
  های نوین اقتصادی نظریهفصلنامه 
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گذاری اختیار خریدهای اروپایی به تحلیل حساسیت قیمت

 ایروش درخت دو جمله

 
 2، سیما مردانلو3خدیجه حسنلو

 23/05/3131 تاریخ پذیرش: 34/32/3132 تاریخ دریافت:

 

 

 :چکیده
ه دارد که وابست رابینستین -راس -ای در مدل کاکسگذاری اختیار خرید اروپایی فرمول شناخته شدهقیمت

این  توریسلی -موزیولی و سی -تخمین دقیق نوسانات مشکل است. اسبه نوسانات پایه است. با این وجود، 

کنند. در این مقاله، تعدادی از اشتباهات موجود در کار آنها را مشکل را با استفاده از توزیع احتمالی کنترل می

گذاری اختیار معامله ارائه حلیل حساسیت قیمتاصلاح کرده و یک راه حل جایگزین برای این مسئله با انجام ت

های مطمئن توان آن را با توصیف عدم قطعیت نوسانات با بازهدهیم. این روش، مفهومی کلی دارد که میمی

 همانند توصیف آن با اعداد فازی به کار گرفت.

 .ایجمله مدل  درخت دو قیمت گذاری اختیار معامله، تحلیل حساسیت، واژگان کلیدی:

 .JEL: G13بندیطبقه

 

 

 

                                                                                                                             
 kh_hassanlou@iust.ac.ir. ، )نویسنده مسئول(، خاتم مؤسسه آموزش عالیعضو هیأت علمی . دکترای مهندسی صنایع، استادیار، 1

 .s_mardanlu@yahoo.comمالی، مؤسسه آموزش عالی رجاء، دانشجوی کارشناسی ارشد مهندسی  .2
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 مقدمه .3
که   است به نحوی -و یک فروشنده  یک خریدار - اختیار معامله، قراردادی بین دو گروه

خرید یا فروش یک دارایی را در یک قیمت معین “ حق”خریدار اختیار معامله از فروشنده، 

طرف مقابل اعطاء  را بهکند. در اینجا نیز همانند تمام قراردادها، هر طرف امتیازی  خریداری می

کند که در واقع همان  پرداخت می کند. خریدار به فروشنده مبلغی تحت عنوان حق شرط می

خرید یا فروش دارایی مذکور را در یک “ حق”باشد. فروشنده نیز  می  معامله قیمت اختیار

 د از:عبارتن مزایای قراردادهای اختیار معامله نماید. قیمت معین به خریدار اعطاء می

ند که کگذاران فراهم می این فرصت را برای سرمایه  قراردادهای اختیار معامله: اهرم مالی .1

گذاری در قراردادهای اختیار  یک وضعیت را با پول بسیار کمتری مدیریت کنند. با سرمایه

دارایی پایه، پول کمتری  گذاری مستقیم در گذار نسبت به حالت سرمایه معامله، یک سرمایه

 شت.نیاز خواهد دا

با خرید قرارداد اختیار معامله یک دارایی پایه به جای خود دارایی پایه، در  :کاهش ریسک .2

ای است  یابد و زیان معامله محدود به هزینه گذاری کاهش می حقیقت ریسک بالقوه سرمایه

به عنوان   املهشود. در واقع از قراردادهای اختیار مع که برای خرید اختیار معامله پرداخت می

دهد خود را در  گذاران اجازه می شود که به سرمایه ابزاری برای پوشش ریسک استفاده می

 مقابل نوسانات نامطلوب قیمت محافظت کنند.

تواند با فروش قرارداد اختیار معامله سهام، درآمد خود از سهام  گذار می سرمایه: کسب درآمد .3

تقسیمی محدود نکند. فروش اختیار معامله سهام متعلق  ای و سود را تنها به منفعت سرمایه

ترین و سودآورترین  ساده  گذار یا سهامی که قصد خرید آن را دارد، یکی از به سرمایه

 راهبردهای معاملاتی است.

تواند بدون در  با استفاده از اختیار معامله، شخص می: سب سود از نوسان قیمت سهمک .4

از نوسان قیمت آن منتفع شود. بدین منظور دو سناریوی مختلف را اختیار داشتن سهم پایه، 

  توان در نظر گرفت: می

 خرید اختیار خرید در بازارهای صعودی الف.

