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 )4(هاي رياضي مالي  يادداشت

  1اختيار فروش-رابطه تعادلي اختيار خريد
  *سعيد اسلامي بيدگلي

  
اختيار فروش در حقيقت رابطة بين قيمت اختيار خريد اروپايي و اختيـار             -رابطة تعادلي اختيار خريد   

از . فروش اروپايي است در شرايطي كه هر دو داراي يك قيمت توافقي و يك تاريخ سررسـيد باشـند                  
  . آيد اين طريق با داشتن قيمت يكي، قيمت ديگري به دست مي

  
اي از     مثال سـاده    )ها گذاري دارايي    و قميت  يآربيتراژ، فرصت آربيتراژ  (در يادداشت سوم رياضي مالي      

تر در اين بـاره       در اين نوشته قصد دارم كمي مفصل      . آوردم 2اختيار فروش -دلي اختيار خريد  ارابطه تع 
  . بنويسم

ش از آغاز بحث در مورد رابطة تعادلي مذكور، چنـد مفهـوم مقـدماتي از اختيـار خريـد و اختيـار                       پي
رابطـه  (شـود و سـپس بـه مبحـث اصـلي            ذكر مـي  ) براي دوستاني كه آشنايي كمتري دارند     (فروش  

  . باز خواهم گشت) اختيار فروش-تعادلي اختيار خريد
توانـد در تـاريخ        اختيار خريد مي   ة موجب آن دارند   اختيار خريد قراردادي است كه به     :  3اختيار خريد 

را بـا   ) شـود    خوانده مـي   5كه دارايي پايه  ( دارايي خاصي    )4 يا انقضا  تاريخ سررسيد  (مشخصي از آينده  
  .خريداري كند) شود كه امروز تعيين مي (6قيمت توافقي

ه نفعـش باشـد بـه       كه يك دارايي را در صورتي كه ب       ( اختيار خريد براي دريافت چنين حقي        خريدار
كند كه بـه قيمـت اختيـار          مبلغي را پرداخت مي   ) اي خريداري كند    قيمت خاص از پيش تعيين شده     

نكتة قابل توجه اين است كـه دارنـدة         . كند   آن را دريافت مي    ، معروف است و فروشندة اختيار     7خريد
د را اعمـال كنـد    اجباري به اعمال حق خود ندارد اما اگـر تـصميم گرفـت اختيـار خـو       ،اختيار خريد 

   .فروشنده مجبور است كه دارايي مورد نظر را به قيمت تعيين شده بفروشد
به اين ترتيب اگر قيمت دارايي در تاريخ سررسيد بالاتر از قيمت توافقي باشد دارندة اختيـار خريـد،                   

زار با قيمـت    تواند آن را در با      كند و مي     خريداري مي  Kاختيار خود را اعمال كرده دارايي را با قيمت          
S)   كهS>K (    بفروشد و معادلS-K    سود كند )         البته براي دريافت اين سود قبلا مبلغ اختيار خريد
)C (   و اگر   .) را پرداخت كرده استS<K       گـذرد و مبلـغ اختيـار          دارندة اختيار خريد از حق خود مي

سيد مطابق با نمـودار     به اين ترتيب سود دارندة اختيار خريد در تاريخ سرر         . خريد را زيان كرده است    
  : شود زير تعيين مي

                                                 
 . به چاپ رسيده استي متسايكن نشريه الكترو19شماره قاله در اين م.  1

٢. Put-Call Parity 
٣ . Call Option 
٤ . Expiration date (expiry) 
٥ . Underlying asset 
٦ . Strike Price 
٧ . Call Premium 



 ir.eslamibidgoli.www                                         )                           4(هاي رياضي مالي  يادداشت
_____________________________________________________________________ 

  
  

  اختيار خريد) خريدار( سود و زيان دارنده -1شكل
  

  
شود و دارندة اختيار معادل       يعني تا وقتي كه قيمت دارايي زير قيمت توافقي است اختيار اعمال نمي            

، اختيـار خريـد   اگر قيمت بازار دارايي بالاتر از قيمـت تـوافقي باشـد          . زيان كرده است  مبلغ پرداختي   
 شـد،   S>K+Cكند و اگـر       دارندة اختيار همچنان زيان مي    ) S=K+C(شود اما تا قيمت       اعمال مي 

