


مهندسی مالی پیشرفته
دکتر سعید فتحی

دانشیار گروه مدیریت

دانشگاه اصفهان

دانشگاه اصفهان
دانشکده علوم اداری و اقتصاد

گروه مدیریت



طرح درس

سرفصل

معاملهاختیاراستراتژی‌های✓

یاراتاختقیمت‌گذاریدرآربیتراژمحدودیتهای✓

اختیاراتقیمت‌گذاریمدلهای✓

Costآتیقراردادگذاریقیمتمدل✓ of Carry

آتیقراردادباریسکاستراتژی‌های✓

ریسکپوششنسبت✓

سوآپقرارداد✓

اصلیمنبع
✓ Dubofsky, David. A. (1992). Options and

financial futures, INC: McGraw-Hill.

فرعیمنبع
✓ Hull, J. C. (2012). Options, Futures, and other

Derivatives. New York: Prentice Hall.

تکالیف

ترمپایانامتحاندرشرکت✓

.شودمیاعلامکلاسدرکهتکالیفیانجام✓



استراتژی‌های‌اختیار‌معامله

مشتقهابزارهایسایربامواردیدرومختلفاختیارهایرویمعاملاتیموقعیتهایازترکیباتی

معاملهاختیاراستراتژی‌هایپیش‌فرض‌های

.اعمالزمانوقرادادعقدزمان:داردوجودزماندو✓

.نمی‌بندداعمالزمانتاراخودمعاملاتیموقعیتسرمایه‌گذار✓

.نداردوجودتضمینوجهوتقسیمیسودکارمزد،✓

.استصفربهرهنرخعبارتیبهیانیستمطرحپولزمانیارزش✓



ژیاستراتیکدرمطالعهمورداجزای

اختیارقراردادچندیایکازسبدیتشکیل✓

استراتژیسودجبریمعادله✓

استراتژیسودنمودار✓

استراتژیسودمثالوجدولیتابع✓

استراتژیانتخابشرایط✓

اتژیاسترانتخاببرایپایهداراییقیمتچگالیتابع✓



(یتیموقعتک)مقدماتیاستراتژی‌های

Spotنقدخرید✓ Long

Spotنقدفروش✓ ShortیاShortsell

Futureآتیخرید✓ Long

Futureآتیفروش✓ Short

Callخریداختیارخرید✓ Long

Callخریداختیارصدور✓ Write

Putفروشاختیارخرید✓ Long

Putفروشاختیارصدور✓ Write



خرید‌و‌فروش‌نقداستراتژی‌
Spotنقدخرید✓ LongیاSpot Buy

سبدایجادزماننقدیجریان✓

تسویهزماننقدیجریان✓

استراتژیسود✓

Shortنقدفروش✓ SpotیاSpot Sell

سبدایجادزماننقدیجریان✓

تسویهزماننقدیجریان✓

استراتژیسود✓

𝑪𝑭𝟎 = −𝑺𝟎

اکسلدرمثال

𝑪𝑭𝐓 = +𝑺𝐓

P𝐫 = 𝑺𝐓 − 𝑺𝟎

𝑪𝑭𝟎 = +𝑺𝟎

𝑪𝑭𝐓 = −𝑺𝐓

P𝐫 = 𝑺𝟎 − 𝑺𝐓

قیمتافزایشبینیپیش

یمتقکاهشبینیپیش
f(ST)

ST

S0
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خرید‌و‌فروش‌آتیاستراتژی‌
Futureآتیخرید✓ Long

سبدایجادزماننقدیجریان✓

تسویهزماننقدیجریان✓

استراتژیسود✓

Shortآتیفروش✓ Future

سبدایجادزماننقدیجریان✓

تسویهزماننقدیجریان✓

استراتژیسود✓

𝑪𝑭𝟎 = 𝟎

اکسلمثال

𝑪𝑭𝐓 = 𝑺𝐓 − 𝑭

P𝐫 = 𝑺𝐓 − 𝑭

𝑪𝑭𝟎 = 𝟎

𝑪𝑭𝐓 = 𝑭 − 𝑺𝐓

P𝐫 = 𝑭 − 𝑺𝐓

قیمتافزایشبینیپیش

یمتقکاهشبینیپیش

f(ST)

ST

S0
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ای‌نقددلیل‌انتخاب‌استراتژی‌آتی‌به‌ج
سرمایه‌گذاریعدم✓

تضمینوجهمساله✓

فردیحسابمعنایبهبهرهپرداخت✓

تضمینوجهعدمفرضبا✓

مبادلههزینهعدمبافرض✓

پولزمانیارزشگرفتننظردربدون✓

اهرمبهبستهسفته‌بازیبالایریسک✓



استراتژی‌خرید‌اختیار‌خرید
Call)خریداختیارخرید✓ Long)

Pr=-C+(ST-K)مادرمعادله✓

(ST-K)نقدیجریانباST>Kاختیاراعمالشرط✓

سبدایجادزماننقدیجریان✓

اعمالنقدیجریانتابع✓

سودتابع✓

𝑪𝑭𝑬𝒙 = ቊ
𝟎, 𝑺𝑻 ≤ 𝑲

𝑺𝑻 −𝑲, 𝑺𝑻 > 𝑲

𝑪𝑭𝟎 = −𝑪

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = −𝑪

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = 𝑲+C

𝑷𝒓 = ቊ
−𝑪, 𝑺𝑻 ≤ 𝑲

−𝑪 + 𝑺𝑻 − 𝑲, 𝑺𝑻 > 𝑲

اکسلدرمثال
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ار‌خریددلیل‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌اختی
f(ST)

ST

k

K+C
K

-C

Call LongProfit

ST

F

Future Long

ST

Profit

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑪 => 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝑭 − 𝐅 > 𝑪

න
𝟎

𝑲

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻> 𝑪 => (𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝑭 − 𝑭). 𝒆−𝒓𝑻> 𝑪

ST

F

f(ST)



استراتژی‌صدور‌اختیار‌خرید
Call)خریداختیارصدور✓ Write)

Pr=+C-(ST-K)مادرمعادله✓

(ST-K)-نقدیجریانباST>Kاختیاراعمالشرط✓

سبدایجادزماننقدیجریان✓

اعمالنقدیجریانتابع✓

سودتابع✓

𝑪𝑭𝑬𝒙 = ቊ
𝟎, 𝑺𝑻 ≤ 𝑲

−𝑺𝑻 + 𝑲, 𝑺𝑻 > 𝑲

𝑪𝑭𝟎 = +𝑪

✓𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = 𝑪

✓𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = 𝑲+C

𝑷𝒓 = ቊ
+𝑪, 𝑺𝑻 ≤ 𝑲

𝑪 − 𝑺𝑻 +𝑲, 𝑺𝑻 > 𝑲

اکسلدرمثال

K+C+C
K

Call Write
Profit

ST

C

Call Write Trade

Cash Flow

ST

K

Call Write Exercise
Cash 

Flow

ST
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ار‌خریددلیل‌انتخاب‌استراتژی‌صدور‌اختی

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 < 𝑪 =≻ (𝑭 − 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝒉 ) < 𝑪

𝑬 𝑷𝐫𝐨𝐟 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑪 => (𝑭 − (𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝒉 ). 𝒆−𝒓𝑻< 𝑪

න
𝟎

𝒉

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

h

h

Call Write Exercise

Future Short



استراتژی‌خرید‌اختیار‌فروش
Put)فروشاختیارخرید✓ Long)

=Prمادرمعادله✓ -P+(K-ST)

(K-ST)نقدیجریانباST<Kاختیاراعمالشرط✓

سبدایجادزماننقدیجریان✓

اعمالنقدیجریانتابع✓

سودتابع✓

𝑪𝑭𝑬𝒙 = ቊ
𝟎, 𝑺𝑻 ≥ 𝑲

−𝑺𝑻 + 𝑲, 𝑺𝑻 < 𝑲

𝑪𝑭𝟎 = −𝑷

✓𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = 𝑲− 𝑷

✓𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = 𝑲− 𝑷

𝑷𝒓 = ቊ
−𝑷, 𝑺𝑻 ≥ 𝑲

−𝑷 − 𝑺𝑻 +𝑲, 𝑺𝑻 < 𝑲

اکسلدرمثال

-P

Put Long Trade

Cash Flow

ST

K

Put Long Exercise
Profit

ST

K-P

-P

K

Put Long
Profit

ST

K-P
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ار‌فروشدلیل‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌اختی

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑷 =≻ 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝑲 > 𝐏

න
𝐊

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻> 𝑷 => 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝑲 .𝒆−𝒓𝑻> 𝑷

K-P

F

Short Future Profit

ST

-P

Put Long Profit

ST

K

f(ST)

ST

k

f(ST)

ST

k



استراتژی‌صدور‌اختیار‌فروش
Put)فروشاختیارصدور✓ Write)

=Prمادرمعادله✓ +P-(K-ST)

(K-ST)-نقدیجریانباST<Kاختیاراعمالشرط✓

سبدایجادزماننقدیجریان✓

اعمالنقدیجریانتابع✓

سودتابع✓

𝑪𝑭𝑬𝒙 = ቊ
𝟎, 𝑺𝑻 ≥ 𝑲

𝑺𝑻 − 𝑲, 𝑺𝑻 < 𝑲

𝑪𝑭𝟎 = +𝑷

✓𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = 𝑷 −𝑲

✓𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = 𝑲− 𝑷

𝑷𝒓 = ቊ
+𝑷, 𝑺𝑻 ≥ 𝑲

𝑷+ 𝑺𝑻 −𝑲, 𝑺𝑻 < 𝑲

اکسلدرمثال

P

Put Write Trade

Cash Flow

ST

K

Put Write Exercise
Cash 

Flow

ST

K-P
P

K

Put Write
Profit

ST

P-K
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ار‌فروشدلیل‌انتخاب‌استراتژی‌صدور‌اختی

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑷 =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝒉 −𝑲 < 𝐏

𝑬 𝑷𝐫𝐨𝐟 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑷 => 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝒉 −𝑲 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑷

K-P
P

K

Put Write
Profit

ST

P-K

-C

F

Future Long

ST

Profit

න
𝐡

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

ST

F

h

f(ST)

ST

F

f(ST)



استراتژی‌های‌ترکیبی
Vertical(قیمتیشکاف)عمودیشکاف✓ Spread

Stradleاسترادل‌ها✓

Stranglesاسترانگل‌ها✓

Syntheticمصنوعینقدیخرید✓ Stock



(متیشکاف‌قی)شکاف‌عمودی‌:‌دسته‌اول
نزولیبازاردرخریداختیارقیمتیشکاف✓

نزولیبازاردرفروشاختیارقیمتیشکاف✓

صعودیبازاردرخریداختیارقیمتیشکاف✓

صعودیبازاردرفروشاختیارقیمتیشکاف✓



شکاف‌قیمتی‌صعودی‌با‌اختیار‌خرید
Bullish Vertical Spread with Call

KLCBباخریداختیارخرید✓

KHCWباخریداختیارصدور✓

=Prمادرمعادله✓ CW – CB+(ST -KL)-(ST -KH)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = CW – CB

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = KL+(CB – CW)

𝑷𝒓 = ቐ
CW – CB, 𝑺𝑻 ≤ KL

CW – CB + ST−KL, KL < 𝑺𝑻 ≤ KH

CW – CB −KL+KH, 𝑺𝑻 > KH

اکسلدرمثال

KL
CW – CB

Bullish Vertical Spread with CallProfit

ST

K𝑯−KL +)CW– CB)

KH

KL+)CB– CW)

.استکوسمعاختیارقیمتوتوافقیقیمترابطهخریداختیاردر
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ار‌خریدشکاف‌قیمتی‌صعودی‌با‌اختیزمان‌انتخاب‌استراتژی‌

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 < CW =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > h − 𝑲 < CW

Profit

ST

K+C

K

-C

Call Long

KL
CW – CB

Bullish Vertical Spread with CallProfit

ST

K𝑯−K𝑳+)CW– CB)

KH

KL+)CB– CW)

න
𝟎

𝑲

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

f(ST)

ST

k

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑪 => 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝑭 − 𝐅 > 𝑪

h

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻< CW =≻ (𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > h −𝑲). 𝒆−𝒓𝑻< CW STKH
KL

f(ST)

h



شکاف‌قیمتی‌صعودی‌با‌اختیار‌فروش
Bullish Vertical Spread with Put

KHPWبافروشاختیارصدور✓

KLPBبافروشاختیارخرید✓

=Prمادرمعادله✓ PW – PB+(KL -ST)-(KH -ST)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = PW – PB − KL+ KH

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = KH−(PW – PB)

𝑷𝒓 = ቐ
PW – PB +KL–KH, 𝑺𝑻 < KL

PW – PB + ST –KH, KL ≤ 𝑺𝑻 < KH

PW – PB, 𝑺𝑻 ≥ KH

اکسلدرمثال

KL

PW – PB

Pullish Vertical Spread with Put
Profit

ST

KL − KH+)PW– PB)
KH

KH−)PW– PB)
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ار‌فروششکاف‌قیمتی‌صعودی‌با‌اختیزمان‌انتخاب‌استراتژی‌

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > PB =≻ 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < KL > PB

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻< Pw => 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < h . 𝒆−𝒓𝑻< PB

KL

PW – PB

Pullish Vertical Spread with PutProfit

STKL − KH+)PW– PB)
KH

KH−)PW– PB)

K-P
P

K

Put Write
Profit

ST

P-K

න
𝐡

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

ST

F

h

f(ST)

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑷 =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝒉 −𝑲 < 𝐏

ST

KH

f(ST)



شکاف‌قیمتی‌نزولی‌با‌اختیار‌خرید
Bearish Vertical Spread with Call

KLCWباخریداختیارصدور✓

KHCBباخریداختیارخرید✓

=Prمادرمعادله✓ CW – CB-(ST -KL)+(ST -KH)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = CW – CB

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = KL+(CW – CB)

𝑷𝒓 = ቐ
CW – CB, 𝑺𝑻 ≤ KL

CW – CB − ST +KL, KL < 𝑺𝑻 ≤ KH

CW – CB +KL−KH, 𝑺𝑻 > KH

اکسلدرمثال

KL

CW – CB

Bearish Vertical Spread with CallProfit

ST
KL−KH+)CW– CB)

KH

KL+)CW– CB)
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ر‌خریدشکاف‌قیمتی‌نزولی‌با‌اختیازمان‌انتخاب‌استراتژی‌

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > CB =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > KH − 𝑲 > CB

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑷 => 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > KH −𝑲 .𝒆−𝒓𝑻> CB

K+C
C= CW

K

Call Write
Profit

ST

KL

CW – CB

Bearish Vertical Spread with Call
Profit

STCW – CB + KL−KH

KH

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 < 𝑪 =≻ −𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝒉 +𝑲 < 𝑪
න
𝟎

𝒉

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

h

ST
KH

KL

f(ST)



شکاف‌قیمتی‌نزولی‌با‌اختیار‌فروش
Bearish Vertical Spread with Put

KHPBبافروشاختیارخرید✓

KLPWبافروشاختیارصدور✓

=Prمادرمعادله✓ PW – PB-(KL -ST)+(KH -ST)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = PW – PB+ KH

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = KH+(PW – PB)

𝑷𝒓 = ቐ
PW – PB −KL+KH, 𝑺𝑻 < KL

PW – PB − ST +KH), KL ≤ 𝑺𝑻 < KH

PW – PB, 𝑺𝑻 ≥ KH

اکسلدرمثال

KLPW – PB

Pullish Vertical Spread with Put
Profit

ST

KH − KL+)PW– PB)

KH

KH+)PW– PB)
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ر‌فروششکاف‌قیمتی‌نزولی‌با‌اختیازمان‌انتخاب‌استراتژی‌

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 < Pw =≻ 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < h < PW

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻< Pw => 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < h . 𝒆−𝒓𝑻< PB

න
𝐊

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

f(ST)

ST

k

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑷 =≻ −𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝑲 +𝑲 > 𝐏

K-P

-P

K

Put LongProfit

ST

K-P

KLPW – PB

Bearish Vertical Spread 

with CallProfit

ST

KH − KL+)PW – PB) KH

KH+)PW – PB)

h

ST
KH

KL
h

f(ST)



استرادل‌و‌استرانگل:‌دسته‌دوم
K𝑯−KL:اگراستارجحفروشاختیاربهخریداختیارباصعودیشکاف✓ +)CW– CB)>PW–PB

.باشیمداشتهخریداختیارخریدموقعیتابتداازیا✓

K𝑯−KL:اگراستارجحخریداختیاربهفروشاختیارباصعودیشکاف✓ +)CW– CB)<PW–PB

.باشیمداشتهفروشاختیارصدورموقعیتابتداازیا✓

KH:اگراستارجحفروشاختیاربهخریداختیاربانزولیشکاف✓ − KL+)PW– PB)<CW–CB

.باشیمداشتهخریداختیارصدورموقعیتابتداازیا✓

KH:اگراستارجحخریداختیاربهفروشاختیاربانزولیشکاف✓ − KL+)PW– PB)>CW–CB

.باشیمداشتهفروشاختیارخریدموقعیتابتداازیا✓



استرادل‌و‌استرانگل:‌دسته‌دوم
استرادلخرید✓

استرادلفروش✓

استرانگلخرید✓

استرانگلفروش✓



خرید‌استرادل
Straddle Long

CهزینهوKتوافقیقیمتباخریداختیارخرید✓

PهزینهوKتوافقیقیمتبافروشاختیارخرید✓

=Prمادرمعادله✓ – C –P+(K -ST)+(ST -K)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = K–C – P

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = K+C + P), 𝑺𝑻 = K−C−P

𝑷𝒓 = ቐ

−C − P + 𝐊 − ST, 𝑺𝑻 < K

−C − P + ST − 𝐊, 𝑺𝑻 > K

اکسلدرمثال

-C – P

Straddle Long
Profit

ST

K–C–P

K

K–C–P K+C + P

AFE Examples.xlsx


1زمان‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌استرادل‌

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 > P =≻ 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < K > P

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻> P => 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < K . 𝒆−𝒓𝑻> P

Profit

ST

K+C

K

-C

Call Long

න
𝟎

𝑲

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

f(ST)

ST

k

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑪 => 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝑭 − 𝐅 > 𝑪

-C – P

Straddle Long
Profit

ST

K–C–P

K

K–C–P K+C + P

STKL

f(ST)



2زمان‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌استرادل‌

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 > C =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > K −𝑲 > C

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻> C => 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > h . 𝒆−𝒓𝑻> C

-C – P

Straddle Long
Profit

ST

K–C–P

K

K–C–P K+C + P

න
𝐊

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

f(ST)

ST

k

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑷 =≻ −𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝑲 +𝑲 > 𝐏

K-P

-P

K

Put LongProfit

ST

K-P

STK

f(ST)



فروش‌استرادل
Straddle Write

CهزینهوKتوافقیقیمتباخریداختیارصدور✓

PهزینهوKتوافقیقیمتبافروشاختیارصدور✓

Pr=Cمادرمعادله✓ +P-(K -ST)-(ST -K)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = C + P−K

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = K+C + P, 𝑺𝑻 = K−C − P

𝑷𝒓 = ቐ

C + P− 𝐊+ ST, 𝑺𝑻 < K

C + P− ST+ 𝐊, 𝑺𝑻 > K

اکسلدرمثال

C + P

Straddle Write
Profit

ST

C+P−K

K

K–C–P
K+C + P

AFE Examples.xlsx


1زمان‌انتخاب‌استراتژی‌فروش‌استرادل‌

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 < P =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < K −𝑲 < P

K+C
C

K

Call Write
Profit

ST

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 < 𝑪 =≻ −𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝒉 +𝑲 < 𝑪
න
𝟎

𝒉

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

h

C + P

Straddle WriteProfit

ST

C+P−K

K

K–C–P K+C + 

P

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻< P =≻ (𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < K − 𝑲). 𝒆−𝒓𝑻< P

STK

f(ST)



2زمان‌انتخاب‌استراتژی‌فروش‌استرادل‌

𝑬 𝐋𝐨𝐬𝐬 < C =≻ 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > K < C

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻< C => 𝑲− 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > K . 𝒆−𝒓𝑻< C

K-P
P

K

Put Write
Profit

ST

P-K
න
𝐡

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

ST

F

h

f(ST)

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑷 =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝒉 −𝑲 < 𝐏

C + P

Straddle WriteProfit

ST

C+P−K

K

K–C–P K+C + 

P

STK

f(ST)



خرید‌استرانگل
Strangle Long

CهزینهوKHتوافقیقیمتباخریداختیارخرید✓

PهزینهوKLتوافقیقیمتبافروشاختیارخرید✓

=Prمادرمعادله✓ – C –P+(KL -ST)+(ST - KH)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = KL–C – P

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = KH+C + P), 𝑺𝑻 = KL−C−P

𝑷𝒓 = ቐ

−C − P +KL− ST, 𝑺𝑻 < KL

−C − P, KL ≤ 𝑺𝑻 ≤ KH

−C − P + ST −KH, 𝑺𝑻 > KH

اکسلدرمثال

KH

-C – P

Strangle Long
Profit

ST

KL−C−P

KL

KL–C–P KH+C + P

AFE Examples.xlsx


1زمان‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌استرانگل‌

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 > P =≻ KL − 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < KL > P

