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Abstract 

The purpose of this study is to calculate the risk sensitivity parameters (Greeks) 

for the European Option by using finite difference method. There are several ways to 

quantify these risks, each of which is of its own advantages and disadvantages. The 

most important of these methods are: 1-Analytical method (solving Black Scholes 

partial differential equation) 2-Monte Carlo simulation method 3-Network methods 4-

Finite difference method, calculating the risk sensitivity parameters in finite difference 

method. The complexity is less complex and the computation time is relatively low, 

and as the sample increases and the oscillation increases, the parameters are not 

disturbed. In this study, while introducing finite difference method, 10 top stock 

companies in 2019 were selected and the value of European trading authority and its 

risk sensitivity parameters were calculated by MATLAB software. Finally, numerical 

methods show that the results of finite difference method for calculating Option value 

and risk sensitivity parameters are approximations of these variables obtained from 

analytical method (exact method). 

 

Keywords: Sensitivity Parameters, Finite Difference, European Option, Analytical 

Method, Option Value 
JEL Classification: C02, G12, G32 

 

 

                                                                                                                                           
1. M.A Student in Financial Mathematics, Faculty of Mathematics and Computer Science, 

Damghan University, Iran, Abbasebrahimi1374@gmail.com 

2. Assistant Professor of Economics, Faculty of Humanities, Damghan University, Iran, 

(Corresponding Author), hmoghadam@du.ac.ir. 

3. Assistant Professor of Statistics, Faculty of Mathematics and Computer Science, Damghan 

University, Iran, ghasemian@du.ac.ir. 

Research Paper 

mailto:Abbasebrahimi1374@gmail.com
mailto:Abbasebrahimi1374@gmail.com
mailto:hmoghadam@du.ac.ir
mailto:hmoghadam@du.ac.ir
mailto:ghasemian@du.ac.ir


 

 

DOI: 10.22051/jfm.2020.29582.2285 

 011-030/ صفحات 0011 تابستان، سوم، شماره سی و نهم/ سال فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 

 

حساسیت ریسک برای کاربرد روش تفاضلات متناهی در محاسبه پارامترهای 

 قرارداد اختیار معامله اروپایی
 

 3، جواد قاسمیان2، رفیع حسنی مقدم1عباس ابراهیمی
 

    21/13/1333تاریخ پذیرش:                                                                      70/11/1331تاریخ دریافت:  

 

 چکیده
جام ان معامله اروپایی ها(، برای قرارداد اختیارپارامترهای حساسیت ریسک )یونانیمحاسبه با هدف این پژوهش 

ر معامله نسبت به حساسیت قیمتی اختیا، با این توضیح که منظور از پارامترهای حساسیت ریسک. شده است

مورد استفاده قرار  شده وارائه  آنهاجهت کمی کردن های مختلفی روش که گذار بر قیمت سهام استپارامترهای اثر

ده استفاده ش برای این منظور روش تفاضلات متناهی در این تحقیق از. داردمزایا و معایبی از آنها  یککه هر  گرفته

 ،نینهمچ. باشدآن به نسبت کم می است و زمان محاسبههای دیگر از پیچیدگی کمتری برخوردار نسبت به روش که

 1331 شرکت برتر بورسی در سال 11، بر اینعلاوهشوند. ن، پارامترها دچار اختلال نمیبا افزایش نمونه و افزایش نوسا

 MATLABتوسط نرم افزار  هاو ارزش اختیار معامله اروپایی و پارامترهای حساسیت ریسک مربوط به آنانتخاب 

با روش تفاضلات ریسک  ارزش اختیار معامله و پارامترهای حساسیت محاسبه نشان دادنتایج محاسبه شده است. 

 د.دهمیدست هب آنهاتقریب مناسبی از متناهی 

 
 روش تفاضلات متناهی.پارامترهای حساسیت ریسک، اختیار معامله اروپایی،  واژگان کلیدی:

 C02 ،G12 ،.G32: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

رین تو یکی از مهم یافتهابزارهای مشتقه در بازار اوراق بهادار ایران افزایش  کاربردطی چند سال اخیر 

وسیعی سهام است. هرچند قرارداد اختیار معامله در بازار سرمایه کاربردهای  1قرارداد اختیار معامله آنها،

بین، پارامترهای ضروری ساخته است. در این مواجه است که مدیریت آن را نیز هایی با ریسکدارد. لیکن 

پوشش ریسک و زمان خرید و فروش اختیار معامله  هایروشترین یکی از مهم 2هاحسایت ریسک یا یونانی

(. 1331هره برق، )احمدی چدهد های قرارداد اختیار معامله ارائه میریسک بارهاطلاعات مهمی درکه است 

درنظر له، لازم است تمام متغیرهای موثر بر قیمت بنابراین، برای اتخاذ یک موقعیت مناسب در اختیار معام

وشش برای پمتغیرها، راهبرد مناسبی گرفته شود و با توجه به میزان حساسیت اختیار معامله به هر یک از 

ارزش اختیارات به  ها زیاد است وپذیری قیمت در آنهایی که نوسانریسک اتخاذ شود. مخصوصاً، در بازار

ی هاو راهبردطور منظم بازنگری مدیران ریسک باید ارزش اختیار معامله را به ،است سرعت در حال تغییر

ای که زمانی بسیار سودآور است اختیار معاملهخود را با ملاحظه این تغییرات به روز کنند. زیرا ممکن است 

برای کمی نیز مختلفی  هایروش، در این راستا(. 1331ده باشد )پیش بهار و همکاران، زیان یدر وقت دیگر

 ترین آنها عبارتند از:که مهمها ارائه شده ریسککردن 

پارامترهای حساسیت ریسک  و محاسبه 4شولز–)حل معادله دیفرانسیل جزئی بلک 3روش تحلیلی .1

 بر و پیچیده است.ها بسیار زماناین روش در برخی از مدلاز روی آن(: 

پارمترهای حساسیت ریسک زمانی که تعداد  روش در محاسبه : این5کارلو سازی مونتروش شبیه .2

 .است 6مالی همراه با خطا و نوفه های غیرخطی پیچیدهیا در مدل نمونه بسیار زیاد باشد

هرچند محاسبه ارزش اختیار معامله و پارامترهای حساسیت ریسک در این  :1ایهای شبکهروش .3

است که با افزایش نوسان، نتایج دچار اختلال  آنروش این اما چالش عمده  ارائه شده است.روش 

 شوند.و خطای در محاسبه می

های پارامترهای حساسیت ریسک در این روش نسبت به روش : محاسبه1روش تفاضلات متناهی .4

ا همچنین ب باشد.آن به نسبت کم می است و زمان محاسبهدیگر از پیچیدگی کمتری برخوردار 

 شوند.یش نوسان، پارامترها دچار اختلال نمیافزایش نمونه و افزا

 اسبهسریع جهت مح اًنسبتارائه یک روش کم هزینه و حاضر به دنبال پژوهش که اینبنابراین، با توجه 

است. از سویی، در مطالعات اروپایی برای بازار اوراق بهادار ایران  رهای حساسیت ریسک اختیار معاملهپارامت

                                                                                                                                           
1. Option 
2. Greeks 
3. Analytic Models 
4. Black-Scholes 
5. Monte – Carlo Simulation 
6. Noise 
7. Lattice Models  
8. Finite Difference Method 
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 ،که از چنین مزایایی برخوردار است استفاده نشده است. در این تحقیق تفاضلات متناهیروش داخلی از 

سیت پارامترهای حسا محاسبه برای تفاضلات متناهیروش  ازانتخاب و  1331 سالشرکت برتر بورسی  11

 پارامترهای حساسیت ،در ادامهبرای این منظور، شده است. آنها استفاده اروپایی  ریسک قرارداد اختیار معامله

 های آنها بیان شده است.معرفی و کاربرد (اروپایی )شامل دلتا، گاما، تتا و وگا ملهریسک برای اختیار معا

ص ، مشخضمن تحلیل مالی این پارامترها در نهایت وهای مذکور محاسبه برای شرکت، این پارامترها سپس

ارزش اختیار معامله و پارامترهای  ی جهت محاسبهتناهدست آمده از روش تفاضلات مهنتایج بکه شود می

-آمده از روش تحلیلی )حل معادله بلکدست هرهای مذکور بتری از متغیساسیت ریسک تقریب مناسبح

 .ارائه داده استشولز( 

 

 مبانی نظری 

 یهابنگاه سکیر تیریکه در کنترل و مداست  یمال مشتقه یاز ابزارها یکیمعامله  اریقرارداد اخت

 یعنیدو طرف  نیب یقرارداد نیز معامله اریقرارداد اختمنظور از . دارد ییبسزا تیاهم یو اقتصاد یمال

 نیمع متیقرارداد را به ق هیپا ییفروش دارا ای دیمعامله حق خر اریاخت داریکه خر و فروشنده است داریخر

 . دارندهکندیم یداریخر از فروشندهانقضا(  خیتار ای دی)سررس ندهیآ ( در زمان مشخص دریتوافق متی)ق

در قرارداد  .نمایدنظر از آن صرف ایاجرا بگذارد به در صورت لزوم قرارداد را دارد حق معامله  اریاخت کی

به فروشنده  داری. خرکندیبه طرف مقابل اعطا م یازیقراردادها، هر طرف امت ریمانند سا زیمعامله ن اریاخت

 حق زیمعامله است. فروشنده ن اریاخت متیکه در واقع همان ق کندیبا عنوان حق صرف پرداخت م یمبلغ

