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  یطباطبائدانشگاه علامه 

 جزوه اینترنتی

  

 سازي در علوم مالیمدل و مدل

  مشتقات مالی و معادلات دیفرانسیل جزیی

  نیسیدکتر عبدالساده

  عضو هیأت علمی گروه ریاضی

  یطباطبائدانشگاه علامه 

  1400اردیبهشت ماه 

  

  "نظریه خود را تا حد ممکن ساده کنید، ولی نه بیشتر از آن"

 انیشتینآلبرت    

  سازي مشتقات مالیمدل :اول) بخش(اول  درس

  مراجع:

انتشارات دانشگاه علامه ، Matlabافزار سازي بازار  با رویکرد نرمهندسی مالی و مدلم-1

    تالیف عبدالساده نیسی و کامران سلمانیطباطبائی، 

ساده الیف عبدالتانتشارات دانشگاه علامه طباطبائی، ي مالی و کاربرد نرم افزار، مدلساز-2

    نیسی و مسلم پیمانی

  

3- Stochastic Differential Equations, (Springer), by Bernt Øksendal,  

4- Mathematical Models of Financial Derivatives (Springer Finance) 2nd 

Edition by Yue-Kuen Kwok 
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  ارایه می کنیم خش دوم)اول(بدر درس  5و  4بخش  مطالبی که در این درس میخونید:

  . برخی مفاهیم مالی مورد نیاز این درس2

  .برخی مفاهیم بازارهاي مشتقات بصورت خیلی خلاصه و تیتروار توضیح داده خواهند شد

  سازي. مدل3

د اده خواهوضیح دسازي بلک وشولز که جایزه نوبل گرفت تمدلدارایی پایه و ایده مقاله  تصادفی مدل

مدل کامل  ،خر بخشآجزیی بلک و شولز بدست خواهد آمد و در با مشتقات انسیل شد و معادله دیفر

 اختیار خرید و فروش اروپایی تعریف می شوند.

  ي دیفرانسیل جزئی بلک ـ شولزحل معادله. 4

ی وپایمراحل بدست آوردن جواب بسته مدل بلک و شولز براي محاسبه اختیار خرید و فروش ار

  ته(جواب تحلیلی) را معرفی می کنم.توضیح می دهم و جواب بس

  Matlab. نمونه پیاده سازي توابع آماده 5 

اختیار از مدل  توضیح می دهم که چگونه قیمتو با یک مثال ساده  matlabبا استفاده از نرم افزار 

  بلک وشولز محاسبه می شود.

 

  مقدمه. 1

یفرانیسل دمعادلات با استفاده از را  سازي بازار هاي مشتقات مالیمدلدر نظر دارم  در این قسمت

اي تشریح کنم بر و کلاسیک را بصورت ساده ، Partial Differential Equation (PDE) ، جزیی

را  و شولز دیفرانسیل جزیی بلکسپس معادله  ،را خواهم کرد عریفتچند وري آاین منظور ابتدا یاد

اس و وده و اسبکه بسیار مهم  می باشد بازارهاي مشتقات مالیسازي مدلبدست بیارم، این درس اول 

ي در سازدلو متا لحظه نوشتن این متن هر نوع مدل  بنظرم ،سازي در این بازارها استپایه مدل

مدل عمیمی از تسازي استوار بوده و بر اساس این نوع مدل ،PDEرویکرد با بازارهاي مشتقات مالی 

   است. بلک و شولز

  از این درس. برخی مفاهیم مالی مورد نی2

رفی در صفحه مع ،آقاي سلمانیو  مهندسی مالی تالیف دکتر نیسیشرح کامل این مفاهیم در کتاب 

  می توانید پیدا کنید.  )/https://coe-finmath.irمدیر قطب علمی سایت (

  بندي اصلی بازارطبقه .2.1
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رها تند. بازاهس از مؤسسات تعداديي بازارهاي مختلفی وجود دارند که هر کدام از این بازارها دربرگیرنده