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻> P => KL − 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < KL . 𝒆−𝒓𝑻> P

Profit

ST

KH+C

KH

-C

Call Long

න
𝟎

𝑲

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

f(ST)

ST

k

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑪 => 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝑭 − 𝐅 > 𝑪

KH

-C – P

Strangle Long
Profit

ST

KL−C−P

KL

KL–C–P KH+C + 

P

f(ST)

STKH
KL



2زمان‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌استرانگل‌

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 > C =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > KH − KH > C

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻> C => 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > KH − KH . 𝒆−𝒓𝑻> C

න
𝐊

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

f(ST)

ST

k

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 > 𝑷 =≻ −𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝑲 +𝑲 > 𝐏

K-P

-P

KL

Put LongProfit

ST

K-P

KH

-C – P

Strangle Long
Profit

ST

KL−C−P

KL

KL–C–P KH+C + P

STKH
KL

f(ST)



فروش‌استرانگل
Strangle Write

CهزینهوKHتوافقیقیمتباخریداختیارصدور✓

PهزینهوKLتوافقیقیمتبافروشاختیارصدور✓

Pr=Cمادرمعادله✓ +P-(KL -ST)-(ST - KH)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = C + P−KL

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = K+C + P, 𝑺𝑻 = K−C − P

𝑷𝒓 = ቐ

C + P −KL + ST, 𝑺𝑻 < KL

C + P, KL ≤ 𝑺𝑻 ≤ KH

C + P − ST +KH, 𝑺𝑻 > KH

اکسلدرمثال

KH

C+ P

Straddle Long
Profit

ST

C+P−KL

KL

KL–C–P KH+C + P

AFE Examples.xlsx


1زمان‌انتخاب‌استراتژی‌فروش‌استرانگل‌

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 < P =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < KL − KL < P

K+C
C

K

Call Write
Profit

ST

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 < 𝑪 =≻ −𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < 𝒉 +𝑲 < 𝑪
න
𝟎

𝒉

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

h

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻< P =≻ (𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 < KL − KL). 𝒆
−𝒓𝑻< P

KH

C+ P

Straddle Long
Profit

ST

C+P−KL

KL

KL–C–P KH+C + P

ST
KL

f(ST)

KH

.کنیممیدریافتراPمقابلدروخریممیخودبهراشودنمیمحققدانیممیکهزیانی

.سازدمیراهدامنفاصلهاین.یابدمیکاهشبعدماندمیبالااحتمالصفربهروایفاصلهیکتا



2زمان‌انتخاب‌استراتژی‌فروش‌استرانگل‌

𝑬 𝐋𝐨𝐬𝐬 > C =≻ KH − 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > KH < C

𝑬 𝑳𝒐𝒔𝒔 . 𝒆−𝒓𝑻> C => KH − 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > KH . 𝒆−𝒓𝑻< C

K-P
P

K

Put Write
Profit

ST

P-K
න
𝐡

∞

𝒇 𝑺𝑻 . 𝒅𝑺𝑻

ST

F

h

f(ST)

𝑬 𝑷𝒓𝒐𝒇 . 𝒆−𝒓𝑻< 𝑷 =≻ 𝑬 𝑺𝑻|𝑺𝑻 > 𝒉 −𝑲 < 𝐏

KH

C+ P

Straddle Long
Profit

ST

C+P−KL

KL

KL–C–P KH+C + P

ST
KL

f(ST)

KH



خرید‌نقدی‌مصنوعی
Synthetic Stock

CهزینهوKتوافقیقیمتباخریداختیارخرید✓

PهزینهوKتوافقیقیمتبافروشاختیارصدور✓

Pr=-Cمادرمعادله✓ +P-(K -ST)+(ST - K)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = −C + P−K

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = C−P+K,

𝑷𝒓 = ቐ

−C + P −K+ ST, 𝑺𝑻 < K

−C + P + ST−K, 𝑺𝑻 > K

اکسلدرمثال
Synthetic Stock

Profit

ST

−C+P−K

C-P+K

AFE Examples.xlsx


زمان‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌مصنوعی‌سهام

Synthetic StockProfit

ST

−C+P−K

C-P+K

Spot LongProfit

ST

−S0

S0

K=110

S0=110

C=22

P=25

S T =150

Spot Profit= ST-S0 =150-110=40

Spot Return=ST/S0 -1=150/110-1=36%

Synthetic Profit=-C+P+ST–k=-22+25+150-110=43

Synthetic Profit=( ST –k)/(-C+P)-1=40/3-1=1233%



فروش‌استقراضی‌مصنوعی
Synthetic Short Stock

CهزینهوKتوافقیقیمتباخریداختیارصدور✓

PهزینهوKتوافقیقیمتبافروشاختیارخرید✓

Pr=Cمادرمعادله✓ –P+(K -ST)-(ST - K)

سودتابع✓

✓ 𝑺𝑻 = 𝟎 ⇒ 𝑷𝒓 = C−P+K

✓ 𝑷𝒓 = 𝟎 ⇒ 𝑺𝑻 = C−P+K,

𝑷𝒓 = ቐ

C − P +K− ST, 𝑺𝑻 < K

C − P − ST+K, 𝑺𝑻 > K

اکسلدرمثال
Synthetic Short Stock

Profit

ST

C−P+K

C-P+K

AFE Examples.xlsx


زمان‌انتخاب‌استراتژی‌خرید‌مصنوعی‌سهام

K=110

S0=110

C=22

P=25

S T =150

Spot Short Profit= S0-ST =110-150=-40

Spot short Return=1-ST/S0=1-150/110=1-1.36=-36%

Synthetic Short Profit=C-P-ST+k=22-25-150+110=-43

Synthetic Profit=1-( K-ST)/(C-P) =1-(-40)/(-3)=-1233%

Synthetic Short StockProfit

ST

C−P+K

C-P+K

Short Stock (Short sell)Profit

ST

S0

S0

f(ST)

ST

k



الگوی‌کلی‌انتخاب‌استراتژی‌ها

Call

Put

LongWrite

Put 
Spread

Call 
Spread

Straddle-
Stranlgle

Long

Straddle-
Stranlgle

Write



سایر‌استراتژی‌های‌ترکیبی
Butterflyپروانهفروشوخرید✓ Long and Short

Condorکرکسفروشخریدو✓ Short and Long

Strapتازیانهفروشوخرید✓ Long and Short

Stripنوارفروشوخرید✓ Long and Short

Callاختیارخریدنسبتشکاف✓ Ratio Spread

Putفروشاختیارنسبتشکاف✓ Ratio Spread

Callخریداختیارنسبتشکافعکس✓ Ratio Backspread

Putفروشاختیارنسبتشکافعکس✓ Ratio Backspread

Boxجعبه‌ایشکاف✓ Spread



خرید‌پروانه
Long Butterfly

KHتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

KMتوافقیقیمتباخریداختیاردوصدور✓

یا✓

KHتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

KMتوافقیقیمتبافروشاختیاردوصدور✓

کنیدطراحیاکسلدر



فروش‌پروانه
Short Butterfly

KHتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

KMتوافقیقیمتباخریداختیاردوخرید✓

یا✓

KHتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

KMتوافقیقیمتبافروشاختیاردوخرید✓

کنیدطراحیاکسلدر



خرید‌کرکس
Long Condor

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

KHتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

KM1توافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

KM2توافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

یا✓

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

KM1توافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

KM2توافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

کنیدطراحیاکسلدر



فروش‌کرکس
Short Condor

KHتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

KM1توافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

KM2توافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

یا✓

KHتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

KM1توافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

KM2توافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

کنیدطراحیاکسلدر



خرید‌تازیانه
Long Strap

Kتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

Kتوافقیقیمتباخریداختیاردوخرید✓

کنیدطراحیاکسلدر



فروش‌تازیانه
Short Strap

Kتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

Kتوافقیقیمتباخریداختیاردوصدور✓

کنیدطراحیاکسلدر



خرید‌نوار
Long Strip

Kتوافقیقیمتبافروشاختیاردوخرید✓

Kتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

کنیدطراحیاکسلدر



فروش‌نوار
Short Strip

Kتوافقیقیمتبافروشاختیاردوصدور✓

Kتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

کنیدطراحیاکسلدر



شکاف‌نسبت‌اختیار‌خرید
Call Ratio Spread

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

✓+

KHتوافقیقیمتباخریداختیاردوصدور✓

+یا✓

KHتوافقیقیمتباخریداختیارسهصدور✓

کنیدطراحیاکسلدر



شکاف‌نسبت‌اختیار‌فروش
Put Ratio Spread

KHتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

✓+

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاردوصدور✓

+یا✓

KLتوافقیقیمتباخریداختیارسهصدور✓

کنیدطراحیاکسلدر



عکس‌شکاف‌نسبت‌اختیار‌خرید
Call Ratio Backspread

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

✓+

KHتوافقیقیمتباخریداختیاردوخرید✓

+یا✓

KHتوافقیقیمتباخریداختیارسهخرید✓

کنیدطراحیاکسلدر



عکس‌شکاف‌نسبت‌اختیار‌فروش
Put Ratio Backspread

KHتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

✓+

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاردوخرید✓

+یا✓

KLتوافقیقیمتباخریداختیارسهخرید✓

کنیدطراحیاکسلدر



شکاف‌جعبه‌ای
Box Spread

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

KHتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

KHتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

یا✓

KLتوافقیقیمتبافروشاختیاریکخرید✓

KLتوافقیقیمتباخریداختیاریکصدور✓

KHتوافقیقیمتباخریداختیاریکخرید✓

KHتوافقیقیمتبافروشاختیاریکصدور✓

کنیدطراحیاکسلدر



پروژه
دهندانجامرازیرمواردباشندموظفوشودتقسیمدانشجویانبیننشدهتشریحاستراتژی‌های✓

مادرمعادلهتهیه✓

جبریتابعتهیه✓

نموداریتابعتهیه✓

اکسلدرمثالحل✓

استراتژیانتخابشرایطمعرفی✓



تیار‌و‌پوشش‌ریسک‌با‌قرارداد‌اخ:‌دلتا

فرصت‌آربیتراژ



تعبیر‌دلتا‌در‌قراردادهای‌اختیار
معاملهاختیاراستراتژی‌هایتوسعهابزار✓

اختیارقراردادازمعاملهداراییواحدیکازایبهنقدداراییازمعاملهمیزان✓

شولزبلکدرنقدقیمتبهنسبتاختیارقیمتمشتق✓

نقدقیمتدرتغییرکوچکیازایبهاختیارقیمتدرتغییر✓

اختیارقیمت‌گذاریخطشیب✓

(Δ=F(S,t))استسررسیدتازمانونقدقیمتازتابعیدلتا✓

Call Δ=
𝝏𝑪

𝛛𝑺
= 𝑵 𝒅𝟏 Put Δ =

𝛛𝑷

𝛛𝑺
𝑵 𝒅𝟏 − 𝟏



(Δ=F(S))دلتا‌و‌خط‌قیمت‌گذاری‌اختیار‌خرید‌
Deep)ارزشبیعمیقاخریداختیاردر✓ OTM)(میلصفرسمتبهنقدقیمت

.می‌کندمیلصفرسمتبهدلتا(می‌کند

Δ=𝟎. 𝟓

Δ<𝟎. 𝟓 Δ>𝟎. 𝟓

Δ=𝟏

Δ=𝟎

زایشافدلتاصفرنقطهازنقدقیمتافزایشبا✓
.می‌یابد

برابرنقدقیمت)(ITM)قیمتبهخریداختیاردر✓
.است0/5دلتا(توافقیقیمت

زیردرو0/5ازبیشدلتاتوافقیقیمتبالایدر✓
.است0/5ازکمترآن

Deep)ارزشباعمیقاخریداختیاردر✓ ATM)
بهدلتا(دمی‌کنمیلنهایتبیسمتبهنقدقیمت)

.می‌کندمیلیکسمت

C

K s



(Δ=F(S))فروش‌دلتا‌و‌خط‌قیمت‌گذاری‌اختیار
Deep)ارزشباعمیقافروشاختیاردر✓ ITM)(میلصفرسمتبهنقدقیمت

.می‌کندمیل-1سمتبهدلتا(می‌کند

Δ=−𝟎. 𝟓

Δ<-𝟎. 𝟓
Δ>-𝟎. 𝟓

Δ=-𝟏

Δ=𝟎

زایشافدلتاصفرنقطهازنقدقیمتافزایشبا✓
.می‌یابد

برابرنقدقیمت)(ITM)قیمتبهفروشاختیاردر✓
.است-0/5دلتا(توافقیقیمت

زیردرو-0/5ازبیشدلتاتوافقیقیمتبالایدر✓
.است-0/5ازکمترآن

Deep)ارزشبیعمیقافروشاختیاردر✓ OTM)
بهدلتا(دمی‌کنمیلنهایتبیسمتبهنقدقیمت)

.می‌کندمیلصفرسمت

P

K s



(Δ=F(t))دلتای‌اختیار‌خرید‌و‌زمان‌تا‌سررسید‌
یکسمتبهSمقادیرهمهدردلتاسررسیدسمتبهحرکتباITMخریداختیاردر✓

.کندمیمیل

دسررسیسمتبهحرکتباOTMخریداختیاردر✓
.کندمیمیلصفرسمتبهSمقادیرهمهدردلتا

C

K s

با کاهش زمان تا سررسید ارزش
زمانی کاهش و نمودار به سمت 

.  نمودار ذاتی حرکت می کند



(Δ=F(t))دلتای‌اختیار‌فروش‌و‌زمان‌تا‌سررسید‌
سمتبهSمقادیرهمهدردلتاسررسیدسمتبهحرکتباITMفروشاختیاردر✓

.کندمیمیلیک

دسررسیسمتبهحرکتباOTMفروشاختیاردر✓
.کندمیمیلصفرسمتبهSمقادیرهمهدردلتا

با کاهش زمان تا سررسید ارزش
زمانی کاهش و نمودار به سمت 

.  نمودار ذاتی حرکت می کند

P

K s



Δ=F(S)گاما‌و‌تابعیت‌دلتا‌از‌قیمت‌نقد‌

درتغییراتمی‌شودگاماشوددرجعمودیمحوررویΔوافقیمحوررویSاگر✓
نقدقیمتجزئیتغییراتازایبهدلتا
استدلتاتابعشیبگاما✓

.استصفرگاماOTMعمیقمقادیردر✓

.استحداکثردلتانوستانوگاماATMمقداردر✓
.می‌شودبیشترسررسیدسمتبهحرکتباحداکثراین✓

.استصفرگاماITMعمیقمقادیردر✓
.می‌شودزیادگاماسررسیدسمتبهحرکتوثابتنقدبا✓

.استحداکثرگاماسررسیددرثابت،نقدازایبه✓

Call Γ=
𝝏Δ
𝛛𝑺

=
𝝏𝟐c
𝛛𝑺𝟐

Put Γ=
𝝏Δ
𝛛𝑺

=
𝝏𝟐p
𝛛𝑺𝟐



یریمعاملات‌اختیار،‌معاملات‌نقد‌و‌قرض‌دهی‌‌و‌قرض‌گ
تیاراخنیممیزانبهنقدخریدوپولگرفتنقرض0/5دلتایباخریداختیارخرید✓

آنگذاریسپردهواختیار0/2میزانبهنقدفروش0/2دلتایبااختیارفروشخرید✓

.استSتغییراتبهنسبتسرمایه‌گذاریریسکعاملدلتا✓

واحد0/7اختیارقیمتنقد،قیمتدرتغییرپولیواحدیکباباشد،0/7برابردلتااگریعنی✓

.کندمیتغییر

.استبدون‌ریسکهبهرونرختاسررسیدفاصلهنقد،قیمتنوساننقد،قیمتتابعدلتادرمجموع✓



پوشش‌ریسک‌به‌کمک‌اختیار
𝑩کهحالیدرSنقدخریدوریسکبدوننرخباBقرض‌گیریCباخریداختیارخرید✓ ≤ 𝟎

✓C=ΔS+B => C- ΔS=B => -C+ΔS=-B

.تاسریسکبدونقرض‌گیریشبیهاختیارازواحدیکفروشونقدخریدازواحدΔاختیار،بانقدریسکپوششدر✓

.می‌شودایجادآربیتراژفرصتMisspricedاختیاربا✓

ریسکبدوننرخازبالاتربهرهنرخباریسکبدونسرمایه‌گذاریفرصت✓

نقد،ازواحدΔاستقراضیفروشوخریداختیارخریدباباشدunderpricedخریداختیاروقتی✓

نقدازواحددلتاخریدوخریداختیارصدورباباشدoverpricedخریداختیاروقتی✓

.استآربیتراژفرصتشود،تامینریسکبدوننرخبالازموجوهو✓



ذاری‌محدودیتهای‌آربیتراژ‌در‌قیمت‌گ

اختیار‌معامله



مفهوم‌محدودیتهای‌قیمت
Priceقیمتمرزهای✓ Boundaries

Modelمدلازفارغمحدودیتهای✓ Free Boundaries

Arbitrageآربیتراژمحدودیتهای✓ Constraints

اختیارقیمتحداکثروحداقل✓



1ژ‌پیش‌فرض‌های‌محدودیت‌های‌آربیترا
.نداردوجودمبادلههزینه•

.نداردوجودفروشوخریدقیمتشکاف•

.نداردوجودمالیات•

.نیستلازمضمانوجه•

.نداردوجوداستقراضیفروشبرایمحدودیتی•

انندتومیاختیارهابازاردرهمونقدبازاردرهمگذارانسرمایه•
.کنندگذاریسرمایه

قیمتوودشمیپرداختتصویبزماندربلافاصلهتقسیمیسود•
.یابدمیکاهشآنمعادل

.می‌کنندهاستفادبلادرنگآربیتراژهایفرصتازگذارانسرمایه•

.ددهنمیترجیحکمتربهرابیشترثروتگذارانسرمایه•



2ژ‌پیش‌فرض‌های‌محدودیت‌های‌آربیترا
.استنظرمدپولزمانیارزش•

.استمثبتبهرهنرخ•

آربیتراژصورتاینغیردر.استبرابرسپرده‌گذاریووامبهرهنرخ•

استششماههبهرهنرخبرابردوسالانهبهرهنرخشودبرداشتبهرهکهصورتیدر•

:بااستبرابرسالانهبهرهنرخنشودبرداشتعدمصورتدر•
•𝑅 = (1 + 𝑟)2−1

•R:سالانهبهرهنرخ

•r:ششماههبهرهنرخ



3ژ‌پیش‌فرض‌های‌محدودیت‌های‌آربیترا
.شودمیپرداخت(مجمعروز)تخصیصزماندرنقدیسود

.استمشخصپرداختزماندیرترینوزودترین

.استمشخصتقسیمیسودحداکثروحداقل
اول‌خرداداول‌تیر

80

120

D

D

بهترین‌حالت

بدترین‌حالت



راژرویکرد‌اثباتی‌محدودیت‌های‌آربیت

خلفبرهان

آربیتراژمحدودیتخلافبودنممکنغیراثبات

آنخلافبودنممکنغیرصورتدرمحدودیتبرقراری



حالات‌مختلف‌در‌مورد‌اختیار‌خرید

(تقسیمیسودبدونیاباامریکایی،یااروپایی)خریداختیارقیمتحداکثر✓

(امریکایییااروپایی)تقسیمیسودبدونخریداختیارقیمتحداقل✓

اروپاییتقسیمیسودباخریداختیارقیمتحداقل✓

امریکاییتقسیمیسودباخریداختیارقیمتحداقل✓



حداکثر‌قیمت‌اختیار‌خرید

C-S>0:پسC>S:قضیهخلاف

ل‌اعمال‌اختیار‌قبTزمان‌سررسید‌

از‌سررسید

t0اجزای‌سبد

𝑺𝑻 ≤ 𝐊𝑺𝑻 > 𝐊

0-(ST-K)تحویل‌سهام‌و‌

قیدریافت‌مبلغ‌تواف
+Cصدور‌اختیار‌خرید

+ST+ST-Sخرید‌نقدی‌سهام

+ST>0+K>0+K>0C-S>0خالص‌جریان‌نقدی

𝑷𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏 𝟏: 𝑪 ≤ 𝑺
اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


آربیتراژنتیجه:‌حداکثر‌قیمت‌اختیار‌خرید

:سپ.استمثبتنقدیجریانحالاتهمهدر
استصفرسرمایه‌گذاری

تاسصفرریسکنیست،منفیچون
داردوجودسوداست،مثبتچون

برایبازاراستقبال
خریداختیارفروش
:پسسهامخرید
وخریداختیارقیمتکاهش
:پسسهامقیمتافزایش
معادلهبرقراری

اروپایییاامریکایی

تقسیمیسودیابدونتقسیمیسودبا



1حداقل‌قیمت‌اختیار‌خرید‌بدون‌سود‌تقسیمی

𝒑𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏𝟐: 𝑪 ≥ 𝒎𝒂𝒙 𝟎, 𝑺 − 𝑲𝒆−𝒓𝒕

ൾ
𝑆 < 𝐾𝑒−𝑟𝑡 ⇒ 𝐶 ≥ 0 ⇒ 𝑁𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑜𝑓 𝑁𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑

𝑆 > 𝐾𝑒−𝑟𝑡 ⇒ 𝐶 ≥ 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡

𝐶:قضیهخلاف < 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡پس:−𝑪 + 𝑺 −𝑲𝒆−𝒓𝒕 > 𝟎



2حداقل‌قیمت‌اختیار‌خرید‌بدون‌سود‌تقسیمی

−𝑪 + 𝑺 − 𝑲𝒆−𝒓𝒕 > 𝟎

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 ≤ 𝐊𝑺𝑻 > 𝐊

0(ST-K)-Cخرید‌اختیار‌خرید

-ST-ST+Sفروش‌استقراضی

+K+K−𝑲𝒆−𝒓𝒕اعطای‌وام‌با‌نرخ‌r

K-ST>=00>0

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


آربیتراژنتیجه:‌حداکثر‌قیمت‌اختیار‌خرید

:سپ.استمنفیغیرنقدیجریانحالاتهمهدر
استصفرسرمایه‌گذاری

استصفرریسکنیست،منفیچون
داردوجودسودنیست،منفیچون

برایبازاراستقبال
خریداختیارخرید
:پسسهامفروش
وخریداختیارقیمتافزایش
:پسسهامقیمتکاهش
معادلهبرقراری

یاروپاییاامریکایی



1چند‌قاعده‌کلی‌

تفاوت‌مابه‌ال)اگر‌بدون‌سود‌تقسیمی‌باشد‌همیشه‌ارزش‌زمانی‌ (In the money)اختیار‌خرید‌به‌قیمت‌✓
𝑺از‌Cچون‌ثابت‌شد‌که‌.‌دارد‌به‌جز‌زمان‌سررسید(‌ارزش‌ذاتی‌و‌بازار − 𝑲𝒆−𝒓𝒕کوچکتر‌نمی‌شود‌‌.

