
  
  
  

  قيمت گذاري ريسكهاي مالي و بيمه اي تحت تبديل ونگ
  

  1احمد صلاح نژاد قلعه جوقي
  

 چكيده

روند، بر پايـه      گذاري داراييها و ريسكهاي مالي به كار مي         طور كلي مدلهايي كه براي قيمت     به  
 بـلاك و شـولز     ،CAPMگذاري مالي همچـون       مدلهاي قيمت . اند  برخي فرضيات بنا نهاده شده    

 بـراي نـرخ     Normal براي قيمت آينـده و       Lognormalبه فرض توزيع آماري مثل      همگي  
چنين فرضي اغلب در عمل قابل دستيابي نيست و نبود آن نيـز بـر صـحت                 . بازده، وابسته هستند  

از سـوي ديگـر بـسياري از ريـسكهاي مـالي و             . گذاري تاثير نامطلوبي خواهد داشـت       نتايج قيمت 
  بـه    Stop-lossنامه اتكـايي       و بيمه   2دها مانند قرارداد اختيار معامله    اي به لحاظ نوع قراردا      بيمه

هر دو قرارداد، شامل يك پرداخت تصادفي در سررسيد با توجه به قيمت از              . يكديگر شباهت دارند  
  بـراي قـرارداد بيمـه اي         4 و يا يك سـقف پرداخـت خـسارت         Option  براي    3پيش تعيين شده  

Stop lossمندي بـسياري از محققـين بـراي يـافتن مـدل       ا موجب علاقهاين شباهته.  هستند
  .اي شده است گذاري يكپارچه ريسكهاي مالي و بيمه مناسبي براي  قيمت

                                              
التحصيل كارشناسي ارشد رشته آمار بيمه از دانشگاه علامه طباطبائي فارغ. 1   

2. Option 
3 . Strike price 
4 . Policy limit 
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 قصد داريم با بررسي تلاشهاي انجام شده روشي را در راسـتاي يكپارچـه سـازي                 در اين مقاله      
ايـن روش بـا اسـتفاده از تبـديل          در  . اي، ارائه كنيم    گذاري ريسكهاي مالي و بيمه      چارچوب قيمت 

)*1                           :ونگ ) [ [ ( )] ]F x F x α−= Φ Φ +  
 Fشود كـه در آن         تبديل مي  "پارامتر ريسك "توزيع ريسك به توزيعي جديد و با محوريت تعيين          

ين روش، تكنيك جديدي بـراي      با استفاده از ا   .  پارامتر ريسك است   αتايع توزيع قيمت يا خسارت و       
گـذاري    چارچوب قيمت . شود   ، نيز حاصل مي    بلاك و شولز  برداشتن فرض توزيع از مدلهاي مالي نظير        

  بلاك و شولز و مدل CAPMتواند نتايج    در هر دو حالت تئوريك و عملي ميونگحاصل از تبديل 
گـذاري مـشتقات و    هاي تجربي و قيمـت در عين حال در زمينه براورد. را با فرضيات لازم، بازيابي كند    

  . كند اوراق بهادار، تكنيك جديدي را ارائه مي

ريسكهاي مالي، ريسكهاي بيمه اي، تبديل ونگ، پارامتر ريـسك، قـرارداد             :واژگان كليدي 

  اختيار معامله، بيمه نامه اتكايي، مشتقات مالي، توزيع خسارت، توزيع قيمت
   G12-G13: بندي موضوعي طبقه

  مهمقدـ 

گذاري ريسكها و داراييهاي مالي يكي از اصليترين و مهمترين موضـوعات مـورد توجـه         قيمت
تـرين ضـرورتها      در واقع اين موضوع يكي از ابتـدايي       .  است  براي مؤسسات مالي و شركتهاي بيمه     

بر اين اساس، از گذشته نيـاز زيـادي بـه تحليـل و              . شود  براي فعاليت اين مؤسسات محسوب مي     
ري ريسك احساس شده است كه منجر به پيشنهاد و استفاده از مدلها و روشـهاي بـسيار                  گي  اندازه

  .متنوع براي اين امر شده است



   اي تحت تبديل ونگ  گذاري ريسكهاي مالي و بيمه قيمت
 
169 

اند، ولي براي استفاده در معـاملات         اگر چه اين روشها، بهترين روشهاي موجود محسوب شده        
نوان فرضهاي اوليـه   اند، زيرا محدوديتهاي بسياري به ع       واقعي بازارهاي مالي، كارايي كافي نداشته     

  .اند در آنها تعريف شده
ريـزي يـك روش جـامع و قابـل انعطـاف بـراي        از سويي ديگر در سالهاي اخير نياز بـه پايـه          

گذاري انواع قراردادهاي بيمه در شركتهاي بيمه احساس شده است، كـه ايـن امـر موجـب                    قيمت
  .برگزاري سمينارهاي متعددي در مجامع علمي شده است

. كننـد  گذاري مالي خود نيز در نبود فرضهاي مربوط به توزيع ، ناكارا عمل مـي        مت مدلهاي قي 
  .دستيابي به فرضهاي اين مدلها نيز در دنياي واقعي بسيار سخت است
گـذاري     بـراي روش قيمـت      بنابراين مسئله اصلي در اين مقاله، عدم وجود چارچوبي يكپارچـه          

د نواقص و نارساييهاي مدلهاي موجـود در تقابـل بـا            و در درجه دوم وجو    . استت  داراييها و تعهدا  
 .بازار است) و نه تئوريك(وضعيتها و شرايط واقعي 