یگر با یکد ي جغرافیاییي خدمات به مشتریان و منطقهي دارایی، زمان سررسید، ارائهپشتوانهاز نظر نوع 

  شوند.بندي میطور کلی به دو دسته طبقه وجود بازارها بهاین  اند. بامتفاوت

   1بازارهاي فیزیکال - الف

صورت زیر از  هاي مالی است که بهیفیزیکی و بازار دارای هاياییي بازار داراین بازار، دربرگیرنده

  شوند:یکدیگر تفکیک می

 شوند، معامله می 2کالاهاي فیزیکی یا واقعیبازاري را که در آن  :فیزیکی هايبازار دارایی

 که در آن هاي فیزیکی بازاري استدیگر، بازار دارایی عبارتگویند. به هاي فیزیکی میبازار دارایی

شوند. به این آلات معامله میمحصولاتی نظیر گندم، اتومبیل، املاك و مستغلات، کامپیوتر و ماشین

 گویند.نیز می 3هاي واقعی یا مشهودنوع بازار، بازار دارایی

 هاي مالیدارایی، بازاري است که در آن 4هاي مالیبازار دارایی :هاي مالیبازار دارایی 

و از این قبیل معامله  هاي رهنیاوراق قرضه، ارز، نرخ بهره، اسناد تجاري، وام سهام،همچون 

  یا نامشهود است. 5هاي مالیي این بازارها، داراییدیگر، پشتوانهعبارت  شوند. بهمی

  6بازارهاي کاغذي -ب

ود. همچنین انجام شمعامله می تحویل در آیندهبه خرید یا فروش کالا براي در این بازارها اسناد مربوط 

شود؛ بلکه بیشتر اوقات، قبل از تاریخ معاملات در این بازارها حتماً به تحویل فیزیکی کالا منجر نمی

 شوند. از بازار خارج می 7ي جبرانیانقضاي قرارداد، فروشنده یا خریدار با انجام معامله

   مشتقات مالی . 2.2

 دیگر و بهادار اوراق بورساز  خود، مورد نیاز مالی بعمنابراي تأمین  ها و مؤسساتشرکتبسیاري از 

 اندازهايجذب پس و هدایت در بهادار اوراق بورس. کننداستفاده میبازار  این در فعال مالی نهادهاي

. کندمی ایفا مهمی را اقتصاد، نقش مختلف هايبخش ساختار اصلاح مولد و هايگذاريسرمایه به خرد

هاي موجود مدیریت ریسک این مؤسسات نیز یکی از دغدغه ؤسسات مالی، نحوهعلاوه بر تأمین مالی م

                                                
1. Physical Market 
2. Physical Goods 
3. Tangible Asset  
4. Financial Markets  
5. Financial Assets 
6. Paper Markets 
7. Offsetting Transaction 
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 .است بورس و معرفی ابزارهاي مالی نوین در این حوزه گسترش مستلزم هدف، این به باشد. دستیابیمی

 است.  ي مالیابزارهاي مشتقهشود، هاي دنیا استفاده میکه در بسیاري از بورس یکی از ابزارهاي مالی

ون، سهام، ارز، شاخص همچ دارایی پایههستند که بر مبناي  ي مالی قراردادهاییزارهاي مشتقهاب

شود. ابزارهاي می تقارزش این ابزارها از ارزش قیمت دارایی پایه مششوند و سهام و غیره تعریف می

را ایفا  نقش مهمی ها و مؤسسات مالی در بازارهاي مالیمدیریت ریسک شرکتتوانند در مشتقه می

 کنند. 

   هستند. ، پیمان آتی، اختیار معامله و سوآپآتیقراردادهاي شامل  ي مالیابزارهاي مشتقه

  مشتقه  يابزارهاانواع   -

  :است ریز يهعمد شکل سهمشتقه به  يابزارها

 9یآت يو قراردادها 8هاي آتیپیمان گروهبه دو  یکل طور به یمعاملات آت :یآت معاملات الف.

