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فصـل٢/١١

11 فصــل

معاملـه: اختيـار ارزشگـذاري
بلـك-شولـز مـدل
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فصـل٣/١١

بلك-شولز مدل تصادفي» قيمتها در «گشت فرض

است. s آن قيمت كه بگيريد نظر در را سهمي ©

صورت به مي توان كوتاه dt، تغييرات قيمت ســهم را زماني يك فاصله در ©

به آن معيار انحراف نظر گرفت كه ميانگين آن nSdt و در نرمال توزيع يك
خواهد بود: صورت ذيل

vS t v d 

مي دهد. نشان را سهام نوسانپذيري v و انتظار مورد بازده n واقع در ©
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فصـل١١/۴

ويژگـي لگاريتـم نرمـال

داراي كه است توزيع نرمال داراي سهام قيمت كه لگاريتم داد نشان ميتوان
ميانگين:

میانگین = nS  T l ۲ 
۲ 

۰ n v + - c m 

معيار: T v ميباشد. انحراف و
مي باشد. نرمال لگاريتم توزيع داراي ST است، لذا نرمال ،ST لگاريتم چونكه

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١١/۵

ويژگـيلگاريتـم نرمـال(ادامـه)

, S T = G ST T ln ۲ ۰ 
۲ 

z n v v + + - d n ln 

or

, 
S 

S 
T T l ۲ 

T 
۲ 

۰ 
z n  v v + - c m < F 

 
n 

میباشد. v انحراف معيار و n ميانگين توزيع نرمال با داراي
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فصـل١١/۶

توزيـع لگاريتـم نرمـال

E (ST) = S۰e
nT

var (ST) = S۲
۰e

۲nT(ev۲T - ۱)

۰
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فصـل٧/١١

بـازده مـورد انتظار

است. S۰e
nT با برابر سهام قيمت مورد انتظار ارزش ©

است. ۲ 
۲ 

n v - با برابر پيوسته، نرخ بهره مركب با سهم انتظار مورد بازده ©
n با برابر dt مدت كوتاه زماني دورههاي طول در بازدهها، حسابي ميانگين ©

است.
است. ۲ 

۲ 
n v - با برابر نيز بازدهها، اين هندسي ميانگين ©
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فصـل٨/١١

نوسـانپذيـري

بازده معيار انحراف صورت به ميتوان را ــهام يك س قيمت ــانپذيري نوس ©
بازده كه طوري به كرد، تعريف سال يك طول در سهم توسط شده كســب

باشد. شده محاسبه پيوسته مركب صورت به
با: dt برابر است زماني در بازه سهام انحراف معيار بازده ©

t v d 

انحراف سال باشد، در ٪۲۵ آن نوسانپذيري و ۵۰ دلار قيمت ســهمي اگر
چقدر است؟ روز يك در سهام قيمت معيار تغييرات
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فصـل٩/١١

تاريخي دادههاي از استفاده با نوسانپذيري تخمين

ســال x زماني فاصلههاي در . ,S۰, S۱ را . . , Sn يعني ــهام، س قيمتهاي .۱
كنيد. بررسي

نماييد. زير تعريف صورت به را مركب پيوسته بازده .۲
ln u 

S 

S 

۱ 
i 

i 

i = 
- 

c m 

نماييد. محاسبه را سهام قيمتهاي معيار انحراف .۳
ميباشد. ذيل شرح به تاريخي نوسانپذيري برآورد .۴

t S v 
x 

= 
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فصـل١٠/١١

مفاهيـممـدلبلـك-شولـز

دارد. بستگي يكساني اطمينان عدم منبع به سهام قيمت و اختيار قيمت ©
را اطمينان عدم منبع اين اختيارات و سهام شامل بدرهاي تشــكيل با ميتوان ©

نمود. حذف
بدون نرخ بازدهي داراي ميبايد و بوده ريســك بدون مذكور بدره بنابراين ©

باشد. ريسك
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فصـل١١/١١

فرمولهـايبلـك-شولـز

c = S۰N(d۱) - Ke-rTN(d۲)

p = Ke-rTN(-d۲) - S۰N(-d۱)

where:
ln 

d 
T 

K 

S 
r T ۲ 

۱ 

۲ ۰ 

v 

v 

= 
+ + c c m m 

 
ln 

d 
T 

K 

S 
r T 

d T ۲ 
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۲ 
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v 
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+ - 

= - 
c c m m 
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فصـل١٢/١١

N(x) تابـع

صفر (ميانگين شده، استاندارد نرمال توزيع با متغير يك اينكه احتمال ،N(x) ©
باشد. x از كمتر ،(۱ انحراف معيار و

است. شده آورده كتاب پايان در جداولي آن، محاسبه براي ©
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فصـل١٣/١١

ويژگيهـايفرمـولبلـك-شولـز

معادل صفر p S و متغير - Ke-rT معادل S۰ ، متغير c تقريبا شــدن بزرگتر با ©
ميشود.