نکته  نیترمهم .(2115 ،1)کواک دینمایاعطا م داریبه خر نیمع یمتیمذکور را به ق ییفروش دارا ای دیخر

 تی(؛ اما اگر وضعستی)ملزم ن قرارداد را دارد یمعامله، حق اجرا اریاخت است که دارنده نیا اراتیدر بازار اخت

معامله ندارد و  یبه اجرا یتعهد چیه داریباشد، خر داریبازار چنان باشد که اجرا نکردن قرارداد به نفع خر

 اریاخت متیکه بابت ق گرددیبرم یبه مبلغ داریخر انیصورت تنها ز نی. در اردیبگ دهیقرارداد را ناد تواندیم

معامله را از نظر نوع  اریحق اخت ،یطور کلبه .(2115 ،2و نفتکی )کوسوفسکی خت کرده استمعامله پردا

 کرد:  میبه دو دسته تقس توانیقرارداد م

که  دهدیآن م دیخر معامله اریاخت )و نه الزام( را به دارنده حق نیدر واقع ا :3دیخر معامله اریاخت .1

  قبل از آن بخرد. ایمشخص  خیو در تار نیمع متیموضوع قرارداد را با ق ییدارا

موضوع  ییکه دارا دهدیمحق آن  فروش به دارنده معامله اریاخت کی: 4فروش معامله اریاخت .2

ر را که در قرارداد ذک یمتیق. قبل از آن بفروشد ایو  یمشخص خیو در تار نیمع متیقرارداد را با ق

                                                                                                                                           
1. Kwok 
2. Kosowski & Neftci 
3. Call Option 
4. Put Option 
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 ایانقضا  خیذکر شده در قرارداد را اصطلاحاً تار خیاعمال و تار متیق ای یتوافق متیق شود،یم

فروش  معامله اریاخت ای دیخر معامله اریاخت .(2114، 1)بلایس ندیگویمعامله م اریاخت دیسررس

 اریقرارداد اختدر . شوندیم میتقس ییکایو آمر ییاروپا ر کدام به دو حالتاز منظر سبک اعمال، ه

 رد قرارداد موضوع دارایی فروش یا خرید بر مبنی خود حق از تواندمی تنها اختیار دارنده ،ییاروپا

یار اخت دارنده ییکایآمر معامله اریقراداد اختدر که  یدر حال .کند استفاده قرارداد انقضای تاریخ

 .(1314 ،2)هالنماید  استفاده خود حق از سررسید زمان تا زمان هر در تواندمی

برای  و است یمحاسبات علوم یو اساس زیچالش برانگ مباحثاز  یکیمعامله  اریاخت ی اوراقگذارمتیق

 عبارتند از: آنها ترینمتداول کههای مختلفی مطرح شده روش آن

های تحلیلی که شامل حل یک معادله دیفرانسیل با مشتقات جزئی با شرایط مرزی است. مدل .1

شولز است که یک معادله دیفرانسیل با مشتقات جزئی سهموی –ها، مدل بلکترین این مدلرایج

د، کنهرچند روش تحلیلی روش دقیقی است و پارامترها را به صورت دقیق محاسبه میاما، . است

 .(2115 )کواک، همراه است زمان محاسبه بالایی های زیاد واین معادلات با پیچیدگیحل  ولی

ها این مدل. است 4ایو سه جمله 3ایجمله اری دوگذای که شامل مدل قیمتهای شبکهمدل .2

معامله  اریعمر اخت یکه سهام در ط یمختلف یرهایمس هستند وهای یک درخت شاخهصورت به

در زمان قیمت دارایی پایه  ،ایشبکهمدل  نی. نقطه آغازدندهینشان مرا  کند یاحتمال دارد ط

ای سریع و از پیچیدگی کمی برخوردار شبکه هایگذاری به روش مدلچند قیمتاست، هرصفر 

یابد. این ویژگی ای افزایش مینقاط در درخت چند جمله ، فاصله(σ) اما با افزایش نوسان .است

 کندنتایج را با اختلال مواجه می باشد داشتهدامنه نوسانات بالایی یک بازار سهام هنگامی که 

 (2113، 5رندیبو  نگریآچ)

تایج گیری تصادفی برای نکه یک الگوریتم محاسباتی است که از نمونه کارلو-مونتسازی شبیه .3

 یر وجود دارد مفیدهایی که در آن تعداد زیادی متغمکند. این روش در مطالعه سیستاستفاده می

ها ارزش اختیار آن وسیلهسازی شده و بههای ممکن سهام در آینده شبیهاست. در این روش قیمت

های غیرخطی است ستفاده برای مدلشود. یکی از معایب این روش عدم اعیین میمعامله ت

 .(2111 ،6)ویلموت

 رشود. روش مذکوها تقریب زده میادل آنمشتق توابع با تفاضلات مع آندر  که تفضلات متناهی .4

 پردازد.شولز می–به حل عددی معادله دیفرانسیل بلک 1با استفاده از سری تیلور

                                                                                                                                           
1. Blyth 
2. Hall 
3. Binomial Models 
4. Trinomial Models 
5. Aichinger & Binder 
6. Wilmott 
7. Taylor Series 
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 ینقش اساس یمال یمعامله در مهندس اریاخت سکیپوشش ر و یگذارمتیلز در نحوه قشو-مدل بلک

چگونه  یآت یهاسهام در طول زمان متیاست که نوسانات ق نیاشولز -. اساس مدل بلکدارد یو محور

 متیق راتییکند و تغیم یرویپ 1یتصادف امسهام از گ متیاست که ق نیز اینمدل  ی. فرض اساسبود خواهد

شولز فرایند تغییرات –در مدل بلک باشد.یم 2لاگ نرمال عیتوز یمدت داراکوتاه یدوره زمان کیسهام در 

است  کند. حرکت براونی فاقد حافظهتبعیت می 3هندسی راونیحرکت ب قیمت دارایی پایه )سهام( از مدل

 آل مطابقتدهیا یمال یبازارهاشولز با رفتار -مدل بلک لیدل نیبه هم ،کندیو گذشته خود را فراموش م

 صورت زیر است:شولز به–. معادله دیفرانسیل جزئی بلک(2115 )کواک، دارد

  
𝝏𝑽

𝝏𝒕
+ 𝒓𝑺

𝝏𝑽

𝝏𝑺
+

𝟏

𝟐
𝝈𝟐𝒔𝟐 𝝏𝟐𝑽

𝝏𝑺𝟐 − 𝒓𝑽 = (1رابطه )         𝟎  
نرخ  rارزش دارایی پایه )سهام( و  Sمقدار نوسانات،  σ زمان، tارزش اختیار معامله،  V آن:که در 

 (2111)ویلموت، بهره بدون ریسک است 

صورت هشولز را ب–توان معادله بلکرید اروپایی میخبا تعیین شرایط مرزی متناسب با اختیار فروش و 

 برای هر یک از اختیارهای خرید و فروش به صورت زیر است: آنتحلیلی حل نمود که جواب 

  𝐂 = 𝐒𝐍(𝐝𝟏) − 𝐊𝐞
−𝐫𝐓𝐍(𝐝𝟐)                    ( 2رابطه)  

  𝐏 = 𝐊𝐞
−𝐫𝐓𝐍(𝐝𝟐) − 𝐒𝐍(−𝐝𝟏)                 ( 3رابطه)  

  𝐝𝟏 =
𝒍𝒏[

𝑺

𝑲
]+[𝒓

𝝈𝟐

𝟐
]𝝉

𝝈√𝝉
(4رابطه )                                       

  𝐝𝟐 =
𝒍𝒏[

𝑺

𝑲
]+[𝒓−

𝝈𝟐

𝟐
]𝝉

𝝈√𝝉
= 𝐝𝟏 − 𝝈√𝝉             ( 5رابطه)  

 .(2114)بلایس،  نرمال است یعتوز یتجمع یتابع چگال N(0)و  τ=T-t که در آن 

از حساسیت قیمتی یا ارزشی  ها عبارتطور که بیان شد پارامترهای حساسیت ریسک یا یونانیهمان

این پارامترها  که (2111 )ویلموت،بر قیمت دارایی پایه )سهام(  گذارر معامله نسبت به پارامترهای اثراختیا

 یکایک آنها به اختصاردر ادامه که ( ρ) ( و روθ) تتا (،𝒗) (، وگاΓ) (، گاماΔ) دلتا در ادبیات مالی عبارتند از

 .اندهشدتشریح 

 هیپا ییارزش دارا راتییتغ زانیمعامله به م اریارزش اخت راتییعنوان نرخ تغمعامله به اریاخت کی: دلتا

 .شودیم فیتعر

𝚫= 
𝝏𝐕

𝝏𝐒
(6رابطه )                                                 

در  رییبلکه با تغ .ستین یدلتا عدد ثابتارزش دارایی پایه است.  Sارزش اختیار معامله و  Vکه در آن 

 یعبارتکند. بهیم رییدلتا تغ د،یشدن به زمان سررس کینزد ایمعامله و  اریاخت رگذاریاز عوامل تأث کیهر 

 یددع دیخر اریاخت یخواهد کرد. دلتا رییچقدر تغ اری، ارزش اختهیپا ییدر ارزش دارا رییبا تغ یعنیدلتا 

                                                                                                                                           
1. Random Walk 
2. Log-Normal Distribution 
3. Geometric Brownian Motion   
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 ارزش شیبا افزا یعنی .دارند میمستقرابطه  هیپا ییو ارزش دارا دیخر اریارزش اخت رایز .ستا 1و  1 نیب

