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  چکیده
  

سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهـران اسـت. بـراي ایـن منظـور       یمهقرارداد ب ینهبه یزانم یینمقاله، تع ینهدف از ا

حاصـل از   یـان شـود کـه ز   مـی  یسهام معرف يبرا یسکیر یریتقرارداد مد ی،مال مدیریتمساله  یکابتدا در قالب 

 یـک بـه   یدنکـه جهـت رس ـ   شـود  یحاصـل م ـ  نتیجـه  ینا یاضی،ر يبند را حداقل کند و در ادامه با مدل یسکر

 یـد خر یارهـاي به طور معـادل اخت  یاو  یهچند لا يسهام، تنها لازم است که قراردادها یسکر يکارآمد برا یریتمد

 یحصـح  يگـذار  یمـت سـهام بـا ق   یمـه قـرارداد ب  ینـه به یـزان رو، م یـن شـوند. از ا  گـذاري  یمتق یبه درست ییاروپا

سـهام منتخـب بـورس اوراق بهـادار      هاي موضوع با داده ینا یشترب یشود. بررس می یینتع ییاروپا یدخر یارهاياخت

براسـاس   یکـرد، رو یـن سـهام حاصـل از ا   یمهاد بقرارد ینهبه یزانم دهد ینشان م  یشنهاديپ یتمالگور يتهران و اجرا
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  مقدمه -1

پذیري این بازار از تحولات اقتصادي و حساسیت بازار سهام و نوسانات و ضربه

پذیري است. بیمه در مدیریت غیراقتصادي، نیازمند سازوکار مناسب براي توسعه ریسک

پذیري ناشی از تغییر قیمت گري، مدیریت بدهی و آسیبها و موسسات واسطهشرکت

گر ضمن تعهد پرداخت خسارت با تثبیت موقعیت مالی بیمه بیمهسهام نقشی مهم دارد. 

گذاري در بازار شود و سرمایهگذاري میشونده، موجب اطمینان و کاهش ریسک سرمایه

  دهد.را افزایش می

داران موضوعی است که از آغاز فعالیت سازمان بورس اوراق بهادار حفظ حقوق سهام

اتی همچون سبدگردانی و استفاده از اختیارهاي معامله تهران مورد توجه بوده است و اقدام

پذیري در مقابل در جهت کاهش ریسک در این زمینه انجام گرفته است، اما کاهش آسیب

نوسانات قیمت سهام همچنان یکی از عوامل مهمی است که زمینه استقبال افراد از 

  آورد. گذاري در بازار بورس تهران را فراهم می سرمایه

ها معرفی و استفاده زار بورس اوراق بهادار تهران هرچند اختیارهاي معامله و آتیدر با

اند به عنوان ابزاري اند، اما به دلیل مشکلات ساختاري بازار سرمایه، این ابزارها نتوانستهشده

-دهد بهکافی جهت پوشش ریسک سهام مطرح شوند. شواهد نیز این موضوع را نشان می

ها به سمت بازار سهام باعث رشد و رونق این ی خاص، هجوم سرمایهطوري که در مقاطع

بازار شده، اما به دلیل نبود ابزارهاي مناسب و کافی مدیریت ریسک به محض بروز برخی 

اتفاقات سیاسی و اقتصادي و جو روانی حاکم بر بازار سهام، سرعت خروج سرمایه از بازار 

اند. از این رو، به منظور مدیریت زیان شده گذاران زیادي دچارشدت گرفته و سرمایه

تواند موثر واقع گذاري در بازار سهام ایران، قرارداد بیمه بر ارزش سهام میریسک سرمایه

گذاري خود گذاران بازار سهام از پوشش مناسب ریسک سرمایهاي که سرمایهگونهشود به

اي براي جذب رهاي جدید بیمههاي بیمه از منابع و ابزااطمینان خواهند داشت و شرکت

  ). 1387پور، کنند (تهرانی و تقیمشتریان استقبال می

هاي تناوب، تشابه و یکنواختی، کثرت هاي با قابلیت بیمه شدن باید ویژگیریسک

تعداد، تصادفی بودن خسارات و پراکنده بودن را داشته باشد. از آنجا که ریسک حاصل از 

هاي ریسک قابل بیمه شدن را دارا است (هوشمند و ویژگی گذاري در بازارسهامسرمایه
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توانند با معین بودن مدت اعتبار، حجم )، بنابراین، اوراق بهادار می1387تشکري صالح، 

  گر بیمه شوند. قرارداد و تعهد بیمه

گذاري بهینه کند، قیمت آنچه در فرآیند بیمه شدن سهام بیش از همه مهم جلوه می

دیدگان هاي انتظاري که باید به خسارتهام است به صورتی که خسارتقرارداد بیمه س

هاي مرتبط با ریسک خسارت بالقوه برآورد شود. در پرداخت شود، محاسبه شود و هزینه

هاي مشابه این خصوص لازم است شناسایی مناسبی از ریسک و تعداد زیادي از موقعیت

  محاسبه شود.  صورت گیرد تا فراوانی و میزان انتظاري خسارت

را  سکیر تیریمد یاصل يها بخش ی،مال يها سبدابزارهاي پوشش  و نهیبه يها قراداد

 و دیخر هاياریاخت و يگذار هیسرما يها مهیب به توان یم مثال عنوان به که شوندشامل می

 در یمهم نقش  سکیر تیریمد يهادقراردا   ).2018 ،1یاخرت و آسا(اشاره کرد  فروش

 ، هااریاخت. کنند ایفا می یسکیر ییدارا کی ينگهدار و دیخر از حاصل سکیر پوشش

 تیریمد يها قرارداد انواع نیتر مهم جمله از ها سوآپ و یآت يها قرارداد ، مهیب يها قرارداد