𝑺باشد‌اختیار‌خرید‌اعمال‌نمی‌شود‌چون‌قیمت‌فروش‌𝑲𝒆−𝒓𝒕بیش‌از‌Sاگر‌✓ − 𝑲𝒆−𝒓𝒕و‌درامد‌
.‌بخرند‌تا‌بفروشمS-Kبه‌عبارتی‌باید‌بیش‌از‌.‌است(‌یعنی‌کمتر‌از‌قیمت‌فروش)S-Kاعمال‌

.شودنمیاعمالسررسیدازقبلهرگزتقسیمیسودبدونامریکاییخریداختیار:پس✓
𝑺حداقل:فروشدریافتی،S-K:اعمالسود✓ − 𝑲𝒆−𝒓𝒕ازبزرگترS-K

.‌اختیار‌خرید‌امریکایی‌بدون‌سود‌تقسیمی‌به‌قیمت‌اروپایی‌به‌فروش‌می‌رسد:‌پس✓



سیمیحداقل‌قیمت‌اختیار‌خرید‌اروپایی‌با‌سود‌تق

𝐶:قضیهخلاف < 𝑆 − 𝐷𝑒−𝑟𝑡 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇پس:−𝑪 + 𝑺 − 𝑫𝒆−𝒓𝒕 −𝑲𝒆−𝒓𝒕 > 𝟎

𝒑𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏𝟑: 𝑪 ≥ 𝒎𝒂𝒙 𝟎, 𝑺 − 𝑫𝒆−𝒓𝒕 −𝑲𝒆−𝒓𝑻

ൽ
𝑆 < 𝐷𝑒−𝑟𝑡 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇 ⇒ 𝐶 = 0 ⇒ 𝑁𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑜𝑓 𝑁𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑

𝑆 > 𝐷𝑒−𝑟𝑡 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡 ⇒ 𝐶 ≥ 𝑆 − 𝐷𝑒−𝑟𝑡 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇



سیمیحداقل‌قیمت‌اختیار‌خرید‌اروپایی‌با‌سود‌تق

−𝐶 + 𝑆 − 𝐷𝑒−𝑟𝑡 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡 > 0

اجزای‌سبدTtt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 ≤ 𝐊𝑺𝑻 > 𝐊

0ST-K-Cخرید‌اختیار‌خرید

-ST-ST-D+Sفروش‌استقراضی

0+𝑫−𝑫𝒆−𝒓𝒕قرض‌دهی

+K+K-K𝒆−𝒓𝒕قرض‌دهی

K-ST>00𝑫-D>0>0

اکسلدرمثال
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قسیمیحداقل‌قیمت‌اختیار‌خرید‌امریکایی‌با‌سود‌ت

𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛4: 𝐶 ≥ 𝑚𝑎𝑥

0 1 𝑁𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑜𝑓 𝑁𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑

𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡1(2)

𝑆 − 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡2(3)

𝑆 − 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 − 𝐷2𝑒

−𝑟𝑡2 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇(4)

𝑡2و𝑡1داریمسودپرداختبرایزماندو:فرض

K(2)فعلیارزش𝑡1:دراعمال

𝐷1(3)وKفعلیارزش𝑡2:دراعمال

𝐷2(4)و𝐷1وKفعلیارزش:اعمالعدم



هر‌زمان‌

t1قبل‌از‌

t0اجزای‌سبد

S-K-Cخرید‌اختیار‌خرید
-S+Sفروش‌استقراضی
+K-K𝒆−𝒓𝒕𝟏قرض‌دهی

𝟎>0

𝐶 ≥ 𝑀𝑎𝑥(𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡1)(2)

𝐶:قضیهخلاف < 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡1پس:−𝑪 + 𝑺 −𝑲𝒆−𝒓𝒕𝟏 > اکسلدرمثال𝟎
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t2t1t0اجزای‌سبد

S-K0-Cخرید‌اختیار‌خرید
-S-D+Sفروش‌استقراضی

𝑫𝟏−𝑫𝟏𝒆
−𝒓𝒕𝟏قرض‌دهی

+K−𝑲𝒆−𝒓𝒕𝟐قرض‌دهی
0>0>0

𝑪 ≥ 𝑺 − 𝑫𝟏𝒆
−𝒓𝒕𝟏 −𝑲𝒆−𝒓𝒕𝟐(𝟑)

𝐶:قضیهخلاف < 𝑆 − 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡2پس:−𝑪 + 𝑺 − 𝑫𝟏𝒆

−𝒓𝒕𝟏 −𝑲𝒆−𝒓𝒕𝟐 > 𝟎

اکسلدرمثال
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Tt2T1t0اجزای‌سبد

𝑺𝑻 ≤ 𝐊𝑺𝑻 > 𝐊

0ST-K00-Cخرید‌اختیار‌خرید
-ST-ST

−𝐷2−𝐷1+Sفروش‌استقراضی

+𝑫𝟏−𝑫𝟏𝒆
−𝒓𝒕𝟏قرض‌دهی

𝑫𝟐−𝑫𝟐𝒆
−𝒓𝒕𝟐قرض‌دهی

+K+K−𝑲𝒆−𝒓𝑻قرض‌دهی
K-ST>0>0>0

𝑪 ≥ 𝑺 − 𝑫𝟏𝒆
−𝒓𝒕𝟏 −𝑫𝟐𝒆

−𝒓𝒕𝟐 −𝑲𝒆−𝒓𝑻

𝐶:‌خلاف‌قضیه < 𝑆 − 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 − 𝐷2𝑒

−𝑟𝑡2 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝑪−:‌پس + 𝑺 − 𝑫𝟏𝒆
−𝒓𝒕𝟏 −𝑫𝟐𝒆

−𝒓𝒕𝟐 −𝑲𝒆−𝒓𝑻 > اکسلدرمثال𝟎
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2چند‌قاعده‌کلی‌

.مان‌سررسیدقرارداد‌اختیار‌خریدامریکایی‌به‌قیمت،‌ارزش‌زمانی‌دارد‌مگر‌قبل‌از‌تقسیم‌سود‌و‌در‌ز✓
جایبهمناض.نمی‌خردراآنقیمتازبیشکسیشدخواهدمواجهاختیاروداراییقیمتافتباچونسودتقسیمدر✓

.استفروشارزشازبیشاعمالسودچونمی‌شوداعمالفروش
.نداردزمانیارزششوداعمالاستقرارچونهمسررسیدزماندر✓

.داردزمانیارزشهمسودتقسیمزماندراروپاییخریداختیارقرارداد✓
.می‌شودخریداریزمانیارزشباآیندهدربیشترسودامیدبهونیستاعمالقابلچون✓

.‌‌یمیاختیار‌خرید‌امریکایی‌به‌قیمت،‌قبل‌از‌سررسید‌اعمال‌نمی‌شود‌مگر‌قبل‌از‌سود‌تقس✓
.‌‌این‌قرارداد‌اگر‌لازم‌باشد‌فروخته‌می‌شود‌تا‌به‌اندازه‌ارزش‌زمانی‌دریافتی‌بیشتری‌حاصل‌شود✓



دبرخی‌دیگر‌از‌نامعادلات‌اختیار‌خری

𝐶(𝑇2)مختلفاعمالزمان‌هایباخریدهایاختیارارزشرویمحدودیت✓ ≥ 𝐶(𝑇1)(5)وT2>T1

𝐶متفاوتتوافقیقیمتباخریدهایاختیارارزشتفاوترویحداقلمحدودیت✓ 𝐾1 ≥ 𝐶 𝐾2(6)وK2>K1

𝐶متفاوتتوافقیقیمتباخریدهایاختیارارزشتفاوترویحداکثرمحدودیت✓ 𝐾1 − 𝐶(𝐾2) ≤ (𝐾2 − 𝐾1) 𝑒−𝑟𝑇(a7)
اروپاییوتقسیمیسودبدونامریکایی✓

𝐶متفاوتتوافقیقیمتباخریدهایاختیارارزشتفاوترویحداکثرمحدودیت✓ 𝐾1 − 𝐶(𝐾2) ≤ 𝐾2 − 𝐾1(b7)
تقسیمیسودباامریکایی✓



حالات‌مختلف‌در‌مورد‌اختیار‌فروش

(ندارداوتتفتقسیمیسودبدونوتقسیمیسودبا)امریکاییفروشاختیارقیمتحداکثر✓

(نداردتفاوتتقسیمیسودبدونوتقسیمیسودبا)اروپاییفروشاختیارقیمتحداکثر✓

تقسیمیسودبدونامریکاییفروشاختیارقیمتحداقل✓

تقسیمیسودباامریکاییفروشاختیارقیمتحداقل✓

تقسیمیسودبدوناروپاییفروشاختیارقیمتحداقل✓

تقسیمیسودبااروپاییفروشاختیارقیمتحداقل✓



اییحداکثر‌قیمت‌اختیار‌فروش‌امریک

P-K>0:پسP>K:قضیهخلاف

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0-(K-ST)+Pصدور‌اختیار‌فروش

K+IK+I-Kوام‌دهی

K+I>0ST+I>0P-K>0خالص‌جریان‌نقدی

𝑷𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏 𝟖:𝑷 ≤ 𝑲
اکسلدرمثال
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ه‌آربیتراژنتیج:‌حداکثر‌قیمت‌اختیار‌فروش‌امریکایی

:سپ.استمثبتنقدیجریانحالاتهمهدر
استصفرسرمایه‌گذاری

تاسصفرریسکنیست،منفیچون
داردوجودسوداست،مثبتچون

برایبازاراستقبال
:پسفروشاختیارفروش
:پسفروشاختیارقیمتکاهش
معادلهبرقراری

تقسیمیسودیابدونتقسیمیسودبا



حداکثر‌قیمت‌اختیار‌فروش‌اروپایی

<P:قضیهخلاف 𝐊𝐞−𝐫𝐓پس:P-𝐊𝐞−𝐫𝐓 >0

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0-(K-ST)+Pصدور‌اختیار‌فروش

KK-K𝐞−𝐫𝐓وام‌دهی

K>0ST>0P-K𝐞−𝐫𝐓>0خالص‌جریان‌نقدی

𝑷𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏 𝟗:𝑷 ≤ 𝑲𝒆−𝒓𝑻
اکسلدرمثال
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ه‌آربیتراژنتیج:‌حداکثر‌قیمت‌اختیار‌فروش‌امریکایی

:سپ.استمثبتنقدیجریانحالاتهمهدر
استصفرسرمایه‌گذاری

تاسصفرریسکنیست،منفیچون
داردوجودسوداست،مثبتچون

برایبازاراستقبال
:پسفروشاختیارفروش
:پسفروشاختیارقیمتکاهش
معادلهبرقراری

تقسیمیسودیابدونتقسیمیسودبا



تقسیمیحداقل‌قیمت‌اختیار‌فروش‌امریکایی‌بدون‌سود

>P:قضیهخلاف K-Sپس:-P+K-S>0

t0اجزای‌سبد

-Pخرید‌اختیار‌فروش

-Sخرید‌دارایی‌از‌بازار

+Kاعمال‌اختیار‌فروش

خالص‌جریان‌نقدی0<

𝑷𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏 𝟏𝟎:𝑷 ≥ 𝐦𝐚𝐱(𝟎, (𝑲 − 𝑺))اکسلدرمثال
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قسیمیحداقل‌قیمت‌اختیار‌فروش‌اروپایی‌بدون‌سود‌ت

P<K:قضیهخلاف 𝒆−𝒓𝑻-Sپس:-P+K 𝒆−𝒓𝑻 -S>0

𝑷𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏 𝟏𝟏:𝑷 ≥ 𝑲𝒆−𝒓𝑻 − 𝑺

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

𝑲− 𝑺𝑻0-Pخرید‌اختیار‌فروش

STST-Sخرید‌نقد

-K-KK 𝒆−𝒓𝑻قرض‌گیری

0𝑺𝑻 − 𝐊 ≥ خالص‌جریان‌نقدی0<𝟎

اکسلدرمثال
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3کلی‌چند‌قاعده‌

.‌‌فروش‌برسداختیار‌فروش‌اروپایی‌روی‌دارایی‌بدون‌سود‌تقسیمی‌نمی‌تواند‌بیش‌از‌ارزش‌ذاتی‌به✓
.می‌شودفهمیدهنامعادلهرویاز✓
.اشدبداشتهارزشرشدزمانطولدرمی‌رودانتظارشود،فروختهذاتیارزشبهبایدسررسیددرکهآنجاییاز✓

مانی‌صفر‌یا‌به‌عبارتی‌همیشه‌ارزش‌ز.‌اختیار‌فروش‌امریکایی‌هرگز‌زیر‌ارزش‌ذاتی‌فروخته‌نمی‌شود✓
.‌‌مثبت‌دارد

.‌‌است k𝒆−𝒓𝑻-sاست‌در‌حالی‌که‌ارزش‌ذاتی‌k-sدر‌معادله‌قیمت‌بالاتر‌از‌✓
.‌‌بنابراین‌در‌جریان‌زمان‌تا‌سررسید‌رشد‌ارزش‌نخواهد‌داشت✓



تقسیمیحداقل‌قیمت‌اختیار‌فروش‌امریکایی‌بدون‌سود

>P:قضیهخلاف K 𝒆−𝒓𝑻 + 𝐃𝐞−𝐫𝐭-Sپس:-P+K 𝒆−𝒓𝑻 +𝐃𝐞−𝐫𝐭-S>0

𝑷𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏 𝟏𝟐:𝑷 ≥ 𝒎𝒂𝒙(𝟎, (𝑲𝒆−𝒓𝑻 +𝑫𝒆−𝒓𝒕 − 𝑺))

اجزای‌سبدTtt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 ≤ 𝐊𝑺𝑻 > 𝐊

K-ST0−Pخرید‌اختیار‌فروش

-ST+ST+D−Sخرید‌نقدی

00−𝐃De−rtقرض‌گیری

-K-K+Ke−rTقرض‌گیری

00D−𝐃>0>0

اکسلدرمثال
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قسیمیحداقل‌قیمت‌اختیار‌فروش‌امریکایی‌با‌سود‌ت

𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛13: 𝑃 ≥ 𝑚𝑎𝑥

0 1 𝑁𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑜𝑓 𝑁𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑

𝐾 − 𝑆(2)

𝐾𝑒−𝑟𝑡1 − 𝑆 + 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 (3)

𝐾𝑒−𝑟𝑡2 − 𝑆 + 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 + 𝐷1𝑒

−𝑟𝑡2 (4)



t0اجزای‌سبد

-Pخرید‌اختیار‌فروش
-Sخرید‌نقد‌دارایی
+Kاعمال‌اختیار‌فروش

>0

P ≥ 𝑀𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆)(2)

𝐩:قضیهخلاف < 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡1پس:−𝐩 + 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡1 > اکسلدرمثال0
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t1+et1T0اجزای‌سبد

K-S-pخرید‌اختیار‌فروش
+S+D-Sخرید‌نقد

−D1+D1e
−rt1قرض‌گیری

-K+Ke−rt2قرض‌گیری
0>0>0

𝑃 ≥ 𝐾𝑒−𝑟𝑡1 − 𝑆 + 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 (3)

𝐏:قضیهخلاف < 𝐾𝑒−𝑟𝑡1 − 𝑆 + 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1پس−𝐏 − 𝑆 + 𝐷1𝑒

−𝑟𝑡1 + 𝐾𝑒−𝑟𝑡1 > 0

اکسلدرمثال
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t2+et2t1t0اجزای‌سبد
K − s-Pخرید‌اختیار‌فروش
+S+D2+D1-Sخرید‌نقد

+𝐃𝟏−𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏قرض‌گیری

𝐃𝟐−𝐃𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐قرض‌گیری

+K−𝐊𝐞−𝐫𝟐قرض‌گیری
0>0>0>0

P ≥ 𝐾𝑒−𝑟𝑡2 − 𝑆 + 𝐷1𝑒
−𝑟𝑡1 + 𝐷2𝑒

−𝑟𝑡2

𝑷:‌خلاف‌قضیه < 𝑲𝒆−𝒓𝟐 − 𝑺 + 𝑫𝟏𝒆
−𝒓𝒕𝟏 +𝑫𝟐𝒆

−𝒓𝒕𝟐پس:𝑲𝒆−𝒓𝟐 − 𝑷 − 𝑺 + 𝑫𝟏𝒆
−𝒓𝒕𝟏 +𝑫𝟐𝒆

−𝒓𝒕𝟐 > 𝟎

اکسلدرمثال
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شبرخی‌دیگر‌از‌نامعادلات‌اختیار‌فرو

P(𝑇2)متفاوتانقضایزمان‌هایباامریکاییفروش‌هایاختیارارزشرویمحدودیت✓ ≥ 𝑃(𝑇1)(14)وT2>T1

𝑃متفاوتتوافقیقیمتبافروش‌هایاختیارارزشتفاوترویحداقلمحدودیت✓ 𝐾2 ≥ 𝑃 𝐾1(15)وK2>K1

𝑃متفاوتتوافقیقیمتبااختیارفروش‌هایارزشتفاوترویحداکثرمحدودیت✓ 𝐾2 − 𝑃(𝐾1) ≤ (𝐾2 − 𝐾1) 𝑒−𝑟𝑇(a16)
اروپایی✓

𝑃متفاوتتوافقیقیمتباخریدهایاختیارارزشتفاوترویحداکثرمحدودیت✓ 𝐾2 − 𝑃(𝐾1) ≤ 𝐾2 − 𝐾1(b16)
امریکایی✓



ه‌محدودیتهای‌آربیتراژ‌برای‌معادل

فروش-اختیار‌خرید



(PCP)فروش‌-مفهوم‌معادله‌اختیار‌خرید
ویرفروشاختیاریکوخریداختیاریک✓

مشابهدارایییک✓

مشابهتوافقیقیمتبا✓

مشابهسررسیدزمانبا✓

(1969)استول✓

𝐂 − 𝐏 = 𝐒 − 𝐊𝒆−𝒓𝑻

وافقیتقیمتفعلیارزشنقدوقیمتتفاوت✓

.بودخواهدCوPتفاوتبرابر

کاربردها✓

خریدراختیاازفروشاختیارقیمتمحاسبه✓

تیاراخاساسبرسهامضمنیارزشمحاسبه✓

فروشوخرید

اختیاراتبازارکارآییارزیابی✓

آربیتراژفرصت‌هایشناسایی✓

stoll 1969.jpeg


PCPمیبرای‌اختیار‌اروپایی‌بدون‌سود‌تقسی

𝑪:1خلاف − 𝑷 < 𝑺 − 𝑲𝒆−𝒓𝑻پس:−𝑪 + 𝑷 + 𝑺 − 𝑲𝒆−𝒓𝑻 > 𝟎

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0𝑺𝑻 − 𝐊-Cخرید‌Call

−(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎+Pفروش‌Put

−𝑺𝑻−𝑺𝑻+Sفروش‌Spot

+K+K-K𝒆−𝒓𝑻قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

خالص0<00

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟏: 𝐂 − 𝐏 = 𝐒 − 𝐊𝒆−𝒓𝑻اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPجه‌آربیتراژنتی:‌برای‌اختیار‌اروپایی‌بدون‌سود‌تقسیمی

