
فصـل دهـم
مقدمـه ای بـر مـدل درخـت دوجملـه ای





دهـم فصـل
اختيار براي قيمتگذاري متداول مفيد و ــك تكني يك دوجملهاي درخت مدل
كه مختلفي را مسيرهاي كه است دياگرام يك صورت به مدل اين معامله است.

ميدهد. عمر اختيار معامله طي كند، نشان دارد، سهام در طي احتمال

سپس ميكنيم و بررسي را دوجملهاي درخت مدل هاي ابتدا اين فصل در
خواهيم ــك ريس به ــبت نس بيتفاوتی ــرايط ش بحث ارزشگذاري، تحت ــه ب
ــتين(۱) رابينس و راس کاکس، مهم مقاله ــابه مطالب، مش بحث ــيوه ش پرداخت.

شد. منتشر ۱۹۷۹ سال در كه ميباشد

از ــتفاده جزئيات اس طرح بحث ميپردازيم. ــات كلي به ما فصل ــن اي در
موكول ۱۷ ــل را به فص دوجملهاي ــت درخ از ــتفاده اس رياضي، با ــاي رويهه

ميكنيم.

۱) Cox, Ross, Rubinstein



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۴۴۰۵ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

دورهای(۱) يک دوجملهاي مدل (۱۰-۱
حاضر فرض كنيد قيمت سهمي در حال میكنيم: با يك حالت خيلي ساده شروع را بحث
خواهد دلار يا ۱۸ دلار ۲۲ آن قيمت يك ماه ديگر از پس كه داريم يقين و است دلار ۲۰
دارنده آن، طبق ــه ك كنيم ــاب حس را اروپايي خريد اختيار يك ارزش ــم مي خواهي ــد. ش
ميدانيم چون بخرد. دلار ۲۱ قيمت به ماه ــه س ظرف مدت را بحث مورد ــهم س ميتواند
دو هم معامله اختيار در مورد ارزش دلار خواهد شد، پس ۱۸ دلار يا سهم ۲۲ قيمت كه
به مزبور خريد اختيار دلار برسد، ۲۲ به ــهم س قيمت اگر ــت. خواهد داش احتمال وجود
تنزل يابد، دلار ۱۸ به مزبور قيمت سهام و چنانچه ــت داش خواهد ارزش دلار اندازة یک
را وضعيت (۱-۱۰)، اين ــودار نم ــت. داش خواهد ارزش صفر دلار مزبور، اختيار معامله

ميكند. ترسيم

ندارد. اكنون وجود فرض كنيم هيچ فرصت آربيتراژي است كافي فقط اين مثال در
بدرة مورد ارزش كه در طوري به ميدهيم، ــكيل تش معامله و اختيار ــهام س از بدرهای ما
بدون ما بدرة چون حالت اين در باشد. ــته نداش ــه ماه، ابهامي وجود س پايان در موردنظر
آورد؛ لذا ارمغان به دارنده آن براي را ــك ريس بدون بازده مي بايستي نرخ است، ــك ريس
ــت بدس را معامله نتيجه قيمت اختيار در و كنيم ــبه محاس را بدره ايجاد ميتوانيم هزينه ما

درخت دوجملهای نمودار یک سهام در قیمت ۱-۱۰: تغییرات شکل

= قیمت سهام S0 = ۲۰ دلار

= قیمت سهام دلار ۲۲
قیمت اختیار = ۱ دلار

= قیمت سهام دلار ۱۸
قیمت اختیار = ۰ دلار

۱) A One-Step Binomial model



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۴۴۰۵ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

كه داريم ــار معامله) اختي ــهم و (س بهادار اوراق دو ورقه ما حالت در اين ــون ــم. چ آوري
بدون بدرة ميتوانيم هميشه لذا بگيرد، خود به را حالت دو از يكي مي تواند تنها آن ارزش

دهيم. تشكيل ريسك

براي موقعيت مزبور ــهام س از ــهم س  تعداد ــامل ش بگيريد كه در نظر را بدره يك
بدون بدرة كه  را ارزش ــا م ــد. ميباش فروش موقعيت براي خريد يك اختيار ــد و خري
۲۲ به و يابد افزايش سهم قيمت كه صورتي در ميكنيم. محاسبه مي دهد، تشكيل ريسك
ارزش مي شود؛ يعني دلار یک معامله اختيار ارزش و دلار ۲۲ ــهام س ــد، ارزش برس دلار
دلار به ۱۸ و كاهش يابد سهم شد. در صورتي كه قيمت خواهد ۲۲ - ۱ بدرة مزبور كل
كل ارزش نتيجه در و خواهد شد صفر معامله اختيار ارزش ۱۸ و به سهام ارزش برسد،

شد. خواهد ۱۸ بدرة مزبور

ــوند، بدرة موردنظر ش برابر مزبور مقدار دو هر كه كنيم ــاب انتخ طوري را  ــر اگ
خواهـد ذكر شده، يكسـان حالت دو هر براي بدره نهايي است؛ يعني ارزش ريسك بدون

بـود.
۲۲ - ۱ = ۱۸

 = ۰/۲۵
از: بود خواهد عبارت ريسك بدون بدرة يك نتيجه در

سهام ۰/۲۵ خرید:
معامله اختیار ۱ فروش:

برابر مذکور ــد، ارزش بدرة افزايش ياب ۲۲ دلار به ــوق ف ــهم ماه قيمت س ــه س بعد از اگر
با: میشود

۲۲ * ۰/۲۵ - ۱ = ۴/۵
برابر بدره ــش يابد، ارزش كاه دلار ۱۸ به مزبور ــهم س قيمت ماه ــه س بعد از اگر برعكس، و

با: شد خواهد
۱۸ * ۰/۲۵ = ۴/۵

پايان عمر در بدره، ارزش ميكند، يا کاهش پيدا افزايش سهم قيمت اينكه به بدون توجه



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۶۴۰۷ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

بود. خواهد ۴/۵ دلار با معامله، برابر اختيار

بازده نرخ ميبايد آربيتراژي ــاي فرصته وجود عدم حالت در ــك ريس بدرة بدون
بدون بهره نرخ بالا مثال در كنيد، فرض بياورد. ارمغان به آن دارندة براي بدون ريسك را
ميبايست ارزش بدره، امروز ارزش محاسبه براي ترتيب بدين باشد. ٪۱۲ ريسك، ساليانه

