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 چکیده  

کنندگان را با ریسک و عدم قطعیت مواجه های ساختمانی و تزئینی، تلاطم قیمت سنگ، علاوه بر اینکه مصرفدر صنعت سنگ

های کنترل کی از راهآورد. یسازد، برای تولید کنندگان، تجار و کارگران شاغل در صنعت سنگ نیز مشکلاتی به وجود میمی

در این مقاله  .فروش و یا استفاده از قراردادهای اختیار معامله استپیش-خریدریسک قیمتی، استفاده از قراردادهای پیش

  .کنیممی تعریف های نما و ساختمانی لرستاناز نوع اروپایی و هم چنین آسیایی را بر روی سنگقراردهای اختیار خرید و فروش 

های ساختمانی و نما  از آنجا که قیمت سنگ. آوریممیاختیارهای معامله خرید و فروش را به صورت منصفانه به دست سپس قیمت 

شود ها عدد نسبتا بزرگی است و این باعث میهای شدیدی همراه است، پارامتر تغییرپذیری برای این فراوردهمعمولا با جهش

فته و به تبع آن جذابیت این قراردادها برای فعالین این حوزه کاهش یابد. استفاده از قیمت اختیارهای معامله اروپایی افزایش یا

های زمانی مشخص ها را در بازهای، میانگین قیمتهای لحظهاختیارهای معامله آسیایی دارای این مزیت است که به جای قیمت

ع اروپایی پایین تر بوده و این قراردادها برای محصولات دهد؛ لذا ریسک قراردادهای آسیایی نسبت به نومورد استفاده قرار می

گیرد تر هستند. محاسبه قیمت اختیارهای اروپایی با استفاده از فرمول بلک شولز و به آسانی صورت میدارای جهش قیمتی مناسب

این پژوهش از روش  درحالی که تعیین قیمت اختیارهای آسیایی مستلزم به کارگیری برخی روش های پیچیده عددی است. در

ره کنیم. نرخ بهمسیر برای محاسبه قیمت اختیارهای آسیایی با تاریخ انقضای یک سال استفاده می 2555سازی مونت کارلو با شبیه

های چینی ماهه سنگ 0۴درصد درنظر گرفته و برای محاسبه تلاطم تاریخی قیمت سنگ  قیمت، از جدول سوابق  25بانکی را 

کنیم.  اختیارهای معامله را به ازای  استفاده می 00تا اسفند  01یکی از معادن شهرستان دورود در بازه فرورین کوپ مستخرج از 

دهد اختیارهای خرید معامله آسیایی نسبت به نوع کنیم.  نتایج به دست آمده نشان میهای  اعمال مختلف محاسبه میقیمت

 گذارن جذابیت بیشتری خواهند داشت.ی سرمایهتری داشته و لذا برااروپایی خود قیمت پایین

 کلمات کلیدی

 .سکیر تیریمد، یساختمان یهاسنگ، ییایمعامله آس یارهایاخت

ز طی فرایند پس ا ،های تحلیلی و عددی در مهندسی معدنمقاله است که در نشریه روش "پذیرفته شده پیش از انتشار"این نسخه 

این نسخه پس از اعلام پذیرش و قبل از فرایند ویراستاری به صورت  .قابل پذیرش تشخیص داده شده است ،برای چاپ ،داوری

ای ارهاز نسخه پذیرفته شده پیش از انتشار خارج و در شم ،له پس از طی فرایند آماده سازی و انتشار نهایی.مقاشودآنلاین منتشر می

 .اهد شدری در مقاله خووآرایی و ویراستاری فنی باعث ایجاد تغییرات صصفحه  د.شومشخص در وب سایت نشریه منتشر می
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 مقدمه -1

هدی اخیر و تواعه اقتصد ی تحولات اقتصاد  هادی  ی  اد 

موهب ابداع ید تکدمل ابزارهدی متعد  مدل  شاادا ااااکی یک  ا  

 اوراقشاااو ی یدمیدا م  1مشااات ه ترین ابزارهدی مدل ، ابزارمام

 کیا  اوراق باد ار هساات د  ه ار آ هیاد ا   یا اااته ،مشاات ه

، 2معدمله یدرهدیااختی شاااو  گرفتاه ممشااات   م گری  ی  ارا

 یهدیمویه نیترمام 4یامعدوضااه یقرار ا هدو  3 هت یقرار ا هد

 نیو مام ا  ااااداااهدی  دربر  ا  ی]1[ اوراق مشاات ه هساات د

تدریخچه قیمت ، اشاادرا  ر ی  سااکیر توان به پوشا م  ابزارهد

گیری قرار ا هدی اختیدر معدمله به  وران یویدن بداااتدن شااکل

  د  ه تدلس گر  ی اراااادو  ر  تدی اااایدااااک ی ل م برم 

بی    ر   ه ریدضااایدان معروب، بد مددلعه اوضااادع هوی پی 

ر اخک محصاو   یتون  ر اد  هی دا فراوان خواهد بو   لاا بد پ

   اادا رو ن  یتون، ه  اهاادرا مبلغ  بااه واهاادهاادی تولیااد

را به یرخ معین برای خو  خریداری  شااا  هدی رو ن ااااتگدا

یمو ی بد گاشااک  مدن و بد افزای  محصااو   یتون، قیمک اهدرا 

توایسک به همدن  ش  افزای  یدفک و تدلس هدی رو ن ااتگدا

و بد یرخ بدلاتر به  هاد را اهادرا   دشااادا،  ااااتگادایرخ تعیین

مت دضااایدن اهدرا  هد و ااااو  ببر ی  ر واق  تدلس بد پر اخک 

هد را خریداری  ر ا بو  و  ر معدمله  ااااتگدا« اختیدر»مبلغ ، 

 پیواک، مجبور به اهرایبی   وی به وقوع یم صورت   ه پی 

گویه قرار ا هد برای  ر قرن هفدهم میلا ی این ی]1[ معدمله یبو 

روآ پید هدی لاله هل دی  ر بد ار همستر ام رواج پیدا خرید و ف

 ر ی  ر چاادر  هاه گااشاااتاه قرار ا هادی اختیادر معدمله  ر 

 ه اید به یوریهدی بزرگ  یید مور  توهه ویژا قرار گرفتهبورس

ار آ  ل اختیدرهدی معدمله  ا وااتد شدا به  2۰۰۲ ر ااد  

 لار بو ا ااااک  تریلیون ۲۰بدلغ بر  ۲همراا ااادیر اوراق مشاات ه

 ی ]2[

 ر بورس  دلای ایران ییز، قرار ا  اختیدر خرید بر اکه یلا  ر 

 ی مدا  ۸، قرار ا  اختیادر فروآ ااااکه یلا  ر 13۳۲هذر  24

راا 13۳۱و قرار ا  اختیدر خرید و فروآ  عفران یگین ا   13۳۲

اخیراً مددلعدت  ید ی  ر  ایدا ی شادا و تد  ون  ر هریدن ااکی

 دت مدل  و ی   هیاد  ر مدیریک ریساک محصولات هو ا مشات

                                           
1 Derivatives  

2 Options 

3 Future contract 

  Bruce L. Gardner [19] ر مددلعه مختلف ایجدم شادا ااکی  

به بررا  قرار ا هدی اختیدرهدی معدمله بر محصولات  شدور ی 

 .Purcell W.D., and Koontz S.R تدی  پر اخته شاادا ااااکی

معدمله  قرار ا هدی اختیدرهش دی  بد یک مره  مام برای   [20]