 انجام شولز- بلک مدل اساس بر معمولا ها قرارداد لیقب نیا يگذار متیق و هستند سکیر

   .است نهیبه قرارداد کی حیصح یطراح ، مسائل نیتر مهم از یکی هزحو نیا در.  شود یم

اي هاي اخیر به طور گستردهنیز در سال 2هاي اتکایی هاي بهینه در بیمه همچنین ارائه مدل

  ).2015 ،3(آسامورد توجه متخصصان بیمه قرار گرفته است 

بندي مدل پس ازشود و مطرح می براي سهام مدیریت ریسک در این مقاله ابتدا مساله

ریاضی و تجزیه و تحلیل آن، میزان بهینه قرارداد بیمه سهام با یک الگوریتم پیشنهادي 

بندي با مدل. در واقع شودگذاري صحیح اختیارهاي خرید اروپایی تعیین میمبتنی بر قیمت

ریسک  دهنده گذاري قرارداد پوششقیمت مسالهمساله مدیریت ریسک سهام در این مقاله، 

در بخش دوم به طور خلاصه  ی تبدیل می شود.یگذاري اختیار خرید اروپاقیمت سالهبه م

- و مدل بلک ییخرید اروپا اتاختیار مقدماتی در زمینهادبیات موضوع تحقیق پیرامون 

                                                                                                                 
1- Assa and Okhrati 

هاي بیمه دیگر را که خود از ضررهاي احتمالی مصون  شرکت بیمه اتکایی یا بیمه مجدد، شرکتی است که شرکت -  2

مجبور به عقد قرارداد هاي بیمه اتکایی  »بیمه مستقیم«هاي  اکثر کشورها، شرکتکند. طبق قوانین  نیستند، بیمه می

  .هستند تا منافع مشتریان محفوظ بمانند

3- Assa 
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شود که این مطالب به عنوان ابزاري در ادامه کار مقاله مورد ارائه میو مرور پیشینه  1شولز

شده در این مقاله و ئیات مربوط به مساله مدیریت ریسک مطرحزرند. جگیاستفاده قرار می

. در شود میی در بخش سوم ارائه یخرید اروپا اتگذاري اختیارهمچنین ارتباط آن با قیمت

 هاي سهام بازار بورس اوراق بهادار تهرانپیشنهادي براي دادهالگوریتم  ،بخش چهارم

گیري و پیشنهادهاي حاصل از تحقیق نتیجهپنجم بخش نهایت، در و در بررسی خواهد شد 

  شود.ارائه می

  

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

مدیریت ریسک و اتخاذ اقداماتی جهت کاهش ریسک در بازار اوراق بهادار یکی از 

هایی که براي کاهش ریسک در موضوعات مهم در مدیریت مالی است. از جمله روش

کشورها پیشنهاد شده است شامل سبدگردانی، اختیار معامله، صندوق  بازار اوراق بهادار

  تضمین اوراق بهادار و بازار تامین اطمینان (شامل بیمه) است. 

کند که گر در مقابل دریافت حق بیمه تعهد میبیمه عملی است که به موجب آن، بیمه

ترین ). عمده1379خسارت طرف دیگر را در موقع بروز خطر معینی بپردازد (کریمی، 

اي که در بازار بیمه وجود دارد اطلاعات نامتقارن است. در مباحث کلاسیک اقتصاد مساله

ها و قواعد اقتصادي در نظر خرد، فرض اساسی اطلاعات کامل به طور ضمنی در نظریه

شود؛ به این معنی که بین عاملان اقتصادي در هر سیستم اقتصادي در هر دو طرف گرفته می

  و تقاضا اطلاعات کامل و متقارنی وجود دارد. عرضه 

با طرح وجود اطلاعات نامتقارن در بازارها، پیامدهایی همچون کژگزینی و  2آکرلوف

گیرد، بررسی کرد. در مخاطرات اخلاقی را که در اثر اطلاعات نامتقارن در بازار شکل می

به شدت تحت  4و رسچیلد 3یتزاین میان، بازار بیمه براساس نظر اقتصاددانانی همچون استیگل

اي است که گونهتاثیر اطلاعات نامتقارن بین عاملان آن است. در این حالت، وضعیت به

- شدگان از احتمال وقوع حادثه کل جامعه بیشتر است و شرکت احتمال وقوع حادثه بیمه

ین شوند. درك ارو می هاي بیمه با سطح ریسکی بالاتر از سطح ریسک افراد جامعه روبه

                                                                                                                 
1- Black-Scholes 
2- Akerlof 
3- Stiglitz 
4- Rothschild 
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کنند، مساله هایی از حق بیمه سود و یا ضرر میهاي بیمه در چه نرخموضوع که شرکت