 رایز .است -1و  1 نیب یفروش عدد اریاخت یو برعکس. دلتا ابدییم شیافزا دیخر اریارزش اخت هیپا ییدارا

 .توان به پوشش ریسک پرداختبا استفاده از دلتا می رابطه عکس دارند. هیپا ییفروش با ارزش دارا اریاخت

آن اختیار معامله را  های لازم برای پوشش ریسک یک موقعیت تحتبه این صورت که تعداد اختیار معامله

 شود: صورت زیر محاسبه میهدلتای اختیارهای معامله به روش تحلیلی ب .(2113، 1یچودر) تعیین نمود
𝚫𝑪= 𝑵(𝒅𝟏)                                   ( 1رابطه)  

𝚫𝑷= 𝑵(𝒅𝟏) − (1رابطه )                           𝟏  
 .شودیم فیعرت هیپا ییدارا متیق رییدلتا نسبت به نرخ تغ رییمعامله به عنوان نرخ تغ اریاخت کی :گاما

∂2V

∂S2
 =  ∂∆

∂S
 = Γ                       )3( رابطه 

افزایش یا  گاما معیاری برای محاسبهارزش دارایی پایه است.  Sارزش اختیار معامله و  Vکه در آن 

کاهش دلتا به ازای یک واحد تغییر در قیمت دارایی پایه با فرض ثابت بودن دیگر عوامل است. گاما این 

 ایی پایهزمانی که قیمت دار شود. دادهقیمت اختیار معامله  ازکند که تخمین دقیقی امکان را فراهم می

در ارزش  راتییدلتا را نسبت به تغ تیدر واقع گاما حساس .(2111یابد )ویلموت، افزایش یا کاهش می

در  راتییاست که تغ بمناس یبا استفاده از پارامتر دلتا زمان سکیکند. پوشش ریم یبررس هیپا ییدارا

ستفاده با ا سکیپوشش ر ،اشدبزرگ ب هیپا ییارزش دارا راتییتغ یاما وقت .بزرگ نباشد هیپا ییارزش دارا

 متیبه ق هیپا ییشدن ارزش دارا کیاست. مقدار گاما همواره مثبت است و با نزد بمناس مااز پارامتر گا

ی، چودر) ابدییاعمال گاما کاهش م متیاز ق هیپا ییو با دور شدن ارزش دارا ابدییم شیاعمال، گاما افزا

 شود: صورت زیر محاسبه میهند و از روش تحلیلی باختیار خرید و فروش برابر گامای .(2113

  𝝉 =
𝟏

𝑺𝝈√𝝉
�́�(𝒅𝟏)                        ( 11رابطه)     

 

 دیمعامله نسبت به گذشت زمان تا سررس اریارزش اخت رییمعامله به عنوان نرخ تغ اریاختیک  :تتا

بت حساسیت قیمت اختیار معامله نس تتا معیاری برای محاسبه ،عبارت دیگر. بهشودیم فیمعامله تعر اریاخت

 مانده تا سررسید اختیار معامله است.به تغییر مدت زمان باقی
∂V

∂t
 = θ                                      )11( رابطه  

دهنده گذر زمان است. مقدار تتا برای اختیارهای خرید و نشان t ارزش اختیار معامله و V که در آن

پایه یکسان، قیمت توافقی و سررسید یکسان، متفاوت است؛ چون اختیارهای خرید و فروش  فروش با دارایی

اختیارهای  اما علامت تتا برای ی خرید منفی است.ا برای اختیارهاارزش زمانی متفاوتی دارند. مقدار تت

انده تا مباقی ، به موازات افزایش مقدار زمانبه بیان دیگر .(1314)هال،  فروش چندان مشخص نیست

یابد و این موضوع موجب خواهد شد که قیمت اختیار فروش دارایی پایه افزایش می سررسید، واریانس بازده

 سررسید، هزینه مانده تاو قیمت اختیار خرید بیشتر شود. دوم آن که به موازات افزایش مدت زمان باقی

                                                                                                                                           
1. Choudhry 



 

 

990 

ک 
س

ری
ت 

سی
سا

 ح
ی

ها
تر

رام
 پا

به
س

حا
ر م

 د
ی

اه
متن

ت 
لا

ض
فا

ش ت
رو

د 
بر

ار
ک

 
..

.
/ 

و 
م 

د
مق

ی 
سن

 ح
یع

رف
ی، 

یم
اه

بر
س ا

عبا
می

اس
د ق

وا
ج

ان
 

ت یملذا قیمت اختیار خرید افزایش و ق یابد.زش فعلی قیمت توافق کاهش میاجرای اختیارات، یعنی ار

تتای اختیارهای معامله از روش تحلیلی  .(1331، اختیار فروش کاهش خواهد یافت )نیسی و سلمانی قرائی

 شوند:صورت زیر محاسبه میهب

  𝛉𝐂 = −
𝑺𝝈

𝟐√𝝉
�́�(𝒅𝟏) − 𝐫𝐊𝐞

−𝐫𝐓𝐍(𝐝𝟐)                    ( 12رابطه)  

  𝛉𝐏 = −
𝑺𝝈

𝟐√𝝉
�́�(𝒅𝟏) + 𝐫𝐊𝐞

−𝐫𝐓𝐍(−𝐝𝟐)                 ( 13رابطه)  

 فیعرسهام تقیمت معامله نسبت به نوسانات  اریارزش اخت رییعنوان نرخ تغمعامله به اریاخت کی :وگا

 اما در واقعیت شود.ت دارایی پایه ثابت درنظر گرفته میپذیری قیمشولز، نوسان–در مدل بلک .شودیم

کند. برخی اوقات ممکن است دانستن چگونگی واکنش قیمت نوسان دارایی پایه در طول زمان تغییر می

پذیری دارای اهمیت باشد. وگا معیاری برای محاسبه حساسیت قیمت اختیار به تغییرات مقدار نوسان

 .(1314)هال، ها در بازار است سانات قیمت قیمتاختیارات نسبت به تغییر در نو
∂V

∂σ
 = 𝒗                                   )14( رابطه 

 نیا انگریوگا ب ،نوسانات ارزش دارایی پایه است. به بیان دیگر σارزش اختیار معامله و  V که در آن

کاهش  ای شیمعامله چه مقدار افزا اریکاهش در سطح نوسانات، ارزش اخت ای شیافزا کیاست که در اثر 

در نوسانات حساس  رییتغ نیمعامله به کوچکتر اریباشد، ارزش اخت ادیوگا ز زانیخواهد داشت. اگر م

معامله خواهد  اریارزش اخت بر یکم ریتأث تدر نوسانا رییکوچک باشد، تغ یاما اگر وگا مقدار .باشدیم

اعمال، وگا  متیبه ق هیپا ییشدن ارزش دارا کیاست و با نزدبت معامله همواره مث اریاخت یداشت. وگا

از روش و ند اختیار و فروش برابروگا  .(1314)هال،  ابدییاعمال کاهش م متیو با دور شدن از ق شیافزا

 شوند:صورت زیر محاسبه میهتحلیلی ب

𝒗 = 𝑺√𝝉. �́�(𝒅𝟏)                             ( 15رابطه)  

 .ودشیمتعریف معامله نسبت به نرخ بهره  اریارزش اخت رییمعامله به عنوان نرخ تغ اریاخت کی: رو
∂V

∂r
 = ρ                                          )16( رابطه   

ید نرخ بهره بدون رسیک است. مقدار رو برای اختیارهای خر rارزش اختیار معامله و  V که در آن

د، جرای اختیار خریا قیمت توافقی، یعنی هزینهش فعلی زیرا هرگاه نرخ بهره افزایش یابد ارز مثبت است.

رو برای اختیارهای فروش لذا قیمت اختیار خرید افزایش خواهد یافت. همچنین مقدار  یاید.کاهش می

زیرا هرگاه نرخ بهره افزایش پیدا کند، ارزش فعلی قیمت توافقی که در سررسید دریافت خواهد  منفی است.

یمت اختیار فروش کاهش خواهد یافت )هال، یابد و لذا ق( کاهش میختیارا یآورسودشد )البته به شرط 

گیری حساسیت قیمت اخیار معامله به ازای یک واحد تغییر رو معیای برای انداره ،به عبارت دیگر .(1314

 شوند: صورت زیر محاسبه میهدر نرخ بهره است. رو اختیارهای معامله از روش تحلیلی ب
  𝛒𝐂 = 𝑲𝝉. 𝒆−𝐫𝝉𝐍(𝐝𝟐)                        ( 11رابطه)  
  𝛒𝐏 = 𝑲𝝉. 𝒆−𝐫𝝉𝐍(𝐝𝟐)                        ( 11رابطه)      
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. ستابر و زمان پیچیدهاما  .با روش تحلیلی هر چند دقیق است حاسبه پارامترهای حساسیت ریسکم

که نسبت  شدهاین پارامترها استفاده  روش تفاضلات متناهی جهت محاسبه ازحاضر پژوهش از این رو در 

  .داردنیاز تر و زمان محاسبه کمتری به روش تحلیلی ساده

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

سازی پارامترهای حساسیت های محاسبه و کمیروشهای انجام شده درباره برخی از پژوهشدر ادامه، 

است. اما،  قرار گرفتهاشاره  مورد های مالیروش تفاضلات متناهی در مدل ریسک و همچنین، کاربرد

پارامترهای  از روش تفاضلات متناهی برای محاسبههای داخلی نگارندگان نشان داد در پژوهش جستجوی

به سازی مونت کارلو ( با استفاده از روش شبیه2111) 1گراچینتی حساسیت ریسک استفاده نشده است.