كنيم: حساب دلار را فعلي ۴/۵
۴/۵ e-۰/۱۲ *  

۳
۱۲ = ۴/۳۶۷

f با معامله را اختيار قيمت اگر است. دلار در حال حاضر ۲۰ مذكور سهم قيمت ميدانيم
از: است عبارت حاضر حال پرتفوليوي مزبور در ارزش دهيم، نشان

۲۰ * ۰/۲۵ - f = ۵ - f
یـا:

۵ - f = ۴/۳۶۷
f = ۰/۶۳۳

فعلي ارزش ــراژ، آربيت فرصتهاي ــدم وجود ع حالت كه در ــت اس معني بدان امر ــن اي
ــتر بيش ۰/۶۳۳ از معامله اختيار ارزش اگر ــد. دلار باش ۰/۶۳۳ ــت ميبايس معامله اختيار
داشته باشد بر در هزينه دلار ۴/۳۶۷ ــده، كمتر از ش تشكيل بدرة ميبايستي ارزش ــد، باش
معامله ارزش اختيار اگر بياورد. ارمغان به ريسك بدون بازده از بازده بيشتري همچنين و
بازده از پايينتر ــرخ با ن وامگيری امکان بدره، ــتقراضي اس فروش ــد، باش ۰/۶۳۳ از كمتر

ميآورد. فراهم ريسك بدون

حالت كلـي
بگيريم نظر در را كلي سهمي حالت در ميتوانيم شد، مطرح در بالا كه استفاده از مثالي با
ميكنيم فرض ميباشد. f آن معامله اختيار جاري قيمت و S۰ حاضر حال در آن قيمت كه
قيمت اوليه زماني، اين فاصله در و ــد باش T ــيد زمان سررس تا معامله عمر اختيار طول كه
به و يافته سهام تنزل قيمت اينكه ــد. يا برس S۰u به و افزايش پيدا كرده S۰ از مقدار ــهام س
يك سهام قيمت كه حركت است. هنگامي d < ۱ و u > ۱ كلي به طور برسد. S۰d مقدار
نشان مي دهد را سهم قيمت درصد افزايش ،u - باشد، ۱ (افزايش) ــمت بالا س به حركت



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۶۴۰۷ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

برابر سهم قيمت كاهش ــد، درصد باش (كاهش) پايين به قيمت، رو حركت هنگامي كه و
داشته باشد، بالا به رو حركت يك S۰u به S۰ سهام از قيمت اگر همچنين است. ۱ - d با
S۰ به از ــهام س قيمت اگر و ــت اس fu برابر معامله اختيار (ارزش) عايدی ميكنيم فرض
است. fd معامله برابر اختيار بازده مي كنيم فرض باشد، داشته پايين رو به حركت يك S۰d

است. كشيده تصوير به مدل را اين ،(۱۰-۲) نمودار

كه شامل اتخاذ داديم تشكيل بدره ای مزبور مثال در ميگرديم؛ بر به مثال قبلي حال
كنيم فرض بود. اگر معامله خرید اختيار يك فروش» «موقعيت و سهام خريد»  «موقعيت
عمر اختيار پايان ارزش بدرة مذکور در باشد، بالا داشته به رو حركت يك سهام قيمت كه

از: بود خواهد عبارت معامله
S۰u  - fu

پايان در شده، تشكيل بدرة ارزش باشد، داشته پايين به رو حركت يك سهام قيمت اگر و
بود از: خواهد عبارت معامله عمر اختيار

S۰d  - fd
كه: بود خواهد يكسان حالت فوق هنگامي دو در مزبور بدرة ارزش

S۰u  - fu = S۰d  - fd

S u S d 

f f  

۰ 
u d 

۰ 
= - 

-  رابطه (۱۰-۱)     

بدون بازده نرخ مي بايد است، و ريسك بدون شده، بدرة تشكيل ــي، مورد بررس در نمونة

درخت در و اختیار سهام قیمتهای حالت کلی :۱۰-۲ شکل
یکمرحلهای دوجملهای

S0
ƒ

S0u
ƒu

S0d
ƒd



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۸۴۰۹ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

تغيير به معامله اختيار قيمت تغيير در كه نسبت رابطه (۱۰-۱)، بياورد. ارمغان به را ريسك
مي دهد. نشان را گره هر در سهم قيمت

اسـت برابـر پرتفوليـو ارزش فعلـي نشـان دهيـم، r را بـا ريسك بـدون بازده نرخ اگـر
بـا:

(S۰u - fu)e-rT

با: است برابر بدره هم ايجاد هزينه
S۰ - f

داشت: خواهيم نتيجه در
S۰ - f = (S۰u - fu)e-rT

يـا
f = S۰ - (S۰u - fu)e-rT

ميرسيم: زير رابطه به آن كردن و ساده ،۱۰-۱ معادله دوم طرف جايگزيني با
f = e-rT [ pfu + (۱ - p) fd]     (۱۰-۲) رابطه

كرد. محاسبه ،۱۰-۳ از رابطه را مي توان فوق رابطه در p متغير

P 
u d 
e d rT = - 

رابطه (۱۰-۳)      -

را اختيار معامله قيمت ،(۱۰-۳) و (۱۰-۲) ــط از رواب ــتفاده اس با ميتوانيم ــن ترتيب بدي
خاطر بياوريد. به شده را ذكر مثال مجـدداً آوريم. بدست ــاده س جملهاي دو مدل در يك
كشيـده تصويـر به شما براي درخت دوجملهاي مدل صورت به را مثال ،(۱۰-۱) ــكل ش

اسـت.
u = ۱/۱ ، d = ۰/۹ ، r = ۰/۱۲ ،  T = ۰/۲۵ ،  fu = ۱ ، fd = ۰

مي كنيم. محاسبه ،(۱۰-۳) رابطه از استفاده با را p متغير ابتدا

/      / P e 
۱ ۱ ۰ ۹ 

۰ ۹ ۰ ۶۵۲۳ / / ۰ ۱ ۲ ۱۲ 
۳ / = - 

- = * 

:(۱۰-۲) جايگذاري در رابطه با و
f = e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۱ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۰/۶۳۳