 ). کتاب مهندسی مالی دکتر نیسی  1- 2مثال( شوندیم میقست

 تعهد و وافقت فروشنده و داریخر که هستند يااستانداردشده يقراردادها ،یآت يقراردادها 

 همعامل نیمع مکان و زمان در و نیمع متیق به را کالا دارایی پایه، مانند از یمشخص مقدار کنندیم

 . ردیگیم انجام یرسم يهادر بورس هادادقرار نیا يمعامله. کند

 روشندهف و داریخر انجام شده و طی آن است که در خارج از بورس يقرارداد پیمان آتی 

 معامله نیمع مانز در و نیمع متیق به را کالادارایی پایه، مانند  از یمشخص مقدار کنندیم توافق

  . کنند

 تا دهدمی را) الزام نه( اختیار این آن يدارنده به ملهمعا اختیار قرارداد یک :معامله اریاخت ب. 

کتاب مهندسی مالی  2- 2مثال( بفروشد. یا بخرد در آینده معینی تاریخ و قیمت در را دارایی پایه

  ).دکتر نیسی

که طی آن یک طرف قرارداد به  است طرف دو بین مالی قرارداد یک :10معاوضات ای پآسوج. 

  کند. د ناشی از ابزار مالی خود با عواید ناشی از ابزار مالی طرف مقابل اقدام میعوای يمعاوضه

                                                
8. Forward Contracts 
9. Futures Contracts  

10. Swaps 
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  معامله اختیار مفاهیم قراردادهاي . 2.3

  کنیم.براي تشریح سازوکار قراردادهاي اختیار معامله، مثال زیر را بیان می

رجوع کرده و قصد به بنگاه املاك 1/7/1394شخصی در تاریخ  مثال (قرارداد اختیار معامله): - 

 300برابر  1/7/1394در حال حاضر یعنی تاریخ  مدنظري را خریداري کند. قیمت خانه ايخانهدارد 

است. فرض کنید این شخص قادر به پرداخت این وجه نقد تا دو ماه دیگر یعنی تا تاریخ  میلیون تومان

یابد. براي  افزایشماه دیگر  است که قیمت مسکن تا دونگران نیست. از طرفی این شخص  30/8/1394

 2کند تا با پرداخت کند که طی آن توافق میخانه قراردادي منعقد میاین منظور این شخص با صاحب

میلیون تومان  305، حق خرید خانه را تا دو ماه دیگر با قیمت توافقی حق خریدمیلیون تومان به عنوان 

 یا که دارد اختیار بلکه نیست خانه خرید به ملزم شخص قرارداد این به موجببراي خود محفوظ نگه دارد. 

در این صورت  که کند نظرصرف خرید خانه از یا کند خریداري را خانه و کرده اجرا را قرارداد این

 نوع این به. کندمی ضرر بود، کرده حق خرید خانه پرداخت بابت که تومان میلیون 2میزان  به شخص

 یاد 11پایه داراییخانه به عنوان  از قرارداد اختیار معاملهاین  در. شودمی گفته املهمع اختیار قرارداد قرارداد،

 30/8/1394 تاریخ. شودمی گفته پایه دارایی ياولیه قیمت 1/7/1394 تاریخ در قیمت خانه به و شودمی

 14وافقیت قیمت را تحویل زمان در تومان میلیون 305 قیمت و ،13سررسید تاریخ یا 12انقضا تاریخ را

 گفته 15معامله اختیار قیمتصرف یا  حق حق خرید خانه، میلیون تومان 2 قیمت به همچنین. گویندمی

 با ماشینی پایه، دارایی اگر مثالبراي . گرددمی تعیین پایه دارایی قیمت مبناي بر معامله اختیار قیمت. شودمی