 خرید اختیار فروش در بازارهای نزولی ب.
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معامله قراردادهای اختیار معامله به  :خرید زمان مناسب برای تصمیمات خرید یا فروش .5

دهد با پرداخت درصدی از قیمت سهم، جریان نقدی خرید یا  ن میگذار امکا سرمایه

 مانده تا سررسید، تصمیم مناسب را اتخاذ نماید. فروش خود را ثابت کند و در زمان باقی

گذاری با سرمایه اولیه اندک، امکان  وجود اختیار معامله در سبد سرمایه: . متنوع سازی6

 (/168http://www.bmibourse.com) دهد. ر میگذا سازی مناسب سبد را به سرمایه تنوع

-گذاری قراردادهای اختیار معامله عبارتند از روش درخت دوجملهدو روش مهم قیمت    

 -دهد که مدل بلک ها نشان می. تحلیل حساسیت مدل1شولز -گذاری بلکای و روش قیمت

پایین و مدل درخت های با نوسانات گذاری اختیار معاملهشولز مدلی مناسب جهت قیمت

باشد. زیبایی های با نوسانات بالا میگذاری اختیار معاملهدوتایی مدلی مناسب جهت قیمت

باشد. در  ای در سادگی آن میگذاری قراردادهای اختیار معامله به روش درخت دوجملهقیمت

این باشد. هدف این روش دیگر نیازی به معادلات تفاضلی و محاسبات پیچیده ریاضی نمی

گیری با نرخ بهره بدون ریسک و خرید روش خلق یک پورتفو با به کارگیری ترکیبی از وام

باشد که هر دوی آنها جریانات نقدی مشابهی ایجاد نمایند و با استفاده از آن دارایی پایه می

 (127 -119(، صص 4)19ج :1387کیمیاگری،. )توان قیمت اختیار خرید را تعیین نمود می

-مدل قیمتگذاری اختیار خرید پرداخته، به بررسی پیشینه قیمتاول این مقاله، در بخش  

کنیم. فرمول معروف قیمت و مفروضات آن را معرفی می 2رابینستین -راس -گذاری کاکس

این مشکل را با  3توریسلی -موزیولی و سی -اساختیار معامله به نوسانات پایه وابسته است. 

مقاله، تعدادی از اشتباهات موجود در  دومکنند. در بخش کنترل می استفاده از توزیع احتمالی

یک راه حل جایگزین برای این مسئله با انجام تحلیل حساسیت  کرده وکار آنها را اصلاح 

دهیم. این روش، مفهومی کلی دارد که می توان آن را با گذاری اختیار معامله ارائه میقیمت

های مطمئن همانند توصیف آن با اعداد فازی به کار زهتوصیف عدم قطعیت نوسانات با با

گرفت. درواقع در هر دو روش، ابهام در نوسانات موجب ابهام در فاکتورهای بالایی و پایینی 

شوند که به یک فاصله اطمینان تعلق سازی میشود. این فاکتورها با یک مقدار فازی مدلمی

 دارند.

                                                                                                                             
1. F. Black and M. Scholes. 

2. Cox, Ross, Rubinstein. 

3. S. Muzzioli and C. Torricelli.  
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ن فاکتور پایینی عکس فاکتور بالایی است. طول عمر کنیم که در آما حالتی را فرض می 

شود. حال نیاز داریم که رفتار قیمت اختیار تقسیم می N/Tگام به طول Nاختیار معامله به 

ای معامله را به عنوان تابعی از فاکتور بالایی در یک بازه مطالعه کنیم که زیرمجموعه

ریسک است. بنابراین ما رفتار تابعی  نرخ بهره بدون rاست که در آن  [از

کنیم. نهایتا، مدل را با قیمت اختیار معامله را برای تمام مقادیر ممکن فاکتور بالایی مطالعه می

 م.دهییک مثال با فاکتور بالایی فازی نشان می

 پیشینه پژوهش .2
رح شده اى است که در ادبیات مالى مط اختیار معامله یکى از مباحث گسترده گذارى ارزش

متخصصان زیادى را مشهور است،  گذارى اختیار معامله که به نظریه قیمتاین مبحث  است.

