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  )3(هاي رياضيات مالي ياداشت
  1اه گذاري دارايي تراژ؛ فرصت آربيتراژي و قيمتيآرب

  سعيد اسلامي بيدگلي
  

) طور كامل و يا حداقل به(درستي  به) ويژه كتب فارسي به( در بسياري از متون مديريت مالي 2آربيتراژ
ت مالي به اين موضوع رو تصميم گرفتم كه در سومين يادداشت رياضيا از اين. معرفي نشده است

 به اختصار 3ها از طريق آربيتراژ گذاري دارايي تعريف آربيتراژ، انواع آن و قيمت در اين يادداشت .بپردازم
  .هاي آربيتراژ ذكر شده است توضيح داده شده است و در پايان نيز محدوديت

  
.  ريسك اضافه است بدون متحمل شدن4آربيتراژ به معني كسب بازده اضافه بر بازده بدون ريسك

 تنها در ،شود  مطرح مي"كسب بازده بدون تحمل ريسك" تعريف معمول آربيتراژ كه به صورت ،بنابراين
شوند در  صورتي صحيح خواهد بود كه نقش زمان را حذف كنيم و معاملاتي كه منجر به ايجاد بازده مي

 باشد آنگاه سود حاصله از tΔ صورت اگر فاصله معاملات در غير اين. يك لحظه زماني صورت بگيرد
  . نرخ بازده بدون ريسك است مقايسه شود كه در آن fRt×Δتراژي بايد با يمعاملات بدون ريسك آرب

  
 دارد و در آينده يا ارزش مثبت خواهد داشت 5از نظر رياضيات مالي يك پورتفوليو كه امروز ارزش صفر

 توجه كنيد كه احتمال منفي بودن ارزش پورتفوليو .شود  خوانده مي6صفر يك فرصت آربيتراژييا ارزش 
ارزش صفر پورتفوليو در زمان حال به معناي عدم . صفر است) زيان در پايان دوره(در آينده 

 بينيم كه دامه ميدر ا.  فروش استقراضي است امكان دليلو به )t=0(گذاري در زمان صفر  سرمايه
گذاري كرد   نرخ بدون ريسك سرمايهرا در عايدي دارد t=0 يك پورتفوليو كه در زمان توان عايدي مي

      .تا عايدي آن در زمان حال برابر صفر شود
  
رود و   كار مينوع ديگري از آربيتراژ كه در بازار به.  است7چه در بالا گفته شد تعريف آربيتراژ حقيقي آن

هاي معاملاتي  در اين نوع آربتراژ ريسك.  است8بازانه بينيم آربيتراژ سفته در متون علمي كمتر از آن مي
  . شود و لذا بازده اضافه لزوماً بدون تحمل ريسك نخواهد بود فرصت آربيتراژي هم ديده مي

                                                 
  . يه چاپ رسيده است نشريه الكترونيكي متسا16شمارة ر  اين نوشته د.١ 

٢ . Arbitrage 
  . هم خواهم نوشتAPTبعدها در مورد .  متفاوت استArbitrage Pricing Theory (APT)ربيتراژ آگذاري  اين موضوع با تئوري قيمت.  3

٤ . Risk Free Rate 
٥ . Zero Value Portfolio 
٦ . Arbitrage Opportunity  
٧ . True Arbitrage 
٨ . Speculative Arbitrage 
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 در بازار آمريكا Xكت فرض كنيد قيمت سهم شر. شايد ذكر مثالي به روشن شدن مطلب كمك كند

به اين ترتيب .  دلار است2 پوند و نرخ هر پوند در بازار ارز معادل 45 دلار، در بازار سهام انگليس 100
هزينه در بر دارد و فروش همان سهم در بازار )  دلار90معادل ( پوند 45خريد سهم در بازار انگليس 

