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فصـل٢/١٨

۱۸ فصــل

بهـره نـرخ اختيـارات
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فصـل٣/١٨

بورس در بهره نرخ اختيارات مبادله

(CBOT) خزانه آتي اوراق بر قراردادهاي صادره اختيارات ©
يورودلار آتي قراردادهاي اختيارات ©
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فصـل١٨/۴

اختيارات نهفته با اوراق قرضه

بازخريد اختيار يا حق آن كننده منتشر قابل بازخريد: شــركت قرضه اوراق ©
ممكن قيمت شده دارد. اين تعيين پيش از قيمت با يك قرضه را اوراق اين

باشد. زمان از تابعي صورت به است
كه ميآورد آن فراهم براي دارنده را ــكان ام اين فروش: قابل اوراق قرضــه ©
مشخص زماني دورة در و شده از پيش تعيين قيمت با را آن بازخريد تقاضاي

آينده بنمايد. در
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فصـل١٨/۵

آن بلـك و تعميـم مـدل

دارد، كاربرد بهره نرخ حوزة طور گسترده در به كه بلك-شــولز مدل تعميم ©
است. گشته معروف بلك مدل به

ــاير س يا قرضه، اوراق قيمت بهره، نرخ ارزش كه مي كند ــرض مدل ف ــن اي ©
نرمال لگاريتم ــع داراي توزي آينده در T ــن معي زماني دوره در ــاي متغيره

هستند.
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فصـل١٨/۶

(ادامـه) و تعميـم آن بلـك مـدل

است. متغير آتي پيمان ارزش احتمال، توزيع ميانگين ©
از: لگاريتم متغير عبارت است انحراف معيار توزيع احتمال ©

ميدهد. نشان را نوسانپذيري v كه ©

ملاحظه است، امروز شــده T تنزيل ــيد سررس با نرخ كه انتظار مورد عايدي ©

است. شده
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فصـل٧/١٨

مـدل بلـك

c = e-rT [F۰ N (d۱) - RX N (d۲)]
p = e-rT[RX N (-d۲) - F۰ N (-d1)]

اختيار سررسيد : T

توافقی قیمت :RX

T صفر براي سررسيد كوپن عايدي قرضه با : r
آتي متغي پيمان : ارزش F۰

نوسانپذیری :v
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فصـل٨/١٨

متغيـر مشاهده از پس عايدي بلـك: مدل

c = e-r*T *[F۰ N (d۱) - RX N (d۲)]
p = e-r*T *[RX N (-d۲) - F۰ N (-d۱)]

پرداخت : زمان T که متغیر مشاهده میشود * زمانی : T

توافقی قیمت :RX

T سررسيد براي با كوپن صفر قرضه عايدي : r*

نوسانپذیری : v متغير پيمان آتي ارزش :F۰
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فصـل٩/١٨

اختيـاراتاروپايـياوراققرضـه

فرض معمولاً قرضه، اوراق بر صادره اروپايي اختيارات گذاري قيمت هنگام ©
است. نرمال لگاريتم توزيع داراي قرضه اوراق آتي قيمت كه است اين بر
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فصـل١٠/١٨

(ادامـه) قرضـه اوراق اروپايـي اختيـارات

c = e-rT [F۰ N (d۱) - RX N (d۲)]
p = e-rT[RX N (-d۲) - F۰ N (-d۱)]

عمر اختیا معامله : T

توافقی قیمت :RX

T سررسيد زمان تا بهره نرخ : r
نوسانپذیری قیمت : v آتي متغير پيمان ارزش :F۰
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فصـل١١/١٨

قيمت نوسانپذيري مقابل در عايدي نوسانپذيري

اوراق آتي پيمان عايدي ــر و تغيي آتي اوراق قرضه پيمان قيمت تغيير ــن بي
برقرار است: ذيل صورت به قرضه، رابطهاي

or

در زمان قرضه اوراق آتي پيمان يافته تعديل ديرش D مذكور، در رابطه كه
است. اختيار سررسيد
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فصـل١٢/١٨

(ادامه) قيمت نوسانپذيري مقابل در عايدي نوسانپذيري

ميشود: ذيل نتيجهگيري به منجر تقريباً رابطه مزبور، ©

v = Dy۰vy

است. قيمت نوسانپذيري v و عايدي vy نوسانپذيري كه
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فصـل١٣/١٨

Caplet

در معين، ســطح از بالاتر لايبور نرخ افزايش مقابل در براي تضمين Caplet ©

مي رود. بكار معين زماني دوره
در دوره واقعي نرخ لايبور بهره، L مبلغ اســمي و نرخ RX كه كنيد ــرض ف ©
با: است t برابر + dk زمان در قرارداد عايدي است. t + dk و t بين زماني

Ldk max (Rk - RX , ۰)
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فصـل١٨/١۴

