
فصـل هشتـم
ويژگی هـای اختيـار معامـلات سهـام





هشتـم فصـل
مي كنيم. ــي را بررس اختيار معامله قيمتهاي فصل، عوامل تأثيرگذار بر در اين
قيمتهاي مابين ــط رواب ــيد كوش خواهيم آربيتراژي مبحث از چند ــتفاده اس با
پايه دارايي قيمت و آمريكايي معامله اختيار قيمتهاي ــي، اروپاي معامله اختيار
اختيار و اختيار فروش برابري «رابطه فوق، روابط مهمترين كنيم. از ــريح را تش
اختيار قيمتهاي اروپايي و قيمتهاي اختيار خريد رابطه بين كه ــت اس خريد»

ميكند. تشريح را اروپايي فروش

موعد اختيار از زودتر اعمال آيا اينكه خصوص در را بحث خود سپس
كرد خواهيم و بيان اختصاص خواهيم داد يا نه، آمريكايي، بهينه است معامله
سود كه سهامي بر روي صادره آمريكايي خريد اختيار از موعد زودتر اعمال كه
شرايط، برخي در ليكن بود. نخواهد بهينه هيچگاه نمي كنند، پرداخت نقدي
سهامي، چنين روي صادره بر آمريكايي فروش موعد اختيار از زودتر اعمال

بود. خواهد بهينه



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۲۳۴۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

معامله اختيار قيمت بر تأثيرگذار عوامل (۸-۱
از: عبارتند ميدهند قرار تأثير معامله را تحت اختيار قيمت كه مهمي عامل شش

S۰ سهم، جاري قيمت .۱
K ،توافقي ۲. قيمت

T ،سررسيد تا باقيمانده زمان ۳. مدت
v ،سهام قيمت ۴. نوسان پذيري

r ،ريسك بدون بهره ۵. نرخ
عمر اختيار معامله دورة طول در انتظار سود تقسيمي مورد .۶

از هر يك تغيير مي كنيم كه بررسي ساير عوامل، ماندن باقي فرض ثابت با اين قسمت در
قيمت اختيار معامله دارد. چه تأثيري بر عوامل فوق

شكلهاي نمودارهاي است. خلاصه شده (۸-۱) در جدول قسمت اين مبحث نتايج
يك هر با اروپايي فروش اختيار و خريد اختيار قيمت وابستگي چگونگي (۸-۲) و (۸-۱)

شدهاند: رسم اطلاعات با اين مذكور نمودارهاي نشان مي دهد. را عامل فوق پنج از
r = ٪۵ (هر سال (در و v = (ساليانه)٪۳۰ ، T = ۱ (سال) ، K = ۵۰ ، S۰ = ۵۰

و خريد ۷/۱۱۶ اختيار قيمت و نداريم ــيمي تقس سود كه ــت اس اين فرض بر آنكه ضمن
ميباشد. ۴/۶۷۷ فروش اختيار قيمت

ثابت عوامل سایر فرض اینکه با معامله اختیار یک ذیل بر قیمت متغییرهای از یک هر افزایش میزان تاثیر جدول۸-۱:
شود. گرفته نظر در

فروش اختیار
آمریکایی

خرید اختیار
آمریکایی

فروش اختیار
اروپایی

خرید اختیار
متغییراروپایی

قیمت فعلی سهام+-+-

توافقی-+-+ قیمت

سررسید??++ تا زمان

نوسانپذیری++++

ریسک+-+- بدون بهره نرخ

نقدی-+-+ سود



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۲۳۴۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

توافقي و قيمت سهام قيمت
مقدار به ــتگي بس آن ارزش يا «عايدی»(۱) ــود، ش ــته گذاش به اجرا اختيار خريدي هرگاه
موازات به خريد ارزش اختيار بنابراين دارد؛ توافقي قيمت نسبت به ــهام، س قيمت افزايش
مييابد. برعكس كاهش توافقي، قيمت افزايش موازات به و افزايش ــهام، س قيمت افزايش
توافقي قيمت افزايش ميزان آنها تابع «عايدی» كه مي توان گفت ــز ني فروش اختيار ــارة درب
برعكس اختيار فروش، بازدهي رفتار كه ميگيريم نتيجه ــت. اس ــهام س قيمت ــبت به نس
كاهش سهام، قيمت به ازای افزايش فروش، اختيار است؛ زيرا بازدهي خريد اختيار بازدهي
،(۸-۱) ــكل ش d و c ،b ،a افزايش مييابد. نمودارهاي افزايش قيمت توافقي، ــه ازای ب و
ميدهد. نشان فروش و خريد اختيارهاي توافقي را بر قيمت و سهام قيمت تغييرات تأثير

سررسيد تا باقيمانده زمان
اختيار قيمت بر معامله، ــار اختي ــيد سررس تا باقيمانده زمان مدت تأثير ــي بررس به اكنون
باقيمانده زمان ــا افزايش ب و اروپايي، معامله آمريكايي اختيار دو ــر ه ارزش ــم. ميپردازي
زمان از لحاظ كه فقط بگيريد ــر نظ را در دو اختيار معامله مييابد. افزايش ــيد، سررس ــا ت
تنها داراي نه دارد، ــتري بيش زمان مدت كه معاملهای ــار اختي دارندة متفاوتند. ــيد سررس
در استفاده ــتري بيش امتياز از بلكه ديگر دارد، اختيار دارنده كه ــت اعمالي اس فرصت هاي
مدت اختياري كه كه ميگيريم ــت؛ بنابراين نتيجه اس برخوردار ــتر بيش اعمال فرصت از
كه عمر اختيار معامله ديگري است حداقل به اندازه آن زمان بيشتري دارد، همواره ارزش
تا باقيمانده زمان تغييرات بين ــه ــكل (۱-۸)، رابط از ش f و e نمودارهاي دارد. كوتاهتري

ميدهد. و فروش نشان خريد بر قيمت اختيارهاي را سررسيد

با اروپايي و فروش خريد ــار اختي قراردادهاي معمولاً با اينكه ــت اس تذكر ــه ب لازم
صادق همواره قضيه وليكن اين ميشوند، ارزشمندتر ــيد، سررس تا باقيمانده زمان افزايش
نظر در را ــهم س روي يك بر صادره ــي خريد اروپاي اختيار دو ــال مث عنوان ــه ب ــت؛ نيس
ماهه دو ــيد سررس ديگري داراي و ماهه يك يكي، ــيد سررس زمان كه طوري به بگيريد،
مذكور سهام به ديگر شش هفته در ملاحظه اي قابل ــود س كه كنيد همچنين فرض ــد. باش

۱) Payoff



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۴۳۴۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

يابد، كاهش اختيار قيمت كه موجب ميشود سهم سود به تعلق كه آنجا از ميگيرد. تعلق
ديگري از بيش دارد، كوتاهتري عمر طول كه اختياري قيمت سود، تعلق علت به بنابراين

ميباشد. ارزشمندتر

اختیار معامله. قیمت سررسید بر و تاریخ (اعمال) توافقی قیمت قیمت سهام، تأثیر تغییرات مقایسه : ۸-۱ شکل
T = ۱ و v = ٪۳۰ ،r = ٪۵ ،K = ۵۰ ،S۰ = ۵۰

۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰ ۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰

۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰

۰/۸ ۱/۲ ۱/۶۰/۴۰/۰

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

۱۰
۸

۲
۴
۶

۱۰
۸

۲
۴
۶

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

(S0) سهام (S0)قیمت سهام قیمت

(K) قیمت توافقی(K) قیمت توافقی

باقیمانده زمان
سررسید تا

باقیمانده زمان
سررسید تا

(الف) (ب)

(ج) (د)

(هـ) (و)

۰۰

۰ ۰

۰۰

۰۰

۰ ۰

۰/۸ ۱/۲ ۱/۶۰/۴۰/۰



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۴۳۴۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

سهام قيمت نوسانپذيري
طور به كرد. خواهيم ــريح تش ۱۱ فصل در را «تغييرپذيري» يا ــانپذيري»(۱) «نوس مفهوم
به نسبت اطمينان عدم درجه دادن ــان نش براي ابزاري قيمت سهام، ــانپذيري نوس ساده،
يا كاهش احتمال يابد، افزايش نوسانپذيري درجه هرگاه ميباشد. سهام بازده آتي تغييرات
ممكن سهام قيمت افزايش احتمال سهامدار، براي مييابد. افزايش نيز سهام قيمت افزايش
براي وضعيت كه حالي باشد، در معادل ــهام س قيمت كاهش احتمال با مجموع در ــت اس
خريد، اختيار دارندة ميكند. فروش سهام است، فرق يا خريد اختيار صاحب كه شخصي

که معامله هنگامی قیمت اختیار بر ریسک نرخ بهره بدون و تغییرات نوسانپذیری : تأثیر شکل ۸-۲
باشد. T و ۱ = v = ٪۳۰ ،r = ٪۵ ،K = ۵۰ ،S۰ = ۵۰

۲۰ ۳۰ ۴۰ ۵۰۱۰۰۲۰ ۳۰ ۴۰ ۵۰۱۰۰

۴ ۶ ۸۲۰ ۴ ۶ ۸۲۰

۱۵
۱۲

۳
۶
۹

۰

۱۰
۸

۲
۴

۶

۰

۱۰
۸

۲
۴

۶

۰

۱۵
۱۲

۳
۶
۹

۰

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

اختیار قیمت
(p) فروش

(٪) v نوسانپذیری (٪) v نوسانپذیری

بدون بهره نرخ
(٪) r ریسک،

بدون بهره نرخ
(٪) r ریسک،

(الف) (ب)