است. بخش قبلي در آمده بدست مقدار همان با مقدار برابر اين



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۸۴۰۹ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

سهام انتظار مورد بازده به ارتباط عدم
قيمت اختيار محاسبه در ــهام را يا كاهش قيمت س افزايش و احتمالات اينكه ما از ــايد ش
احتمال ما اگر به عبارت واضحتر، كنيد. تعجب (۲-۱۰)، دخالت ندادهايم، رابطه در معامله
همان به هم باز ميگرفتيم، مثلاً ۰/۵ ۰/۹ جاي به را (افزايش) بالا سمت قيمت به حركت
شگفتي اين باعث و كرديم محاسبه را آن بالا در مييافتيم كه دست معاملهاي اختيار قيمت
قيمت به بالا، رو قيمت حركت احتمال ميزان افزايش با ــتي ميبايس اصولاً كه چرا ــت اس
اين اما يابد، كاهش فوق سهام فروش اختيار قيمت و افزايش مذكور ــهام س اختيار خريد

نمي پيوندد. وقوع به ما تصور

ــتقل» «مس ــرايط ش در را معامله اختيار ما ــه ــت ك آن اس موضوع اين اصلي ــل دلي
قيمتگذاري آن پايه سهام قيمت به توجه معامله را با اختيار يك ما نمي كنيم. قيمتگذاري
داده قيمت سهام دخالت در قبلاً سهام قيمت افزايش يا كاهش احتمالات واقع در ميكنيم.
قيمت سهام آن به توجه با را معامله اختيار ميخواهيم ما كه وقتي نتيجه ــت؛ در اس ــده ش

نيست. احتمالات اين دادن دخالت به نيازي نماييم، قيمت گذاري

ريسك(۱) به ارزشگذاري بيتفاوت نسبت (۱۰-۲
افزايش يا كاهش احتمال ــدارد ن ضرورتي معامله، اختيار قيمت ــبه محاس براي كه ــم گفتي
افزايش احتمال را p مي توانيم متغير ،(۱۰-۲) رابطه در محاسبه كنيم، ولي را ــهام س قيمت
ــيـر تفس ــهـم حركـت قيمـت س در كاهـش احتمال را ۱ - p ــهم و س قيمت حركت در
معاملـه اختيـار ــار انتظـ مـورد ــازده بيانگـر بـ ــه زيـر رابطـ ــن صـورت، ايـ در ــم؛ كنيـ

بـود. خواهـد
pfu + (۱ - p) fd

معامله، برابر جاري اختيار که ارزش ميكند بيان رابطه (۱۰-۲)، ،p متغير از ــير تفس با اين
ـــده تنزيـل ش ـــك ريس بـدون بـازده نـرخ بـا كـه ـــت اس مـورد انتظار آتـي ارزش با

اسـت.

p نشان با قيمت سهام بالاي به رو حركت احتمال اينكه به توجه با - ميتوانيم اكنون

۱) Risk-Neutral Valution



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۰۴۱۱ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

دهيم. قرار را مورد ارزيابي سهام بازده مورد انتظار ميشود- داده
T در زمان سهم انتظار E(ST) = pS۰u + (۱-p) S۰d = قیمت مورد

يـا
E(ST) = pS۰(u - d) + S۰d

داريم: ،۱۰-۳ رابطه جايگذاري با
E(ST) = S۰erT     (۱۰-۴) رابطه

در واقع ميكند. رشد ريسك بدون متوسط نرخ سهام با قيمت كه ميدهد نشان رابطه فوق
است اين به مثابه ــت، بالاس به رو قيمت حركت احتمال با برابر p متغير اينکه فرض كنيم

كنيم. فرض ريسك را معادل نرخ بازده بدون سهم بازده نرخ كه

سرمايهگذاران بيتفاوتاند، ــك ريس به نسبت ــرمايهگذاران آن س در كه دنيايي در
اوراق بهادار، ــورد انتظار همه م بازده نرخ و نميكنند مطالبه چيزي ــك ريس بابت صرف
ما كه هنگامي مي دهد نشان رابطه (۱۰-۴)، ــد. ش ــك خواهد ريس بهره بدون نرخ با برابر
به بيتفاوتي دنياي در واقع در مي كنيم، فرض بالا به رو قيمت سهم حركت احتمال را p

تنزيل با را ميتوان معامله اختيار ارزش كه ميدهد نشان رابطه (۱۰-۲)، هستيم. ــك ريس
ريسك، بدست آورد. بدون بهره نرخ با آن بازده مورد انتظار

كه ــت معامله اس اختيار قيمت گذاري در كلي اصول از ــي يك واقع در فوق ــه نتيج
ميكند كه بيان اصل اين ناميده ميشود. ريسك» نسبت به بي تفاوتي «شرايط تحت عنوان
نظر در را ــك ريس از كامل مصونيت فرض مي توانيم معامله اختيار قيمتگذاري ما هنگام
واقعي جهان گريزي» در «ريسك شرايط تحت شده ــبه قيمتهاي محاس عمل در بگيريم.

است. صادق نيز

دورهای دوجملهاي يک مجدد درخت بررسي
تحت «ارزشگذاري كه ميدهيم نشان و ميگرديم بر ،(۱۰-۱) ــكل به ش مجدداً ما اكنون
شرايط بدون كه در ميدهد ما به همان جوابي را ــك» ريس ــبت به نس بيتفاوت ــرايط ش
ممكن و است دلار ۲۰ سهم جاري قيمت ،(۱۰-۱) ــكل ش در ميآوريم. ــت آربيتراژ بدس
معامله اختيار يك را فوق معامله ــود. اختيار ش دلار ۱۸ يا دلار ۲۲ ماه سه پايان در ــت اس
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ــه ماه س طول و در ــت دلار اس ۲۱ اعمال قيمت داراي كه مي كنيم فرض اروپايي ــد خري
است. ٪۱۲ ساليانه ريسك، بدون بهره نرخ ميشود. منقضي آن مهلت

و است ريسك به در شرايط بيتفاوتي قيمت بالاي به رو حركت احتمال ، p گفتيم كه
انتظار مورد ارزش كه كرديم بحث همچنين كرديم. محاسبه را آن مقدار ،(۱۰-۳) رابطه از
ريسك بدون بهره نرخ معادل بازدهی ميبايد دارای ريسك، به بي تفاوت شرايط در سهم