توابع پرداخت و شرايط قراردادهاي بيمه از بسياري جهات همانند قراردادهـاي مـالي هـستند،                
ي ا  گذاري مالي عليرغم شباهتي كه بين بسياري از ريسكهاي مـالي و بيمـه               معهذا روشهاي قيمت  

اي ناكارا هستند، زيرا به توزيـع قيمـت دارايـي وابـسته               گذاري ريسكهاي بيمه    هست، براي قيمت  
اي از توزيعهـاي اسـتاندارد و غيـر           اي طيف گسترده    هستند و اين  در حاليست كه ريسكهاي بيمه        

د از سوي ديگر، با توجه به نزديكـي و ارتبـاط تنگاتنـگ و رو بـه رش ـ                 . گيرند  استاندارد را در برمي   
مؤسسات بيمه و مؤسسات مالي در سراسر جهان، فعاليتهاي يك شركت بيمه به عنوان يك نهـاد                 

گيرد و مؤسسات بيمه براي ارزيابي تعهدات آينده خود نيازمند اسـتفاده              مالي مورد ارزيابي قرار مي    
بـه ايـن ترتيـب، يـافتن روشـي يكپارچـه بـراي              . گذاري هـستند    از تكنيكهاي مالي براي سرمايه    

  .  گذاري و ارزيابي داراييهاي مالي و تعهدات بيمه اي از ضروريات جدي به شمار مي رود متقي
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ريـزي شـده اسـت و         گذاري ريسكها پايه    اين تحقيق بر اساس روشها و مدلهاي اساسي قيمت        
گـذاري مـالي،    در زمينه قيمت. تمامي فرضيات استاندارد، در اين روش نيز به كار گرفته شده است      

 اسـت و در زمينـه       " 5ارزيـابي خنثـي   " همـان    ,  ونـگ   فرض در روش حاصل از تبديل      اصليترين
اعـم  ) حق بيمه (اي    اي، تمامي فرضهاي مربوط به محاسبات قيمت ريسك بيمه          گذاري بيمه   قيمت

 در بازار بيمه و ساير خواص اصل نبود آربيتراژ ، فرض Additivity ، و  Risk Loadingاز 
 .گرفته استحق بيمه مورد توجه قرار 

  :انتظار مي رود در پايان اين مقاله به موارد زير دست يابيم
گـذاري ريـسكهاي      معرفي يكي از جديدترين چارچوبهاي كارا براي اصلاح روشـهاي قيمـت           

  .اي مالي و بيمه
اي به صـورت يكپارچـه كـه شـامل       گذاري تمامي انواع داراييهاي مالي و تعهدات بيمه         قيمت

  . براي قراردادهاي قابل معامله و غير قابل معامله استتمام توزيعهاي آماري
گـذاري اوراق بهـادار، كـه         رهاسازي برخي از فرضهاي ساختاري مدلهاي مالي بـراي قيمـت          

  .معمولا در عمل قابل دستيابي نيستند
 . در عمل و ارائه تكنيكهاي كاربرديونگگذاري حاصل از تبديل  بررسي نتايج روش قيمت

 را بـه صـورت   ، بـلاك و شـولز  CAPMبتدا چند مدل مهم و سنتي از قبيـل       در اين مقاله، ا   

 با اسـتفاده از داده    Wangمختصر بررسي مي كنيم و سپس اين روشها قيمت گذاري را با روش              

 براي قيمت گذاري قرارداد اختيـار       Wangسپس روش قيمتگذاري    . كنيم  هاي واقعي مقايسه مي   
ن محاسبه حق بيمه انواع متنوع قراردادهاي بيمـه معرفـي            در حالتهاي كاربردي و همچني     6معامله

در بخش قيمت گذاري ريسكهاي مالي، اين امر بـا          . شده و مورد آزمايش و استفاده قرار مي گيرد        
                                              
5  Risk Neutral Valuation 
6  Option 
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جمع آوري داده هاي خاصي از سهام برخي شركتها از بورس اوراق بهـادار تهـران و چنـد بـورس            
مه اي، روش قيمت گذاري و محاسبه حق بيمـه بـا        و در بخش كاربرد بي    . خارجي انجام شده است   

 .، با جمع آوري داده هاي خسارت از چند شركت بيمه داخلي پياده سازي شده استونگتبديل 

به موازات تحقيقات انجام شده در اين مقاله، يك بسته نرم افزاري با كاربرد محدود نيز توسط                 
 قيمـت مـشتقات مختلـف داراييهـا و اوراق           مولف براي انجام محاسبات مرتبط، با قابليت محاسبه       

ردادهاي بيمه، با   بهادار مخصوصا قرارداد اختيار معامله وهمچنين محاسبه حق بيمه براي انواع قرا           
 آماده سازي شده است كه قابليت توسعه براي استفاده هاي عملي و وسـيع  استفاده از روش ونگ،   

  .را نيز داراست

  گذاري مالي مدلهاي قيمت

 را  بلاك و شولز   ،CAPM مدل مهم از مدلهاي قيمتگذاري داراييها شامل         2خش  در اين ب  
  .به منظور ذكر برخي مفاهيم و تعاريف مقدماتي ضروري است. به طور خلاصه بررسي مي كنيم

ريسكهاي مالي بسته به نحوه . يك ريسك مالي را مي توان به شكلهاي مختلفي تعريف كرد
، ريـسك   7ريسك بـازار  :  مختلف دارند كه مهمترين آنها عبارتند از       معاملات و طبيعت بازارها انواع    

ريسك مورد نظر براي قيمتگذاري در اين مقاله ريسك بازار اسـت            . 9 و ريسك نرخ بهره    8اعتباري
  :كه به صورت زير تعريف مي شود