   م دله  ر  و قرار اهدی هت  بر روی محصولات  شدور ی ااکی 

Zhang X.[21]   دربر  اختیدرهدی معدمله  ر پوشاا  ریسااک 

 ر مددلعه مور  پژوه  قرار گرفته ااکی محصاولات  شدور ی 

Adanacioglu H.[22]   یگرآ  شادور ان یسبک به قرار ا هدی

ار یدب  قرار گرفته شدا هت  بر محصولات  شدور ی تر یه مور  

 ااکی  

هدی مختلف   ر این   ر ایران ییز  ر اد  هدی گاشته پژوه 

  13۳4ه امجدی و همکدران مع ر مددلهو ا ایجدم شاادا ااااکی 

ی   بورس  دلا  ر محصااولات  شاادور ی مور  بررااا  قرار 

گرفاکی یتدی  مددلعه یشااادن  ا   ه اهرای قرار ا هدی هت   ر 

اااتریک همریکد، ریسک محصولات  شدور ی را  بد ار بورس وا 

 ۱۳ رصد و  ۸3 رصااد،  ۸۸برای ااوید، گ دم و پ به به ترتیب 

 رصااد  ده   ا ا ااااکی ب دبراین تواااعه بورس محصااولات 

تواید   د ه  شدور ان  شدور ی به خصوص قرار ا هدی هت  م 

 ی ]3[  ر  می ه ریسک را به هداقل برادید

  مدیریک ریساااک 13۳2همکدران م  ر مددلعه شااارافتم د و

محصاو  خرمد بد اااتفد ا ا  قرار ا هدی هت  بررا  شدی یتدی  

مددله یشدن  ا   ر صورت   ه قرار ا هدی هت  بر محصو  خرمد 

 ۱۰ ر ایران اهرای  شاو  ریساک قیمک این محصو   ر هدو  

 ی ]4[  رصد پوش   ا ا خواهد شد

برراااا  قرار ا هدی   به تحلیل و 13۳4تعمیدی و همکدران م

هد  ر محصاااولات  شااادور ی گااری هناختیدر معدمله و قیمک

 ی ]۲[ پر اخت د

ثیر أای ت   ر مددلعه13۳3 شاایری  لای  و هساای   یکدی  م

   دگدن پسته  ر ایران را مور  وهو  بورس  دلا بر رقدبک عرضه

پژوه  قرار  ا یدی یتدی  این پژوه  یشدن  ا   ر صورت ایجد  

هدی   ه هزی ه ترابری و  ادلا، میزان صاااد رات اااااتدن بورس

 ی  ]6[   دهد  متر ااک افزای  پیدا م صد رات  ر هن

4 Swap  
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هاادی   اااااتراتژی13۳۸ ر پاژوها  امیری و همکاادران م

گااری مختلف  ر قرار ا هدی اختیدر معدمله اکه یلا  ر ارمدیه

 گااری بلک شولز مور  تح ی بورس  دلای ایران بد روآ قیمک

هدی تئوریک اختیدر ای بین قیمکقرار گرفکی همچ ین م دیسااه

هدی واقع  بد ار معدمله به  اک همدا ا  روآ بلک شولز و قیمک

 ی ]۱[ صورت گرفک ۳6تد شاریور  ۳۲ ر بد ا  مدی   ی مدا 

   اهتمد  مشااادر ک13۸6 ر مدادلعاه یجف  و عزت هبد ی م

تیدر معدمله مور   شاادور ان و تجدر پسااته  ر بد ارهدی هت  و اخ

 ۳3برراااا  قرار گرفاکی یتدی  این تح ی  یشااادن  ا  بی  ا  

 رصااد ا   شاادور ان و پسااته  دران قد ر به  ر  یحوا  در ر  

چ ین مشخص شد  ر بد ارهدی هت  و اختیدر معدمله هست دی هم

صورت   ه این معدملات اهرای  شو ، بی  ا  ییم  ا   شدور ان 

 بد  خواه د  ر ی هم چ ین  ر این و تجدر پساااته ا  هن ااااات

مددلعه پیشاا اد ات  برای افزای  مشاادر ک  ر بد ارهدی هت  و 

 ی ]۸[ اختیدر معدمله ارائه شد

یرح  یار آ گاار ، به برراااا  13۳6بصااایری و همکدران م

ی ارهدی و ]۳[پر اخت د    یه  دراتیبه روآ اخت دیهیفولا  م

معدن مس ،   یه  دراتیبد اااااتفد ا ا  اخت ، 13۳4یادهری م

  دبیار مور   مکیق کیعدم قدع طی ر شاارارا  ی چشاامه رضااد

 یااتراتژ ، 13۳۱ی امیری و همکدران م]1۰[قرار ا ید  یاقتصاد 

تعریف شدا بر اکه  درمعدملهیاخت ی ر قرار ا هد یگاار هیارمد

مور  بحث و بررااا  شااولز -بلک یگاار مکیروآ ق را بدیلا 

   یروآ تلف کی ، 13۸۱و هفریدا می  یمیادگر ]11[قرار ا یاد 

بر  و مد  بلک شااولز   معدمله مبت  دریاخت یگاار مکیهاک ق

 ، 13۳۱ی یجف  و همکدران م]12[ارائه  ا ید  ی و  رخاک  وتاد

الگوی  برای قیمک گااری اوراق اااالف موا ی یفت  بر ااااادس 

ی ]13[ارائه یمو ید  مد  قیمک گااری اختیدر معدمله بلک شااولز

  مد  بلک شاااولز  ساااری بد توان 13۳6و هعفریدن مرهمدی  

