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فصـل٢/١٣

۱۳ فصــل

آتـي قـرارداد اختيـارات
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فصـل٣/١٣

سازوكارهـاياختيـاراتخريدقراردادآتـي

ميآورد: اختيار بدست دارنده ميشود، اعمال آتي قرارداد اختيار خريد هنگامي
آتي. قرارداد در خريد معاملاتي موضع يك .۱

است. توافقي قيمت بر آتي قرارداد قيمت مازاد معادل نقدي مبلغ .۲
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فصـل١٣/۴

سازوكارهاياختيـارات فروشقراردادهايآتـي

آن مي تواند دارنده ميشود، آتي اعمال قرارداد فروش كه اختيار هنگامي
آورد: بدست

آتي. قرارداد در فروش معاملاتي موضع يك .۱
است. آتي قرارداد قيمت توافقي بر مازاد قيمت معادل نقدي مبلغ .۲
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فصـل١٣/۵

پرداختهـا

شود، بلافاصله: بسته آتي قرارداد معاملاتي موضع اگر
F۰ - K خريد = از اختيار پرداخت
K - F۰ فروش = از اختيار پرداخت

است. اعمال زمان در آتي قرارداد قيمت همان F۰
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فصـل١٣/۶

نقد برقراردادهاي آتي قراردادهاي اختيارات بالقوه مزاياي

باشد. پايه از خود دارايي آسانتر است قرارداد آتي ممكن دادوستد ©

نميشود. پايه دارايي منجر به تحويل معامله اختيار اعمال ©
در معمولاً آتي  قراردادهاي خود و آتي قراردادهاي بر اختيارات صادره ©

ميشوند. بورس معامله (pit) حفرههاي مجاورت
همراه معاملاتي كمي هزينههاي با است ممكن آتي قراردادهاي اختيارات ©

باشد.
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فصـل٧/١٣

اختيارات براي فروش-خريد برابري رابطه

بدره زير را در نظر بگيريد: دو
Ke-rT معادل نقد مبلغ بعلاوه اروپايي خريد اختيار .۱

نقدي مبلغ علاوه به خريد قراردادهاي آتي بعلاوه فروش اروپايي اختيار .۲
F۰e

-rT معادل
داريم: باشند. بنابراين يكساني ارزش داراي T زمان بايد در بدره دو اين

c + Ke-rT = p + F۰e
-rT
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فصـل٨/١٣

روابـط سايـر

Fe-rT - K < C - P < F۰ - Ke-rT

c > (F۰ - K)e-rT

p > (F - K)e-rT
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فصـل٩/١٣

مـدلدرخـت دوجملـهاي

قيمت داراي ــي آت قرارداد بر صادره يك ماهه ــي اروپاي اختيار خريد ــك ي
ميباشد. ۲۹ توافقي

آتي قيمت قرارداد = ۳۳ (دلار)
قيمت اختیار = ۴ (دلار)

آتي قيمت قرارداد = ۲۸ (دلار)
قيمت اختیار = ۰ (دلار)

آتي قيمت قرارداد = ۳۰ (دلار)
معامله اختیار قيمت = ؟
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فصـل١٠/١٣

بـدونريسـك بـدره ايجـاد

شامل: كه بگيريد نظر در را بدرهاي
آتي قرارداد ۰/۸ موضع خريد

خريد يك اختيار فروش موضع

باشد.  = ۰/۸ يا ۳ – ۴ = –۲ كه ريسك است بدون هنگامي بدره اين

۳ - ۴

-۲
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فصـل١١/١٣

(٪۶= ريسك بدون بهره (نرخ بدره ارزش گذاري

از: است عبارت ريسك بدون بدره ©
آتي قرارداد ۰/۸ موضع خريد

اختيار خريد يك موضع فروش
-۱/۶ است: در یک ماه بدره ارزش ©

با: است حاضر برابر در حال بدره ارزش ©
-۱/۶ e-۰/۰۶ * ۱

۱۲  = -۱/۵۹۲
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فصـل١٢/١٣

ارزشگـذارياختيـارمعاملـه

از: است عبارت كه بدرهاي ©
آتي قراردادهاي ۰/۸ موضع خريد

معامله اختيار یک فروش موضع
مي باشد. -۱/۵۹۲ معادل ارزشي داراي

است. صفر معادل آتي قراردادهاي ارزش ©
باشد. ۱/۵۹۲ با برابر بايد معامله اختيار ارزش بنابراين
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فصـل١٣/١٣

دوجملـهاي مـدل بسـط

قراردادهاي آتي به وابسته است و T زمان عمري تا داراي مشتقه يك اوراق ©
است.