:پس.شودینممحققمنفینقدیجریانهرگزومثبتنقدیجریانباسبدتشکیل
.استصفرسرمایه‌گذاری

.استصفرریسکندارد،وجودمنفینقدیجریانچون
.داردوجودسوداست،مثبتصفرزماننقدیجریانچون

برایبازاراستقبال
آنقیمتافزایش:پسخریداختیارخرید
آنقیمتکاهش:پسفروشاختیارفروش

معادلهبرقراری



PCPمیبرای‌اختیار‌اروپایی‌بدون‌سود‌تقسی

𝑪:1خلاف − 𝑷 > 𝑺 − 𝑲𝒆−𝒓𝑻پس:𝑪 − 𝑷 − 𝑺 + 𝑲𝒆−𝒓𝑻 > 𝟎

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0−(𝑺𝑻 − 𝐊)Cفروش‌Call

(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎-Pخرید‌Put

𝑺𝑻𝑺𝑻-Sخرید‌Spot

-K-KK𝒆−𝒓𝑻وام‌گیری

خالص0<00

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟏: 𝐂 − 𝐏 = 𝐒 − 𝐊𝒆−𝒓𝑻اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPمیبرای‌اختیار‌اروپایی‌بدون‌سود‌تقسی

𝑪:2خلاف − 𝑷 < 𝑺 − 𝑲𝒆−𝒓𝑻پس:−𝑪 + 𝑷 + 𝑺 − 𝑲𝒆−𝒓𝑻 > 𝟎

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0𝑺𝑻 − 𝐊-Cخرید‌Call

−(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎+Pفروش‌Put

−𝑺𝑻−𝑺𝑻+Sفروش‌Spot

+K+K-K𝒆−𝒓𝑻قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

خالص0<00

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟏: 𝐂 − 𝐏 = 𝐒 − 𝐊𝒆−𝒓𝑻اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPشخصبرای‌اختیار‌اروپایی‌با‌سود‌تقسیمی‌م

𝐂:1خلاف − 𝐏 < 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓پس:−𝐂 + 𝐏 + 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓 > 𝟎

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟐: 𝐂 − 𝐏 = 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓

اجزای‌سبدTt2t1t0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0𝑺𝑻 − 𝐊-Cخرید‌Call

−(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎+Pفروش‌Put

−𝑺𝑻−𝑺𝑻−𝐃𝟐−𝐃𝟏+Sفروش‌Spot

+K+K-K𝒆−𝒓𝑻قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

00𝐃𝟏−𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

0𝐃𝟐−𝐃𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

خالص0<0000

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPشخصبرای‌اختیار‌اروپایی‌با‌سود‌تقسیمی‌م

𝐂:2خلاف − 𝐏 > 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓پس:𝐂 − 𝐏 − 𝐒 + 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 + 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 + 𝐊𝐞−𝐫𝐓 > 𝟎

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟐: 𝐂 − 𝐏 = 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓

اجزای‌سبدTt2t1t0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0−(𝑺𝑻 − 𝐊)Cفروش‌Call

(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎-Pخرید‌Put

+𝑺𝑻+𝑺𝑻+𝐃𝟐+𝐃𝟏-Sخرید‌Spot

-K-K+K𝒆−𝒓𝑻قرض‌گیری‌با‌نرخr

00−𝐃𝟏+𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏قرض‌گیری‌با‌نرخr

0−𝐃𝟐+𝐃𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐قرض‌گیری‌با‌نرخr

خالص0<0000

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPا‌مشخصبرای‌اختیار‌اروپایی‌با‌سود‌تقسیمی‌ن

𝑪 − 𝑷 > 𝑺 − 𝑫𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 −𝑫𝟐 𝐞

−𝐫𝐭𝟐 −𝑲𝐞−𝐫𝐓 :1خلاف
𝑪 − 𝑷 − 𝑺 + 𝑫𝟏𝐞

−𝐫𝐭𝟏 +𝑫𝟐 𝐞
−𝐫𝐭𝟐 +𝑲𝐞−𝐫𝐓 > 𝟎 :پس

اجزای‌سبدTt2t1t0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0−(𝑺𝑻 − 𝐊)Cفروش‌Call

(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎-Pخرید‌Put

+𝑺𝑻+𝑺𝑻+𝐃𝟐+𝐃𝟏-Sخرید‌Spot

-K-K+K𝒆−𝒓𝑻قرض‌گیری‌با‌نرخr

00−𝑫𝟏+𝑫𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏قرض‌گیری‌با‌نرخr

0−𝑫𝟐𝑫𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐قرض‌گیری‌با‌نرخr

خالص0<0<0<00

𝒑𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏𝟑: 𝑺 − 𝑫𝟏 𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝑫𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 −𝑲𝐞−𝐫𝐓 ≤ 𝑪 − 𝑷 ≤ 𝑺 − 𝑫𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝑫𝟐 𝐞

−𝐫𝐭𝟐 −𝑲𝐞−𝐫𝐓

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPا‌مشخصبرای‌اختیار‌اروپایی‌با‌سود‌تقسیمی‌ن

𝑺 − 𝑫𝟏 𝐞
−𝐫𝐭𝟏 −𝑫𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 −𝑲𝐞−𝐫𝐓 > 𝑪 − 𝑷 2خلاف
−𝑪 + 𝑷 + 𝑺 − 𝑫𝟏 𝐞

−𝐫𝐭𝟏 −𝑫𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐 −𝑲𝐞−𝐫𝐓 > 𝟎 :پس

اجزای‌سبدTt2t1t0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0(𝑺𝑻 − 𝐊)-Cخرید‌Call

- (𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎+Pفروش‌Put

−𝑺𝑻−𝑺𝑻−𝐃𝟐−𝐃𝟏+Sفروش‌Spot

+K+K−K𝒆−𝒓𝑻قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

00+𝑫𝟏−𝑫𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏قرض‌دهی‌‌با‌نرخ‌r

0+𝑫𝟐−𝑫𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐قرض‌دهی‌‌با‌نرخ‌r

خالص0<0<0<00

𝒑𝒓𝒐𝒑𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏𝟑: 𝑺 − 𝑫𝟏 𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝑫𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 −𝑲𝐞−𝐫𝐓 ≤ 𝑪 − 𝑷 ≤ 𝑺 − 𝑫𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝑫𝟐 𝐞

−𝐫𝐭𝟐 −𝑲𝐞−𝐫𝐓

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPمیبرای‌اختیار‌امریکایی‌بدون‌سود‌تقسی

𝐂:1خلاف − 𝐏 > 𝐒 −K𝒆−𝒓𝑻پس:𝐂 − 𝐏 − 𝐒 +K𝒆−𝒓𝑻 > 𝟎

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0−(𝑺𝑻 − 𝐊)+Cفروش‌Call

(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎-Pخرید‌Put

+𝑺𝑻+𝑺𝑻-Sخرید‌Spot

-K-K+K𝒆−𝒓𝑻قرض‌گیری‌با‌نرخr

خالص0<00

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟒: 𝐒 − 𝐊 ≤ 𝐂 − 𝐏 ≤ 𝐒 −K𝒆−𝒓𝑻اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPمیبرای‌اختیار‌امریکایی‌بدون‌سود‌تقسی

𝐒:2خلاف − 𝐊 > 𝐂 − 𝐏پس:𝐒 − 𝐊 − 𝐂 + 𝐏 > 𝟎

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0(𝑺𝑻 − 𝐊)-Cخرید‌Call

− (𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎+Pفروش‌Put

−𝑺𝑻−𝑺𝑻+Sفروش‌Spot

+K+K−K𝒆−𝒓𝑻قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

خالص0<00

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟒: 𝐒 − 𝐊 ≤ 𝐂 − 𝐏 ≤ 𝐒 −K𝒆−𝒓𝑻اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPی‌مشخصبرای‌اختیار‌امریکایی‌با‌سود‌تقسیم

𝐂:1خلاف − 𝐏 > 𝐒 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓پس:𝐂 − 𝐏 − 𝐒 + 𝐊𝐞−𝐫𝐓 > 𝟎

اجزای‌سبدTt0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0-(𝑺𝑻 − 𝐊)+Cفروش‌Call

+(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎-Pخرید‌Put

+𝑺𝑻+𝑺𝑻-Sخرید‌Spot

-K-K+K𝒆−𝒓𝑻قرض‌گیری‌با‌نرخr

خالص0<00

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟓: 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊 ≤ 𝐂 − 𝐏 ≤ 𝐒 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPی‌مشخصبرای‌اختیار‌امریکایی‌با‌سود‌تقسیم

𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊 > 𝐂 − 𝐏 :2خلاف
𝐒 − 𝐃𝟏𝐞

−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊− 𝐂 + 𝐏 > 𝟎 :پس

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟓: 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐃𝟐𝐞

−𝐫𝐭𝟐 − 𝐊 ≤ 𝐂 − 𝐏 ≤ 𝐒 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓

اجزای‌سبدTt2t1t0زمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0(𝑺𝑻 − 𝐊)-Cخرید‌Call

- (𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎+Pفروش‌Put

−𝑺𝑻−𝑺𝑻−𝐃𝟐−𝐃𝟏+Sفروش‌Spot

+K+K−Kقرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

00+𝐃𝟏−𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏قرض‌دهی‌‌با‌نرخ‌r

0+𝐃𝟐−𝐃𝟐𝐞
−𝐫𝐭𝟐قرض‌دهی‌‌با‌نرخ‌r

خالص0<0000

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPی‌نا‌مشخصبرای‌اختیار‌امریکایی‌با‌سود‌تقسیم

𝐂:1خلاف − 𝐏 > 𝐒 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓پس:𝐂 − 𝐏 − 𝐒 + 𝐊𝐞−𝐫𝐓 > 𝟎

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟔: 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐊 ≤ 𝐂 − 𝐏 ≤ 𝐒 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓

اجزای‌سبدt0داختیار‌خرید‌اعمال‌شوt1اگر‌در‌وداختیار‌خریداعمال‌نشt1اگردرTزمان‌سررسید‌

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0−(𝑺𝑻 − 𝐊)0K-S+Cفروش‌Call

(𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎0 (اگر)ارزش زمانی-Pخرید‌Put

+𝑺𝑻+𝑺𝑻+𝐃𝟏+𝑺-Sخرید‌Spot

-K-K−𝐊𝐞−𝐫𝐓+I+𝐊𝐞−𝐫𝐓خ‌قرض‌گیری‌با‌نرr

خالص0<0<0<00

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


PCPی‌نا‌مشخصبرای‌اختیار‌امریکایی‌با‌سود‌تقسیم

𝐒:2خلاف − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐊 > 𝐂 − 𝐏پس:𝐒 − 𝐃𝟏𝐞

−𝐫𝐭𝟏 − 𝐊− 𝐂 + 𝐏 > 𝟎

𝐩𝐫𝐨𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝟔: 𝐒 − 𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 − 𝐊 ≤ 𝐂 − 𝐏 ≤ 𝐒 − 𝐊𝐞−𝐫𝐓

اعمال‌t1قبل‌از‌putاگر‌اعمال‌نشودt1putاگر‌تا‌زمان‌Tزمان‌سررسید‌

شود

t0اجزای‌سبد

𝑺𝑻 < 𝐊𝑺𝑻 ≥ 𝐊

0+(𝑺𝑻 − 𝐊)0ارزش زمانی-Cخرید‌Call

− (𝑲 − 𝑺𝑻)𝟎0-(K-S)+Pفروش‌Put

-𝑺𝑻−𝑺𝑻−𝐃𝟏−𝑺+Sفروش‌Spot

+K+K+𝐊+I-𝑲قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

𝐃𝟏−𝐃𝟏𝐞
−𝐫𝐭𝟏 + 𝑰−𝐃𝟏𝐞

−𝐫𝐭𝟏قرض‌دهی‌با‌نرخ‌r

خالص0<0<0<00

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


ارزش‌گذاری‌قراردادهای‌اختیار



ارزش‌ذاتی‌

.داردآیندهدرورودینقدیجریان‌هایداراییهر✓

.استبرخوردارریسکازدارایینقدیجریان‌های✓

.استتنزیلنرخکنندهتعییننقدیجریانریسک✓

ریسکبامتناسبتنزیلنرخباآتیورودینقدیجریان‌هایفعلیارزش:ذاتیارزش✓
دارایی



ارزش‌ذاتی‌قرارداد‌اختیار

𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑺𝑻−𝑲):خریداختیارنقدیجریان✓

𝑪:ذاتیارزش✓ = 𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑺𝑻−K)𝒆
−𝒓𝑻

𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑲:فروشاختیارنقدیجریان✓ − 𝑺𝑻)

𝐏:ذاتیارزش✓ =𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑲 − 𝑺𝑻)𝒆
−𝒓𝑻

اکسلدرمثال
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چالش‌های‌ارزش‌ذاتی‌قرارداد‌اختیار

✓𝑺𝑻نیستمشخص.

.نیستمشخصنیز𝑺𝑻توزیعحتی✓

.استپیچیده‌ایکارتنزیلنرختخمین✓

.نیستمشخصهماعمالزمانحتیآمریکاییاختیارمورددر✓



راه‌حل‌مساله‌قیمت‌نقد‌زمان‌اعمال

✓1)𝑺𝟎ازنقطه‌ایتخمین𝑺𝑻هستیماعمالزماندریااستصفرتنزیلنرخواست.

✓2)𝑺𝟎نقطه‌ازتخمین𝑺𝑻دلیلیبهامانیست𝑺𝑻میدانیمرا.

✓3)𝑺𝑻استمشخصمقدارهراحتمالوآنمقادیرکهاستتصادفیمتغیری.

✓4)𝑺𝑻می‌کندپیرویتصادفیفرآیندیکاز.
گسستهدوجمله‌ایتوزیعبا(4-1✓
گسستهچندجمله‌ایتوزیعبا(4-2✓
براونیپیوستهتوزیعبا(4-3✓



𝑺𝟎تخمین‌نقطه‌ای‌از‌𝑺𝑻است

.می‌شودفرضصفرهمبهرهنرخپسنداریمتورمچون❖

𝑪:خریداختیارذاتیارزش✓ = 𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑺𝟎−𝑲)

𝐏:فروشاختیارذاتیارزش✓ =𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑲 − 𝑺𝟎)



𝑺𝟎تخمین‌نقطه‌ای‌از‌𝑺𝑻یا‌زمان‌اعمال‌استاست

ارزش ذاتی 
اختیار معامله

ارزش ذاتی اختیار 
خرید

ارزش ذاتی اختیار 
فروش

C=0

C=S0 - k

P= 0

P= K-S0

C= max[ 0 , S0 – K ]

P = max[ 0 , K – S0 ]

اگر 
S0≤K

اگر 
S0>K

اگر 
S0≥K

S0<Kاگر



1یدخراختیارذاتیارزشفرمولاثبات

In the Money ‌:𝑪ارزش‌ذاتی‌با‌فرض‌ = 𝑺𝟎 −𝑲

𝑪:‌اگر < 𝑺𝟎 −𝑲پس‌−𝑪 + 𝑺𝟎 −𝑲 > 𝟎

معامله زمان حالجریان نقد جریان نقدی زمان اعمال
خرید اختیار خرید -C ST-K

Kوام به مبلغ پرداخت -K +K

ی استقراضی دارایفروش
پایه

+S0 -ST

مجموع -C+S0-K>0 0

اکسلدرمثال
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2یدخراختیارذاتیارزشفرمولاثبات

In the Money ‌:𝑪ارزش‌ذاتی‌با‌فرض‌ = 𝑺𝑻 −𝑲

𝑪:‌اگر > 𝑺𝟎 −𝑲پس‌𝑪 − 𝑺𝟎 +𝑲 > 𝟎

معامله زمان حالجریان نقد جریان نقدی زمان اعمال
فروش اختیار خرید +C -(ST-K)=-ST+K
Kدریافت وام به مبلغ  +K -K

نقد دارایی پایهخرید -S0
+ST

مجموع +C-S0+K>0 0

اکسلدرمثال
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𝑺𝟎تخمین‌نقطه‌از‌𝑺𝑻نیست‌اما‌به‌دلیلی‌𝑺𝑻را‌میدانیم

.نمی‌شودفرضصفربهرهنرخداریمتورمچون❖

𝑪:خریداختیارذاتیارزش✓ = 𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑺𝑻−𝑲)𝒆
−𝒓𝑻

𝐏:فروشاختیارذاتیارزش✓ =𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑲 − 𝑺𝑻)𝒆
−𝒓𝑻

اکسلدرمثال
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ارزش‌ذاتی‌در‌زمان‌اعمال

𝑪:خریداختیارذاتیارزش✓ = 𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑺𝑻−𝑲)

𝐏:فروشاختیارذاتیارزش✓ =𝒎𝒂𝒙(𝟎,𝑲 − 𝑺𝑻)



ارزش‌ذاتی‌در‌زمان‌اعمال

ارزش ذاتی 
اختیار معامله

ارزش ذاتی اختیار 
خرید

ارزش ذاتی اختیار 
فروش

C=0

C=ST - k

P= 0

P= K-ST

C= max[ 0 , ST – K ]

P = max[ 0 , K – ST ]

اگر 
ST≤K

اگر 
ST>K

اگر 
ST≥K

ST<Kاگر



1اعمالزماندرخریداختیارذاتیارزشفرمولاثبات

In the Money ‌:𝑪ارزش‌ذاتی‌با‌فرض‌ = 𝑺𝑻 −𝑲

𝑪:‌اگر < 𝑺𝑻 −𝑲پس‌−𝑪 + 𝑺𝑻 −𝑲 > 𝟎

معامله زمان حالجریان نقد
خرید اختیار خرید -C

اعمال اختیار خرید و اکتساب سهام -K

فروش سهام +ST

مجموع −𝑪 + 𝑺𝑻 −𝑲>0

اکسلدرمثال
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2یدخراختیارذاتیارزشفرمولاثبات

In the Money ‌:𝑪ارزش‌ذاتی‌با‌فرض‌ = 𝑺𝑻 −𝑲

𝑪:‌اگر > 𝑺𝑻 −𝑲پس‌𝑪 − 𝑺𝑻 +𝑲 > 𝟎

معامله زمان حالجریان نقد
فروش اختیار خرید +C

خرید سهام -ST

تحویل سهام با اعمال اختیار +K

مجموع +C-ST+K>0

اکسلدرمثال
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تمرین

.‌‌یداثبات‌فرمول‌ارزش‌ذاتی‌اختیار‌فروش‌را‌بنویس



1ارزش‌زمانی‌اختیار‌معامله‌

ربیتراژگرها‌قیمت‌هر‌برگ‌اختیار‌معامله‌پایین‌تر‌از‌ارزش‌ذاتی‌آن‌نیست‌و‌دلیل‌آن‌وجود‌آ✓
.در‌بازار‌است

𝑺𝑻احتمال‌نوسان‌قیمت‌در‌آینده‌یعنی‌احتمال‌اینکه‌✓ −𝑲و‌برای‌اختیار‌فروش.‌بزرگتر‌شود
بالعکس

.بخش‌مازاد‌قیمت‌اختیار‌معامله‌بیانگر‌ارزش‌زمانی‌است✓

ار‌معامله‌زمان‌دارای‌ارزش‌زمانی‌مثبت‌است‌به‌این‌معنی‌که‌هرچه‌زمان‌انقضای‌اوراق‌اختی✓
د‌و‌در‌نتیجه‌ارزش‌طولانی‌تر‌باشد،‌شانس‌تغییرات‌قیمتی‌اوراق‌اختیار‌معامله‌بیشتر‌می‌شو

.‌زمانی‌و‌به‌دنبال‌آن‌قیمت‌اختیار‌معامله‌افزایش‌می‌یابند



2ارزش‌زمانی‌اختیار‌معامله‌

ی‌اختیار‌معاملهاختلاف‌بین‌قیمت‌بازار‌اختیار‌معامله‌و‌ارزش‌ذات:‌ارزش‌زمانی‌اختیار‌معامله✓

(ارزش‌بازاری)‌ارزش‌کل‌=ارزش‌ذاتی‌+ارزش‌زمانی‌✓

تاریخدراینکهتایابدمیکاهشزمانیارزششویممینزدیکسررسیدتاریخبههرچه✓
ذاتیارزشابمعاملهاختیارقیمتسررسیدتاریخدرپس.شودصفرزمانیارزشسررسید

.استبرابرآن

دزمان تا سررسی

ارزش زمانی

یدتاریخ سررس



3ارزش‌زمانی‌اختیار‌معامله‌

ارزش‌ذاتی‌اختیار‌معامله:‌Aنمودار‌✓

قیمت‌اختیار‌معامله:‌Bنمودار‌✓

ارزش‌زمانی‌اختیار‌معامله:‌Cفضای‌✓

یاراختقیمتاستمشاهدهقابلنمودارهارویازکههمانطور✓
ذاتیارزشازرافاصلهبیشترینتوافقیقیمتنزدیکیدرمعامله
قیمتکنزدیدرمعاملهاختیارزمانیارزشدیگرعبارتبه.دارد

.باشدمیحداکثرتوافقی

Profit

K

A

C

اختیار خرید

B

St

profit

C

A 

B

K

اختیار فروش

St



باراآنکهحقیقیاعدادازناتهیمجموعه‌ایزیربهنمونهفضایازتابعی✓

.میدهیمنمایشSمانندبزرگحروف

مقادیرآنبردونمونهفضایاعضای،(تصادفیمتغیرتابع)تابعایندامنه✓

.می‌گیردخودبهمتغیرکهاستحقیقیاعداد

فضای نمونه نرخ تنزیل
فروردین ماه

R 1r 2r 3r

مقادیر متغیر 
تصادفی

ام قیمت نقد سه
نابتدای فروردی

S 1s 2s 3s

فضای نمونه نرخ تنزیل
فروردین ماه

R 0/08 0/06 0/055

مقادیر متغیر 
تصادفی

ام قیمت نقد سه
نابتدای فروردی

S 260 285 295

𝑺𝑻ل‌مشخصمتغیر‌تصادفی‌گسسته‌ای‌است‌با‌تابع‌احتما



تابعدهد،بتنسراآناحتمالتصادفی،متغیرمقدارهربهبتواندکهتابعی
.می‌شوددادهنشانf(s)بامادرسدروf(x)باباعرفاًگسستهاحتمال

هریکاحتمالآنبردو(S)تصادفیمتغیرمقادیرگسستهاحتمالتابعدامنه
P)تصادفیمتغیرمقادیراز (sاست.