هدی معدملات  را هرااااک روی اختیادر معادمله اروپدی  بد هزی ه

 ی ]14[بررا   ر ید 

ااااتفد ا ا   هد  ه بررااا  مددلعدت ایجدم شاادا یشاادن م 

 ر بسایدری ا   شورهد  ر خرید و فروآ   مشات ه مدل یابزارهد

ر  امد  ر ایران ییز گیصااا ادی  و محصاااولات مختلف ایجدم م 

مددلعدت و تح ی دت محدو ی ییز ایجدم شاادا ااااکی  ا  همله 

توان ا  این ابزار برای بحث خرید و فروآ هن صااا دیع   ه م 

هدی ادختمدی  اااتفد ا  ر  محصاولات معدی  به ویژا ااا  

هساات د  ه ی   مام   ر اقتصااد   شااور  اریدی  ر این رااااتد 

ع وان  ، بهادختمدی  ا    دب    لراتدن بد  اشتن م  اااتدن

 ه ر عرصا یگاارهیاارمد یبدل وا برا هدی کیبکر، بد ظرف یبد ار

 شااا دخته اااادختمدی  و یمد هدیایواع اااا   یفرهور تولید و

 هدیا   ری رصد ذخد ۲/21اااتدن بد  ارا بو ن  نیی اشاو  م

 رصااد تولیدات  22  و  هادی ری رصااد ذخد 3م  شااور تزیی  

 هدیکیو قدبل هدکیاظرف یتن ،  ارا ونیلیم 3تاد  ۲/2ور م شااا

بخ   ر  نی ر صاا عک ااا   ااااکی واضاا  ااااک  ه ا ی بدلا

به مساادئل و مشااکلات و رف  موای  موهو    دگیصااورت رااا

به خو    و خدره   ر ااااد   اخل یااعمد گدایتوایاد هاد م

هدی گاشااته یوااادیدت شاادید قیمک ی  ر اااد اختصاادص  هد

م جر به برو  مشکلات فراوای  برای فعدلین این هو ا  ر ا  ، 

 شور و به یور خدص  ر لراتدن شدا ااکی وض   ر ن اختیدر 

تواید ریسااک قیمت  را معدمله بر محصااو  ااا   ااااتدن، م 

پوشااا   ا ا و  اادرگران، تجاادر و صااا عتگران این هو ا را ا  

 پیدمدهدی یدگوار تلایم قیمت   ور یگه  ار ی 

ی امکدن برقراری قرار ا هد اااع  بر هن ااااکپژوه    ر این

بر صا عک اا  ، به ویژا صاا عک ا   لراتدن  اختیدر معدمله

  هد  ه رویکر بررا  مددلعدت گاشته یشدن م ی گر  بررا  

ارائه شادا  ر این تح ی   ر هو ا مسدئل معدی  و بویژا ا   

 بدشدیادختمدی  هدید م 

 

 معدمله اروپدی  و هایدی   ی معرف  قرار ا هدی اختیدر2

قرار ا  هت   یتعریف شاااو  قرار ا  هت  ر ابتاادا لا م اااااک 

ای مب ت  بر خرید ید فروآ  ارای   ر  مدن معین  ر تواف  ادمه

هی دا و بد قیمک مشااخص ااااکی  ر ای جد هر  و یرب قرار ا  

 دام ا  بدشاا د و هی ملزم به اهرای هن  ر تدریخ ذ ر شاادا م 

براین پر ا  ی ب دک بسااتن قرار ا  به  یگری پول  یم یرفین بدی

یک  دلای  خریاد مید پی  فروآ قرار ا  هت  را م  توان پی 

 خدص  ایسکی

 اختیارهای معامله اروپایی - 2.1

اااااک  ه به  اریدا  یقرار ا  «دیمعدمله خر دریااخت»قرار ا  

را بااد مور  قرار ا   ی  اه  ارا  هاد را م دریااخت نی  اداریامخر

  دی قرار ا   یداریخرT  شااادانیی مدن تع  رE  نیمع مکیق

 ، داریااااک  ه به  اریدا مخر یقرار ا « معدمله فروآ دریاخت»

 نیمع مکیمور  قرار ا  را بد ق ی  ه  ارا  هد را م دریااخت نیا

E  شاادانیی مدن تع  ر T ذ ر شاادا  ر  نیمع مکیق یبفروشااد

 خیتدر را  Tشااادا م نیی مدن تعاعمد  و  ماکیق را  Eم قرار ا 

   ییدم د قرار ا  م یای ضد



، دوره، شماره نشریه، فصل و سال چاپ   

  صفحه

 

4 

معدمله به  اریدا هن  دریاخت یورقه کیبه ذ ر اااااک  ه  لا م

او را ملزم به ایجدم   کهییه ا  هد را م یایجدم  در دریاخت دیه  

  ه نیبدبک به  اک هور ن ا دری  اختداریمخر  اریدا  دی  ی در

 معمولاًی شااو  م داییدم دریار ا  اخت ه ار آ قر پر ا   م  پول

گویه معدملات  نیوار  ا سااکی اران به م ظور پوشاا  راااادم

تحمل  جهیمو  ریت شااتریاااو  ب یبد ان براو ااافته شااوید م

 ر  ی   د اوراق م نیو فروآ ا دی  مبد رت به خرشتریب سکیر

 گر وهو   ار :بد ار اختیدر معدمله چادر یوع معدمله

 ران اختیدر خریدخریدا الف.

 فروش دگدن اختیدر خرید ب.

 خریداران اختیدر فروآ ج.

 فروش دگدن اختیدر فروآ د.

 