Caps

گويند. را caplets شامل بدره يك ©
آتي نرخ قرارداد بر خريد صادره اختيار يك به عنوان ميتوان را caplet هر ©

خواهد بود كه نرخ هاي بازدهي داراي صورتي در است كه اين اختيار بهره
باشد. RX توافقي نرخ از بيشتر قرارداد سررسيد زمان در بهره

توزيع داراي بهره نرخ كه اين اســت بلك فرض بر مدل از ــتفاده اس هنگام ©

است. نرمال لگاريتم
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فصـل١٨/١۵

Caps بـراي بلـك مـدل

[tk , tk+۱] براي دوره زماني caplet ارزش ©
Ldk e-rk+۱ tk+۱ [Fk N (d۱) - RX N (d۲)] 
Where: 

Fk: forward interest rate for (tk , tk+۱)
vk: interest rate volatility
rk: interest rate for maturity tk
L: principal RX: cap rate dk = tk+۱ - tk
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فصـل١٨/١۶

... بايد Caps براي بلك مدل از استفاده هنگام

متفاوت نوسانپذيري يا آتي) يكســان (پيمان ــانپذيري هاي نوس از مي توان ©
نمود. استفاده نقدي) (نوسان پذيري

يـا:
caplet هر براي يكســاني ــانپذيريهاي يا نوس و تخت ــانپذيريهاي نوس ©

بود. خواهد متغير cap باقيمانده عمر به توجه با كه نمود استفاده
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فصـل١٧/١٨

اختيـاراتاروپايـيسـوآپ

در مشخص شده سوآپ نرخ بهره ورود در يك دارنده آن، حق ســوآپش به ©

ميدهد. ارائه را آينده در معين زمان يك
متغير يا ثابت بهره نرخ به پرداخت حق صورت به است ممكن قراردادها اين ©

باشد.
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فصـل١٨/١٨

اروپايـي سوآپشنهـاي

فرض است كه آن معمول روش اروپايي، ســوآپهاي ارزشگذاري هنگام ©

است. نرمال لگاريتم توزيع داراي سوآپ نرخهاي كنيم
نرخ به كه ميدهد آن دارنده به اين حق را كه بگيريد نظر در را سوآپشــني ©

عايدي نمايد. پرداخت T زمان در سوآپ شروع زمان از سال n مدت به RX

با: است برابر سوآپ پرداخت تاريخ هر در
L
m

 max (R - RX , ۰)
T زمان در نرخ بازار ســوآپ R و m دفعات پرداخت اســمي، L مبلغ ــه ك

است.
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فصـل١٩/١٨

اروپايـي سوآپشنهـاي

است با: برابر ارزش سوآپشن
LA [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]

Where:

ti و است سوآپ ــانپذيري v نرخ نوس است. ســوآپ آتي پيمان نرخ F۰

و است سوآپ i امين پرداخت باقيمانده تا زمان مدت

A = ۱
m   e-ri ti 
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فصـل٢٠/١٨

قرضـه و اختيـارات اوراق بيـن سوآپشـن رابطـه

ثابت نرخ بهره با قرضه اوراق مبادله بهصورت ميتوان را نرخ بهره ســوآپ ©

دانست. قرضه نرخ متغير اوراق با
با قرضه اختيار مبادله اوراق از است عبارت يا اختيار سوآپ سوآپشــن يك ©

متغير. بهره نرخ با اوراق قرضه براي ثابت بهره نرخ
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فصـل٢١/١٨

(ادامه) بينسوآپشنو اختيارات اوراققرضه رابطه

اسمي ارزش داراي متغير بهره قرضه با نرخ اوراق سوآپ، شــروع زمان در ©

بهره نرخ قرضه با اوراق ميتوان اختيار مبادله را سوآپشــن بنابراين اســت
گرفت. نظر در اسمي ارزش با ثابت

بهره نرخ و پرداخت ــت ثاب بهره نرخ كه هنگامي ســوآپ بر صادره ــار اختي ©
اوراق فرضه بر فروش صادره اختيار مثابه به واقع ميشود، در متغير دريافت

است. قرضه اوراق اسمي ارزش توافقي قيمت با
مثابه به واقع در ميشود، دريافت ثابت نرخ و پرداخت متغير نرخ كه هنگامي ©
اســمي اوراق ارزش توافقي قيمت با قرضه اوراق بر صادره خريد ــار اختي

است. قرضه
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فصـل٢٢/١٨

ساختـارزمانـيمدلهـا

اساس بر ميبايست را بهره نرخ پيچيده مشتقات ساير و آمريكايي اختيارات ©
كرد. ارزشگذاري بهره نرخ مدل

طول زمان منحني صفر در تغييرات ــه ك ميكند بيان بهره نرخ ــاختار س مدل ©
چگونه است.

را نشان ميدهند. ميانگين) به (بازگشت مدت نرخهاي بهره كوتاه ©
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فصـل٢٣/١٨

18 فصـل پایـان
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