تر هستند. این دو،   شده  شناخته شولز خود جلب کرده است که از بین آنها فیشر بلک و میرن  به

ارائه کردند که حالت کلى داشته و تحت مفروضات خاص خود قیمت اختیار معامله  مدلى را

دانان تلاش کردند تا این مسئله را به  از این دو بسیارى از اقتصادقبل  دهد. دست مى  بهرا 

کند،  نوعى حل کنند. هر چند که بنا بر معیارهاى موجود برخى از این تلاش ناقص جلوه مى 

بود.  هاى اولیه غیرممکن مى هاى فعلى بدون اتکاء بر تلاش باید تأکید کرد که پیشرفت ولى مى

 کنیم. ر اینجا، فقط به ذکر اسامى برخى از این افراد و نکات برجسته کار آنها اشاره مىد

 1911در سال  1گذارى اختیار معامله توسط لوئیس باچلیر احتمالاً اولین مدل در زمینه قیمت

هاى ریاضى  به برخى جنبه وى در هنگام بررسى نوسانات قیمت سهام میلادى ارائه شده است؛

شده توسط باچلیر با گذشت بیش از   مدل ارائه کت براونى قیمت سهام دست یافت.تئورى حر

براى  . نکته قابل توجه آنکه،مطرح گردید 1956ر سال د 2اپنجاه سال مجدداً توسط کروایزنگ

گذارى اختیار  دست آمده در خصوص قیمت  هاى به نیم و یا بیش از نیم قرن اکثر پیشرفت

، 1961در 3شده توسط اسپرنکل  بودند. مدل ارائه سنجى موردى ادهاى اقتص مدل ،معامله

 هستند.  ها اى از این مدل نمونه 1969در  6کاسوفو  1965در  5، ساموئل سون1964در  4بونس

                                                                                                                             
1. Lois Bachelier. 

2. Kruizenga. 

3. Sprenkle. 

4. Boness. 

5. Samuelson. 
6 Kassouf. 
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جاى استفاده از فرآیند   با فرض اینکه قیمت سهام بهز بلک و شول 1973الاخره در سال ب

)بلک و  نماید، مدل خود را ارائه دادند. دسى تبعیت مىحرکت براونى هناز فرایند  اى جمله دو

سون  شده توسط ساموئل   این مدل شباهت زیادى به مدل ارائه( 659-637: صص 1973شولز، 

استفاده  تفاوت نسبت به ریسک گذارى تحت شرایط بى ونس دارد. این دو از فرض ارزشبو 

 تشریح گردید. 1976سال  1أم و مرتونطور تو  به فرض بعداً توسط کاکس و راساین  نمودند؛

-های بسیار معروف و پرکاربرد در بحث قیمتای یکی از روشروش درخت دو جمله

-های قیمت سهم در فاصلهشود که حرکتباشد. این روش فرض میگذاری اختیار معامله می

ای باشد. این فرضیه که اساس و زیربنای میهای زمانی کوتاه مدت، به صورت دو شاخه

های کمی است، اولین بار توسط کاکس، راس و رابینستین مطرح گردید. بسیاری از روش

 (263-229، صص 81: ش 1979، کاکس، راس و رابینستین)

-ای چند دورهیک مدل دو جمله"در مقاله خود با عنوان  توریسلی -موزیولی و سی -اس

 دارند:میبیان  "ای قیمت گذاری اختیار معاملات در دنیای غیر قطعی

های های تاریخی و چه از قیمتهای متفاوتی برای تخمین نوسانات، چه از دادهروش

اختیار معامله وجود دارند. گاهی یک تخمین دقیق از نوسانات دارایی پایه مشکل است و 

تر باشد. به علاوه، ممکن است حالتی باشد که همه ای مطمئنممکن است گرفتن مقادیر بازه

ازه، قابلیت اطمینان یکسانی نداشته باشند، به طوری که امکان عضوهای میانی اعضای یک ب

ای است که پشت مدل ماست. اما به بیشتر از عضوهای نزدیک مرز بازه باشند. این دقیقا ایده

ی بالا و پایین قیمت سهام را ها سازی نوسانات به عنوان یک مقدار فازی، ما پرشجای مدل

 ( 264-255: صص 2111، توریسلیو  موزیولی. )دیمسازی کرمستقیما مدل

توریسلی  -موزیولی و سی -سازی نوسانات به عنوان یک مقدار فازی، اسبه جای مدل

 (d1,d2,d3) و (u1,u2,u3) را مستقیما به عنوان اعداد فازی dو  uفاکتورهای بالایی و پایینی 

را فرض کردند که  T=N= 1وره با یک د ای سازی کردند. آنها یک مدل درخت دو جملهمدل

 رساند:آنها را به حل دستگاه معادلات زیر می

 

 

 

 
                                                                                                                             