                                              
7 Market Risk (Systematic Risk) 
8  Credit Risk 
9  Interest Rate Risk 



   87 بهار 1 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

172 

 در داراييهـاي    10قسمتي از هر ريسك سرمايه گذاري كه با ايجاد تنوع         ): ريسك بازار  (تعريف
تفو قابل اجتناب نيست و به صورت كواريانس بين بازده سرمايه گذاري و بازده پورتفـوي بـازار        پور

  .اندازه گيري مي شود
به عبارت ديگر ريسك بازار، بخشي از كل ريسك سرمايه  گذاري ناشي از شرايط اقتـصادي      

يه گـذاري قابـل     ورتفوي سرما ÷بازار است و بوسيله ايجاد تنوع در نوع داراييهاي انتخاب شده در             
  .حذف نيست

 در بيمـه اشـاره      "متغير تصادفي خسارت  "  به طور ساده به    "ريسك بيمه اي  "از سوي ديگر    
اين تعريف از ريـسك بيمـه اي،        . دارد كه با استفاده از ارزش اقتصادي قابل ارزيابي و جبران باشد           

  .ندما را به مفهوم بيمه هاي خسارتي يا اصطلاحا بيمه هاي غيرزندگي مي رسا

  گذاري مالي مدلهاي قيمت

عموما مدلهاي قيمتگذاري مالي چگونگي نقش بازارهاي مـالي و تـاثير آن را در تـصميم گيـري                
مهمتـرين عوامـل    . افراد براي خريد و فروش، قيمتگذاري و مديريت سبد دارايـي، نـشان مـي دهنـد                

يا همان  هاي مالي  داراييقيمتگذاريمدل . تاثيرگذار در اين تصميمگيري، ميزان ريسك و بازده است
CAPM                  چگونگي تاثير و ارتباط ريسك را با نرخ بازده مورد انتظارسرمايه گذاري و بـالطبع، قيمـت 

 همچنـان بيـشترين كـاربرد را در مـوارد           CAPMبا وجو برخي محـدوديتها      . داراييها نشان مي دهد   
  .عملي دارد

 نـرخ   fr و   11 نرخ بـازده كـل بـازار       Mr در سبد سرمايه گذاري،      i نرخ بازده دارايي   irاگر  
  : به صورت زير استCAPM باشد، معادله 12ريسك-بازده بدون

                                              
10  Diversification 
11  Market Portfolio Rate of Return 
12  Risk-free Interest Rate 
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[ ]( ) ( )i f i M fE r r E r rβ= + −  

  :رت زير تعريف مي شود به صوβكه در آن ضريب 

M2

( , )         ,        1.i M
i

M

Cov r rβ β
σ

= =  

  
  : بر آنها اتكا دارد، به صورت زير استCAPMبرخي از مهمترين فرضهاي اساسي كه 

 هستند و در انتخـاب داراييهـاي پورتفـوي سـرمايه       13همه سرمايه گذاران ريسك گريز     )1
  . پايبندند14ماركوتيزواريانس -گذاري خود به روش مياگين

اران مي تواند به مقدار نامحدودي وام با نرخ بهره بدون ريسك دريافـت يـا                سرمايه گذ  )2
 .واگذار كنند

سرمايه گذاران درباره پارامترها و نوع توزيع متغير تـصادفي نـرخ بـازده اوراق بهـادار و                   )3

 .داراييها و نرمال بودن توزيع توام آن، اتفاق نظر دارند

ي زياد است و هيچ كدام از آنها نمي توانند به           تعداد سرمايه گذاران و داراييها به حد كاف        )4
 .تنهايي بر قيمت يك دارايي تاثير بگذارند

آنچه كه مسلم است، در كاراترين بازارهاي مالي نيز اين شرايط به نحو مطلوب به وجود نمي  
 ممكن است در بسياري موارد با واقعيت فاصـله          CAPMآيند، بنابراين قيمتهاي ارزيابي شده با       

  . باشندداشته
  

                                              
13  Risk Averse 
14 Matrkowitz Mean-Variance Diversified Portfolio 
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 است كه براي قيمتگـذاري قراردادهـاي    بلاك و شولز  يكي ديگر از مدلهاي مالي مهم، مدل        
 نيـز   بلاك و شولز  مدل  . اختيار معامله با سررسيد معين پيشنهاد شده و مورد استفاده قرار مي گيرد            

سـت  يكي از مهمترين فرضها در اين مدل اين ا        . با احراز برخي فرضيات و شرايط حاصل مي شود        
 به صـورت زيـر    Lognormalكه قيمت آينده دارايي تحت قرارداد اختيار معامله، داراي توزيع 

  :باشد
2

ln ( )( )  ,   
2T tS LN S T t T tσµ σ

⎡ ⎤
+ − − −⎢ ⎥

⎣ ⎦
�  

 بـازده مـورد انتظـار       µ،  15 انحراف معيار بازده دارايي    σ  قيمت فعلي دارايي،      tSكه در آن  
)دارايي و  )T t−زمان باقيمانده تا سررسيد قرارداد است .  

