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אופציות :  Pythonהנדסה פיננסית באמצעות שפת 

   על מדדי מניות 
Merton  (1973ה )את מודל    רחיבBlack-Scholes  לאפשר תשואת דיבידנד מתמשכת, בנוסף למספר הרחבות אחרות.   על מנת

 geometric) גיאומטרית ןתנועה בראושעוקב  𝑆נכס בסיס  בהתבסס עלבמקור  תלתמחור אופציות נגזר Mertonנוסחת 

Brownian motion): 

𝑑𝑆 = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝑧 

ת של שיעור התשואה, הרגעיא התנודתיות  יה  𝜎נכס הבסיס,    הצפוי של (instantaneousהוא שיעור התשואה הרגעי )  𝜇כאשר  

( Putומכר ) (callרכש )אופציות לתמחור  Mertonניתן להשתמש במודל  .(Wiener process) הוא תהליך וינר 𝑑𝑧 -ו

 .𝑞  -השווה ל קבועה וידועהתשואת דיבידנד המחלקים מניה או מדד מניות אירופאיות על 

𝑐 = 𝑆𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1) − 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2) 

𝑝 = 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑒−𝑞𝑇𝑁(−𝑑1) 

 כאשר

𝑑1 =
𝑙𝑛(𝑆 𝑋⁄ ) + (𝑟 − 𝑞 + 𝜎2 2⁄ )𝑇

𝜎√𝑇
 

𝑑2 =
𝑙𝑛(𝑆 𝑋⁄ ) + (𝑟 − 𝑞 − 𝜎2 2⁄ )𝑇

𝜎√𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

𝑆 = .מחיר המניה 

𝑋 =  של האופציה. המימושמחיר 

𝑟 = .שיעור הריבית חסרת הסיכון 

𝑞 = .תשואת הדיבידנד 

𝑇 = .הזמן עד לפקיעה בשנים 
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𝜎 = .התנודתיות של השינויים היחסיים במחיר נכס הבסיס 

𝑁(𝑥) = פונקצית ההתפלגות המצטברת הנורמלית סטנדרטית עד לנקודה 𝑥. 

 

 דוגמא 

, שיעור 95מחיר המימוש הוא  ,100מדד המניות עומד על חודשים לפקיעה.  שישה( אירופאית עם put) מכרנניח אופציית 

 לשנה. לפיכך:  20%והתנודתיות היא  לשנה 5%, תשואת הדיבידנד היא לשנה 10%הריבית חסרת הסיכון הוא 

𝑆 = 100 , 𝑋 = 95 , 𝑇 = 0.5 , 𝑟 = 0.1, 𝑞 = 0.05, 𝜎 = 0.2  

𝑑1 =
𝑙𝑛(100 95⁄ ) + (0.1 − 0.05 + 0.22 2⁄ )0.5

0.2√0.5
= 0.6102 

𝑑2 = 𝑑1 − 0.2√0.5 = 0.4688 

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

𝑁(𝑑1) = 𝑁(0.6102) = 0.7291     𝑁(𝑑2) = 𝑁(0.4688) = 0.6804 

𝑝 = 95𝑒−0.1×0.5𝑁(−𝑑2) − 100𝑒−0.05×0.5𝑁(−𝑑1) = 2.4648 

 (Put) מכרעבור אופציית  שפיתח האקטואר רועי פולניצר Python- קוד ה
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 (Callרכש )שפיתח האקטואר רועי פולניצר עבור אופציית   Python- קוד ה

 

 Mertonשל   (PDEוואת ההפרשים החלקית )מש

 PDE- Partialלפתור את משוואת ההפרשים החלקית )היא    Merton  שווי האופציה על בסיס נוסחתדרך חלופית למצוא את  

Differential Equation של )Merton ה .שונותשיטות מספר באמצעות  בצורה מספרית. ניתן לעשות זאת- PDE  של

Merton :הינה 

[
𝜕𝑐

𝜕𝑡
+

1

2

𝜕2𝑐

𝜕𝑆2
𝜎2𝑆2 + (𝑟 − 𝑞)

𝜕𝑐

𝜕𝑆
𝑆] 𝑑𝑡 = 𝑟𝑐 

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