(ج) (د)

۱) Volatility



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۶۳۴۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

متوجه كاهش قيمت سهام كه ــك ريس حال آنكه و مي كند ــود س ــهام س قيمت افزايش از
اختيار است. قيمت همان خريد، اختيار دارنده زيان بيشترين زيرا ميباشد؛ اوست، محدود
ــك افزايش اما ريس ميبرد، ــود س قيمت، كاهش از اختيار فروش دارندة ترتيب، همين به
و خريد اختيارهاي قيمت اينكه نتيجه ــد. اوست، محدود ميباش متوجه ــهام كه قيمت س
و a نمودارهاي مييابد. افزايش دارايي، قيمت نوسان پذيري درجه افزايش ازای فروش به

فرماييد. را ملاحظه (۸-۲) شكل b

ريسك بدون بهره نرخ
نيست. روشن چندان اختيار معامله قرارداد قيمت بر بدون ريسك(۱)، بهره نرخ تأثير نحوة
افزايش مييابد. نيز ــهام س قيمت انتظار مورد ــد رش اقتصاد، نرخ در نرخ بهره افزايش با
دارندگان نقدي جريانات فعلي ارزش كاهش موجب ــره، به نرخ افزايش ديگر، ــرف ط از
اختيار قيمت كه ــود ميش دو پديده، باعث تأثير همزمان اين ــد. خواهد ش معامله اختيار
نرخ تأثير افزايش (۸-۲ ــكل ش d نمودار) يابد. بهره كاهش نرخ افزايش با معامله فروش
بهره نرخ افزايش ــن صورت كه اي به ــت؛ اس گونة ديگري به خريد اختيار قيمت ــره بر به
خريد اختيار قيمت نتيجه در و ميشود سهام قيمت انتظار مورد ــد رش نرخ افزايش باعث
باعث ميتواند ــي آت درآمدهاي فعلي ارزش كاهش ــر تأثي كه در حالي مي يابد. ــش افزاي
است؛ غالب دوم بر پديدة اول تأثير كه داد نشان ميتوان خريد شود، اختيار قيمت كاهش
اختيار قيمت افزايش ميتواند موجب بهره نرخ افزايش كه نتيجه بگيريم ميتوانيم بنابراين

شكل ۸-۲) c (نمودار باشد. خريد

ثابت فرض با ــوق، ف در مباحث ــرار دهيم كه ق مدنظر را نكته ــد اين باي ــا در اينج
اختيار قيمت بر عامل يك تأثير بررسي به فقط ديگر) عامل پنج (يعني عوامل ساير ماندن
قيمت بهره، نرخ یا کاهش ــش افزاي با كه بگوييم ميتوانيم عمل ــلات پرداختيم. در معام
كاهش و نرخ بهره افزايش يعني پديده دو اين مجموع در و مييابد یا افزایش كاهش سهام
فروش اختيار ارزش افزايش و خريد اختيار ارزش كاهش به منجر ــركت ش ــهام قيمت س
باعث مجموع، در شركت سهام قيمت بهره و افزايش نرخ كاهش مشابه ترتيبي به ميشود.

۱) Risk free interest rate



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۶۳۴۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

فروش ميشود.(۱) ارزش اختيار كاهش خريد و ارزش اختيار افزايش

نقـدي(۲) سود
و ميشود سهام سود استحقاق در تاريخ ــهم س قيمت كاهش باعث به سهام، ــود تعلق س
قيمت مثبت بر تأثير خريد و تأثير منفي بر قيمت اختيار ــهام، قيمت س كاهش كه مي دانيم
ــود مقدار س با منفي ــتگي خريد، همبس اختيار نتيجه قيمت در مي گذارد. فروش ــار اختي
دارايي از انتظار سود مورد مقدار فروش، با قيمت اختيار كه در حالي دارد. سهام به متعلق

همبستگي مثبت نشان ميدهد.

و علائم ۲-۸) مفروضات
ــتفاده آتي اس پيمان و آتي قرارداد قيمت تعيین براي كه را مفروضاتي فصل همان در اين
در كنندگان ــاركت ميكنيم مش فرض كه صورت اين به نظر ميگيريم؛ مجدداً در كرديم،

سرمايه گذاري بزرگ: بانكهاي بازار همچون
هستند. صفر هزينههاي معاملاتي داراي .۱

ميشوند. ماليات واقع مشمول يكسان، مالياتي نرخ با معاملاتي زيان يا سود تمام .۲
دارد. وجود ريسك بدون بهره نرخ با وامگيري و وامدهي امكان .۳

ــتفاده آربيتراژي اس فرصت كوچكترين ــازار، از ب كنندگان ــاركت مش اينكه به توجه ــا ب
براي فقط فرصت آربيتراژي هر نوع توضيح داديم، ۳ ۱ و فصل كه در همانطور ــد، مي كنن
مباحث در سهولت باشد؛ بنابراین براي ــته داش وجود ميتواند كوتاهي زمان خيلي مدت

ندارد. وجود فرصت آربيتراژي كه اصلاً كنيم فرض ميتوانيم

خواهيم كرد: استفاده علائم اين از مباحث آتي در ما
سهام جاري قيمت = S۰

معامله اختيار توافقي قيمت = K

اختيارات خريد وجود قراردادهاي خريد براي بيشتري مي يابد، تمايل افزايش بهره نرخ كه هنگامي به بيان سادهتر (۱
در باشد. مي مراتب كمتر به در آنها سرمايهگذاري لازم ميزان (سهام) دارايي پايه خود با مقايسه در داشت، كه خواهد

نمايد. استفاده بازار بالاي از بهره تواند سهام مي خريد بيشتري جهت اختصاص مبلغ به جاي سرمايهگذار واقع
۲) Dividends



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۸۳۴۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

معامله اختيار تا سررسيد باقيمانده زمان = T

معامله سررسيد اختيار زمان سهام در قيمت = ST

و پيوسته صورت كه به T سرمايهگذاري مدت طول ــك در ريس بدون بهره نرخ = r

مي شود. محاسبه مركب
سهم يك خريد آمريكايي براي اختيار خريد ارزش = Ca

سهم يك فروش آمريكايي براي اختيار فروش ارزش = Pa

سهم يك خريد اروپايي براي اختيار خريد ارزش = Ce

سهم يك فروش اروپايي براي اختيار فروش ارزش = Pe

r را > ۰ واقعي. ما نرخ بهره نه بهرة اسمي است نرخ r كه است لازم نكته اين ذكر
امتيازي نبايد ــك، ريس بدون بهرة نرخ با ــرمايهگذاري س يك ديگر بيان ميكنيم؛ به فرض
با سرمايهگذاري جاي به وجه نقد باشد، r < ۰ باشد. چنانچه ــته داش نقد وجه به ــبت نس

ميشود. داده ريسك ترجيح بدون بهره نرخ

معامله كف قيمت اختيار سقف و تعيین (۸-۳
ميكنيم: بررسي را معاملات اختيار قيمت كف سقف و قسمت، اين در

معامله قيمت اختيار يا سقف كرانه بالا
آن به دارندة را حق ــن اي اروپايي، يا آمريكايي خريد اختيارهاي ــم، ميداني ــور که همانط
هر تحت كه ــت اس بديهي نمايد. خريداري معين توافقي قيمت به را ــهامي س كه ميدهد
قيمت سقف بنابراين باشد؛ سهام قيمت از بيش نميتواند معامله اختيار قيمت ــرايطي، ش

يعني: معامله، قيمت سهام ميباشد. اختيار
Ca G S۰ و Ce G S۰

معامله و اختيار به فروش مبادرت آربيتراژگران نباشند، فوق درست روابط كه در صورتي
خود ميسازند. نصيب راحتي سود طريق به از اين و سهام ميكنند خريد

آن دارنده به را حق اين ــي اروپاي يا آمريكايي ــم كه اختيار فروش ميداني ــن همچني
شرايطي، هر در كه ــت اس ــد. واضح بفروش توافقي قيمت را به ــهامي س بتواند ميدهد كه
قيمت اين حالت، در بنابراين ــد؛ باش توافقي قيمت از بيش نمي تواند فروش اختيار قيمت



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۸۳۴۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

يعني: ميدهد؛ تشكيل را اروپايي يا آمريكايي فروش اختيار قيمت سقف توافقي،
Pa G K و Pe G K

قيمت از بيشتر نميتواند سررسيد، در اروپايي فروش اختيار قيمت اينكه به توجه با
يا مساوي كمتر بايد اروپايي فروش قيمت اختيار حاضر، حال در بنابراين ــد؛ باش توافقي

يعني: باشد؛ توافقي قيمت فعلي ارزش
Pe G Ke-rT

فروش فروش اختيار به ــدام اق ميتوانند آربيتراژگرها ــد، نباش فوق برقرار رابطه ــه چنانچ
به عنوان بهالتفاوت ما از و كنند ــرمايهگذاري س ، r بهره را با نرخ حاصل و درآمد نمايند

شوند. بهرهمند ريسك بدون سود

ــود نقدي ــهامي كه س مورد س در صادره خريد قيمت اختيار ــف ك پايين يا ــه كران
با: است برابر نمي پردازند

S۰ - Ke-rT

كف مورد فرمول تعيين در ــپس س و مي دهيم توضيح طرح يك مثال با ابتدا را ــث بح ــا م
ميكنيم. بحث خريد اختيار قيمت

باشد. در T = ــال) س ــال) r = ٪۱۰ و (يک س = K ، (در ۱۸ ، S۰ = ۲۰ كه كنيد فرض
داريم: مورد اين

