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                                                                                   14/05/07  

  ,לכבוד

  עופרה ימי�' גב

  .מ" בעדי פאר)

  

  הערכת שווי אופציות לעובדי)הערכת שווי אופציות לעובדי)הערכת שווי אופציות לעובדי)הערכת שווי אופציות לעובדי): הנדו�

        

 כלליכלליכלליכללי ....1111

בוסס על תק�  המ24המוסד הישראלי לתקינה חשבונאית הפי# לאחרונה תק� חשבונאות מספר 

IFRS2לרבות כללי מדידה ודרישות ,  העוסק בהכרה ומדידה של עסקאות תשלו) מבוססות מניות

  . ספציפיות לעסקאות ע) העובדי)

לאופ� אמידת השווי ההוג� של האופציות תהא השפעה על רווחיות החברה בשני) הבאות ועליו   

העשויי) לצמצ) את , מימוניי)להיבח� בקפידה תו+ ראיה דקדקנית של פרמטרי) ושיקולי) 

ת במסגרת זו ולאור תוכנית חלוק. ההוצאות הפוטנציאליות הנובעות ממימוש האופציות

מ לשער+ את ''בקשה החברה מחברת חיסוני) פיננסי) חדרי עסקאות בע, האופציות של די פאר)

יי� ביו) בכפו0 לדרישות התק� ולפי שוו, 15/01/07 האופציות נכו� לתארי+ השווי ההוג� של

  .  ההענקה

לרבות , מסמ+ זה יציג את מכלול השיקולי) בבחינת המודל לאמידת שוויי� של האופציות

המסמ+ כולל . התייחסות למודלי) קיימי) אחרי) והערכת שווי האופציות הלכה למעשה

  :  לנושאי) הבאי)תהתייחסו

 ;24תק� חשבונאות מספר  •

 ;מודלי) לתמחור אופציות •

 ;ודולוגיה מת�מודל בינומי  •

 ;תוכנית חלוקת האופציות •

  .שווי האופציות •
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        24242424' ' ' ' תק� חשבונאות מסתק� חשבונאות מסתק� חשבונאות מסתק� חשבונאות מס ....2222

            רקערקערקערקע 2.12.12.12.1

הקצאות אלה מהוות דר+ תגמול . חברות רבות מעניקות לעובדי) מניות או אופציות למניות

  . דירקטורי) ואחרי), מנהלי), מקובלת לעובדי)

 בעיקר עקב ,ק מהחברות בישראלחל. לא הייתה תקינה ישראלית רלוונטית בנושא, עד פרסו) התק�

יישמו את , ב"ובמיוחד חברות שמניותיה� נסחרות בבורסות בארה) ' ט3 או 102סעי0 (היבטי מיסוי 

בהתחשב בשכיחות העולה וגוברת של עסקאות בדר+ של תשלו)  .בנושא התקינה האמריקאית

  .אלהעלה הצור+ בפרסו) תק� אשר יסדיר את הטיפול החשבונאי בעסקאות , מניות

        שיטות הערכה מקובלות שיטות הערכה מקובלות שיטות הערכה מקובלות שיטות הערכה מקובלות  2.22.22.22.2

 .2006 בינואר 1�בתוק0 החל מוהוא , IFRS 2מבוסס על תק� בינלאומי , 24תק� חשבונאות מספר 

ת  וטר) הבשילו במועד תחיל2005 במרס 15� העל כל המכשירי) ההוניי) שהוענקו לאחרהתק�  חל 

יבויות הנובעות מתשלו) התק� חל על התחי, כמו כ�. שינויי) שחלו בתוכניות קיימותעל  והתק�

  .ללא קשר למועד הענקת�, הקיימות במועד התחילה, מבוסס מניות

        תחולת התק�תחולת התק�תחולת התק�תחולת התק� 2.32.32.32.3

התק� קובע הנחיות והוראות יישו) מפורשות לשערו+ שווי האופציות לעובדי) שהשלכותיה� 

   1:וכ+ קובע התק�;  Black & Sholesלמנוע את השימוש במודל, בי� היתר, עשויות

מאחר , במקרי) רבי) מחירי השוק אינ) זמיני),  למניות המוענקות לעובדי)באשר לאופציות"

א) אופציות סחירות . והאופציות המוענקות כפופות לתנאי) שאינ) מיושמי) על אופציות סחירות

יש לאמוד את השווי ההוג� של האופציות המוענקות על ידי יישו) , בתנאי) דומי) אינ� קיימות

הפועלי) בצורה , שמשתתפי) מרצו� בשוק, הישות תשקול גורמי). מודל לתמחור אופציות

למרבית האופציות , לדוגמה. היו שוקלי) בבחירת המודל שייוש) לתמחור אופציות, מושכלת

ה� בדר+ כלל ניתנות למימוש במהל+ התקופה שבי� מועד ההבשלה לבי� , לעובדי) מש+ חיי) ארו+

גורמי) אלה יבחנו בעת אמידת השווי . מתרחש מוקד)תו) חיי האופציות ומימוש� לעתי) קרובות 

דבר זה עשוי למנוע את השימוש בנוסחת , לגבי ישויות רבות. ההוג� של האופציות במועד הענקת�

אשר אינה לוקחת בחשבו� אפשרות , )Black –Scholes-Merton formula(מרטו� �שולס�בלק

ה מספקת את ההשפעות של מימוש למימוש לפני תו) חיי האופציה ועלולה שלא לשק0 במיד

נוסחה זו אינה לוקחת בחשבו� את האפשרות שתנודתיות צפויה ופרמטרי) ,  כמו כ�2.מוקד) צפוי

לגבי אופציות למניות שמש+ , ע) זאת. אחרי) של המודל עשויי) להשתנות במהל+ חיי האופציה

יתכ� ,  מועד ההבשלהאו שיש לממש� תו+ פרק זמ� קצר לאחר, חייה� החוזיי) הוא קצר יחסית

מרטו� עשויה להביא �שולס�נוסחת בלק, במקרי) אלה. אינ) מיושמי), שהגורמי) שצוינו לעיל

  ".  לער+ שיהיה למעשה זהה לער+ שיתקבל ממודל גמיש יותר לתמחור אופציות

        

  

                                                
1

5� ו4�אופציות למניות סעי0 ב,  נספח ב הנחיות ויישו)24תק�    . 
2

 .ההדגשה איננה במקור   
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    את היתרונות 3, בסעיפי) הבאי) נסקור את המודלי) העיקריי) הקיימי) להערכת שווי אופציות

  נציג את המודל אותו אנו מציעי) ; 24את החסרונות של כל אחד מה) לאור תק� חשבונאות מספר ו

  .פי מודל נבחר זה�להנהלת החברה לאמ# ואת שווי האופציות שניתנו לעובדי) על

  

 מודלי) לתמחור אופציותמודלי) לתמחור אופציותמודלי) לתמחור אופציותמודלי) לתמחור אופציות ....3333

        רקערקערקערקע 3.13.13.13.1

 שני) באות�. ב'' של המאה הקודמת בארה70�המסחר באופציות על מניות החל מתחילת שנות ה

 כאשר שני 1973החלו מאמצי) לפיתוח מודל אמי� לתמחור אופציות שהסתכמו בהצלחה בשנת 

 פיתחו נוסחה להערכת שווי Fisher Black & Myron Scholesפרופסורי) אמריקאי) 

הוא המודל  )B&Sלהל�  (Black & Scholes  היו) מודל 4. אירופאיתCALLאופציית רכש 

  .  האופציההמקובל ביותר להערכת שווי

פי המודל מקבל �על.  את מודל הע# הבינומיCox-Ross-Rubinstein פיתחו 70�בסו0 שנות ה

בהמש+ וכנגזרת . מצב עליה ומצב ירידה: מחיר המניה בסו0 כל תקופה רק שני ערכי) אפשריי)