و  ی کدیهر ادام باه  و یوع همر ،و فروآ دیاخر یدرهادیاختا

ضااد ای  خیف ط  ر تدر ی اروپد دریی اختدیشااو م میت ساا ی اروپد

 قبل   ر هر  مدی ی کدیهمر دری ه اخت  اعمد  ااک  ر هدل قدبل

 کی نیب دبرااعمد   ار ی  کیای ضد قدبل خی ر تدر دیای ضد  خیا  تدر

 دریمشااادبه اخت ی اروپد دریاخت کییسااابک به  ی کدیهمر دریاخت

  یکدیهمر دریاخت کیار آ  لاا  هد  به  اریدا خو  م یشااتریب

 مشدبه ااکی  ی اروپد دریاخت کیا  ار آ  شتریب

  𝐸 اعمد  مکیق و 𝑇 یضدای  خیبد تدر اروپدی  دیخر دریاخت کی

 هیدپ ی  ارا یی د مکیای ضاااد، ق خیی اگر  ر تدرمیریگ یظر م  ر

𝑆𝑇 و بادشاااد 𝑆𝑇 برابر  >  𝐸 هن را اعمد   دریااخت  اریادا هیگادا

 𝑆𝑇مکیو بلافدصله بد ق خر  م𝐸  مکیرا بدق هیپد ی م ار   د م

𝑆𝑇 او برابر  یدی  و عدفروشد م − 𝐸 بو ی اگر اهدخو 𝑆𝑇  <  𝐸 

برابر صااافر  یدیبه صااارفه یخواهد بو  و عد دری ر ن اخت اعمد 

 برابر  (𝑇)ای ضد ر  مدن  دیخر دریاخت کیار آ  نیاااکی ب دبرا

max{𝑆𝑇 اااااک بد − 𝐸 ,0}   دریاخت کییور مشااادبه ار آ  به 

max{𝐸برابر ااک بد دیفروآ  ر  مدن ااررا − 𝑆𝑇   دب ت   {0, 

 ℎ(𝑆) = max{ 𝐸 − 𝑆 ,0}  ا ا شاادا  یشاادن 1  ر شااکل  ه 

فروآ  ر  دریو ار آ اخت شااو  م داییدم «1یدیتدب  عد»ااااک، 

 ی هد یشدن م هیپد ی  ارا یی د مکی مدن ای ضد را بر هسب ق

                                           
1 Payoff function 

 ی تدب  عدیدی یک اختیدر فروآ اروپدی 1شکل 
 

بد ار قدبل  ای ضاااد  ر تد تدریخمعدمله  ر هر  مدن  یدرهادیااخت

معدمله  ر هر لحظه وابسته  دریاخت ار آو فروآ هست دی  دیخر

 یمعدمله بر رو دریااااک  ه اخت هیپد ی  ارا کی یی د مکیبه ق

 مکیااک  ه ق نیا  اادا پرا  هد شادا اااکی  فیهن تعر

و  دریاخت داریمعادملاه چ در بدشاااد  ه خر دریاقرار ا  اخت کیا

ر  دام متضر  ی  هدریوراق اختمم تشر    دا ا دریاخت سا داییو

رائه ا  مختلفریدض   یهدپرا  مد  نیپداخ به ا یبرایشویدی 

گااری اختیدر معدمله هدی قیمکترین ماد مام .شااادا اااااک

 ای و مد  بلک شولزی عبدرت د ا  مد   وهمله

ای  اه اولین بادر توااااط  اد س و همکدران ماد   وهملاه

هد برای تعیین ن روآتری  معرف  شااد یک  ا  مرااااوم1۳۱۳م

ای فرض قیماک اختیادرهادی معادملاه اااااکی  ر مد   وهمله

  یم  ه تعدا  هدلات ممکن برای قیمک  ارای  پدیه  وهدلک م 

ااکی ا  خرید تعدا ی اادم و فروآ یک اختیدر خرید یک ابد 

 هیم میع   یک ااابد مدل   ه مدل  بدون ریسااک تشااکیل م 

  ید پدیین رفتن قیمک اادم یصیباو  ثدبت  را صرب یظر ا  بدلا

مد اد    اپس قیمک اختیدر را بد ااتفد ا ا  مفروضدت ید  شدا 

 ی ]1۲[هوریم به  اک م 

تواط فیشر بلک و همکدران بدر  نیشاولز  ه اول- ر مد  بلک

 مکیااااک  ه ق نیا  فرض اااادااا کیشااد،   معرف  1۳۱4م

بد   راویهر اک ب»  تصاااد ف  ادیمور  یظر ا  فرا هیاپاد ی  ارا

ه شولز  -مد  بلک  مفروضدت اادا ریاد  دی  یرویپ« 2رای 

  ی]16[عبدرت د ا  بد ار  دمل معروب هست د  طیبه شرا

و  ا دی تراژیهربم یداشته بدشد وهو  یتراژیهرب فرصک -1

 کی یبرا مکیاختلاب ق دفتنی یبه مع د سکیبدون ر

اختلاب  نیا ا   ادلا  ر  و باد ار مختلف و اااااتفد ا

 ی ااک کمیق

2 Brownian motion with drift 
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 ی و فروآ  ارا دیبتوان اقادام به خر 𝑡هر لحظاه   ر -2

را   مثبت   یهر عد  ه  توای اد م هادماکی ر  و ق

    دی دریاخت

 نیبه ا  وهو   ار  𝑟 ساااکیبارا مر اب بدون ر یرخ -3

، بعد ا  گاشک 𝑃به ار آ   اپر ا بدیک کی ه   مع 

 خواهد بو ی  𝑃𝑒𝑟𝑡ار آ  ی ارا  𝑡 مدن 

 و   یهدبد رای ، هر ک ذرا  د  واض  ا  هر ک بروایمث کی

 یهدذراقرار  اریدی  مییس میملا دنیهر کی ر فضداک  ه تحک 

 او نیبه ا  مختلف به یور تصااد ف یهد ر هاک توای د  و  م

 رایدا می ر هاک یس میایتظدر  ار کی ر یاد  و هن ااو بروید ول

 می   هی و  تشاااب یهدرا به ذرا ی  ارا کی مکیق اگرشاااویدی 

مور  یظر عمل  میهمدی د یسااا ساااکیهیگادا یرخ بارا بادون ر

شااو   ه به بیدن ریدضاا   ر مد  بلک شااولز فرض م  .  د م

قیمک  ارای  پدیه  ر معد له  یفرایساایل تصد ف  هر ک براوی  

   دی بد رای  صدق م 

 ر مد  بلک شااولز همدی د روآ  و همله ای یک ااااتراتژی 

ه ریساک تشاکیل  ا اع عدمل تصد ف  ریسک را خ ث  یسابک ب

هاب یمو ا و به یک معد له  یفرایسیل بد مشت دت هزی  به یدم 

یدبیمی هوای معد له بلک شولز عبدرت معد له بلک شولز  اک م 

 :]2[ااک ا  

 
P(S, t) =  E e−r(T−t)N(−d2) −  S N(−d1), 

 

𝑁(𝑥)  ااه  ر هن  =
1

√2𝜋
 ∫ 𝑒−

𝑤2

2
𝑥

−∞
 𝑑𝑤تجمع  یدب  تو تاا  

   ییز:تو ی  یرمد  ااتدیدار  ااک و 

 

d1  =
1

𝜎√𝑇 − 𝑡
[ln (

𝑆

𝐸
) + (𝑟 +

𝜎2

2
) (T − t)] , 

   d2  =
1

𝜎√𝑇 − 𝑡
[ln (

𝑆

𝐸
) + (𝑟 −

𝜎2

2
) (T − t)].    