اي را که در آن امکان کژگزینی وجود بینی نرخ بیمهمهمی است. این موضوع فرصت پیش

اي بهینه انتخاب شود که کژگزینی رخ دهد. از این رو، نرخ بیمه باید به گونهدارد، می

هاي بیمه را افرادي با ریسک پایین تشکیل دهند و مشتریان شرکت ندهد. همچنین بیشتر

  ).1391شونده حفظ شود (مهدوي و رجائی، منافع افراد بیمه

هاي بیمه است. به طور ها از موضوعات مورد توجه در شرکتگذاري ریسکقیمت

ازار کلی، موسسات مالی و اقتصادي با چهار نوع ریسک اعتباري، عملیاتی، نقدینگی و ب

رو هستند. ریسک اعتباري؛ ناتوانی طرف تجاري در انجام تعهدات خود است. ریسک  روبه

عملیاتی؛ ریسک ناشی از بروز خطا یا تقلب در تسویه قراردادها است و ریسک نقدینگی؛ 

زمانی است که شرکت از منابع مالی کافی جهت تامین نیازهاي فوري مالی خود برخوردار 

  ). 1394و احمدیان و کیانوند،  1387اران، نباشد (محمدي و همک

آنچه در این تحقیق مدنظر است، ریسک بازار است که ناشی از عدم اطمینان نسبت به 

ترین معیار سنجش ریسک متداول 1ها است. ارزش در معرض خطرتغییرات قیمت دارایی

معین با در  بازار است که برابر با حداکثر زیانی است که ممکن است در یک دوره زمانی

دهد. ارزش در معرض خطر به صورت رابطه نظر گرفتن یک سطح اطمینان مشخص رخ 

  شود.) تعریف می1(

 
)1(                               t tp(r VaR α,k α  1  

 
شونده  گریزي بیمه ریسک یا میزان سطح اطمینان t ،αبیانگر بازده دارایی در زمان  trکه 

شود. به عبارت دوره زمانی است که ارزش در معرض خطر براي آن محاسبه می kاست و 

 دیگر، α شونده بیشتر از مقدار ارزش در معرض  برابر است با احتمال اینکه ضرر بیمه

دلیل داشتن محتواي مشترك در پرداخت تصادفی در ریسک نباشد. یک قرارداد بیمه به 

تواند مانند اختیارهاي معامله تفسیر شود. اختیار معامله قراردادي بین خریدار و آینده، می

طوري که خریدار از فروشنده اختیار معامله، حق خرید یا فروش دارایی را فروشنده است به

پردازد. شنده قیمت اختیار معامله را میکند و خریدار به فروبا قیمتی معین خریداري می

                                                                                                                 
1- Value at Risk (VaR) 
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گذاري قراردادهاي اختیار معامله با سررسید هاي مهم مالی که براي قیمتیکی از مدل

 یک اختیار خرید اروپایی روي دارایی پایهمعین پیشنهاد شده است، مدل بلک شولز است. 

tS در زمان t  و با قیمت توافقیK ان سررسیدو زم  t τ  را در نظر بگیرید که به موجب

  آن صاحب قرارداد اختیار دارد که در زمان  t τ مبلغ تعینیK  را پرداخت کرده و مبلغ

ولز براي ش- گذاري بلکقیمت معادله ).2009، 1یورك(بی کندرا دریافت  TS تصادفی

تابع  Nکه در آن  است )2رابطه (به صورت  tمعامله شده در زمان  ییاختیار خرید اروپا

(بلک و  ی بدون ریسک استینرخ بهره دارا rتوزیع تجمعی توزیع نرمال استاندارد و 

  ).1973شولز، 

 

)2(                   

       rt

BS t t

t

C S , K,τ,σ,r S N d e KN d

S σ
ln r τ

K
d    ,   d d σ τ

σ τ


 

  
   

     

1 2

2

1 2 1

2
 

-ت ریسک انجام شده است که در اینتحقیقات محدودي پیرامون قراردادهاي مدیری

گونه تحقیقات، مسائل مدیریت ریسک براساس معیارهاي سنجش ریسک و میزان صرفه 

  اند. دهنده ریسک طراحی شده حاصل از قراردادهاي پوشش 2ریسک

هاي دلیل رخداد تصادف اتومبیل را در جامعه ) در پژوهشی، مدل1997( 3راسموسن

ریزي و مدیریت در گذاري، برنامهبررسی رابطه آن با قانونآن زمان مطالعه کرده و با 

گذاري قراردادهاي بیمه در تصادفات اتومبیل ارائه داده  جامعه، مدلی مناسب براي قیمت

  است. 

را تعریف کرده و براساس آن  4اي )، نویسنده توابع غرامت حاشیه2015( در مطالعه آسا

است. همچنین در این  کردهی پایه طراحی یک قرارداد بهینه براي پوشش ریسک دارای

هاي بازار، صرفه ریسک و زیان کلی موجود در بازار به  مقاله نشان داده است که اولویت

                                                                                                                 
1- Bjork 
2- Risk Premium 
3- Rasmussen 
4- Marginal Indemnification Functions (MIF) 
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 1اي توسط ژانگ و همکارانکنند. توابع غرامت حاشیه اي ایفاي نقش می طور جداگانه

هاي  به علت ویژگی عوسیله ترکیب با روش لاگرانژ ارتقا پیدا کردند. این تواب) به2016(

مناسبی که دارند، موجب تسهیل محاسبات شده و نقش اساسی در طراحی مساله مدیریت 

  شده در این مقاله دارند.  ریسک پیشنهاد 

) راهکار مدیریت ریسک بهینه براي یک شرکت بیمه طراحی 2009( 2برنارد و تیان

به عنوان معیار  3شرطی که در آن از ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطرکردند 

ن مدیریت ریسک، اهاي اخیر، متخصصریسک استفاده شده است. به طور کلی، در سال

هاي  اند که مساله طراحی قراردادهاي بهینه در بیمه و بیمه اتکایی را به خانواده تلاش کرده