S:تصادفیمتغیر(سهامنقدقیمت(P(S):سهامقیمتاحتمال

مقادیر متغیر 
تصادفی

قیمت 
ماهفروردین

S 260 285 295

احتمال هریک از
مقادیر

ر احتمال مقادی
تمختلف قیم

P(S) 0/3
(260)P

0/5
P (285)

0/2
(295)P

مقادیر 
متغیر تصادفی

ی ابتداقیمت 
فروردین

S 1s 2s 3s

احتمال هریک 
از مقادیر

ر احتمال مقادی
تمختلف قیم

P(S) P (s1) P(s2) P(s3)

𝑺𝑻ل‌مشخصمتغیر‌تصادفی‌گسسته‌ای‌است‌با‌تابع‌احتما



هخواص‌و‌مقدار‌انتظاری‌تابع‌احتمال‌گسست

.استیکبرابرقیمتمختلفمقادیراحتمالمجموع

.استیکوصفربینقیمتمقادیرازهریکاحتمال

.استتصادفیمتغیرریاضیامیدبرابرگسستهاحتمالتابعانتظاریمقدار

:قبلاسلایدمثالدر

272/5(=295()0/2(+)285()0/5(+)260()0/3)E(S)=

.است272/5برابرنقدقیمتکهاستاینبرفرضیعنی

𝟎 < 𝒑𝒊 < 𝟏

𝐄 𝐒 =෍

𝐢=𝟏

𝐧

𝐩𝐢𝐬𝐢

෍

𝐢=𝟏

𝐧

𝐩𝐢 = 𝟏



هقیمت‌اختیار‌با‌فرض‌تابع‌احتمال‌گسست

خریداختیار

فروشاختیار

:قبلاسلایدمثالدر

272/5(=295()0/2(+)285()0/5(+)260()0/3)E(S)=

.است272/5برابرنقدقیمتکهاستاینبرفرضیعنی

𝐂 = (𝐄 𝑺𝑻 − 𝑲)𝒆𝒓𝑻 = ෍

𝐢=𝟏

𝐧

𝐩𝐢𝐬𝐓𝐢 − 𝐊 𝒆𝒓𝑻

𝐂 = (𝐊 − 𝐄 𝑺𝑻 )𝒆𝒓𝑻 = 𝑲−෍

𝐢=𝟏

𝐧

𝐩𝐢𝐬𝐓𝐢 𝒆𝒓𝑻

اکسلدرمثال
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رمدل‌دوجمله‌ای‌قیمت‌گذاری‌اختیا



مدل‌دوجمله‌ای‌قیمت‌گذاری‌اختیار

:فروض‌مدل‌دو‌جمله‌ای

.بازار‌رقابتی‌،‌کامل‌و‌کاراست✓

از‌قبل‌dو‌uرشد‌می‌کند‌و‌dیا‌با‌نرخ‌uقیمت‌دارایی‌موضوع‌قرار‌داد‌اختیار‌یا‌با‌نرخ‌✓
.مشخص‌و‌در‌طول‌زمان‌ثابت‌است

.مشخص‌و‌در‌طول‌زمان‌ثابت‌استrنرخ‌بهره‌یا‌نرخ‌بازده‌بدون‌ریسک✓

.سرمایه‌گذاران‌ثروت‌بیشتر‌را‌نسبت‌به‌کمتر‌ترجیح‌می‌دهند✓



احتمالاتتوزیع‌دوجمله‌ای؛‌توزیعی‌گسسته‌در‌نظریه

.‌متغیر‌تصادفی‌دارای‌دو‌مقدار‌محتمل‌است✓

.احتمال‌هر‌مقدار‌مشخص‌است✓

.‌مقدار‌انتظاری‌متغیر‌برابر‌میانگین‌توزیع‌است✓

X x1 x2

P(X) P(x1) P(x2)

E(X)=X1P(X1)+X2P (X2)



یدمدل‌یک‌دوره‌ای‌دو‌جمله‌ای‌قیمت‌گذاری‌اختیار‌خر

u:داراییقیمتبرایبالارشدنرخ

d:داراییقیمتپایینرشدنرخنرخ

انقضاازقبلدورهیک

T-1 T

انقضازمان

ST-1

STu=ST-1(1+u)

STd=ST-1(1+d)

بالاجهش

پایینجهش

ار‌ماندهدر‌ساده‌ترین‌حالت‌مدل‌دو‌جمله‌‌ای‌فرض‌می‌شود‌یک‌دوره‌تا‌انقضای‌اختی✓

✓ST-1 :قیمت‌دارایی‌در‌زمان‌حال‌(T-1)(قیمت‌نقد‌دارایی.)مشخص‌است

✓ST :قیمت‌دارایی‌در‌زمان‌انقضا‌(T)دو‌حالت‌دارد‌  :STdوStu



در‌مدل‌دوجمله‌ایrو‌d‌،uرابطه‌

.نشان‌می‌دهندنوسانات‌قیمت‌دارایی‌پایه‌راdو‌uپارامتر‌های‌✓

✓rنرخ‌سود‌بدون‌ریسک‌در‌طول‌دوره‌T-1تا‌Tاست.

d<r<u:‌برای‌ایجاد‌تعادل‌و‌عدم‌وجود‌شرایط‌آربیتراژی‌باید✓

:باشدr<d<uاگر✓
کسبسرمایه‌گذاریبدونریسکبدونسودداراییخریدوواماخذباسرمایه‌گذار✓

.(آربیتراژ)می‌کند

.می‌یابدکاهشuوبکنندراکاراینمی‌خواهندهمهصورتایندر✓

کنیدنقضرافوقرابطهعکس:تمرین✓



ارزش‌اختیار‌خرید‌با‌استفاده‌از‌مدل‌دو‌جمله‌ای

𝑺𝑻:CT=max [0,( ST-K)]با‌فرض‌مشخص‌بودن‌

CT-1

CTu=max [0,( STu-K)]=max [0, ST-1(1+u)-k]

CTd=max [0,( STd-K)]= max [0, ST-1(1+d)-k]

بالاجهش

پایینجهش

(انقضا)اعمالازقبلدورهیک

T-1 T

(انقضا)اعمالزمان



ار‌خریدتشکیل‌سبد‌اهرمی‌برای‌قیمت‌گذاری‌اختی

CT-1محاسبهبرایاهرمیسبدتشکیل✓

:باشدداشتهخریداختیارعایدیمعادلعایدیTزماندرکهسبدیایجاد✓

پایهداراییازAتعدادخریدوrنرخباتومانBمبلغگرفتنقرض✓

Cیا|AST-1 ≥|BوB≤0و A≥0:‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌اگر‌سبد‌معادل‌اختیار‌خرید‌باشد‌باید ≥0

AST-1+B

ASTu+B(1+r) = AST-1(1+u) +B(1+r)

ASTd+B(1+r) = AST-1(1+d) +B(1+r)

بالاجهش

CT-1=پایینجهش

=CTu

=CTd



𝑪T−𝟏استخراج‌فرمول‌

𝑨 =
𝑪𝑻𝒖 − 𝑪𝑻𝒅
𝑺𝑻𝒖 − 𝑺𝑻𝒅

𝑷 𝒖 = 𝑷 =
𝒓 − 𝒅

𝒖 − 𝒅

𝑩 =
𝟏 + 𝒖 𝑪𝑻𝒅 − 𝟏 + 𝒅 𝑪𝑻𝒖

(𝒖 − 𝒅)(𝟏 + 𝒓)

𝑪𝑻−𝟏 =

𝒓 − 𝒅
(𝒖 − 𝐝)

𝑪𝑻𝒖 +
𝒖 − 𝒓
(𝒖 − 𝐝)

𝑪𝑻𝒅

(𝟏 + 𝐫)

𝑷 𝒅 = 𝟏 − 𝑷 =
𝒖 − 𝒓

𝒖 − 𝒅

𝑪𝑻−𝟏 =
𝑷𝑪𝑻𝒖 + (𝟏 − 𝐏)𝑪𝑻𝒅

𝟏 + 𝒓

:پس‌از‌ساده‌سازی

:با‌جایگذاری

𝑪𝒅و 𝑪𝒖ارزش فعلی میانگین وزنی :شکل عمومی

احتمال‌جهش‌بالا

ناحتمال‌جهش‌پایی

CT-1=AST-1+B

ASTu+B(1+r) = AST-1(1+u) +B(1+r)

ASTd+B(1+r) = AST-1(1+d) +B(1+r)

بالاجهش

پایینجهش

=CTu

=CTd



مثال‌مدل‌دو‌جمله‌ای‌تک‌دوره‌ای

𝑺𝑻𝒖 = 𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟓 ∗ 𝟏𝟎 = 𝟏𝟎. 𝟓

𝑷 𝒅 = 𝟏 − 𝑷 = 𝟎. 𝟑𝟑

𝑪𝑻−𝟏 =
𝑷𝑪𝑻𝒖 + (𝟏 − 𝑷)𝑪𝑻𝒅

𝟏 + 𝒓
=
(𝟎. 𝟔𝟕 ∗ 𝟎. 𝟑) + (𝟎. 𝟑𝟑 ∗ 𝟎)

𝟏. 𝟎𝟑
= 𝟎. 𝟐𝟏𝟑

برای‌یک‌دوره‌منعقد‌نموده‌ایم‌در‌حالی‌ 10/2یک‌قرارداد‌اختیار‌خرید‌با‌قیمت‌توافقی‌
.   باشدr=0.03و d=-0.01و u=0.05وST-1=10که

احتمال‌جهش‌بالا

ناحتمال‌جهش‌پایی

𝑺𝑻𝒅 = 𝟏 − 𝟎. 𝟎𝟏 ∗ 𝟏𝟎 = 𝟗. 𝟗

𝑷 𝒖 = 𝑷 =
𝒓 − 𝒅

𝒖 − 𝒅
=
𝟎. 𝟎𝟒

𝟎. 𝟎𝟔
= 𝟎. 𝟔𝟕

𝑪𝒖 = 𝒎𝒂𝒙 𝟎, 𝟏𝟎. 𝟓 − 𝟏𝟎. 𝟐 = 𝟎. 𝟑

𝑪𝒅 = 𝒎𝒂𝒙 𝟎, 𝟗. 𝟗 − 𝟏𝟎. 𝟐 = 𝟎



مدل‌دو‌دوره‌ای‌قیمت‌گذاری‌اختیار‌خرید

✓Uو‌dدر‌دو‌دوره‌ثابت‌هستند.

.در‌طول‌دوره‌سود‌تقسیم‌نمی‌شود✓

ST-2

ST-1,u=ST-2 (1+u)

ST-1,d=ST-2(1+d)

بالاجهش

پایینجهش

ST,uu=ST-2(1+u)2

ST,ud=ST-2(1+d)(1+u)

ST,dd=ST-2(1+d)2

انقضاازقبلدورهدو

T-2 T-1

انقضازمان

T

انقضاازقبلدورهیک

𝑪𝑻−𝟐 =
𝑷𝟐𝑪𝑻,𝒖𝒖 + 𝟐𝑷 𝟏 − 𝑷 𝑪𝑻,𝒖𝒅 + 𝟏 − 𝑷 𝟐𝑪𝑻,𝒅𝒅

𝟏 + 𝒓 𝟐



دوره‌ای‌قیمت‌گذاری‌اختیار‌خریدnمدل‌

✓Uو‌dدر‌کل‌دوره‌ها‌ثابت‌هستند.

.در‌طول‌دوره‌سود‌تقسیم‌نمی‌شود✓

ST-n

Su

Sd

بالاجهش

پایینجهش

Suu

Sud

Sdd

…

…

…

…

𝑪𝑻−𝒏 = 𝑪 =
𝟏

𝟏 + 𝒓 𝒏
෍

𝒋=𝟎

𝒏
𝒏

𝒋
𝑷𝒋 𝟏 − 𝒑 𝒏−𝒋𝒎𝒂𝒙[ 𝟎, 𝟏 + 𝒖 𝒋 𝟏 + 𝒅 𝒏−𝒋 ∗ 𝑺𝑻−𝒏 −𝑲]



Out of the Moneyفرض‌حذف‌موارد‌

Inخریداختیارآنازایبهکهبالاستجهشتعداداقلحدaکنیمفرضاگر✓ the money
Outخریداختیاربهمربوطمقادیرتوانیممیمیشود of the moneyکنیمحذففرمولازرا

ST/j

𝑪 =
𝟏

𝟏 + 𝒓 𝒏
෍

𝒋=𝒂

𝒏
𝒏

𝒋
𝑷𝒋 𝟏 − 𝒑 𝒏−𝒋[ 𝟏 + 𝒖 𝒋 𝟏 + 𝒅 𝒏−𝒋 ∗ 𝑺𝑻−𝒏 −𝑲]

ST/jضریب ST/jاحتمال 

ST/j = (1+u)j (1+d)n-j ST-n

CT/j = (1+u)j (1+d)n-j ST-n- K

CT/j



دمثال‌مدل‌چند‌دوره‌ای‌قیمت‌گذاری‌اختیار‌خری

:باشدSt-4=30و r=1%،d=-4% ،u=5% ،n=4،K=25اگر 

𝑪𝑻−𝟒 = 𝑪 =
𝟏

𝟏 + 𝟎𝟏 𝟒
෍

𝒋=𝟎

𝟒
𝟒

𝒋
𝑷𝟒 𝟏 − 𝒑 𝟒−𝒋𝒎𝒂𝒙[ 𝟎, 𝟏+. 𝟎𝟓 𝒋 𝟏−. 𝟎𝟒 𝟒−𝒋 ∗ 𝑺𝑻−𝟒 − 𝑲]

𝑪𝑻−𝟒 = 𝑪 =
𝟏

𝟏 + 𝟎𝟏 𝟒

𝟒

𝟎
(. 𝟓𝟓)𝟎 . 𝟒𝟓 𝟒𝒎𝒂𝒙[ 𝟎, 𝟏. 𝟎𝟓 𝟎 . 𝟗𝟔 𝟒 ∗ 𝟑𝟎 − 𝟐𝟓]

+
𝟏

𝟏 + 𝟎𝟏 𝟒

𝟒

𝟏
(. 𝟓𝟓)𝟏 . 𝟒𝟓 𝟑𝒎𝒂𝒙[ 𝟎, 𝟏. 𝟎𝟓 𝟏 . 𝟗𝟔 𝟑 ∗ 𝟑𝟎 − 𝟐𝟓]

+
𝟏

𝟏 + 𝟎𝟏 𝟒

𝟒

𝟐
(. 𝟓𝟓)𝟐 . 𝟒𝟓 𝟐𝒎𝒂𝒙[ 𝟎, 𝟏. 𝟎𝟓 𝟐 . 𝟗𝟔 𝟐 ∗ 𝟑𝟎 − 𝟐𝟓]

+
𝟏

𝟏 + 𝟎𝟏 𝟒

𝟒

𝟑
(. 𝟓𝟓)𝟑 . 𝟒𝟓 𝟏𝒎𝒂𝒙[ 𝟎, 𝟏. 𝟎𝟓 𝟑 . 𝟗𝟔 𝟏 ∗ 𝟑𝟎 − 𝟐𝟓]

+
𝟏

𝟏 + 𝟎𝟏 𝟒

𝟒

𝟒
(. 𝟓𝟓)𝟒 . 𝟒𝟓 𝟎𝒎𝒂𝒙[ 𝟎, 𝟏. 𝟎𝟓 𝟒 . 𝟗𝟔 𝟎 ∗ 𝟑𝟎 − 𝟐𝟓] = 𝟑. 𝟔𝟓

𝑷 𝒅 = 𝟏 − 𝑷 = 𝟎. 𝟒𝟓

𝑷 𝒖 = 𝑷 =
𝒓 − 𝒅

𝒖 − 𝒅
=
𝟓

𝟗
=. 𝟓𝟓



مدل‌یک‌دوره‌ای‌قیمت‌گذاری‌اختیار‌فروش

:اوراق‌قرضه‌تشکیل‌می‌دهیمBسهم‌و‌Aبرای‌قیمت‌گذاری‌سبدی‌از‌

ST-1

STu=ST-1(1+u)

STd=ST-1(1+d)

انقضاازقبلدورهیک

T-1 T

انقضازمان

بالاجهش

پایینجهش

PTu=max [0,( K-STu)]

PTd=max [0,( K-STd)]

A≤0و‌B≥0:‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌اگر‌سبد‌معادل‌اختیار‌فروش‌باشد‌باید

AST-1+Bفروش استچون سبد برابر اختیار

ASTu+B(1+r) = AST-1(1+u) +B(1+r)

ASTd+B(1+r) = AST-1(1+d) +B(1+r)

بالاجهش

PT-1=پایینجهش

=PTu

=PTd



𝑷𝑻−𝟏استخراج‌فرمول‌

𝑨 =
𝑷𝑻𝒖 − 𝑷𝑻𝒅

𝑺𝑻𝒖 − 𝑺𝑻𝒅

𝒑 𝒖 = 𝒑 =
𝒓 − 𝒅

𝒖 − 𝒅

𝑩 =
𝟏 + 𝒖 𝑪𝑻𝒅 − 𝟏 + 𝒅 𝑪𝑻𝒖

(𝒖 − 𝒅)(𝟏 + 𝒓)

𝑷𝑻−𝟏 =

𝒓 − 𝒅
(𝒖 − 𝐝)

𝑷𝑻𝒖 +
𝒖 − 𝒓
(𝒖 − 𝐝)

𝑷𝑻𝒅

(𝟏 + 𝐫)

𝒑 𝒅 = 𝟏 − 𝒑 =
𝒖 − 𝒓

𝒖 − 𝒅

𝑷𝑻−𝟏 =
𝒑𝑷𝑻𝒖 + 𝟏 − 𝒑 𝑷𝑻𝒅

𝟏 + 𝒓

:پس‌از‌ساده‌سازی

:با‌جایگذاری

𝑪𝒅و 𝑪𝒖ارزش فعلی میانگین وزنی :شکل عمومی

احتمال‌جهش‌بالا

احتمال‌جهش‌پایین

A≤0

B≥0



دو‌نکته

صورتایندرچون.شودمعاملهK-Sازکمترتواندنمیامریکاییفروشاختیار✓
برابرقیمتشد،K-Sازکوچکترقیمتاگربنابراین.می‌کنداعمالراآندارنده

K-Sمی‌شودفرض.

چنددوجمله‌ایمدلداردبلادرنگاعمالامکانامریکاییفروشاختیارچون✓
قبعبهدورهیک-دورهیکسررسیدازبایدونداردکابردآنبرایدوره‌ای
.کنیدقیمت‌گذاریوبرگشته



لوبا‌استفاده‌از‌مونت‌کارPDEرویکرد‌



ریسک‌و‌آینده‌مبهم

.دبجنگیآیندهازبخشیاوردندستبهبرایبایدو.داردوجودرقابتآنتصاحببرایچوناستمهمآینده✓

.اندمساویآنمورددرمردمهمهچوننداردنقشرقابتدردانیمنمیکهدانیمنمیودانیمنمیآنچه✓

ازناشیآیندهدانمِنمی

(Uncertainty)قطعیتعدم

(Volatility)نوسان

(Coplexity)پیچیدگی

(Ambiguity)ابهام

:پاسخ

معقولغیرپیش‌گویی

.خطاستباپیش‌بینی

.هستمسوکمچندهرچراغیکمنواستمطلقتاریکییکآینده

.می‌اندازدجلورقبابهنسبتآیندهتصاحبدرراشماچراغاین



متغیر‌تصادفی‌و‌تابع‌احتمال‌گسسته
f(s)بامادرسدروf(x)باباعرفاًگسستهاحتمالتابعدهد،نسبتراآناحتمالتصادفی،متغیرمقدارهربهبتواندکهتابعی✓

.می‌شوددادهنشان

یتصادفمتغیرمقادیرازهریکاحتمالآنبردو(S)تصادفیمتغیرمقادیرگسستهاحتمالتابعدامنه✓
(P (sاست.