, מחיר המניה עשוי לעלות, בכל סו0 תקופה לפיו, של המודל הבינומי פותח מודל הע# התרינומי

ישנ) מודלי) נוספי) שפותחו במרוצת השני) כגו� סימולציית . לרדת או להישאר ללא שינוי

The Whaley (Quadratic) model,קווזי מונטה קרלו, 5הסתברויות מונטה קרלו
 ומודלי) 6

במילי) . 'הנחת הבסיס העומדת ברוב המודלי) היא אי סבירות של מצב ארביטרז. נוספי)

 . מצבי) ובכל נקודת זמ� לא יתכ� מצב של הפקת רווח חסר סיכו�בכל קומבינציית, אחרות

חוסר היכולת לדעת את ? שאלה מרכזית בתמחור אופציות היא מה יהיה מחיר המניה בעתיד

' המחיר העתידי של המניה הוא אחד מנקודות התורפה העיקריות של כל מודלי האי ארביטרז

תשואת נכס הבסיס בתור אלמנט המנבא את נהוג להציב את סטיית התק� של . הקיימי) כיו)

 המחיר שלה 1בהינת� מחיר המניה היו) אנו מניחי) שבזמ� , כ+. מחיר המניה בתקופה הבאה

איננו , ע) זאת). סטיית התק� לאותה תקופה(יהיה בגבולות של סטיית התק� של התשואה 

נורמאלית ולכ� �וגיכולי) להציב ישירות את סטיית התק� של מחיר המניה בהיותה מתפלגת ל

  . נהוג להשתמש בסטיית תק� של תשואת נכס הבסיס שמתפלגת נורמאלית

 השאלה המתבקשת אפוא היא איזה סוג סטיית תק� יש להציב בתור אלמנט המנבא את מחיר 

  : מבדילי) בי� מספר סוגי) של סטיית תק�? נכס הבסיס

פיות העבר כפי שנרשמו  אומד� תנודתיות שמחושב על סמ+ תצ�סטיית תק� היסטורית  •

 . בבורסה

 ת תנודתיות אותה צופי) לתקופת חיי האופציה והיא סובייקטיבי�תנודתיות נצפית  •

 .לחלוטי� ותלויה בהשקפותיו וציפיותיו של המודד

                                                
3

  . והמודל הבינומיBlack&Scholes: מסמ+ זה יתמקד בשני המודלי) המקובלי) ביותר לתמחור אופציות   
4

  .אופציה אירופאית לא ניתנת למימוש לפני תארי+ הפקיעה   
5

  .מחשבו� מונטה קרלו מחשב את ההסתברות של מחיר המניה להיות בנקודה ספציפית   
6

 . המודל מנסה לחשב את נקודה קריטית בא תמומש אופציה אמריקאית במימוש מוקד)   
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.  התנודתיות המשתקפת ממחיר האופציה כפי שנסחרת בפועל�תנודתיות גלומה  •

 נקבל את מחיר האופציה כפי B&Sזוהי אותה תנודתיות שבהצבתה במודל , למעשה

 .שהיא נסחרת כיו)

  

במטרה להתמודד ע) סוגיה זו פותחו במהל+ השני) מודלי) מתוחכמי) שלמי) להערכת התנודתיות 

שהצלחת) , המשות0 לכל המודלי) הללו הוא העובדה.  ושיטות רבות אחרות7הצפויה של נכס הבסיס

. תת להעדפה כלשהיא על סמ+ מדידה אובייקטיבי ולא ניתנתבחיזוי אינה מובהקת מבחינה סטטיסטי

.  ובגדר הנחת העבודהיאופ� בחירת שיטת המדידה עבור סטיית התק� הוא סובייקטיב, במילי) אחרות