S۰ - Ke-rT = ۲۰ - ۱۸ e 
-۰/۱ = ۳/۷۱

كه بگيريد نظر در را ــي اكنون حالت ــت. دلاراس ۳/۷۱ اختيار خريد اين قيمت كف ــي يعن
۳/۷۱ كه تئوريك قيمت از حداقل كمتر يعني ــد؛ دلار باش ۳ خريد اروپايي اختيار قيمت
قرارداد ــه خريداري ب اقدام ميتواند آربيتراژگر ــرايطي ش چنين در كرديم. ــاب حس دلار
نرخ با يك سال براي دلار را ۲۰ - ۳ = ۱۷ نمايد و مبلغ سهام فروش و پيش اختيار خريد
خواهد افزايش دلار به ۱۸/۷۹ اوليه دلار ۱۷ مبلغ دوره، پايان در كند. ــرمايهگذار س ٪۱۰
اگر ــد، خريد منقضي خواهد ش ــال، اختيار س پايان در دلار ۱۷e ۰/۱ = ۱۸/۷۹ يعنی يافت؛
به دلار ۱۸ توافقي قيمت به را خريد اختيار آربيتراژگر باشد، دلار از ۱۸ سهام بيش قيمت

می بـرد. سـود سنـت ۷۹ فـروش، معاملاتـي موقعيت بستن با و ميگذارد اجـرا
۱۸/۷۹ - ۱۸/۰۰ = ۰/۷۹ دلار



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۰۳۵۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

و نموده خريداري بازار در را سهام آربيتراژگر باشد، دلار ۱۸ از ــهام كمتر س قيمت و اگر
بيشتري آربيتراژگر حتي سود حالت اين ميبندد. در ترتيب بدين فروش خود را موقعيت
۱/۷۹ به معامله گر اين سود ــد، برس دلار ۱۷ به مثلاً سهام قيمت اگر زيرا ميكند؛ ــب كس

مي رسد: دلار
۱۸/۷۹ - ۱۷/۰۰ = ۱/۷۹ دلار

است. آورده شده (۸-۲) جدول مثال در اين

منظور ميتوان اين به داد. ــان نش عمومي تر و كليتر حالت در ميتوان را بالا بحث
گرفت. نظر در زير شرح به بدره دو

است. پایین کرانه از پایینتر اروپایی خرید اختیار قیمت که هنگامی آربیتراژی فرصت :۸-۲ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
را زیر اطلاعات پرداخت نمیکند، که سود سهامی بر صادره اروپایی اختیار خرید یک برگ مورد در سرمایه گذاری

دارد: اختیار در
دلار ۲۰ = سهام قیمت

دلار ۳ = معامله اختیار قیمت
۱۸ دلار = قیمت توافقی

سال = یک معامله سررسید اختیار
است. در سال ٪۱۰ ساله سرمایهگذاری یک برای یک ریسک بهره بدون نرخ

فرصت
معامله اختیار برگ خرید (۱

سهام فروش پیش (۲
سال در ٪۱۰ نرخ بهره با اضافی، نقد سرمایهگذاری مبلغ (۳

نتیجه
٪۱۰ بهره نرخ با مبلغ مزبور میکند. ایجاد ۲۰-۳ = (دلار) ۱۷ معادل مثبت نقدی جریان یک بلافاصله راهبرد این
اختیار معامله هنگام، این در میرسد. ۱۷e۰/۱ = ۱۸/۷۹ (دلار) به سال پایان در سرمایهگذاری میشود و سال، در
و موضع نمود خواهد اعمال را معامله اختیار باشد، سرمایهگذار دلار ۱۸ از بیشتر سهام قیمت چنانچه میشود. منقضی

مینماید: مسدود ذیل شرح به سودی با را خود فروش پیش معاملاتی
۱۸/۷۹ - ۱۸ = ۰/۷۹ (دلار)

می نماید بازار از سهام خرید به اقدام سرمایهگذار  فرد باشد، دلار ۱۸ از کمتر سال پایان در سهام قیمت چنانچه
می یابد. دست زیر معادل گذار به سودی در نتیجه سرمایه خود را میبندد. فروش پیش معاملاتی وموضع

۱۸/۷۹ - ST

بود. خواهد دلار ۰/۷۹ معادل سود حداقل بنابراین ،ST <۱۸ چونکه میباشد؛ سهام قیمت ST آن، در که



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۰۳۵۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

Ke-rT دلار. نقد مبلغ بعلاوه اروپايي خريد اختيار شامل يك بدرة الف:
بدرة ب: شامل يك سهام

زمان در شود، سرمايهگذاري بدون ريسك، بهره نرخ دلار با Ke-rT مبلغ بدرة الف، اگر در
خواهد رسيد. K دلار به T

الف بدرة ارزش ــد و ش خواهد اختيار خريد اعمال T زمان ــد، در باش ST > K اگر
منقضي مي شود. ــدن، ش بدون اعمال خريد اختيار ــد، باش ST < K اگر ــود. ميش ST برابر
برابر الف بدرة T ارزش در زمان بنابراين ميباشد؛ دلار K حالت اين در بدرة الف ارزش

است با:
max (ST , K)

يا ــتر بيش همواره ارزش بدرة الف بنابراين ــد؛ ميباش ST ارزش داراي T زمان در بدرة ب
فرصتهاي آربيتراژي وجود كه شرايطي بنابراين در بود. خواهد بدرة ب ــاوي ارزش مس

يعني: باشد؛ صادق امروز نيز بايد همين كه شرط فوق گفت ميتوان ندارد،
Ce + Ke-rT H S۰

يا و
Ce H S۰ - Ke-rT

اعمال، و دهي ــود س بدون كه ــت اس خريد اين اختيار مورد حالت در ــن بدتري ــون چ و
داريم: بنابراين ،Ce H ۰ يعني باشد. منفي آن نميتواند ارزش لذا شود، منقضي

Ce H max (S۰ - Ke-rT,۰)     (۸-۱) رابطه 

مثـال:
نميپردازد- نقدي سود سهام آن -كه قيمت كه بگيريد را در نظر اروپايي خريد اختيار يك
اين اختيار انقضاي ماه به شش و است دلار توافقي ۵۰ قيمت كنيد فرض ــت. اس دلار ۵۱
، S۰ = ۵۱ داريم: بنابراين ميباشد؛ سال در ٪۱۲ ريسك بدون بهره نرخ است. مانده باقي
اختيار قيمت كف كرانه پايين يا ،(۸-۱) رابطه به توجه با T = ۰/۵ r و = ۰/۱۲ ، K = ۵۰

از: است عبارت خريد
S۰ - Ke-rT

۵۱ - ۵۰e-۰/۱۲ * ۰/۵ = ۳/۹۱ دلار



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۲۳۵۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

فروش براي اختيار قيمت كف پايين يا كرانه
نمي كنند. پرداخت سود كه سهامي روي بر صادره

با: است برابر نميكند، پرداخت سهمي كه سود براي اروپايي فروش قيمت حداقل
Ke-rT - S۰

كلي حالت در مبحث را سپس و ميكنيم مطرح مثال يك ابتدا قسمت پيشين مثل مجدداً
مي كنيم. تشريح

S۰ = ۳۷ داريـم: اختيـار فروش يـك ــورد در مـ را زير اطلاعات كه نماييد ــرض ف
خواهيـم ــاي فوق دادهه ــه به توج ــا ب T = ۰/۵ ــال) (س و r = ٪۵ ــال) س (در ، K = ۴۰ ،

داشـت:
Ke-rT - S۰ = ۴۰e-۰/۰۵ * ۰/۵ - ۳۷ = ۲/۰۱ دلار

تئوريك قيمت حداقل از (كمتر ــد باش دلار اروپايي یک فروش كنيد قيمت اختيار فرض
قرض ٪۵ بهره نرخ با ماه ــش ش براي دلار مبلغ ۳۸ ميتواند آربيتراژگر حالت اين در آن)
بايستي معاملهگر اين ماه ــش بعد از ش بخرد. ــهام س هم و فروش اختيار هم بتواند تا كند
آن در ــهام س قيمت خود بپردازد. اگر دريافتي وام دلار بابت ۳۸ e۰/۰۵ * ۰/۵ = مبلغ ۳۸/۹۶
نمايد، اختيار فروش اجراي به اقدام میتواند سرمايهگذار ــد، باش دلار ۴۰ از كمتر موضع
۱/۰۴ معادل سودي با وامی پرداخت باز به بفروشد و دلار ۴۰ قيمت به را سهام بتواند تا

يابد: دست دلار
دلار ۱/۰۴ = ۳۸/۹۶ - ۴۰

تا فروش سهام ميكند به اقدام ــرمايهگذار س شود، دلار ــتر از ۴۰ بيش ــهام س اگر قيمت و
كند: زير سود شرح به نيز مبلغي دريافتي، وام بر بازپرداخت علاوه

سود = ST - ۳۸/۹۶
خواهـد دلار ۳/۰۴ ــادل آربيتراژگـر معـ ــود س ــد، برس دلار ۴۲ به ــهام س قيمت اگر مثلاً

شـد:
دلار ۳/۰۴ = ۳۸/۹۶ - ۴۲
است. خلاصهوار ذكر شده (۸-۳) جدول در نيز اين مثال

منظور اين براي بيان كرد؛ كلي در حالت ديگري نيز صورت مي توان به را بالا نكات



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۲۳۵۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

مي گيريم: را در نظر زير بدرة دو
بعلاوه يك سهم اروپايي فروش اختيار يك شامل ج: بدرة