1. Merton. 
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 هستند. (1,(Pd)2,(Pd)3(Pd))و  (1,(Pu)2,(Pu)3(Pu)) احتمال فازی بالایی و پایینی Pd و Pu که

نکته ( به حالت مقادیر فازی و به خاطر سپردن این 2جواب صحیح با بسط دستگاه معادلات )

: 1998. )کره، آیدای بر روی اعداد فازی هستند، بدست میکه عملگرها، عملگرهای دو جمله

254) 

  

 

 شود:برش منجر به دستگاه معادلات زیر می 𝛼در 

 

 
 یا

 

 

 

 

 جواب صحیح این دستگاه عبارت است از:

 

 

 

 

ای توریسلی قیمت اختیار معاملات را در مدل یک مرحله -موزیولی و سی -پس از آن اس

محاسبه کردند. آنها فرض کردند که قیمت اعمال بین بالاترین ارزش دارایی پایه در حالت 

 پایین و پایین ترین ارزش دارایی پایه در حالت بالاست:
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-بسط متدولوژی قیمتدر این حالت محاسبات بسیار آسان است. هدف گام بعدی آنها، 

ای است. ای درخت دو جملهای و پس از آن مدل چند مرحلهگذاری به یک مدل دو مرحله

 شود:به صورت زیر بسط داده میبالا معادله 

 

بازه باشد. حتی اگر شرایط به  Nتواند عضوی از نمی Kه غیر ممکن است؛ از آنجایی که ک

 قرار زیر تغییر  داده شوند:

 

 توان اثبات کرد شود؛ زیرا به سادگی مییط همیشه برقرار نمیاین شرا

( حتی اگر این حالت نیست. )برای مثال در حالت  همواره کوچکتر از 

ای وجود ندارد که قیمت اعمال خارج از محدوده وجود داشته باشد، هیچ توجیه اقتصادی

 مشخص شده نباشد.

ای محاسبه کردند یتا آنها قیمت اختیار معامله را در یک حالت خاص از مدل دو مرحلهنها

مرحله به طور مستقیم است چیزی که حالتی  Nو خاطرنشان کردند که بسط دادن آنها به 

 بینیم.نیست که در ادامه می

د زیر دوره، تعدا Nبه Tست. به جای تقسیم طول عمر ا هاتاکید آخر بر تعداد مرحله

-می شود که بدان معناست که در هرگام یک انتخاب دیگر درنظر گرفتهها بسط داده میمرحله

. شود تواند درنظر گرفتهشود. اگر با این راه پیش برویم، این مشکل مهم محدودیت نمی

 (2113)رینارتز و وانمائل، 

 

 روش پژوهش .1
گذارى  اى پیشرفته ارزشه هاى مبتنى بر هوش مصنوعى از روش هاى ریاضى و مدل رویه 

سازى  دسته اصلى شبیهه هاى ریاضى نیز خود به س روند. رویه شمار مى  اوراق اختیار معامله به

 شوند.  بندى مى دسته 3هاى دیفرانسیلى و روش 2هاى درختى روش، 1مونت کارلو

                                                                                                                             
1. Monte Carlo Simulation. 

2. Trees Methods. 
3. Difference Methods. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 tf

e.
ra

ja
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
4-

25
 ]

 

                             7 / 21

http://tfe.raja.ac.ir/article-1-37-en.html


 1131/ بهار  2/پیاپی1سال دوم/شماره  های نوین اقتصادی/ فصلنامه نظریه           111

 

 شود جزء تصادفیمسئله اصلی در کاربردهای تجربی این است که در اکثر مواقع فرض می

دارای توزیع نرمال است و همبستگی بین پیشامدها صفر است. همین امر باعث شده است 

های گروه مونت کارلو سازی( بیان کنند که شبیه1972، 1برخی از محققان )مثل لولن و لانگ

در ایجاد اطلاعات مرتبط با مبحث، ناتوان هستند. از طرف دیگر، سایر منتقدان، نیاز این   

گیر بودن  دانند و از پیچیده و وقتمدل تحلیلی ریاضی را دلیل ضعف آن می به یک هاروش

ید )در مقایسه آای که با استفاده از این روش به دست میآن انتقاد دارند. زیرا اعتقاد دارند بهره

 2کند. فیلیپتاتوسهای انجام آن کم است و در واقع صرف نمی ها( نسبت به هزینهبا سایر روش

ای از مرزهای ، مجموعه1981در سال  4و روبین اشتین 1976در سال  3یرز و می 1973در سال 

گیری پیرامون مناسب یا نامناسب بودن استفاده از گروه  تشخیص را معرفی کردند که در تصمیم