 

,𝑃(𝑆 ر فرمو  فوق  𝑡)   قیماک اختیدر  ر  مدن𝑡   و  ر هدلت

تدریخ ای ضدی  𝑇بدشدی  𝑆ی دی قیمک  ارای  پدیه برابر  اااک  ه

یرخ بارا بدون ریساااک و  𝑟قیماک اعمد  اااااکی  𝐸قرار ا  و 

 بدشدی تغییر پایری قیمک  ارای  پدیه م  𝜎پدرامتر 

 اختیارهای معامله آسیایی -2.2

اختیدر معدمله هاایدی   ه به اختیدر میدیگین ییز معروب ااک، 

عدمله اااااک  ه  ر هن عدیدی اختیدر، به میدیگین یوع  اختیدر م

قیمک  ارای   ر تمدم ید بخشاا  ا  یو  مدت  مدن عمر اختیدر 

معادمله بساااتگ   ار ی ا  هیجد  ه یواااادن میدیگین قیمک یک 

ای  ارای  ااک، این اختیدرهد  ارای   متر ا  یوادن قیمک لحظه

 بد ریسااک یساابک به اختیدرهدی ااااتدیدار  اروپدی  و همریکدی 

ید تری  ار متری همراا بو ا و ا لب یسبک به هیاد قیمک پدیین

و این یک  ا  عوامل هاابیک این گویه قرار ا هداکی یک مزیک 

 یگر این قرار ا هد یسابک یه ایواع اروپدی  و همریکدی  این ااک 

 دری قیمک اعمد   ر  ه  ر قرار ا هدی هااایدی  امکدن  اااک

ر   یرا تدب  عدیدی اختیدر وابسااته به  ل تدریخ ای ضااد وهو  یدا

مساایر میه  ر یک  مدن خدص  ااااکی اختیدرهدی هااایدی  برای 

بد ارهدی  ارای یواااادن پایری بدلا و همچ ین برای بد ارهدی بد 

هجم معادملات اید  می دشاااویدگ   م  م دااااب هسااات دی 

اختیدرهدی معدمله هایدی   ر هدلک  ل  به  و یوع ت سیم ب دی 

 ید:شوم 

 

 ی اختیدرهدی هایدی  بد قیمک اعمد  ثدبک الف

 ر این یوع اختیادرهادی معادملاه، تادب  عادیدی قرار ا  مبرای 

 شو : اختیدرفروآ  به صورت  یر تعریف م 
ℎ(𝑆) = max{𝐸 − 𝑆̅ , 0} 

 

میدیگین قیمک  ارای  مور  یظر تد  مدن ارراید  𝑆̅  ه  ر هن 

ا   𝐸شو   ه قیمک اعمد  اختیدرااکی این اختیدر  مدی  اهرا م 

بیشاااتر بدشااادی  ر این   𝑆̅ میادیگین قیمک  ارای   ر یو  بد ا

𝐸صورت عدیدی اختیدر برابر  − 𝑆̅  بدشدی  ر صورت   ه قیمک م

شااو  و ت اد ضاارر بدشااد، اختیدر اهرا یم  𝑆̅  متر ا    𝐸اعمد 

 بدشدی اریدا اختیدر همدن مبلغ اولیه خرید اختیدر م 

 

 ی اختیدرهدی هایدی  بد قیمک اعمد  ش دوری

 ر این یوع اختیادرهادی معادملاه، تادب  عادیدی قرار ا  مبرای 

 شو : اختیدرفروآ  به صورت  یر تعریف م 

 
ℎ(𝑆) = max{𝑆̅ − 𝑆𝑇 , 0} 

 

شااو   ه قیمک ی دی  ارای  پدیه  ر این اختیدر  مدی  اهرا م 

یگین قیمک  ارای   ر یو  ا  مید  𝑆𝑇 مادن ااااررااااید یع   

𝑆̅ متر بدشاادی  ر این صااورت عدیدی اختیدر برابر   𝑆̅ بد ا − 𝑆𝑇 

شااو  و ت اد ضرر بدشادی  ر  یر این صاورت اختیدر اهرا یم م 

 بدشدی اریدا اختیدر همدن مبلغ اولیه خرید اختیدر م 
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تواید به مفاوم ه داااا  ید م   𝑆̅ ر هر  وهدلک بدلا، میدیگین 

تواید هسدب   ر یظر گرفته شو ی همچ ین میدیگین مور  یظر م 

روی تمدم یو  عمر اختیدر معدمله ید بخشا  ا  هن تعریف شو ی 

 ر پژوه  هدضاار یک اختیدر هااایدی  بد میدیگین هساادب  و بد 

هدی تزیی   و ااادختمدی  لراااتدن قیمک اعمد  ثدبک بر ااا  

 ی شدا ااکتعریف 

 

ونت کارلو برای تعیین سازی مروش شبیه - 2.2 -2

 قیمت اختیارهای معامله

 یاااااک  ه برا  محداااابدت تمیالگور کیروآ مویاک  درلو 

   دیااتفد ا م   تصاد ف یریگا  یمویهتخمین برخ  پدرامترهد 

و تدب   لخواا  𝑋فرض   یم برای یک متغیر تصاااد ف  همچون 

  𝑔 خواهیم امید ریدضااا   یر را م ر صاااورت وهو   تخمین م

 زییم:ب
𝜃 = 𝐸(𝑔(𝑋)) 

مشاادهدا مساات ل  𝑛اااد ی مویک  درلو تعدا   ر روآ شاابیه

𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛   را ا  تو ی  اهتمد𝑋  یم و پدرامتر ایتخدی م  

𝜃  ییم:را به صورت  یر تخمین م  

𝜃 =
1

𝑛
∑ 𝑔(𝑋𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

  دی پیدا م   قک این تخمین بابو ، 𝑛بد افزای  ایدا ا یمویه 

گااری برای قیمک ]1۱[روآ مویک  درلو اولین بدر تواط بویل 

این بخ  ابتدا  ر  اختیدرهدی معدمله مور  ااااتفد ا قرار گرفکی

روآ شبیه اد ی مویک  درلو را برای اختیدرهدی اروپدی  توضی  

هدی هایدی  تشری  خواهیم  هیم، ااپس هن را برای اختیدرم 

  ر ی 

شو   ه ه اشادرا شد  ر مد  بلک شولز فرض م همدن یور  

اوی  هر ک بر»قیمک  ارای  پدیه  ر معد له  یفرایسیل تصد ف  

  دی این معد له  یفرایساایل به صااورت  یر صاادق م « بد رای 

 شو :بیدن م 
𝑑𝑆(𝑡) = 𝜇𝑆(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑆(𝑡)𝑑𝑊(𝑡)            