ستفاده اهای کاهش واریانس و در قالب یک الگوریتم خاص و تکنیک ،. همچنیناندپرداختهها یونانی همحاسب

 .اندپرداختهاز روش تفاضلات متناهی به تخمین پارامترهای حساسیت ریسک و ارزش اختیار معامله 

پارامترهای حساسیت قابل اجرا برای یک  روش تفاضلات متناهی برای محاسبهیک ( 2111) 2اندرسون

یک الگوریتم ( 2111) 3. موروی و سودااندکردهارائه های زنجیره مارکف زمان پیوسته کلاس گسترده از مدل

اروپایی و آمریکایی و پارامترهای حساسیت ریسک اختیار  ارزش اختیار معامله کارآمد برای محاسبه

 حساسیت ریسک برای اختیار معاملهنشان دادند که پارامترهای  ،همچنینند. اههای مذکور ارائه دادمعامله

( 2111) 5است. جونگ و همکاران 4اروپایی به طور مجانبی برابر با پارامترهای حساسیت ریسک مالیوانی

امله مع گذاری اختیارقیمت شولز و–ای حل معادله دیفرانسیل جزئی بلکیک روش تفاضلات متناهی بر

پارامترهای حساسیت ریسک ای ( در مقاله2116) 6ند. ابرلین و همکاراناهنیاز به شرایط مرزی ارائه دادبدون 

کنند، به روش تفاضلات متناهی محاسبه نمودند. پیروی می 1های لویهایی که نرخ بهره از فرآیندمدل برای

یک  "ی دلتای اختیار معامله آسیاییالگوریتم عددی برا"ای با عنوان ( در مقاله2115) 1ژانگ و همکاران

عددی دلتای اختیار  اند و از این فرم برای محاسبههفرم از جواب اختیار معامله آسیایی هندسی ارائه داد

با استفاده از روش تفاضلات متناهی و یک ( 2115) 3ند. جونگ و همکاراناهمعامله آسیایی استفاده کرد

 و نشان دادند روشانتشار مرتون مجاسبه -پارامترهای حساسیت ریسک را برای مدل پرش ،ی ابتکاریالگو

های مشابه موجود برای محاسبه پارامترهای تفاضلات متناهی دارای کارایی بیشتری نسبت به روش

                                                                                                                                           
1. Gracianti et al 
2. Anderson 
3. Muroi & Suda  
4. Mallivan Greeks 
5. Jeong et al 
6. Eberlein et al 
7. Levi's Process 
8. Zhang et al 
9. Jeong et al  
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د گر اختیارهای معامله مورمدیریت ریسک بازار را از منظر معامله( 2114) 1حساسیت ریسک است. پانویک

ک نسبت به رفع ریسو با استفاده از پارامترهای حساسیت ریسک و ایجاد یک سبد سهام  هبررسی قرار داد

 . انداقدام کردهاروپایی  اختیار معامله

 توان اشاره کرد: از مطالعات داخلی مرتبط با پژوهش نیز به موارد زیر می

معامله  ای در تعیین قیمت اختیارهکاربرد درخت دوجمل( با مطالعه 1331بهار و همکاران )پیش

ناسب ک موقعیت ماتخاذ یبرای اند که به این نتیجه رسیده آسیایی و محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک

و با توجه به میزان حساسیت شوند نظر گرفته  در بایدیرهای مؤثر بر قیمت غمعامله، تمام مت در اختیار

مدیران  بنابراین، اتخاذ شود.برای پوشش ریسک ، راهبرد مناسبی یرهاغمعامله به هر یک از این مت اختیار

 رات بهتغییحظه این لاخود را با م راهبردهای وری گمعامله را بازن طور منظم ارزش اختیارریسک باید به

 در بورس تهران با هدف یونانی تیحساسپارامترهای  یریبه کارگ( 1331) چهره برق احمدی. روز کنند

( ارزش اختیار معامله و 1333اند. نبوی و قاسمی )هکرد یسنجامکانرا  دیخر اریاخت متیکنترل ق

و  ممقانی داریجلواند. هبررسی و محاسبه کردای روش درخت دو جملهبا را پارامترهای حساسیت ریسک 

را محاسبه ن آ یحساسیتهاو  معامله رختیاارزش ا ،نوسانی یلورکا مونتاز روش  دهستفاا با( 1331پیکر )

 تتفاضلا بر مبتنی دیعدیک روش مطالعه خود ( در 1331دباغی )ستارپورقرایی و  خضری. اندنموده

 ،غیرخطی اردمو ایبر داد ننشا نتایج که نداهداد ئهارا شولز-بلک غیرخطی لهدمعا حل ایبر صریح متناهی

 دیعد ابجو ،صریح متناهی تتفاضلا دیعدروش  ،قیمت تغییر دجوو با معامله رختیاا اریگذارزش یعنی

 ثرا باید تمعاملا رختیاا اریگذدر ارزش که فتندگر نتیجه . بر این اساس،آوردمی همافررا  قابلقبولی

 د.میشو معامله رختیادر ارزش ا ایجهتو قابل یشافزا به منجر ایرز .دشو گرفته نظردر  یغیرنقد یهازاربا

 

 های پژوهش فرضیه

یار معامله تقریب ارزش اخت روش تفاضلات متناهی جهت محاسبه دست آمده ازهبنتایج فرضیه اول: 

 .استشولز( -له بلکدست آمده از روش تحلیلی )حل معادهر مذکور بمناسبی از متغی

 حساسیت ریسکپارامترهای  روش تفاضلات متناهی جهت محاسبه دست آمده ازهنتایج بفرضیه دوم: 

 .استشولز( -ده از روش تحلیلی )حل معادله بلکدست آمهور بیر مذکتقریب مناسبی از متغ

 

 روش شناسی پژوهش

دست آوردن جواب تحلیلی بسیار سخت یا حتی غیر هبرای حل معادلات دیفرانسیل پیچیده که ب

های حل عددی معادلات ترین تکنیکهای حل عددی راهگشا خواهد بود. یکی از مهمممکن است، تکنیک

مشتق توابع با تفاضلات معادل  در این روش ،، روش حل تفاضلات متناهی است. در واقعدیفرانسیل جزئی

خطی را به سیستمی دلات دیفرانسیل جزئی غیرمعا، FDMروش  ،شود. به عبارت دیگرها تقریب زده میآن

                                                                                                                                           
1. Paunović 
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این است که به  FDMهای جبری بتوان آن را حل نمود. مزیت کند که از تکنیکاز معادلات تبدیل می

 (2111، کند )ویلموته را به محیط گسسته تبدیل میمشتقات جزئی، محیط و دنیای پیوست منظور محاسبه

 fاست. فرض کنید تابع  1اساس این روش برای حل معادلات، استفاده از تقریب تابع با بسط تیلور

 خواهیم داشت: nϵNرای هر ، در این صورت طبق قضیه تیلور بباشد خوش رفتار و دارای بسط تیلور

f(x0 + h) = f(x0) + f′(x0)h +
f"(x0)

2𝑖
h2 + … . + 

f(n)(x0)

n𝑖
h𝑛 + R𝑛(x)           (13رابطه )  

ای تیلور جملهو مقدار چند 0f(x(h+دهنده اختلاف که نشان ور استمانده سری تیل xnR))که در آن 

nh
f(n)(x0)

n!
+ …. + 2h

f "(x0)

2!
)h+0)+f '(x0f(x  از درجهn  است. هرگاهh مقدار به سمت صفر میل کند ،

 .(2111، 2)کاسون و مینگام نیز به صفر میل خواهد کرد xnR))مانده 

 داریم: n=1ای تیلور برای در چند جمله

f(x0 + h) = f(x0) + f′(x0)h + R1(x)            (21رابطه )  

 آید:دست میهسازی معادله فوق، معادله زیر ببا مرتب

f′(x0) =
f(x0+h)−f(x0)

ℎ
−

R1(x)

ℎ
                        (21رابطه )  

 آید:شود بدست میبه صفر نزدیک می hبنابراین معادله زیر برای تقریب مشتق اول هنگامی که 

f ′(x) =
f(x+h)−f(x)

h
+ o(h)                  ( 22رابطه)  

f(x+h)−f(x) ، مقدارh ، برای هر عدد مثبت یا منفیبدین ترتیب

h
است. دقت داریم  f '(x) برایتقریبی   

f(x+h)−f(x)و مقدار ( x,f(x)) در نقطه y=f(x) شیب خط مماس بر منحنی  f '(x)که 

h
شیب خط قاطع   

 گذرد.می (x+h,f(x))و  (x,f(x))منحی است که از دو نقطه 

f(x+h)−f(x) ، دو مقدارنماد یک عدد مثبت باشد hچنانچه 

h
f(x)−f(x−h)و  

h
نتیجه مقدار و در 

f(x+h)−f(x−h)

2h
 .(2111هستند )کاسون و مینگام،  f '(x)هایی برای تقریب  

 :تبه اول وجود دارد که عبارتند ازبنابراین سه نوع تقریب متفاوت برای مقدار مشتق مر

 :3ـ تقریب پیش رو1

f ′(x) =  
f(x+h)−f(x)

h
(23رابطه )                             

 :4ـ تقریب پس رو2

f ′(x) =
f(x)−f(x−h)

h
(24رابطه )                              