باشد: صحيح بايد زير رابطه ديگر عبارت به باشد؛ ٪۱۲
۲۲p + ۱۸ (۱ - p) = ۲۰e۰/۱۲ *  

۳
۱۲ 

یـا
۴p = ۲۰e۰/۱۲ *  

۳
۱۲ - ۱۸

۰/۶۵۲۳ باشد. با ميبايد برابر p نتيجه در كه

داشته دلار ارزش یک كه دارد احتمال ۰/۶۵۲۳ فوق خريد اختيار ماه، ــه س پايان در
آن عبارت انتظار مورد ارزش لذا ــود. ش صفر آن كه ارزش دارد احتمال ۰/۳۴۷۷ و ــد باش

است از:
۰/۶۵۲۳ * ۱ + ۰/۳۴۷۷ * ۰ = ۰/۶۵۲۳

ارزش شود. تنزيل بدون ريسك بهره نرخ ميبايد با مبلغ گريزي» اين ــك «ريس در دنياي
از: است عبارت معامله اختيار جاري

۰/۶۵۲۳ e-۰/۱۲ *  
۳
دلار ۰/۶۳۳ = ۱۲

«شرايط فرض با ارزشگذاري نتيجه در كرديم. محاسبه كه قبلاً است همان مقداري اين و
ــت بدس ــاني جواب يكس آربيتراژ» فرصت وجود «عدم يا ــك» ريس به ــبت بيتفاوت نس

ميدهد.

ريسك به بي تفاوتي دنياي مقابل در واقعي دنياي
بيتفاوتي ــرايط ش در قيمت ها بالاي به رو حركت احتمال ،p كه كنيم تاكيد ــت اس لازم
واقعي در دنياي قيمت افزايش احتمال معادل مقدار، اين معمولاً است. ريسك به ــبت نس
دنياي در قيمت افزايش احتمال وقتي كه ميگوييم بود. p =۰/۶۵۲۳ ما، مثال در ــت. نيس
بدون بهره نرخ معادل ــهام نيز س انتظار مورد بازده ــت، ۰/۶۵۲۳ اس ــك ريس به بيتفاوتي
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خواهد بود. ريسك ٪۱۲

مقدار q و ــد باش ٪۱۶ ــهم س انتظار مورد بازده واقعي، دنياي در كنيد كه فرض حال
داشت: خواهيم بنابراين بدهد. نشان را سهام قيمت افزايش احتمال

۲۲q + ۱۸ (۱ - q) = ۲۰e۰/۱۶ *  
۳
۱۲ 

بود. خواهد q =۰/۷۰۴۱ مقدار معادلة بالا حل با

بود. معادل ۰/۷۰۴۱ خواهد هم واقعي دنياي در معامله مورد انتظار اختيار بازده
q * ۱ + (۱ - q) * ۰

واقعي، دنياي در انتظار مورد بازده تنزيل براي دقيق تنزيل نرخ ــبه محاس ــفانه متأس
از خريد خود بيشتر اختيار معامله، خريد موقعيت اتخاذ يك ــك ريس نيست. ــان زياد آس
۱۶٪ خواهد از بيشتر اختيار خريد، بازده تنزيل براي نرخ مناسب نتيجه، در دارايي است.
چقدر تنزيل نرخ كه كنيم ــبه محاس نمي توانيم ما معامله، اختيار قيمت ــتن بود. بدون دانس
ابزار تسهيل كننده يك ريسك، به نسبت بيتفاوتي وجود فرض ــت.(۱) اس بيشتر از ٪۱۶
شرايط در كه ميدانيم ما زيرا اختيار معامله است؛ قيمت آوردن بدست جهت ــب مناس و
ريسك بدون بهره نرخ معادل دارايي ها، همه انتظار مورد بازده ريسك، به نسبت بيتفاوتی
قـرار ــتفـاده اس مـورد انتظار مورد بازده هرگونه ــل تنزي براي نرخ اين بنابراين و ــت اس

ميگيـرد.

دورهای درخت دوجملهاي دو (۱۰-۳
مدلهاي درخت و داده ــترش گس دوجمله اي ــت درخ مدل را در خود بحث ــا م ــون اكن
براي را دورهای دو مدل اين ،(۱۰-۳) ميكنيم. شكل ــي بررس مرحله اي را دو دوجملهاي
در ابتدا سهم قيمت ميكنيد، فوق ملاحظه شكل كه در همانطور نمايش ميگذارد. به شما
ميكنيم فرض ما ميكند. حركت ۱۰٪ پايين يا بالا ٪۱۰ زماني دورة هر در دلار است و ۲۰
۱۲٪ مي باشد. ساليانه ــك، ريس بدون بهره نرخ و ــت اس ماه ــه س زماني دورة طول هر كه

داريم: است؛ چون ٪۴۲/۵۸ معادل تنزيل دقيق نرخ است، ۰/۶۳۳ معامله اختيار ارزش اينکه توجه به با (۱

۰/۶۳۳ = ۰/۷۰۴۱e-۰/۴۲۵۸ * ۳
۱۲  
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ميگيريم. نظر دلار در ۲۱ را سهم انقضاي قيمت قبلي، مثال همچون

گره اولين در اعمال اختيار قيمت ميدهيم، محاسبه انجام تحليلهايي كه از ما هدف
را اصولي همان مدل، مرحلة در هر كه ــت اس كار لازم اين انجام براي ــد. ميباش درخت
با است ،(۱۰-۳) شكل نمودار (۴-۱۰)، شبيه شكل کنيم. نمودار اجرا برديم، بكار كه قبلاً
(عدد شده است ذكر گره هر در اعمال قيمت و سهم قيمت نمودار اين در تفاوت كه اين
اعمال اختيار اختيار ميباشد.) قيمتهاي اعمال آن، قيمت عدد پايين و سهم بالايي، قيمت
نشان دهندة واقع در اين قيمتها، است. محاسبه قابل به آساني پاياني، گرههاي معامله در

است. گره هر در معامله اختيار اعمال بازدههاي

در ــت. اس ۲۴/۲ - ۲۱ = ۳/۲ معامله اختيار قيمت و ۲۴/۲ ــهم س قيمت ،D گره در
است. صفر ارزش آن عبارتي به و ارزش بدون معامله اختيار ،F E و گرههاي

