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مقدمه
یکی از ارکان اصلی مؤثر بر تصمیمهای سرمایه گذاری، ارزش  گذاری دارایی ها از 
جمله اوراق بهادار است. ارزش  گذاری اصولی و صحیح دارایی ها باعث تخصیص 
بهینه منابع ســرمایه ای می شــود. اتخــاذ تصمیمهای اصولی ســرمایه گذاری و 
تخصیص بهینه منابع ســرمایه ای، مســتلزم ارزش گذاری ســهام با اســتفاده از 
روش های معتبر علمی اســت؛ زیرا به قیمت های بازار نمی توان چندان اطمینان 
کرد یا دســتکم این که پدیده کشف قیمت در کوتاه مدت به علت نوسانهای شدید و 

غیرواقعی در بازار محقق نمی شود.
با توجه به افزایش چشــمگیر مبادله ابزار مالی نوین مانند ابزار مشتقه، تعیین 
و اســتفاده از الگوهایی برای ارزشگذاری آنها از اهمیت بسیاری برخوردار است. 
بنابراین در طول چند دهه گذشــته تلاشــهای زیادی برای ارزشگذاری این ابزار 
 (Fischer مالی نوین انجام شــده اســت؛ به طوری که کار نوآورانــه فیشر بلک
  (Myronو میرون شــولز (Robert Merton) رابــرت مرتون ،Black)

 (Scholesدر اوایل دهه 1970، روش های جدیدی را در ارتباط با ریسک مالی 

فراهم کرد و بعدها الگوی قیمت گذاری آنها با عنوان الگوی بلک-شولز1 مشهور 
شــد و زمینه رشــد ســریع ابزار مالی را فراهم کرد و به همین دلیل، جایزه نوبل 

اقتصاد سال 1997 به آنها اهدا شد.

دکتر رؤیا دارابی   
مجید معروفخانی  

ارزشگذاری

ابزار نوین مالی
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الگوهای ارزشگذاری
ارزشــیابی یکــی از بحث هــای مهــم و کاربــردی در فرایند 
ســرمایه گذاری است. در واقع، ارزشــیابی اوراق بهادار به طور 
کلی در حوزه تحلیل سرمایه گذاری و به طور اخص یک مرحله 
از تحلیل بنیادی اســت. ارزشیابی اوراق بهادار فرایندی منظم 
اســت که با تجزیه وتحلیــل تاریخی و راهبردی یک شــرکت 
یــا صنعت و با هــدف تعیین ارزش ذاتی، داده هــای مورد نیاز 
)شامل رشد، ریسک و جریان های نقدی( را پردازش می کند. 
در ارزشــیابی اوراق بهادار می توان به وســیله دیگر روش های 
متداول و متعارف، در جستجوی مقایسه، ارزیابی، سنجش و 

اندازه گیری محرک های ارزش و عوامل ارزش افزایی بود.
می توان ارزشیابی اوراق بهادار یا دارایی های مورد ارزشیابی 

را به چهار گروه کلی تقســیم کرد: رویکرد ارزشــیابی مبتنی بر 
دارایی ها، رویکرد تنزیل جریان های نقدی، رویکرد ارزشیابی 

مقایسه ای، و رویکرد ارزشیابی اقتضایی.
در شکل 1 نمایی خلاصه از روش های ارزشیابی نشان داده 

شده است.

الگو های اقتضایی
الگو های اقتضایی براساس سناریو های متفاوت و پیشامدهای 
محتمل به کار گرفته می شوند. در شرایط گوناگون، گزینه هایی 
وجود دارند که در آنها این اختیار به منظور تصمیم گرفتن برای 
سرمایه گذاری در آینده، برای تأخیر یا گسترش سرمایه گذاری و 
حتی استفاده از انعطاف پذیری مالی به منظور اجرای طرح های 

شکل 1- نمایی خلاصه از روش های ارزشیابی )تأمین سرمایه امین، 1387(

الگوهای ارزشیابی

ارزشیابی مبتنی بر داراییهاالگوهای تنزیل جریانهای نقدیارزشیابی نسبیالگوهای اقتضایی