ريـد در تـاريخ سررسـيد برابـر          بنابراين ارزش اختيار خ    .شود  دارندة اختيار خريد وارد مرحلة سود مي      
در  ،يار ارزشمند استيعني اگر قيمت بازار بالاتر از قيمت توافقي بود اخت. Max (0, S-K)است با 

  .شود  ارزش آن برابر صفر است و اعمال نميغير اين صورت،
  . بديهيست كه وضعيت سود و زيان فروشندة اختيار برعكس خواهد بود

توانـد در تـاريخ        اختيـار مـي    ة قراردادي است كه به موجـب آن دارنـد         فروش،اختيار  : 8اختيار فروش 
كه امـروز تعيـين   (را با قيمت توافقي ) دارايي پايه( خاصي دارايي) تاريخ سررسيد(مشخصي از آينده  

كه يك دارايي را در صـورتي كـه         (خريدار اختيار فروش براي دريافت چنين حقي        . بفروشد) شود  مي
مبلغـي را پرداخـت     ) اي به طرف مقابـل بفروشـد        به نفعش باشد به قيمت خاص از پيش تعيين شده         

بـاز هـم    . كنـد    آن را دريافت مي    ،ف است و فروشندة اختيار     معرو 9كند كه به قيمت اختيار فروش       مي
  . يا نكنددارندة اختيار اين حق را دارد كه از ختيار خود استفاده كند 

تر از قيمت توافقي بـود، دارنـدة اختيـار بـه              جا اگر در تاريخ سررسيد قيمت بازار دارايي پايين         در اين 
)  اسـت Sكه بزرگتر از  (K بفروشد، دارايي را با قيمت Sكه دارايي خود را در بازار با قيمت     جاي اين 

بنابراين سود و زيان    . كند  صورت اختيار خود را اعمال نمي       فروشد و در غير اين     به فروشندة اختيار مي   
  :اختيار فروش در تاريخ سررسيد به شكل زير خواهد بود

  
  
  
  
  
  

                                                 
٨ . Put Option 
٩ . Put Premium 
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  اختيار فروش) خريدار( سود و زيان دارنده -2شكل

  
  ).كمي فكر كنيد( است Max(0, K-S)تيار فروش هم در تاريخ سررسيد ارزش اخ

  
اختيـار در وضـعيت     ) خريـدار  (ةشـود كـه دارنـد       گفته مـي  ) خريد يا فروش  (در هر دو اختيار معامله      

Long قرار دارد و فروشندة اختيار در وضعيت Short.  
  اختيار معاملة اروپايي و آمريكايي

 كه اختيار معاملـة آمريكـايي        قابل اعمال است در حالي     د تاريخ سررسي  اختيار معاملة اروپايي فقط در    
  .  قابل اعمال است انعقاد قرارداد تا تاريخ سررسيددر هر زماني از

  
  اختيار فروش-رابطة تعادلي اختيار خريد
اختيار فروش در حقيقت رابطة بين قيمت اختيار خريد اروپايي و اختيـار             -رابطة تعادلي اختيار خريد   

از . فروش اروپايي است در شرايطي كه هر دو داراي يك قيمت توافقي و يك تاريخ سررسـيد باشـند                  
از (صـورت زيـر اسـت         اين رابطه بـه   . آيد  اين طريق با داشتن قيمت يكي، قيمت ديگري به دست مي          

  ):راست بخوانيد
  قيمت اختيار فروش+ قيمت سهم = ارزش فعلي قيمت توافقي+ قيمت اختيار خريد

  
 100 اختيار اروپايي روي اين سهم با قيمت توافقي           قيمت . تومان است  98فرض كنيد قيمت سهمي     

ش بـا   قيمت اختيار فـرو   . است% 5/4 هنرخ بهر .  تومان است  07/9 ، ماه آينده  9تومان و تاريخ انقضاي     
  :شود همان قيمت توافقي و همان تاريخ انقضا به طريق زير محاسبه مي

75.71009807.9: ارزش اختيار فروش 75.0045.0 =+− ×−e   
75.0045.0عامل   ×−e      صـورت    فرض شده است كه به    . است% 5/4با نرخ   )  سال 75/0( عامل تنزيل نه ماهه

  .10شود پيوسته مركب مي
  

                                                 
١٠ . Continuous Compounding 
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  اختيار فروش-تيار خريدتبيين رابطة تعادلي اخ
 . دو پورتفوليـو داريـم     فرض كنيـد  . كنم  براي تبيين اين رابطه از همان فرصت آربيتراژي استفاده مي         