و ) 2010( ،4هاي ریسک گسترش دهند. به عنوان مثال، چنگ تري از معیارها و صرفه بزرگ

) این مساله را با استفاده از خانواده صرفه ریسک کلی گسترش دادند. 2013( 5چی و تان

با استفاده از اصل صرفه ریسک مورد انتظار براي محاسبه نیز ) 2014( 6چنگ و همکاران

میزان صرفه ریسک و همچنین اصل پایایی معیارهاي ریسک محدب، مساله طراحی 

  تري تعمیم دادند. هاي بزرگوادهقرارداد مدیریت ریسک را به خان

 
  روش تحقیق -3

، مدیریت ریسک شامل تحلیل و کنترل سردرگمی در مسائل مربوط     عرصه مسائل مالی در

ی قصد دارد یکند که دارنده یک دارا بوده و این امر زمانی اهمیت پیدا می گذاري  به سرمایه

یافتن به یک  دست ،سازد. بنابراین که سرمایه خود را در مقابل ریسک زیان احتمالی مصون

مـورد علاقـه   از مسـائل   هـاي مـدیریت ریسـک    گذاري قرارداد چارچوب دقیق براي قیمت

در ایـن بخـش ابتـدا قـرارداد      اسـت. بـوده  هـاي اخیـر    ن مدیریت ریسک در سـال امتخصص

 بـا و سـپس   شـده تنظـیم  شـونده   بیمـه زیـان یـک    ریسـک  پوشـش ی بـراي  مدیریت ریسـک 

  آید. دست می، قیمت قرارداد بهینه بیمه سهام به ک زیانسازي ریس بهینه

  

                                                                                                                 
1- Zhuang et al. 
2- Bernard and Tian 
3- Conditional Value at Risk (CVaR) 
4- Cheung 
5- Chi and Tan 
6- Cheung et al. 
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  قرارداد مدیریت ریسک - 3-1

 فرض کنید t t T
S

 0
 ی ریسکی در بازهیفرایند تصادفی ارزش یک دارا   ,T0  وr  0 

ی یکارگزار در زمان صفر روي این دارا ی بدون ریسک باشد. اگر یکیدارا نرخ بهره

کار است که این  مدیریت ریسک زیان احتمالی این ،سرمایه گذاري کند، مساله مورد نظر

 زیان به صورت rT
TL S e S

 0 که در آن شوددر نظر گرفته می a max ,a  0

(مانند یک قرارداد  Xک قرارداد اقدام به خرید ی براي مدیریت ریسک زیان، کارگزار. 

 بیمه معمولی) با قیمت π X کند که در آن میX L 0  زیرا براي جلوگیري است؛

ارزش قرارداد نباید بیشتر از مقدار زیان کارگزار باشد و در بهترین شرایط  ،از بروز آربیتراژ

یان بوده و کل زیان را پوشش دهد. بنابراین، موقعیت کلی زیان تواند برابر با مقدار زمی

  .است )3رابطه (کارگزار به صورت 

 
)3(                                     P L X π X    

 
داراي  L-Xو  Xکنیم  فرض می ژگزینیهمچنین براي از بین بردن زیان حاصل از ک

تابعی صعودي از ، 2ه طور تقریبا حتمیها بدو آن هر ، یعنیهستند 1یکنواختیخاصیت هم

 ،شوند. به عبارت دیگر، افزایش در میزان زیان در نظر گرفته می Lیعنی  ،هامجموع آن

. در شود میموجب افزایش ارزش قرارداد شده و افزایش فاصله بین زیان و ارزش قرارداد 

هر دو طرف  ،دشوارت مطرح میسحقیقت زمانی که یک ادعا مانند ادعاي دریافت بیمه خ

متغیر زیان براي موسسه  X زیرا ؛قرارداد باید خطر حاصل از این ادعا را احساس کنند

است که قرارداد  گذاريیا سرمایه متغیر زیان براي کارگزار L-Xمدیریت ریسک بوده و 

 جاباشند که در این L ها باید توابعی صعودي ازدو آن هر ،بنابراین .است کردهرا خریداري 

L  شود میمتغیر زیان کلی است که متوجه قرارداد شده و موجب بروز ادعا.  

   

  

  

                                                                                                                 
1- Comonotonicity 
2- Almost Surely 
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 سازي معیار ریسک بهینه - 3-2

ها در ریاضیات مالی، خاصیت عاري از آربیتراژ ییگذاري داراطبق قضیه اساسی قیمت 

یل شده زیند قیمت تنآشود که فرمی Qه مارتینگلزبودن بازار منجر به وجود یک اندا

 rt
t t T

e S

 0
زمانی  علاوه بر این،). 2009، وركی(بی یک مارتینگل است Qنسبت به 

توجه در اینجا قیمتی ترین نکته قابلکه بازار کامل است این اندازه احتمال یکتا است. مهم

و موسسه مدیریت ریسک مجاز نیست که  کنداست که بازار براي قرارداد تعیین می

در یک بازار  ،گذاري قرارداد بپردازد. بنابراینهاي سازمانی خود به قیمتبراساس راهکار

  :))4(رابطه ( کنیم که قیمت قرارداد برابر است با کامل فرض می

 
)4(                                      π X E X Q  

 
گذاري در قیمت است. Qقرارداد تحت اندازه مارتینگل يعایدي انتظارگر مقدار که بیان

است.  1کردن موقعیت کلی ریسکمممینی ،ترین روشقرارداد مدیریت ریسک رایج

کنیم معیاري که کارگزار براي سنجش میزان ریسک زیان استفاده ، فرض میهمچنین

راین، موقعیت کلی زیانی که کارگزار بناب است. )VaRکند ارزش در معرض ریسک ( می

  :))5(رابطه ( آن است برابر است با کردن نیازمند مینیمم

 