 شد. خواهد دیگري مبلغ امله،مع اختیار در این صورت قیمت باشد، تومان میلیون 100 قیمت

  تعریف اختیار معامله -

خریدار اختیار که طوري است به خریدار و فروشنده طرف یعنیدو اختیار معامله، قراردادي بین قرارداد 

) در زمان توافقی قیمت( معین یقیمتبه را  ي قراردادپایه دارایی شیا فرو خریداز فروشنده، حق  معامله

ین نکته در بازار اختیارات این است ترکند. مهمخریداري می انقضا) تاریخ یا ررسیدمشخصی در آینده (س

)؛ اما اگر وضعیت بازار چنان باشد که ملزم نیستي اختیار معامله، حق اجراي قرارداد را دارد (که دارنده

                                                
11. Underlying Asset 
12. Expiration Date  
13. Maturity Date 
14. Strike Price 

5 .Premium or Option Priceبپردازد معامله اختیار آوردن دست به يبرا است حاضر خریدار که : مبلغی.   
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تواند قرارداد را یبه اجراي معامله ندارد و م هیچ تعهدياجرانکردن قرارداد به نفع خریدار باشد، خریدار 

گردد که بابت قیمت اختیار پرداخت کرده نادیده بگیرد. در این صورت تنها زیان خریدار به مبلغی برمی

  بود. 

را  روشف و خریدي ختیار معاملهگذار، قراردادهاي اکه سرمایهدر بازار اختیار معامله، با توجه به این

  گر وجود دارد:ع معاملهخریداري کند و یا به فروش برساند، چهار نو

  خرید اختیار خریداران گروه اول:

 خرید اختیار فروشندگان :دومگروه 

 فروش اختیار خریداران  :سومگروه 

 فروش اختیار فروشندگان  :چهارمگروه 

   معامله اختیار قیمت بر مؤثر عوامل-

 زمانتت توافقی، مدبه قیمت دارایی پایه، قیمتوان از عوامل مؤثر بر قیمت اختیار معامله می

ي بدون ریسک و سود تقسیمی در پذیري قیمت دارایی پایه، نرخ بهرهسررسید، نوسان تا ماندهباقی

  ي سررسید اختیار معامله اشاره کرد. دوره

  سازي. مدل3

ه م، نظر بدازیدر این بخش به ساختن معادله دیفرانسیل جزیی بلک و شولز براي قیمت اختیار می پر

بیان می  پایه را رایییمت اختیار به دارایی پایه بستگی دارد، ابتدا مفروضات مدل و دینامیک دااینکه ق

 کنی.

  شولز ـ بلک مدل مفروضات -

  :گذاري خود را بر اساس مفروضات زیر طراحی کردندمدل قیمت شولز و بلک

  براونی هندسی حرکتمدل  از )سهامدارایی پایه ( قیمتتغییرات  فرایند) 1

  
dS

dt dZ
S
     

قیمت  پذیرينوسان ،پارامتر و) جمله رانشجایی (نرخ جابه که در آن پارامتر کندمىتبعیت 

 .انددارایی پایه (سهام) است که ثابت در نظر گرفته شده

 استفاده کامل طور به از آن حاصل عواید و بوده مدتکوتاه صورت به بهادار اوراق فروش) 2
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  ندارد وجود مبادله يههزین گونههیچ معامله اختیار خرید و فروش هنگام در. شودمی

  گیرد.نمی تعلق پایه دارایی به سودي ،مشتقه عمر خلال ) در3

 .ندارد وجود یریسک بدون آربیتراژ فرصت هیچ) 4

)rبدون ریسک يبهره نرخ) 5   .است یکسان ي مختلفسررسیدها براى و بوده ثابت (

. دارد وجود افراد یتمام براي بدون ریسک يهبهر نرخ با پول دادنقرض و گرفتنقرض ) امکان6

 و بگیرند بدون ریسک وام يهبهر نرخ با هابانک نظیر مؤسساتی از توانندمی افراد تمام یعنی