E و F منتهي گرههاي به C ــره گ چون ــت. معامله صفر اس اختيار C، قيمت ــره گ در
قيمت بتوانيم اينكه براي ــت. اس صفر معامله اختيار قيمت گره فوق دو هر در و ــود ميش
شكل در كه (۴-۱۰)، را از نمودار شكل بخشي ــبه كنيم، محاس B گره در را اختيار معامله
فوق اطلاعات شكل به توجه در نظر بگيريد. با ــت، اس شده ــيده كش تصوير به ،(۱۰-۵)

مرحلهای دو جملهای دو درخت در سهام قیمتهای :۱۰-۳ شکل

۲۰

۱۸

۲۲

۲۴/۲

۱۹/۸

۱۶/۲
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اختيار داريم: را در زير
u = ۱/۱ ،  d = ۰/۹ ،  r = ۰/۱۲ ، T = ۰/۲۵

مقدار كه ميكنيم (۳-۱۰)، محاسبه رابطه از را p مقدار فوق، ميتوانيم دادههاي به توجه با
اختيار اعمال ميتوانيم قيمت ،(۱۰-۲) رابطه از استفاده با ــود. ميش p =۰/۶۵۲۳ آن برابر

بدست آوريم. B در گره را معامله
e-۰/۱۲ *  

۳
۱۲ (۰/۶۵۲۳ * ۳/۲ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۲/۰۲۵۷

گره قيمت اختيار معامله در محاسبه ميكنيم. C و B گرههاي در قيمت اختيار معامله را ما
،A گره در معامله ــبه ارزش محاس براي ــت. اس صفر معادل C گره در و ۲/۰۲۵۷ B معادل

داريم: ،(۱۰-۲) رابطه از استفاده با
A در گروه معامله   * e-۰/۱۲ = ارزش اختیار

۳
۱۲ (۰/۶۵۲۳ * ۲/۰۲۵۷ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۱/۲۸۲۳

هر گره را در كاهش قيمت) افزايش و (درصد d و u ما اين مثال كه در توجه داشته باشيد
نموديم. فرض ــان يكس مرحله را در هر دورة زماني همچنين طول كرديم. فرض ــان يكس

است. يكسان گرهها تمام به ريسك p در بي تفاوتي احتمال نتيجه در

سهم دهندة قیمت ــان نش بالا عدد گره هر در دو مرحلهای. درخت در معامله اختیار و ــهام قیمتهای س شــکل ۱۰-۴:
اختیار است. قیمت دهنده نشان وعدد پایین

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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حالت كلـي
كلي بيان حالت در ،(۱۰-۶) ــكل ش نمودار ــتفاده از با اس را فوق ميتوانيم مثال ما اكنون
سهم قيمت نوع ــت دو اس ممكن زماني مرحله هر در ــت. اس S۰ ــهم س قيمت اوليه كنيم.
در قيمت كاهش صورت و در u در قيمت افزايش صورت یعنی در ــد؛ ــته باش وجود داش
«Sd» يعني سهم قيمت وجود دو احتمال اول، مرحله در عنوان مثال، به ضرب ميشود؛ d

وجود Sd۲ S۰ud و ،S۰u۲ الوقوع يعني محتمل قيمت ــه س آن، از بعد در مرحله و «Su» و

B گره اختیار در قیمت ۵-۱۰: ارزیابی شکل

۲۲

۲/۰۲۵۷
B

۲۴/۲
۳/۲

۱۹/۸
۰/۰

D

E

دو مرحله ای دوجملهای در درخت اختیار و قیمتهای سهام کلی ۶-۱۰: حالت شکل

S0
ƒ

S0u

ƒu

S0d2

ƒdd

S0ud
ƒud

S0u2

ƒuu

S0d

ƒd
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پس مثال، براي است؛ ــده ش ــخص مش گره هر در معامله اختيار قيمتهاي همچنين دارد.
ــود. براي ميش داده نمايش fuu صورت به معامله اختيار ارزش بالا، به رو ــت حرك دو از
نشان dt سال با گره را دو بين فاصله زماني و هر r از ــك ريس بدون بهرة نرخ دادن ــان نش

ميدهيم.

نوشت: را زير روابط ميتوان ،(۱۰-۲) معادله از استفاده با
fu = e-rdt [pfuu + (۱ - p) fud]     (۱۰-۵) رابطه
fd = e-rdt [pfud + (۱ - p) fdd]     (۱۰-۶) رابطه

f = e-rdt [pfu + (۱ - p) fd]     (۱۰-۷) رابطه

داريم: ،(۱۰-۷) رابطه در (۱۰-۶) و (۱۰-۵) روابط جايگذاري با
f = e-۲rdt [p۲fuu + ۲p (۱ - p) fud + (۱ - p)۲ fdd]

دارد. شد، همخواني اشاره قبلاً كه به ريسك بيتفاوت ارزشگذاري اصل با امر اين
است قيمت كاهش ــاوي و تس احتمالات افزايش، (١ - p)۲ و ۲p (۱ - p) ، p۲ متغيرهاي
انتظار مورد بازده تنزيل با برابر معامله اختيار قيمت است. ــده ش حاصل گره پاياني كه در
مدل درخت دوجملهاي، به با اضافه كردن مراحل بيشتر است. ــك ريس بدون بهره با نرخ
معامله اختيار قيمت و نميشود حاصل ريسك به بيتفاوت ارزشگذاري اصل در تغييري

.r نرخ تنزيل شده با مورد انتظار ارزش مساوي است با هميشه

فروش مورد اختيار مثالی در (۱۰-۴
نوع براي قيمت گذاري هر می توان را داديم توضيح فصل اين در قيمت كه مكانيسم تعيين
قيمـت سهامـي بـه بستگـي مشتقـات اين قيمت که شرط اين با كرد، ــتفاده اس ــتقاتي مش
اختيار ــد. يك باش دوجمله اي صورت مذكور به ــهم س قيمت تغييرات كه ــد باش ــته داش
است دلار ۵۰ آن قيمتجاري سهمي كه روي بر دلار ۵۲ اعمال قيمت اروپايي با فـروش
ــتـه وجود داش ــال يك س فاصله زمانـي در مرحله ميكنيم دو ما فرض بگيريد. نظر در را
بهره است. نرخ پايين ٪۲۰ يا بالا ــهم ٪۲۰ س قيمت زماني، حركت فاصله هر و در ــد باش
ــكل ش فـوق در مـدل دوجملـهاي ميگيريـم. درخـت نظر در ٪۵ هم ــك را بدون ريس
عبـارت (p) ريسـك بـه بيتفاوتـي احتمـال اسـت. شـده ــيـده كش تصويـر بـه ،(۱-۷)
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از: اسـت