مقادیر متغیر 
تصادفی

قیمت 
ماهفروردین

S 260 285 295

احتمال هریک از
مقادیر

ر احتمال مقادی
تمختلف قیم

P(S) 0/3
P (260)

0/5
P (285)

0/2
P (295)

مقادیر 
متغیر تصادفی

ی ابتداقیمت 
فروردین

S 1s 2s 3s

احتمال هریک 
از مقادیر

ر احتمال مقادی
تمختلف قیم

P(S) P (s1) P(s2) P(s3)

S:تصادفیمتغیر(سهامنقدقیمت(P(S):سهامقیمتاحتمال



تابع‌چگالی‌احتمال‌پیوسته

خودبهپیوستهمقادیروالاتحتصادفیمتغیرآنتبعبهونمونهفضایآندرکهاستتصادفیمتغیرهمانپیوستهتصادفیمتغیر
.می‌گیرد

.استf(s)تصادفیمتغیرچگالیمقدارآنبردو(S)تصادفیمتغیرمقادیرپیوستهاحتمالتابعدامنه
.می‌دهنداننشجبریونموداریصورتبهراآنواستممکنغیراحتمالچگالیتابعجدولینمایش

f(s)

Sa bs1 s2

قیمت )مثال از شکل نموداری تابع چگالی احتمال
.(تعریف شده استbتا aدر فاصله 

𝒇 𝒔 = 𝒆𝒔

𝒇 𝒔 = 𝒔𝒆

مالاحتچگالیتابعجبریشکلازمثال هایی



خواص‌تابع‌چگالی‌احتمال‌پیوسته

.است(درصدصد)یکبرابر(آنشدهتعریفبخشدر)منحنیزیرکلمساحت

.استصفربرابر(ثابتعددباقیمتبرابریاحتمال)نقطهاحتمال

𝑷 𝒔𝟏 = 𝑷(𝑺 = 𝒔𝟏) = න
𝒔𝟏

𝒔𝟏

𝒇(𝒔) . 𝒅𝒔 = 𝟎

.است(فاصلهآنردتابعانتگرال)منحنیزیرسطحبرابرتصادفیمتغیرازدامنهیکاحتمال

.استزیرشرحبهتابعریاضیامیدبرابرتصادفیمتغیرانتظاریمقدار

𝑬 𝒔 = න
𝒂

𝒃

𝒔. 𝒇 𝒔 . 𝒅𝒔

𝑷 𝒂 < 𝒔 < 𝒃 = න
𝒂

𝒃

𝒇(𝒔) . 𝒅𝒔 = 𝟏

𝑷 𝒔𝟏 < 𝒔 < 𝒔𝟐 = න
𝒔𝟏

𝒔𝟐

𝒇(𝒔) . 𝒅𝒔



فرآیند‌تصادفی

.می‌شودتقسیمبرابرفاصلهبامقاطعبهزمانطول

باکهاستتصادفیمتغیری1زمانقیمت.می‌شودمحسوبS(t)تصادفیمتغیریکtزمانیمقطعهردرقیمت

(1)Sزمانقیمتتصادفیمتغیری2زمانقیمت.می‌شوددادهنشانnباکهاستتصادفیمتغیری(n)Sنشان

.می‌شودداده

.می‌شوددادهنشانS(2)باکهاست

1 2 3 4 5 6 7 ... n

t

1 2 … n
t

…



1
2

…
n

t

…



برخی‌چالش‌های‌فرآیند‌تصادفی

.استمتفاوتمختلفزمان هایدرقیمتتوزیعپارامترهایوشکل

.دارداثرtبعدزمان هایدرآنتوزیعپارامترهایوشکلبرtزماندرقیمتواقعیمقدار

.استممکنغیرحتیوپیچیدهبسیارآیندهزمان هایدرقیمتتوزیعپارامترهایوشکلتعیین

.کردعیینتراانقضازماندرقیمتتوزیعنمی توانمختلف،زمانی هایدرقیمتتوزیعدربارهکافیاطلاعاتبدون

.نداردوجود𝑆𝑇پراکسیعنوانبهریاضیامیدمحاسبهامکانTزماندرقیمتتوزیعبدون

.نداردوجوداختیارقیمتمحاسبهامکان𝑆𝑇داشتنبدون

.کردندارائهمسالهبرایراه حل هاییاحتمالاتحوزهدربراونوفیزیکدروینر

1
2

…
n

t

…



ادفیفرآیند‌وینر‌شکل‌خاصی‌از‌فرآیند‌تص

.کردمطالعهآبمخزنیکدرراذرهیکمکانوینر✓

.استتصادفیمتغیریکآبمخزندرذرهمکانزمانازلحظههردر✓

.می شوددادهنشانW(t)باکهاستتصادفیفرآیندیکآبمخزندرذرهمکان✓

ول هایمولکمختلفجهاتازکهداردنیروهاییقدرتبهبستگیبعدلحظهدرذرهمکان✓

.می کنندواردآنبهآب

.داردقطعیمقدارکهداردقرارW(0)مکاندرذره(صفرزمان)حالزماندر✓

W(t)یعنیاستtزماندرذرهمکانتعیینوینرهدف✓



فرآیند‌وینر
W(0=)0.استصفرصفر،زماندرذرهمکان

t∆واریانسوصفرمیانگینبااستنرمالتوزیعدارای(w∆)ذرهمکانتغییرات

∆𝒘~𝑵(0,∆𝒕)

بنابراینt=0+∆t= ∆tو 

w∆واریانسوصفرمیانگینبااستنرمالتوزیعدارایt.یعنی:∆𝒘~𝑵(0,𝒕)

چیست؟w(t)توزیع

w(t)مبنایبرw(0)یعنیمی شود،تعیینw(t)=w(0)+∆w

w(t)=0+∆w= ∆wپسW(0)=0چون 

𝒘 𝒕 = 𝒘 𝟎 + ∆𝑾⇒µ𝒘(𝒕) = µ𝒘(𝟎) + µ∆𝑾 = 𝟎 + 𝟎 = 𝟎 :میانگین

𝛔𝒘(𝒕)
𝟐 = 𝛔𝒘(𝟎)

𝟐 + 𝛔∆𝑾
𝟐 = 𝟎 + ∆𝒕 = ∆𝒕 = 𝒕 واریانس

.یکدیگرندازمستقلW(0)وw∆پساستصفرW(0)چون

tواریانسوصفرمیانگینبااستنرمالتوزیعدارایw(t)بنابراین

𝒘(𝒕)~𝑵(0,𝒕)



حرکت‌براونی

𝑺:اگرمی کندپیرویبراونیحرکتاز𝛔معیارانحرافوµمیانگینبا(S)پایهداراییقیمت 𝒕 −µ t
𝛔

= 𝒘(𝒕)

:دیگرعبارتبه

𝑺 𝒕 = µ t+ 𝛔𝐰(𝐭)

است؟چگونهS(t)توزیع

:S(t)ریاضیامید

𝐄:با 𝑺 𝒕 = 𝑬 µ t + 𝛔𝐰 𝐭 = 𝑬 µ t)+E[𝛔𝐰 𝐭 = µ t + 𝛔E 𝐰 𝐭 = µt+𝛔 𝟎 = µt

C𝐨𝐯اینکهبهتوجهباو µt,𝛔𝐰 𝐭 = :بااستبرابرS(t)واریانس𝟎

𝐕𝐚𝐫 𝑺 𝒕 = 𝐕𝐚𝐫 µt + 𝛔𝐰 𝐭 = 𝐕𝐚𝐫 µt +Var 𝛔𝐰 𝐭 = 0 + 𝛔𝟐𝑽𝒂𝒓[𝐰 𝐭 ] = 𝛔𝟐𝒕

S(𝒕)~𝑵(µt:یعنی.𝛔𝟐𝒕واریانسوtµمیانگینبااستنرمالتوزیعدارایS(t)بنابراین , 𝛔𝟐𝒕)

S(𝟗)~𝑵(9𝛍:یعنی.𝛔𝟐9واریانسوµ9میانگینبااستنرمالتوزیعدارایS(9)مثالعنوانبه ,9𝛔𝟐)



دیفرانسیل‌فرآیند‌تصادفی
d𝑺آنتغییراتمی کند،تغییرپیوستهصورتبهقیمتبپذیریماگر 𝒕می کندپیرویزیردیفرانسیلاز.

𝒅𝑺 𝒕 = µdt + 𝛔𝐝𝐰 𝐭

.کرده ایماضافهS(t)مقادیرهمهبهراaیعنیبپذیریم،راS(0)=aوندانیم،الزامیراS(0)=0اگر

:داریمکند،تغییرزمانطولدریعنیبدانیم،زمانتابعراواریانسومیانگیناگرطرفیاز

𝒅𝑺 𝒕 = µ(t) dt + 𝛔(𝐭) 𝐝𝐰 𝐭

:می گیریمانتگرالفوقمعادلهطرفدوازS(t)محاسبهبرای

𝑺 𝒕 = 𝐬 𝟎 + න
𝟎

𝒕

𝝁 𝒉 𝒅𝒉 +න
𝟎

𝒕

𝛔(𝐡) 𝐝𝐰 𝐡

.استشدهاستفادهhازبالا،حدبرایtازاستفادهدلیلبهکهاستزمانهمانhآندرکه

.کردمحاسبهراآنایتوبالاخرهکهبودسختیکارw(h)تصادفیفرآیندبهنسبتانتگرالمحاسبه



فرآیند‌براونی‌برای‌بازده
logازسهامقیمتشدنمنفیازجلوگیریبرای sمی شوداستفاده.

:یعنی.استآنبازدهبرابرقیمتلگاریتمدرتغییرطرفیاز

∆𝒍𝒐𝒈 𝒔 = 𝒍𝒐𝒈 𝒔 𝒕 − 𝒍𝒐𝒈 𝒔 𝒕 − 𝟏 =
𝒅𝑺 𝒕

𝑺 𝒕−𝟏

:بااستبرابربراونیحرکتمدلفوق،تغییراعمالبا

𝒅𝑺 𝒕

𝑺 𝒕−𝟏
= 𝝁𝒕 + 𝝈𝒘 𝒕

:بااستبرابرdS(t)و

𝒅𝑺 𝒕 = 𝑺 𝒕 − 𝟏 𝝁𝒅𝒕 + 𝑺 𝒕 − 𝟏 𝝈𝒅𝒘 𝒕

:-بااستبرابرS(t)ایتوفرمولاعمالوگیریانتگرالباو

𝑺 𝒕 = 𝑺 𝒕 − 𝟏 𝒆𝒙𝒑 𝝁 −
𝟏

𝟐
𝝈𝟐 ∆𝒕 + 𝝈 ∆𝒕 . 𝒁(𝒕)



مساله‌تعیین‌قیمت‌اختیار
فقیتواقیمتوانقضازماننقدقیمتتفاوتفعلیارزشبرابراستخریداختیارقیمتمحاسبههدف

𝐶 =
max(0,𝑆𝑇 −𝑘)

(1+𝑟)𝑇
𝐶یا     = max(0,𝑆𝑇 − 𝑘)𝑒−𝑟𝑇

Kواستتوافقیقیمت𝑆𝑇صفرزماندرکهاعمالزماننقدقیمت(محاسبهزمانC)نیستمعلومآنمقدار.

کارلومونترویکرد(PDE)جزئیدیفرانسیلمعادلات✓

سررسیدتادورهیکفرضبااولروش✓

سررسیدتادورهnفرضبادومروش✓



له‌ایمحاسبه‌قیمت‌اختیار‌خریدبه‌صورت‌یک‌مرح

Z(t)است،(یکمعیارانحرافوصفرمیانگین)استانداردنرمالتوزیعباتصادفیمتغیر

.کنیدتعیینتصادفیمقدارزیادیتعدادz(t)برای(الف

.کنیدحلرازیرمعادله𝒁(𝒕)ازمقدارهرازایبه(ب

𝑺 𝑻 𝒊 = 𝑺 𝐓 − 𝟏 𝒆𝒙𝒑 𝝁 −
𝟏

𝟐
𝝈𝟐 ∆𝒕 + 𝝈 ∆𝒕 . 𝒁(𝒕)𝒊

.داردوجودS(T)برایمقداریکZ(t)ازامiمقدارازایبه(ج

.استسررسیدزماندرنقدقیمتانتظاریمقداریاریاضیامیدS(T)حاصلهمقادیرمیانگین(د

.کنیدمحاسبهرااختیارقیمتزیرفرمولازاستفادهبا(هـ

𝐶 = max(0, 𝑆𝑇 − 𝑘)𝑒−𝑟𝑇



به‌صورت‌یک‌مرحله‌ایS(T)مثال‌تخمین‌

نقدقیمتاگر.استماندهباقیتومان351توافقیقیمتباخریدیاختیارسررسیدزمانتاماهیککنیدفرض

بازدهو0/005برابربازدهمعیارانحرافو0/02انتظارموردبازدهنرختومان،350حالزماندرپایهدارایی

:باشد0/01ریسکبدون

.کنیدمحاسبهرااعمالزماننقدقیمت(الف

.آوریددستبهPDEکمکبهوکارلومونترویکردباحالزمانبرایرااختیارقیمت(ب



حل‌مثال

:زیرصورتبهمتغیرهاتعریفبا

𝑲 = 𝟑𝟓𝟏, 𝑺 𝐓 − 𝟏 = 𝟑𝟓𝟎, 𝝁 = 𝟎. 𝟎𝟐, 𝝈 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟓, ∆𝒕 = 𝟏, 𝒓 = 𝟎. 𝟎𝟏

:داریمآمد،دستبه-1/3برابرکهz(t)تصادفیمقداراولینو

𝑺 𝐓 = 𝟑𝟓𝟎. 𝒆𝒙𝒑 𝟎. 𝟎𝟐 −
𝟏

𝟐
𝟎. 𝟎𝟎𝟓 𝟐 𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟓 𝟏 . (−1.3) = 𝟑𝟓𝟗. 𝟒

.آمددستبهزیرجدولشرحبهZ(T)تصادفیمقداردهازایبهعدداین

:پس352/4استبرابرS(T)ازفوقمقادیرمیانگین

𝐶 = max 0, 𝑆𝑇 − 𝑘 𝑒−𝑟𝑇 = max 0,352.4 − 351 (1.01005) = max 0,1.4 (1.01005)

= 1.4 1.01005 = 1.414

1/414بااستبرابرخریداختیارقیمت

Z(t) -1/3 1/8339 -2/2588 0/8622 0/3188 -1/3077 -0/4336 0/3426 3/5784 2/7694

S(Ti) 359.4 353.2 346.1 351.5 350.6 352.3 349.2 350.6 356.3 354.9



ه‌ایمحاسبه‌قیمت‌اختیار‌به‌صورت‌چندمرحل

:زیرمعادلهداشتنبا

𝑺 𝐭 = 𝑺 𝐭 − 𝟏 𝒆𝒙𝒑 𝝁 −
𝟏

𝟐
𝝈𝟐 ∆𝒕 + 𝝈 ∆𝒕 . 𝒁(𝒕)

(یکعیارمانحرافوصفرمیانگین)استانداردنرمالتوزیعباتصادفیمتغیرZ(t)اینکهبهتوجهباو

است،

.کنیدتعیینتصادفیمقداریکz(t)برای(الف

زیرمعادلهS(0)پایهدارایینقدقیمتو𝒁(𝒕)مقدارازایبهوکنیدفرضصفرزمانراحالزمان(ب

.کنیدحلS(1)محاسبهبرایرا

𝑺 𝟏 = 𝑺 𝟎 𝒆𝒙𝒑 𝝁 −
𝟏

𝟐
𝝈𝟐 ∆𝒕 + 𝝈 ∆𝒕 . 𝒁(𝒕)

.کنیدترسیمنیزراS(t)نمودار.کنیدتکرارS(T)تاS(2)محاسبهبرایرابوالفمرحله(ج



مثال‌بخش‌اول‌مدل‌چندمرحله‌ای

:استدستدراست،بعدماه30آنسررسیدتاریخکهخریداختیاریکبرایزیراطلاعات

𝑲 = 𝟏𝟖𝟎𝟎, 𝑺 𝟎 = 𝟗𝟗𝟎, 𝝁 = 𝟎. 𝟎𝟐𝟓, 𝝈 = 𝟎. 𝟎𝟏, ∆𝒕 = 𝟏, 𝒓 = 𝟎. 𝟎𝟏

.کنیدترسیمپایهداراییقیمتبرایکارلومونتبرمبتنیPDEروشبراساسقیمتنمودارنمونهیک

.باشدرداربرخومی تواندپایهداراییقیمتکهاستسناریویینهایتبیازسناریویکنموداراین

.است1529/5سررسیدزماننقدقیمتسناریو،اینطبق
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Chart Title



(ادامه)محاسبه‌قیمت‌اختیار‌به‌صورت‌چندمرحله‌ای‌

(بار2000یا1000مثلا)کنیدتکراربارnراجتاالفمراحل(د

انقضازمانقیمتبرایمقدارnآنتبعبهوقیمتبرایسناریوnمی شوددمرحلهنتیجه(هـ

مالاعزمانتخمینیقیمتعنوانبهراآنوکنیدمحاسبهراانقضازمانقیمت هایمیانگین(و

.بپذیرید

.کنیدمحاسبهراCودادهقرار(زیرصورتبه)خریداختیارقیمتفرمولدرراوبندتخمینیقیمت(ز

𝐶 = max(0, 𝑆𝑇 − 𝑘)𝑒−𝑟𝑇



مثال‌بخش‌دوم‌مدل‌چندمرحله‌ای

.(n=10)می دهدنشانقبلمثالبرایرانمونهسناریویدهزیرنمودار

800
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Chart Title

Series1 Series2 Series3 Series4 Series5

Series6 Series7 Series8 Series9 Series10

.استتومان127/5خریداختیارقیمتزیرفرمولطبقوتومان1870انقضازمانقیمت هایمیانگین

𝐶 = max 0, 𝑆𝑇 − 𝑘 𝑒−𝑟𝑇 = max 0,1870 − 1800 (1.822119) = max 0, 70 (1.822119)

= 70 1.822119 = 127.5



شولز-مدل‌قیمت‌گذاری‌بلک



فروض‌مدل‌بلک‌شولز

.نداردوجودمالیاتومعاملاتیهزینهواستکاملسرمایهبازار✓

گذارانسرمایهبرایریسکبدوننرخباوامپرداختودریافتامکان✓

یکیکاییامرواروپاییمعاملهاختیارفرضایناساسبرونداردنقدیسودسهام✓
.کنندمیپیداارزش

.پردازدمیمعاملاتانجامبهپیوستهطوربهبازار✓

.کندیمپیرویانتشارفرآیندنامبهتصادفیفرایندنوعیازسهامقیمت✓



1توزیع‌قیمت‌دارایی‌

ایندفراز(قراردادموضوعدارایی)سهامقیمتکهشودمیفرضشولزبلکمدلدر
.کندمیپیرویانتشارتصادفی

:انتشارفرایندتعریف

∆𝑆

𝑆
سهامبازده:

𝜇:زمانیواحدطولدرانتظارموردبازده∆𝑡(می‌شودفرضثابتزمانطولدر.)
𝜎:زمانیواحدطولدربازدهمعیارانحراف∆𝑡(می‌شودفرضثابتزمانطولدر.)
w:واریانسوصفرمیانگینبانرمالتوزیعدارایتصادفیمتغیرt)وینرفرایند(

∆w:تغییرwواریانسوصفرمیانگینبانرمالتوزیعدارایکهزمانازکوچکیمقطعدر∆𝑡و𝐶𝑜𝑣 ∆w1,∆w2 = 0

∆𝑆

𝑆
= 𝜇∆𝑡 + 𝜎∆W

∆𝑆

𝑆
=
𝑆𝑡+∆𝑡 −𝑆𝑡

𝑆𝑡



2توزیع‌قیمت‌دارایی‌

:کندپیرویانتشارفرایندازقیمتاگر
.استلگاریتمینرمالتوزیعدارایسهامبازده✓

استزمانجذرازضریبیبازدهمعیارانحراف

نرمالتوزیعبازدهاگریعنیشودکمتر%100-ازتواندنمیدورههردربازده
.است%100-ممکنبازدهحداقلباشدداشتهلگاریتمی

𝑆𝑡2
𝑆𝑡1

~𝐿𝑜𝑔𝑁

𝜎𝑚 = 30𝜎𝑑 𝜎𝑌 = 12𝜎𝑚

احتمال

بازده

m
d

y

احتمال

بازده



مدل‌بلک‌شولز‌برای‌اختیار‌خرید‌

:فرمول‌مدل‌بلک‌شولز

S‌:قیمت‌نقد‌دارایی‌موضوع‌قرارداد
K‌:قیمت‌توافقی‌
r‌:نرخ‌بازده‌بدون‌ریسک‌
T‌:زمان‌باقی‌مانده‌تا‌سررسید

