
Iتا°اʳʻلاʻʻʤقليئاʹʰلاجذوʸʹلا:عǺارلالʶفلا

سكوكʧملكهدعأªاراʵʽلاʽʽʦقلعʢقتمجذومنوهʧیدحلاÃذجذومنÃأيئانʲلاجذومنلا

(COX)رÃ³(ROSS)ÃرÃبʽنʶیاتʧ(RUBINSTEIN)يفǼحʘ1نʷʛاعÀ1979.

:جذوʸʹلاتاʻضرف-1.4

ةلاحيفÃSodعافترلااةلاحيفʽʧ:SouتمʽقʚخأÁǽأȞʧمǽةʛتفȑأةǽاهنيفʦهʶلاʛعس

.ضافʵنلاا

Sou

So

Sod

t= 0 t=1

:جذوʸʹلاقاقʯشا-2.4

صʛف¨اʽغأدبمىلعدمتعǽةقتʷملالوصلأاʶʽʛعتيفهǼلومعموهامكجذومنلاقاقتشإ

.)دحاولاʛعʶلاÁوناق(ةحجاʛملا

:ةʽلاتلاªاوʵʢلاعبتتجذومنلاءانبل

ʦهسأ∆ءاʛش*:ʧمةنوȞمةʤفحملʷȞن-أ

*ŗʽخعʽشراʛهىلعءاʚهسلأاهʦ

.هضافʵناÃأʦهʶلاعافتراةلاحيفاهʶفنÁوؔتةʤفحملاةمʽقʽʘحǼ∆ةمʽق¨اʶحÀǼوقن

ʧميلاʵلادئاعلالدعموهاهʽلعȘقحملادئاعلايلاتلابʡʛÃاʵملاةمǽدعةʤفحملاهʚه

.ʵʢʛ(r)لا

1 Cox,J.C. ;Ross,S.A. and Rubinstein,M.(1979), « Option Pricing :A Simplified Approach »Journal of 
Financial Economics,7(3),229-263.



ةمʽقىلعلوʸحلاʧماننȞمتسةʽلمعلاهʚه.t=0ةʢقنلايفةʤفحملاةفلؔتʶʖحن-¨

.راʵʽلا

:ةدحاÂةرʯفليئاʹʰلاجذوʸʹلا-2.4

:يقʠʮʻتلاʰم

هʽʚفنتʛعس،ʛهشأ3دعǼهملاتساخȄراتʦهسىلعءاʛشراʽخʽʽʦقت¯دǼʸاننأǼضʛفنل

(K)=21،لاʶعʛلليلاحلاʶهʦ20،ÃلادئاعلالدعمʵميلاʧلاʵʢʛǽʶاÃȑ12%.

Ǽهشأ3دعʛلاʶهʦǽمȞʧأÁǽخأʚقʽتمʽʧ22عافترلااةلاحيفÃ18نلااةلاحيفʵضاف.

Sou=22

So= 20                           fu=Max(22-21 ;0)=1

Sod=18

fd=Max(18-21 ;0)=0

t= 0 t=1

fuقوهʽخةمʽشراʛراتيفءاȄلاعافتراةلاحيفدقعلاءاهتناخʶعʛ.

fdقوهʽخةمʽشراʛراتيفءاȄناةلاحيفدقعلاءاهتناخʵلاضافʶعʛ.