 :5ـ تقریب مرکزی3

f ′(x) =
f(x+h)−f(x−h)

2h
(25رابطه )                         

                                                                                                                                           
1. Taylor Polynomial 
2. Causon & Mingham 
3. Forward Approximation 
4. Backward Approximation 
5. Central Approximation 
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 ، تحلیل نموداری از سه تقریب بالا ارائه شده است.1در شکل

 

 
 تحلیل نموداری تقریب های مشتق اولیه. 1 شکل

 
باشد که با کمک یک مشتق مرتبه دوم نیز میشولز دارای -همچنین معادلات دیفرانسیل بلک

 : توان نوشتشود. با توجه به بسط تیلور میای تیلور تقریب زده میچندجمله

f(x + h) = f(x) − hf ′(x) +
1

2
h2f "(x) − (26رابطه )                 …    

 و 

f(x − h) = f(x) − hf ′(x) +
1

2
h2f "(x) − (21رابطه )                 …    

 های بالا خواهیم داشت:معادلهاز مجموع طرفین 

f (x + h) +  f(x − h) = [f(x) + hf′(x) +
1

2
 h2 f(x)+. . ] + [ f(x) − hf′(x) +

 
1

2
 h2 f′(x) − ⋯ ]     (21) رابطه        

  بنابراین خواهیم داشت:

f "(x) =
f(x+h)−2f(x)+f(x−h)

h2 +  O(h2)                   ( 32رابطه )  

انند مقیمت سهام -اضلات متناهی، باید یک شبکه زمانبرای محاسبه ارزش اختیار معامله به روش تف

ه . هرنقطاستمحور افقی نشانگر زمان  در نظر گرفت. محور عمودی در شبکه نشانگر قیمت سهام و 2شکل

باشد؛ و هر نقطه در شبکه یک ارزش اختیار معامله برای می jو افقی  iشبکه دارای یک شاخص عمودی  در

شود. فاصله دو نقطه در محور قیمت سهام نشان داده می jiV,که با  باشدییک زمان و قیمت سهام خاص م

نشانگر  i𝛿sشود. بنابراین برای هر نقطه روی شبکه، نظر گرفته میدر 𝛿tدر محور زمان را با  و  𝛿s را با

 .(2111 )ویلموت، باشدنشانگر زمان در نقطه مورد نظر می  j𝛿tقیمت سهام در آن نقطه و 
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 شبکه در تفاضلات متناهی. 2 شکل

 
ولز در ش-های روش تفاضلات متناهی بر مشتقات معادلات دیفرانسیل جزئی بلکسازی تقریبپیاده

 دهد:های زیر را میقیمت سهام، تقریب -شبکه زمان

 تقریب پیش رو :

∂V

∂t
=

Vi.j+1−Vi.j

δt
(31رابطه )                                           

 پس رو :تقریب 

 
∂V

∂t
 =

Vi.j −Vi.j−1

δt
( 31رابطه )                                        

 تقریب مرکزی :

 
∂V

∂𝑠
 =

Vi+1.j−Vi−1.j

2δ𝑠
(32رابطه )                                      

∂V

∂t
 =

Vi.j+1−Vi.j−1

2δt
(33رابطه )                                       

 :مرتبه دومتقریب مشتق 
∂2V

∂s2 =
Vi+1.j−2Vi.j+Vi−1.j

(δs)2 (34رابطه )                               

شولز به روش تفاضلات متناهی در ابتدا باید مقدار ارزش اختیار -برای حل معادله دیفرانسیل بلک

 معامله را در نقاط نهایی و مرزی شبکه مشخص کرد.
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 نقاط نهایی و مرزی در شبکه. 3 شکل

 
باشد. پس شرایط می 1ایمقدار ارزشی اختیار معامله در تاریخ سررسید در واقع همان مقدار تابع بازده

  :ختیار خرید اروپایی برابر است بانهایی ا

Vi,j = Payoff(i𝛿S = max(i𝛿S − k,   رابطه(35)                       (0

i= 0,1,2,…,I 

 مقدار قیمت سهام را در هر طبقه از شبکه خواهد داد.  Sهمان قیمت اعمال و  Kکه 

خیلی زیاد  برابر با مقدارو  1شرایط مرزی اختیار خرید اروپایی باید در دو حالت قیمت سهام برابر 

 باشد، برابر است با : 1بررسی شود. ارزش اختیار خرید اروپایی، زمانی که قیمت سهام برابر با 
V0,j = (36رابطه )                                              0                                                        

j= 0,1,…,J     
 :سهام خیلی زیاد شود برابر است باو زمانی که قیمت 

V𝑖,j = I𝛿S − ke−𝑟(𝑇−𝑡)                       ( 13رابطه)                                                        

j= 0,1,…,J    
 :اشرایط نهایی برای اختیار فروش اروپایی برابر است ب

V𝑖,j = Payoff(i𝛿S) = max(k − i𝛿S, (13رابطه )              (0                                                        

i= 0,1,2,…,I 

 باشد برابر است با: 1و ارزش اختیار فروش، زمانی که قیمت سهام برابر 
V𝑖,j = i𝛿S−= max(k − i𝛿S, (33رابطه )              (0                                                        

                                                                                                                                           

1. Payoff Function 
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V0, j =  I𝛿S − ke−𝑟(𝑇−𝑡)                        )41( رابطه 
j= 0,1,…,J 

 : سهام خیلی زیاد شود برابر است باو زمانی که قیمت 
Vi,j = (41رابطه )                                                  0                                                        

j= 0,1,…,J 

 ند از:معادلات دیفرانسیل عبارت های تفاضلات متناهی برای حلبه طور معمول روش

 1الف( روش صریح

 2ب( روش ضمنی

 3نیکلسون-ج( روش کرانک

ها است )آرچینگر و بیندر، و سرعت رسیدن به جواب 4ها در دقت، پایداریتفاوت هر کدام از این روش

نجام م در اترین الگوریتسازی و دارای سریعترین روش تفاضلات متناهی در پیادهروش صریح ساده .(2113

ارزش اختیار معامله در هر گام زمانی را از مقادیر محاسبه شده در گام زمانی  ،. این روشاستمحاسبات 

وردن آدست هبرای ب ،بنابراین کند.دست آمده استفاده میهکند. روش صریح از مقادیر بجلوتر محاسبه می

روش صریح  .(2111کند )ویلموت، میفقط یک معادله خطی را حل  ارزش اختیار معامله در یک نقطه،

ولی پایدار بودن این روش برای  .مقادیر جدید از مقادیر معلوم، روشی سریع است دلیل ماهیت محاسبههب

 پایدار بودن آن ،حل معادلات دیفرانسیل باید مورد بررسی قرار گیرد. یک ویژگی مهم هر روش تقریبی

آمده ت دسهثیر خطاهای کوچک در روش بر نتایج بقریبی، تأصوصیات پایداری یک روش تاست. منظور از خ

ی پایداری ضعیف های بزرگ در نتایج ایجاد کنند، این روش ازباشد. اگر خطاهای کوچک بتوانند نوسانمی

 .(2116لانگتانکن و لینگ، ) باشدبرخوردار می

محاسبات و الگوریتم اما با  پایداری بهتر،دارای طور نسبی روش ضمنی نسبت به روش صریح به

. این روش برای محاسبه ارزش اختیار معامله صرفاً به مقادیر در گام زمانی جلوتر بستگی است ترطولانی

یک سیستم  های زمانی قبل را درندارد و برای محاسبه ارزش اختیار معامله در هر گام زمانی، معادلات گام

 .(2116کند )لانگتانکن و لینگ، معادلاتی ترکیب می

. مزایای گیردنیکلسون یک روش ضمنی است که بین روش صریح و ضمنی میانگین می-روش کرانک

 .(2116ش پایداری و همگرایی بهتر آن است )لانگتانکن و لینگ، این رو

 ارزش پژوهش از روش مذکور برای محاسبهی روش صریح، در این با توجه به الگوریتم سریع و ساده

شولز با استفاده از روش صریح -بلک . اکنون معادله دیفرانسیل جزئیشده استاختیار معامله استفاده 

 بازنویسی خواهد شد:

                                                                                                                                           
1. Explicit Method 
2. Implicit Method 
3. Crank-Nicholson 
4. Stability 
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∂V

∂t
= rs

∂V

∂s
+

1

2
σ2s2 ∂2V

∂s2  – rV = (42رابطه )          0        

جای شود، و بهمحاسبه می iδsمقدار قیمت سهام در هر مرحله، که با  sجای هب بالاحال در معادله 
∂V

∂t
V∂جای ، به31معادله  

∂s
2V∂جای و به 32معادله  

∂s2   دست هشوند و معادله زیر بجایگذاری می 34معادله

 :آیدمی
Vi.j − Vi.j−1

δt
= r i𝛿s 

Vi+1.j − Vi−1.j

2δs
 +  

1

2
σ2i2(𝛿s)2

Vi+1.j − 2Vi.j − Vi−1.j

(δs)2
 – rVi,j = 0 

 (43رابطه ) 
 :سازی کردصورت زیر سادهتوان به را می بالامعادله 

Vi,j−1 = [
1

2
δt(σ2i2 − ri)] Vi−1,j + [1 − δt(σ2i2 + r)]Vi,j  + [

1

2
δt(σ2i2 + ri)] Vi+1,j       

 (44رابطه ) 