𝑒−𝑟𝑇‌:عامل‌ارزش‌فعلی‌بهره‌مرکب‌پیوسته
N(d)‌:تابع‌تجمعی‌توزیع‌نرمال‌استاندارد
𝜎‌:انحراف‌معیار‌بازده‌دارایی

)𝐶 = 𝑆.𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇. 𝑁(𝑑2

𝑑1 =
𝐿𝑛 ൗ𝑆 𝐾 + 𝑟 + ൗ𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


منطق‌مدل‌بلک‌شولز

بازده‌بدون‌با‌فرض‌شرایط‌اطمینان‌،‌هم‌قیمت‌سهام‌و‌هم‌قیمت‌اختیار‌بر‌اساس‌نرخ
.تنزیل‌می‌شودrfریسک‌

.استC=0در‌نتیجه‌ST<Kاگر‌سرمایه‌گذار‌بداند‌
د‌بود‌در‌نتیجه‌ارزش‌اختیار‌خرید‌در‌سررسید‌برابر‌ارزش‌ذاتی‌آن‌خواهST>Kاگر

C=ST-Kبنا‌بر‌این‌قیمت‌اختیار‌خرید‌برابر‌است‌با:

N(d2)مدل‌بلک‌شولز‌تبدیل‌می‌شود‌که‌به‌N(d2)وN(d1)رابطه‌فوق‌با‌وجود‌
.احتمال‌سود‌آور‌بودن‌اختیار‌خرید‌در‌شرایط‌بدون‌ریسک‌است

𝐶 =
𝑆𝑇 − 𝐾

1 + 𝑟𝑓
𝑇 =

𝑆0 1 + 𝑟𝑓
𝑇
− 𝐾

1 + 𝑟𝑓
𝑇 = 𝑆0 − K 1 + 𝑟𝑓

−𝑇

𝐶 = 𝑆0 − K𝑒−𝑟𝑓𝑇 با‌فرض‌تنزیل‌مرکب‌پیوسته‌‌‌‌‌‌‌‌‌



مدل‌بلک‌شولز‌برای‌اختیار‌فروش‌

:فرمول‌مدل‌بلک‌شولز

S‌:قیمت‌نقد‌دارایی‌موضوع‌قرارداد
K‌:قیمت‌توافقی‌
r‌:نرخ‌بازده‌بدون‌ریسک‌
T‌:زمان‌باقی‌مانده‌تا‌سررسید

𝑒−𝑟𝑇‌:عامل‌ارزش‌فعلی‌بهره‌مرکب‌پیوسته
N(d)‌:تابع‌تجمعی‌توزیع‌نرمال‌استاندارد
𝜎‌:انحراف‌معیار‌بازده‌دارایی

اکسلدرمثال

)𝑝 = 𝑆. 𝑁 𝑑1 − 1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇 . [𝑁(𝑑2 − 1] = )−𝑆.𝑁 −𝑑1 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 . 𝑁(−𝑑2

𝑑1 =
𝐿𝑛 ൗ𝑆 𝐾 + 𝑟 + ൗ𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇

AFE Examples.xlsx


چند‌نکته‌در‌مورد‌قیمت‌گذاری‌اختیار

.مال‌استاگر‌سهام‌از‌فرایند‌انتشار‌پیروی‌کند‌،‌بازده‌مرکب‌پیوسته‌آن‌نر✓
بایدشولزبلکشدهتعدیلمدلکند،پیرویجهشیفرایندازسهامقیمتاگر✓

.شوداستفاده
متغیریانسوارفرضباشولزبلکمدلازاینبرنیست،بناثابتبازدهواریانس✓

.شودمیاستفاده
یعتاطبوکندمیلنهایتبیسمتبهایجملهدومدلدرهادورهتعداداگر✓

شوندیمیکیشولزبلکوایجملهدومدلصفر،سمتبهزمانیفواصلطول
:کهنجویبه

P(𝑢) = 0.5 + 0.5(
𝜇

𝜎
)

𝑇

𝑁

𝑑 = 𝑒
−𝜎

𝑇
𝑁 − 1

𝑢 = 𝑒
𝜎

𝑇
𝑁 − 1



شولزمثال‌پارامترهای‌دو‌جمله‌ای‌در‌ارتباط‌با‌بلک

اگر‌:مثال
𝜇=0.2

N=4

𝜎=0.6

T=4 ماه

P(𝑢) = 0.5 + 0.5
𝜇

𝜎

𝑇

𝑁
= 0.5 + 0.5

0.2

0.6

0.333

4
= 0.54811

𝑑 = 𝑒
−𝜎

𝑇
𝑁 − 1 = 0.15903

𝑢 = 𝑒
𝜎

𝑇
𝑁 − 1 = 𝑒

0.6
0.333
4 − 1 = 0.18911



𝜎نحوه‌محاسبه

واریانس‌بازده‌دارایی‌پایه✓

واریانس‌بازده‌دارایی‌پایه✓

پایه‌مد‌واریانس‌واقعی‌آن‌چیزی‌است‌که‌بازار‌به‌عنوان‌واریانس‌بازده‌دارایی✓
نظر‌دارد

.می‌نامیم(‌Implied Volatility)واریانس‌واقعی‌را‌واریانس‌ضمنی‌✓



واریانس‌تاریخی

:می‌دانیم

:پس‌میانگین‌بازده‌دارایی‌پایه

:(Volatility)نوسانات‌بازده‌دارایی‌پایه‌

𝒓𝒕𝟐 = 𝑳𝒏(
𝑺𝒕𝟐
𝑺𝒕𝟏

)

ത𝒓 =
𝟏

𝑵
෍

𝒕=𝟏

𝑵

𝒓𝒕

𝝈𝒓
𝟐 =

𝟏

𝑵− 𝟏
෍

𝒕=𝟏

𝑵

𝒓𝒕 − ത𝒓 𝟐

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


(Implied Volatility)محاسبه‌نوسان‌ضمنی‌

:با‌توجه‌به‌فرمول‌بلک‌شولز

شدهمعلومبازاردرهمهکهآوریدبدستراTوC،S،K،rمختلفمقاطعدر
ضمنینوسانهمانکهآوریممیبدسترا𝜎فرمولدرآنهادادنقراربا.است

(Implied Volatility)است.

یکیهوصولبرایضمنینوسانتلفیقهدف،داریم𝜎یکدورههربرایکهحال
𝜎استخریداختیارگذاریقیمتدرقبولقابل.

൯𝑪 = 𝑺.𝑵 𝒅𝟏 −𝑲𝒆−𝒓𝑻. 𝑵(𝒅𝟐

𝒅𝟏 =
𝑳𝒏 ൗ𝑺 𝑲 + 𝒓 + ൗ𝝈𝟐

𝟐 𝑻

𝝈 𝑻
𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − 𝝈 𝑻

اکسلدرمثال
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نحوه‌تلفیق‌نوسانات‌ضمنی‌گذشته

میانگین‌ساده✓

𝜎𝑡تخمین‌سری‌زمانی‌✓ = 𝛼 + 𝛽𝜎𝑡−1 + 𝜀

𝜎𝑡تخمین‌رگرسیون‌چند‌متغیره‌✓ = 𝛼 + 𝛽1𝐹1 + 𝛽2𝐹2 +⋯+ 𝛽𝑛𝐹𝑛 + 𝜀

شبکه‌عصبی✓

پیش‌بینیتکنیک‌هایسایر✓



بهبود‌محاسبه‌نواسانات‌دارایی‌پایه

هر‌دوره‌در‌محاسبه‌واریانسLowو‌Highاستفاده‌ار‌قیمت‌✓

واریانسمحاسبهدردورههرCloseوOpenقیمتازاستفاده✓

bid-ask)(قیمتیشکافنیزومعاملاتتمامقیمتکردنلحاظ✓

خاصشرایطکنترلبرایمشابههایشرکتواریانسازاستفاده✓

وسرمایهتارساخمتغیر،وثابتهزینهکههستندهاییشرکتمشابههایشرکت✓
.باشندبرابریکدیگرباآنهادرغیرهونقدینگی



تلفیق‌نوسانات‌ضمنی

𝐶��میانگین‌وزنی‌نوسانات‌ضمنی‌به‌نحوی‌که‌هر‌کدام‌وزنی‌برابر‌✓

𝜕𝜎
.‌‌داشته‌باشد

میانگین‌وزنی‌نوسانات‌ضمنی‌به‌نحوی‌که‌هر‌کدام‌وزنی‌برابر‌✓
ൗ𝜕𝐶
𝐶

Τ𝜕𝜎
𝜎

.‌داشته‌باشد

اختیارمعاملهمحجبرابروزنیکدامهرکهنحویبهضمنینوساناتوزنیمیانگین✓
.استضمنینوسانآنبا

سادهیاوزنیغیرمیانگین✓

وزنبالاترینباضمنینوسانات✓



لبخند‌نوسان

فاوت‌نوسانات‌برای‌یک‌تاریخ‌انقضای‌مشخص‌اختیارهایی‌با‌قیمتهای‌توافقی‌مت✓
.‌ضمنی‌متفاوتی‌دارند

نوسان‌ضمنی‌به‌عنوان‌تابعی‌از‌قیمت‌توافقی✓

بااییجتایعنی.توافقیقیمتازاستحداقلدودرجهتابعیضمنینوسان✓
.یابدمیکاهشسپسوزیادنوسانتوافقیقیمتافزایش

.استکمیمالیدرفعالیحوزهنوسانلبخندمدلسازی✓



صفحه‌نوسانات‌ضمنی

نوسان‌ضمنی‌به‌عنوان‌تابعی‌درجه‌دوم‌از‌قیمت‌توافقی✓
(moneyness‌)و‌زمان‌تا‌سررسید‌.
ه‌روی‌نموداری‌سه‌بعدی‌از‌نوسان‌ضمنی‌از‌اختیارات‌مختلفی‌ک✓

.‌‌یک‌سهم‌صادر‌شده‌است

term structure of volatilityنمایی‌همزمان‌از‌لبخند‌نوسان‌و‌✓

طولدرثابتنوسانیککهاستشولزبلکسنتیمدلمقابل✓
.می‌گیردنظردرراارزشمندیوانقضازمان،

وساننصفحهیکزمانازنقطههردرشودمیفرضشولزبلکدر✓
.می‌شودزدهتخمینصافکاملاضمنی

.‌کندمیتغییرخطیغیرپویاییبازمانطولدرضمنینوسان✓



(GREEKS)تحلیل‌حساسیت‌ها‌در‌اختیار‌خرید‌

از‌نظر‌جهت‌و‌مقدار‌بر‌اختیار‌Tو‌σ،S‌،K‌،rهدف‌در‌این‌قسمت‌تحلیل‌تاثیر‌
.خرید‌است

𝝏𝑪

𝛛𝑻
= 𝑲𝒆−𝒓𝑻

𝝈𝒁 𝒅𝟐

𝟐 𝑻
+ 𝒓𝑵 𝒅𝟐 > 𝟎

𝝏𝑪

𝝏𝑲
= −𝒆−𝒓𝑻 𝑵 𝒅𝟐 < 𝟎

𝑍 𝑑 =
𝜎𝑁(𝑑)

𝜎𝑑
=

𝑒−𝑑
2/2

2𝜋

𝝏𝑪

𝛛𝑺
= 𝑵 𝒅𝟏 > 𝟎

𝝏𝑪

𝛛𝒓
= 𝑻𝑲𝒆−𝒓𝑻𝑵 𝒅𝟐 > 𝟎

𝝏𝑪

𝛛𝝈
= 𝑺 𝑻𝒁 𝒅𝟏 > 𝟎



تحلیل‌حساسیت‌ها‌در‌اختیار‌فروش

از‌نظر‌جهت‌و‌مقدار‌بر‌اختیار‌Tو‌σ،S‌،K‌،rهدف‌در‌این‌قسمت‌تحلیل‌تاثیر‌
.خرید‌است

𝛛𝑷

𝛛𝑻
=
𝛛𝑪

𝝏𝑻
−𝑲𝒆−𝒓𝑻 > یا < 𝟎

𝝏𝑷

𝝏𝑲
=
𝝏𝑪

𝝏𝑲
+ 𝒆−𝒓𝑻 > 𝟎

𝛛𝑷

𝛛𝑺
=
𝛛𝑪

𝝏𝑺
− 𝟏 = 𝑵 𝒅𝟏 − 𝟏 < 𝟎

𝛛𝑷

𝛛𝒓
=
𝝏𝑪

𝝏𝒓
− 𝑲𝑻𝒆−𝒓𝑻 < 𝟎

𝛛𝑷

𝛛𝝈
=
𝝏𝑪

𝝏𝝈
> 𝟎



قسیمیمدل‌بلک‌شولز‌برای‌اختیار‌اروپایی‌با‌سود‌ت

کم‌ Sسیمی‌از‌همه‌چیز‌شبیه‌به‌قبل‌است‌،‌با‌این‌تفاوت‌که‌ارزش‌فعلی‌سود‌های‌تق
می‌کنیم‌

:اگر‌سود‌تقسیمی‌گسسته‌باشد

:اگر‌سود‌تقسیمی‌پیوسته‌باشد

.‌‌در‌فرمول‌بلک‌شولز‌قرار‌می‌دهیمSرا‌به‌جای‌∗𝑆سپس‌

𝑺∗ = 𝑺 −෍𝑫𝒊𝒗𝒕 (𝟏 + 𝒓)−𝒕

𝑺∗ = 𝑺𝒆−𝐝𝒕

dبازده نقدی سالانه



مدل‌قیمت‌گذاری‌قرارداد‌آتی



Cost of Carry Modelمدل‌هزینه‌نگهداری‌

آنهزینه‌خرید،‌نگهداری‌و‌انتقال‌به‌خریدار‌برای‌فروشنده‌منهای‌درآمدهای

F=G(S)= S + CC – CR

CC‌:هزینه‌نگهداری‌دارایی‌(هزینه‌خرید‌و‌نگهداری‌کالا‌Carry Cost)

F‌:قیمت‌پیمان‌آتی‌‌(Future Price)

S:قیمت‌نقد‌‌(قیمت‌بازاری‌زمان‌عقد‌قراردادSpot Price)

CR‌:درآمد‌نگهداری‌دارایی‌(جریان‌نقدی‌حاصل‌برای‌دارنده‌کالا‌Carry Return‌‌‌‌‌)



فروض‌مدل‌هزینه‌نگهداری

کامل‌بودن‌بازار✓

بی‌نهایت‌قابل‌تقسین‌بودن‌دارایی‌ها✓

مبادلههزینهوجودعدم✓

فروشوخریدشکافوجودعدم✓

استقراضیفروشبرایمحدودیتوجودعدم✓

آتیقراردادوآتیپیمانهایقیمتبودنیکسان✓



نقش‌‌بهره‌در‌هزینه‌نگهداری

آنهزینه‌خرید،‌نگهداری‌و‌انتقال‌به‌خریدار‌برای‌فروشنده‌منهای‌درآمدهای

R‌:نرخ‌بهره‌بانکی

T:طول‌مدت‌نگهداری

–`F=G(S)= S + SRT+CCبهره‌غیر‌مرکب‌‌‌ CR =S(1+RT)+CC`-CR

F=S(1+R)بهره‌مرکب T +CC`-CR

اکسلدرمثال
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درامدها‌و‌هزینه‌های‌نگه‌داری

هزینه‌ها

انبارداری✓

حمل‌و‌نقل✓

بیمه✓

نرخ✓

ثابت✓

درامدها

اجاره✓

ودتقسیم‌س✓

بهره✓

F=G(S)= S + SRT+store+trans+ins–rentبهره‌ساده‌و‌درامدها‌و‌هزینه‌های‌ثابت

F=S(1+R)بهره‌مرکب‌و‌درامدها‌و‌هزینه‌های‌ثابت T +stor+trans+ins-rent

F=S(1+R+store_r+ins_r-rent_r)انبارداری‌بیمه‌و‌اجاره‌نرخ‌و‌حمل‌ثابت‌با‌بهره‌مرکب T +trans

F=(S-rent)(1+R+store_r+ins_r-rent_r) T +transسرمایه‌گذاری‌مجدد‌درامد‌اجاره

اکسلدرمثال
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فروض‌مدل‌هزینه‌نگهداری

کامل‌بودن‌بازار✓

بی‌نهایت‌قابل‌تقسین‌بودن‌دارایی‌ها✓

مبادلههزینهوجودعدم✓

فروشوخریدشکافوجودعدم✓

استقراضیفروشبرایمحدودیتوجودعدم✓

آتیقراردادوآتیپیمانهایقیمتبودنیکسان✓



1اثبات‌مدل‌هزینه‌نگهداری‌

F-S-CC+CR>0پس‌‌ F>S+CC-CRاگر‌✓

افزایش‌فرصت‌آربیتراژ‌بدست‌می‌آید‌پس‌تقاضا‌برای‌سبد F-S-CC+CR>0اگر‌✓
.می‌یابد‌و‌فرصت‌آربیتراژ‌از‌بین‌میرود

سبد زمان صفر نقدی زمان صفرجریان Tنقدی زمان جریان

𝑭𝟎فروش آتی به 0 F-ST

𝑺𝟎دارایی به خرید -S0 +ST

rبا نرخ 𝑺𝟎کردن قرض +S0 -[S0+CC]

منافع دارایی 0 +CR

جمع 0 F-S0-CC+CR

اکسلدرمثال
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1اثبات‌مدل‌هزینه‌نگهداری‌

F+S+CC-CR>0-پس‌‌ F<S+CC-CRاگر‌✓

د‌افزایش‌فرصت‌آربیتراژ‌بدست‌می‌آید‌پس‌تقاضا‌برای‌سبF+𝑆0+CC-CR>0-اگر‌✓
.می‌یابد‌و‌فرصت‌آربیتراژ‌از‌بین‌میرود

سبد زمان صفر نقدی زمان صفرجریان Tنقدی زمان جریان

𝑭𝟎خرید آتی به 0 𝑺𝑻-F

ه فروش استقراضی دارایی ب
𝑺𝟎

+𝑺𝟎 -𝑺𝑻

rبا نرخ 𝑺𝟎دادن قرض -𝑺𝟎 -𝑺𝟎+CC

منافع دارایی 0 -CR

جمع 0 -F+𝑺𝟎+CC-CR

اکسلدرمثال
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فرض‌بهره‌مرکب‌پیوسته

R‌:نرخ‌بهره‌بانکی

T:طول‌مدت‌نگهداری

F=𝐒𝒆𝒓𝑻با‌فرض‌نرخ‌بهره‌مرکب‌زمان‌پیوسته‌سایر‌درامدها‌و‌هزینه‌ها‌ثابت +CC`-CR

اکسلدرمثال
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ارزش‌قرارداد‌آتی‌در‌مقابل‌قیمت‌آتی

قیمت‌توافقی:‌قیمت‌قرار‌داد‌آتی✓

تفاوت‌قیمت‌قرارداد‌آتی‌با‌قیمت‌بازار‌دارایی‌پایه:‌ارزش‌قرارداد‌آتی✓

شرایطصورتاینغیردراستصفربرابرسررسیدزماندرآتیقراردادارزش✓
.آیدمیپیشآربیتراژی



همگرایی‌قیمت‌نقد‌و‌آتی

قیمت‌رچه‌زمان‌سررسید‌قرارداد‌آتی‌نزدیک‌تر‌می‌شود،‌قیمت‌آتی‌به‌سمته✓
.نقد‌میل‌می‌کند



فرمول‌ارزش‌قرارداد‌آتی

𝑉𝑇 =
𝐹𝑇 − 𝐹0
(1 + 𝑟)𝑇

𝑉𝐓:آتیقراردادارزش

𝐹𝑇:در‌زمان‌(دقیمت‌تسویه‌به‌عنوان‌پراکسی‌قیمت‌نقد‌سررسی)قیمت‌قرارداد‌آتی‌T

𝐹0:رقیمت‌قرارداد‌آتی‌در‌زمان‌صف

r:ریسکبدونبهرهنرخ

T:(سال)سررسیدتازمان

اکسلدرمثال
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پوشش‌ریسک‌و‌قرارداد‌آتی



1روش‌های‌پوشش‌ریسک‌

Futureموضوعداراییکهزمانی

همانندSpotموضوعداراییو

.باشد

قیمتافزایشریسکپوشش

Normal Hedge

Long Normal Hedge

Short Normal Hedge

قیمتکاهشریسکپوشش

Long Future

Short Spot

Short Future

Long Spot



2روش‌های‌پوشش‌ریسک‌

موضوعداراییکهزمانی

FutureموضوعداراییوSpot

.باشدمتفاوت

تقیمافزایشریسکپوشش

Cross Hedge

Long Cross Hedge

Short Cross Hedge

قیمتکاهشریسکپوشش

Long Future

Short Spot

Short Future

Long Spot



عناصر‌پوشش‌ریسک

ریسک‌چه‌چیزی‌پوشش‌داده‌شود؟:‌عنصر‌اول✓

پوشش‌ریسک‌برای‌چه‌دوره‌ای‌صورت‌بگیرد؟:‌عنصر‌دوم✓

شود؟انجامروشیچهباریسکپوشش:سومعنصر✓

باشد؟چهریسکپوششبرایآتیقراردادپایهدارایی:چهارمعنصر✓

باشد؟چگونهریسکپوششنسبت:پنجمعنصر✓



عنصر‌اول‌دارایی

کنیمHedgeچه چیزی را 

Micro Hedge

Macro Hedge

رادارایییکSpotمعاملهریسککهزمانی

.کنیممیHedgeآنمعادلFutureیکبا

داراییسبدSpotمعاملهریسککهزمانی

آنمعادلFutureیکبارامختلفهای

Hedgeکنیممی.