هاي  در اين مثال هزينه. گذار خواهد كرد ه دلار سود نصيب سرماي10 دلار، 100آمريكا به قيمت 
اي در اختيار   واقعي چنين فرصت آربيتراژي سادهرهايادر باز. معاملاتي ناچيز در نظر گرفته شده است

 در انگليس و تقاضاي فروش سهم Xزيرا در اين صورت تقاضاي خريد سهم . گذاران قرار ندارد سرمايه
Xشود كه قيمت سهم در آمريكا كاهش و در انگليس افزايش يابد   ميين منجرارود و   در امريكا بالا مي

) و با فرض كامل بودن بازارها(اصولا از نظر تئوريك . تا بر اساس نرخ برابري پوند به دلار به تعادل برسد
  . 9قيمت يك دارايي در بازارهاي مختلف يكسان است

  
هايي  يا رفع سريع چنين فرصت(ربيتراژي يكي از فروض اساسي بازارهاي مالي فرض عدم وجود فرصت آ

گويند كه در بازارهاي كامل مالي ناهار مجاني وجود  به اصلاح مي. است) 10كنندگان توسط مشاركت
  .هاست كه در ادامه خواهيم ديد گذاري دارايي اين ايدة اساسي قيمت. 11ندارد

  
  :فرصت آربيتراژي از يكي از طرق زير حاصل خواهد شد

 . شود هاي متفاوتي معامله مي بازارهاي مختلف با قيمتيك دارايي در  •
 . شوند هاي متفاوتي معامله مي هاي نقدي مشابه با قيمت دو دارايي با جريان •
يك دارايي كه قيمت آينده آن مشخص است، امروز با قيمتي متفاوت از  تنزيل آن با  نرخ  •

 .شود تنزيل بازده بدون ريسك معامله مي
  .باشد) پورتفوليو(ها  تواند يك سبد دارايي  دارايي ميدر همة حالات فوق،

  
 مشابه جريان  آن پورتفوليوتوان يك پورتفوليو ساخت كه جريان نقدي گذاري يك دارايي مي براي قيمت

در اين صورت بر . در زمان آينده باشد و قيمت امروز آن مشخص باشدمورد نظر نقدي مشابه دارايي 
يك مثال .  ژ قيمت دارايي مزبور با ارزش آن پورتفوليو يكسان خواهد بوداساس اصل عدم وجود آربترا

 دلار و 100 13 سهمي با قيمت توافقي12فرض كنيد اختيار خريد اروپايي. توان راهگشا باشد ساده مي
) خريدار اختيار خريد(بر اين اساس يك فرد .  دلار قيمت دارد8 شش ماه آينده، 14تاريخ انقضاي

                                                 
٩ . The law of one price 
١٠ . Market Participants 
١١ . There is no such thing as a free lunch 
١٢ . European call option 
١٣ . Strike price 
١٤ . Expiration date 
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 دلار خريداري كند 100 دلار، شش ماه آينده سهم مورد نظر را به قيمت 8با پرداخت تواند اكنون  مي
 دلار را دريافت كرده 8كه (در صورت اعمال اختيار خريد، فروشنده اختيار ).  اگر به صرفش باشد(

ارزش اختيار . 15  دلار است100هم اكنون قيمت سهم .  دلار بفروشد100بايد سهم را به قيمت ) است
 دلار 6، ) دلار100(و همان قيمت توافقي ) شش ماه آينده(فروش اروپايي سهم با همان تاريخ انقضا 

 ماه اينده 6( دلار است 100 ماه ديگر است و ارزش اسمي آن 6اي كه سررسيد آن  اوراق قرضه. است
ختيار خريد و اوراق قرضه و فروش خريد ا .شود  دلار معامله مي97امروز در بازار )  دلار ارزش دارد100

بدون توجه ). - 8-97+6+100=1. (كند گذاري اختيار فروش و سهم معادل يك دلار نصيب فرد سرمايه
خواستيم ارزش    بنابراين اگر مي.به ارزش سهم در تاريخ سررسيد اين پورتفوليو هيچ ارزشي ندارد