دلار Ke-rT مبلغ شامل بدرة د:
اين ارزش و ميشود اعمال T ــيد سررس ج در بدرة فروش در اختيار ــد، باش K > ST اگر
خواهد اجرا منقضي اختيار فروش، بدون ــد، باش K < ST اگر ــد. ش خواهد K بدره معادل
برابر T زمان در ج ارزش بدرة بنابراين ــت؛ داش خواهد ST برابر ــي ارزش ج و بدرة ــد ش

است با:
ج بدره ارزش = max (ST , K)

T به مدت ــك، ريس ــره بدون به نرخ با ــد نق مبلغ كه ــم ــر فرض كني اگ ــن همچني

است پایین کرانه از پایینتر اروپایی فروش اختیار قیمت که هنگامی آربیتراژی، فرصت :۸-۳ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
در را زیر اطلاعات نمیپردازد، نقدی سود که سهامی بر صادره اروپایی فروش اختیار یک مورد در سرمایهگذاری

دارد: اختیار
دلار ۳۷ = سهام قیمت

دلار ۱ = معامله اختیار قیمت
۴۰ دلار = قیمت توافقی

شش ماهه = معامله اختیار انقضای مهلت
است. ٪۵ سالیانه ششماهه، سرمایهگذاری یک برای ریسک بدون بهره نرخ

آربیتراژی فرصت
ماه شش برای دلار ۱) استقراض ۳۸

خرید اختیار یک خرید (۲
سهم یک خرید (۳

نتیجه
در قیمت سهام بود. چنانچه خواهد بازپرداخت لازم دلار برای ۳۸e۰/۰۵ * ۶/۱۲ = ۳۸/۹۶ (دلار) مبلغ ششماه پایان در
میگذارد اجرا به را ۴۰ دلار قیمت با سهام فروش برای را معامله اختیار سرمایهگذار دلار باشد، ۴۰ از کمتر زمان این

میآورد: شرح ذیل بدست به سودی و
۴۰ - ۳۸/۹۶ = ۱/۰۴ (دلار)

شرح به سودی به وام بازپرداخت با و میفروشد را سرمایه گذار سهام باشد، ۴۰ دلار از بیشتر چنانچه قیمت سهام
مییابد: دست ذیل

ST - ۳۸/۹۶
بود. خواهد دلار ۱/۰۴ معادل سود حداقل می باشد. سهام قیمت ST آن، در که



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۴۳۵۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

بود. خواهد دلار K برابر سررسيد در د بدرة شود، ارزش سرمايهگذاري

از داشت. خواهد ارزش د بدرة از ــتر بيش يا و ــاوي مس همواره ج بدرة اينكه نتيجه
همين ج بدرة كه ميتوان گفت ندارد، وجود آربيتراژي كه فرصتهاي شرايطي در رو اين

باشد؛ يعني: داشته د بدرة از بيش ارزشي داراي بايد امروز نيز
Pe + S۰ H Ke-rT

يـا: و
Pe H Ke-rT - S۰

منقضي گردد؛ ــه بدون اعمال ك ــت اس آن فروش اختيار يك براي حالت بدترين چنانكه
داشت: خواهيم بنابراين

Pe H max (Ke-rT - S۰, ۰)     (۸-۲) رابطه

مثـال:
پرداخت ــودي كه س - ــهام آن س قيمت كه بگيريد، نظر در را اروپايي فروش اختيار يك
سه سررسيد تا باقيمانده زمان و ۴۰ دلار فرض قيمت توافقي است. با دلار ۳۸ نميكند-
سال. با در T =۰/۲۵ r و = ۰/۱۰ ، K = ۴۰ ، S۰ = ۳۸ در سال داريم: ٪۱۰ بهره نرخ ماه و

از: فروش عبارت است اختيار كف پايين يا قيمت كرانه ، (۸-۲) رابطه توجه به
Ke-rT - S۰

يـا:
۴۰e-۰/۱ * ۰/۲۵ - ۳۸ = ۱/۰۱ دلار

خريد(۱) اختيار فروش و برابري اختيار رابطة (۸-۴
كه در قسمت را بدرهاي دو سازيم. برقرار Ce و Pe بين مهم رابطة يك اكنون ما مي توانيم

بگيريد. نظر در مجدداً برديم، بكار پيشين
دلار Ke-rT مبلغ علاوه به اروپايي خريد اختيار الف: شامل يك بدرة

سهام يك بعلاوه اختيار فروش اروپايي يك بدرة ج: شامل

۱) Put-call parity
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مقدار معادل ــيد، ارزشي سررس تاريخ در فوقالذكر بدرة دو هر ــد، ش كه بحث همانطور
داشت: خواهند زير

max (ST, K)

به ــيد سررس تاريخ از قبل را آنها اروپايياند و نميتوان اختيار، دو هر اينكه ــه توجه ب ــا ب
يعنـي دارنـد؛ ــانـي يكس ارزشهـاي بـدره دو ايـن ــز نيـ امروز پـس ـــت، گذاش اجـرا

اينكـه:
Ce + Ke-rT = Pe + S۰     (۸-۳) رابطه

رابطه خريد» ميگويند. اختيار و فروش اختيار برابري «رابطه اصطلاحاً ،(۸-۳) رابطه ــه ب
سررسيد و توافقي قيمت با اروپايي خريد اختيار يك قيمت مي توان كه ميدهد نشان فوق
ــيد سررس همان و توافقي قيمت همان با اروپايي ــروش يك اختيار ف قيمت از ــن را معي

برعكس. و آورد بدست

براي ــد. ش ايجاد خواهد آربيتراژي فرصتهاي ــد، نباش برقرار رابطه (۸-۳)، ــر اگ
بهره نرخ ۳۰ دلار، توافقي قيمت دلار، ۳۱ ــهام س قيمت فرض كنيد مطلب، شدن ــن روش
اروپايي فروش اختيار قيمت دلار، ۳ ــه ماهه س اروپايي خريد اختيار قيمت ،٪۱۰ ــاليانه س

داريم: حالت اين در باشد. دلار ۲/۲۵ ماهه سه
Ce + Ke-rT = ۳ + ۳۰e-۰/۱ * ۳

دلار ۳۲/۲۶ = ۱۲
Pe + S۰ = ۲/۲۵ + ۳۱ = ۳۳/۲۵ دلار

قيمت گذاري حد»(۱) «زياده از بدرة الف، مقايسه با در بدرة ج كه ــود ميش ملاحظه
براي مطلوب راهبرد است. شده آربيتراژ فرصت هاي ايجاد موجب امر اين لذا است؛ شده
بهادار اوراق و فروش الف بدرة موجود در اوراق بهادار خريد است از عبارت حالت اين
و فروش خريد خريد اختيار ــامل ــب ش مناس راهبرد ديگر، عبارت ج. به بدرة در موجود
دنبال خواهد ــه ب را زير نقدينگي ــات، عملي اين انجام ــد. فروش مي باش و اختيار ــهام س

داشت:
دلار ۳۰/۲۵ = ۳۱ + ۲/۲۵ + ۳-

۱) Over priced
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و كند سرمايهگذاري ماه سه مدت به ٪۱۰ بهرة نرخ با را فوق مبلغ ميتواند ــرمايه گذار س
داشت: خواهد را زير درآمد دوره، انتهاي در

۳۰/۲۵ e۰/۱ * ۰/۲۵ = ۳۱/۰۲ دلار
دهد: رخ است ممكن حالت دو دوره، پايان در

سرمايهگذار اين حالت در باشد، دلار يعني ۳۰ توافقي از قيمت بيش سهام قيمت اگر
قيمت كمتر از ــهام س قيمت چنانچه ميكند. خريداري ــهم س يك خريد، اختيار اعمال با
هر گذاشته مي شود. در اجرا به فروش اختيار اخير، حالت در باشد، دلار ۳۰ يعني توافقي
خريد اقدام به ميكند. دلار خريداري ۳۰ توافقي قيمت با سهم يك سرمايهگذار حالت، دو
در و شود بسته وي خريد» موضع معاملاتي «پيش كه ميشود اول باعث حالت ــهام در س
وي پيش فروش» «موضع قرارداد خريداري شده به طرف دوم سهام تحويل دوم، با حالت

از: بود خواهد عبارت سرمايهگذار خالص سود حالت دو هر در مي شود. بسته
دلار ۱/۰۲ = ۳۰ - ۳۱/۰۲

است. آورده شده (۸-۴) جدول مثال در اين

قيمت اختيار كنيد فرض نمود: ــور زير تص صورت به ديگري را وضعيت ــوان ميت
اين حالت داريم: است. در دلار فروش يك اختيار قيمت و دلار خريد ۳

الف  * Ce + Ke-rT = ۳ + ۳۰e -۰/۱ = بدره
۳
دلار ۳۲/۲۶ = ۱۲

ج دلار Pe + S۰ = ۱ + ۳۱ = ۳۲ = بدره

است شده قيمتگذاري حد» از «بيش ج بدرة به نسبت الف بدرة ــود ملاحظه ميش
اينجا براي ــوب در مطل راهبرد ــود. ميش آربيتراژ فرصت هاي ــور ظه موجب امر ــن اي و
بخرد، را ج بدرة بهادار اوراق و بفروشد را الف بدرة بهادار اوراق كه است اين آربيتراژگر
اختيار خريد فروش متضمن راهبرد اين ديگر عبارت به يابد؛ ــت دس تضميني ــود س تا به
اوليـه زيـر خواهـد ــرمايهگـذاري س مبلـغ بـا فـروش اختيـار و خریـد ــهام س خريـد و