הנחת העבודה העומדת ; רוב החוקרי) מציבי) את סטיית תק� ההיסטורית של תשואת נכס הבסיס

  . במקרה זה היא שמה שהיה בעבר יהא ג) בעתיד

במיוחד עבור אופציות (שתוצאות חישוב שווי האופציה שמתקבלות ברוב המודלי) זהות ,  לציי�ראוי

ושימוש ) וכדומה' אי ארביטרז(הסיבה העיקרית לכ+ טמונה בהנחות עבודה דומות ). עמוק בתו+ הכס0

 מחיר נכס הבסיס ובעיקר סטיית, כגו� שיעור ריבית חסר סיכו�, )משות0 באות) משתני) אקסוגניי

5� אירופאית בCALLלהל� תרשי) המשווה בי� תוצאות שערו+ אופציית . התק� של תשואת נכס הבסיס 

  8:מודלי) שוני)

  

 הול+ ופוחת ככל שהאופציה נכנסת B&Sנית� לראות ששיעור ההבדלי) בי� המודל הבינומי למודל 

בינומי למספר תקופות נדב+ נוס0 המאשש תהלי+ התכנסות זה מצוי בחלוקת הזמ� במודל ה. לתו+ הכס0

מספר התקופות שוא0 לאי� סו0 , כאשר מש+ כל תקופה במודל הבינומי מצטמצ) בגבול; הול+ וגדל

אזי שווי האופציה לפי המודל הבינומי מתכנס לשווי האופציה לפי , ואור+ כל תקופה שוא0 לאפס

  :תהלי+ דומה מתרחש ג) בי� המודל הבינומי למודל התרינומי.  B&Sמודל

  

                                                
7

 (Conditional Heteroskedasticity ומודל   ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)כגו� מודל   

(Generalized Autoregressive         GARCH  
8

  http://www.global-derivatives.com: מקור   
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מהשוואה זו נית� לראות בבירור כי ככל שכמות המהלכי) הולכת וגדלה שווי האופציה מתכנס 

  . לאותו מחיר עבור שתי השיטות

  

         אל מול המודל הבינומי אל מול המודל הבינומי אל מול המודל הבינומי אל מול המודל הבינומיS&&&&Bמודל מודל מודל מודל  3.23.23.23.2

  : נית� לבצע הערכת שווי לאופציות של עובדי) לפי המודלי) הבאי)IFRS2לפי תק� 

 ;מודל בינומי •

 ;סימולציית מונטה קרלו •

• Black&scholes  

 

, בר). 'תוצאות התמחור של האופציות הסחירות זהות כמעט לחלוטי� עבור כל מודלי האי ארביטרז

כ+ שא) נשווה בי� מודל . קיימי) הבדלי) מהותיי) בי� השיטות השונות, בשערו+ אופציות לעובדי)

B&S ,האופציה בשני נגלה ששווי, לבי� המודל הבינומי, המקובל ביותר לשערו+ אופציות סחירות 

 בה קיימי) משתני) B&S,הסיבה העיקרית לכ+ היא בהנחת היסוד של מודל . המקרי) יהיה שונה

אקסוגניי) כגו� ריבית חסרת סיכו� וסטיית התק� של תשואת המניה הנותרי) קבועי) עד תו) חיי 

סיבה . ופותהמודל הבינומי גמיש יותר ומאפשר שינוי בערכי) אלו בי� התק, לעומת זאת. האופציה

נוספת היא שבמקרה של אופציות לעובדי) מדובר בדר+ כלל על תקופות ארוכות בהרבה מאופציות 

לקבוע היו) את שיעור הריבית או את סטיית התק� של נכס הבסיס , כ+ למשל. שנסחרות בבורסה

.  שני) ולהניח שבמהל+ השני) משתני) אלה נשארי) קבועי) לא יהיה נכו� מבחינה מעשית10�ל