Ke-rT به p مقدار و صفر سمت به c مقدار شود، كوچكتر S۰ كه چقدر هر
ميشود. نزديك - S
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فصـل١١/١۴

ارزشگـذاريبيتفـاوتنسبـتبـهريسـك

بلك-شولز وجود ندارد. در رابطه n متغير ©
تأثير تحت كه است متغيرهايي كليه از مســتقل بلك-شــولز معادله در واقع ©

است. ريسك ترجيحات
است. ريسك سازگار به نسبت بيتفاوت ارزشگذاري مفهوم رابطه با اين ©
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فصـل١١/١۵

ارزشگـذاريبيتفـاوتنسبتبهريسـك كاربـرد

ريســك بدون نرخ بهره با برابر دارايي، يك انتظار بازده مورد كنيد ــرض ف .۱
است.

نماييد. محاسبه مشتقه را اوراق مورد انتظار عايديهاي .۲
نماييد. بهره بدون ريسك تنزيل نرخ با .۳

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١١/١۶

اصل ارزشگذاري به توجه ارزشگذاري پيمانآتيبا
بيتفاوتنسبتبهريسك

ST - K :با عايدي قرارداد برابر است ©

با: برابر است ريسك به نسبت بيتفاوت دنياي در انتظار عايدي مورد ©

 SerT - K
با: است برابر انتظار مورد عايديهاي فعلي ارزش ©

e-rT (SerT - K) = S - Ke-rT
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فصـل١٧/١١

ضمنـي نوسان پذيـري

كه نوسانپذيري از مقدار عبارت است يك اختيار معامله، ضمني نوسانپذيري ©
اختيار معامله بدست ميآيد. قيمت بازاري بلك-شولز مدل در دادن قرار با

دارد. ضمني وجود قيمتها و نوسانپذيري هاي بين يك به تناظر يك يك ©
ــارات، اختي دلاري ــاي قيمته بجــاي ــب اغل ــزارن كارگ و ــران معاملهگ ©

ميكنند. اعلام را اختيارات ضمني نوسانپذيريهاي
premium بودن ســطح پايين بالا يا همچون عبارتهايي از ــازار ب ــالان فع ©
آن. پايه دارايي توجه به اختيار با قيمت ميكنند، premium يعني ياد اختيار

ميدهد. نشان را سهم نوسانپذيري همان premium عبارت دقيق تر به
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فصـل١٨/١١

نوسان پذيـري ماهيـت

در نوسان پذيري ميشود)، معامله (دارايي است باز بازار كه هنگامي معمولاً ©
است. بيشتر نسبتاً است، بسته بازار كه با زماني مقايسه

بجاي زمان، ــبه محاس مبناي اختيارات، ارزشگذاري جهت هنگام همين ــه ب ©
است. كاري) (روزهاي تقويم)، (روزهاي
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فصـل١٩/١١

نقـدي سـود

كم با ميتوان را پردازد، نمي بر ســهامي كه سود صادره اروپايي اختيارات ©
مدل بلك-شولز در سهام، قيمت از پرداختي ســودهاي فعلي ارزش كردن

نمود. قيمتگذاري
در ميبايد اختيار عمر در طول سود، تاريخ استحقاقي از قبل ســودهاي تنها ©

ميگيرند. قرار محاسبه مورد مدل
باشد. (سود نقدي) با برابر بايد سهام انتظاري قيمت در مورد انتظار كاهش ©
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فصـل٢٠/١١

اختيـارات آمريكايـي

نميپردازد، نقدي ســود كه بر ســهامي خريد آمريكايي صادره ــك اختيار © ي
سرسيد، اعمال شود. موعد از هرگز نبايد زودتر

ســود نقدي ميپردازد، ــهامي كه س بر صادره آمريكايي خريد يك اختيار ©
،(ex-dividend date) ــي قبل ســود ــتحقاق اس تاريخ از زودتر بايد فقط

اعمالشــود.
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فصـل٢١/١١

رويكردبلكدر مواجهباسودنقديدراختيار خريدآمريكايي

قرار زير گزينه دو از يكي مقدار حداكثر با برابر را آمريكايي اختيار قيمــت
دهيد:

ــيد اختيار معامله سررس مشــابه آن ــيد سررس كه اروپايي اختيار قيمت .۱
است. آمريكايي

ــتحقاق اس تاريخ آخرين از قبل آن ــيد معاملهاي كه سررس اختيار قيمت .۲
قبلي سهام ميباشد. سود
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فصـل٢٢/١١

11 فصـل پایـان
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