 شوند:صورت زیر درنظر گرفته میهب i+1,jVو  i,jV و j-iV,1ضرایب مقابل 

a(i) =
1

2
δt(σ2i2 − ri)               ( 45رابطه)      

b(i) = 1 − δt(σ2i2 + r)           ( 46رابطه)      

c(i) =
1

2
δt(σ2i2 + ri)          ( 41رابطه      )  

ورت صهبنابراین معادله روش صریح برای محاسبه ارزش اختیار معامله در شبکه زمان ـ قیمت سهام ب 

  زیر است:

Vi,j−1 = a(i)Vi−j,1 +  b(i)Vi−j,1 +  c(i)Vi+j,1     ( 41رابطه)  

i=1,2,…,I-1  ,   j= 0,1,…,J-1    

 الگوریتم روش صریح در محاسبه ارزش اختیار معامله نشان داده شده است. 4در شکل

 
 روش صریح در محاسبه ارزش اختیار معامله. 4 شکل
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 تواند پایدار باشد:روش تفاضلات متناهی صریح با داشتن شرط زیر می

 0 <  
𝛿𝑡

(𝛿𝑠)2  ≤
1

2
(43رابطه )             

V∂به ترتیب به صورت را دانیم که دلتا و تتا و گاما یک اختیار معامله اروپایی از قبل می

∂s
و  

∂V

∂t
و  

∂2V

∂s2  

دست هقیمت سهام ب-زماناین پارامترها در شبکه  محاسبه کنند. اکنون باید یک روش تقریب برایتعریف می

  آوریم.
 اعمال گردد: 33قیمت سهام کافی است معادله -نزمابرای محاسبه دلتای اختیار معامله در شبکه 

∆(s, t) =
Vi+1.j−Vi−1.j

2δs
(51رابطه )                                

 اعمال گردد: 31قیمت سهام کافی است معادله -زمانبرای محاسبه تتای اختیار معامله در شبکه 

θ(s, t) =
Vi.j−Vi.j−1

δt
(51رابطه )                                  

 اعمال گردد: 34قیمت سهام کافی است معادله -امای اختیار معامله در شبکه زمانبرای محاسبه گ

Γ(s, t) =
Vi+1.j−2Vi.jVi−1.j

(δs)2 (52رابطه )                         

 

 های پژوهشیافته

ارزش اختیار معامله اروپایی و پارامترهای  ،از روش تفاضلات متناهیبا استفاده در این قسمت 

. بدین است شدهمحاسبه  31شرکت برتر بورسی در سال  11آن برای  (و θو  Γو  Δحساسیت ریسک )

ها ماهه برای هرکدام از این شرکت 6 1ییک قرارداد اختیار معامله اروپایی به تاریخ انقضا شدهمنظور فرض 

باشد. اکنون جهت  3ATM صورتبرای قراردادهای مذکور به 2اعمال قیمت نمودیمفروش رسد. فرض هب

(، نرخ بهره بدون σ)4محاسبه ارزش اختیار معامله و پارامترهای حساسیت ریسک نیاز به پارامترهای نوسان

به نحوی محاسبه هرکدام از  ادامهکه در  استها ( هرکدام از شرکت0Sسهام ) قیمت پایه ( وr) 5ریسک

 .شده استپارامترها پرداخته 

 از رابطهکه  است 6پذیری سالانهپذیری شاخص سهام، نوساننوسان ترین روش برای محاسبهمتداول

 آید:دست میزیر به

𝜎𝐴 = √
1

𝑛−1
∑ ln (

𝑆𝑖

𝑆𝑖−1
)

2

−
1

𝑛(𝑛−1)
[∑ ln (

𝑆𝑖

𝑆𝑖−1
)𝑛

𝑖=1 ]
2

𝑛
𝑖=1 (53رابطه )              

                                                                                                                                           
1. Exercise Date or Expiration Date 
2. Exercise price 
3. At The Money Option 
4. Volatility 
5. Interest Rate 
6. Annual Volatility 
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 باشند. با توجه به این که دورهام می iارزش سهام در زمان  iSتعداد مشاهدات و  nبالا  رابطهکه در 

ماهه از رابطه زیر  6پذیری سالانه به جهت تبدیل نوسان است.ماهه  6در این پژوهش  زمانی مورد نظر

 (:2111 ،1شود )هاگاستفاده می

𝜎6𝑚 =
𝜎𝐴

√2
(45رابطه )                           

ا توجه شود. بستفاده میسالانه بانکی ا ن ریسک از معادله نرخ سود سپردهنرخ بهره بدو برای محاسبه

 6بدون ریسک سالانه به  ماهه در این پژوهش از میانگین هندسی جهت تبدیل نرخ بهره 6زمانی  به بازه

 :شده استزیر استفاده  رابطهماهه از 

𝑟6𝑚 = (1 + r𝑦)
6

12 − (55رابطه )                      1  

 .(1331 آسیما، و محمدی) است سالانه رسیک بدون بهره نرخ yr بالا رابطه در که

آخرین پارامتر مورد استفاده در این پژوهش، قیمت پایه سهام در زمان آغاز قرارداد اختیار معامله 

(0S )شروع فرضی قرارداد اختیار  1331آبان  6های مذکور در تاریخ . بدین منظور قیمت سهام شرکتاست(

 عنوان قیمت پایه سهام در نظر گرفته شده است.معامله اروپایی( به

شرکت مورد بررسی  11دست آمده برای ارزش اختیارهای معامله برای هبا توجه به مباحث قبل نتایج ب

  FD-cVOو  FD-pVO، نوساناتمیزان  σ، )دارایی پایه( قیمت سهام  0Sکه نمایش داده شده  1 در جدول

 B-cVOو   B-pVO، و سبه شده توسط روش تفاضلات متناهیبه ترتیب ارزش اختیار فروش و خرید محا

 باشند.دست آمده توسط روش تحلیلی میهبه ترتیب ارزش اختیار فروش و خرید ب

 
 

هادست آمده شرکتهب ارزش اختیار معامله .1جدول   

 σ 0S FD-pVO B-pVO FD-cVO B-cVO نماد
 5544/511 4135/511 3321/31 4131/35 5312 12511/1 فملی

 3151/215 1151/214 6141/41 1131/45 1141 21311/1 ذوب

 2121/345 1151/345 2115/444 3615/441 5121 42511/1 وبملت

 2331/1×411 2421/1×411 113×1/5124 113×1/5543 56111 64132/1 پارس

 3625/161 112/116 1326/151 1565/151 6331 21521/1 خودرو

 2141/124 4513/122 1321/211 3545/215 1161 23361/1 سهرمز

 1161/531 1113/535 1325/114 6512/113 5613 13561/1 شتران

 1311/1×311 1141/1×311 1331/411 1613/414 3131 23411/1 کساوه

 5515/1×311 5613/1×311 1533/443 424/443 12111 25352/1 شرانل

 1242/131 6111/131 24151/16 3535/14 1153 13641/1 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

                                                                                                                                           
1. Espen Gaarder Haug 
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نمایش  2 شرکت مورد بررسی در جدول 11دست آمده برای دلتای اختیارهای معامله برای هنتایج ب

توسط روش سبه شده به ترتیب دلتای اختیار فروش و خرید محا FD-CΔ و FD-PΔ داده شده است.

دست آمده توسط روش تحلیلی هبه ترتیب دلتای اختیار فروش و خرید ب B-CΔو  B-PΔ، و تفاضلات متناهی

  باشند.می
 

هادست آمده شرکتهدلتای اختیار معامله ب. 2جدول   
ΔP-FD B-PΔ -CΔ نماد

FD 
B-CΔ 

 1544/1 1541/1 -1456/1 -1455/1 فملی

 1444/1 1445/1 -2556/1 -2555/1 ذوب

 6135/1 6131/1 -3265/1 -3265/1 وبملت

 6441/1 6414/1 -3353/1 -3354/1 پارس

 1553/1 1553/1 -2442/1 -2443/1 خودرو

 1341/1 1325/1 -2643/1 -2652/1 سهرمز

 1642/1 1642/1 -2362/1 -2351/1 شتران

 1143/1 1145/1 -2351/1 -2351/1 کساوه

 1131/1 1131/1 -2112/1 -2112/1 شرانل

 1361/1 1361/1 -1632/1 -1632/1 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

نمایش  3 شرکت مورد بررسی در جدول 11دست آمده برای گامای اختیارهای معامله برای هنتایج ب

گامای  Γ-B گامای اختیار معامله محاسبه شده توسط روش تفاضلات متناهی و FDΓ-داده شده است. 

باشند. به دلیل یکی بودن گاما اختیار خرید و فروش دست آمده توسط روش تحلیلی میهمعامله باختیار 

 نوشته شده است.  شکلهر دو حالت در یک 

 

هادست آمده شرکتهگامای اختیار معامله ب .3جدول   
 Γ-FD Γ-B نماد

 1113/4×4-11 5×4-11 فملی

 11×4-11 11×4-11 ذوب

 1611/2×4-11 2×4-11 وبملت

 4136/1×5-11 4216/1×5-11 پارس

 1314/3×4-11 1321/3×4-11 خودرو

 1114/2×4-11 1111/2×4-11 سهرمز

 3121/3×4-11 3614/3×4-11 شتران

 1151/1×4-11 1112/1×4-11 کساوه

 4336/1×4-11 5315/1×4-11 شرانل

 3116/2×4-11 3×4-11 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 
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نمایش داده  4 شرکت مورد بررسی در جدول 11آمده برای تتا اختیارهای معامله برای  دستهنتایج ب

به ترتیب تتای اختیار فروش و خرید محاسبه شده توسط روش تفاضلات   FD-Cθو   FD-Pθشده است. 