 بانک نظیر مؤسساتی ربدون ریسک د يهبهر نرخ با را پول خود توانندمی افراد يههم همچنین

 .کنند گذاريسرمایه

 گیرند.صورت می طول زمان) معاملات همواره در 7

 هستند. مشاهدهقابل کاملاً  ها) دارایی8

 هايدلم و کرد بیان بیشتري دقت با بلک ـ شولز را مدل توانمی فوق، فرضیات از هر یک نقض با

 استفاده سازي نیزمدل کردنسازيبومی براي توانمی ایده این از. ایجاد کرد مشتقات بازار در جدیدي

  .کرد

  دینامیک قیمت سهام-

ینامیک دکه  گذاري اختیارات سهام (دارایی پایه) فرض بر این استدر مدل بلک ـ شولز براي قیمت

  کند:قیمت سهام از مدل حرکت براونی هندسی زیر تبعیت می

   dS
dt dZ

S
       

  ي دیفرانسیل جزئی بلک ـ شولز معادله-

ه و ار معاملمبتنی بر این اصل اساسی است که قیمت اختی بلک ـ شولز معادله دیفرانسیل جزئیپیدایش 

ي رز مقدااسبدي  پس ،اي یکسان وابسته هستند(سهام) به منبعی از نا اطمینانی پایه دارایی پایهقیمت 

ین سبد نید اکتواند به منظور حذف این منبع نا اطمینانی تشکیل شود. فرض می سهام و اختیار معامله

ر دکه  طوريبدون ریسک است، بنابراین باید یک نرخ بازدهی بدون ریسک را نتیجه دهد. همان

  کند:عیت میزیر تب فرایند براونی هندسیمفروضات گفته شد، تغییرات قیمت دارایی پایه (سهام) از 

)1(  dS Sdt SdZ      

cفرض کنید c(S, t) خرید مبتنی بر دارایی پایه (سهام) با قیمت قیمت اختیارS  لم ایتوباشد. طبق ،
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  آید: ي زیر به دست میاز رابطه cدیفرانسیل

)2(  
c c c c

dc S S dt SdZ
S t SS

    
           

2
2 2

2

1
2   

سهم و فروش یک واحد از اوراق  ي، دربرگیرنده، ماننددهنده ریسکسبد پوششحال یک 

  دهیم. در نتیجه ارزش این سبد برابر است با:) تشکیل میاختیار خریدبهادار مشتقه (

)3(  c S       

  سبد به صورت زیر است: تغییر در ارزش

 d dc dS                                                                                               

  ي بالا داریم:در رابطه )2(و  )1(گذاري روابط با جاي نیبنابرا

                      
c c c c

d S S dt SdZ Sdt SdZ
S t SS

    
                 

2
2 2

2

1
2  

 )4(                
c c c c

S S S dt SdZ
S t SS

                      

2
2 2

2

1
2   

dMآن به صورت مدل تغییراتاست هرگاه  غیرریسکی Mبنا بر تعریف، دارایی (M, t)dt   و

dMآن به صورت اتمدل تغییرهرگاه  ،گوییم ریسکیرا  Mدارایی (M, t)dt (M, t)dZ     .باشد

صفر شود،  dZاگر ضریب ،)4( يعامل ایجاد ریسک است، پس در رابطه dZیعنی جمله، شامل

  صفر باشند؛ لذا بایستی داشته باشیم: ارزهمتوانند نمی Sو شود. چونمی عاري از ریسک سبد

 
c
S


  


0                                                                                                        

                                                                                             و در نتیجه خواهیم داشت:
c

S
 
   

cدداشته باشیم، باید به تعدا سبد عاري از ریسککه یک اینپس براي 

S
 


سهم خریداري کنیم.  