  ).חסימה(אינו מתייחס לאפשרות מימוש מוקד) או לתקופות ההבשלה  B&S מודל, בנוס0

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 Latticeשיטת 
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�המודל הבינומיהמודל הבינומיהמודל הבינומיהמודל הבינומי ....4444���9 מתודולוגיה מתודולוגיה מתודולוגיה מתודולוגיה
 

        כלליכלליכלליכללי 4.14.14.14.1

המודל , B&Sבדומה למודל .  Cox ,Ross & Rubinstein על ידי1979המודל הבינומי פותח בשנת 

כלומר על העיקרו� שאי� אפשרות ליצירת רווחי , הבינומי מבוסס על הנחת יסוד של שוק משוקלל

בגי� ביצוע העסקה הנחות נוספות ה� שיעור ריבית זהה ללווי) ולמלווי) ואי� עלויות . 'ארביטרז

  . ודרישות להפקדת ביטחונות או מיסי)

10:להל� דוגמה מספרית בעזרתה יוצגו עקרונות היסוד של המודל הבינומי
 

C –  אופציהCALL.  

S=50 –(מחיר המניה היו .  

100= 
US�  . מחיר המניה בסו0 התקופה במצב של עליות

25=DS -ר המניה בסו0 התקופה במצב של ירידותמחי.  

X=50 – מימוש של האופציה ) או תוספת( מחירCALL על המניה.  

25%=r –(ריבית חסר סיכו� במונחי) שנתיי .  

  

                                                
9
 Option Pricing:  A Simplified Approach "John C. Cox, Stephen A. Ross, Mark Rubinstein: "נתוני מקור            
10

  . בפיתוח היא לאופציה אירופאית בלבדתההתייחסו   

        מודל בינומימודל בינומימודל בינומימודל בינומי  B&Sמודל מודל מודל מודל         שיטהשיטהשיטהשיטה

 ;נוח לשימוש •  יתרונות

 ;נפו# •

 ;נוסחה פשוטה •

מתאי) לחישוב אופציות רגילות  •
  .לטווח קצר

 ;מודל גמיש •

שימוש בשיעור ריבית ותנודתיות  •
 ;משתנה במקו) קבועה

התנהגות המימוש של שילוב  •
 ;העובדי)

הכללת חילוט האופציות לאחר תקופת  •
  .       ההבשלה

רגישה  לא ;נוסחה קשיחה •  חסרונות
לפרמטרי) שיבחרו על ידי החברה 

 ;לקביעת השווי

אינו מאפשר חישוב של אופציות  •
 ;הכוללות תנאי שוק

 ;תנודתיות קבועה •

: כגו�, לא נלקחי) בחשבו� נתוני) •
 ;זמ� הבשלה

דל מתעל) מחילוט לאחר המו •
 ;תקופת ההבשלה

החישוב נעשה לפי אור+ חיי) צפוי  •
        .וחסר היגיו� כלכלי

נוסחה רגישה לפרמטרי) שיבחרו על  •
 ;ידי החברה לקביעת השווי

במקרה של מספר רב של תקופות  •
סטית תק� ושיעור (ושינוי במשתני) 

יישו) הנוסחה מחייב מודל ) ריבית
 .ממוכ�
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בסו0 התקופה מחיר המניה יכול להיות או .  שקל כל אחת50נניח שרכשנו שתי מניות בעלות של 

ניטול , ובנוס0; 50 במחיר מימוש CALLופציות לצורכי ההגנה נמכור בחסר שלוש א. 100 או 25

  .  למימו� רכישת המניות25%הלוואה בריבית של 

לצרכי הדוגמא נדבר על ( יתכ� מחיר אחד בלבד  CALLלאופציה', תחת הנחת עבודה של אי ארביטרז

  ):תקופה אחת בלבד

3C-100+40=0   

� מציגה את מחיר התיק בשני הטבלה שלהל. ח'' ש20� שווה לCALL (50)מחיר אופציית ,  מכא�

  ):ח"ש(מצבי עול) 

ער+ בזמ� הפקיעה במצב ער+ בזמ� הפקיעה במצב ער+ בזמ� הפקיעה במצב ער+ בזמ� הפקיעה במצב         ער+ היו)ער+ היו)ער+ היו)ער+ היו)  

 S=100עליות עליות עליות עליות 

ער+ בזמ� הפקיעה במצב ער+ בזמ� הפקיעה במצב ער+ בזמ� הפקיעה במצב ער+ בזמ� הפקיעה במצב 

 S=25ירידות ירידות ירידות ירידות 

  150(  0(  CALL 60) 50 (3מכירת 

  50  200  )100(   מניות2קניית 

  )50(  )50(  40  לקיחת הלוואה

  0  0  0  כ"סה

  

. 'ח יתכנו מצבי ארביטרז'' ש20�ר האופציה שונה מבהנחה ומחי. יצרנו תיק חסר סיכו�, למעשה

מבחינה . ח בכל מצב עול)'' ש15ח משיגה רווח חסר סיכו� של '' ש25מכירת אופציות במחיר , לדוגמא

תיק שבנוי , כלומר.  מחיר נכס הבסיס בתו) התקופה יכול לקבל רק אחד משני ערכי)תאינטואיטיבי

 או UP(עלייה או ירידה : קופה באחד משני המצבי) הבאי)ממנייה ואופציה על מניה ימצא בתו) הת

DOWN .(תיק זה צרי+ לתת תשואה חסרת סיכו� ומכא� נית� לחל# את שווי האופציה.  

  

        מודל בינומי בתקופה אחת מודל בינומי בתקופה אחת מודל בינומי בתקופה אחת מודל בינומי בתקופה אחת  4.24.24.24.2

        ::::במחיר המניה בסו0 התקופה נניח שני מצבי עול)
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 חסר הסיכו� שווה ללווי) ובנוס0 להנחה ששיעור הריבית' במטרה להימנע ממצב הארביטרז

d>r>u: ולמלווי) אנו נדרוש קיו) של
כלומר לא יתכ� מצב ששיעור שינוי במחיר המניה .  11

במצב , ולהיפ+; (r) יהיה נמו+ משיעור ריבית חסר סיכו� לאותה תקופה (u)כתוצאה מעליות 

  : בסו0 תקופה יהיה CALLמכא� שווי אופציית . (d)של ירידות 

  

  

  

  .  תוספת המימוש או מחיר המימוש של האופציה הוא Xכאשר 

�יחידות של מניה ו∆�נניח שאנו מחזיקי) ב, במטרה ליצור תיק חסר סיכו�Bח חסרת '' יחידות של אג

  : להל� מצבי התיק האפשריי) בסו0 התקופה.∆B+Sשווי של התיק יהיה . 12סיכו�

      

  

  

    

  :  לחל# את  שווי האופציה בשני המצבי)נית�

  

rBdSC

rBuSC

d

u

+∆=

+∆=

  

  : ונקבלB ואת ∆נבודד את 

  

)1(    
rdu

dCuC
B

Sdu

CC Uddu

)(
;

)( −
−

=
−
−

=∆  

  

                                                
11

  . פלוס שיעור עליה1או ,  פלוס שיעור ריבית חסר הסיכו�1�   הכוונה מכא� ואיל+ ל 
12

  .ח חסרת סיכו� שוות ער+ להפקדת כס0 בפיקדו�''קניית אג   
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ח חסרות סיכו� שיש להחזיק במטרה ''מצאנו את כמות היחידות של מניות ושל אג, למעשה

 בעלת CALLשווי אופציה ',  אי ארביטרזכאשר מתקיי) מצב של. לגדר לחלוטי� את התיק

נית� לסכ) את היחס בי� שווי . ∆B+Sאינו יכול להיות נמו+ משווי התיק  Xמחיר מימוש 

  :האופציה לבי� שווי התיק בצורה הבאה

  