 اشند.بدست آمده توسط روش تحلیلی میهبه ترتیب تتای اختیار فروش و خرید ب B-Pθو  B-Pθمتناهی، و 

 

هادست آمده شرکتهتتای اختیار معامله ب. 4جدول   

 FD-Pθ B-Pθ FD-Cθ B-Cθ نماد

 -1135/141 -3611/151 2664/31 6424/32 فملی

 -3351/311 -6252/231 2313/1 3111/2 ذوب

 -1663/1×311 -1411/1×311 -1323/211 -4123/113 وبملت

 -3361/1×411 -3142/1×411 -6115/4×311 -1253/4×311 پارس

 -1331/1×311 -1312/1×311 4311/11 1311/11 خودرو

 -1162/1×311 -1131/1×311 -5235/1 -3343/1 سهرمز

 -1431/311 -3512/311 1113/21 4151/21 شتران

 -6123/1×311 -6141/1×311 -1161/33 -3451/112 کساوه

 -1111/2×311 -1614/2×311 -3315/64 -5121/65 شرانل

 -3111/1×311 -3136/1×311 1141/62 6611/56 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

نمایش  5 شرکت مورد بررسی در جدول 11دست آمده برای وگای اختیارهای معامله برای هنتایج ب

 داده شده است. 

 (:1121صورت زیر ارائه نمود )هاگ، به Γو  کاربردی بین  ای یک رابطهدر مقاله 1ویستراب
𝑣 = 𝜏𝜎𝑆2𝑇  ( 56رابطه)                 

 بالا محاسبه از روش تفاضلات متناهی، مقدار وگا از رابطه Γدر این پژوهش نیز با توجه به محاسبه 

وگای اختیار  -Bوگای اختیار معامله محاسبه شده توسط روش تفاضلات متناهی و  -FDشده است. 

ه دلیل یکی بودن وگای اختیار خرید و فروش هر دو باشند. بدست آمده توسط روش تحلیلی میهمعامله ب

 نوشته شده است.  شکلحالت در یک 

 

ها. وگای اختیار معامله بدست آمده شرکت5جدول   
 -FD -B نماد

 6113/163 5516/311 فملی

 3421/411 2413/413 ذوب

 4133/1×113 4333/1×113 وبملت

 4631/1×114 4133/1×114 پارس

 5523/1×113 5541/1×113 خودرو

                                                                                                                                           
1. Wystrub 
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 6513/1×113 6634/1×113 سهرمز

 2131/1×113 2161/1×113 شتران

 2466/2×113 2621/2×113 کساوه

 1413/3×113 2111/3×113 شرانل

 5266/1×113 5631/1×113 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

برای ارزش اختیار دست آمده از روش تفاضلات متناهی ههای باکنون باید بررسی شود که خروجی

رهای مذکور که از روش تحلیلی )معادله سیت ریسک تقریب مناسبی برای متغیمعامله و پارامترهای حسا

ارزش اختیار معامله و پارامترهای حساسیت  دیگر بیان خطای ناشی از محاسبه باشد؟ بهشولز( می -بلک 

شده ه ذیل استفاد فوق از قضیه پرسشپوشی است یا خیر؟ بدین منظور برای پاسخ به ریسک قابل چشم

 .است

 aآنگاه  باشند، aخطای نسبی  δ(a)و  aخطای مطلق حدی  aeباشد و  Aتقریبی از  a. اگر 1قضیه 

  :گاه تساوی زیر برقرار باشدگوییم هر Aرا یک تقریب مناسب از 

𝛿(a) ≤
𝑒a

|a|−𝑒a
                 (51رابطه )  

 :بالا که در رابطه

𝑒a = |𝐴 − a|                         و 𝛿(a) =
|𝐴−a|

|𝐴|
(51رابطه )                     

صدق کرده و در نتیجه روش تفاضلات متناهی تقریب شده برای تک تک متغیرهای محاسبه  بالا قضیه

باشد و خطای حاصل از تفاوت ارزش اختیار معامله و پارامترهای حساسیت ریسک می مناسبی برای محاسبه

 پوشی است و این موضوع نشان دهندهشولز( و روش تفاضلات متناهی قابل چشم-تحلیلی )معادله بلکروش 

دار بین نتایج حاصل از روش تفاضلات متناهی و روش تحلیلی است. بنابراین هر دو عدم تفاوت معنی

 های پژوهش مورد تأیید قرار گرفتند.فرضیه

مشخص است دلتای  2پردازیم. با توجه جدول ژوهش میهای پاکنون به تجزیه و تحلیل مالی یافته

مت مستقیم بین اختیار خرید با قی ا مثبت است و این به معنی رابطههاختیار معامله خرید برای تمام شرکت

رابر تفاضلات متناهی ب عنوان مثال مقدار دلتای اختیار خرید شرکت پتروشیمی پارس از روشسهام است. به

کند، قیمت اختیار خرید درصد تغییر می 1شد، یعنی زمانی که قیمت سهام این شرکت بامی 6414/1با 

است؛ در حالی که هرچقدر  1ده باشد، دلتا برابر کند. اگر اختیار خرید عمیقاً زیاندرصد تغییر می 6414/1

یار یک اخت ن، هر چقدرشود. مطابق با آارزش ذاتی یک اختیار معامله بیشتر باشد، دلتای آن بیشتر می

شود )نیسی و سلمانی نزدیکتر می 1آور باشد، ارزش دلتای اختیار معامله بالاتر رفته و به عدد معامله سود

مشخص است که دلتای اختیار خرید شرکت ملی مس  2های جدول با توجه به خروجی .(1336قرائی، 

ن میزان آن بیشتری ود اختیار معاملهرین انتظار میبنابرا است. ها بیشتر بودهایران نسبت به سایر شرکت

ا منفی است و این به هدهی را داشته باشد. از دیگر سو دلتای اختیار معامله فروش برای تمام شرکتسود

 1ده باشد، دلتا نزدیک عکس بین اختیار خرید با قیمت سهام است. اگر اختیار فروش زیان معنی رابطه
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شرکت  2 های جدولنزدیک است. در بین شرکت -1، دلتای آن به آور باشداست. و اگر اختیار فروش سود

 آورترین اختیار فروش را دارد. پتروشیمی پارس سود

بین قیمت اختیار معامله  نحنی رابطه. در واقع گاما مقدار تحدب ماستگام دوم بررسی، پارامتر گاما 

 افزایش یا کاهش اما معیاری برای محاسبهقتصادی گد. به زبان مالی و اکنگیری میو قیمت سهام را اندازه

مقدار دلتا به ازای یک واحد تغییر در قیمت دارایی پایه و با فرض ثابت بودن دیگر عوامل است. هنگامی که 

برای اختیار نحوی که یابد، بهمیل کند، مقدار گاما کاهش می یدهیا زیان یآوری به سمت سوداختیار

خواهد بود. مقدار گاما برای اختیار فروش و  1ده مقدار گاما برابر بسیار زیان آور یاهای بسار سودمعامله

طور کلی هر چه گاما کوچکتر باشد، به .(1331اختیار خرید همواره مثبت است )نیسی و سلمانی قرائی، 

اد دتفاوت نسبت به ریسک، تعکند و برای ایجاد و نگهداری یک سبد دارایی بیدلتا به تدریج تغییر می

دفعات کمتری برای تغییر در ترکیب سبد دارایی، تعدیل در سبد دارایی و انجام پوشش ریسک لازم است 

ترین مقدار گامای اختیار توان گفت کممی 3 های جدولبا توجه به خروجی .(1331بهار و همکاران، )پیش

این شرکت نسبت به  ملهدلتای اختیار معا ربوط به شرکت پتروشیمی پارس است. در نتیجهم معامله

 کند.تر تغییر میهای دیگر آهستهشرکت

ست از نسبت تغییر ارزش اختیار است. همچنان که بیان شد تتا عبارتگام سوم بررسی پارامتر تتا 

 تتا یک نوع پارامتر پوشش ریسک معامله با توجه به گذشت زمان، در صورتی که سایر عوامل ثابت بمانند.

لیکن در مورد زمان گذشته عدم  .در مورد قیمت آتی سهام عدم قطعیت وجود دارد مشابه دلتا نیست.