F0
ƒ

F0u
ƒu

F0d
ƒd
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فصـل١٣/١۴

(ادامـه) مـدل بسـط

و آتي قرارداد  خريد موضع معاملاتي كه داراي بگيريد در نظر را © بدرهاي
مشتقه است. اورق یک موضع فروش

باشيم: كه داشته است ريسك بدون اين بدره هنگامي ©

F u F d 

f f  

۰ 
u       d 

۰ 
= - 

- 

F0u  - F0 - ƒu

F0d  - F0- ƒd
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فصـل١٣/١۵

(ادامـه) مـدل بسـط

با: است برابر T در زمان بدره ارزش ©
F۰u - F۰ - fu

-f با: برابر است حال زمان بدره در ارزش ©
داريم: بنابراين ©

[F۰u - F۰ - fu] e-rT
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فصـل١٣/١۶

(ادامـه) مـدل بسـط

داريم:  جايگذاري با ©
f = e-rT[pfu + (۱ - p) fd]

آن: در كه
p 

u d 
d ۱ = - 

- 
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فصـل١٧/١٣

ارزشگـذارياختيـاراتقراردادهـايآتـياروپايـي

نقدي سهامي كه عايدي بر صادره براي اختيار فرمول از ميتوانيم با استفاده ©
كنيم: استفاده ميپردازد؛ را پيوستهاي

(F۰) قراردادهاي آتي قيمت فعلي = S۰
(r) داخلي ريسك بدون بهره نرخ = q

تفاوت دنياي بي يك در F انتظار مورد رشد كه مينمايد تضمين q = r رابطه
صفر است. با برابر ريسك نسبت به
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فصـل١٨/١٣

نرخهـايرشـدبـرايقيمـتقراردادهـايآتـي

نيست. اوليه نيازمند سرمايهگذاري آتي قرارداد يك ©
باشد. صفر با برابر انتظار بايد بازده مورد به ريسك، بيتفاوتي دنياي در ©

است. صفر نيز آتي قراردادهاي قيمت براي انتظار مورد رشد نرخ بنابراين ©
كه گرفت نظر سهامي در همچون ميتوان را آتي قيمت قراردادهاي بنابراين ©

ميپردازد. r نقدي معادل بازدهي
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فصـل١٩/١٣

مـدل بلـك

معروفند. بلك مدل به آتي، قراردادهاي اختيارات فرمولهاي
c = e-rT[F۰N(d۱) - KN(d۲)]

p = e-rT[KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]

where:

ln 
d 

T 

K 

F T 
۲ 

۱ 
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فصـل٢٠/١٣

مقابـل قيمتهـاي قيمتهـاي اختيـارتقراردادهـايآتـيدر
نقـدياختيـارات

نرمال)، (بازار باشد قيمت هاي نقدي از بيشتر قراردادهاي آتي قيمتهاي اگر ©
خريد اختيار از بيشتر آتي قراردادهاي بر صادره آمريكايي خريد اختيار يك
فروش اختيار يك ميارزد. آن متناظر نقدي قراردادهاي بر صادره آمريكايي
صادره آمريكايي فروش اختيار از كمتر آتي قراردادهاي بر صادره آمريكايي

ميارزد. آن نقدي متناظر قراردادهاي بر
(بازار باشــد، نقدي از قيمتهاي ــر كمت آتي قراردادهاي ــاي قيمته ــر © اگ

ميكند. صدق معكوس) عكس بالايي
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فصـل٢١/١٣

نتايـجبرابـريفـروش-خريـد

Indices:

c + Ke-rT = p + S۰e
-qT

Foreign exchange:

c + Ke-rT = p + Se-rf T

Futures:

c + Ke-rT = p + Fe-rT
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فصـل٢٢/١٣

فصـول۱۲ و۱۳ برخـي نتايـج

نظر در سهامي مثابه را به آتي قراردادهاي و سهام، ارزها شاخص مي توانيم ©
مي پردازند. q معادل معيني نقدي بازدهي كه بگيريم

q اختيار = طول عمر در شاخص نقدي بازدهي سهام: متوسط براي شاخص
q = rf ارزها: براي

q = r آتي: براي قراردادهاي
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فصـل٢٣/١٣

13 فصـل پایـان
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