قيمت هر اوراق بهاداري مانند قرارداد اختيار معامله، برابر ارزش فعلـي آن قـسمت از توزيـع                  
رد اسـتفاده   قيمت آينده دارايي اصلي است كه قرارداد اختيار معامله براي خريد يا فـروش آن، مـو                

با فرض محاسبه اين ارزش فعلي با نرخ تنزيل حاصل از نرخ بهره بدو ريـسك                . قرار خواهد گرفت  
و به طور كلي به كارگيري روش ارزيابي خنثي براي محاسبه قيمت، قيمـت يـك قـرارداد اختيـار                    

ت  به صورت زير بدس ـ    بلاك و شولز   يك دارايي در سررسيد مشخص، با استفاده از فرمول           16خريد
  :آمده است

( )
1 2(  ,  ) ( ) ( )r T t

tP S T t S d Ke d− −− = Φ − Φ  
  : در آن به شرح زير هستند2d و 1dبه ترتيبي كه 

2

1 2 1

ln( ) ( )( )
2           ,           

t
f

S r T t
Kd d d T t

T t

σ

σ
σ

+ + −
= = − −

−
  

                                              
15  Volatility 
16  European Call Option 



   اي تحت تبديل ونگ  گذاري ريسكهاي مالي و بيمه قيمت
 
175 

 دارايي، ضريب   بازده مورد انتظار   µ به ميزان    بلاك و شولز  همانطور كه واضح است، فرمول      
β        بنابراين در اين فرمول هيچ نشاني از ريـسك    . ي دارايي و ميزان ريسك بازار آن بستگي ندارد

گريزي يا ريسكپذيري قيمتگذار مشاهده نمي شود و به همين دليل با روش قيمت گذاري خنثـي                 
  .مطابقت كامل دارد

  اي ذاري ريسكهاي بيمهگ قيمت
يك ريسك بيمه اي همان حق بيمه اي است كه بيمه گر از بيمه گذار براي پوشـش                  قيمت  

براي محاسبه قيمت يك ريسك بيمـه اي از طريـق حـق      . بيمه اي كه مي دهد، دريافت مي كند       
 ناميـده و    18چنين قاعده اي اصل حق بيمـه      .  براي تعيين حق بيمه نياز داريم      17بيمه، به قاعده اي   

تمركز ما در اين مقاله روي حق بيمه هاييـست كـه شـامل    . ده مي شود نشان دا [.]Hمعمولا با
براي جبران عـدم اطمينـان موجـود در          (19ميانگين خسارتهاي تحت بيمه و يك بارگذاري ريسك       

بـه ايـن   . اسـت ) نرسيدن ميانگين آماري خسارتهاي مورد انتظار به خسارتهاي واقعـي مـي باشـد             
  :  خواهيم داشت[.]Hترتيب براي تابع 

[ ] [ ]
Risk Loading

       [ ] [ ] [ ]H X E X H X E X E Xα≥ ⇒ = +14243  

 براي اصول حق بيمه پيشنهاد شده، خصوصياتي را قائل شده اند            20اغلب محاسبان فني بيمه   
  .كه بعدا در اصل حق بيمه ونگ به آنها خواهيم پرداخت

  

                                              
17  Rule 
18  Premium Principle 
19  Risk Loading 
20  Actuaries 
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  گذاري بيمه مدلهاي مالي براي قيمت

ي و بيمـه، برخـي از       همانطور كه قبلا اشاره كرديم به دليل برخي شباهتها در قراردادهاي مال           
 مـورد از ايـن تلاشـها بـه          2محققين سعي كرده اند مدلهاي مالي را در بيمه به كار برند كـه بـه                 

  .اختصار اشاره مي شود

CAPM21 براي بيمه  

يك شركت بيمه تعريف ) ROE (22مهمترين شاخص اين مدل به صورت بازده كل دارايي

  : به صورت زير حاصل مي شود ROE.مي شود

( 1)

                 ( 1)

a u a u

a u

Y A P L PROE r r r r
W W W W W

ROE r ks r s

= = + = + +

⇒ = + +
  

+ سـرمايه   ( ميـزان داراييهـاي سـرمايه اي         A كـل دارايـي،      W درآمد خالص،    Yكه در آن    

نـرخ    نشانگر raهمچنين .  ميزان تعهدات استL ميزان حق بيمه جمع آوري شده و        P،  )تعهدات

اهـاي   نشانگر نرخ سود مستقيم حاصـل از قرارد ruسود سرمايه گذاري از داراييهاي سرمايه اي و       
  .است) بخشي از حق بيمه(بيمه 

 نيـز بـه   CAPMاز سوي ديگر، نرخ بازده كل دارايي بيمه گر در بازار بيمه با استفاده از فرمول       

  صورت زير قابل دستيابي است؛

( ) [ ( )]f ROE M fE ROE r E r rβ= + −  
  : براي بيمه به صورت زير خواهد بودCAPMبه اين ترتيب فرمول 

                                              
21  Insurance CAPM 
22  Return On Equity (ROE) 
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( ) [ ( )]u f u M fE r kr E r rβ= − + −  
  :چنين مدلي براي استفاده هاي عملي، داراي نارساييها و محدوديتهاي زير است

  . ROEمشكل بودن ارزيابي و انتخاب 

 . كه به ميزان تعهدات آينده بستگي داردkمشكل بودن براورد فاكتور 

 را در پارامترها و روابط بين آنها به حساب نمي آورد و اين          23مدل مذكور احتمال ورشكستگي   
 . در محاسبات بيمه منافات دارد24 با فرض عدم ورشكستگيبا

 .به دليل عدم تقارن توزيع نرخ بازده در بلند مدت، اين نرخ از توزيع نرمال تبعيت نمي كند

  25گذاري اختيار معامله براي بيمه مدل قيمت

يك قرارداد بيمه به دليل داشتن محتواي مشترك در پرداخت تصادفي در آينـده، مـي توانـد                  
اين پرداخت بـه تغييـرات ارزش دارايـي تحـت معاملـه و              . انند يكي از مشتقات مالي تفسير شود      م

بنابراي قيمت يك قرارداد تـابعي از قيمـت دارايـي تحـت          . ديگر بستگي دارد  ) يا تعهدات (داراييها  
  :نيدبه شباهت زير توجه ك. معامله، شبيه آنچه كه در قرارداد اختيار معامله وجود دارد، خواهد بود

