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فصـل٢/١٠

۱۰ فصــل

دوجملـهاي درخـت مـدل معرفـي
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فصـل٣/١٠

يـكمـدلسـادهدرخـتدوجملـهاي

است. دلار ۲۰ حاضر حال در سهمي قيمت ©
برسد. دلار ۱۸ به ۲۲ يا ميرود؛ در سه ماه آتي قيمت اين سهم احتمال ©

دلار ۲۰ سهم = قیمت

سهم قیمت = ۲۲ دلار

سهم قیمت = ۱۸ دلار
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فصـل١٠/۴

اختيـارخريـد

است. ۲۱ آن توافقي قيمت كه سهامي بر صادره سهماهه خريد اختيار يك

سهم قیمت = ۲۰ دلار
اختیار قیمت = ؟

سهم قیمت = ۲۲ دلار
قیمت اختیار دلار = ۱

سهم قیمت = ۱۸ دلار
قیمت اختیار دلار = ۰
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فصـل١٠/۵

ايجـادبـدرهبـدونريسـك

بگيريد: نظر در را زير بدره ©
 سهـم موضـع خريـد

۱ اختيـار خريـد فـروش موضـع

است كـه: ريسك بدون زماني بدره مذكـور
۲۲ - ۱ = ۱۸

۲۲ - ۱

۱۸
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فصـل١٠/۶

(٪۱۲ = ريسـك بدون بهره (نرخ بدره ارزش گـذاري

از: است عبارت ريسك بدون بدره ©
۰/۲۵ سهام خريد

اختيار خريد فروش يك
با: بود برابر خواهد آتي در سهماه بدره ارزش ©

۲۲ * ۰/۲۵ - ۱ = ۴/۵۰
با: است برابر حاضر درحال بدره ارزش ©

۴/۵e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ = ۴/۳۶۷۰
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فصـل٧/١٠

ارزشگـذارياختيـارمعاملـه

شامل: كه بدرهاي ©
سهم ۰/۲۵ خريد معاملاتي موضع
اختيار یک فروش معاملاتي موضع

است. ۴/۳۶۷ داراي ارزش
از : است عبارت سهام © ارزش

(۲۰ * ۰/۲۵) = ۵/۰۰۰
از: است عبارت اختيار ارزش بنابراين ©

(۵/۰۰۰ - ۴/۳۶۷) = ۰/۶۳۳
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فصـل٨/١٠

بسـط مـدل

پايه به سهام آن ارزش و T اســت زمان آن تا عمر كه مشــتقهاي يك اوراق ©
بستگي دارد.

S
ƒ

Su
ƒu

Sd
ƒd
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فصـل٩/١٠

(ادامـه) بسـطمـدل

یک فروش موضع  سهم و موضع خريد شامل در نظر بگيريد كه را بدرهاي ©
است. مشتقه اوراق

كه: است ريسك بدون زماني بدره اين ©

S۰u  - fu = S۰d   - fd

S u S d 

f f  

۰ 
u d 

۰ 
= - 

- 

Su  - fu

Sd  - fd
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فصـل١٠/١٠

(ادامـه) بسـطمـدل

Su - fu با: است برابر T زمان در بدره ارزش ©
با: است برابر حال حاضر در بدره ارزش ©

(Su - fu)e-rT

با: است برابر حاضر حال در بدره ارزش ديگر بيان به ©
Su - ff

بنابرايـن: ©
f = S - (Su - fu)e-rT
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فصـل١١/١٠

(ادامـه) بسـطمـدل

داريم: رابطه مذكور در  جايگذاري با ©
f = e-rT [ pfu + (۱ - p) fd]

با: است برابر p فوق رابطه در كه

P 
u d 

e d rT = - 
- 
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فصـل١٢/١٠

ارزش گذاريتحتشرايطبيتفاوتبهريسك

f = e-rT [ pfu + (۱ - p) fd]
يا و بالا رو به احتمالات حركات عنوان به مي توان را (p - و (۱ p © متغيرهاي

