بنابراین هرگونه حق بیمه ریسک در دادهحل می
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های برگ را محاسبه کرده و توابع توانیم احتمالات غیرشرطی گرههنگامی که تمام احتمالات شرطی خنثی خطر در امتداد درخت تعیین شد، می

مقایسه می  2ما دو تابع چگالی احتمال هموار تولید شده را برای نشان دادن نتیجه الگوریتم  3م. در شکل چگالی مرتبط را با هم مقایسه کنی

و اندازه گیری فیزیکی در افق دوره برنامه ریزی و هسته قیمت گذاری مربوطه که اطلاعاتی در مورد نسبت  MEMکنیم: اندازه گیری احتمال 

 حتمال فیزیکی و به همین ترتیب اجازه سوئیچ بین این دو را می دهد.احتمال ریسک خنثی ارائه می دهد. به ا

، محاسبه شده بر روی درخت سناریو بدون آربیتراژ، ATMماه قیمت اختیار خرید و فروش  6میانگین و انحراف استاندارد برای  (2)جدول 

 قیمت اعتصاب

 
 

 

 

 
 

 ار سمت چپ و هسته قیمت گذاری ترمینال در نمودار سمت راست.و اندازه گیری فیزیکی در نمود MEMاندازه گیری  (3)شکل 

 نتیجه گیری

سهم اصلی این مقاله به توسعه مدلسازی جامع مدیریت پرتفوی چند مرحله ای برای شامل گزینه های سهام و پورتفولیوهای اختیارات اشاره 

گذاری بهینه و قرار گرفتن در معرض مشتقات محدود، پرتفوی سرمایههای دارد. در مدل پیشنهادی، تحت مفروضات کاملاً کلی و با محدودیت

های شود. علاوه بر این، این مدل به راحتی استراتژیهای سهام با سررسیدهای متعدد است، تعیین میبهینه برای یک جهان دارایی که شامل گزینه

پاداش جایگزین را در خود جای -های ریسکها و پروفایلوارها، تسمهها یا نهای تحت پوشش، استرادلای مانند قرارهای محافظ، تماسگزینه

، نوسانات حقوق صاحبان سهام به عنوان یک طبقه دارایی را تحلیل کردیم. VIX دهد. علاوه بر این، ما در این زمینه مفاهیم شامل، از طریقمی

ابی ها را در فازهای بازار انتخبهینه مدیران سهام یا چند دارایی شامل گزینه در این مقاله، تا حد دانش خود برای اولین بار، تأثیر بر سبدهای پویا

های مختلف نوسانات پاداش جایگزین و رژیم-های ریسککنیم. تکامل آنها تحت معاوضهآزمایش می 2021-2011و سپس خارج از نمونه در دوره 
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ابتدا  5ریزی خطی تصادفی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. بخش از طریق یک مطالعه محاسباتی گسترده بر اساس یک چارچوب برنامه

مایه رنتایجی را ارائه کرد که پرتفوی های اختیار خاص در جهان دارایی گنجانده شدند و سپس گزینه ها را به عنوان ابزار مستقلی که در جهان س

 .ج آزمون بک تست خارج از نمونه ارائه شده استگذاری گنجانده شده بود در نظر گرفت. در نهایت مجموعه ای از نتای

 :می توان یافته های اصلی این تحقیق را به صورت خلاصه بیان کرد

نشان داده شد که نمونه کارها و قراردادهای اختیار اختیار به طور سیستماتیک توسط پرتفوی های بهینه پویا برای کنترل ریسک نزولی و  -

برداری قرار می گیرند: چنین شواهدی در دوره های مختلف آزمون با فرض فضای تصمیم گیری که با ارزش ویژه بهبود روند صعودی مورد بهره 

 .VIX بازار سهام، اوراق قرضه و پول و در نهایت همه اینها به علاوه ;VIX مشخص می شود، آزمایش شده است. سهام و

آزمایش، کنترل ریسک دنباله در نمونه تحت هر یک از مفروضات بازار معرفی شده و مستقل از دوره  با حضور یک سرمایه گذار ریسک گریز با -

و استراتژی های بهینه به قراردادهای اختیار موجود در طول دوره  بهبود می یابد. هر دو کنترل ریسک دم و نوسان نیز در زمانی موثر هستند

یابد، اما به لطف مشتقات و ترمینال متوازن مجدد ینه پرتفوی افزایش میپراکندگی به های سرمایه گذاری متکی هستند. از طرف دیگر وقتی

 .شده با ریسک در هر دوره مثبت استپویا پرتفوی، بازده نمونه و عملکردهای تعدیل

واهدی ارائه کرده علاقه مند هستند: ما ش VIX معامله گران نوسان و سرمایه گذاران ریسک پذیر به قراردادهای مشتقه مانند اختیارات سهام و -

، بسته به ریسک گریزی عامل، ممکن است همراه با موقعیت های سهام و گزینه VIX ایم که در واقع یک مواجهه با نوسانات مثبت از طریق

قاتی بالقوه حقیهای سهام بهینه باشد. این دومی تقریباً در هر مدلی به بهبود جنبه منفی کمک می کند. ما امیدواریم که از این نظر یک دیدگاه ت

 ,Dempster, Evstigneev, Schenk-Hoppé, 2007) جالب در مورد جریان رویکردهای پورتفولیوی پویا مبتنی بر نوسان ارائه کنیم

Hill, 2012, Liu, Tang, Zhou, 2019.) 

گذاری بهینه بوده و گاهی در افق سرمایههای بهینه در مراحل خاصی های گزینهایم که موقعیتتقریباً در همه مسائل آزمایشی مشاهده کرده -

د، قراردادهای شومانده گرفته میشوند(: علاوه بر این، از آنجایی که هر تصمیمی تحت عدم قطعیت باقیرسند )و تسویه نقدی میاوقات به انقضا می

استرادل یا نواری یا تسمه ای یا به طور کلی در هنگام شوند. به طور مشترک بهینه باشند، یا در استراتژی های قراردادی فراخوانی و قرار داده می

 .در نظر گرفتن تماس ها و قرارهای رایگان، گاهی اوقات با تکیه بر سررسیدهای مختلف

، که از دوره 21شواهد خارج از نمونه هم از یک تحلیل خاص از سه دوره فرعی انتخاب شده و هم از یک تجزیه و تحلیل گسترده تر در طول  -

شروع می شود، مثبت هستند. پرتفوی بهینه با گزینه ها نسبت به مجموعه دیگر استراتژی های سرمایه گذاری بیش از حد عمل  1391وردین فر

 می کند. نتایج جمع آوری شده در این زمینه به روش تولید سناریو مبتنی بر داده بستگی دارد. در اینجا، تحت فرضیات عمومی در مورد ناقص

ایم. این مرحله روش شناختی گذاری دارایی و سناریو ساخت درخت را اجرا کردهها، ما یک رویکرد قیمتهای آماری داراییر و ویژگیبودن بازا

 .بدهی از جمله ادعاهای احتمالی مرتبط است-برای هر مدل مدیریت دارایی یا مدیریت دارایی

انجام شده در بخش محاسباتی مقاله الزام آور نیست، نه ساختار درخت سناریو. توضیحات انتخاب تعداد مراحل و نقاط تصمیم گیری در امتداد افق 

دیگر از فرآیند تصمیم گیری چند مرحله ای افزایش یا کاهش تعداد مراحل و ساختارهای درخت سناریوهای مختلف به راحتی قابل استفاده 

 است.
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