  𝑊(𝑡)ور  یظر، بیادن    دا قیمک  ارای  م  𝑆(𝑡) اه  ر هن 

توان  و ثدبک معین هست دی م  𝜇و  𝜎هر ک براوی  ااتدیدار  و 

 هوای معد له فوق را بد رابده  یر بیدن  ر :

 

𝑆(𝑇) = 𝑆(𝑡) exp ((𝑟 −
𝜎2

2
) (𝑇 − 𝑡)

+ 𝜎(𝑊(𝑇) − 𝑊(𝑡)))   

 ارای تو ی  اهتمد   𝑊(𝑡)ا  هیجد  ه یموهدی فرای د تصد ف  

𝑡ر  مدن یرمد  هست د    =  خواهیم  اشک:رابده  یر را  0

𝑆(𝑇) = 𝑆(0) exp ((𝑟 −
𝜎2

2
) 𝑇 + 𝜎√𝑇 𝑋)   

یک متغیر تصاااد ف  بد تو ی  یرمد  اااااتدیدار    𝑋 ه  ر هن 

بدشاادی  ر یک اختیدر مخرید  اروپدی  تدب  عدیدی به صااورت م 

ℎ(𝑆) = max (𝑆 − 𝐸, اااااکی ا  هیجد  ه ار آ یک اختیدر  (0

بدشد  لاا  ر واق  ت زیلِ م دار مور  ایتظدر عدیدی هن م  معدمله

𝑡قیمک یک اختیدر خرید اروپدی   ر  مدن  = به صااورت  یر   0

 :]1۸[گر   بیدن م 

𝑒−𝑟𝑇
1
𝑛

∑ max(𝐸 − 𝑆𝑇
𝑛)

𝑛

𝑖=1

 

𝑆𝑇 ه  ر هن 
𝑛   ا  رابده بیق و بد هدیگزاری یمویه تصااد ف𝑋𝑛 

الگوریتم فوق  ر یرم افزار متلب   به  اک همدا ااکی 𝑋به هدی 

 شو :اد ی م به صورت  یر پید ا

 

clear all 

format long g 

S0=4000; K=4600; T=1; r=0.2; sigma=0.3; 

n=50000; 

Z=sqrt(T)*randn(n,1); 

ST=S0*exp((r-(sigma^2)/2)*T+sigma*Z); 

Payoff=exp(-r*T)*max(0,ST-K); 

European_Call=mean(Payoff) 

 

،  قک 𝒏هاد یع    ر این الگوریتم باد افزای  تعادا  یمویاه

 ر یک اختیدر خرید هاااایدی  بد    دیتخمین افزای  پیادا م 

دی  ر هدلک میدیگین هسااادب  به یتدب  عد قیماک اعمد  ثدبک،

 :بدشدم   یرصورت 

𝒉(𝑺) = 𝐦𝐚𝐱(
𝟏

𝑻
∫ 𝑺(𝒕)𝒅𝒕

𝑻

𝟎

− 𝑬 , 𝟎) 

 

فدصاااله  مدن هم 𝒎هد  ر گیری قیمکیم میدیگینفرض   
𝑻

𝒎
,

𝟐𝑻

𝒎
, … , 𝑻   ایجدم شو ی  ر این صورت الگوریتم مویک  درلو

برای محادااااباه قیمک یک اختیدر خرید هاااایدی  بد میدیگین 

 :هسدب  و قیمک اعمد  ثدبک به صورت  یر خواهد بو 

یمویه  𝒎تعدا   فوق، باد اااااتفاد ا ا  رابده 𝒏باه ا ای هر 

𝑺 (
𝑻

𝒎
) , 𝑺 (

𝟐𝑻

𝒎
) , … , 𝑺(𝑻) یرا ایتخدی   ید 



، دوره، شماره نشریه، فصل و سال چاپ   

  صفحه

 

7 

، عاادیاادی اختیاادر را برای یمویااه هاادی فوق 𝒏بااه ا ای هر 

 :محدابه   ید  ید به بیدن  یگر عبدرت  یر را هسدی   ید
 

𝐩𝐚𝐲𝐨𝐟𝐟𝒏 =  𝐦𝐚𝐱 (𝟎,
∑ 𝑺(

𝒊𝑻
𝒎

)𝒎
𝒊=𝟏

𝒎
− 𝑬  ) 

 

فوق را به  مدن هد  ت زیل   ید  هد  امید ریدضااا  عبدرت

 :یع   عبدرت  یر را به  اک هورید
 

𝑨𝒔𝒊𝒂𝒏𝑪𝒂𝒍𝒍 = 𝒆−𝒓𝑻
𝟏

𝒏
 ∑ 𝐩𝐚𝐲𝐨𝐟𝐟𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

 

متلب به صورت  یر  یرم افزار پید ا ااد ی الگوریتم فوق  ر

 :ااک

clear all 

format long g 

S0 = 4000; K = 5000; sigma = 0.3; r = 0.2; T = 1; 

Dt = 1/12; m = T/Dt; n = 5000; 

ranvec= randn(n,m); 

Spath = S0*[ones(n,1), ... 

cumprod(exp(( r-

0.5*sigma^2)*Dt+sigma*sqrt(Dt)*ranvec),2)]; 

ESpath= 

S0*[ones(n,1),cumprod(exp(r*Dt)*ones(n,m),2)]; 

arithave = mean(Spath,2); 

Parith = exp(-r*T)*max(arithave-K,0);   

Pmean = mean(Parith) 

 