عنصر‌دوم‌دوره

Hedgeدوره 

Continuous Hedge

Selective Hedge

.شودHedgeهازمانهمهبرایریسک

نیمکمیفکرکههاییزمانبرایریسک

.شودHedgeمناسب



عنصر‌سوم‌روش

Hedgeروشهای 

Spotمبادله‌در‌

(Option)اختیار

قیمتافتاحتمالزماننقدفروش

تقیمرشداحتمالزماننقدخریدیااستقراض

Long PutیاShort Callقیمتافتاحتمالزمان

Long CallیاShort Putقیمترشداحتمالزمان

:مزایا(Future)آتی‌

(Swap)تاخت‌

کممبادلههزینه

بالامبادلهسرعت

شوندگینقد

ادرستنگذاریقیمتزمانمعکوسموقعیتاتخاذامکان



عنصر‌چهارم‌نوع‌دارایی‌پایه

Futureنوع دارایی پایه 

Strip Hedge

Rolling Hedge
یا

Staking Hedge

بابدهیاوراقFutureقراردادتعدادی

متفاوتهایسررسید

بابدهیاوراقFutureقراردادتعدادی

تبدیلدازسررسیقبلکهبرابرسررسید

.دشومیدیرترسررسیدبااوراقبه



عنصر‌پنجم‌نسبت‌پوشش‌ریسک

(:Basis portfolio)سبد‌پایه‌✓

Future:و‌فروش‌Spotسبدی‌متشکل‌از‌خرید‌✓

✓ Basis= Cash Price – Future Price=S-F

✓ Prof(Basis) = (𝑆1 − 𝐹1) −(𝑆0 − 𝐹0)

✓ Prof(Basis) = (𝑆1 − 𝐹1) −(𝑆0 − 𝐹0)

سود حاصل از معامله نقدسود حاصل از معامله آتی

Basis 0Basis 1



1نسبت‌پوشش‌ریسک‌

شدهتعداد‌قرارداد‌مورد‌نیاز‌برای‌پوشش‌ریسک‌دارایی‌خریداری:‌Hedgeنسبت‌✓

Futureواحد‌hو‌Spotتشکیل‌یک‌سبد‌شامل‌یک‌واحد‌✓

✓ Basis = 1(𝑆1 − 𝑆0) − ℎ(𝐹1 − 𝐹0)

✓ Basis =∆𝑆 − ℎ(∆𝐹)

تعداد قرارداد آتی



2نسبت‌پوشش‌ریسک‌

حداقل‌کردن‌ریسک‌سبد‌پایه✓

Futureواحد‌hو‌Spotتشکیل‌یک‌سبد‌شامل‌یک‌واحد‌✓

✓ Var(Basis) =Var ∆𝑆 − ℎ ∆𝐹

✓ Var(Basis) =12𝑉𝑎𝑟 ∆𝑆 + ℎ2𝑉𝑎𝑟 ∆𝐹 − 2 ∗ 1 ∗ ℎ𝜎 ∆𝑆 𝜎 ∆𝐹 𝜌∆𝑠,∆𝐹

✓ Basis =∆𝑆 − ℎ ∆𝐹 𝜌∆𝑠,∆𝐹 =
𝐶𝑜𝑣(∆𝑠, ∆𝐹)

𝜎 ∆𝑆 𝜎 ∆𝐹

𝜹𝑽𝒂𝒓(𝑩𝒂𝒔𝒊𝒔)

𝜹𝒉
= 𝟎 𝒉∗ =

𝑪𝒐𝒗(∆𝒔, ∆𝑭)

𝑽𝒂𝒓(∆𝑭)



3نسبت‌پوشش‌ریسک‌

با‌استفاده‌از‌رگرسیون‌Hedgeبرآورد‌نسبت‌✓

یر‌برآورد‌کرد‌طبق‌قواعد‌رگرسیون‌نسبت‌پوشش‌را‌می‌توان‌با‌تخمین‌معادله‌خط‌رگرسون‌ز✓

✓ 𝚫𝐬𝐭 = 𝐂 + 𝐡∗(∆𝐅)𝐭 + 𝐞𝐭
✓Δ𝑆𝑡سری‌زمانی𝑆𝑇 − 𝑆𝑡−1برای‌دوره‌هی‌زمانی‌tگذشته
✓Δ𝐹𝑡سری‌زمانی𝐹𝑇 − 𝐹𝑡−1برای‌دوره‌هی‌زمانی‌tگذشته

تعداد‌قرارداد‌های‌آتی‌که‌باید‌منعقد‌شود
تعداد‌واحد‌کالا‌در‌خرید‌نقدی

تعداد‌واحدهای‌کالا‌در‌یک‌قرارداد‌آتی
. ℎ∗=

اکسلدرمثال

AFE Examples.xlsx


ینهنسبت‌حداقل‌ریسک‌در‌مقابل‌نسبت‌به

✓ℎحداقل‌ریسک‌یا‌ℎاردبستگی‌به‌میزان‌ریسک‌پذیری‌سرمایه‌گذاران‌د:‌بهینه.

(تغییر‌در‌سود‌سبد‌پایه∆P)∆Pانحراف‌معیار‌:‌محور‌افقی✓

∆Pامید‌ریاضی‌یا‌مقدار‌انتظاری:‌محور‌عمودی✓

✓u‌:منحنی‌بی‌تفاوتی‌سرمایه‌گذار

E(∆𝑃)

E(∆𝑃)1

𝜎(∆𝑃)

E(∆𝑃)0

ℎ1
∗

ℎ0
∗

u

𝜎(∆𝑃)1𝜎(∆𝑃)0

افزایش ریسک

هافزایش بازد
ℎ2
∗



روند‌توسعه‌مدل‌ها

✓Johnson 1960‌:اولین‌براورد‌از‌نسبت‌بهینه‌پوشش‌ریسک‌با‌معیار‌حداقل‌ریسک

✓1979Ederington‌‌:ریسک‌با‌اولین‌استفاده‌از‌روش‌حداقل‌مربعات‌معمولی‌برای‌تخمین‌نسبت‌بهینۀ‌پوشش
استفاده‌از‌قیمت‌های‌قرارداد‌آتی

✓1983Kahl and Tomekاستفاده‌از‌روش‌میانگین‌واریانس‌برای‌ایجاد‌توازن‌بین‌بازده‌و‌ریسک‌

✓1984Howard and D’Antonioاستفاده‌از‌روش‌شارپ‌و‌حداکثر‌کردن‌تابع‌مطلوبیت

✓1985Junkus and Leeکاربرد‌چهار‌روش‌مختلف‌پوشش‌ریسک‌شامل‌حداکثرسازی‌سود،‌حداقل‌سازی
واریانس،‌حداکثرسازی‌مطلوبیت‌و‌الگویی‌با‌فرض‌حذف‌فرصت‌های‌آربیتراژ‌

✓1986Bollerslevر‌طول‌زمان‌کاربرد‌الگوی‌گارچ‌براساس‌ویژگی‌دسته‌بندی‌نوسان‌های‌سری‌های‌زمانی‌مالی‌د



روند‌توسعه‌مدل‌ها

✓Johnson 1960‌:اولین‌براورد‌از‌نسبت‌بهینه‌پوشش‌ریسک‌با‌معیار‌حداقل‌ریسک

✓1979Ederington‌‌:ریسک‌با‌اولین‌استفاده‌از‌روش‌حداقل‌مربعات‌معمولی‌برای‌تخمین‌نسبت‌بهینۀ‌پوشش
استفاده‌از‌قیمت‌های‌قرارداد‌آتی

✓1983Kahl and Tomekاستفاده‌از‌روش‌میانگین‌واریانس‌برای‌ایجاد‌توازن‌بین‌بازده‌و‌ریسک‌

✓1984Howard and D’Antonioاستفاده‌از‌روش‌شارپ‌و‌حداکثر‌کردن‌تابع‌مطلوبیت

✓1985Junkus and Leeکاربرد‌چهار‌روش‌مختلف‌پوشش‌ریسک‌شامل‌حداکثرسازی‌سود،‌حداقل‌سازی
واریانس،‌حداکثرسازی‌مطلوبیت‌و‌الگویی‌با‌فرض‌حذف‌فرصت‌های‌آربیتراژ‌

✓1986Bollerslevر‌طول‌زمان‌کاربرد‌الگوی‌گارچ‌براساس‌ویژگی‌دسته‌بندی‌نوسان‌های‌سری‌های‌زمانی‌مالی‌د



قرارداد‌سواپ



سازوکار‌قرارداد‌سوآپ

دیگر‌در‌قرار‌داد‌سوآپ‌،‌مجموعه‌ای‌از‌جریان‌های‌نقدی‌ثابت‌و‌مجموعه‌ای‌از‌جریان‌های‌نقدی‌شناور‌با‌یک✓
.می‌شوند(‌‌تاخت)‌معاوضه‌

.‌‌ریسک‌تغییرات‌نرخ‌دارایی‌برای‌طرف‌ا‌ول‌از‌بین‌می‌رود✓

طرف دومطرف اول واسطه سوآپ

پرداخت جریان نقدی ثابت

پرداخت جریان نقدی شناور

پرداخت جریان نقدی ثابت

پرداخت جریان نقدی شناور



سوآپ‌نرخ‌سود

ود‌در‌قرار‌داد‌سوآپ‌نرخ‌سود‌،‌مجموعه‌ای‌از‌پرداخت‌های‌نرخ‌سود‌ثابت‌و‌مجموعه‌ای‌از‌پرداخت‌های‌نرخ‌س✓
.با‌یکدیگر‌معاوضه‌می‌شوند(‌LIBORمثل‌نرخ‌لایبور‌)‌شناور‌بر‌اساس‌یک‌نرخ‌مرجع‌

محاسبه‌می‌شود‌و‌در‌پایان‌هر‌(Notional Principal)نرخ‌سود‌روی‌مبالغ‌فرضی‌با‌عنوان‌اصل‌سرمایه‌فرضی‌✓
.سررسید‌فقط‌تفاوت‌ارزش‌مبادله‌می‌شود

طرف 
اول

طرف 
دوم واسطه سوآپ

%5پرداخت 

LIBOR + 1%پرداخت 

%5پرداخت 

LIBOR + 1%پرداخت 

تبدیل نرخ شناور به ثابتتبدیل نرخ ثابت به شناور



سوآپ‌نرخ‌سود‌استاندارد

.تاریخ‌پرداخت‌از‌پیش‌تعیین‌شده‌است✓

گری‌به‌پرداخت‌بر‌اساس‌اصل‌مبلغ‌فرضی‌و‌با‌ارز‌های‌یکسان‌یکی‌از‌طرفین‌به‌پرداخت‌سود‌بانرخ‌ثابت‌و‌دی✓
.سود‌با‌نرخ‌شناور‌متعهد‌می‌شود

.هیچ‌گونه‌مبادله‌ای‌به‌جز‌مبادله‌ما‌به‌التفاوت‌نرخ‌سود‌روی‌اصل‌مبلغ‌فرضی‌انحام‌نمی‌شود✓

جریان‌نقد‌ورودی‌و‌خروجی‌سوآپ‌نرخ‌سود✓

✓te :تاریخ مؤثر
✓tpn :n امین پرداخت در تاریخnامین تسویه
✓tS :زمان تعیین نرخ شناور برای دوره بعد

teو tp1 tp2 tp3 tp4 tp5 tp6

t0

tS1 tS2 tS3 tS4 tS5 tS6

نرخ شناور

نرخ ثابت



مثال‌سوآپ‌نرخ‌سود‌استاندارد

LIBOR:‌و‌نرخ‌شناور‌%7:‌واحد،‌نرخ‌ثابت 1000000:‌اصل‌مبلغ‌فرضی‌✓

:جریان‌نقدی‌ثابت‌و‌شناور‌برای‌پرداخت‌کننده‌نرخ‌ثابت‌✓

تاریخ شناورنرخ ثابتنرخ
نقد شناور دریافت جریان

شده نقد ثابت پرداخت شدهجریان دریافتیخالص

خرداد10 8% 7% 80000 70000 10000
تیر10 7/5% 7% 75000 70000 5000
مرداد10 7% 7% 70000 70000 0
شهریور10 6% 7% 60000 70000 10000-
مهر10 8/5% 7% 85000 70000 15000



سوآپ‌نرخ‌سود‌غیر‌استاندارد‌و‌انواع‌آن

.ی‌شوداز‌قوانین‌مطرح‌شده‌در‌سوآپ‌استاندار‌پیروی‌نمی‌کند‌و‌بر‌اساس‌نیاز‌و‌توافق‌طرفین‌طراحی‌م✓

تغییرات اصل مبلغ فرضی صعودی:‌سوآپ‌صعودی‌✓

تغییرات اصل مبلغ فرضی نزولی:‌سوآپ‌نزولی✓

تغییرات اصل مبلغ فرضی متغیر:‌سوآپ‌متغیر✓

هر دو طرف متعهد به پرداخت جریان نقد شناور اما با نرخ های مرجع متفاوت :‌سوآپ‌پایه✓



سایر‌انواع‌سوآپ‌نرخ‌سود‌غیر‌استاندارد

.نرخ شناور بر اساس نرخ مرجع و حاشیه ای که به آن اضافه یا کسر می شود:‌سوآپ‌حاشیه‌ای✓

تاریخ مؤثر زمان مشخصی در آینده:‌سوآپ‌آتی✓

پرداخت ها بر اساس ارز های متفاوت :‌سوآپ‌متفاوت‌✓

تنها یک پرداخت وجود دارد چه در ابتدا و چه در انتها:‌سوآپ‌با‌کوپن‌صفر✓



سوآپ‌نرخ‌ارز

:تعریف✓
.قراردادی دو طرفه برای مبادله دو ارز متفاوت✓

:تاخت‌نرخ‌سود‌است‌با‌این‌تفاوت‌ها✓

.نیستیکسانمعاملهطرفینارزواحد✓

.می‌شودمبادلهسررسیدتاریخدرمبلغاصلمعمولا✓

.مختارندموثرتاریخدرمبلغاصلمبادلهدرطرفین✓

.مختارندارزنرخبودنثابتوبودنشناورمورددر✓



مثال‌سوآپ‌نرخ‌ارز

شرکت
مادر 
ایرانی

شرکت
مادر 

اروپایی
واسطه سوآپ

ریال

یورو

ریال

یورو

بانک اروپایی بانک ایرانی

وام به یورووام ریالی

وام به یورووام ریالی

شرکت
تابعه 
اروپایی

شرکت
تابعه 
ایرانی

سود بانکینرخ

یبانک اروپای بانک ایرانی

10% 20% شرکت ایرانی

7% 25% شرکت اروپایی

3% 5% مطلق تفاوتقدر

NCA=5%-3%=2% NCAخالص مزیت نسبی 



سوآپ‌کالا

که‌.‌ا‌مرسوم‌استاین‌قرارداد‌روی‌کالا‌هایی‌از‌قبیل‌نفت‌،‌محصولات‌پتروشیمی،‌انرژی‌،‌فلزات‌و‌فلزات‌گرانبه✓
عبارت‌است‌از‌مبادله‌نرخ‌ثابت‌قرارداد‌و‌نرخ‌شناور‌قیمت‌یک‌کالای‌خاص

شرکت 
میپتروشی

شرکت 
نفت خام معامله گر سوآپ

قیمت ثابت

قیمت بازاری

قیمت ثابت

قیمت بازاری



دسته‌بندی‌دیگری‌از‌سوآپ

:مالکیتسوآپ

بازدهیابلمقدرتوانمیرا(سهامقیمتتغییرازناشیدرآمدیاوتقسیمیسود)سهامدرگذاریسرمایهسودازناشینقدجریانمجموعه

.قراردادلایبورمانندمرجعهاینرخیاوهاداراییسایرازناشی

:اعتباریسوآپ✓

:دارداصلینوعدووگیرندمیقرارمبادلهموردقراردادایندر،دارندمتفاوتیاعتباریدرجهکهنقدیهایجریان



کاربردهای‌سوآپ

ریسکمدیریت✓

بدهیهزینه‌هایکاهش✓

NCAنسبیمزیتاصل✓

قانونیمحدودیتهایازگریز✓



1ر‌سوآپ‌مثال‌محاسبه‌ارزش‌فعلی‌جریان‌نقد‌ثابت‌و‌شناو

ماههسهLIBORشناورنرخو%8/0548ثابتنرخواحد،10000فرضیمبلغاصلسال،3دادقراردوره:سودنرخسوآپ✓
ارزش فعلی جریان نقد ثابتجریان نقد ثابتارزش فعلی جریان نقد شناور  جریان نقد شناورعامل تنزیلنرخ آتیتعداد روز های دورهدوره

1917.0%1.000

2907.2%0.983175.00171.99201.370197.91

3927.4%0.965184.00177.57205.845198.65

4907.6%0.948185.00175.29201.370190.80

5917.8%0.930192.11178.60203.607189.28

6918.0%0.912197.17179.75203.607185.62

7908.2%0.894200.00178.76201.370179.99

8918.4%0.876207.28181.50203.607178.29

9918.6%0.857212.33182.06203.607174.58

10948.8%0.839224.56188.32210.320176.38

11919.0%0.820222.44182.49203.607167.03

12919.2%0.802227.50182.48203.607163.32

13919.4%0.784232.56182.30203.607159.61

2161.112161.46 جمع



1ر‌سوآپ‌مثال‌محاسبه‌ارزش‌فعلی‌جریان‌نقد‌ثابت‌و‌شناو

.گرددمیمحاسبهزیرصورتبهسال1گذشتازبعدآتیقراردادقیمتقبلمثالدر✓

1567/96-1489/6=78/36:سوآپارزش✓

ارزش فعلی جریان نقد ثابتجریان نقد ثابتارزش فعلی جریان نقد شناور  جریان نقد شناورعامل تنزیلنرخ آتیتعداد روز های دورهدوره

1917.8%1.000

2918.0%0.981197.17193.35203.607199.67

3908.2%0.961200.00192.29201.370193.60

4918.4%0.942207.28195.24203.607191.78

5918.6%0.922212.33195.84203.607187.79

6948.8%0.902224.56202.57210.320189.72

7919.0%0.882222.44196.29203.607179.67

8919.2%0.863227.50196.29203.607175.68

9919.4%0.843232.56196.09203.607171.68

1567.961489.60 جمع



تعبیر‌ریاضی‌فرآیند‌قیمت‌گذاری‌قرارداد‌سوآپ

امین دورهiعامل تنزیل در :𝐷𝑓𝑖:‌‌بیان‌مفاهیم‌به‌زبان‌ریاضی

𝑛𝑖: تهداد روزها درiامین دوره

𝑓𝑖: نرخ آتی درiامین دوره

𝑫𝒇𝒊 =
𝑫𝒇𝒊−𝟏

𝟏 + (𝒇𝒊−𝟏 ∗
𝒏𝒊
𝟑𝟔𝟎

)

𝑷𝒙𝒊 = 𝒓𝒙 ∗
𝒏𝒊
𝟑𝟔𝟎

∗ 𝑵𝒊

𝑃𝑥𝑖:مبلغ پرداختی با نرخ ثابت قرارداد درiامین دوره

𝑁𝑖: اصل مبلغ فرضی درiامین دوره

𝑟𝑥:نرخ ثابت قرارداد

𝑷𝒇𝒊 = 𝒇𝒊−𝟏 ∗
𝒏𝒊
𝟑𝟔𝟎

∗ 𝑵𝒊
𝑃𝑓𝑖:مبلغ پرداختی با نرخ شناور درiامین دوره

𝑷𝑽𝑷𝒇𝒊 =෍𝑷𝒇𝒊 ∗ 𝑫𝒇𝒊

𝑽𝑺𝒊 = 𝑷𝑽𝑷𝒇𝒊 − 𝑷𝑽𝑷𝒙𝒊

𝑉𝑆𝑖: قیمت قرارداد سوآپ درiامین دوره



سود‌تقسیمی‌و‌مدل‌دو‌جمله‌ای•

یدر‌پارامترهای‌مدل‌دو‌جمله‌اتغییر‌•

محدودیتهای‌اربیتراژسایر‌•

بازار‌اختیاراتکارآیی‌•

ترکیبیاختیارات‌•

اتیاختیار‌•

جامپ‌از‌دابوفسکی•

ثابت‌واریانسچسبندگی‌•

تصادفیواریانس‌•

ددیامریکایی‌و‌روشهای‌عاختیار‌خرید‌شولز‌بلک‌•

امریکاییشولز‌اختیار‌فروش‌بلک‌•

اختیار‌شاخص•

اختیار‌نرخ‌بهره•

مباحثی‌برای‌آینده
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