  :            قيمت قرارداد اختيار معامله

      (  ,  ) ( ) ( )t T T TK
P S K S K f S dS

∞
= −∫   

):                                  26حق بيمه بيمه اتكايي ) ( )
K

P x K f x dx
∞

= −∫   

                                              
23  Ruin Probability 
24  No Bankruptcy Assumption 
25 Option Pricing Model for Insurance 
26  Stop-Loss Reinsurance Premium 
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با اين وجود استفاده از مدل قيمتگذاري اختيار معامله براي تعيـين حـق بيمـه قـرارداد بيمـه                   
 برخي از مفروضات ناسازگاري اساسي داردكه استفاده از آنرا به ايـن منظـور بـا مـشكل                   اتكايي با 

  :اين ناسازگاريها به شرح زير هستند. مواجه مي كنند
 :27 ريسكپوشش ) 1

 برابـر    بلاك و شولز   قيمت محاسبه شده در نظريه قيمتگذاري قرارداد اختيار معامله و فرمول          
در حاليكـه هـيچ   . است با حداقل هزينه لازم براي انتخاب پورتفويي كه پوششدهي ريسك شـده    

ريسك بيمه اي و هيچ پورتفويي از آن به طور كامـل و مطلـق قابـل پوشـشدهي نيـست، زيـرا                       
  .هميشه عددي غير صفر است) عدم پوشش دهي ريسك(احتمال ورشكستگي 

 :28محاسبه ارزش فعلي با نرخ تنزيل ) 2

روش ارزيابي خنثي براي قيمتگذاري قراردادهاي اختيار معامله و داراييها به اسـتفاده از نـرخ                
در حاليكه محاسـبان فنـي      . بازده بدون ريسك براي يافتن ارزش فعلي ارزشهاي آتي مي انجامد          

 را به جاي نرخ بازده بدون ريسك به كار مـي برنـد، زيـرا               29 بيمه نرخ بازده تصحيح شده ريسك     
  .بي آنها لزوما خنثي نيست و مي تواند به ريسك گريزي بيمه گر بستگي داشته باشدارزيا

 30تفاوتهاي مربوط به توزيع ) 3

   نگتبديل و  

 است، كه تـابع توزيـع يـا حيـات را            31تبديل ونگ يكي از حالتهاي خاص عملگرهاي پيچشي       
 gتـابع تبـديل را بـا        اگـر   . كند  براي متغير تصادفي خسارت يا قيمت، به توزيعي جديد، تبديل مي          

  : خاصيت زير را دارا باشد4نشان دهيم، چنين تبديلي به صورت عمومي بايد 
                                              
27 Hedging 
28 Discount Rate 
29 Risk Adjusted Interest rate 
30 Distributional Differences 
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1 (0 ( ) 1g u≤ (0) و ≥ 0g (1) و = 1g =  
)وقتي مشتق موجود باشد، ( صعودي است gتابع ) 2 ) 0g u′ ≥.(  
)وقتي مشتق دوم موجود باشد، ) 3 ) 0g u′′ ≤.  
4 ((0)g ′ = ∞.  

)1اگر   ) [ ( ) ]g u u α−= Φ Φ  ، تبديل ونگ به فرمهاي هم ارز زير براي متغير تـصادفي             +
  :آيد خسارت و دارايي، با توابع توزيع و حيات آنه به شكل زير در مي

  :Xبراي متغير تصادفي خسارت ) الف

{ } { }* 1 * 1( ) ( ( )) ( ) ( ( ))X X X XS t S t F t F tα α− −=Φ Φ + ≡ =Φ Φ −  

  :Aبراي متغير تصادفي دارايي ) ب

{ } { }* 1 * 1( ) ( ( )) ( ) ( ( ))A A A AS t S t F t F tα α− −=Φ Φ − ≡ =Φ Φ +  

  . پارامتر ريسك تبديل استαكه در آن 
حق بيمه ونگ بر اساس تبـديل ونـگ بـه صـورت زيـر حاصـل                 بر اين اساس فرمول اصل      

  :شود مي

1

0 0
[ ; ] [ ( )] {  [ ( ( )) ]} X XH X g S x dx S x dxα α

∞ ∞ −= = Φ Φ +∫ ∫  

اصل قيمتگذاري ونگ بيشتر خواص لازم را براي قيمتگـذاري مناسـب ريـسكهاي مـالي و                 
  :خاصيتهاي اين اصل به شرح زير خواهد بود. اي داراست بيمه

                                                                                                          
31  Distortion Operator 
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 آنهاسـت كـه ايـن خاصـيت         32يريپـذ  يكي از مهمترين خاصيتهاي اصول قيمتگذاري جمـع       
مـدل  . اي اسـت   در بازارهـاي مـالي و بيمـه   نبـود آربيتـراژ  مهمترين عامل بـراي تحقـق شـرايط     

              توانـد شـرايط     قيمتگذاري حاصل از تبديل ونگ در حالت كلـي جمعپـذير نيـست، بنـابراين نمـي                
  . را در بازار محقق سازدنبود آربيتراژ

 كه مجموعه بزرگي از ريسكهاي بيمه موجود در         33ريسكهاي همنوا با اينحال اين مدل براي      
به عبارت ديگر، از جنبه     . شوند، جمعپذير است    قراردادهاي بيمه و بيشتر مشتقات مالي را شامل مي        

عملي اغلب قريب به اتفاق قراردادها شامل ريسكهاي همنوا هستند و مدل قيمتگذاري ونگ براي 
هـاي    مثال قرارداد اختيار خريـد در بازارهـاي مـالي و قـرارداد بيمـه              به عنوان   . آنها جمعپذير است  