)5(                        

   Q
α

,

min VaR L X sup E X
  




 
0 QX L

X L X are 

co monotone
  

دلیل استفاده از ارزش در معرض ریسک در این مساله این است که چون قیمت سهام در 

دست  ان یک مقدار عددي براي آن بهتو سررسید نامعلوم است با استفاده از این معیار می

  کنیم که فرض می گزینیژبردن خطر ک آورد. براي از بین X و L-X اصیت همخ-

-) را فراهم میMIFاي (یکنواختی دارند. این فرضیه امکان استفاده از توابع غرامت حاشیه

رتقا ا) 2016( ژانگ و همکارانتوسط  )  مطرح شده و 2015( کند که این توابع در آسا

شده در قضیه زیر را  گذاري مطرح  و نقش اساسی در اثبات فرمول قیمت نداهپیدا کرد

                                                                                                                 
1- Global Position of Risk 
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گذاري قرارداد  یم که به موجب آن مساله قیمتکن. حال قضیه زیر را ارائه میدارند

  شود.ی تبدیل مییخرید اروپا هايگذاري اختیارمدیریت ریسک به مساله قیمت

  :))6(رابطه ( ) برابر است با5( هرابطیک جواب بهینه براي  :قضیه

 

)6(                   rT rT
T Tα

X min S e S , S e VaR (S )
 


  0 0 1

  

 
  :))7(رابطه ( برابر است با  Tحسب قیمت دارایی در زمانفرم این جواب برو 

)7(

         rT rT rT rT
T T T T α Tα

f S S e VaR (S ) e S S e e S Var S
     


     0 0 11

  

 
دو موسسه بیمه و بیمه  کنیم ریسکی که متوجه هرابتدا فرض میجهت اثبات این قضیه 

)، 2015( باشد. براساس آسا X شود باید تابعی صعودي از ارزش ادعاي کلییم اتکایی

 )8رابطه (دادهاي بیمه اتکایی مجاز براساس فضاي توابع غرامت به صورت رمجموعه قرا

  .شودتعریف می

 
)8(           C R x x | R x and x R x  are non decreasing    0	

 
سازي قرارداد نهقرارداد بیمه اتکایی است. با این فرضیه، مساله بهی R(x)که در آن 

  .شودتبدیل می )9رابطه (مدیریت ریسک به 

 

)9(                          
        




Q
αmin VaR L R L E R L

R C
  

 
و همچنین با  )2016( ژانگ و همکاراندر هاي مطرح شده و لمتابع لیپشیتز با استفاده از 

مساله مدیریت ،  X=R(L) ازاي هر هبQ نیکودیم اندازه مارتینگل- مشتق رادونمحاسبه 

با علم به صعودي بودن ) را 9ریسک ( x x R x 10رابطه (به صورت  توانیم( 

  .بازنویسی کرد
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)10    (

            

           

,

,

min

min

 

  



  

 

  

 



 



1

1

0

0 0

0

0

1

1

α

α

α LVaR LR C

α L VaR LR C

VaR L I z R z dz +  F z R z dz

VaR L F z I z R z dz

  

  

  .شودحاصل می )11رابطه (جواب بهینه به صورت  ،بنابراین

  

  )11 (                      
     

     
α

α

L ,VaR L

L ,VaR L

F z I Z
R z

      F z I Z

  

  

  
 

 




1

1

0

0

1 1

0 1

        

 
  

  

اگر و     
α

L ,VaR L
F z I Z

  
 

1 0
تواند هر مقداري در بازهمی 'Rگاه آن 1 ,0 را  1

 هايبا توجه به حالت .اختیارکند

           
α α

α α,VaR L ,VaR L
(I z ) I z ,(z ,VaR L )z ,VaR L

      
         0 0

0 1 0 0

و تواند رخ دهد  نمی(اول) ضابطه دوم   R z  1) ،   0R z ،خواهد بود. از این رو (

  .باشد )12رابطه (تواند به صورت جواب بهینه می

 

)12(                        
α

α,VaR L
R x I z dz min x, VaR L



  
  0

0

  

 

که با علم به صعودي بودن  rTx S e x


 0 ، جواب مساله مدیریت ریسک به

  .شود حاصل می )13رابطه (صورت 

 

  )13(               rT rT
T α TX R L min S e S , S e VaR S

  
   0 0 1  

 
 روشن است که چنانچه rT

α TS e VaR S
0 وضوحه ب 1 X R L  . اگر0

 rT
α TS e VaR S

0    حکم برقرار است. و در نتیجه خواهیم داشت) را 14رابطه ( 1
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)14(

       
   

    

rT rT
T α T

rT
T T α T

rT
α T T α T

rT
T

rT
T

X R L min S e S , S e VaR S

S e S , S VaR S

S e VaR S S VaR S

,                          S e S

S e S ,                          VaR

  








 



   

  


 
 





0 0 1

0 1

0 1 1

0

0 1

0

                             

       

 

    

       

rT
α T T

rT
α T T α T

S S  e S

S e VaR S ,                   S VaR S

( )






 

     



  


 

     

0

0 1 1

0 0 11

rT rt rT rT
T T T α Tα

 

S e VaR S e S S e e S Var S

  

صورت بروز خسارت، تفاوت ) برابر با میزان عایدي بیمه شونده است که در 6معادله (

این قضیه نشان شود.  شونده پرداخت می بین قیمت اولیه دارایی و قیمت تنزیل شده به بیمه

عاري از ریسک  عبارتیک ترکیب خطی از یک  X دهد که قیمت بهینه براي قراردادمی

ریت گذاري قرارداد مدیبا توجه به فرمول قیمت و دو قرارداد اختیار خرید اروپایی است.