ها در صورت وجود شرایط زیر مونت کارلو، راه گشاست. مطابق نظر وی استفاده از این روش

 مجاز و مفید است:

 غیر ممکن و گران باشد. ها ستیابی و جمع آوری دادهد .1

 سازمانه مشاهده شده بسیار پیچیده باشد. .2

 ی تحلیلی را به راحتی نتوان به دست آورد.ها راه حل .3

 اثبات و کشف یک یافته ریاضی مربوط به حل مسئله مشکل، غیرممکن یا هزینه بر باشد. .4

ر دیگر بر موارد فوق تاکید کرد و نیز یک با 1993در سال  5مطالعه ریس و ساتکلیف 

 خاطر نشان ساخت که اگر هیچ ابزار دیگری به کار نیاید این روش بسیار مفید خواهد بود.

گرداند، این است که در اغلب موارد، از مواردی که کار با گروه مونت کارلو را دشوار می 

د، بسیار پیچیده و درنتیجه ای که به طور طبیعی بین دو یا چند متغیر وجود دارارتباط درونی

خواهد با این تعیین ارتباط دقیق و توزیع درست متغیرها مشکل است. بنابراین محققی که می

انگاری ابزار کار کند، بسیار دشواری دارد. زیرا ازطرفی نیازمند دقت فراوان برای گریز از ساده

های سو ساختن  ویژگی،  همهای ناشی از آن است و از  طرفی دیگرو افتادن در دام اشتباه

                                                                                                                             
1. Lewellen and M.S. long. 
2. Philipptos. 
3. Myers. 

4. Rubinstein. 

5. Rees and Sutcliffe. 
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ها با اضافه باشد. این دشواریها فایق آید، سخت میسازی، به طوری که بر تمام پیچیدگیشبیه

های غیرخطی بین متغیرها )که در بازار سهام و هایی نظیر امکان وجود همبستگیشدن واقعیت

زیع احتمال آنها عوض های توارز قابل مشاهده است( و متغیرهایی که در طول زمان ویژگی

 شود.شود، بیش از پیش میمی

هاى مبتنى بر هوش مصنوعى دیفرانسیلى و مونت کارلو  بحث در مورد روشدر این مقاله، 

هاى خاص خود، نبود امکانات مربوطه در کشور و عدم انتشار اوراق  دلیل پیچیدگى را ـ به

به جهت سهولت و نسبى بودن براى  گذاشته و روش درختى را کناراختیار معامله در کشور ـ 

 کنیم. ها تشریح مى سایر روش

-های بسیار معروف و پرکاربرد در بحث قیمتای یکی از روشروش درخت دو جمله

باشد که این ای میباشد. این روش شامل رسم درخت دو جملهگذاری اختیار معامله می

های مختلف مله را در زمانها مسیر حرکت قیمت سهم و همچنین قیمت اختیار معادرخت

های مختلف رسم کرد. در یک بازه زمانی توان با گامای را می. درخت دوجملهدهدمینمایش 

-های بیشتری را بررسی میها بیشتر باشند، درخت، مسیرها و حالتهرچه تعداد گام (T)ثابت 

 (127 -119 ص (،4)19ج :1387شود. )کیمیاگری،کند و دقت محاسبات بیشتر می

با توان یک حالت زمان گسسته از مدل بلک شولز ای را میمدل درخت دو جمله

 :مفروضات زیر در نظر گرفت

 نهایت قابل بازار هیچ هزینه معامله، مالیات و محدودیت فروش ندارد و داراییها تا بی

 ند.اتقسیم

 T  طول عمر اختیار معامله بهN  گام به طولN/T .تقسیم شده است 

 ل است.بازار کام 

  که  هیچ فرصت آربیتراژگری مجاز نیست. که حاکی از آن است کهr 

 (1388. )سیاح و صالح آبادی، فاکتور بالایی است uفاکتور پایینی و  dنرخ بهره بدون ریسک، 

 -کساای کدر مدل درخت دو جمله ای قیمت اختیار خرید اروپایی فرمول شناخته شده

 دارد:( 263-229، صص 81: ش1979، کس، راس و رابینستینکا)ابینستین ر -راس

(1)  
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احتمال  Puنوسانات پایه،  T، σقیمت دارایی پایه در زمان  STقیمت اعمال،  Kکه در آن  