بـود:
دلار ۲۹ = ۳ - ۱ + ۳۱

كند. استقراض ــك، بدون ريس بهره را با نرخ فوق ــرمايه س ميتواند ــرمايهگـذار س
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دلار ۲۹ e ۰/۱ * ۰/۲۵ = ۲۹/۷۳ ــغ بـه مبلـ ــاز ني بعـد، ــه ماه س در ــراي بازپرداخت وام بـ
بـود. خواهـد

اين در ــد، باش دلار ۳۰ توافقي بيش از قيمت ــهام س قيمت مثال قبلي، اگر همچون
سرمايهگذار نتيجه در كرد. خواهد اجراي اختيار خريد به اقدام قرارداد، ديگر طرف حالت
توافقـي قيمـت از دارايي كمتـر قيمت چنانچه ــد. بفروش دلار ۳۰ به قيمت ــهام را س بايد
سهام يعني ميكند؛ فروش اختيار اعمال به اقدام سرمايهگذار حالت اين در باشد، دلار ۳۰
سرمايهگـذار خالص سود اخير، حالت دو هر در ــد. ميفروش دلار ۳۰ توافقي قيمت به را

زيرا: بود؛ خواهد ۰/۲۷ دلار
دلار ۰/۲۷ = ۲۹/۷۳ - ۳۰

خرید اختیار قیمت یعنی نیست، برقرار - خرید رابطه برابری اختیار فروش که هنگامی آربیتراژی فرصت :۸-۴ جدول
است. کمتر خیلی فروش اختیار قیمت با مقایسه در

معاملهگر معاملاتی میز
٪۱۰ بهره بدون ریسک نرخ و است دلار ۳۱ آن ارزش که سهامی بر صادره مورد اختیارات در گذار سرمایه یک
معادل توافقی قیمت دارای مزبور معامله اختیار هر دو که ذکر است به لازم اختیار دارد. در را است، اطلاعات زیر

می باشند. سه ماهه تاریخ انقضای و دلار ۳۰
دلار ۳ = اروپایی خرید اختیار فیمت

دلار ۲/۲۵ = اروپایی فروش اختیار قیمت
راهبرد:

خرید اختیار خرید (۱
فروش اختیار فروش (۲

سهام پیشفروش (۳

نتیجه
بهره نرخ با مبلغ این چنانچه می شود. دلار ۳۱ - ۳ + ۲/۲۵ = ۳۰/۲۵ اولیه نقدی یک جریان ایجاد به منجر راهبرد این
سه در پایان افزایش مییابد. ۳۰/۲۵e۰/۱*۳/۱۲ = مبلغ (دلار) ۳۱/۰۲ به سرمایهگذاری شود، ماه سه برای ریسک بدون

بوقوع بپیوندد: زیر احتمال دو از یکی ممکن است ماه
شامل که اجرا میگذارد، به قرارداد اختیار خرید را گذار سرمایه این صورت دلار شود. در ۳۰ از بیشتر قیمت سهام (۱
خالص سود میشود و مسدود معامله گر فروش پیش معاملاتی موضع میشود. ۳۰ دلار قیمت به یک سهم خرید

شد. خواهد ۳۱/۰۲ - ۳۰ = ۱/۰۲ (دلار) معادل
نتیجه در مینماید که اعمال را فروش اختیار قرارداد معاملهگر مقابل طرف میشود. دلار از ۳۰ کمتر سهام قیمت (۲
میشود مسدود معاملهگر فروش پیش معاملاتی موضع میشود. دلار ۳۰ قیمت سهام به خرید به سرمایهگذار مجبور

می شود. وی ۳۱/۰۲ نصیب - ۳۰ = ۱/۰۲ (دلار) خالص معادل سود و
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اسـت. شـده در جـدول (۵-۸) آورده نيز مثـال اين

آمريكايي معاملات اختيار
اختیـار قیمـت ــري «برابـ خلاصه طور به ــا ي خريد و اختيار ــروش اختيار ف ــه برابري رابط
اروپايي صادق معاملات اختيار مورد در فقط شد، داده توضيح بالا در خريد» كه فروش-
فروش-خريد اختيار اختیار خرید از مبحث برابري استفاده با مي توان حال با اين ــت. اس
ذيل رابطه با آمريكايي را خريد و فروش اختيارهاي قيمت بين اروپايي، رابطة ــلات معام

كنيد). رجوع ۸-۱۷ مسأله (به داد. نشان
S۰ - K G Ca - Pa G S۰ - Ke-rT     (۸-۴) رابطه 

فروش اختیار قیمت یعنی صدق نمیکند؛ رابطه برابری اختیار فروش- خرید هنگامی که آربیتراژی فرصت :۸-۵ جدول
است. پایین خرید بسیار قیمت اختیار با مقایسه در

معاملهگر معاملاتی میز
ریسک بدون بهره نرخ و میارزد دلار ۳۱ سهامی که بر صادره اختیار معامله برای را نرخهای زیر سرمایهگذاری
ماه در طول سه بوده و دلار ۳۰ توافقی دارای قیمت معامله، دو اختیار هر است. نموده دریافت است، ٪۱۰ سالیانه

می شوند. منقضی
دلار ۳ = اروپایی خرید اختیار

دلار = یک اروپایی اختیار فروش

راهبرد
خرید اختیار فروش (۱
فروش اختیار خرید (۲

سهام خرید (۳

نتیجه
بهره نرخ با سرمایهگذاری چنانچه است. صفر در زمان ۳۱ + ۱ - ۳ = ۲۹ (دلار) سرمایهگذاری شامل راهبرد این
بود. خواهد لازم ماه سه پایان ۲۹e۰/۱*۳/۱۲ در = ۲۹/۷۳ (دلار) مبلغ پرداخت باز باشد، مالی شده تأمین ریسک، بدون

بود: خواهد زیر صورت به احتمالی وضعیتهای
که بدین معنی است موضوع این اعمال میکند. را خرید اختیار مقابل، باشد. طرف دلار ۳۰ از بیشتر سهام ۱) قیمت

با: است برابر حالت این در سود خالص بفروشد. ۳۰ دلار را برای خود مجبور است سهام سرمایه گذار
۳۰ - ۲۹/۷۳ = ۰/۲۷ (دلار)

که این موضوع بدین معنی است مینماید. اعمال را فروش اختیار سرمایهگذار است. دلار ۳۰ از کمتر سهام ۲) قیمت
با: برابر است حالت این در سود خالص میشود. فروخته دلار قیمت ۳۰ به سهام

۳۰ - ۲۹/۷۳ = ۰/۲۷ (دلار)
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مثـال
قيمت با نميكند، پرداخت ــود س كه ــهامي س بر روي صادره آمريكايي اختيار خريد يك
حال در ــهام قيمت س كنيد فرض ــت. اس دلار ۱/۵ ماهه، پنج ــيد سررس و دلار ۲۰ توافقي
(۸-۴) از رابطه با استفاده ميباشد. ٪۱۰ ساليانه ــك بدون ريس بهره و نرخ ۱۹ دلار حاضر

داريم:
۱۹ - ۲۰ G Ca - Pa G ۱۹ - ۲۰e -۰/۱ * 

۵
۱۲ 

۱ H Pa - Ca H ۰/۱۸

خريد  اختيار قيمت با فروش اختيار بين قيمت اختلاف كه بالا نشان مي دهد رابطه
۱/۵ آمريكايي خريد اختيار قيمت اينكه توجه به با ــت. اس دلار ۰/۱۸ ۱ و بين آمريكايي
به دلار قرار ميگيرد. ۱/۶۸ و ۲/۵ بين آمريكايي فروش اختيار قيمت است، شده ذكر دلار
توافقي قيمت همان آمريكايي با فروش اختيار قيمت پايين و بالا كرانه هاي ديگر ــارت عب
خواهـد دلار ۱/۶۸ و دلار ۲/۵ ــب ترتيـ بـه آمريكايـي، خريد اختيار ــيد سررس ــان هم و

بـود.

اختيارهاي خريد از موعد زودتر ۵-۸) اعمال
نميپردازد. سود سهامي كه روي بر صادره

روي بر صادره آمريكايي خريد كه اعمال اختيار دهيم ــان نش ميخواهيم ــمت قس اين در
اين تبيين براي بود. نخواهد بهينه ــيد، از سررس قبل نميكند، ــود پرداخت كه س ــهامي س

میكنيم: مثال دنبال يك با خود را بحث موضوع،

با نميكند، پرداخت ــود س كه ــهامي روي س بر آمريكايي صادره خريد اختيار يك
قيمت و دلار ــهم ۵۰ قيمت س حاضر كه در حال بگيريد ــر نظ در را ماهه یک ــيد سررس
دارد زيادي ميزان سودآوري خرید، اختيار اين كه ميشود ملاحظه است. ۴۰ دلار توافقي
دارندة كه سرمايهگذاري برای فوری آن اعمال و ــت اس ارزش»(۱) با «عميقاً و بهاصطلاح
دارد كه تصميم اختيار ــن اي دارندة اگر ليكن ــد. مي باش مطلوب ــت، اس خرید اختيار اين