/ 
/ / P e 

۱ ۲ ۰ ۸ 
۰ ۸ ۰ ۶۲۸۲ / 

۰ ۰ ۵ ۱ / = - 
- = * 

اين در دارد. دلار وجود و ۳۲ ۴۸ ،۷۲ الوقوع نوع قيمت محتمل ــه س پاياني، گرههاي در
(۸-۱۰) داريم: رابطه استفاده از fdd است. با = ۲۰ و fud = ۴، fuu = ۰ مثال

f = e-۲ * ۰/۰۵ * ۱ (۰/۶۲۸۲۲ * ۰ + ۲ * ۰/۶۲۸۲ * ۰/۳۷۱۸ * ۴ + ۰/۳۷۱۸۲ * ۲۰) = ۴/۱۹۲۳
رابطه بردن با بكار ميتوان را نتيجه اين است. دلار ۴/۱۹۲۳ فوق فروش اختيار ارزش يعني
حركت يك بايد ،(۱۰-۲) رابطه از ــتفاده اس صورت در منتها آورد. ــت بدس نيز ،(۱۰-۲)
دورههاي در معامله اختيار قيمت هاي ،(۱۰-۷) شكل دهيم. انجام گره هر در گردي عقب

ميدهد. نشان را وسط

آمريكايي معاملات اختيار (۱۰-۵
نوع از همگی گرفت، قرار بحث ــورد م که معاملههایی اختيار تمامی ــين، مباحث پيش در
با را آمريكايي معاملات ــار اختي قيمتگذاري چگونگي ميخواهيم ــون اکن بود. ــي اروپاي

بیانگر بالایی گره عدد هر در اختیار فروش اروپایی. جملهای برای ارزشگذاری دو درخت استفاده از :۱۰-۷ شکل
اختیار است. قیمت دهندة نشان پایینی عدد و قیمت سهم

۵۰
۴/۱۹۲۳

۷۲
۰

۴۸
۴

۳۲
۲۰

۶۰

۱/۴۱۴۷

۴۰

۹/۴۶۳۶
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قيمتگذاري اختيار معاملات دهيم. قرار بحث مورد دوجملهاي مدل درخت ــتفاده از اس
ــمت به س حركت با و آغاز درخت)، (انتهاي T زمان در كار ــروع ش با آمريكايي ــوع از ن
موعد از اعمال زودتر آيا كنيم كه بررسي گره هر در كه لازم است ميكند. پيدا ادامه عقب
اختيار ارزش يا خير؟ ارجحيت دارد بيشتر زمان مدت طي بر نگهداري آن معامله، اختيار
ــت. اس ــان يكس اروپايي و نوع اختيار معامله آمريكايي هر در پاياني در گرههاي ــه معامل
مقدار دو از یکی ــترین مقدار بیش آخر، ماقبل گرههاي در واقع ــار معامله هاي ارزش اختي

است: زیر
(۱۰-۲) رابطه از استفاده با شده محاسبه ارزش .۱

موعد از اعمال زودتر ناشي از بازده .۲
تغييري چه ــد، باش آمريكايي نوع از معامله اختيار اگر كه ميدهد ــان (۸-۱۰)، نش ــكل ش
مقادير در ــودار (۸-۱۰)، مي بينيد، نم در كه همانطور ــد. ميده رخ ،(۱۰-۷) ــودار نم در
نوع دو هر در و ــود نمي ش ــاهده مش تغييري آنها يك از هر و احتمال ــهم س قيمتهاي
گرههاي در معامله اختيار ارزش گفتيم، كه همانطور همچنين است. يكسان معامله اختيار
استفاده با معامله اختيار B، قيمت گره در ــت. اس ــان يكس معامله اختيار دو نوع هر پاياني

قیمت بیانگر بالایی عدد گره هر در آمریکایی. ارزیابی اختیار فروش برای مرحله دو درخت از استفاده :۱۰-۸ شکل
است. اختیار دهندة قیمت پایینی نشان عدد و سهم

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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اختيار موعد از زودتر اعمال گره، اين است. در شده ــبه ۱/۴۱۴۷ محاس ،(۱۰-۲) از رابطه
كه نگهداري اختيار ــت اس واضح كاملاً پس ــود. ميش (-۸) بازده منفي يك باعث معامله،
در معامله اختيار صحيح قيمت مرجح است؛ بنابراين، آن موعد از زودتر اعمال بر معامله
قيمت ــت. برقرار اس وضعيت متفاوتي C گروه در ــد. ميباش دلار ۱/۴۱۴۷ با برابر ،B گره
در است، شده تعيين دلار ۹/۴۶۳۶ ،(۱۰-۲) رابطه از استفاده با گره اين در معامله اختيار
ــد؛ ش دلار خواهد ۵۲ - ۴۰ = ۱۲ با قيمت آن برابر معامله، اختيار اعمال با ــه، ك ــي صورت
نماييم. در اعمال را معامله اختيار تا ــد لازم خواهد ش برويم، C به گره صورتي كه در لذا
قيمت طريق، همين به شد. خواهد دلار ۱۲ با برابر معامله صحيح اختيار قيمت حالت اين

ميكنيم. محاسبه (۱۰-۲) از رابطه با استفاده A گره را در معامله اختيار
f = e-۰/۰۵ * ۱ (۰/۶۲۸۲ * ۱/۴۱۴۷ + ۰/۳۷۱۸ * ۱۲) = ۵/۰۸۹۴

بنابراين ــد؛ ميرس دلار ۵۲ - ۵۰ = ۲ به آن ارزش مزبور، معامله اختيار اعمال صورت در
در اختيار معامله صحيح قيمت نمود. اعمال را ــر موردنظ معامله اختيار نبايد گره ــن اي در
دوجمله اي درخت مدل مورد در ــتر بيش جزئيات ميگردد. دلار با ۵/۰۸۹۴ برابر گره اين