 رسیم: ي زیر میبه رابطه )4(ي در رابطه مقدار گذاريجايحال با 

c c
d S dt

t S

  
       

2
2 2

2

1
2 2

                                                            (5)    

کند که باید فقط اگر ارزش سبد به طور کامل پوشش داده شود، پس فرض نبود آربیتراژ ایجاب می
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  آید. درنتیجه: یک نرخ بازدهی بدون ریسک به دست 

r dt d     

  رسیم:زیر میي معادله ي بالا بهدر رابطه )5(و  )3(گذاري روابط بنابراین با جاي

c c c
r( c S)dt S dt

S t S

   
         

2
2 2

2

1
2   

  :در نتیجه

c c c
r( c)dt rS dt S dt

S t S

   
         

2
2 2

2

1
2   

آید که به به دست می 16دیفرانسیل جزئی بلک ـ شولز معادله،  dtو سر انجام با تقسیم دو طرف بر

  صورت زیر است:

c c c
rc rS S

S t S

  
   

  

2
2 2

2

1
2   

  رسیم: ي زیر میسازي به معادلهبا ساده

c c c
S rS rc

t SS

  
    

 

2
2 2

2

1
0

2                                                           (6)      

 

Sکه در آن  0  وt T 0  .معادله دیفرانسیلی )6( 17معادله دیفرانسیلی جزئی هذلولیاست ،

ي دارایی مورد انتظار است، که نرخ بازده شود. توجه کنید که پارامترنامیده می شولز ـجزئی بلک 

است شرایط گذاري اختیار خرید اروپایی لازم قیمتدر معادله ظاهر نشده است. به منظور تکمیل مدل 

  مشخص شوند. 19و مرزي 18اولیه

  تعیین شرایط اولیه و نهایی-

tدر زمان ي مشتقهورقهي بلک ـ شولز عبارت است از ارزشی که شرط اولیه در معادله 0  اختیار

ن آینده معلوم است بنابراین در چنین مسائلی ي مشتقه در زماکند. از آنجا که وضعیت یک برگهمی

ي بلک ـ شولز عبارت است از ارزشی که مشتقه در شود. شرط نهایی در معادلهشرط نهایی مطرح می

                                                
16. Black–Scholes PDE 
17. Parabolic partial differential equation  
18. Initial conditions  
19. Boundary conditions   
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t) به ازايزمان سررسید یا زمان اجراي مشتقه( زمان نهایی T کند که در زیر براي اختیار اختیار می

  اروپایی به دست آمده است.  خرید و فروش

  تعیین شرایط مرزي  -

کند. یعنی اختیار می Sکه مشتقه در مرز است از ارزشی ي بلک ـ شولز عبارتدر معادله شرایط مرزي

Sوضعیت مشتقه در 0 و درS   .باید معلوم شود  

  ي خرید اروپاییف. مدل ریاضی اختیار معاملهال

تحت مفروضات بلک و شولز  ،c(S,T)قیمت اختیار خرید اروپاییگونه که در بالا تشریح شد، همان

  کند:ي دیفرانسیل جزئی زیر صدق میدر معادله

c c c
S rS rc , S t T

t SS

  
         

 

2
2 2

2

1
0 0 0

2
»   

یمت قسید، شود که در زمان سررمانی به اجرا گذاشته مییک اختیار خرید اروپایی ز شرط نهایی:

Sدارایی پایه از قیمت توافقی اختیار معامله بیشتر باشد، یعنی K  به  شرط نهاییباشد، بنابراین

tازاي T :عبارت است از  

c(S,T) max(S K, ) (S K)   0   

  در زمان سررسید است.  قیمت توافقی Kکه در آن

t ،tوقتی ارزش دارایی براي زمان شرایط مرزي: T(  20دهصفر باشد، اجراي اختیار خرید زیان (