سهامداران

صنعت

شرکت

بازار

جاری

نرمال شده

ثابت

دومرحله ای

چندمرحله ای

الگوهای ارزشیابی 
حقوق صاحبان سهام

ارزش افزوده اقتصادی

)EVA(

الگوهای سود باقیمانده

ارزش فعلی تعدیل شده

)APV(

رویکرد هزینه سرمایه

ارزش انحلال

ارزش جایگزینی

ارزش دفتری
 تعدیل شده

الگوهای ارزشیابی 
کل شرکت

سود نقدی

جریان نقد آزاد

سود باقیمانده

ارزش افزوده اقتصادی

سود
ارزش دفتری حقوق 

صاحبان سهام فروش عوامل صنعت

اختیار 
انحلال

اختیار گسترش و 
توقف

اختیار تأخیر

منابع
حق امتیازها بهره برداری نشده

تجهیزات استفاده شرکتهای نوپا
نشده

ارزشیابی 
شرکتهای 

دارای بحران 
مالی
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آینــده وجود دارد. بــرای مثال، اگر بتوانیــد از اختیار تأثیر در 
تصمیم گیری مالی اســتفاده و ذخایر قابل بهره برداری را پس 
از تأخیر زمانــی دلخواه بهره برداری کنیــد، این ذخایر دارای 
ارزش و امتیازهایی خواهند بود که باید براورد شوند. برخی از 
اختیارها )حق اختیار( در شرکت های نوپا و تازه تأسیس، دارای 
صرف ریســک درخورتوجهی است که مورد هدف بسیاری از 
ســرمایه گذاران قرار دارد. بسیاری از ســرمایه گذاران، ارزش 
نقدشوندگی شرکت هایی را که دارای بدهی های کلان هستند 
براورد و صرف ریســک آنها را ارزشــیابی می کنند. الگو های 

اقتضایی این گونه مسائل را بهتر ارزشیابی می کنند.
قبــل از پرداختن به الگوهــای ارزشــگذاری اقتضایی، به 

معرفی اجمالی انواع ابزار مالی می پردازیم.

انواع ابزار مالی
ابزار مالی به طور عمده مبتنی بر یا مشــتق از یک دارایی پایه 
هستند و به عبارتی ارزش آنها برخاسته از ارزش دارایی دیگری 
اســت و به همیــن دلیل، ابزار مشــتقه نیز نامیده می شــوند. 
دارایی هایی که می توانند به عنوان دارایی پایه در این ابزار مورد 
استفاده قرار گیرد، عبارتند از انواع سهام، ابزار بهره ای و متأثر 
از نوسانهای نرخ بهره، ابزار بازار مبادله های ارزی، انواع کالا، 

اعتبارهای مشخص و خاص و وامهای خرد و کلان.
صورت گرفتــه  تقســیم بندی های  مهم تریــن  جملــه  از 
درخصوص مشــتقه های مالی، طبقه بندی آنها به چهار گروه 

است که در ادامه به شرح هر یک پرداخته می شود:
1- قراردادهای سلف2،

2- قراردادهای آتی3،
3- قراردادهای معاوضه4، و

4- قراردادهای اختیار معامله5.
قراردادهای سلف

این قراردادها توافق بــرای خرید یا فروش یک نوع دارایی برای 
زمانی در آینده و به مبلغ مشخص است. در حقیقت، این قرارداد 
متضاد بــا معامله های معمول بازار یعنی خریــد و فروش دارایی 
به سررســید معمول بازار کاری اســت. در ایــن قراردادها، یکی 
ازطرفین در موضع پیش خرید6 توافق کرده است که دارایی را در 
زمان مشــخصی و با قیمت معینی بخرد، و در مقابل طرف دیگر 

معاملــه در موضع پیش فروش7، توافــق می کند که دارایی را در 
همان زمان و با همان قیمت بفروشد. قیمت توافق شده در معامله 
سلف را به عنوان قیمت تحویلی8 می شناسند. زمانی که قرارداد 
منعقد می شود و معامله شــکل می گیرد، قیمت تحویلی به نوعی 
تعیین شــده که ارزش قرارداد یا معامله آینده برای دو طرف صفر 
شود؛ به این معنی که دو طرف چه در موضع پیش خرید یا موضع 