۱ ) Deeply in the money
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براي راهبرد دارد، اين نگه ماه يك از بيش يا و اختيار قرارداد عمر پايان مدت تا را سهام
به باقيمانده مدت پايان تا را اختيار اعمال كه اوست نفع به بلكه بود. نخواهد مناسب وي
طرف از ــود. بهرهمند ش يك ماه طول در به ۴۰ دلار متعلق بهرة از بتواند تا تأخير بياندازد
هيچ اختيار، از موعد زودتر اعمال پس نميگيرد، تعلق مذكور به سهام سودي چون ديگر،
در كه دارد وجود كمي بسيار احتمال همچنين ــت. نخواهد داش ــرمايهگذار س نفعي براي
براي امتيازي و مزيت امر، همين دلار كاهش يابد. ۴۰ به زير ــهام قيمت س يك ماه، طول
اختيار سررسيد تا سرمايهگذار ــود، مي ش باعث كه ميآيد ــاب خرید به حس اختيار دارندة

منتفع شود. خرید اختيار از موعد اعمال زودتر عدم از و كند خرید صبر

پايان تا ــهام را ــرمايهگذار ميخواهد س س كه صورتي در ميدهد ــان نش فوق بحث
نكرده اعمال را كه اختيار اوست نفع به دارد، نگه معامله عمر اختيار باقيمانده زمان مدت

بماند. منتظر سررسيد زمان تا و

اين بر خرید اختيار دارندة كه اگر ــت اس اين ــود، ميش مطرح كه در اينجا ــؤالي س
اختيار اعمال شده است، آيا از حد» قيمتگذاري «زياده قيمت جاري سهام كه باشد باور
پاسخ اوست؟ در به نفع دلار ۵۰ قيمت به ــهام س فروش سپس و ــيد قبل از سررس خريد
را آن قرصارداد اعمال جاي خرید به اختيار دارندة بهتر است حالت اين در كه گفت بايد
نمايد، نگهداري را سهام مي خواهد كه شخصي توسط مذكور، خريد اختيار ــد.(۱) بفروش
اين غير در شد زيرا خواهد يافت بازار در خريداري چنين قطعاً ــد و خواهد ش خريداري
اختيار اين قيمت ــل قبلي، دلاي به توجه با نميبود. ۵۰ دلار ــهام س قيمت جاري ــورت ص

است. دلار ۱۰ يعني آن ذاتي ارزش از بيش خرید،

رابطه استفاده از با كنيم. بيان كلي تر حالت در ميتوانيم را در بالا شده مطرح نكات
داريم: (۸-۱)

Ce H S۰ - Ke-rT

امتيازات از اروپايي خريد اختيار به دارندة آمريكايي، نسبت خريد اختيار دارندة كه آنجا از

تا بفروشد را و سهام دارد نگه را خريد اختيار كه است اين كند اتخاذ ميتواند سرمايهگذار ديگري كه راهبرد يك (۱
يابد. دست ۱۰ دلار تضميني بيشتر از سود به
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انعطافپذيري از يعني ــد؛ ميباش برخوردار ــيد سررس از قبل زماني هر در اختيار اجراي
قيمت از كمتر نميتواند آمريكايي خريد اختيار قيمت بنابراین ــت؛ برخوردار اس بيشتري

ديگر: به عبارت باشد؛ خريد اروپايي اختيار
Ca H Ce

داشت: خواهيم اخير، رابطه دو تركيب از استفاده با
Ca H S۰ - Ke-rT

داشت: بنابراين خواهيم ، r يعني ۰ < است مثبت r به اينكه نظر
Ca > S۰ - K

بهينه راهبرد ــراي معاملهگر ب خرید، اختيار ــيد) (سررس موعد از زودتر اعمال ــر اگ
دست استنتاج اين به ميداشت. لذا S۰ - K قيمتي برابر ــتي بايس اختيار خريد اين مي بود،
هيچگاه معامله اختيار موعد از زودتر اعمال نگيرد، تعلق سهمي به سودي اگر كه مييابيم

بود. نخواهد بهينه

ميدهد. نشان را K S۰ و تغيير موازات به خريد اختيار تغييرات قيمت (۸-۳) نمودار
max (S۰ - K , ۰) ذاتي آن ارزش از اختيارخريد، همواره بالاتر قيمت نمودار فوق، ــق طب
قيمت مرتبط كنندة خط سهام، قيمت نوسانپذيري يا T يا r افزايش به موازات ــد. مي باش

با توجه به سود پرداخت نمیکنند، که صادره بر سهامی اروپایی یا آمریکایی قیمت اختیار فروش شکل ۳-۸: تغییرات
(S۰) سهام قیمت تغییرات

S0 سهام قیمت

اختیار قیمت
خرید

K
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از و ميشود جا به جا شده، ــان داده نش فلشهاي جهت در ــهام قيمت س با خرید اختيار
ميگيرد. فاصله ذاتي ارزش

بر صادره خريد آمريكايي ــار اختي كه دارد وجود دليل دو كم ــت دس اينكه خلاصه
اولاً: اعمال نمود؛ آن ــيد سررس از قبل نبايد را پرداخت نميكند ــود س كه ــهامي س روي
به معاملهگري كه ــازد. ميس فراهم معاملهگر براي «بيمه» نوع واقع يك در خريد ــار اختي
را در خود در حقيقت ميكند، سهام آن خريد اختيار خريد به سهام اقدام جاي نگهداري
توافقي، بيمه كرده است. از قيمت پايينتر ــطحي س سهام به قيمت كاهش ــك ريس مقابل
ميخرد، توافقي قيمت به را ــهام و س اعمال ميكند اختيار خريد را معاملهگري، هرگاه اما
«ارزش به خصوصيت دوم: دليل ــت. داش نخواهد وجود ديگر «مصونيت» يا «بيمه» ــن اي
پرداخت زمان چه هر خريد، اختيار نظر دارنده كه از توضيح اين با دارد؛ اشاره پول زماني»
نتيجه در ميشود و ايجاد پول بهرة از ــتر بيش ــتفاده امكان اس افتد، تعويق به قيمت توافقي

ممكن ميشود. سودآوري بيشتري

اختيار فروش زودتر از موعد ۶-۸) اعمال
سود نمي پردازند. كه روي سهامي بر صادره

نمي گيرد، تعلق  به سهام ــودي س كه مواردي در دهيم توضيح ميخواهيم ــمت قس اين در
كلي طور باشد. به راهبرد بهينهاي ميتواند آمريكايي اختيار فروش موعد زودتر از اعمال
سودآوري داراي اين اختيار آمريكايي، هرگاه اختيار فروش عمر يك طول از لحظه هر در

شود. اجرا گذاشته به بلافاصله با ارزش» باشد، بايد «عميقاً به اصطلاح يا باشد بالا

فروش اختيار يك كنيد فرض ــد: كني توجه ذيل به مثال نكته دادن اين ــان براي نش
با ــت. اس صفر تقريباً آن ــهام س قيمت و دارد وجود توافقي ۱۰ دلار با قيمت ــي آمريكاي
اما دلار سود ببرد. مبلغ ۱۰ ميتواند مذكور اختيار دارندة اختيار معامله، اين فوري اعمال
اختيار اعمال از حاصل ــود س بياندازد، تعويق به را اختيار اعمال ــرمايهگذار مزبور، س اگر
از حاصل ــود س نميتواند مطلقاً ولي ــد باش آن كمتر از يا و دلار ــت ۱۰ اس ممكن معامله
دريافت ضمن آنكه شود، منفي نميتواند ــهام قيمت س كه زيرا يابد؛ افزايش اختيار اعمال
اين دارد. از آينده در دلار ۱۰ دريافت به ــبت نس ــتري ارزش بيش حاضر، ۱۰ دلار در حال
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شود. اعمال فروش فوراً اختيار بايد شرايطي، چنين كه در گفت مي توان رو

گفت ميتوان داشتيم، خريد اختيار موعد از زودتر اعمال مورد در كه بحثي ــابه مش
وقتي ميرود. ــمار ش به دارندة آن براي «بيمه» يك واقع همچون در نيز فروش كه اختيار
ريسك مقابل در را واقع خود در باشد، داشته نيز فروش سهام، اختيار كنار در شخصي كه
فراموش را نكته اين نبايد همه اين با است. كرده بيمه معيني سطح تا سهام قيمت كاهش
دارنده براي بسا چه كه متفاوتند هم با جهت اين از خريد اختيار و فروش اختيار كه كرد
مصونيت» مذكور ــاد «ايج «بيمه» و مزاياي از كه ــد باش بهينه اين راهبرد فروش، ــار اختي
مزاياي از بلافاصله فروش، ــار فوري اختي با اعمال بتواند عوض در تا ــي كند، چشم پوش
سهام قيمت نوسانپذيري و S۰ به موازات كاهش طور كلي به شود. بهرهمند توافقي قيمت
با استفاده خواهد شد. جذابتر اختيار فروش از موعد زودتر اعمال ،r همچنين افزايش و

كه: ميتوان نوشت رابطه (۸-۲) از
Pe H Ke-rT - S۰

باشد، برقرار بايد زير قويتر ــرط ش همواره آمريكايي، فروش اختيار براي ــت اس بديهي
يعني:

Pa H K - S۰
اجرا به آن را ــوان ميت ــر زمان ه كه دارد را ــاز امتي اين آمريكايي ــروش ف ــار اختي ــرا زي

گذاشت.