جمله اول  ریسک در بخش قبل با اعمال امید ریاضی روي جواب فوق خواهیم دید که

و به راحتی با  بستگی ندارد TSزیرا به متغیر تصادفی ؛) عاري از ریسک است7عبارت (

ول اما جملات دوم و سوم به نوعی مانند فرم ،استفاده از اطلاعات بازار قابل محاسبه است

شولز هستند که قیمت توافقی در - ی تحت مدل بلکیخرید اروپا اتگذاري اختیار قیمت

rTKجمله دوم برابر با S e1 در جمله سوم برابر با و 0 α TK VaR S2 است.  1

کافی است مطمئن شویم که  ،دهنده ریسکبراي تعیین قیمت بهینه قرارداد پوشش ،بنابراین

راهکار حل مساله به  ،بنابراین گذاري شده باشند.ی به درستی قیمتیختیارات خرید اروپاا

  TSپایه یک مدل حرکت براونی هندسی را براي قیمت داراییاین صورت است که ابتدا 

  .گیریمدر نظر می )15رابطه (به صورت 

)15(                      t t t tdS μSdt σS dw ,        t T   0 
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براساس مطالب مطرح شده در  سپس، یند حرکت براونی هندسی است.آفر twکه در آن

اي در نظر بگیریم که اختیارات خرید  باید شرایط را به گونه کاملر بخش قبل، در یک بازا

   گذاري شوند. اروپایی به درستی قیمت

  

  هاي تحقیقیافته -4

هاي بازار پیشنهادي تعیین میزان بهینه قرارداد بیمه سهام براي دادهدر این قسمت الگوریتم 

طور که در بخش گیرد. همانسهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار می

بیمه سهام تعیین قیمت بهینه براي قرارداد به منظور  شدبندي ریاضی مشخص قبل با مدل

حیح اختیارهاي خرید اروپایی حاصل شود که میزان بهینه گذاري صاطمینان از قیمت باید

هاي سهام منتخب بازار . فرآیند استفاده از دادهشود می) تعیین 7قرارداد بیمه از معادله (

صورت است که به این  بورس اوراق بهادار تهران براي هر سهم و طی هر سال قرارداد بیمه

دست م تاریخی با انحراف معیار بازده سهام بهبازده روزانه سهام محاسبه شد و میزان تلاط

 کند میشولز، قیمت سهام از فرآیند حرکت براونی هندسی تبعیت - آمد. براساس مدل بلک

داراي توزیع نرمال لگاریتمی است. از این رو، معیار ارزش در معرض خطر  TSکه در آن

)VaRمحاسبه  05/0گریزي می هر سهام با ضریب ریسک) با توجه به توزیع نرمال لگاریت

)، آخرین قیمت معامله شده در انتهاي هر سال است که براي سال S0. قیمت اولیه سهام (شد

و زمان تا  15/0شود و نرخ بازده بدون ریسک نیز برابر آتی آن، قرارداد بیمه وضع می

ترتیب  به این) 7گرفته شده است. جمله اول معادله ( سال در نظر سررسید نیز برابر یک

 TSمحاسبه شده و جهت محاسبه جملات دوم و سوم، چون این جملات به مقدار تصادفی

مدل  براساسی یگذاري اختیار خرید اروپافرمول قیمت وابسته هستند از رویکرد مشابه

ترتیب میزان بهینه  به ایننظر استفاده شد. سهم موردروي با قیمت توافقی معین  شولز- بلک

  آید. ) به دست می7قرارداد بیمه هر سهم براي هر سال از معادله (

خلاصه الگوریتم پیشنهادي تحقیق جهت تعیین میزان بهینه قرارداد بیمه سهام به صورت 

  زیر است:

مان معامله سهام، مقدار هاي بازده سهام در طول یک سال قبل از ز با استفاده از داده - 1

  ها محاسبه کنید. اساس انحراف معیار این دادهریخی را برتلاطم تا
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مقدار ارزش در معرض ریسک را براي توزیع نرمال لگاریتمی (توزیع فرایند قیمت  - 2

  به دست آورید. 05/0گریزي شولز) با ضریب ریسک- دارایی پایه در مدل بلک

هاي توافقی در جملات دوم و سوم فرمول  تجمله بدون ریسک و مقادیر قیم - 3

گذاري قرارداد را با استفاده از قیمت اولیه سهام، زمان تا سررسید یک ساله، نرخ بهره  قیمت

  دست آورید. براي دارایی بدون ریسک و مقدار ارزش در معرض ریسک به 15/0

خرید اروپایی را  با استفاده ازمقادیر به دست آمده در قسمت هاي قبل، قیمت اختیارات - 4

  محاسبه کنید.

هاي به دست آمده براي اختیارات خرید اروپایی و مقدار جمله بدون  با استفاده از قیمت - 5

  ریسک در قرارداد، قیمت قرارداد بیمه را تعیین کنید.

منتخب بورس اوراق بهادار تهران شامل ایران دارو، افست،  این الگوریتم براي سهام

یران ترانسفو، فولاد خراسان، فولاد خوزستان، صنایع مس ایران، فولاد مخابرات ایران، ا

ساله  7مبارکه اصفهان، کشتیرانی ایران و شرکت ارتباطات سیار ایران طی دوره زمانی 

. اطلاعات مربوط به قیمت سهام از پایگاه شدبه صورت تواتر روزانه اجرا  1390- 1396

 بایدهاي مورد استفاده است. بدیهی است که سهم داده بورس اوراق بهادار تهران اخذ شده

ها منتخب در این مقاله این ویژگی داراي وضعیت عادي و قابل معامله باشد که تمامی سهام

در را دارند. نتایج حاصل از الگوریتم پیشنهادي جهت تعیین میزان بهینه قرارداد بیمه سهام 