پیش فروش باشند، هیچ هزینه ای متحمل نمی شوند.
قراردادهای آتی

بــه قراردادهایی که طی آن دو طــرف ملزم به خرید و فروش 
دارایی خاصی در موعد مشخص و با قیمت ازپیش تعیین شده 
هستند، قرارداد آتی گویند. پس یک قرارداد آتی توافق نامه ای 
مبتنی بر خرید یا فروش دارایی با قیمتی مشخص و در زمانی 
معیــن در آینده اســت. اگر دو ســرمایه گذار به طور مســتقیم 
بــا همدیگر توافق کنند کــه یک دارایــی را در آینده با قیمت 
مشــخصی معامله کنند، با ریسک هایی عمده روبه رو خواهند 
شــد؛ ازجمله این کــه فروشــنده دارایی از انجام ایــن معامله 
احساس غبن و زیان کند و مایل نباشد که دارایی فروخته شده 
را در سررســید معامله تحویل دهد و یا این که خریدار توانایی 
یا تمایل به پرداخت تعهدهای متقابل در این معامله را نداشته 
باشد. قراردادهای آتی در بازار بورس معامله می شوند و یکی 
از مهم ترین نقش های بورس، ساماندهی معامله ها به گونه ای 
است که ریسک تخلف از اجرای تعهدها حذف شود. از اینرو، 
اهمیت و نقش حساب ودیعه آشکار می شود. معامله گرانی که 
قصد خرید یا فــروش قرارداد آتی را دارند، ابتدا باید ودیعه ای 
نــزد کارگزار بورس بگذارنــد که به »حســاب ودیعه« معروف 

است. میزان این ودیعه از سوی بورس تعیین می شود.
ویژگی های مشترک قراردادهای سلف و آتی عبارتند از:

• هر دو قرارداد سلف و آتی، توافقهایی الزام آور و برای زمانی 
در آینده هستند.

• به عنــوان ابــزار اهرمی مطرح هســتند؛ زیرا ســرمایه گذار 
می تواند برای مبالغ سرمایه گذاری شــده غیرنقدی یا به مقدار 
کم، از نوســانهای قیمت روی دارایی اصلی ســود کسب کند؛ 
بدون این که پرداخت فوری داشته باشد و یا نیاز به نگهداشتن 

یا انباشت دارایی وجود داشته باشد.
• از آنجا که در هر دو ابزار یادشــده می توان نسبت به تحویل 
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کالا و یا تســویه نقدی اقدام کرد، از اینرو ابزار یاد شــده کلیدی 
برای تنوع بخشی به دارایی های اساسی شامل کالا، بدهی های 

کوتاه مدت، طلا، مبادله های ارزی و … محسوب می شوند.
تفاوت میان قراردادهای سلف و آتی نیز به شرح زیر است:

• قراردادهــای آتی به طور معمول در یــک مرکز بورس انجام 
می شــود؛ در حالی که قراردادهای ســلف در خارج از بورس و 

روی پیشخوان9 (OTC) صورت می پذیرد.
• قراردادهای ســلف دارای ریســک اعتباری و ریســک بازار 
می باشند که هر دو این ریســکها در قراردادهای آتی بر عهده 

اتاق تسویه سازمان بورس است.
• در قراردادهــای آتــی، مبالغ به صورت استاندارد شــده وجود 
دارد؛ در حالی کــه در معامله های ســلف مبالغ مطابق ســلیقه 

طرفین قابل تعیین و تنظیم است.
• نحوه قیمت گــذاری در معامله های ســلف به صورت توافقی 
و خصوصی اســت؛ در حالی که در معامله هــای آتی، نرخ ها با 

شفافیت کامل روی تابلو و در روزنامه ها منتشر می شود. 
• پرداخت حاشیه سود در معامله های سلف توافقی و در قرارداد 

آتی مشخص و معلوم است.
• بــرای قراردادهای آتــی به دلیل وجود نظــام جبرانی کاهش 
ارزش، قرارداد ریسک اعتباری وجود ندارد؛ اما در معامله های 
ســلف، خط اعتباری برای پوشش ریســک این گونه عملیات 

وجود دارد. 
• قراردادهای آتی با قیمتی که در آخرین روز ثابت شــده است، 
تســویه می شوند؛ در حالی که قراردادهای سلف با قیمتی که در 

آغاز معامله مشخص شده، تسویه می شوند.
• در قراردادهای سلف هیچ جریان نقدی تا زمان تحویل وجود 
ندارد؛ در حالی که قراردادهای آتی نیازمند حساب ودیعه است.

