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فصـل٢/١٢

12 فصــل

اختيـارات
ارزهـا و سهـام شاخـص
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فصـل٣/١٢

اختياراتاروپايي صادرهبرسهامي كهبازدهينقدي معينيميپردازند

يك هر در T زمان سهام در قيمت براي يكساني احتمال توزيع ميتوانيم ما
نماييم: مشاهده زير داراييهاي از

فراهم q نقدي معادل و بازدهي اســت S۰ با برابر ابتدا در ســهم قيمت .۱
مينمايد.

نميكند. هيج درآمد ايجاد است و S۰e
-qT با برابر ابتدا در سهم قيمت .۲
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فصـل١٢/۴

اختياراتاروپايـيصادرهبرسهامـيكهبازدهينقديمعينـي
ميپردازنـد(ادامه)

فرض سپس و تا مقدار سهم قيمت كم كردن با را اختيارات اروپايي ميتوان
ارزشگذاري نمود. پرداخت نميشود، نقدي سود اينكه هيچ
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فصـل١٢/۵

بسـطنتايـجفصـل۶

خريد اختيارات براي پايين كرانه
C H S۰e

-qT - Ke-rT

فروش اختيارات براي پايين كرانه
p H Ke-rT - S۰e

-qT

فروش-خريد برابري رابطه
c + Ke-rT = p + S۰e

-qT
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فصـل١٢/۶

بسـطنتايـجفصـل۱۱

c = S۰e
-qT N(d۱) - Ke-rT N(d۲)

p = Ke-rT N(-d۲) - S۰e
-qT N(-d۱)

where:
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فصـل٧/١٢

مـدلدرخـت دوجملـهاي

f = e-rT [pfu + (۱ - p) fd]

S0
ƒ

S0u
ƒu

S0d
ƒd
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(۱ - p)
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فصـل٨/١٢

مـدلدرخـتدوجملـهاي(ادامـه)

q نقدي بازدهي داراي چنانچه سهمي به ريسك، نسبت بيتفاوت در دنياي
يك حركت احتمال رشد ميكند. r - q نرخ با r نرخ بجاي سهم باشــد، قيمت

باشد. زير بايد برقرار رابطه p است. بنابراين به بالا، رو
pS۰u + (۱ - p) S۰d = S۰e

(r - q)T

داريم: نتيجه در و
p 

u d 
e d  ( ) r q T = - 

- - 
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فصـل٩/١٢

اختيـاراتشاخـص

ايالات در اختيارات پايه ــي داراي عنوان معروف به و متداول شــاخصهاي ©

از: آمريكا عبارتند متحده
–The Dow Jones Index times 0/01 (DJX)
–The Nasdaq 100 Index (NDX)
–The Russell 2000 Index (RUT)
–The S&P 100 Index (OEX)
–The S&P 500 Index (SPX)

است؛ شاخص ارزش برابر ۱۰۰ معادل شــاخص، معامله قرارداد اختيار يك ©
بقيه و OEX آمريكايي ميشــوند؛ تســويه نقدي صورت به قراردادها ــن اي

شاخصها اروپايي هستند.
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فصـل١٠/١٢

LEAPS

طول سال ۳ تا است كه ــهام س شــاخصهاي بر صادره قراردادهاي Leaps

ميكشد.
است. دسامبر ماه آنها انقضاي تاريخ ©

است. شاخص برابر ده قراردادها، اين ارزش ©
ميدهد. منفرد تشكيل سهام را Leaps قراردادهاي برخي دارايي پايه ©
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فصـل١١/١٢

مثالـيدرمـورداختيـارشاخـص

نظر در را ۵۶۰ ــي توافق قيمت با ــهام س شــاخص بر خريد صادره ــار اختي ©
بگيريد.

۵۸۰ به شــاخص مقدار كه ميشــود اعمال هنگامي قرارداد یک كنيد فرض ©
برسد.

است؟ چقدر قرارداد اين عايدي ©
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فصـل١٢/١٢

برايبيمهنمودنبدره ازاختياراتشاخصها استفاده

X باشد. توافقي قيمت و S۰ شاخص ارزش كه كنيد فرض ©
بازاي است، لازم بدره كردن براي بيمه يك باشد، بتاي داراي بدرهاي چنانچه ©

شــاخص بر صادره فروش اختيار قرارداد يك بدره، ارزش دلار ۱۰۰S۰ هر
شود. خريداري

ارزش دلار ۱۰۰S۰ هر بازاي نباشــد، مدير بدره بايد یک بدره، بتاي © چنانچه
نمايد. خريداري اختيار فروش بتا قرارداد اندازه به بدره،