 دلار ارزش 5ييم كه بر اين اساس اختيار فروش توانستيم بگو اختيار فروش را تعيين كنيم به راحتي مي
 دلار عايدي را در نرخ بازده 1توانستيم   توجه كنيد كه مي.دارد تا ارزش امروز پورتفوليو هم صفر شود

  .برداشت كنيم) همراه با سودش(گذاري كنيم و در پايان دوره آن را  بدون ريسك سرمايه
  

 ناميده 16اختيار فروش- اي است كه رابطه تعادلي اختيار خريد اي از مسئله  مثالي آورده شد حالت ساده
اول . دو خاصيت در مثال فوق وجود دارد. مي شود و در يادداشت هاي آينده در مورد آن خواهم نوشت

به ) يعني پايان استراتژي آربيتراژ( يك پورتفوليو ساخته مي شود و تا زمان انقضا t=0كه در زمان  اين
نكته ديگر اينكه سودآوري . ايم  داشته17رو يك آربيتراژ ايستا از اين. زنيم تركيب پورتفوليو دست نمي

 18"آربيتراژ مستقل از مدل"اين نوع آربيتراژ به . مثال فوق به چگونگي رفتار قيمت سهام مربوط نبود
  : برخي از انواع مهم ديگر آربيتراژها به شرح ذيل است. معروف است

در اين نوع آربيتراژ نياز به معاملات . گيرد  كه در مقابل آربيتراژ ايستا قرار مي19راژ پوياآربيت •
 .مكرر وجود دارد اين معاملات بر اساس شرايط بازار انجام خواهد شد

در اين نوع آربيتراژ نياز به . گيرد  كه در مقابل آربيتراژ ايستا قرار مي20آربيتراژ وابسته به مدل •
در . وجود دارد) يش بيني متغيرهاي مورد نياز مثلاً قيمت دارايي ماليجهت پ(يك مدل 

كه در آربيتراژ مستقل از مدل ديديم كه بازده به دست آمده به رفتار قيمت دارايي ها  حالي
مثال فوق نيز يك . مثلاً اختلاف قيمت يك دارايي در دو بازار از اين نوع است. وابسته نيست

  . بودآربيتراژ مستقل از قيمت
   

  
                                                 

  .براي سادگي قيمت سهم و قيمت اعمال يكسان فرض شده است.  15
١٦  Put-call parity 
١٧ Static Arbitrage 
١٨Model-Independent Arbitrage  
١٩ . Dynamic Arbitrage 
٢٠ Model-Independent Arbitrage 
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    محدوديت در آربيتراژ

در . گيرند هاي آربيتراژي به راحتي در دسترس قرار نمي طور كه پيش از اين نيز گفته شد، فرصت همان
گذاران مختلف براي كسب سود آن فرصت را از بين  هايي هجوم سرمايه صورت وجود چنين فرصت

هايي مواجه هستند كه   بازار، همواره با ريسكهاي آربيتراژي موجود در علاوه بر اين فرصت. خواهد برد
  .:توان به موارد زير اشاره كرد جمله مي از آن
 .ها وجود ندارد هاي اعلام شده صحيح نيستند و يا امكان معامله در آم قيمت قيمت •
 .امكان خريد يا فروش در زمان از پيش تعيين شده وجود ندارد •
 .  هم بزنداعلام خبري ممكن است پيش بيني شما را بر •
• ... 

هاي اطلاعات و مشاوره، تغيير  هاي معاملاتي، هزينه هاي اشتباه، هزينه از طرف ديگر احتمال تخمين
شود  رو بسياري اوقات گفته مي از اين. هم بايد در نظر گرفته شود... ناگهاني نرخ ارز يا قيمت دارايي و 

  . ربيتراژ بدون ريسك وجود نداردآكه 
  
  


