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سكوكملكهدعأارالاقلعقتمجذومنوهیدحلاذجذومنأيئانلاجذومنلا

(COX)ر(ROSS)یاتنبر(RUBINSTEIN)1979اعن1حيف.

:جذولاتاضرف-1.4

ةلاحيفSodعافترلااةلاحيفSou:تمقخأأمةتفأةاهنيفهلاعس

.ضافنلاا

Sou

So

Sod

t= 0 t=1

:جذولاقاقشا-2.4
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.)دحاولاعلاوناق(ةحجاملا

:ةلاتلااولاعبتتجذومنلاءانبل

هسأ∆ءاش*:مةنومةفحملن-أ

هسلأاههىلعءاشراخع*

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



ةمقىلعلوحلاماننمتسةلمعلاهه.t=0ةقنلايفةفحملاةفلتحن-

.رالا

:ةدحاةرفليئالاجذولا-2.4

:يقتلام

هفنتعس،هشأ3دعهملاتساخراتهسىلعءاشراخقتداننأضفنل

(K)=21،12الاميلالادئاعلالدعم،20هلليلاحلاعلا%.

.ضافنلااةلاحيف18عافترلااةلاحيف22تمقخأأمهلاهشأ3دع

Sou=22

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

Sod=18

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

t= 0 t=1

fuعلاعافتراةلاحيفدقعلاءاهتناخراتيفءاشراخةمقوه.

fdعلاضافناةلاحيفدقعلاءاهتناخراتيفءاشراخةمقوه.

.هلااهىلعءاشراخعبهس∆ءاةفحموتوقن

:ةلاتلاجئاتنلاىلعلحتن)هشأ3دعأ(t1ةتفلاةاهنيف

22∆-1ةفحملاةمق،22ىلإهلاعسعفترااذإ-

18∆-0=∆18ةفحملاةمق،18ىلإهلاعسفنااذإ-

∆ = 0.2522∆-1 = 18 ∆



اكامهمةتاثةفحملاةمقأحلا.عابمءاشراخهس0.25موتتانتفحم

.t1يفهلاعس

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

يفهلاعسعافتراةلاحيفةمقلاسفناهل(املاةمدعةنوملاةفحملاأام

.لاميلالادئاعلالدعموهةفحملاههىلعدئاعلالدعمإف)ضافنلااةلاح

يهt=0يفةفحمللةلاحلاةمقلا

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

ةفلتإفخراتلااهيفرالاةمقلfانمراذإفيلاتلابفعمt=0يفهلاةمق

:يهخراتلاسفنةفحملاوت

S0∆-f=4.367

20x0.25-f=4.637

.0.633يهروكملاهلاىلعءاشراخةمقألتامم

:جذولاعت-3.4

:انیدلاكاذإ

S0u∆-fu1ةتفلاةاهنيفهلاعسعافتراةلاحيفةفحملاةمقيه.

S0d∆-fd ةتفلاسفنلضافنلااةلاحيفةفحملاةمقيه.

:املاةمدعةفحمىلعلوحلل

S0u∆-fu=S0d∆-fd



= ∆

.لاميلالادئاعلالدعمrـمنل

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

يلاتلابS0∆-f:خراتلاسفنيفةفحملاةفلت

rt-fu)e-∆(S0u=f-S0∆

rt-)+fuert-ue-f= S0∆ (1

:ىلعلحتنجئاتنلابتدعبةقالاةلاعملايفاهتمق∆لادبتسا

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

p =ح

P (1-p)ةامللةدیاحملالاامتحلااةمقيه.

اهتلاامتحاةحجمfufdارالاgةلاحلاةمقلالاإيهامfراخةمقأادجحلا

.ةبسانملا

:لام

.الابتلااعمىلعاهلعلحملاةغلابن

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

:ترفليئالاجذولا-4.4

هشأ3امهنملكلوتلبقملاتتفلاللاخروتتسX Y Zهسراعسأأضفنل

:يلاتلالللاقف

22 D 24.2 

20 A                B E 19.8

18  C F 16.2

t= 0     t = 1     t = 2

راشأىلإةلصلأاةلافتوقنt=0يفأAةقنلايفرالاةمقاحل

لحتملاقلاسوتملةلاحلاةمقلالاإيهامAيفرالاةمقةاببBCةعف

.اهتلاامتحاةحجمBCوقعلايفاهلع

p) fC]-[pfB + (1T Δr-f A = e

Bةقنلايفرالاةمقحن

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



:Cةقنلايفرالاةمق

19.8

C 18                 fu=0

19.8

fd=0 

fC= 0

:Aةقنلايفرالاةمق

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
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3.2 = fuu

0 = fud , fdu

0 = fdd



:جئاتنلامعت

p) dud]= fB-[pfuu+(1rΔt-fu = e:انیدل

p) ddd]= fC-[pfud+(1rΔt-fd = e

p) fd]= fA-[pfu+(1rΔt-f = e

:ىلعلحتنةخلأاةلاعملايفاهتمقfufdلادبتسا

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