را كه ســطح بيمه مناسبي ميشــود انتخاب X طوري مقدار مورد در هر دو ©

فراهم سازد.
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فصـل١٣/١٢

۱ مثـال

است. یک با برابر بدره بتاي ©
است. دلار ۵۰۰،۰۰۰ با برابر حاضر حال در بدره ارزش ©

۱۰۰۰ است. حاضر مقدار شاخص برابر با حال در ©

دلار ۴۵۰،۰۰۰ زير تا بدره ارزش برابر كاهــش در بدره نمودن ــراي بيمه ب ©
زد؟ معاملهاي چه به دست بايد
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فصـل١٢/١۴

۲ مثـال

است. ۲ با برابر بدره بتاي ©
با برابر شاخص مقدار و دلار ۵۰۰،۰۰۰ با برابر بدره حال حاضر ارزش در ©

۱۰۰۰ است.
مي باشد. ٪۱۲ ساليانه ريسك بدون بهره نرخ ©

است. ٪۴ برابر با دو و شاخص هر بدره سود نقدي © بازدهي
خريداري ميبايد فروش اختيار ــرارداد ق عدد بدره، چند نمودن بيمه ــراي ب ©

شود؟
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فصـل١٢/١۵

محاسبه رابطهبينمقدارشاخصوارزشبدرهدر سهماه

در يا معادل بازدهي ــد، باعث ايجاد كن پيدا افزايش ۱۰۴۰ تا شــاخص © اگر
ميشود. ماه سه

۵٪ است. برابر با نقدي) بازدهي احتساب بازدهي (با كل ©

است. با ٪۲ ريسك برابر بدون بهره نرخ بر بازدهي بازدهي مازاد ©
است. با ٪۴ بدره برابر بر بازدهي بازدهي مازاد ©

۴ + ۳ - ۱ = ٪۶ با: است برابر بدره ارزش افزايش در ©
است. دلار برابر است با: ۵۳۰،۰۰۰ بدره ارزش ©
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فصـل١٢/١۶

توافقـي قيمـت تعييـن

(دلار) سه ماه در بدره انتظار مورد (دلار)ارزش در سه ماه شاخص ارزش

۵۷۰،۰۰۰۱،۰۸۰
۵۳۰،۰۰۰۱،۰۴۰
۴۹۰،۰۰۰۱،۰۰۰
۴۵۰،۰۰۰۹۶۰
۴۱۰،۰۰۰۹۲۰
۳۷۰،۰۰۰۸۸۰

میسازد.  فراهم بدره کاهش ارزش ٪۱۰ مقابل در حمایتی توافقی ۹۶۰، قیمت با اختیار  یک
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فصـل١٧/١٢

شاخصها اروپايي اختيارات ارزشگذاري

پيوسته نقدي ســود بازدهي كه بر ســهامي فرمول اختيار صادره مي توانيم از ©
كنيم. به شرح ذيل استفاده ميپردازد،

فعلي شاخص سطح = S۰
معامله اختيار عمر در طول انتظار نقدي مورد بازدهي متوسط = q
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فصـل١٨/١٢

ارزهـا اختيـارات

ميشوند. معامله بورس فيلادلفيا در ارزها اختيارات ©
دارد. اختيارات ارزها وجود براي فعالي بورس از يك بازار خارج البته ©

كه تا هنگامي قرار ميگيرد مورد استفاده شــركت ها توسط ارزها اختيارات ©
بخرند. را تضميني و بيمه هستند، FX ريسك در معرض آنها
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فصـل١٩/١٢

نـرخبهـرهخارجـي

میدهیم. نشان با rf علامت با را خارجي كشور بهره نرخ ©
سرمايهاي ميخرد، داراي خارجي ارز واحد يك شركت آمريكايي كه هنگامي ©

S۰ دارد. معادل
است. دلار rf S۰ خارجي، نرخ در سرمايهگذاري بازده ©

نرخ بهره ــدي)، معادل نق (بازدهي خارجي ارز كه ميدهد نشــان مثال ــن © اي
ايجاد مينمايد. rf ،ريسك بدون
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فصـل٢٠/١٢

ارزشگـذارياختياراتاروپاييارزها

كه (بازدهي نظر گرفت، در دارايي مثابه يك به را ميتوان ارز خارجي يك ©
مينمايد. ايجاد rf پیوستهاي، معادل نقدي)

نقدي ســود ســهامي كه بازدهي بر صادره اختيار فرمول از مي توان بنابراين ©
نمود. استفاده شرح ذيل ميپردازد، به پيوسته

ارزها برابري نرخ = S۰
q = rf
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فصـل٢١/١٢

فرمولهايـيبراياختيـاراتاروپايـيارزهـا

C = S۰e
-rf TN(d۱) - Ke-rTN(d۲)

P = Ke-rTN(-d۲) - S۰e
-rf TN(-d۱)

where:
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فصـل٢٢/١٢

فرمولهـا سايـر

داریم: F۰ = S۰e
(r-rf)T از استفاده با

C = e-rT [F۰N(d۱) - KN(d۲)]

P = e-rT [KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]
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فصـل٢٣/١٢

12 فصـل پایـان
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