احتمال بی  Pdو  بی تفاوت نسبت به ریسک بالارفتن قیمت با فاکتور 

دانیم می .کنیم است. فرض می dر تفاوت نسبت به ریسک پایین آمدن قیمت با فاکتو

 ی معادلات زیر هستند:ها جواب Pdو  Puکه 
(2)   

 

 عبارتند از: ها جواباین 

(3)  

 
(4)  

 

 گذاری یک اختیار خرید اروپایینوسانات موثر و قیمت

 درار معامله را بدون اختی انتظار مورد بازدهی اختیار معاملات، گذارمتیق یسنتهای مدل 

 هیظرکنند. نمی نییتع ،دیسررس در پایه ییدارا متیق با ارتباط در تیقطع عدم گرفتن نظر

. ردیگ قرار استفاده مورد یتیقطع عدم نیچن یبرا صراحت به دتوانیم یفاز یهامجموعه

 (27-65، صص 26: ش 2113)تاوانسواران و آپادو و فرانک، 

 تیقطع عدم یسازمدل یبرا ازین در ی،مال امور در یفاز اعداد از هاستفاد در یاصل زهیانگ 

 عنوان به ی نهفاز روش حال، نیا با .هستند یضمن طیشرا از یاریبس در که است نهفته ابهام و

 اتیخصوص فیتوص یبرا مکمل روش کی عنوان به بلکهی، احتمال روش یبرا نیگزیجا کی

 (526-515: ص 2111سورینی و استفانینی، )گوئرا و  .است شده گرفته نظر در مدل

-تواند با بازههمانطور که گفتیم، معمولا تخمین دقیق نوسانات سخت است. این مشکل می

در واقع یک مقدار  سازی نوسانات با مقادیر فازی رفع شود.های مطمئن نوسانات و یا با مدل

را در نظر   هایشود. بازهآن تعیین می 𝛼های فازی کاملا با برش

 :که بگیرید

 

 هستند، aی مقادیر فازی  𝛼ی ها برشیها بنابراین بازه
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نوسانات موثر، تاثیر روی فاکتورهای بالایی )و پایینی( را نشان می دهند. تحت مفروضات 

 عهفاکتور بالایی، متعلق به مجمو ،u𝜆 که 𝛼هایهای مطمئن یا برش، بازهقبلبخش 

است. بنابراین ما رفتارهای قیمت اختیار خرید اروپایی را برای تمام  

 نیاز داریم که حالت مرزیهای بعد کنیم. در بخشمطالعه می u𝜆 مقادیر ممکن

 را نیز به حساب آوریم: 

 

 برابر است با:که قیمت بالا رود،  p𝜆(، احتمال بدون ریسک 3با در نظر گرفتن معادله )

 
C(K)، :قیمت اختیار معامله برابر است با 

 

 

 

 

(5)  

 

 

 

 مثبت است. به ازای  و  Tدر طول عمر  ها تعداد بالارفتن که 

 از فاکتور بالایی در نظر بگیرید.  یک بازه مطمئن

 

 

 آنگاه: اگر 
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 تعلق دارد. قیمت اختیار معامله به بازه 

 (u1,u2,u3)رض کنید نوسانات موثر برای فاکتور بالایی با استفاده از یک مقدار فازی ف

 :               توصیف شده است

 که

 

 

 
 بازه ایست که: ، 𝛼یک برش 

 

 

 شود:ه صورت زیر تعریف مییک عضو این بازه ب

 

 

 

 برای قیمت اختیار معامله عبارتست از: ، 𝛼رش ب

 

های مطمئن همانند روشی با به کارگیری مقادیر فازی، بدیهی است که برای روشی با بازه 

 باید مطالعه شود. این موضوع بخش بعدی است. u𝜆 به عنوان تابعی از C𝜆(K) رفتار

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 tf

e.
ra

ja
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
4-

25
 ]

 

                            12 / 21

http://tfe.raja.ac.ir/article-1-37-en.html


  113 ای روش درخت دوجمله به ییاروپا یدهایخر اریاخت گذاری متیق تیحساس لیتحل

 

 و اختصارات ها یف، نشانهتعار .5
شود: ابتدا احتمالات )بالایی و پایینی(، سپس نتایج آنها و تابع به اجزایه پایه آن تجزیه می 

، P𝜆گیرند. احتمال بدون ریسک در آخر نتایج آنها با فاکتورهای بالایی و پایینی مدنظر قرار می

  . است و ، این احتمال یکاست. برای  u𝜆تابع صعودی 

P، مقدار و به ازای 
*
 گیرد.می 0.5 =

 است. u𝜆تابع صعودی  ،P𝜆-1احتمال 

و در حد  بیشینه می شود. به ازای  *u𝜆 =u به ازای تابع 

 صفر است. 

u𝜆 =uبه ازای  تابع 
 و در حد  به ازای  شود.کمینه می *

 است. برابر 

و در حد  شود. به ازای بیشینه می *u𝜆 =uبه ازایتابع 

 صفر است. 