قراردادهای معاوضه
قراردادهــای معاوضه یا معامله های سواپ (Swap)، خرید و 
فروش و یا فروش و خرید همزمان یک دارایی به سررسیدهای 
متفاوت اســت. به عبارت دیگر، قراردادهای ســواپ، توافقی 
بین دو شــرکت برای معاوضــه جریانهای نقــدی در آینده )با 
دو نــوع پرداخت متفــاوت از بدهی یا دارایی( اســت. در این 
قراردادها تاریخ پرداخت و چگونگی محاسبه جریانهای نقدی 
که باید پرداخت گردد، مشخص می شــود. بنابراین از آنجا که 

در این گونــه معامله های خرید و فروش و یــا فروش و خرید، 
مقدار مشخصی ارز همزمان مبادله می شود، ریسک نوسانهای 
نرخ ارز وجود نخواهد داشــت؛ بلکه دارای هزینه ای اســت که 
از تفاوت بیــن نرخ های معامله نقدی و معامله ســلف حاصل 
شده است .انواع مختلف سواپ ها شامل سواپ کالاها از قبیل 
گندم، طلا، نفت و غیره و ســواپ سهام، سواپ های پیچیده و 

اختیار سواپ (Swaption) هستند.
قراردادهای اختیار معامله

اختیار معامله، قراردادی اســت که به دارنــده آن اختیار خرید 
یا فروش دارایی یادشــده در قرارداد را در تاریخ مشــخص و با 
قیمت معین و ازپیش تعیین شــده می دهد. تاریخ مشخص شده 
در قــرارداد را تاریخ اعمال یا انقضا و قیمت را نیز قیمت اعمال 
می نامند. از بزرگترین مزیت هــای قراردادهای اختیار معامله، 

زیان محدود و سود نامحدود است.
اختیارهــای معاملــه را از جهت هــای مختلفــی می تــوان 

تقسیم بندی کرد که به برخی از آنها اشاره می کنیم:
تقسیم بندی براساس نوع خرید یا فروش

حق اختیار خرید10: این نوع معامله به صاحب آن حق می دهد 
که یک دارایی پایه را به قیمت مشخص در یک تاریخ معین در 
آینده خریداری کند؛ اما الزامی به انجام معامله برای وی وجود 
ندارد. این در حالی اســت که فروشنده اختیار خرید، در صورت 
اعمــال حق از جانب خریدار اختیار خرید، ملزم به انجام معامله 
اســت. چنانچه قیمت نقدی دارایی مورد نظر در زمان اعمال، 
بالاتر از قیمت اعمال باشد، دارنده اختیار خرید آن را به موقع به 
اجرا گذاشته و کالا را با قیمت اعمال می خرد و سپس در بازار به 
قیمت نقدی می فروشد و از این رهگذر، منفعت می برد. این در 
حالی اســت که اگر قیمت نقدی پایین تر از قیمت اعمال باشد، 
اختیار خرید را به حال خود رها و از اعمال آن خودداری می کند.

حق اختیار فــروش11: برعکس معامله هــای اختیار خرید، 
معامله هــای اختیار فروش به خریدار یا دارنده آن حق فروش یک 
دارایــی را به قیمت مشــخص و در زمان معیــن می دهد و گرچه 
فروشــنده اختیار فروش ملزم بــه انجام معامله اســت، ولی این 
معامله ها تعهــدی برای خریدار ایجاد نمی کنــد. به همین دلیل، 
منتشــرکننده اختیار به طور عمده در معرض خطر و زیانی احتمالی 
با مبلغ نامحدود است. این در حالی است که زیان خریدار اختیار در 
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بدترین حالت، منحصر به قیمتی اســت که برای خریداری اختیار 
پرداخته اســت. قیمتی را که خریدار باید بــرای خریداری اختیار 
خرید یا فــروش بپردازد، می توان نوعی حــق بیمه تعبیر کرد که 

بابت انتقال ریسک به طرف مقابل، به وی پرداخت می شود.
تقسیم بندی بر حسب زمان اعمال

اختیــار اروپایــی12: اختیارهایــی کــه درســت در زمــان 
مشخص شده در قرارداد قابل اعمال هستند.

اختیار امریکایی13: اختیارهایی که در زمان سررسید و در هر 
زمانی قبل از سررسید، قابل اعمال است.

تقسیم بندی بر مبنای ارزش اختیار 

اختیار ســوداور: اختیاری اســت که برای دارنده آن در صورت 
اعمال فوری این حق، جریان نقدی مثبتی به همراه دارد.

اختیارهای سربه ســر: اختیار معامله ای است که در صورت اجرای 
فوری آن، هیچ جریان نقدی مثبت و منفی عاید دارنده آن نمی کند.