)2(  

  

  

  ):3(נגדיר את משוואה 

                   

du

dr
p

du

ru
p

−
−

≡
−
−

≡− ,1   

  

  :ונקבל) 2 (נציב במשוואה

  

)4(  ( )[ ] rCppCC du /1 −+=   

  

משקיעי) שוני) מעריכי) את ההסתברות בצורה , לכאורה.  qלא מופיעה הסתברות) 4(במשוואה 

נחזור לתחילת הפרק ונמצא שיווי . 1� וקט� מ0� תמיד גבוה מpמצד שני הער+ של . תסובייקטיבי

  :משקל המאפשר לתיק שלנו להישאר חסר סיכו�

q(uS)+(1-q)(dS)=rSנעביר אגפי) ונקבל       :  

p)=d-u)/(d-r=(q         

  

 -down וup לפי המודל הבינומי הוא סכו) ערכי האופציה במצב CALLשווי אופציית , לסיכו)

  . באמצעות שיעור ריבית חסר סיכו�0המוכפלות בהסתברות ומהוונות לזמ� 

  :תקופתי�עזרת מודל בינומי חד על מניה בCALLלהל� דוגמה מספרית של תמחור אופציית 

u=1.2  – 20%עליה של (   מקד) מחיר המניה בסו0 התקופה.(  

d=0.8 – 20%ירידה של ( מקד) מחיר המניה בסו0 התקופה.(  

r=10%  –שיעור ריבית חסר סיכו� לשנה  .  

S=100  –מחיר המניה בתחילת התקופה  .  

X=90 –מחיר מימוש של אופציה CALL על המניה .  

  

  

  

rC
du

ru
C

du

dr

rdu

dCuC

du

CC
BSC du

uddu /
)(

















−
−

+







−
−

=
−
−

+
−
−

=+∆=
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  :  מכא� שווי האופציה בתו) תקופה אחת יכול להיות

                                     

             

                                                                                                                          

  בעזרת pתחילה את ערכי ההסתברות   עלינו לחשב-Callמנת למצוא את שווי אופציית ה�על

  :שהוצגה לעיל) 3(משוואה 

  

75.0
8.02.1

8.01.1
=

−
−

=→
−
−

≡ p
du

dr
p   

  

  :ונקבל) 4(נציב את הסתברות לתו+ משוואה 

  

( )[ ]
[ ] 45.201.1/0*25.030*75.0

/1

≈+=

−+=

C

rCppCC du

  

        

 .ח'' ש20.45 הוא 100 במחיר מימוש CALLשווי אופציית 
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�מודל בינומי רבמודל בינומי רבמודל בינומי רבמודל בינומי רב 4.34.34.34.3���        תקופתי תקופתי תקופתי תקופתי 

, רוצה לומר. תקופתי ממשי+ בהצבת שתי אפשרויות בכל מצב עול) קיי)�מודל בינומי רב

אזי אחרי שתי תקופות , א) אחרי תקופה אחת שווי האופציה יכול לקבל רק שתי ערכי)

חלוקה "או " ע# בינומי"צורת חלוקה זו נקראת . נקבל ארבע ערכי) וחוזר חלילה

  ":בינומית

  

  

  

בכל צומת קיימי) רק שני מצבי) אפשריי) בה) , ל נית� לראות שבסו0 כל תקופה"מהשרטוט הנ

א) נניח שמחיר המניה מתנהג בהתא) לסטיית . down ומצב upמצב : יכול להיות מחיר המניה

  : תקופותnנוכל לקבל את המחיר בכל מצב טבע בעוד , התק� ההיסטורית של תשואת נכס הבסיס

  

  

  

על סמ+ מחיר המניה היו) בעוד , כ+. לראות את התפלגות מחיר המניה לארבע תקופות קדימהנית� 