 ثیر گذشتأتوان تولی نمی .اطمینان وجود ندارد. منطقی است که تغییرات قیمت سهام را پوشش دهیم

 .(1331بهار و همکاران، زمان را پوشش داد )پیش

طور که در قبل بیان شد وگای یک همان باشد.آخرین پارامتر مورد بررسی در این پژوهش وگا می

ری گیهپذیری سهام اندازاختیار معامله صادر شده بر سهام، نسبت تغییر ارزش اختیار را به میزان نوسان

خواهد  خود را انتظار املهگذار تغییر بیشتر در ارزش اختیار معچه میزان وگا بیشتر باشد، سرمایهکند. هرمی

  .(1331ان، بهار و همکارداشت )پیش

آور این که اجرای اختیار معامله سود پذیری قیمت سهام بیشتر باشد، احتمالچه میزان نوسانهر

با  .(1336رو قیمت اختیار معامله افزایش خواهد یافت )نیسی و سلمانی قرائی، باشد، بیشتر است. از این

یشترین مقدار وگا را دارد مشخص است که شرکت پتروشیمی پارس ب 5 جدولنتایج موجود در توجه به 

ت رسد پراکندگی قیمنظر میبه ،دارد. به عبارت دیگرحکایت که از پراکندگی قیمت سهام شرکت مذکور 

ریسک خرید سهام این سهام شرکت پتروشیمی پارس پراکندگی زیادی دارد که این موضوع به نوبه خود 

 کند.شرکت را زیاد می

یرات به تغی نسبت اطمینان عدم درجه دادن نشان برای ابزاری سهام، قیمت پذیرینوسان طور ساده،به

 یزن سهام کاهش یا افزایش قیمت احتمال افزایش یابد، پذیرینوسان درجه هرگاه. باشدمی سهام بازده آتی

 کاهش قیمت احتمال با مجموع در ممکن است سهام افزایش قیمت احتمال سهامدار، برای. یابدافزایش می

 فرق است، سهام فروش یا خرید اختیار صاحب که برای شخصی وضعیت که حالی در باشد، ادلمع سهام
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 سهام قیمت ریسک کاهش کهآن حال و کندمی سود افزایش قیمت سهام خرید، از اختیار دارندة. کندمی

 هب .است قیمت اختیار همان خرید، اختیار دارنده زیان بیشترین زیرا باشد؛می محدود متوجه اوست، که

 جهمتو که سهام افزایش قیمت ریسک اما برد.می سود کاهش قیمت، فروش از اختیار دارندة ترتیب، همین

 پذیرینوسان افزایش درجه ازای به و فروش خرید اختیارهای قیمت کهاین نتیجه. باشدمی محدود اوست،

  .یابدافزایش می دارایی، قیمت

روی ارزش اختیار فروش و اختیار خرید به ترتیب منفی و مثبت  از دیگر سو اثر تغییر قیمت سهام بر

 مقدار افزایش قیمت به بستگی آن ارزش شود، گذاشته اجرا به خریدی اختیار هرگاه ،عبارت دیگراست. به

 ش وافزای موازات افزایش قیمت سهام، به خرید اختیار ارزش بنابراین دارد. قیمت توافقی به نسبت سهام،

 هاآن توان گفت ارزشمی فروش نیز اختیار برعکس دربارة. یابدکاهش می افزایش قیمت اعمال، موازات به

 اختیار ارزش رفتار که توان گفتدر نتیجه می. است سهام قیمت به افزایش قیمت اعمال نسبت میزان تابع

 کاهش قیمت سهام،افزایش  ازای به فروش، اختیار بازدهی زیرا است. خرید اختیار برعکس بازدهی فروش،

  .یابدمی افزایش توافقی قیمت افزایش ازای به و

ها که ارزش قیمت سهام پایه برای برخی از شرکتتوان گفت با توجه به اینبا توجه به جداول قبل می

. اما ها به نسبت بیشتر استارزش اختیار خرید برای این شرکت ،در نتیجه است.های دیگر بیشتر از شرکت

بایست ارزش اختیار فروش کاهش تیار فروش، نتایج کمی متفاوت است. با افزایش قیمت سهام میبرای اخ

طور نسبی بیشتر است ولی قیمت اختیار ها بهکه قیمت سهام پایه برخی از شرکتاما با توجه به این .یابد

این  پایه قیمتاد زی( σ) پذیرینوسانبه فروش نه تنها کمتر نیست بلکه بیشتر است. دلیل این موضوع 

 ،گرعبارت دیبه .کندگردد که اثر افزایش قیمتی را خنثی میمیبر های دیگرشرکت به نسبت هاشرکت

ده مهم بودن دهنشود. این موضوع نشانبرآیند اثر تغییر نوسان و تغییر قیمت به نفع تغییر نوسان تمام می

 اشد.بگذاری اختیار معامله میپارامتر نوسان در ارزش

در این پژوهش با توجه به این که نرخ سود بانکی )نرخ بهره بدون ریسک( توسط بانک مرکزی تعیین 

ه نشده محاسبدر نتیجه پارامتر رو  است. باشد و طی دو سال اخیر تقریباً ثابت بودهری برونزا میو متغیشد 

 توان محاسبه نمود.یر را نیز میاست. هر چند این متغ
 

 بحثگیری و نتیجه

های اخیر استفاده از ابزارهای مشتقه در بازارهای بورس اوراق بهادار بسیار فراگیر شده است. در سال

های متعدد یکی از ابزارهای بسیار مهم مشتقه، قرارداد اختیار معامله اروپایی سهام است. در طی پژوهش

از روش تفاضلات در این پژوهش ت. گذاری اوراق اختیار معامله انجام شده اسهای زیادی برای ارزشتلاش

سو . از دیگر شرکت برتر بورسی پرداخته شد 11گذاری ارزش اختیار معامله اروپایی برای متناهی به قیمت

هایی اما خود با ریسک ،استاروپایی، در بازار بورس اوراق بهادار بسیار کاربردی  هرچند قرارداد اختیار معامله

سازی ریسک برای اختیار معامله های کمیبسیار ضروری است. یکی از روشمواجه است که مدیرت آن 

. در این پژوهش از روش تفاضلات متناهی پارامترهای استها( تعیین پارامترهای حساسیت ریسک )یونانی
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شرکت برتر بورسی محاسبه شده است. با استفاده از محاسبات،  11ای ( برو  θو  Γو  Δحساسیت ریسک )

 پژوهش نشان داده شد:در این 

ارزش اختیار معامله تقریب مناسبی از  دست آمده از روش تفاضلات متناهی جهت محاسبهنتایج به .1

 شولز( است. -دست آمده از روش تحلیلی )حل معادله بلکمتغیر مذکور به

پارامترهای حساسیت ریسک تقریب  آمده از روش تفاضلات متناهی جهت محاسبهدست نتایج به .2

 د. باششولز( می-دست آمده از روش تحلیلی )حل معادله بلکاسبی از متغیر مذکور نتایج بهمن

ای های دیگر برطور نسبی بیشتر از شرکتها بهارزش اختیار معامله اروپایی برای برخی از شرکت .3

ایه زیاد قیمت پ (σ)پذیری ترین دلیل این موضوع به نوسانهر دو اختیار خرید و فروش است. مهم

 های دیگر است.ها نسبت به شرکتسهام این شرکت

محاسبات نشان داد برآیند اثر تغییر نوسان و تغییر قیمت بر ارزش اختیار معامله، به نفع تغییر  .4

گذاری اختیار معامله دهنده مهم بودن پارامتر نوسان در ارزششود. این موضوع نشاننوسان تمام می

 است.

( مطابقت دارد که نشان دادند روش 2111یج پژوهش جونگ و همکاران )نتایج این پژوهش با نتا

رایط بدون ش گذاری اختیار معاملهشولز و قیمت-دیفرانسیل جزئی بلک تفاضلات متناهی برای حل معادله

مرزی کارا است. همچنین نتایج محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک با استفاده از روش تفاضلات متناهی 

( همخوانی دارد. همچنین نتایج این پژوهش 2116هش با نتایج پژوهش ابرلین و همکاران )در این پژو

 مطابقت دارد.( 2111های اندرسون )درباره انتخاب و تعدیل متغیرهای ورودی با یافته

 توان گفت روش تفاضلات متناهی جهت تعیین ارزش اختیار معاملهبا توجه به مباحث گذشته می

 ها را ندارند. از جمله:ها این مزیتهایی دارد که دیگر روشمزیتبه پارامترهای ریسک اروپایی و محاس

گذاری اختیار معامله سبب قیمتهای تحلیلی برخی از روشروش تفاضلات متناهی نسبت به  .1

 شود.می کاهش پیچیدگی و زمان محاسبه

گذاری اختیار معامله است که روش های غیرخطی قیمتروش تفاضلات متناهی قادر به حل مدل .2

 را ندارد.شبیه مونت کارلو این توان 

گذاری اختیار معامله بازارهایی با دامنه نوسان بالا است که روش تفاضلات متناهی قادر به قیمت .3

 شوند.گونه بازارها دچار اختلال میای در مواجه با اینهای شبکهروش

 شود: گذار و اجرایی پیشنهاد میهای سیاستتگاهدسبا توجه به نتایج این پژوهش، به 

مقدار پارامترهای حساسیت ریسک به خصوص وگا و دلتا در تابلوهای خرید و فروش اختیار معامله  .1

 های مطرح دنیا مرسوم است(. گذاران ارائه شود )این موضوع برای بورسبرای سرمایه

ی حساسیت ریسک در سایت بورس تهران جهت پارامترها نرم افزارهای مورد نیاز برای محاسبه .2

 های مورد نیاز مانند، تحلیل پراکندگی اضافه گردد.کمییت محاسبه
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انواع اختیارات معامله به خصوص آمریکای و اروپایی در بورس کالای ایران جهت مدیریت ریسک  .3

 ناشی از نوسانات قیمتی استفاده شود.

 شود:یهای آتی نیز توصیه مدر پایان به پژوهش

 حساسیت ریسک برای دیگر اختیارهای معامله محاسبه شود. پارامترهای  .1

از  شود، با فرض تبعیت نوسانشولز نوسان ثابت در نظر گرفته می–که در مدل بلکبا توجه به این .2

 پارامترهای حساسیت برای اختیار معامله محاسبه شود. یک از فرآیند تصادفی، 

 برای کالاهای مورد معامله در بورس کالا نیز محاسبه گردد.پارامترهای حساسیت ریسک  .3

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامی مالی ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشارکت سازی مقالهآماده تمام نویسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود  تعارض منافع:

 .حق کپی رایت رعایت شده است تعهد نویسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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