اختیارهای زیان ده: اختیار معامله زیان ده، در صورت اعمال فوری 
آن، جریان نقدی منفی برای دارنده اوراق اختیار ایجاد می کند.

لازم به ذکر اســت که در قیمت گذاری اختیار معامله، شش 
عامل اصلی بسیار مؤثر است: 

• ارزش روز دارایی تضمین شده،
• واریانس ارزش دارایی تضمین شده،

• سود تقسیمی دارایی تضمین شده،
• قیمت توافق یا قیمت در تاریخ سررسید،

• زمان انقضا، و
• نرخ بهره بدون ریسک.

الگوهای ارزشگذاری اقتضایی
الگوی دوجمله ای 

در الگوی دو جمله ای )الگوی درختی(، قیمت گذاری براساس 
یک مســیر دوجمله ای به افزایش و کاهش قیمت ها در زمان 
سررســید توجه می شــود و با اســتفاده ازدرخت دو جمله ای، 

ارزش اختیار معامله به دست می آید.
اگر نوســانهای قیمت ســهام در طول عمر اختیار معامله از 
درخت دو جمله ای یک دوره ای تبعیت کند، می توان یک بدره 
بدون ریســک متشکل از سهام و اختیار معامله ایجاد کرد. در 
دنیای بدون فرصت های سفته بازی، بدره های بدون ریسک 

باید بازدهی برابر با نرخ بهره بدون ریســک داشــته باشد. با 
توجه به این نکته، می توان اختیار معامله ها را با توجه به سهام 
پایه آنها قیمت گــذاری کرد. لازم به یاداوری اســت که لازم 
نیســت در هر گره از درخت دوجمله ای، احتمالهای نوســان 

قیمت سهم به سمت بالا یا رو به پایین را بدانیم.
هنگامــی که نوســانهای قیمت ســهم به صــورت درخت 
دو جمله ای چند دوره ای باشــد، قیمت گذاری با شــروع کار در 
زمــان T )انتهای درخت( آغــاز و با حرکت به ســمت عقب 
ادامه پیدا می کند. قیمت را در هر گره به طور مستقل محاسبه 
می کنیم و در نهایت قیمت را در گره ابتدایی به دست می آوریم. 
همچنین در هر گره از نوســان قیمت ســهم رو به بالا یا رو به 
پایین، تنها شرط »نبود سفته بازی« برقرار است و لازم نیست 

احتمال افزایش یا کاهش قیمت سهم را بدانیم.
رویکرد دیگری برای اندازه گیری اختیار معامله سهام وجود 
دارد که به »ارزش گذاری بی تفاوت نسبت به ریسک« معروف 
است. این اصل بیان می کند که در هنگام ارزش گذاری اختیار 
معامله با توجه به ســهام پایه آن، می توان شــرایط بی تفاوت 
نســبت به ریســک را فرض کرد. پاســخهای به دســت آمده 
)قیمت( در شــرایط بی تفاوت نســبت به ریسک با پاسخهای 

به دست آمده در شرایط نبود سفته بازی، مشابه است.
دلتای یک ســهم تأثیر تغییر قیمت دارایی پایه را بر قیمت 
اختیار معامله نشان می دهد. به عبارت دیگر، مقدار دلتا معادل 
نســبت تغییرهای قیمــت اختیار معامله بــه تغییرهای قیمت 
سهام پایه است. برای ایجاد موضع معامله های بدون ریسک، 
سرمایه گذار باید به ازای هر اختیار معامله فروخته شده، دلتای 
ســهم بخرد. بررســی یک درخت دوجملــه ای در حالت کلی 
نشان می دهد که دلتا در طول عمر اختیار معامله تغییر می کند. 
این موضوع بدین معنی اســت که برای پوشش خطر موقعیت 
اختیار معامله، لازم اســت با توجه به تغییر دلتا، درصد نسبت 

سهام پایه نگهداری شده را تغییر دهیم.
الگوی بلک-شولز

الگوی بلک-شولز با استفاده از یک الگوی عمومی و از طریق 
منحنی نرمال قیمت اختیار معامله به دســت می آید. این الگو 
نسبت به الگوی دوجمله ای از مزیت بیشتری برخوردار است. 
قیمت گذاری اختیار معامله ها برای اختیار خرید براســاس این 
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الگوی عمومی صورت می گیرد:

در این معادله:
S= ارزش روز دارایی تضمین شده

K= قیمت توافق شده
T= زمان انقضا

r= نرخ بازده بدون ریسک
б2= واریانس ارزش دارایی تضمین شده

در ایــن معاملــه، N(X) تابع توزیع احتمــال تجمعی یک 
متغیر با توزیع نرمال استاندارد است. N(d1) و N(d2) احتمال 
تجمعی برای متغیر نرمال Z اســت که به راحتی و با اســتفاده 
از جدولهــای آماری قابل دســت یابی می باشــد. رابطه های 

محاسبه d1 و d2 به این  شرح است:

در ایــن الگو، قیمــت اختیار فروش با این رابطه محاســبه 
می شود:

در قیمت گذاری اختیار معامله ســهام به طور معمول فرض را بر 
این می گذاریم که قیمت یک سهم در مقطع زمانی آینده با توجه به 
قیمت امروز آن، به صورت تابع لگاریتم نرمال اســت و این فرض 
به نوبــه خود دلالت بر این دارد که بازده مرکب پیوســته ســهام در 
یک دوره زمانی، دارای توزیع نرمال می باشد. هر چقدر افق زمانی 
گســترده تر باشــد، میزان نبود اطمینان در مورد قیمت های آینده 
ســهام افزایش می یابد. به طور اجمالی، می توان گفت که انحراف 

معیار قیمت سهام متناسب با جذر مدت زمان مورد بررسی است.
برای براورد میزان نوسان پذیری قیمت یک سهم با استفاده از روش 
تجربی، لازم اســت که قیمت های سهام را در مقاطع مشخص و ثابت 

زمانی یعنی به صورت هر روز، هر هفته یا هر ماه، مشاهده کنیم. در هر 
دوره زمانی، لگاریتم طبیعی نســبت قیمت سهام در پایان دوره زمانی 

خاص را به قیمت سهام در ابتدای دوره یادشده محاسبه می کنیم.
میزان نوســان پذیری را می توان به عنــوان انحراف معیار اعداد 
به دست آمده تقسیم بر جذر طول دوره زمانی برحسب سال در نظر 
گرفت. به طور معمول روزهایی که بورس تعطیل است، در محاسبه 

زمان جهت محاسبه نوسان پذیری در نظر گرفته نمی شود.
ارزش گذاری اختیار معامله شامل ایجاد یک بدره بدون ریسک 
متشکل از سهام و اختیار معامله است. چون قیمت سهام و قیمت 
اختیار معامله هر دو به یک منبع نبود اطمینان وابسته اند، همیشه 
امکان تشکیل چنین بدره ای وجود دارد. باید توجه داشت که بدره 
تشکیل شده فقط برای مدت زمانی خیلی کوتاه بدون ریسک باقی 
می ماند؛ ولی در صورت نبود فرصت های ســفته بازی، بازده بدره 
بدون ریسک همیشه برابر با نرخ بهره بدون ریسک است و همین 
واقعیت اســت که ســازوکار تعیین قیمت اختیار معامله با توجه به 
قیمت ســهام را ممکن می ســازد. معادله اولیه بلک-شولز ارزش 
یک اختیار خرید یا اختیار فروش امریکایی صادرشده روی سهامی 
که سود پرداخت نمی کند را با استفاده از پنج متغیر محاسبه می کند 
که این متغیرها عبارتند از: قیمت سهام، قیمت اعمال، نرخ بهره 

بدون ریسک، نوسان پذیری قیمت سهم و زمان سررسید.
نکتــه جالب توجهی کــه در رابطه بلک-شــولز وجود دارد 
این اســت که بازده مورد انتظار ســهام در رابطه یادشده وارد 
نمی شــود. یک اصل کلــی معروف با عنــوان »ارزش گذاری 
بی تفاوت نســبت به ریسک« وجود دارد که بیان می کند اوراق 
مشتقه صادرشــده روی انواع اوراق بهادار را می توان با فرض 
بی تفاوتی نسبت به ریسک، ارزشگذاری کرد. این فرضیه در 
عمل بســیار سودمند و مفید است. در دنیای بی تفاوتی نسبت 
به ریســک، بازده مورد انتظار از همه اوراق بهادار معادل نرخ 
بهره بدون ریســک است و نرخ صحیح تنزیل هرگونه جریان 