S۰ توجه به آمريكايي با ــروش ف اختيار يك قيمت تغييرات ــوة نح ،(۸-۴) ــودار نم
كه هنگامي فروش آمريكايي اختيار ، اعمال فوري r > ۰ اينكه نظر به مي دهد. ــان را نش
زماني همچنين بود. بهينهاي خواهد راهبرد همواره است، كافي پايين اندازة به سهام قيمت
K - S۰ معادل فروش اختيار ارزش ــت، اس بهينه فروش اختيار موعد از زودتر كه اعمال
فروش، ارزش اختيار منحني مي شود، كم كافي اندازة به ــهام س قيمت كه ــد. وقتي ميباش
اين ــهام، قيمت س بر روي محور نمودار فوق، را قطع مي كند. در ذاتي اختيار خط ارزش
ميسازد، سهام مرتبط به قيمت را فروش اختيار قيمت كه A ميناميم. خطي را تقاطع نقطه
جهت در مييابد افزايش ــهام س قيمت ــانپذيري نوس و T و مي يابد r كاهش كه هنگامي

جابجا ميشود. داده شده فلشهاي نشان



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۴۳۶۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

فروش اختيار ــيد سررس موعد از زودتر اعمال ــرايط ش برخي اينكه در به توجه ــا ب
فروش اختيار ــواره هم كه گفت ميتوان رو اين از ــد، ميباش ــي، راهبرد بهينهاي آمريكاي
چون وانگهي ــت. اس آن اروپايي نظير فروش اختيار ــتري از بيش ارزش آمريكايي داراي
۸-۴ (شكل ميباشد ارزش ذاتي آن از ــی بيش ارزش داراي اغلب اختيار فروش آمريكايي
ارزش داراي ميبايست اغلب فروش اروپايي كه اختيار گفت ميتوان فرماييد) ملاحظه را
در را اروپايي فروش اختيار قيمت تغييرات (۸-۵) نمودار باشد. آن ذاتي ارزش از كمتري

ميدهد. نشان سهام قيمت تغييرات نتيجه

فروش اختيار قيمت كه جايي در (۸-۵) نمودار در B نقطه در كه باشيد داشته توجه
باشد. (۸-۴) نمودار در A نقطه از بيشتر ــهام س ــت، بايد قيمت اس آن ذاتي ارزش با برابر
فروش اختيار قيمت و (S۰ = ۰) ــر صف ــهام س قيمت ــان گر نش (۸-۵) نمودار E در ــه نقط

ميباشد. Ke-rT معادل اروپايي

۷-۸) تأثير سـود
اين بر را اين فصل، فرض خود در معامله اختيار قرارداد مباحث خود راجع به سلسله در
نميكند. سودي پرداخت شده است، صادر آن روي اختيار معامله سهامي كه كه گذاشتيم
در ايالات كه آنجايي از دهيم. قرار مورد بررسي را سود تأثير ميخواهيم ــمت قس اين در

(S۰) سهام قیمت تغییرات به با توجه آمریکایی اختیار فروش یک قیمت تغییرات :۸-۴ شکل

S0 سهام قیمت

اختیار قیمت
آمریکایی فروش

KA
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ميشوند، مبادله يافته ــازمان س كه در بورسهاي معاملههايي عموم اختيار آمريكا، متحده
در پرداختي سهام كه سود كرد فرض ميتوان مي باشند، ماه از هشت كمتر سررسيد داراي
از واقعيت فرض دور اين كرد و پيشبيني اطمينان با را ميتوان ــر اختيار معامله عم ــول ط

نیست.

عمر طول ــي در ــهام پرداخت س ــود س فعلي ارزش دادن ــان براي نش D حرف از ما
مي كنيم، صحبت سهام سود از كه جا ، هر D براي محاسبه ميكنيم. استفاده معامله اختيار
سود پرداخت از ناشي كه سهام(۱) قبلي ــود س استحقاق تاريخ در ــود س منظورمان تحقق

ميباشد. است، سهام

اختيار فروش) و خريد اختيار كف (قيمت كرانه پايين
سود تعلق فرض ــابق، منتها با س روش همان از ــتفاده اس با و ــته گذش به مباحث توجه با

كنيم: تعريف مجدداً الف و ب را بدرههاي ميتوانيم
D دلار + Ke-rT مبلغ بعلاوه اروپايي خريد اختيار شامل يك بدرة الف:

سهم يك شامل ب: بدرة

(S۰) سهام قیمت تغییرات به با توجه اروپایی اختیار فروش یک قیمت تغییرات :۸-۵ شکل

S0 سهام قیمت

اختیار قیمت
اروپایی فروش

KB

E

۱) Ex-Dividend date



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۶۳۶۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

به D احتساب با و (۸-۱) رابطه از ــتفاده اس با ميتوان گذشت، كه آنچه ــي مشابه روش با
رابطه زير دست يافت:

Ce H S۰ - D - Ke-rT     (۸-۵) رابطه 
كنيم: تعريف مجدداً ذيل شرح را به و د ج بدرههاي ميتوانيم همچنين

سهم يك اروپايي بعلاوه فروش اختيار شامل يك ج: بدرة
D + Ke-rT مبلغ شامل د: بدرة

ذيل رابطه D به احتساب با انجاميد، ميتوان رابطه (۸-۲) استنتاج به ــابه كه مش ــي روش با
يافت: دست

Pe H D + Ke-rT - S۰     (۸-۶) رابطه 

سررسيد زودتر از موعد اعمال
ادعا قاطعانه حالت، نميتوان اين در ــود، ش پرداخت سهام ــود س داريم كه انتظار هنگامي
راهبرد بسا چه زيرا ــد؛ ش نخواهد اعمال ــيد از سررس خريد آمريكايي قبل اختيار كه كرد
سود «تاريخ استحقاق از آمريكايي قبل اختيار خريد موعد سررسيد از اعمال زودتر بهينه،

باشد. قبلي» سهام

خريد اختيار اختيار فروش و برابري
الف بدرههاي از كه مجددي تعريف زمان سررسيد، با در اختيار معاملات ارزش ــه مقايس
اختيار برابري رابطه سهام، سود پرداختي ــاب احتس با ميدهد كه ــان نش كرديم، ارائه ج و

خواهد بود: ذيل خريد در رابطه (۳-۸) به شرح اختيار فروش و
Ce + D + Ke-rT = Pe + S۰     (۸-۷) رابطه 

شد. خواهد تعديل زير صورت به (۸-۴) رابطه همچنين
S۰ - D - K G Ca - Pa G S۰ - Ke-rT     (۸-۸) رابطه 

تجربي مطالعات (۸-۸
نسبتاً فصل، اين حاصل از نتايج آزمودن براي تجربي انجام پژوهشهاي ــد مي رس به نظر
فرمولها در متناسب را دادههاي و سري اعداد يك ميتوان راحتي يعني به ــد؛ باش ــان آس
هستيم: روبرو مشكل چندين عمل با است كه ما در واقعيت آن ولي نمود. جايگذاري
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قيمتهاي و معامله اختيار قراردادهاي قيمتهاي مشاهده كه شود حاصل اطمينان بايد .۱
فرصتهاي سنجيدن مثال، عنوان به هستند؛ يكساني زماني تاريخ به مربوط دقيقاً ــهام، س
نكته نيست. اين مناسبي روش كاري، روز هر معامله آخرين قيمت از استفاده آربيتراژي با

است. مشاهده (۳-۷) قابل جدول دادههاي رابطه با در ۷ فصل در

فرصت آربيتراژي هر گونه از ميتواند معاملهگر آيا كه بررسي شود به دقت بايد .۲
داشته وجود آني و زودگذر صورت به فقط آربيتراژي، فرصتهاي چنانچه نمايد. استفاده

وجود نخواهد داشت. آنها از بهرهبرداري عمل امكان باشد، در

نيز معاملاتي را هزينه هاي ــت ميبايس آربيتراژي فرصتهاي امكان تعيين ــراي ب .۳
گرفت. نظر در

اختيار قراردادهاي ــورد م فقط در خريد» اختیار فروش- ــت قیم «برابري ــه رابط .۴
بورس در كه سهام معامله اختيار قراردادهاي بيشتر آنكه حال است؛ صادق اروپايي معامله

هستند. آمريكايي نوع از ميشوند، مبادله

معامله برآورد عمر قرارداد اختيار دورة ــول ط در پرداختي عوايد و ــودها س بايد .۵
شود.

مقاله هاي در ــت، اس گرفته ــورت ص ــن زمينه در اي كه ــي تجرب تحقيقات ــي برخ
رسنيك و كلمكاسكي ، (Gould & Galai)گالاي و گلد ،(Galai) (Bhattacharya)، گالاي
مقالات كليه مرجع ــت. اس ــده ش داده توضيح (Stoll) ــتول و اس (Klemkosky & Resnik)
قيمت آيا ــه ك كردهاند ــي بررس Galai & Bhattacharya ــت. اس موجود ــاب ــان كت پاي در
یا ــد ميتواند باش تئوريك آنها، پايين كرانه قيمت از معامله، پايينتر ــار اختي ــاي قرارداده
اختیار قیمت «برابري ــه Klemkosky رابط و Resnik ــة مقال دو و Galai، Gould، Stoll ــه؟ ن
از حاصل نتايج ــي بررس به دادهاند. ما قرار ــنجش و س ارزيابي مورد خريد» را فـروش-

ميپردازيم: (Bhattacharya and Klemkosky and Resnik) تحقيقات

تئوريك پايين كرانه ــا كه آي مطالعه قرارداده ــورد م را موضوع ــن اي Bhattacharya

منظـور ــن اي بـه او ــه؟ یـا ن دارد ــرد كاربـ نيـز عمـل در ــه ــار معاملـ اختي ــاي قيمته
بين ۱۹۶ روزه يك دورة در را ــهام س ۵۸ معامله قراردادهاي اختيار معاملاتي قيمتهـاي
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رابطـه آيا كـه بـود اين وي اول ــون آزمـ كـرد. ژوئن ۱۹۷۷ انتخـاب و ۱۹۷۶ ــت آگوس
از ۸۶،۰۰۰ بيش ــت؟ برقرار اس معامله اختيار قراردادهاي ــراي ب Ca H max (S۰ - K , ۰)