  ) ارائه شده است.1لو (وجد

میزان بهینه قرارداد بیمه براي هر سهم  ،شود) مشاهده می1ل (طور که در جدوهمان

که این میزان براساس  شود میبراساس الگوریتم پیشنهادي تعیین شده است و ملاحظه 

به  . میزان بهینه قرارداد بیمه براي سهامکند میکه تغییر  استدرصدي از قیمت اولیه سهام 

که نرخی برابر با انتظار است.  استه سهام درصد از قیمت اولی 1طور میانگین براساس 

  . استروشن است که هرچه قیمت اولیه سهام بیشتر باشد، میزان بهینه قرارداد بیمه بیشتر 

قیمت برابري دارند، اما  تقریبادو سهمی که هرچند  شود میمشاهده  )1(در جدول 

ر، لازم است به نوسان یا میزان بهینه قرارداد بیمه سهام با هم متفاوت است. براي این منظو

) به طور شهودي نوسان و درصد بیمه را براي هر سهم 1( نمودارتلاطم سهم توجه شود. 

دست آمده ، میزان بهینه بهاین نموداردهد. با توجه به نشان می 1390- 1396هاي طی سال
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مسیر تلاطم  براي قرارداد بیمه هر سهم با استفاده از الگوریتم پیشنهادي این مقاله به خوبی

  .کند میرا دنبال 

  1390-96هاي ). نتایج محاسبه میزان بهینه قرارداد بهینه سهام طی سال1جدول (

  
سهام 

  هاشرکت

ایران 

  دارو
  افست

مخابرات 

  ایران

ایران 

  ترانسفو

فولاد 

  خراسان

فولاد 

  خوزستان

صنایع 

  مس ایران

فولاد 

مبارکه 

  اصفهان

کشتیرانی 

  ایران

ارتباطات 

سیار 

  ایران

قیمت 

اولیه 

  سهام

90  4770 4064  3285  3244  5804  13490  4801  2968  827  55522  

91  3674 3604  2286  1937  7914  25969  5826  4299  1200  45866  

92  7543 11049  3386  5613  9638  9393  3187  4323  4222  62531  

93  5656 12268  2576  8276  6294  4209  1873  1920  3385  29843  

94  5101 4139  2930  14724  3988  2440  1743  1404  5742  38161  

95  3424 8342  2312  13613  4890  3278  2007  1409  3847  36586  

96  1821 12302  2214  5326  3717  4833  2661  2877  3746  18116  

میزان 

بهینه 

قرارداد 

بیمه 

(براي 

سال 

  آتی)

90  26/47 06/51  39/17  49/146  60/53  41/122  36/137  92/84  01/6  77/343  

91  97/32 19/51  47/14  79/22  50/83  95/183  51/47  06/35  32/11  29/294  

92  81/83 75/139  95/33  41/68  77/24  98/315  12/55  76/74  32/145  98/477  

93  15/62 60/183  72/14  42/77  20/48  60/28  79/13  14/14  23/57  49/646  

94  94/45 67/133  20/22  07/126  37/37  10/42  00/15  08/12  47/41  61/246  

95  56/32 69/83  09/20  53/103  12/51  49/23  52/14  19/10  10/17  55/217  

96  04/13 56/102  49/10  54/5  52/9  88/26  16/17  55/18  57/14  67/399  

درصد 

بیمه 

(براي 

سال 

  آتی)

90  009/0  012/0  005/0  045/0  009/0  009/0  028/0  028/0  007/0  006/0  

91  008/0  014/0  006/0  011/0  01/0  007/0  008/0  008/0  009/0  006/0  

92  01/0  012/0  01/0  012/0  002/0  033/0  017/0  017/0  034/0  007/0  

93  01/0  014/0  005/0  009/0  007/0  006/0  007/0  007/0  016/0  021/0  

94  009/0  032/0  007/0  008/0  009/0  017/0  008/0  008/0  007/0  006/0  

95  009/0  01/0  008/0  007/0  01/0  007/0  007/0  007/0  004/0  005/0  

96  007/0  008/0  004/0  001/0  002/0  005/0  006/0  006/0  003/0  022/0  

وضع شود، در این صورت آخرین قیمت معامله شده  91* توضیح: چنانچه قرارداد بیمه به عنوان مثال براي سال 

، قیمتی است 90شود و میزان بهینه قرارداد بیمه در سال ظر گرفته می، به عنوان قیمت اولیه سهام در ن90در سال 

  گر پرداخت نماید.)  به بیمه91بایست براي بیمه سهام خود در سال آتی آن (شونده میکه بیمه

  

تر این موضوع، ارتباط میزان بهینه قرارداد بیمه سهام و تلاطم به منظور بررسی دقیق

که حاکی از تایید  شده) ارائه 2پیرسون در جدول (سهام براساس ضریب همبستگی 

  همبستگی مثبت و معنادار بین میزان بهینه قرارداد بیمه و نوسان سهام است.
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  1390-1396هاي ): مجموعه نمودارهاي نوسان و درصد بیمه براي هر سهم در سال1نمودار (
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  مه و تلاطم سهام): نتایج آزمون همبستگی میزان بهینه قرارداد بی2جدول (

  P-value درجه آزادي  tآماره آزمون   ضریب همبستگی پیرسون

35/0  08/3  68  002/0  

  