است. شده آورده ۱۷ فصل در

۶-۱۰) دلتـا
معامله خطر اختيار ــش پوش و قيمت گذاري در مهم فاكتور يك مورد در ــمت قس اين در
نسبـت تغييـرات از ــت معاملـه عبـارت اس اختيـار مي كنيـم. دلتـاي يك بحـث دلتا بنام
ــبت نس اين ديگر، عبارت به آن؛ پايه ــهام س قيمت ــهام، به تغيير س معامله اختيار قيمـت
داريم شده، نگه اختيار معامله فروخته هر بهازاي كه بايد سهامي است دهندة تعداد نشان
است  اين نسبت شبيه ريسك) بدون (بهرة كنيم. ايجاد ــك ريس بدون خطر ــش پوش تا
(۱) دلتـا خطر پوشش ريسـك را بدرة بدون عمل ايجاد معرفي كرديم. فصل اوايل در كه
منفـي فـروش، معاملـه اختيـار و دلتـاي خریـد مثبـت ــه معاملـ اختيـار دلتـاي گوينـد.

اسـت.

مذكور را محاسبه فروش اختيار دلتاي ارزش ميتوانيم ،(۱۰-۱) ــكل ش به با توجه

۱) Delta hedging
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كنيـم:

۲۲ ۱۸ 
۱ ۰ ۰ ۲ ۵ / = - 

- = 

تغيير دلار و ۲۲ بين ۱۸ قيمت سهم وقتي كه ــت اس اين آن دليل ــت. اس  = ۰/۲۵ يعني
تغيير ميكند. دلار یک تا صفر از معامله قيمت اختيار ميكند،

به تغيير قيمتها برابر توجه با دورة زماني اول براي ــكل (۴-۱۰)، مقدار دلتا در ش
بـا: است

۵۰۶۴ ۲۲ ۱۸ 
۲ ۰۲۵۷ ۰ ۰ / / - 

- = 

با: است قيمت سهم برابر به تغييرات با توجه دوم در دورة زماني دلتا مقدار

(در  ــد باش ــته داش وجود زماني اول دورة طول به بالا در رو يك حركت اگر الف)
داريم: حالت اين در باشيم) مواجه قيمت افزايش با اول زماني دورة

۲ ۷۲۷۳ ۲۴ ۲ ۱ ۹ ۸ 
۳ ۰ ۰ / / 
/ / - 

- = 

باشد، مقدار داشته وجود اول طول دوره زماني در پايين به رو حركت اگر يك ب)
با: بود خواهد برابر دلتا

/ / ۱۹ ۸ ۱ ۶ ۲ 
۰ ۰ ۰ - 

- = 

داريم: شکل (۱۰-۷) ترتيب در همين به

 = / / ۶۰ ۴۰ 
۱ ۴۱۴۷ ۹ ۴۶۳۶ ۰ ۴۰۲۴ / 

- 
- = - 

زير خواهد بود: از مقادير يکي با دلتا برابر مقدار زماني دوم، در پايان دورة و

/۱۶۶۷ ۷۲ ۴۸ 
۰ ۴ ۰ - 

- = - 
یـا

 ۴۸ ۳۲ 
۴ ۲ ۰ ۱ - 

- = -  

مي كند. تغيير زمان طول در دلتا كه ميدهد نشان فوق دوجملهاي درخت مثال

ميكند. ۰/۷۲۷۳ تغيير يا صفر مقدار دو از يکي به ۰/۵۰۶۴ از (۴-۱۰)، دلتا شكل در
حفظ براي بنابراين ميكند؛ تغيير -۱ ــا ي -۰/۱۶۶۷ از ۰/۴۰۲۴- تا نيز ــكل (۱۰-۷) ش در
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كه بود خواهد لازم معاملة آن و اختيار ــهم س تشكيل بدرة از استفاده با ــك ريس ــش پوش
تغيير خود را بدرة سبد در شده نگهداري سهام (درصد) ــبت نس دلتا، تغييرات به موازات

كرد. خواهيم بررسي ۱۵ ۱۱ و فصول در را اختيار معامله ويژگي اين دهيم.

عمل در دوجمله اي درخت مدل (۱۰-۷
دورهاي يک دوجملهاي ــد، مدل ش ــاره اش در بالا بدانها كه دوجملهاي درخت مدل هاي
دو فقط معامله، پايان عمر اختيار در ــهام س بود كه اين بر فرض در مدلهاي فوق، بودند.
برآورد جهت فقط و بوده غيرواقعي مدلي مزبور مدل البته بگيرد. خود به می تواند قيمت
مدلهاي استفاده از در عمل، هنگام گرفت. قرار معامله مورد استفاده قيمت اختيار تقريبي
دو صورت به مدت كوتاه فاصله زماني در سهام حركتهاي قيمت ميشود، فرض مزبور،
فاصله تعداد زيادي يا به ۳۰ را بحث مورد معامله اختيار طول عمر معمولاً است. شاخهاي
دوجملهاي قيمت سهام حركت يك زماني دورة هر در ميكنند. مدت تقسيم كوتاه زماني
نهايي قيمت ۳۱ زماني، به ۳۰ فاصله معامله عمر يك اختيار طول ــيم با تقس دارد. وجود

خواهد داشت. وجود قيمت سهم احتمالي مسير یک ميليون حدود يا ۲۳۰ و سهم

با ميشود. تعيين (v) ــهام قيمت س تغييرپذيري با توجه به d و u فاكتورهاي ارزش
داريم: رابينستين راس و محاسبه کاکس، روش به توجه

v d u e t =   و d 
u 
۱ = 

كه: داد نشان ميتوان قبلي معادلات از با استفاده

, u e d e 

P 
u d 

e d  

t                         t 

r t 

=             = 

= - 
- 

v d v d 

d 

- 

مي گيريم. پي بيشتر با جزئيات را مبحث اين ،۱۷ فصل در

۸-۱۰) خلاصـه
قيمت حركتهاي اگر كرديم. ــاره اش معامله» اختيار «ارزشگذاري بحث به فصل در اين
ميتوان كند، تبعيت دوره ای دوجمله اي يک درخت معامله، از اختيار عمر طول در سهام
بدون دنياي در ــود. نم ايجاد معامله اختيار و ــهام س از ــكل ــك متش ريس بدون بدرة يك
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بدون بهره نرخ با ــر براب بازدهي ميبايد ــك ريس بدون بدرههای آربيتراژي، ــاي فرصته
ــهام س توجه به با را معاملات اختيار ميتوان نكته اين به توجه با ــد. باش ــته داش ــك ريس
درخت از گره هر در ــت لازم نيس كه ــت اس يادآوري به قيمت گذاري كرد. لازم آنها پايه