نقدی آینده نیز همان نرخ بهره بدون ریسک می باشد.
نوســان پذیری ضمنی، قیمت بازار اختیــار معامله را به همان 
میزان نوسان پذیری که در رابطه بلک-شولز جای گذاری می شود، 
به دســت می دهد. معامله گران، نوســان پذیری ضمنی را کنترل 
می کننــد و برخی مواقع از نوســان پذیری ضمنــی قیمت اختیار 
معامله سهم استفاده می کنند تا قیمت اختیار معامله دیگری روی 
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همان سهم را محاســبه کنند. پژوهشهای تجربی نشان می دهد 
هنگامی که بورس باز است، نوسان پذیری سهم بیشتر از هنگامی 
اســت که بورس تعطیل است. در نتیجه می توان گفت که تا حدی 

خود انجام معامله باعث نوسان پذیری قیمت سهام می شود.
نتایــج تحلیل بلک-شــولز را می توان در مــورد اختیار خرید 
و اختیــار فــروش اروپایی صادرشــده روی ســهامی که ســود 
نمی پردازند، تعمیم داد. یک روش استفاده از رابطه بلک-شولز، 
به صورتی است که ارزش فعلی سودهای پیش بینی شده در طول 
عمر اختیار معامله از قیمت ســهام کم می شــود و بدین ترتیب، 
نوســان پذیری قیمت ســهام معادل خالــص ارزش فعلی این 
ســودها خواهد بود. فیشر بلک با استفاده از ارزش گذاری اختیار 
خرید امریکایی صادرشــده روی ســهامی که سود نمی پردازند، 
یک روش تقریبی پیشنهاد داده اســت. پیشنهاد تقریب بلک- 
شولز، قرار دادن قیمت معادل بزرگترین قیمتهای اختیار معامله 
اروپایی است. اولین اختیار معامله اروپایی در زمان مشابه اختیار 
معاملــه امریکایی منقضی می شــود و دومــی بی درنگ قبل از 

تاریخ استحقاقی پرداخت سود منقضی می شود.
سایر الگوها

الگوی مونت کارلو

الگوی مونت کارلو14 نام یک الگوی بســیار عمومی اســت که 
در بســیاری از علوم از جمله علوم مهندسی، فیزیک، اقتصاد و 
مهندســی مالی مورد استفاده قرار می گیرد. این الگو با استفاده 
از اعداد تصادفــی و احتمالها، به تخمین برخــی از متغیرهای 
غیرتصادفی می پردازد. در این الگو، دسته ای از داده ها به صورت 
تصادفی انتخاب می شوند و بعد از تجزیه وتحلیل و شبیه سازی 
آنهــا، می توان ارزش یک متغیر تصادفــی را به صورت تقریبی 
بــراورد کرد.  به  عبارت دیگر، الگوی مونت کارلو یک الگوریتم 
محاســباتی اســت که از نمونه گیری تصادفی برای محاســبه 
نتیجه ها اســتفاده می کنــد و به طور معمول برای شبیه ســازی 
سامانه فیزیکی، ریاضیاتی و اقتصادی از آن  استفاده می شود.

یکی از مهمترین کاربردهای الگوی مونت کارلو، حل رابطه 
بلک-شــولز در مورد الگو ســازی بازار ســهام دارای نرخهای 
تصادفی اســت. حل ایــن معادله منجر به ســاخت یک الگو 
شبیه سازی شده اقتصادی می شود که برای پیش بینی نوسانها 

در بازار بورس مورد استفاده قرار می گیرد.

الگوی وانا-ولگا

الگوی وانا-ولگا15 الگویی به نســبت جدید برای قیمت گذاری 
اختیارهای ارزی اســت. بخش اصلی ساختار تئوری این الگو 
برگرفته از الگوی بلک-شــولز می باشــد و تفاوت اصلی آن با 
الگوی بلک-شــولز در این اســت که در این الگو، هزینه های 
مرتبط با پوشــش ریســک نیز لحــاظ می شــود؛ در حالی که 
اختیارهای ارزی با ریســکهای متفاوتی از قبیل ریسک مرتبط 
با نوســانهای نرخ ارز، ریســک مرتبط با نوســانهای قیمت و 

ریسک مرتبط با دارایی پایه در ارتباط می باشند.
در الگوی وانا-ولگا، هزینه های مربوط با سه نوع ریسک در 
نظر گرفته می شــود. در این الگو از ســه نوع عامل  به نامهای 
وانا16، وگا17 و ولگا18 برای مشخص نمودن ریسکهای مربوط 
به اختیار مبادله های ارزی اســتفاده شده اســت. در این الگو 
پس از محاســبه هزینه های مرتبط با این ســه عامل و ایجاد 
تغییرهــای لازم در الگوی بلک-شــولز، الگــوی جدید برای 

ارزشگذاری اختیارهای ارزی تبیین می شود.