هاي خسارت بيمه و تمام قراردادهاي شامل فرانـشيز در بازارهـاي بيمـه نـسبت بـه                    اتكايي، لايه 
  . همنوا هستند) متغير تصادفي خسارت(ريسك پايه 

كهاي غيـر   نكته مهم اين است كه براي قيمتگذاري برخي از مشتقات مالي كه شـامل ريـس               
پاسـخ ايـن سـوال در      .  يكي از اين موارد است     34همنوا هستتند چه بايد كرد؟ قرارداد اختيار فروش       

براي قيمـت گـذاري قـرارداد       .  قرارداد اختيار معامله نهفته است     35خريد-استفاده از تساوي فروش   
 با استفاده از كنيم و سپس اختيار فروش، با استفاده از مدل ونگ، قيمت اختيار خريد را محاسبه مي

                 قيمـت بدسـت آمـده بـا شـرط          . آوريـم   خريد، قيمت اختيار فروش را بدسـت مـي        -تساوي فروش 
  . در بازار سازگاري داردنبود آربيتراژ

                                              
32  Additivity 
33  Comonotonic Risks 
34  Put Option 
35  Put-Call Parity 
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   تحت تبديل ونگBlack-Scholes و مدل CAPMبازيابي 

نرمـال    لاگيكي از خاصيتهاي ديگر تبديل ونگ، حفظ توزيع متغيرهاي تـصادفي نرمـال و               
  . دهد  توزيع رخ مي36پس از تبديل است، به ترتيبي كه تنها تغيير در پارامتر مكاني

)2 داراي توزيع نرمال با پارامترهاي       Xاگر  : 1يادآوري  , )µ σ       ،باشد، تحت تبـديل ونـگ 
*X 2با پارامترهاي  داراي توزيع نرمال(  , )µ ασ σ−خواهد بود .  

)2نرمال با پارامترهـاي        داراي توزيع لاگ   Xاگر  : 2يادآوري  , )µ σ       باشـد، تحـت تبـديل 

)2نرمال با پارامترهاي   داراي توزيع لاگX*ونگ،   , )µ ασ σ−خواهد بود .  
حاصل تبديل ونگ بر متغير تصادفي نرخ بازده، طبق تعريف اين تبديل، نرخ بـازده تـصحيح                 

بـا فـرض توزيـع نرمـال بـراي نـرخ بـازده و انتخـاب پـارامتر ريـسك                     . ريسك شده خواهد بـود    
( )

( )
i f

i

E r r
r

α
σ

−
  :م داشت خواهيi  براي دارايي =

( )[ , ] ( ) ( )
( )
i f

i i i f
i

E r rH r E r r r
r

α σ
σ

−
− = − =  

  :اي نرخ بازده تصحيح ريسك شده به صورت زير است و در حالت چند دوره

[ ( ), ] ( ( )) ( ( )) . ( ) . ( ) .i i i i i i i fH r T E r T r T T E r T r T rα α σ α σ− = − = − =
  

 CAPMبنابراين تحت فرض نرماليتي نرخ بازده، نتايج حاصل از تبديل آين نـرخ بـا نتـايج                  
  . سازگار است

  

                                              
36  Location Parameter 
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    به صورت زير؛iنده دارايي نرمال براي قيمت آي با فرض توزيع لاگ
2

2( ) ln (0) ( ) ,
2

i
i i iX T LogNormal X T Tσµ σ

⎧ ⎫
+ −⎨ ⎬

⎩ ⎭
�  

  .  هم با تبديل ونگ قابل بازيابي استبلاك و شولزمدل 

iبا انتخاب پارامتر ريسك تبديل بـه صـورت،        f
i

i

r Tµα
σ
−

  و اعمـال تبـديل بـر    =

  متغير تصادفي قيمت آينده دارايي، داريم؛
* 2

2( ) ( ) ,
(0) 2

i i
f i

i

X T LogNormal r T T
X

σ σ
⎧ ⎫

−⎨ ⎬
⎩ ⎭

�   

با استفاده از اين توزيع تبديل يافته و محاسبه قيمت تابع پرداخت قرارداد اختيار خريد، قيمت                
  شود؛ اين قرارداد به صورت زير حاصل مي

1 2[ ( , ); ] (0) ( ) ( )f fr T r TPrice e H C T K X d e K dα− −= − = Φ − Φ  
  كه در آن،

2

1 2 1

ln( ) ( )( )
2           ,           

t
f

S r T t
Kd d d T t

T t

σ

σ
σ

+ + −
= = − −

−
  

  . دقيقا مطابقت داردبلاك و شولز اين فرمول حاصل از تبديل ونگ، با فرمول

  گذاري بدون فرضهاي توزيع با استفاده از روش ونگ قيمت

يكي از بزرگترين مزيتهاي تبديل ونگ اين است كه براي قيمتگذاري بـه فرضـهاي توزيـع                 
  . نرمال براي قيمت دارايي وابسته نيست نرمال براي نرخ بازده و توزيع لاگ



   اي تحت تبديل ونگ  گذاري ريسكهاي مالي و بيمه قيمت
 
183 

 را بـراي توزيعهـاي غيـر        CAPMتوان چارچوب قيمتگذاري مدل      با استفاده از تبديل ونگ مي     
نرمال نيز گسترش داد، چنين نتيجه با ارزشي با تبديل ضريب همبستگي بـازده دارايـي و بـازده بـازار        

  .شود تحت تبديل ونگ، حاصل مي
 برحـسب ضـريب همبـستگي بـه         37 را براي پارامتر ريسك بازار     CAPMتوانيم فرمول     مي

  سي كنيم؛صورت زير بازنوي

2

,

( ) { ( ) }
( ) ( )

( , ) ( )   .
( ) ( )
( , ) ( )   .

