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فصـل٢/١٧

17 فصــل

از ارزشگـذاري با استفـاده
دوجملـهاي درخـت مـدل
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فصـل٣/١٧

دوجملـهاي درخـت

و ســهام قيمت تغييرات براي تقريبي راهحل يك دوجملهاي، درخت ــدل م ©
ساير داراييها است.

و بالا به حركت رو يك يا سهام قيمت كه ميشود فرض دوره زماني هر © در
خواهد داشت. پايين به رو يك حركت يا
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فصـل١٧/۴

زمـان گذشـت بـا تغييـرات
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فصـل١٧/۵

ارزش گذاريتحتشرايطبيتفاوتينسبتبهريسك

ميكنيم انتخاب طوري را پارامترها بقيه و d ، u ، p يعني مدل پارامترهاي ما
قيمت تغيرات انحراف معيار و ميانگين براي و صحيحي درســت كه قيمت هاي

ما ارايه نمايد. به ريسك نسبت به در دنياي بي تفاوت سهام
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فصـل١٧/۶

سود نميپردازد پارامترهاي درختدوجملهايبرايسهاميكه

ميكنيم انتخاب طوري را پارامترها بقيه و d ، u ، p يعني مدل پارامترهاي ما
قيمت تغيرات انحراف معيار و ميانگين براي و صحيحي درســت كه قيمت هاي

نمايد. ارايه ما به ريسك به نسبت بيتفاوت دنياي در سهام
erdt = pu + (۱ - p) d

v۲dt = pu۲ + (۱ - p) d۲ - [pu + (۱ - p) d]۲

كه: است اين ميرود، بكار مواقع اغلب كه شرطي يك ©
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فصـل٧/١٧

مدلدوجملهايبراي سهامي كهسودنميپردازند

است، داريم: كوچك dt مقدار كه هنگامي

a = erdt
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فصـل٨/١٧

درخـت كامـل
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فصـل٩/١٧

روي درخت حركت عقب گرد

است. معلوم براي ما گره آخرين در اختيار معامله ارزش ©
به نســبت بيتفاوت اصل ــتفاده از اس با روي درخت گرد عقب ــا حركت ب ©
گره هر ــبه مي كنيم. همچنين در محاس گره هر در را اختيار ارزش ريســك،

نه. يا بهينه است موعد سررسيد از اعمال زودتر آيا ميكنيم كه تست
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فصـل١٠/١٧

اختيـارفـروش مثـال:

S۰ = ۵۰, K = ۵۰, r = ٪۱۰, v = ٪۴۰

T = ۵ month = ۰/۴۱۶۷
dt = ۵ month = ۰/۰۸۳۳
The parameters imply

u = ۱/۱۲۲۴, d = ۰/۸۹۰۹
a = ۱/۰۰۸۴, p = ۰/۵۰۷۳
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فصـل١١/١٧

(ادامـه) مثـال

۵۰/۰۰
۴/۴۹

۵۶/۱۲
۲/۱۶

۴۴/۵۵
۶/۹۶

۶۲/۹۹
۰/۶۴

۵۰/۰۰
۳/۷۷

۳۹/۶۹
۱۰/۳۶

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۱/۳۰

۴۴/۵۵
۶/۳۸

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۷۹/۳۵
۰/۰۰

۶۲/۹۹
۰/۰۰

۵۰/۰۰
۲/۶۶

۳۹/۶۹
۱۰/۳۱

۳۱/۵۰
۱۸/۵۰

۸۹/۰۷
۰/۰۰

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۰/۰۰

۴۴/۵۵
۵/۴۵

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۲۸/۰۷
۲۱/۹۳
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فصـل١٢/١٧

دلتـا محاسبـه

مينماييم. محاسبه t زمان در گرهها از را دلتا

Delta = / ۲/۱۶ - ۶/۹۶ ۰ ۴ ۱ = - ۵۶/۱۲ - ۴۴/۵۵ 
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فصـل١٣/١٧

گامـا محاسبـه

مينماييم. محاسبه ۲t زمان در گرهها در را گاما

۱ =
/ ۱۱ ۶۵ ۰ ۰ ۳ / 

= 
(۰/۶۴ - ۳/۷۷) 
(۶۲/۹۹ - ۵۰) 