بدانيم. پايين را رو به يا حركت قيمت سهم به سمت بالا احتمالات دوجملهاي،

دورهای چند ــهاي دوجمل درخت صورت به ــهم س قيمت حركتهاي كه ــي هنگام
با آغاز و ــاي درخت) (انته T در زمان كار ــروع ش معامله با اختيار ــذاري قيمتگ ــد، باش
مستقل طور به گره هر در معامله را اختيار قيمت پيدا ميكند. ادامه عقب سمت به حركت
ميآوريم. ــت بدس گره ابتدايي در را معامله اختيار ــت قيمت در نهاي ميكنيم و ــبه محاس
وجود «عدم شرط پايين، تنها رو به يا به بالا رو سهم قيمت حركت از گره در هر همچنين

بدانيم. را سهم قيمت كاهش افزايش يا احتمال لازم نيست و است آربيتراژ» برقرار

به «ارزش گذاري كه دارد وجود سهام معامله اختيار اندازهگيري ديگري براي رويكرد
ارزشگذاري هنگام در كه ميكند بيان اصل اين است. معروف ريسك» به نسبت بيتفاوت
فرض را ريسك به نسبت شرايط بيتفاوت ميتوان آن، سهام پايه به توجه با معامله اختيار
آمده (قيمت) بدست كه پاسخ هاي داديم نشان فرمول و طريق مثال از ما فصل در اين كرد.
وجود عدم شرايط در آمده ــت پاسخهاي بدس به ريسك با ــبت نس بيتفاوت ــرايط ش در

آربيتراژ مشابه ميباشد.

معامله اختيار قيمت روي بر را پايه ــي داراي تغيير قيمت () تأثير ــهم س يك دلتاي
معامله اختيار قيمت ــرات تغيي ــبت نس معادل دلتا، مقدار دیگر، عبارت به ــان ميدهد؛ نش
يك ريسك، بدون معاملاتی موضع ايجاد يك ــت. براي اس پايه ــهام س قيمت تغييرات به
يك بررسي بخرد.  سهم ــده، ش فروخته معامله اختيار هر ازای به ــرمايهگذار ميبايد س
تغيير معامله اختيار عمر طول  در ــه ميدهد ك ــان نش كلي در حالت درخت دوجملهاي
لازم معامله، اختيار موقعيت خطر پوشش براي که ــت اس معنی بدین موضوع این ميكند.

دهيم. شده را تغيير سهام پايه نگهداري دلتا، درصد (نسبت) توجه به تغییر با است

معامله اختيار ــذاري قيمتگ ــولز براي ش و بلك تحليلي رويكرد بعدي، ــل فص در
ميكنيم. بررسي را اختيار معامله ديگر انواع ،۱۳ و ۱۲ در فصول ميكنيم. بررسي را سهام
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را دلتا معامله و اختيار قيمت گذاري جهت ــتفاده اس مورد ۱۵، رويههاي رياضي در فصل
ميگرديم بر دوجمله اي درخت هاي بحث به مجدداً ،۱۷ فصل در نهايتاً و ميكنيم بررسي

مي دهيم. ارائه آنها نحوة اجراي مورد در مبسوطي بحث و



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۲۴

سـؤال
قيمت بعد، ماه يك پايان در كه ميدانيم ــت. اس حاضر ۴۰ دلار در حال ــهمي س قيمت .۱
مركب صورت به ٪۸ ساليانه بهره بدون ريسك خواهد بود. نرخ دلار مزبور ۴۲ يا ۳۸ سهم
محاسبه را دلار ۳۹ توافقي قيمت با ماهه يك اروپايي خريد اختيار ارزش ــت. اس پيوسته

نماييد.

وجود ــدم و «ع ــك» ريس به ــرايط بيتفاوت ش ــت «تح ــذاري ارزشگ ــاي رويكرده .۲
دوجملهاي درخت از استفاده با اروپايي اختيار قيمت گذاري براي آربيتراژي» فرصتهاي

نماييد. تشريح مرحلهاي يك

چيست؟ معامله اختيار دلتاي مفهوم .۳

ــهم س قيمت ، ماه از ۶ پس كه ميدانيم . ــت اس دلار ۵۰ حاضر حال ــهمي در س قيمت .۴
پيوسته ساليانه مركب صورت به ريسك بدون بهره نرخ مي رسد. دلار يا ۵۵ ۴۵ به مزبور
محاسبه را دلار ۵۰ توافقي قيمت با ماهه ــش ش اروپايي فروش اختيار ــت. ارزش ۱۰٪ اس

نماييد.

ماهه بعدي انتظار شش دوره دو طي در است. حال حاضر۱۰۰ دلار در ــهمي س قيمت .۵
ريسك بدون بهره باشد. نرخ مواجه يا ۱۰٪ كاهش افزايش ٪۱۰ سهام با قيمت كه ميرود
قيمت با ساله يك اروپايي اختيار خريد ارزش سال است. در ٪۸ پيوسته مركب صورت به

نماييد. محاسبه را دلار توافقي ۱۰۰

با ساله يك فروش اروپايي اختيار مسأله قبلي، ارزش در ــده ش ذكر ــرايط ش به توجه با .۶
آزمون را خريد ـ فروش اختيار برابري رابطه نماييد. ــبه را محاس ۱۰۰ دلار توافقي قيمت

نماييد.

درخت يك بوسيله اروپايي اختيار يك عمر طول در سهام قيمت تغييرات كنيد فرض .۷
اختيار سهام و در موضع معاملاتي با اتخاذ دهيد چرا باشد. توضيح شده ترسيم دوجمله اي

ماند؟ باقي صورت بدون ريسك به معامله اختيار عمر نمی توان براي كل معامله