استانداردهای بین المللی حسابداری
هیئت اســتانداردهای بین المللی حســابداری19 در سال 
2009 بخش اول اســتاندارد بین المللی گزارشگری مالی 
شماره209 را که مربوط به طبقه بندی و اندازه گیری داراییهای 
مالــی و در ســال 2010 ، بخش دوم را کــه مربوط به کاهش 
ارزش و مصون ســازی بود، منتشــر کرد کــه جایگزینی برای 
اســتاندارد بین المللی حسابداری شــماره 39 21 بود و به 
شناســایی و اندازه گیــری ابــزار مالی اختصاص داشــت. این 
اســتانداردها جایگزین الگوهــای طبقه بنــدی و اندازه گیری 
داراییهای مالی در اســتاندارد قبلی شــد و لذا تمامی ابزار مالی 
که در چارچوب استاندارد بین المللی شماره 39 بودند، در قلمرو 

استاندارد بین المللی گزارشگری مالی شماره 9 قرار گرفتند.
در الگوی جدید، دو طبقه معرفی می شــود؛ بهای تمام شده 
مستهلک شــده و ارزش منصفانه. هدف اســتاندارد بین المللی 
شماره 9  که از ابتدای سال 2013 لازم الاجرا شد، تعیین اصولی 
برای گزارشــگری مالی ابزار مالی اســت که اطلاعات مرتبط و 
ســودمندی برای اســتفاده کنندگان از صورتهای مالی در مورد 
ارزیابی مقادیــر، زمان بندی و نبود اطمینــان جریانهای نقدی 
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آینده بنگاه فراهم کند. همانند اســتاندارد بین المللی شماره 39، 
تمامی ابزار مالی براساس استانداردهای بین المللی شماره 9 نیز 
در ابتدا براســاس ارزش منصفانه شناسایی می شوند و در مورد 
ابزار مالی که به سبب وقوع سود یا زیان در سطح ارزش منصفانه 
نیســت، هزینه های مبادله هایی که به طور مســتقیم ناشــی از 

تملک یا انتشار آن ابزار است در محاسبه منظور می شود.
همان گونه که ابزار مالی به دلایل متنوعی نگهداری می شوند، 
از الگوهای متفاوتی نیز برای اندازه گیری آنها اســتفاده می شــود. 
برخــی از ابزار مالــی بر مبنای بهای تمام شــده مستهلک شــده 
اندازه گیری می شــوند و برخی دیگر از ابــزار به منظور لزوم بازتاب 
دادن واقعیت هــای بنیادی اقتصاد و راهبــرد تجاری بنگاه باید بر 
مبنای ارزش منصفانه اندازه گیری شوند. الگوی ارزش منصفانه و 
الگوی بهای تمام شده مستهلک شده، هیچ یک نمی توانند راه حلی 
فراگیر باشــند و نیاز به الگویی دیگر احساس می شود و لذا الگوی 
اندازه گیری ترکیبی، الگوی دیگری است که به رغم ضعفهایی که 
دارد، در طول چند دهه گذشــته مورد اســتفاده قرار گرفته است. 
براســاس این الگو، بــرای اقلام مختلف دارایی هــا از روش های 
مختلفی برای اندازه گیری اســتفاده می شــود؛ به نحوی که برخی 
داراییها به ارزش بازار و برخی دیگر به بهای تمام شــده نشان داده 
می شــوند. الگوی اندازه گیری ترکیبی به شکل مناسبتری عملیات 
بنگاهها را بازتاب می دهد و این امکان را فراهم می کند که داراییها 
و بدهیهایــی که بر مبنــای ارزش منصفانه مدیریت شــده اند، بر 
مبنــای ارزش منصفانــه اندازه گیری شــوند و البتــه هنگامی که 
بنگاه ابزار مالــی را بر مبنای ارزش منصفانــه مدیریت نمی کند، 

مناسب ترین شیوه براورد جریانهای نقدی آتی است.
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