وضع قرارداد اختیار معامله بر سنگ های -2 -2

 لرستان نماساختمانی و 

ایجد  بد ار قرار ا هدی اختیدر معدمله مستلزم شراید  ااک 

  :ترین هیاد اشدرا م  شو  ه  ر  یر به مام

الف  فعدلین بد ار ا   قد ر به  ر  اد و در قرار ا هدی 

عدمله هست د و ا ثر هیاد ا  این قرار ا هد اات بد  خواه د اختیدر م

   ر ی

ی  ایجد  بد ار متمر ز مبورس  ا   ا  ملزومدت قرار ا هدی 

اخیدر معدمله ااکی امکدن ایجد  بد ار متمر ز ا   به صورت 

 ااتدی  و ید م د ه ای وهو   ار ی

بد توهه به اصل عدم هربیتراژ، لا م ااک  ر خصوص یک ج  

هی  گویه اختلاب قیمت   ر بد ار وهو   ا   مشخص محصو 

 یداشته بدشدی

هزی ه ایجدم معدملات بدید یدچیز بو ا و هر ایدا ا ا   دلای    

 مور  ت دضد موهو  و قدبل عرضه بدشدی

ح  شر ک هدی بیمه خصوص  ید  ولت  ا  این قرار ا هد 

 د وار  عملاات بد   ر ا و بتوای د به ع وان یویس دا قرار ا ه

 شویدی

مزایای وضع قراردادهای اختیار معامله بر  – 2.1 -0

  های ساختمانی و تزیینیسنگ

  ادختمدی یهدا   ص عک فوق، طیشرا یبرقرار صورت  ر

 :شو  م دبارا ری  یدیمزا ا  تواید م

  ایجد  بد ار اختیدرهدی معدمله تد هد بساایدر  ید ی

موهاب پوشااا  ریساااک قیماک اااا   برای 

دران، صااا عتگران و تجدر این بخ  خواهد معدیک

 شدی

  ایجد  بد ار اختیدر معدمله بدعث های ارمدیه هدی

خر   ر بد ار ااا   خواهد شااد و این خو  م جر 

 به روی  تولید  ر این بخ  خواهد شدی

  توایااد توهااه ایجااد  بااد ار اختیاادر معاادملااه م

هدی بیمه را به بخ  ا   هلب یمو ا و شار ک

یریک ریسک را برای فعدلان بخ  ا  این یری  مد

 ا   تسایل   دی

  ر صااورت ایجد  بد ار متمر ز ااا  ، فعدلین این 

م د خواه د شدی صا عک ا  مزایدی هدیب  هن بارا

ا  همله این مزاید م  توان به شاافدفیک  ر قیمک 

گااری، بد اریدب ، برید اااد ی و تواااعه صااد رات 

 اشدرا  ر ی 

مدل  مدرح شاادا  ر این پژوه   بد توهه به ای که ابزار هدی

بد موف یک  ر  شور  ر چ د اد  گاشته  ر بد ار یلا و  عفران 

بی    ر  این ابزارهد توان پی اید م مور  اااااتفد ا قرار گرفته

به  و ی  ر بد ارهدی مختلف محصااولات  شدور ی و  ر ص دی  

ا  همله صا عک ا   تعریف شوید  لاا ااتدن  معدی  گویدگون

تواید به ع وان پدیلوت  ر این یرح مدرح شااادا و دن م لراااات

 فعدلان ا   ااتدن ا  مزایدی هن بارا م د گر یدی
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 محاسبه قیمت منصفانه اختیارهای معامله  - 2.2

 ر این بخ  قرار ا هدی اختیدر معدمله اروپدی  و هاااایدی  

تعریف شدا بر ا   هدی ادختمدی  و یمد لراتدن تعریف  ر ا 

د ا ا  مد  بلک شااولز قیمک م صاافدیه این قرار ا هد و بد ااااتف

ی پدرامترهدی مور  یید  برای محدابه قیمک شادا ااکمحداابه 

 :عبدرت د ا اختیدر 

 ر این پژوه  م دار یرخ بارا   :𝐫یرخ بارا بدون ریساااکم

 ی گرفته شدا ااک رصد  ر یظر  2۰بدیک  ادلایه برابر 

𝒓 =. 25 

تدریخچه قیمک هرتن   :𝛔تغییر پاایری قیماک محصاااو م

اا   را  ر یک  ورا چادرادله بررا   ر ا و تغییر پایری را 

هوریمی ا   هد ا  یوع چی    وپ  ر مدت ما ور به  ااک م 

ایدی بو ا و ا  یک  ا  معد ن شاارااتدن  ورو  ااااتحصااد  شدا

 ایدییشدن  ا ا شدا 1قیمک هدی ما ور  ر هدو  
 

 ارتومانهر تن سنگ برحسب هز - 1جدول 
 سال

 ماه
01 0۹ 0۴ 00 

 3۰۰۰ 2۰۰۰ ۸۰۰ 6۰۰ فروردین

 3۰۰۰ 2۰۰۰ ۸۰۰ 6۰۰ ادیبهشت

 3۰۰۰ 2۲۰۰ ۸۰۰ 6۰۰ خرداد

 3۲۰۰ 2۲۰۰ ۳۲۰ 6۲۰ تیر

 3۸۰۰ 2۲۰۰ ۳۲۰ 6۲۰ مرداد

 3۸۰۰ 2۲۰۰ 1۰۰۰ ۱۰۰ شهریور

 3۸۰۰ 2۲۰۰ 1۰۰۰ ۱۰۰ مهر

 3۸۰۰ 32۰۰ 1۰۰۰ ۱۰۰ آبان

 4۰۰۰ 32۰۰ 12۰۰ ۸۰۰ آذر

 4۰۰۰ 32۰۰ 13۰۰ ۸۰۰ دی

 4۰۰۰ 32۰۰ 1۲۰۰ ۸۰۰ بهمن

 4۰۰۰ 32۰۰ 1۲۰۰ ۸۰۰ اسفند

 

تغییر پایری اادلایه قیمک ااا   به صااورت  یر به  اک 

 :هیدم 

𝝈 = √𝒏 √𝒗𝒂𝒓(
𝒔𝒊+𝟏

𝒔𝒊

) 

 سار 
𝒔𝒊+𝟏

𝒔𝒊
𝒏یسابک تغییرات مدهدیه قیمک ا   و   = 12 

بدشاادی بد محدااابه عبدرت فوق میزان هدی اااد   م متعدا  مدا

𝛔  تغییر پایری برابر بد =  هیدیبه  اک م  25. 

