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له ا ا اخت ت ق ث ل عوامل موثر بر قيمت اختيار معاملها
)يوناني ها(ضرايب حساسيت

) Call Parity-Put(فروش-برابري خريد



ته گ فضا د گذا ت ق ها روش هاي قيمت گذاري در فضاي گسستهش
روش هاي قيمت گذاري در فضاي پيوسته



افت ه يك از ش اين از استفاده با له عا ا اخت دادهاي ا ق ي گذا زش ارزش گذاري قراردادهاي اختيار معامله با استفاده از اين روش از يك رهيافت  ا
:اين سه مرحله عبارتند از. سه مرحله اي استفاده مي نمايد

ها ت ق كنند شخ خت د اد ايجاد درخت مشخص كننده قيمت هاا
تعيين قيمت اختيار در هر كدام از گره هاي پاياني

ك آخ ل اق ا گ ا ا ك ا ا اخ ق گ ا محاسبه بازگشتي قيمت اختيار براي هر كدام از گره هاي ماقبل آخر كه در ا
نهايت ما را به اولين گره درخت خواهد رساند كه همان قيمت اختيار مي  

.باشداش
مثال روش دو جمله اي



قيمت سهم= 22
له1 عا ا اخت ت ق

قيمت سهم= 20
قيمت اختيار معامله= 1

قيمت سهم= 18
قيمت اختيار معامله=  0
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بلك روش شولز-مفروضات شولزمفروضات روش بلك
:شولز مفروضات زير لحاظ شده است -جهت استخراج فرمول قيمت گذاري بلك

رهيچگونه هزينه معاملاتي و يا ماليات براي معامله كنندگان وجود ندارد، وجو ن ي بر ي ي و ي زي و يچ
نرخ بهره بدون ريسك كوتاه مدت مشخص بوده و در طي زمان ثابت مي باشد،
وام دهي و وام گيري در نرخ بهره بدون ريسك با محدوديت مواجه نمي باشد،

امكان فروش استقراضي همواره وجود دارد،
در طي زمان همواره معاملات در حال انجام مي باشد،

صورت پيوسته مي باشد و جهش قيمت وجوددارايي پايه به تغييرات قيمت
ندارد،

د دا ا ا ت ل قا د د فقط د خ ا ا(اخت ا د خ ا )اخت )اختيار خريد اروپايي(اختيار خريد فقط در سر رسيد قابليت اجرا دارد
شولز -فرمول محاسبه بلك 
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شولز-مشكلات روش قيمت گذاري بلك



باشد شديد ت ق سانات ن اي دا پايه اي دا ت ق كه ايط ش در شرايطي كه قيمت دارايي پايه داراي نوسانات قيمت شديد باشدد
يا قراردادها داراي سررسيد طولاني باشند و ) واريانس بزرگي داشته باشد(

بلك گذاري قيمت روش سودآور، بسيار اختيار قراردادهاي در شولز،-يا شولز،يا در قراردادهاي اختيار بسيار سودآور، روش قيمت گذاري بلك
.قيمت اختيار معامله را بيش از واقع تعيين مي نمايد

كم مت ق نوسانات اي دا پايه اي دا مت ق كه ت صو د مشابه ت صو به صورت مشابه در صورتي كه قيمت دارايي پايه داراي نوسانات قيمت كم  به
يا قراردادهاي اختيار بسيار سودآور و  ) واريانس كوچكي داشته باشد(باشد 

بلك گذاري قيمت روش باشد آور زيان بسيار معامله-يا اختيار قيمت شولز، شولز، قيمت اختيار معامله  يا بسيار زيان آور باشد روش قيمت گذاري بلك
.را كمتر از واقع تعيين مي نمايد



ا له د خت د روش درخت دوجمله ايش
ساير روش ها



لك لش ش شولز–روش بلك
روشساير روش ها ر



شما توجه سپاساز با سپاس از توجه شمابا





)Delta(دلتا
اين معيار براي قراردادهاي اختيار خريد بين صفر و يك و براي .دلتا معيار اندازه گيري تغييرات قيمت اختيار معامله در اثر تغيير قيمت نقدي دارايي پايه مي باشد

مي باشد و  5/0يك قرارداد اختيار خريد كه در حال سربه سر قرار دارد، مقدار دلتاي آن برابر . قراردادهاي اختيار فروش بين صفر و منفي يك تغيير مي يابد
در نظر بگيريم، به ازاي يك واحد تغيير در قيمت دارايي پايه،  5/0اگر مقدار دلتا را به عنوان مثال برابر . مي باشد -5/0اگر اختيار فروش باشد مقدار آن 

.واحد تغيير مي يابد 5/0قيمت اختيار به اندازه 

)Gamma(گاما 
مقدار گاما براي اختيار خريدي كه در حالت سر به سر قرار دارد، . اين معيار تغييرات مقدار دلتا به ازاي تغيير در قيمت نقدي دارايي پايه را اندازه گيري مي نمايد

.بيشترين مقدار ممكن بوده و براي قراردادهاي اختيار شديداً سودآور و شديداً زيان آور در كمترين ميزان ممكن قرار دارد

)Vega(وگا
هر اندازه نوسانات قيمت نقدي دارايي . اندازه گيري تغييرات قيمت اختيار معامله به ازاي تغيير در نوسانات قيمت نقدي دارايي پايه توسط معيار وگا انجام مي شود

به صورت مشابه با كاهش نوسانات قيمت يك دارايي پايه، قيمت اختيار آن دارايي . رو به افزايش مي گذارد) خريد و فروش(پايه شديدتر باشد، قيمت اختيار 
.پايه كاهش مي يابد

)Theta(تتا 
طبيعي است انتظار داشته باشم، . تغييرات قيمت اختيار در اثر سپري شدن زمان و نزديك تر شدن به زمان سررسيد قرارداد توسط مقدار تتا اندازه گيري مي شود

.هر اندازه به زمان سررسيد يك قرارداد اختيار معامله، نزديك تر شويم، شاهد كاهش قيمت اختيار معامله باشيم

)Rho(رو 
.معيار رو اين تغييرات را اندازه گيري مي نمايد. تغييرات نرخ بهره بدون ريسك نيز باعث تغيير قيمت اختيار معامله مي شود



  

د گ نظ د ا ل تف : دو پرتفوليو را در نظر بگيريد:د
متشكل از يك اختيار خريد اروپايي و مقداري پول به ارزش  : پرتفوليو اول

يك اختيار فروش اروپايي و دارايي پايه  : پرتفوليو دوم
ا ا الا ل ف ش ا

)( tTrXe −−

ارزش هر دو پرتفوليوي بالا به اندازه     
. مي باشد
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