و مقـداري اوراق قرضـه      ) t و تاريخ سررسيد     Kبا قيمت توافقي    (پورتفوليوي اول شامل اختيار خريد      
به ايـن ترتيـب ارزش      . داريم) ست ا Kكه ارزش آن در تاريخ سررسيد و با نرخ تنزيل بدون ريسك،             (

TiKeفعلي اوراق قرضه معادل    .  زمان تا سررسيد اسـت tبدون ريسك و بهرة   نرخ   i است كه در آن      −×
و يـك   ) هاسـت   همان سهمي كه دارايـي پايـة اختيـار معاملـه          (پورتفوليوي دوم هم شامل يك سهم       

  . باشد مي) K(قي اختيار فروش با همان تاريخ انقضا و قيمت تواف
كه قيمت سهم مورد نظر در تاريخ انقـضا چقـدر باشـد ارزش ايـن دو پورتفوليـو يكـسان                       فارغ از اين  
در . باشد) K(كمتر از قيمت توافقي     ) S(براي توضيح بيشتر فرض كنيد كه قيمت سهم         . خواهد بود 

 اوراق قرضـه هـم      اين صورت در پورتفوليوي اول اختيار خريد ارزشي معادل صـفر خواهـد داشـت و               
 Sدر پورتفوليـوي دوم ارزش سـهم     .  خواهد بود  K و در نتيجه ارزش كل پورتفوليو        Kشي معادل   زار

 خواهـد داشـت      ارزش Kپورتفوليو در مجموع معـادل      اين   و   K-Sخواهد بود و ارزش اختيار فروش       
 باشـد هـر دو      S>K توانيد به نتيجه برسيد كه اگـر         بسيار ساده مي   . برابر است  كه با پورتفوليوي اول   

چون تحت هـر شـرايطي ارزش آينـده ايـن دو پورتفوليـو         . خواهند داشت  Sپورتفوليو ارزشي معادل    
ارزش حـال   ) كه در يادداشت پيشين به آن اشـاره كـردم         (يكسان خواهد بود طبق قانون تك قيمتي        

  : يعني.اين دو پورتفيوليو نيز بايد يكسان باشد
0SPKeC Ti +=+ ×−  

 
 قيمت سـهم در زمـان       0Sدر اين رابطه    . اختيار فروش است  -ن همان رابطة تعادلي اختيار خريد     اي و

 T-t باشيم و بـه انـدازه        tبراي مثال اگر در زمان      .  اين رابطه تا دورة سررسيد برقرار است       .صفر است 
  :به سررسيد مانده باشد داريم

tt
tTi

t SPKeC +=+ −− )(  
 

تـر    توان با خريد پورتفوليوي ارزان و فروش پورتفوليـوي گـران           رابطة تعادلي برقرار نباشد مي    اگر اين   
 ايـن رابطـه را بـه        . ارزش يكـسان دارنـد     ،سود به دست بياوريم، چون اين دو پورتفوليو در سررسـيد          

  :دهند مثلا هاي مختلف نشان مي شيوه
)( tTiKePSC −−=−  

 
در معادلة  (علامت منفي پشت هر كدام از ابزارهاي مالي         .  سررسيد است   زمان مانده تا   T-tكه در آن    

 )Shortموقعيت . (به معناي فروش آن ابزار است) بالا پشت سهام
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 مـستقل از    ،اختيار فروش در اين است كه اين رابطـة تعـادلي          -زيبايي اين رابطة تعادلي اختيار خريد     
سـت كـه ارزش خـود        ا ايـن درحـالي   .  نيست يعني به چگونگي رفتار قيمت سهام مربوط      . مدل است 

چنين استقلالي  . وابسته است ) خصوص نوسانات قيمت سهام     و به (اختيار خريد و فروش به اين رفتار        
توان به رابطـة بـين قيمـت        جمله مي   شود كه از آن        مالي ديده مي   از مدل در موارد كمي در مديريت      

 اشـاره   13 و قراردادهاي تاخـت    12 بين اوراق قرضه    و قيمت دارايي پايه و همچنين رابطة       11قرارداد آتي 
   .كرد

 
 

  دانشجوي دكتري مديريت مالي* 

                                                 
١١ . Forward Price 
١٢ . Bonds 
١٣ . SWAPs 