 : قیمک یک تن ا   معدمله شدا 𝐒م قیمک   وی  اا  

گرفته به ع وان قیمک ی دی ااا    ر یظر  ۳۳ رپدیدن ااااف د 

 یشدا ااک

𝑻   : باد ایتخدی 𝑻تادریخ اعماد  م = قرار ا هدی بد تدریخ 1

 یشدا ااکعریف ای ضدی یک ادله ت

قرا ا هدی اختیدر  تح ی :  ر این (𝑬)قیماک اعمد  اختیدر

شااادا هدی اعمد  متفدوت  یر تعریف معادملاه مت وع  بد قیمک

 ااک:

 𝑬 =  0555, 0255, 0055, 0155, 0۴55, 2555   

بی    تواید بد توهه به پی خریدار ید فروشاا دا ااا   م 

تیدر مور  یظر   دی خو  ا  هی دا قیمک ااا   اقدام به خرید اخ

قیمک اختیدر بد  ،ا  مد  بلک شااولز معرف  شاادا ااااتفد ا  ر ا

قیمک  2 ر هدو  ی هیدم اااتفد ا ا  پدرامترهدی فوق به  اک 

هدی اختیادرهادی معادملاه اروپدی  خرید و فروآ به ا ای قیمک

اعمد  مختلف  ه بد اااااتفد ا ا  فرمو  بلک شاااولز محداااابه 

 ا ااکی اید یمدی   ا ا شدشدا
 

و فروش به  دیخر ییمعامله اروپا اریاخت یقراردادها متیق -2جدول 

 دست آمده توسط مدل بلک شولز

 ارزش اختیار خرید ارزش اختیار فروش (𝑬قیمت اعمال اختیار )

4۰۰۰ 163 ۸۸۸ 

42۰۰ 21۱ ۱۱۸ 

44۰۰ 2۸1 6۱۳ 

46۰۰ 3۲۲ ۲۸۳ 

4۸۰۰ 43۸ ۲۰۸ 

۲۰۰۰ ۲3۰ 43۱ 
 

 ری قیمک محصاااو  مور  یظر عد  یسااابتدًا  هیجد تغییرپای

توان ایتظدر  اشک قرار ا هدی اختیدر اروپدی  ا  بزرگ  ااک، م 

 ارانزگقیمک بدلای  برخور ار بدشا د و این موهب  وری ارمدیه

شو ی این  ر هدل  ااک  ه قرار ا هدی ا  این گویه قرار ا هد م 

ری برای هااایدی  مشااکل ما ور را یداشااته و ا  هاابیک بدلات

قیمااک  3اران برخور ار خواه ااد بو ی  ر هاادو  زگاااارماادیااه

اختیدرهدی خرید و فروآ هایدی  مشدبه، بد میدیگین هسدب  و بد 

هد ا  روآ قیمک اعمد  ثدبک یمدی   ا ا شااادا اااااکی قیمک

اد ی شدا به مساایر شبیه ۲۰۰۰ااد ی مویک  درلو و بد شابیه

   ایدی اک همدا
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اعمال ثابت و محاسبه  متیبا ق ییایآسقرارداد قیمت  -2جدول

 به صورت ماهانه متیق نیانگیم

 ارزش اختیار خرید ارزش اختیار فروش (𝑬قیمت اعمال اختیار )

4۰۰۰ ۳۳ 462 

42۰۰ 161 3۱۰ 

44۰۰ 24۰ 2۱1 

46۰۰ 33۸ 1۳4 

4۸۰۰ 446 144 

۲۰۰۰ ۲66 ۳۳ 

 

ار آ اختیدرهدی خرید اروپدی  و هایدی  مور   2 ر شاکل 

 هد اختیدرهدی  دیساه قرار گرفته ااکی این م دیسه یشدن م م

خریاد هاااایادی  هموارا یساااباک باه یوع اروپدی  خو  قیمک 

ااران گتری  ارید و لاا یسابک به یوع اروپدی  برای ارمدیهپدیین

ار آ اختیادرهدی فروآ  3تر خواه اد بو ی  ر شاااکال هااای

 اروپدی  و هایدی  بد هم م دیسه شدا ااکی 

 
 

 
قیمت اختیارهای معامله اروپایی و آسیایی خرید مقایسه  -2شکل 

 های اعمال متفاوت نسبت به قیمت

 

 
مقایسه قیمت اختیارهای معامله اروپایی و آسیایی فروش  -2شکل 

 های اعمال متفاوتنسبت به قیمت

 

توان یتیجه گرفک  ه  ر  ر خصوص اختیدرهدی فروآ هم م 

هاااایدی ، ا  یوع اروپدی  مشااادبه،  بیشاااتر موار  قیمک اختیدر

قیمک یک اختیدر هااایدی  بد قیمک  4تر ااااکی  ر هدو  پدیین

اعمد  شاا دور بد اااااتفد ا ا  روآ شاابیه ااااد ی مویک  درلو 

 محدابه و یمدی   ا ا شدا ااکی
 

 اعمال شناور متیبا ق ییایقرارداد آس. قیمت 0جدول 

 ارزش اختیار خرید ارزش اختیار فروش

1۰6 4۱۳ 

 

 جمع بندی و نتیجه گیری - 0 -2

توان یوع  بیمه  ایساااک  ه به هدی اختیدر معدمله را م اقرار 

 هد  ه ا   اریادا یاک  ارای  مادی د اااا  ، این امکدن را م 

م د شاااو  و همزمدن افزای  قیماک  ارای  خو   ر هی دا بارا

ضرر یدش  ا   ده  اهتمدل  قیمک  ر هی دا را به صفر برادیدی 

تواید بدعث های م ب  یگر ایجاد  باد ار اختیادر معادمله ا  یر

هدی خر   ر بد ار اا   شدا و این خو  م جر به روی  اارمدیه

تولید  ر این بخ  خواهد شدی تعیین قیمک قرار ا  مه  بیمه  

  د  ه ا  موضاااوعدت علم ا  ااااد و ادری پیچیادا تبعیک م 

هدی اختیدر ریدضاایدت مدل  ااااکی  ر این پژوه  برخ  قرار ا 

 مدیو  ادختمدی بر ا   هدی را معدمله ا  یوع اروپدی  و هایدی  

هد ا  ه س چی    وپ بو ا  ه ا  ا   ی ر یملراتدن تعریف 

ایدی تغییر پایری یک  ا  معد ن شااراتدن  ورو  ااتخراج شدا

مدهه معدن  4۸متلایم  تادریخ  قیماک اااا   را ا  تدریخچه 
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مور  اااااتفد ا قرار  ۳۳تد پدیدن  ۳6ای ما ور  ر بد ا  مدی  ابتد

ا  فرمو  بلاک شاااولز برای قیماک گاااری اختیدرهدی   ا یمی 

اروپدی  و ا  روآ شابیه اد ی مویک  درلو برای محدابه قیمک 

ار آ اختیدر را به ا ای ی  ر یماختیدرهدی هاااایدی  اااااتفد ا 

قیمک  یساااهد مهادی اعماد  مت وع محداااابه یمو یمی قیماک

 هد اختیدرهدی هایدی  یسبک به یوع اروپدی  شدن م اختیدرهد ی

تر و  ر یتیجاه هاابیک بیشاااتر برای خو   ارای قیماک پادیین

 گااران ااکی ارمدیه
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