نداشتند. همخواني مزبور رابطه از آنها با و حدود ٪۱/۳ شد بررسي معامله اختيار قرارداد
كه بود اين ــان دهندة نش و مي رفت از بين معامله بعدي با ناهمخواني موارد، اين در ٪۲۹
هزينههاي معاملات كه به استفاده از مزاياي آن نبودند. هنگامي قادر عمل، معاملهگران در
رابطه از ناهمخواني و انحراف علت به كه سودآوري فرصتهاي ميدهيم، قرار مدنظر را
آيا كه مطلب بود ــي اين بررس وي آزمون دومين ميرفت. بين از بود، ــده ايجاد ش مزبور
ميشود؟ فروخته S۰ - D - Ke-rT قيمت پايين كرانه از پايين تر معامله اختيار قراردادهاي
واقع ــاهدات در ۷٪ مش در ــيد كه رس نتيجه اين به او فرماييد) ــه ملاحظ را ۸-۵ ــش (بخ
است. ــده ش فروخته معامله اختيار قيمت پايين كرانه قيمت زير معامله اختيار قراردادهاي
ــودآوري را فرصتهاي س چندان معاملات قبيل اين معاملاتي، هزينههاي ــاب احتس با اما

است. نداده افزايش

ــتفاده اس با را خريد» فروش - اختیار قیمت ــه «برابري Klemkosky رابط & Resnik

قرار ــنجش س مورد ۱۹۷۸ ژوئن و ۱۹۷۷ ژوئیه بين معامله اختيار ــرارداد ق ــاي قيمته از
اختيار موعد اين از زودتر ــال اعم احتمال تعيين براي مختلفي آزمونهاي از ــا آنه ــد. دادن
از اعمال زودتر ميرفت احتمال كه را دادههايي از ــته دس آن و ــتفاده كردند اس معاملهها
اين كار با واقع در ــتند. گذاش كنار ــد، باش بهينه قيمتها آن در موعد قراردادهاي اختيار
آمريكايي را ــار معامله اختي قراردادهاي موجهي و منطقي طور به ــتند توانس محققان ــن اي
ــابه مش آربيتراژي ۵۴۰ موقعيت آنها دهند. قرار مطالعه اروپايي، مورد قراردادهاي همچون
فرصت هاي از مورد ۳۸ معاملاتي، هزينههاي احتساب با كردند. ــخص (۴-۸) مش جدول
اختيار قرارداد با قيمت در رابطه ــرارداد اختيار خريد ق (۴-۸)، -قيمت ــراژي جدول آربيت
قرارداد قيمت - ،(۸-۵) ــدول ج فرصت هاي از مورد ۱۴۷ و ــود- ب پايين ــروش خيلي ف
ــودآور س بود- هنوز فروش خيلي بالا اختيار ــا قيمت قرارداد ــه ب مقايس در خريد اختيار
شدن مشخص تأخير بين دقيقه ۱۵ يا با ۵ فرصتهاي موجود كه بود بر اين فرض بودند.
نتيجه اين به فرد دو اين مييابد. تداوم معاملهگران، ــدن ش عمل وارد و آربيتراژي فرصت
طول در بازارسازان، خصوصاً معاملهگران، برخي براي آربيتراژي فرصتهاي كه ــيدند رس
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داشت. مطالعه وجود دورة

۹-۸) خلاصه
از: ميدهند، عبارتند قرار تأثير تحت را معامله اختيار قرارداد قيمت مهمي كه عامل شش
قيمت نوسانپذيري ــيد، سررس تا باقيمانده زمان مدت توافقي، قيمت ــهام، قيمت فعلي س
اختيار عمر دورة طول در مورد انتظار ــيمي تقس ــود س ــك و ريس بدون بهره نرخ ــهام، س

معامله.

زمان ــهام، س قيمت فعلي افزايش اختيار خريد با ــك قرارداد ارزش ي كلي طور ــه ب
افزايش با افزايش مييابد و بدون ريسك بهره نرخ ــيد، نوسانپذيري و باقيمانده تا سررس
يك ارزش كلي طور به همچنين مييابد. كاهش انتظار مورد تقسيمي سود و توافقي قيمت
و تا سررسيد، نوسانپذيري باقيمانده زمان توافقي، قيمت با افزايش اختيار فروش قرارداد
بدون نرخ بهره و سهام فعلي قيمت افزايش با و مييابد افزايش انتظار تقسيمي مورد سود

مي يابد. كاهش ريسك،

قراردادهاي ارزش سهام، قيمتهاي ــانپذيري نوس نظر گرفتن در بدون ما ميتوانيم
بر صادره خريد قرارداد اختيار يك قيمت مثال براي كنيم. را محاسبه ــهام س معامله اختيار
مشابه ترتيب همين به است. سهام خود قيمت از كمتري ارزش داراي همواره سهام، روي
نسبت كمتري ارزش همواره داراي سهام، روي بر صادره اختيار فروش قرارداد يك قيمت

ميباشد. معامله قرارداد اختيار توافقي قيمت به

نميكنند، ــت پرداخ ــود س كه ــهامي بر س خريد صادره اختيار قرارداد ــك ي ارزش
كند: تبعيت از رابطه زير بايد همواره

C > max (S۰ - Ke-rT
 , ۰)

باقيمانده زمان T و ــك ريس بدون بهره نرخ r توافقي، قيمت K ــهام، س قيمت S۰ آن در كه
پرداخت سود سهامي كه بر صادره فروش اختيار قرارداد يك ــت. ارزش ــيد اس سررس تا

است: ذيل صورت به نيز نميكند
max (Ke-rT - S۰ , ۰)

قيمت پايين كرانه ــود، ميش پرداخت D فعلي ارزش با ــيمي تقس ــودهاي س هنگامي كه
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از: عبارت است خريد قرارداد اختيار
max (S۰ - D - Ke-rT

 , ۰)

از: بود خواهد عبارت اختيار فروش، قرارداد قيمت يك پايين كرانه همچنين و
max (Ke-rT + D - S۰ , ۰)

اروپايي اختيار خريد قرارداد قيمت يك بين فروش- خريد» اختیار «برابري قیمت ــه رابط
،(Pe) ــهام، بر س صادره اروپايي فروش اختيار قرارداد يك قيمت و (Ce) ،ــهام س بر صادره

است: صورت زیر نكند، به پرداخت سود سهام موردنظر صورتی که در
Ce + Ke-rT = Pe + S۰

ميباشد: ذيل شرح به رابطه اين ميكند، پرداخت سود كه سهامي براي
Ce + D + Ke-rT = Pe + S۰

معامله اختيار ــاي قرارداده مورد در ــاً صرف خريد، فروش- اختیار ــت قیم برابري ــه رابط
و پايين كرانه هاي مبحث آربيتراژ از ــتفاده اس با مي توان حال اين ميرود. با بكار اروپايي
آمريكايي نوع از فروش اختيار قرارداد و يك خريد اختيار قرارداد يك قيمتهاي ــالاي ب

آورد. بدست را

احتمالات رفتار ــع توزي مورد فرض خاص در ــك ي گرفتن نظر در ،۱۱ ــل فص در
قيمت محاسبه فصل براي استخراج فرمولهاي دقيق از تحليلهاي اين ــهام، س قيمتهاي
روشهاي مورد در ۱۷ فصل در خواهيم نمود. اروپايي استفاده معامله اختيار قراردادهاي

كرد. خواهيم بحث آمريكايي معامله اختيار قراردادهاي قيمتگذاري براي كمي
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سـؤال
ببريد؟ را نام معاملات سهام اختيار قيمتهاي بر موثر شش عامل .۱

نميكند، پرداخت سود كه سهامي بر صادره ماهه چهار خريد اختیار قيمت پايين كرانه .۲
نرخ و دلار توافقي ۲۵ دلار،قيمت ــهام ۲۸ س قيمت نماييد. ــبه محاس مفروضات ذيل را با

. سالانه ٪۸ ريسك بدون بهره

پرداخت سود ــهامي كه س بر ماهه صادره فروش اروپايي يك اختيار قيمت پايين ۳. كرانه
دلار ۱۵ قيمت توافقی ، دلار ۱۲ قيمت سهام محاسبه نماييد. ذيل مفروضات با را نمي كند،

سال. در بهره بدون ريسك ٪۶ نرخ و

صادره آمريكايي خريد اختيار موعد از زودتر اعمال كه دهيد توضيح ــل دلي دو ذكر ــا ب .۴
زماني مورد ارزش در بايد اول دليل نميباشد. بهينه نميكند، پرداخت كه سود سهامي بر

باشد. هم صحيح است صفر بهره نرخ حتي كه حالتي براي بايد دوم و دليل باشد پول

ارزش و پول زماني ارزش توازن بين يك آمريكايي اختيار فروش هنگام زود ــال ۵. «اعم
دهيد. توضيح اين جمله را اختيار فروش است». بيمهاي

پرداخت ــود كه س ــهامي س صادره بر آمريكايي اختيار خريد يك چرا ــد دهي ــح توضي .۶
مورد اختيار در مطلب اين آيا ميباشد. آن ذاتي ارزش حداقل معادل ارزشي ميكند، داراي

دهيد. توضيح را خود پاسخ ميكند؟ صدق هم اروپايي خريد

اختيارات فروش - ــد خري برابري رابطه ــط بس روش از نميتوان دهيد چرا ــح توضي .۷
يافت؟ دست آمريكايي اختيارات مورد در مشابه نتايج به اروپايي
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