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נוסחת :  Pythonהנדסה פיננסית באמצעות שפת 

 מרטון -שולס- קתמחור האופציות הכללית של בל
. ניתן להשתמש b  (cost-of-carryעלות הנשיאה )שיעור  על ידי שילוב של    Black-Scholes-Merton  מודלניתן "להכליל" את  

תשואת דיבידנד רציפה, אופציות על חוזים עתידיים  שלמותבמודל זה לתמחור אופציות אירופיות על מניות, מניות שמ

 :ותואופציות מטבע

𝑐𝐵𝑆𝑀 = 𝑆𝑒(𝑏−𝑟)𝑇𝑁(𝑑1) − 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2) 

𝑝𝐵𝑆𝑀 = 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) = 𝑆𝑒(𝑏−𝑟)𝑇𝑁(−𝑑1) 

 כאשר

𝑑1 =
𝑙𝑛(𝑆 𝑋⁄ ) + (𝑏 + 𝜎2 2⁄ )𝑇

𝜎√𝑇
 

𝑑2 =
𝑙𝑛(𝑆 𝑋⁄ ) + (𝑏 − 𝜎2 2⁄ )𝑇

𝜎√𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

    

𝑏 = 𝑟 -  של המודל נותן אתBlack and Scholes (1973) דיבידנד. חלקותלתמחור אופציות על מניות שאינן מ  

𝑏 = 𝑟 − 𝑞 -  שלהמודל נותן את Merton (1973)  רציפה. דיבידנדתשואת  חלקותמלתמחור אופציות על מניות ש 

𝑏 =   .חוזים עתידייםלתמחור אופציות על  Black (1976)של המודל נותן את  - 0

𝑏 = 𝑟 − 𝑟𝑓 -  שלהמודל נותן אתGarman and Kohlhagen  (1983 ) מטבעותלתמחור אופציות על.  
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 דוגמא 

 לרדו 75יס הוא נכס הבסמחיר  דנד רציפה.תשואת דיבית מניה שמחלק עלנה לחצי שאירופאית ( putר )מכה נניח אופצי

 לשנה 5%, עלות הנשיאה הוא לשנה 10%שיעור הריבית חסרת הסיכון הוא דולר ארה"ב,  70ארה"ב, מחיר המימוש הוא 

 לשנה. לפיכך:  35%והתנודתיות היא 

𝑆 = 75 , 𝑋 = 70 , 𝑇 = 0.50 , 𝑟 = 0.1 , 𝑏 = 0.05, 𝜎 = 0.35  

 .בספריה זו  נמצאתה  norm.cdfולהשתמש בפונקציית scipy.stats ( את ספרייתmportIיש לייבא ) (∙)Nעל מנת לחשב את 

 (Put) מכר אופצייתעבור  שפיתח האקטואר רועי פולניצר Python- קוד ה

 

 (Call) רכש  אופצייתעבור  שפיתח האקטואר רועי פולניצר Python- קוד ה
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 Black-76של  (PDEוואת ההפרשים החלקית )מש

מחיר  במונחיBlack-Scholes-Merton (BSM ) של( PDE- Partial Differential Equationמשוואת ההפרשים החלקית )

 Sהנכס 

[
𝜕𝑐

𝜕𝑡
+

1

2

𝜕2𝑐

𝜕𝑆2
𝜎2𝑆2 + 𝑏

𝜕𝑐

𝜕𝑆
𝑆] 𝑑𝑡 = 𝑟𝑐 

. שיטה זו נומריבאופן  PDE -הילופין ניתן לפתור את לח. BSM תנוסחבתנאי הגבול המתאים מניב את  PDE -פתרון ה

 גמישה יותר. גם איטית יותר אך

𝑥 -אם ניתן ל. ln(S)במונחים של  PDE -את ה רשופלתן ני ,לופיןילח = ln (𝑆)או אז נקבל ש ,-:  

𝜕𝑐

𝜕𝑡
+

1

2
𝜎2

𝜕2𝑐

𝜕𝑥2
+ (𝑏 − 𝜎2 2⁄ )

𝜕𝑐

𝜕𝑥
= 𝑟𝑐 

, payoff function) התזריםבהינתן פונקציית  המונח לעיל PDE -ל (closed-formסגור )היא פיתרון  BSM למעשה נוסחת

 . אופציית ונילהתנאי הגבול( של 
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לפתח וליישם מודלים מתקדמים הדורשים הבנה עמוקה  ללקוחותיה תשווי פנימי מסייע פירמת הייעוץ 

 .R -ו Python :כגון שפות תכנותב הבתהליכים סטוכסטיים, ידע בשיטות נומריות ושליטה ברמה גבוה

עם ניסיון  (  MBA-ו  BA)  בכלכלה ומימוןבעל תארים    לשוק ההון וניהול סיכונים  ההצוות שלנו כולל מומח

 דלים כמותיים.בפיתוח, יישום ותיקוף מו הן רב

, מייעץ  (FRM -ו CRMהסמכות מתקדמות בניהול סיכונים פיננסיים ), בעל האקטואר רועי פולניצר

קרלו, תהליכים -בניתוחים כמותיים מתקדמים בתחומים של הנדסה פיננסית, יישום מודל מונטה  לחברות

 . סטוכסטיים ופתרון בעיות כמותיות באמצעות שיטות נומריות מתקדמות

, Data -ה בעולמות כיום , השלטתPython התכנות וניתוח הנתוניםלאקטואר פולניצר שליטה בשפת 

  אותוושאי תחביר פשוטים ועד מודולים ייחודיים לשפה זו(, מה שהופך מנהכוללת את יסודות השפה )

בפרט. בנוסף,  Data -ה ובעולמות בכלל בתעשיה הנדרשת ברמה ,ןיועני דבר לכל Pythonלמפתח 

האקטואר פולניצר הינו מרצה בקורסים והשתלמויות מקצועיות של לשכת מעריכי השווי והאקטוארים 

 .Python( בשפת IAVFAהפיננסיים בישראל )
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