         توان ثابت کرد:می

 و  رفتار تابعی توابع 

شامل دو  که ( را بررسی خواهیم کرد7جمع ) جمله در بخش بعد رفتار تابعی هر در 

و  بخش 

هستند. این توابع ابتدا جداگانه، صرف نظر از  

 شوند.شان، بررسی میعلامت جمع

 برابر است با: ،  u𝜆نسبت به  مشتق تابع  

 

 

(

6)   
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 دهد:که نشان می

 منفی است و تابع  آنگاه عبارت  گرا 

u𝜆 =uازای به
 صفر است.  و در حد شود. به ازایبیشینه می *

 آنگاه عبارت اگر  

 ر به ازای تمام مقادیu𝜆 به    و تابع  منفی است اگر

u𝜆 =u  ازای
 شود.بیشینه می  *

 

 و   اگر  

o به ازای ، عبارت منفی است و تابع به ازایu𝜆 =u
بیشینه  *

 شود.می

o عبارت دو ریشه دارد: به ازای 

 

 
  که

 .آنگاه    اگر و

u𝜆 =uبیشینه و به ازای  u𝜆 =u1و u𝜆 =u2 به ازای تابع
 شود.کمینه می *

 شود.صفر می  و در حدبه ازای تابع 

 

 و به ازای آنگاه تابع برابر اگرu𝜆 =u
به  شود. تابعکمینه می *

 شود.می ، برابر و درحد  ازای

 برابر است با: u𝜆نسبت به  ،  مشتق تابع

(7) 
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 د:دار j دو ریشه به ازای  عامل 

 

 

   اما 

 و اگر  آنگاه  شود. اگر کمینه می  ازای تابع به 

 شود.صفر می و در حد  . تابع به ازای آنگاه 

صفر و در حد  نزولی است. به ازای  j=0به ازای  تابع  

 شود.می K-برابر  

و در  K-برابر  صعودی است. به ازای  j=Nبه ازای  تابع  

 شود.صفر می حد 

 

 ایهای درخت دو جملهبررسی جداگانه شاخه .4

ها وابسته شود. این جملهای میهر جمله در جمع مربوط به یک شاخه در درخت دوجمله 

 هستند: 𝜆و تابعی از  Kو  jبه 

 

 صرف نظر از علامتش بررسی شده است. توجه داشته باشید که: رفتار تابعی 

 

 ( می توان محاسبه کرد:7( و )6های )را با توجه به رابطه u𝜆نسبت به  مشتق تابع 
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 که یکی از  u𝜆به ازای مقادیر ( هم علامتند و یا 7( و )6های )هایی که مشتقدر بازه

توان نتیجه گرفت که جمله صعودی و یا ها صفر شود، با توجه به بخش قبل بلافاصله میمشتق

 نزولی است.

را   ضربدر  از طرف دیگر، با تواجه به اینکه رفتار تابعی 

کم کرده  را از  Kشود )ابتدا تواند در دو گام محاسبه بررسی کردیم و اینکه جمله می

توانیم درباره رفتار تابعی جمله کنیم(، میضرب می و سپس نتیجه را در 

 گیری کنیم.نتیجه

 شود:این موضوع منجر به نتایج زیر می

 

   و  و 

  منفی است. به ازای تمام مقادیر  باشد، آنگاه  اگر 

  دارد. یک ریشه،  آنگاه  اگر ، 

شود. بیشینه می  منفی است و در بازه  تابع به ازای تمام مقادیر 

 یابند.، ریشه و بیشینه کاهش میKبا افزایش 

 