( ) ( ) ( )
   .

i f i M f
i

i i

i M M f

M i

i M M f

M i M

i M M

E r r E r r
r r

Cov r r E r r
r r

Cov r r E r r
r r r

βα
σ σ

σ σ

σ σ σ
ρ α

⎛ ⎞− −
= =⎜ ⎟
⎝ ⎠

−
=

−
=

=

  

دهـد، و   ضريب همبستگي پيرسون، ميزان واقعي همبستگي دو متغير غير نرمال را نشان نمي   
در صورتي كه نرخ بازده دارايـي و نـرخ          . مثالهاي زيادي در مقالات درباره اين نارسايي وجود دارد        

بـا اسـتفاده از   !) دهـد   را از دسـت مـي      كارايي خـود     CAPMجايي كه   (بازده بازار نرمال نباشند،     

  CAPMتوان اين دو متغير را تبديل كرد و شكل تبديل يافته  ويرايش خاص از تبديل ونگ مي
  .را به صورت زير حاصل كرد

* *
, ,. .i i M M U V Mα ρ α ρ α= =   

) به ترتيبي كه، )1 ( )
ir iU F r−= Φ  و  ( )1 ( )

Mr MV F r−= Φ.   

                                              
37  Market Price of Risk 
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*ي تبديل يافته  ضريب همبستگ 
,i Mρ           اندازه واقعي همبستگي بين اين دو متغير را به روشني 

بر اين اساس، اين ضريب تبديل شده پارامتر ريسك و ارتباط آنـرا             . دهد  و با دقت بيشتر نشان مي     
  .كند گذاري به درستي محاسبه و تبيين مي براي براورد نرخ بازده سرمايه

  مليكاربردهاي ع
در اين قسمت يك مورد از كاربردهاي عملي تبديل ونگ را براي محاسبه قيمت يك قرارداد     

براي . كنيم تشريح مي ) 38وبانك(گذاري بانك ملي      اختيار معامله فرضي براي سهام شركت سرمايه      
 ژانويـه  22 تـا  1997 سـپتامبر  28هاي مربوط به شاخص قيمت اين سهام در فاصـله      اين امر داده  

  .آوري شده است  روز معامله جمع2259در  2007
  :فرآيند كاربردي براي محاسبه قيمت اختيار معامله به صورت كلي به شرح زير است

ˆبرآورد تابع توزيع    )1 ( )F x و تابع چگالي (̂ )f x    شاخص قيمت سهام يـا دارايـي مـورد 
 ِ .ها  براي فرمهاي مختلف دادهيرمكاپلن ـ  و نلسون ـ آلنرآورد يابي نظر با استفاده از روشهاي ب

 ماننـد   39 براي تبديل ونگ بـا اسـتفاده از روشـهاي تكـراري            αبرآورد پارامتر ريسك     )2
 بريم؛ براي يافتن اين برآورد، قيد اساسي زير را به كار مي . نيوتن و رابسون

 α ارزيابي خنثي، در روش تكراري با اختصاص يك مقدار اوليه بـه              با در نظر گرفتن روش     
 :آيد كه تساوي زير برقرار باشد و تغيير مقادير آن، جواب به ترتيبي به دست مي

  قيمت واقعي كنوني دارايي در بازار= ارزش فعلي متوسط قيمت مورد انتظار دارايي 
وش ارزيابي خنثي، ارزش فعلي قيمت، با اسـتفاده از نـرخ تنزيـل              بديهي است كه بر اساس ر     
  .بدون ريسك بايد محاسبه شود

                                              
38  Vbank 
39   Iteration Method 

 ِ
ك
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ــر   )3 ــدار ب ــتفاده از مق ــا اس ــده  ب ــه    α̂اورد ش ــديل يافت ــالي تب ــع و چگ ــابع توزي  ، ت
*ˆ ( ) [ ( )]F x g F x= و ˆ *( )f xكنيم  را محاسبه مي.  

بـه  . كنيم  ، محاسبه مي  41توافقي سررسيد را براساس قيمت      40ون مقادير تابع پرداخت   ست )4

عنوان مثال، مقادير تابع پرداخت قرارداد اختيار خريد در سررسيد با قيمـت از پـيش تعيـين شـده                   
K تحت تابع ، ( ) ( ,0)y x max x K=  .آيد  بدست مي−

 پرداخت در سررسيد، تحت تبديل ونگ با پـارمتر ريـسك بـرآورد              محاسبه متوسط تابع   )5
 . و با استفاده از تابع چگالي تبديل يافتهα̂شده 

  .محاسبه ارزش فعلي متوسط پرداخت سررسيد با بكارگيري نرخ بازده بدون ريسك )6
، ايـن اسـت كـه       "وبانك"اولين قدم براي انتخاب روش قيمتگذاري اين قرارداد براي سهام           

هاي شـاخص قيمـت و انجـام           براي داده  P-Pبا رسم نمودار    . توزيع قيمت سهام را بررسي كنيم     

  .نرمال بررسي كرد ها را از توزيع لاگ توان تبعيت اين داده  مي كولموگروف و اسميرنوفآزمون
  

                                              
40  Payoff Function 
41  Strike Price 
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  "وبانك"هاي شاخص قيمت سهام   براي دادهP-Pنمودار 

  

  :روف و اسميرنوف كولموگ نتايج آزمون

  2259              -  7.558           0.000N K S statistic p value= = − =  

بنابراين، استفاده از مدل    . نرمال است   كه نشاندهنده عدم تبعيت شاخص قيمت از توزيع لاگ        
  . سهام نادرست و نادقيق خواهد بودقيمت قرارداد اختيار خريد براي اين بلاك و شولز