.ʦهʶلااʚهىلعءاʛشراʽخعʽبʦÃهس∆ءاǼʷʛةʤفحمȄʧوؔتÀŗوقن

:ةʽلاتلاجئاتنلاىلعلʸحتن)ʛهشأ3دعȑǼأ(t1ةʛتفلاةǽاهنيف

22∆-1ةʤفحملاةمʽق،22ىلإʦهʶلاʛعسعفترااذإ-

18∆-0=∆18ةʤفحملاةمʽق،18ىلإʦهʶلاʛعسʠفʵنااذإ-

∆ = 0.2522∆-1 = 18 ∆



ÁاكامهمةتŗاثةʤفحملاةمʽقÁأȎحلا.عابمءاʛشراʽخʦÃهسʧ0.25مÁوؔتتانتʤفحم

.t1يفʦهʶلاʛعس

18x0.25=4.5              22x0.25-1=4.5

ǼأامÁفحملاʤملاةȞدعةنوǽملاةمʵاʡʛ)قلاسفناهلʽعسعافتراةلاحيفةمʛلاʶهʦÃيف

.ʵʢʛلاʧميلاʵلادئاعلالدعموهةʤفحملاهʚهىلعدئاعلالدعمÁإف)ضافʵنلااةلاح

يهt=0يفةʤفحمللةʽلاحلاةمʽقلا

= 4.3670.12x3/12-=4.5ert-4.5e

ةفلؔتÁإفخȄراتلااʚهيفراʵʽلاةمʽقلf¨انʜمراذإفيلاتلابÃفʛÃعمt=0يفʦهʶلاةمʽق

:يهخȄراتلاسفنŗةʤفحملاȄʧوؔت

S0∆-f=4.367

20x0.25-f=4.637

.0.633يهروكʚملاʦهʶلاىلعءاʛشراʽخةمʽقÁأʜÀلتǽʶامم

:جذوʸʹلاʸʻʤعت-3.4

:انیدلÁاكاذإ

S0u∆-fuقيهʽفحملاةمʤعسعافتراةلاحيفةʛلاʶهʦاهنيفǽتفلاةʛ1ة.

S0d∆-fd قيهʽفحملاةمʤنلااةلاحيفةʵتفلاسفنلضافʛة.

:ʡʛاʵملاةمǽدعةʤفحمىلعلوʸحلل

S0u∆-fu=S0d∆-fd



= ∆

.ʵʢʛلاʧميلاʵلادئاعلالدعمrǼـʜŗمʛنل

rt-fu)e-∆(S0u:يهt=0يفةʤفحمللةلاحلاةمʽقلا

يلاتلابS0∆-fÃ:خȄراتلاسفنيفةʤفحملاةفلؔت

rt-fu)e-∆(S0u=f-S0∆

rt-)+fuert-ue-f= S0∆ (1

Ǽلادبتسا∆Ǽقʽلاةل¯اعملايفاهتمʶاǼةقÃبتدعبʶʽȌحتنجئاتنلاʸىلعل:

(1.4)p)fd]-[pfu+(1rT-f=e

Ǽحʽʘ= p

P Ã(1-p)قيهʽلاامتحلااةمªمللةدیاحملاʵاʡʛة.

اهتلاامتحاǼةحجʛمªfuÃfdاراʵʽلاgةʽلاحلاةمʽقلالاإيهامfراʽخةمʽقÁأادʽجȎحلا

.ةبسانملا

:لاʰم

.ŗȘاʶلاʽȘبʢتلاªاʢʽعمىلعاهʽلعلʸحملاةغʸʽلاȘبʢن

22    fu=1

20                           

18   fd=0

r=0.12 , t= 0.25 , d=0.9 , u = 1.1



p= = 0.6523

f= e-0.12 x 0.25 [0.6523 x1 + 0 x 0.3477]

= 0.633

:ʻʥترʯفليئاʹʰلاجذوʸʹلا-4.4

ʛهشأ3امهنملكلوʽʧʡتلبقملاʽʧتʛتفلاللاخروʢتتسʦX Y ZهسراعسأÁأضʛفنل

ÃللاقفʷȞيلاتلال:

22 D 24.2 

20 A                B E 19.8

18  C F 16.2

t= 0     t = 1     t = 2

راʳشأىلإةʽلصلأاةʷʳʛلاʽʥؔفتÀŗوقنt=0يفȑأAةʢقنلايفراʵʽلاةمʽق¨اʶحل

لʸحتملاʽʦقلاȌسوتملةʽلاحلاةمʽقلالاإيهامAيفراʵʽلاةمʽقةʡاʶببBÃCÃةʽعʛف

.اهتلاامتحاǼةحجʛمBÃC¯وقعلايفاهʽلع

p) fC]-[pfB + (1T Δr-f A = e

Bةʢقنلايفراʵʽلاةمʽقʶʖحن

24.2

22B                           fu=Max(24.2-21 ;0)=3.2

19.8

fd  = Max (19.8 -21 ;0)=0

fB = e-0.12x3/12 [0.623x3.2+0.3477x0] = 2.0257

e0.12 x 0.25 – 0.9



:Cةʢقنلايفراʵʽلاةمʽق

19.8

C 18                 fu=0

19.8

fd=0 

fC= 0

:Aةʢقنلايفراʵʽلاةمʽق

22

A 20                 fu=fB = 2.0257

18

fd=fC = 0

fA = e-rΔT [pfB + (1-p) fC]