   و  و 

  منفی است. به ازای تمام مقادیر  باشد، آنگاه اگر 

  دارد. تابع یک ریشه،  آنگاه  اگر ،

شود. بیشینه می   همنفی است و در باز به ازای تمام مقادیر 

 یابند.، ریشه و بیشینه کاهش میKبا افزایش 

 رسد.به یک کمینه می   از آنجا که تابع همگرا به صفر است، در بازه 

     وj فرد است 

  از آنجا که 
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   و 

  تابع باشد،  مثبت است و اگر    تابع به ازای تمام مقادیرد، باش اگر

 منفی است.  به ازای تمام مقادیر

  تابع به ازای باشد،  بیشینه و اگر  تابع به ازای باشد،  اگر

 شود.کمینه می 

N 

  و 

 و  یا    اگر 

 آنگاه: 

o  ای و به بیشینه مثبت است به ازای تمام مقادیر ، تابع  اگر

 یابد.، افزایش میKبیشینه با افزایش رسد. می *uتر از بزرگ

o  به ازای تابع  ، دارد.، ، تابع یک ریشه اگر

بیشینه و رسد. می *uای بزرگتر از و به بیشینه مثبت است تمام مقادیر 

ای و ریشه، به کمینه یابند. تابع در بازه بین ، افزایش میKریشه با افزایش 

 رسد.می تر از کوچک

   و   

o  و در مثبت است به ازای تمام مقادیر ، تابع  اگر  

، تفاضل بین بیشینه و کمینه Kبا افزایش  رسد.به بیشینه و کمینه می 

 رسد.می تر از ای بزرگچنین به بیشینهشود. تابع همناچیز می

o به ازای تابع  دارد.، ، ، تابع یک ریشه اگر

 ای و ریشه، به کمینه در بازه بینو  منفی است تمام مقادیر 

 رسد.می تر از کوچک
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   و 

  دارد. تابع  یک ریشه،  باشد، آنگاه  اگر

یابد. تابع کاهش مینیز  ، ریشهKمثبت است. با کاهش  به ازای تمام مقادیر 

 صعودی است.

  مثبت و  آنگاه تابع به ازای تمام مقادیر  اگر

 صعودی است.

  است و در بازه  مثبت ر آنگاه تابع به ازای تمام مقادی اگر

 یابد.، کمینه کاهش میKکمینه می شود. با افزایش   

 گذاری اختیار خرید اروپاییروش قیمت

، مثبت است. بنابراین jبه ازای تمام مقادیر  ای است که به گونه Kفرض کنید  

 راست با:( براب1) هطبق معادل قیمت 

 

 

 

 ( را اعمال کردیم.2که در آخرین تساوی )

های به ازای صورت جملهاین ، زیرا درغیراین حالت تنها وقتی ممکن است که  

ها به ازای ، آنگاه تمامی جملهبرقرار شود Kدر جمع نیستند. اگر این شرایط برای  

 کنیم. تمرکز می های گیرند. بنابراین ما بر روی جملهدر جمع قرار می 

 مثبت است. به ازای تمام مقادیر  عبارت 
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تر از باشد، این ریشه بزرگ است. اگر   کوچکترین ریشه

ها باشد، آنگاه تمام جملهاست. در این حالت، اگر    

، ثابت که  به ازای مقادیری از  در جمع هستند و

 است.

              افزایش یابد: اگر

 و جمله مربوطه در جمع نیست. بنابراین: آنگاه

 

 نزولی است،   منفی و به ازای  از آنجایی که 

 صعودی است. برای این مقادیر 

 بسط داده شود. Kو  این روش می تواند برای تمام مقادیر 

 ی  پژوهشها یافته .1
  صیفدر آخر، این روش را با یک مثال در حالتی که نوسانات موثر با مقادیر فازی تو   

 دهیم.اند، نمایش میشده

 و  فرض کنید

 

 

 

 قیمت اختیار معامله برابراست با: 𝛼ی ها (، برش5بنابر این با اعمال ) 
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 گیری و پیشنهادهانتیجه .2
ای است، در مدل پیوسته بلک شولز، که یک نسخه زمان گسسته از درخت دو جمله 

ابع اکیدا صعودی از نوسانات است. زیرا پارامتر متوقف کننده قیمت اختیار خرید اروپایی یک ت

 مانند مشتق قیمت نسبت به نوسانات، اکیدا مثبت است.

سازی عدم قطعیت در نوسانات ما در حالت گسسته، رفتار تابعی قیمت را برای مدل

تابع ای، قیمت لزوما یک توانیم نتیجه بگیریم که در مدل درخت دو جملهبررسی کردیم، می

 اکیدا صعودی از نوسانات نیست.

توان رفتار تابعی را هنگامی که این مدل زمان گسسته به مدل به عنوان تحقیقات آتی می

 شود، بررسی کرد.بلک شولز همگرا می
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