  :كنيم ير را اختيار ميبراي محاسبه قيمت يك قراردار اختيار خريد، فرضيات ز
   ريال960,5944= قيمت فعلي سهام در بازار  )1
  سال0,5=  ماه 6= زمان سررسيد  )2
 روز كـاري در     250با فـرض    ( سال   0,004=  روز كاري    1= بازه زماني روزهاي معامله      )3
 !)سال

  ريال900= قيمت از پيش تعيين شده براي حق خريد  )4
 % 15,5= نرخ بازده بدون ريسك  )5
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 شـده كمتـر از       توافقي خاب قيمت ت سال گذشته سير نزولي داشته است و ان        2سهم در   قيمت اين   
  .رسد قيمت فعلي آن منطقي به نظر مي

جدول صفحه بعد فرآيند محاسبه قيمت را با استفاده از روش تبـديل ونـگ بـه طـور كامـل                     
) 3(، سـتون  "وبانـك "جدول، مقادير مرتب شده شاخص قيمـت سـهام         ) 2(ستون  . دهد  نشان مي 

، برآورد تابع توزيع شاخص قيمت را با اسـتفاده          ) 4(فراواني مشاهده شده براي هر قيمت و ستون         
طبـق فرآينـد    نيـوتن و رابـسون      با بكارگيري روش تكـراري      . دهد  نشان مي كاپلن و مير    از روش   

ــر       ــگ براب ــديل ون ــه در تب ــار رفت ــه ك ــسك ب ــارامتر ري ــراورد پ ــت، ب ــبه قيم ــاربردي محاس ك

ˆ 0.5930708α = و ) 5(ستونهاي  . درج شده است  ) 6(آيد كه در انتهاي ستون         بدست مي  −
  .دهند ، به ترتيب براورد تابع توزيع و تابع چگالي تبديل يافته را با پارامتر مذكور نشان مي)6(
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مقادير تابع پرداخت براي اختيار خريد اين سهام بـا توجـه بـه قيمـت از پـيش                   ) 7(در ستون   
نيز حاصلضرب براورد تابع چگالي تبديل يافتـه و         ) 8(ستون.  ريال، درج شده است    900ده  تعيين ش 

دهد كه مجموع آن، ميانگين مـورد انتظـار تـابع پرداخـت اختيـار                 مقادير تابع پرداخت را نشان مي     
TE[S ماه آينده و برابر      6خريد، در     , K] = 390.834  بديهي است كه با محاسـبه      .  خواهد بود

، قيمت اين اختيار خريـد برابـر      % 15,5رزش فعلي اين مقدار با استفاده از نرخ بازده بدون ريسك            ا
  است با؛

- -0.075(0.5,  900) [ ,  ] (390.834) 361.688rf
Wang TCall e E S k e= = =  

تـوان قيمـت قـرارداد        خريد براي اين اختيار خريد، مـي      -و با استفاده از تساوي فروش     
  .اختيار فروش آن را نيز به صورت زير حاصل كرد

0.075

(0.5,900) (0.5,900)  

(0.5,900) (0.5,900)

                            361.688  900 (0.5) 960.5944
                            233.9781

f

f

r T
Wang Wang t

r T
Wang Wang t

Call Put S Ke

Put Call Ke S

e

−

−

−

− = −

= + −

= + −
=

  

  

  نتايج
 را تحـت    Black-Scholes و   CAPM نتايج مدلهاي مالي     روش قيمتگذاري ونگ  ) الف

  .كند فرضهاي اساسي اين مدلها، به هر دو صورت نظري و عملي بازيابي مي
گـذاري و قيمـت دارايـي، محقـق           در شرايطي كه فرض توزيع براي نـرخ بـازده سـرمايه           ) ب
  .دهد گ، نتايج دقيقتر و قابل اتكاتري به دست ميشود استفاده از روش ون نمي
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براي بازارهاي غير كامل همانند بازار بورس تهران كه شرايط واقعي فاصله بسيار زيـادي                ) ج
با شرايط تئوريك مدلهاي قيمتگذاري دارند، استفاده از مدل ونگ براي قيمتگذاري اوراق بهـادار               

  . مناسبتر است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  



   87 بهار 1 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

190 

  :مأخذ و منابع
  

[1] Zvi Bodie and Alan J. Marcus Alex Kane, Investment, 6th ed., McGrow Hill, 

2004. 

[2] John C. Hall, Options, futures, and other derivatives, 4th ed., Prentice Hall 

International, Upper Saddle River, New Jersey, 07458, 2003. 

[3] M. Hamada and M. Sherris, Contingent claim pricing using probability 

distortion operators: methods from insurance risk pricing and their relationship to 

financial theory, (2002). 

 [4] Stuart A. Klugman, Harry H. Panjer, and Gordon E. Willmot, Loss models: 

From data to decisions, 2nd ed., Wiley Interscience, Hoboken, New Jersey, USA, 

2004. 

 [5] Shaun S. Wang, Insurance pricing and increased limits ratemaking by 

proportional hazards transforms, Insurance: Mathematics and Economics 17 (1995), 

43–54. 

 [6] Shaun S. Wang, Premium calculation by transforming the layer premium 

density, ASTIN Bulletin 26 (1996), no. 1, 71–92. 

[7] Shaun S. Wang, A class of distortion operators for pricing financial and 

insurance risks, Journal of Risk and Insurance 67 (2000), no. 1, 15–36. 

 [8] Shaun S. Wang, A universal framework for pricing financial and insurance 

risks, ASTIN Bulletin 32 (2002), no. 2, 213–234. 