نمود. تعبير ريسك به نسبت بي تفاوت شرايط در پايين
انتظار در دنياي پرداخت مورد با تنزيل است مشــتقه برابر اوراق يك ارزش ©

ريسك. بدون بهره نرخ با ريسك؛ به بيتفاوتي

S
ƒ

Su
ƒu

Sd
ƒd

p

(۱- p)
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فصـل١٣/١٠

نامربـوطبودنبـازدهمـوردانتظارسهـام

ارزشگذاري مي كنيم؛ پايه سهام به توجه با را معامله اختيار كه يك هنگامي
است. نامربوط انتظار سهام مورد بازده
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فصـل١٠/١۴

Original Example Revisited

© Since p is a risk-neutral probability

۲۰e۰/۱۲ * ۰/۲۵ = ۲۲p + ۱۸(۱ - p) ، p = ۰/۶۵۲۳

© Alternatively, we can use the formula

P 
u d 

e d rT = - 
- 

/      / P e 
۱ ۱ ۰ ۹ 

۰ ۹ ۰ ۶۵۲۳ / / ۰ ۱ ۲ ۱۲ 
۳ / = - 

- = * 

S
ƒ

Su = ۲۲
ƒu = ۱

p

(۱- p)
Sd = ۱۸
ƒd = ۰
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فصـل١٠/١۵

ارزشگـذاریاختیـارمعاملـه

است با: برابر معامله ارزش اختیار
e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۱ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۰/۶۳۳

S
ƒ

Su = ۲۲
ƒu = ۱

۰/۶۵۲۳

۰/۳۴۷۷
Sd = ۱۸
ƒd = ۰
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فصـل١٠/١۶

مثالدرخـتدوجمله ایدومرحلهایشکل(۳-۱۰)،صفحـه۲۲۳

سهماهه است. (دوره) هر مرحله ©

۲۰

۲۲

۱۸

۲۴/۲

۱۹/۸

۱۶/۲
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فصـل١٧/١٠

ارزشگذاریاختیارخریدشکل(۴-۱۰)،صفحه۲۲۴

: B گروه در اختیار ارزش ©
= e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۳/۲ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۲/۰۲۵۷

: A گروه در اختیار ارزش ©
= e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۲/۰۲۵۷ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۱/۲۸۲۳

۲۴/۲
۳/۲

۱۶/۲
۰/۰

۱۹/۸
۰/۰

۲۰
۱/۲۸۲۳

۱۸

۰/۰

۲۲
۲/۰۲۵۷

A

B

C

D

E

F
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فصـل١٨/١٠

شکل (۷-۱۰)،صفحه۲۲۶ قیمتتوافقی۵۲ مثالاختیارفروش با

۵۰
۴/۱۹۲۳

۷۲
۰

۴۸
۴

۳۲
۲۰

۶۰

۱/۴۱۴۷

۴۰

۹/۴۶۳۶

A

B

C

D

E

F
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فصـل١٩/١٠

What Happens When an Option is American
 (Figure 10.8, page 227)

۵۰
۵/۰۸۹۴

۷۲
۰

۴۸
۴

۳۲
۲۰

۶۰

۱/۴۱۴۷

۴۰

۱۲/۰

A

B

C

D

E

F
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فصـل٢٠/١٠

Delta

© Delta () is the ratio of the change in the price of a stock 

option to the change in the price of the underlying stock.

© The value of  varies from node to node.

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢١/١٠

d و u انتخـاب

از: است عبارت نوسانپذیری تطبیق برای روش یک

v d u e t =  

, u e d e 

P 
u d 

e d  

t                         t 

r t 

=             = 

= - 
- 

v d v d 

d 

- 

هر مرحله زمانی است. طول dt و ــانپذیری نوس v میزان بالا، رابطه در که
است. رابینسن و راس کاکس، متد واقع در روش این
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فصـل٢٢/١٠

10 فصـل پایـان
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