= e-0.12 x 3/12 [0.6523x2.0257+0.3477x0]

= 1.2823

:ةیلاتلاتایطعملابرایخلاةرجشىلعلصحتنریخلأايفو

D 24

C

E  19.8

F  16.2

22

18

A  20
B

3.2 = fuu

0 = fud , fdu

0 = fdd



:جئاتنلاʽʦمعت

p) dud]= fB-[pfuu+(1rΔt-fu = e:انیدل

p) ddd]= fC-[pfud+(1rΔt-fd = e

p) fd]= fA-[pfu+(1rΔt-f = e

ǼلادبتساfuÃfdǼقʽخلأاةل¯اعملايفاهتمʽʛحتنةʸىلعل:

(2.4)fdd])p²-p) fud+(1-[p²fuu+2p(12rΔt-f = e



عǺارلالʶفلاȂʥ°اʸتÂةلʭسأ

.ةحجاʛملاةʽنقتʧʡʛȄȘعراʵʽلاʽʽʦقتʽʜÀناʽȞمʛشا-1

.Ãȑ60اʶمقوʶلايفاʽلاحهʛعسʦهسىلعءاʛشراʽخʛبتعن-2

:يلاتلالʷȞللاقفÃلبقملايسادʶلاللاخروʢتتÁأȞʧمʦǽهʶلااʚهراعسأ

66
60

54

:¨ولʢملا

دعÀǼلاتساخȄرات55ÃلÃȑاʶمʽʚفنتʛعʦǼʶهʶلااʚهىلعءاʷʛلاراʽخةمʽق¨اʶح-أ

ʵʢʛلاʧميلاʵلادئاعلالدعمÁأʗملعاذإ،راʵʽلاʦÃهʶلاŗʽʧةʤفحمȄʧوؔتʛŗهشأ06

ǽونس%05ردقȄا.

.ةʽلʽلحتلاةقلاعلالامعتساǼةقǼاʶلاةʽʳتنلاʧمدƄأتلا-¨

ÃرÃأȐ100وتʶمدنعªروفʥناʛفةصروŗيفاʽلاحWURT AGةكʛشʦهسألÃادتت-3

ʠفʵنتÃأعفتʛتÁأÁوʽلاملاÁوللحملاʖقتʛیʽʧتلبقملاʽʧتنʶلاللاخ.دحاولاʦهʶلل

.ةʛتفلكيف%20لدعمʦǼهʶلااʚهراعسأ

لÃȑاʶمʽʚفنتʛعʦǼʶهʶلااʚهىلعيبÃرÃأعونʧمءاʛشراʽخةمʽق¨اʶح:و̈لʢملا

%05¨دقʵʢʛǽلاʧميلاʵلادئاعلالدعمÁأǼاملع،ʽʧتنسدعÀǼلاتساخȄراتÃÃرÃأ90

.اȄونس

رلاÃ¯10.000¨اʽلاحNYMEXةنʽمʲلاÁ¯اعملاقوسيفʖهʚلاʥئابسلÃادتت-4

،ʛهشأةتسلك،راعسلأاهʚهروʢتتÁأʖقتʛیةلبقملاةنʶلاªاعقوتلةبʶنلاǼ.ةدحولل

Ƅيلیام:

B



:¨ولʢملا

10500هردقʽʚفنتʛعǼʶروكʚملالصلأاىلعيبÃرÃأعونʧمءاʛشراʽخةمʽق¨اʶح

¯ÃرلاÃراتȄلاتساخÀǼاملعةنسدعǼأÁلادئاعلالدعمʵميلاʧلاʵʢʛǽ05¨ردق%

.اȄونس

5-Ǽعمىلإ¯انتسلااʢʽاªمتلاʛȄʧلاʶاŗȘ،أتƄمدʧتنلاʽʳةǼلحتلاةقلاعلالامعتساʽلʽة.
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