  نی:است؛ یع ارزش آن برابر صفرشود و خواهد بود. در نتیجه اختیار خرید اجرا نمی

c( , t) 0 0   

شود، بنابراین چون ي کافی بزرگ باشد، اطمینان داریم اختیار خرید اعمال میبه اندازه Sهمچنین وقتی

r(Tارزش فعلی قیمت توافقی برابر t)Ke  شود، براي مقادیر خیلی بزرگمیS  :خواهیم داشت  

r(T t)c(S, t) S Ke :   

  تعریف مدل قیمت اختیار خرید اروپایی-

را  ي خرید اروپاییتعیین قیمت اختیار معامله يمدل ریاضی مسئلهتوان شده در بالا میبر روند ارائه بنا

  به صورت زیر تعریف کرد:

                                                
20. Out-of the- money   
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c c c
S rS rc , S t T

t SS

  
         

 

2
2 2

2

1
0 0 0

2
»   

  ایط نهایی و مرزيشربا 

c(S,T) max(S K, ) (S K) , S      0 0   

c( , t) , t T  0 0 0   

r(T t)

S
lim c(S, t) S Ke , t T 


   0   

cکه در آن c(S,T) قیمت اختیار خرید اروپایی،t ،متغیر زمانS است که از مدل  قیمت سهام

به ترتیب قیمت توافقی، تاریخ سررسید، نرخ  و K،T،rکند و پارامترهايحرکت براونی تبعیت می

  ت سهام هستند. ي بدون ریسک و تغییرپذیري قیمبهره

  ي فروش اروپاییر معاملهب. مدل ریاضی اختیا

ست. اشولز  ـي اختیار خرید اروپایی بلک ، شبیه معادلهفروش اروپایی بلک ـ شولزي اختیار معادله

,p(Sفرض کنید t) ي فروش اروپایی تحت مفروضات بلک ـ شولز باشد. در این ، قیمت اختیار معامله

 ش اروپاییي اختیار فروتوان اثبات کرد که قیمت یک برگهه و به راحتی میصورت با استدلالی مشاب

  کند:در معادله دیفرانسیل جزئی زیر صدق می

p p p
S rS rp , S t T

t SS

  
         

 

2
2 2

2

1
0 0 0

2
»   

ه رایی پاییمت داقشود که در زمان سررسید، اختیار فروش اروپایی زمانی به اجرا گذاشته می :شرط نهایی

Sاشد، یعنیب کمتر از قیمت توافقی K لذا شرط نهایی به ازايt T :عبارت است از  

p(S,T) max(K S, ) (K S)   0   

t،tوقتی ارزش دارایی براي شرایط مرزي: T( ه و صفر باشد، اجراي اختیار فروش سودآور بود (

tشود و ارزش آن در هر لحظه از زماندر نتیجه اختیار فروش اجرا می T  برابر با تنزیل قیمت توافقی

  باشد: می

r(T t)p( , t) Ke 0 :   

شود، بنابراین نمی لاختیار فروش اعماي کافی بزرگ باشد، اطمینان داریم به اندازه Sهمچنین وقتی

  خواهیم داشت:  Sبراي مقادیر خیلی بزرگ
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S
lim p(S, t)


0  

  تعریف مدل قیمت اختیار فروش اروپایی-

پایی را ي فروش اروي تعیین قیمت اختیار معاملهتوان مدل ریاضی مسئلهشده در بالا، میبر روند ارائه بنا

  یر تعریف کرد:به صورت ز

 
p p p

S rS rp , S t T
t SS

  
         

 

2
2 2

2

1
0 0 0

2
»   

  با شرایط نهایی و مرزي:

p(S,T) max (K S, ) (K S) , S      0 0   

r(T t)p( , t) Ke , t T   0 0:   

S
lim p(S, t) , t T


  0 0  

,p(Sکه در آن t) است. قیمت اختیار فروش اروپایی  

  

 

حل و پیاده سازي مدل بلک و  روش درس اول(بخش دوم)  دوم، فایلدر 

 شولز را بیان می کنیم

 

 

 با من باشید بازم مطالب بسیار مفید براتون دارم

 

 

 