چه علاوه بر قیمت اولیه سهام، میزان بهینه قرارداد بیمه سهام )، آن2بر اساس جدول (

دهد، نوسان تاریخی سهام است که مطابق با حاصل از الگوریتم پیشنهادي را تغییر می

هاي داراي نوسان و ریسک بیشتر، مبلغ بیمه بیشتري داشته رود سهامنتظار میتئوري، ا

هاي بیمه مطابق با میزان بهینه قرارداد مبتنی بر الگوریتم پیشنهادي باشند. از این رو، شرکت

  کنند. هاي با تلاطم بیشتر، حق بیمه بیشتري دریافت میدر سال

م پیشنهادي به این دلیل بهینه است که از طرفی میزان قرارداد بیمه تعیین شده با الگوریت

گر تمایل به وضع قرارداد بیمه دیگر براي بیمه طرفو از  کند میشونده را حداقل زیان بیمه

براي وضع قرارداد بیمه  بایدگر در شرایط نوسان عادي وجود دارد. روشن است که بیمه

پیشنهادي، وضعیت شرکت سهامی را  روي سهام علاوه بر تعیین قرارداد بهینه با الگوریتم

هاي هاي دیگري را مشابه سایر بیمهنیز به طور مداوم رصد و در صورت نیاز، استراتژي

  .کندمعمول نیز اتخاذ 

   

  گیرينتیجه -5

بازار  در ریسک مدیریتترین مباحث در ادبیات مالی است. مدیریت ریسک یکی از مهم

 از ناشی خطرات پوشش یا کاهش براي که تاس ابزارهایی و هاروش همجموعسهام، 

شود که سبدگردانی و اختیارهاي معامله از جمله کارگرفته میبه نوسان قیمت بازار سهام

  روند. شمار میها بهاین روش

اند، اما به دلیل مشکلات هرچند که اختیارهاي معامله در بازار بورس ایران راه یافته

 ،اند. از این رومدیریت ریسک بازار سهام موفق نبودهساختاري بازار سهام، چندان در 

-ریسک محسوب می هاي پرگذاريگذاري در بازار سهام ایران همچنان از سرمایهسرمایه

تا  کنندهاي بیمه همواره تمایل دارند ابزارهاي جدیدي را معرفی شرکت همچنینشود. 

واند از یک سو موجب تشویق تمشتریان بیشتري جذب شرکت شوند. قرارداد بیمه سهام می

-منابع جدیدي در اختیار شرکت ،گذاري و رونق بازار سهام شود و از سوي دیگرسرمایه



   1398، بهار 72شماره ، نوزدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي 202

 

 

انگیزترین مسائلی تعیین میزان قرارداد از چالشدر هر قرارداد بیمه، هاي بیمه قرار دهد. 

ت میزان بهینه شود. در این مقاله، تلاش شده اسشونده مطرح می گر و بیمهاست که بین بیمه

ابتدا در منظور  براي اینقرارداد بیمه بر سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران تعیین شود. 

زیان حاصل از  بایدشود که ، قرارداد مدیریت ریسکی براي سهام ارائه میمسالهیک قالب 

  .شودحداقل   شونده بیمه ریسک

این نتیجه حاصل شد  ح شده در مقاله،بندي ریاضی و با استفاده از قضایاي مطربا مدل

تنها لازم است که قراردادهاي چند لایه  دستیابی به میزان بهینه قرارداد بیمه سهام،جهت که 

پس از گذاري شوند. قیمت طور صحیحی به یخرید اروپا هايیا به طور معادل اختیار و

ام بازار بورس اوراق هاي سهارائه این نتیجه مهم، الگوریتم پیشنهادي تحقیق روي داده

. نتایج حاکی از این است که براي هر سهام، میزان بهینه قرارداد بیمه شدبهادار تهران اجرا 

هاي که در طول سال استحاصل از این رویکرد، براساس درصدي از قیمت اولیه سهام 

ر تغییر . بررسی بیشتر این موضوع نشان داد عنصر کلیدي که دکند میمورد مطالعه نیز تغییر 

به طوري  استمیزان بهینه قرارداد بیمه سهام تاثیرگذار است، نوسان یا تلاطم تاریخی سهام 

یابد. این یافته مطابق با تئوري که با افزایش تلاطم سهام، میزان بهینه قرارداد بیمه افزایش می

بیمه میزان حق  بایدتر و انتظار است و بر این دلالت دارد که دارندگان سهام ریسکی

. روشن است که در این صورت کندگر منتقل تا ریسک را به بیمه کنندبیشتري پرداخت 

  شود.مشکل کژگزینی و پیامدهاي اطلاعات نامتقارن در بازار بیمه سهام تضعیف می

الگوریتم پیشنهادي در این مقاله با تعیین میزان بهینه قرارداد بیمه سهام راهکاري جهـت  

دهد بـه طـوري کـه بـا وضـع بیمـه در بـازار سـهام،         ر سهام ارائه میمدیریت ریسک در بازا

دار تمایل دارد یابد. در این صورت سهامریسک به دارنده مزیت نسبی در ریسک انتقال می

گر منتقل شود. همچنـین از آنجـا کـه قـرارداد     گر بپردازد تا ریسک به بیمهقیمتی را به بیمه

دهـد، توافـق طـرفین     شونده به طور یکنواخت تغییـر مـی  گر و بیمهبهینه وضعیت هر دو بیمه

گیرد. بدیهی است که بـا وضـع بیمـه روي سـهام، هماننـد سـایر کالاهـایی کـه         صورت می

سایر شـرایط   بایدشود، علاوه بر تعیین میزان بهینه قرارداد، ها وضع میقرارداد بیمه روي آن

هـایی  قرار گیرد تا اسـتراتژي  هاي خاص سهام و شرکت مربوط به آن مورد توجهو ویژگی

 .شودمتناسب اتخاذ 
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