4מחיר המניה יהיה , ארבע תקופות במצב של עליות רצופות
Su .יש לבצע מספר ) 4( משוואה �בהינת

ריבית חסר תחילה נדרש לתרג) את שיעור . תקופתי�טרנספורמציות שיאפשרו עבודה במודל רב

לש) כ+ נבצע מספר התאמות. הסיכו� ממונחי) השנתיי) למונחי) תקופתיי) רציפי)
13

:  

n

t
rr =∆  

  

                                                
13

 .אותה דר+ חישוב עבור התאמת הדיווידנדי) הצפויי)   
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  :כאשר

r∆�  . שיעור הריבית לתקופה

r –ריבית חסרת סיכו� לשנה .  

t –(מש+ התקופה במונחי) שנתיי .  

n–מספר מהלכי) או צמתי) בחישוב .  

  :נית� להגיע לריבית לתקופה במונחי) רציפי) ובהתחשב  בשיעור דיווידנד לתקופה מכא� 

  

( )δ∆−∆= r
eR  

  :  כאשר

R�  . ריבית רצופה בניכוי דיווידנד הצפוי לתקופה

δ∆ �  .  לתקופהד שיעור הדיווידנ 

  

למונחי) , )σ(יית התק� של תשואת נכס הבסיס במונחי) שנתיי) באופ� דומה עלינו לתרג) את סט

� ו u של 14בינומיי)d .מכא�:  

( ) ( )nt
eunt

/
/

σσ =→log u=  

( )

u
dored

nt 1
,

/ =→= − σ
  

  

  : הינוupההסתברות של המניה להיות בסו0 התקופה במצב , מכא�

du

dR
p

−
−

=  

  

 תקופתי �מנת להמחיש את דר+ החישוב של שווי אופציה מסוג אירופאי באמצעות מודל בינומי רב�על

  15:להל� דוגמא מספרית

  

 S=100 –(מחיר המניה היו .    

t=0.25 –(תקופה במונחי) שנתיי  .  

n=5–צמתי)/מספר תקופות.  

3.0=σ–של התשואה במונחי) שנתיי) סטיית התק �                                             .  

r=10% –(ריבית חסרת סיכו� במונחי) שנתיי .  

  

        

                                                
14

 . ה לא יוצג הפיתוח המתמטי המלא   במסמ+ ז 
15

  http://www.in-the-money.com: מקור   
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� ו upחישוב של מצבי: 1111שלב שלב שלב שלב downלפי המשוואה :  

06938.1
5/25.03.0/ === eeu

ntσ  

  

  : מכא� שבמצב ירידות נקבל

            935118.01 ==
u

d  

 

ער+ עתידי של מניה לאחר , כ+ למשל. ת ערכי) עתידי) אפשריי) של המניה בע# הבינומיהצב: 2222שלב שלב שלב שלב 

100*36.11406938.1:   רצופי) יהא בסו0 התקופהupשני מצבי  2 ==Su
:  יהאdown ובמצב 2

44.87935.0*100 2 ==Sd  5 ולאחר 139.9 רציup 0 מצב  תקופות יהיה מחיר המניה ב5לאחר . 2

  . 71.5 יהיה downפעמי) רצופות של מצב 

  

  

  :להל� שירטוט המציג את כל האפשרויות למחיר המניה בתקופות הבאות

  

 

  16:חישוב שיעור ריבית רצופה ומתואמת דיווידנד: 3333שלב שלב שלב שלב 

  

( )
0501.1

%10*5/25.0 === ∆−∆
eeR

r δ
  

  

  :upמצב חישוב ההסתברות של המניה להיות בסו0 התקופה ב: 4שלב 

  

52.0
93512.006938.1

93512.000501.1
=

−
−

=
−
−

=
du

dR
p  
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  .בדוגמא ספציפית זו אי� חלוקת דיבידנד   
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