(۳/۷۷ - ۱۰/۳۶) 
(۵۰ - ۳۹/۶۹) 

-  = -۰/۲۴ ، ۲ = 
/ ۱۱ ۶۵ ۰ ۰ ۳ / 

= 
(۰/۶۴ - ۳/۷۷) 
(۶۲/۹۹ - ۵۰) 

(۳/۷۷ - ۱۰/۳۶) 
(۵۰ - ۳۹/۶۹) 

-  = -۰/۶۴

Gamma = / ۱۱ ۶۵ ۰ ۰ ۳ / 
= 

(۰/۶۴ - ۳/۷۷) 
(۶۲/۹۹ - ۵۰) 

(۳/۷۷ - ۱۰/۳۶) 
(۵۰ - ۳۹/۶۹) 

- 
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فصـل١٧/١۴

تتـا محاسبـه

محاسبه مي كنيم. ۲dt صفر و در زمان مركزي از گره را تتا

Gamma = / / ۰ ۱۶۶۷ 
۳/۷۷ - ۴/۴۹ ۴ ۳ = - 

or -۰/۰۱۲ per calendar day
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فصـل١٧/١۵

وگـا محاسبـه

به ترتيب زير ©
نماييد. ۴۰٪ ترسيم بجاي ٪۴۱ نوسان پذيري جديد با درخت يك ©

است. ۴/۶۲ اختيار برابر با ارزش ©
با: است برابر وگا ©

۴/۶۲ - ۴/۴۹ = ۰/۱۳
نوسانپذيري در تغییر ٪۱ با
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فصـل١٧/١۶

نقـدي بـازده و درختهـا

ميتوانيم سود ميپردازد، q بازده نقدي پيوسته نرخ سهام با قيمت كه هنگامي ©
بايد: وليكن نماييم رسم شده گفته شيوه همان به را دوجمله اي درخت

a = e(r - q)dt

داريم: بلك-شولز مدل از
است. شاخص نقدي بازدهي با نرخ q برابر سهام، شاخص اختيارات براي

خارجي است. ريسك بدون بهره نرخ برابر با q خارجي، ارز اختيارات براي
q = r آتي قراردادهاي براي اختيارات
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فصـل١٧/١٧

ميپردازد سود كه سهمي براي دوجملهاي درخت مدل

روشهـا: ©

رسم پرداختي سودهاي ارزش فعلي سهامي منهاي قيمت براي را درخت -
نماييد.

رسم جديد درخت يك گره هر سودهاي نقدي در فعلي ارزش افزودن با -
نماييد.

و همان شده مجدد تعديل گره هر در درخت كه مينمايد تضمين اين فرايند ©
ميگيرد. قرار استفاده مورد بلك-شولز مدل مفروضات
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فصـل١٨/١٧

درختدوجملهاي گسترششيوه

به زمان) (وابسته متغير بهره الف) نرخهاي ©
نوسان كنترل تكنيك ©
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فصـل١٩/١٧

دوجملهاي درخت نهادن بنا براي ديگر رويههاي

ميدهيم. قرار ۰/۵ را احتمال دو هر ميتوانيم دهيم، قرار اينكه بجاي

u e 
r            t t ۲ 

۲ 

= 
v d v d - + d n 

 

d e  
r              t  t  ۲  

۲  

=  
v  d v  d  - -  d  n  
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فصـل٢٠/١٧

كارلـو مونـت شبيهسـازي

بهطور ما نهاده شد، مشتقهاي بنا اوراق يك درخت دوجملهاي براي كه همين ©
بجاي ميكنيم انتخاب ــهاي نمون بهصورت روي آن مســيرهايي را تصادفي
مييافت، امتداد عقب سمت به و آغاز درخت انتهاي از كه عقبگرد حركت

ميكنيم. استفاده روي درخت جلو در رو به حركت از ما اينجا در
پرداختها. فعلي ارزش ميانگين با است برابر مشتقات ارزش ©
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فصـل٢١/١٧

17 فصـل پایـان
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