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 مقاله پژوهشی

 لرستان ینما و ساختمان یهادر بازار سنگ یمشتقه مال یاستفاده از ابزارها

 2حیاتی، محمد 4پور یمراد یمجتب

 یران، اآبادخرمدانشگاه لرستان،  یه،دانشکده علوم پا یاضی،گروه ر -4

 یران، اآبادخرمدانشگاه لرستان، مهندسی، فنی و روه مهندسی معدن، دانشکده گ -2

 (1041 آذر پذیرش: ،1041 مرداد )دریافت: 

 چکیده

ه را با ریسک و عدم قطعیت مواج کنندگانهای ساختمانی و تزئینی، تلاطم قیمت سنگ، علاوه بر اینکه مصرفدر صنعت سنگ

سک های کنترل ریآورد. یکی از راه، تجار و کارگران شاغل در صنعت سنگ نیز مشکلاتی به وجود مییدکنندگانتولسازد، برای می

های اددقراردر این مقاله  .فروش و یا استفاده از قراردادهای اختیار معامله استپیش-خریدقیمتی، استفاده از قراردادهای پیش

مت سپس قی کنیم.های نما و ساختمانی لرستان تعریف میآسیایی را بر روی سنگ ینچنهماز نوع اروپایی و  یدوفروشخراختیار 

با  معمولا  های ساختمانی و نماقیمت سنگ ازآنجاکهآوریم. منصفانه به دست می صورتبهرا  یدوفروشخراختیارهای معامله 

شود قیمت بزرگی است و این باعث می نسبتااها عدد است، پارامتر تغییرپذیری برای این فراوردههای شدیدی همراه جهش

آن جذابیت این قراردادها برای فعالین این حوزه کاهش یابد. استفاده از اختیارهای  تبعبهو  یافتهیشافزااختیارهای معامله اروپایی 

 مورداستفادههای زمانی مشخص ها را در بازهای، میانگین قیمتهای لحظهمتقی یجابهمعامله آسیایی دارای این مزیت است که 

بوده و این قراردادها برای محصولت دارای جهش  تریینپادهد؛ لذا ریسک قراردادهای آسیایی نسبت به نوع اروپایی قرار می

 کهیحالدرگیرد صورت می یآسانبهبلک شولز و تر هستند. محاسبه قیمت اختیارهای اروپایی با استفاده از فرمول قیمتی مناسب

 سازیپیچیده عددی است. در این پژوهش از روش شبیه یهاروشبرخی  یریکارگبهتعیین قیمت اختیارهای آسیایی مستلزم 

ی را بانککنیم. نرخ بهره مسیر برای محاسبه قیمت اختیارهای آسیایی با تاریخ انقضای یک سال استفاده می ۰444مونت کارلو با 

های چینی کوپ مستخرج ماهه سنگ 18قیمت، از جدول سوابق  گرفته و برای محاسبه تلاطم تاریخی قیمت سنگ در نظردرصد  24

اعمال  هایقیمت اختیارهای معامله را به ازای کنیم.استفاده می 99تا اسفند  9۹ ینفرورداز یکی از معادن شهرستان دورود در بازه 

پایی خود قیمت دهد اختیارهای خرید معامله آسیایی نسبت به نوع ارونشان می آمدهدستبهنتایج  کنیم.مختلف محاسبه می

 جذابیت بیشتری خواهند داشت. گذارانیهسرمابرای تری داشته، بنابراین ایینپ
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 مقدمه -1

های اخیر و توسعه تحولات اقتصاد جهانی طی سال

ابداع یا تکامل ابزارهای متعدد مالی شده  موجباقتصادی 

نامیده  1ترین ابزارهای مالی، ابزار مشتقهاست. یکی از مهم

از اوراق بهادار هستند که  یادسته ،مشتقه اوراقشود. می

. شودیگرفته )مشتق( م گرید ییدارا کیارزش آنها از 

هم یارهایاخت یآ ی، قراردادها2عامل  یقراردادهاو   3ت

 از .]2[ اوراق مشتقه هستند یهانمونه نیترمهم 4یامعاوضه

 توان به پوششمی ابزارها نیو مهم ا یاساسهای کاربرد

گیری قراردادهای قیمتی، اشاره کرد. تاریخچه شکل سکیر

گردد. ارسطو در اختیار معامله به دوران یونان باستان برمی

کند که تالس ریاضیدان معروف، نقل می ]1[کتاب سیاست 

بینی کرد که محصول زیتون در اوضاع جوی پیش بامطالعه

سال آینده فراوان خواهد بود؛ لذا با پرداخت مبلغی به 

های ، حق اجاره دستگاهیتونزروغنکننده حدهای تولیدوا

را به نرخ معین برای خود خریداری نمود. کشی روغن

زمان و با افزایش محصول زیتون، قیمت اجاره  باگذشت

توانست به کشی افزایش یافت و تالس های روغندستگاه

ها را اجاره کند و با نرخ بالاتر شده، دستگاههمان نرخ تعیین

تالس با پرداخت  درواقعه متقاضیان اجاره دهد و سود ببرد. ب

ها را خریداری کرده بود و معامله دستگاه« اختیار»مبلغی، 

ه پیوست، مجبور ببینی وی به وقوع نمیپیش کهیدرصورت

گونه قراردادها در قرن هفدهم میلادی این .اجرای معامله نبود

بازار آمستردام پیازهای لاله هلندی در  یدوفروشخربرای 

رواج پیدا کرد. در چهار دهه گذشته قراردادهای اختیار 

اند ویژه قرار گرفته موردتوجههای بزرگ دنیا معامله در بورس

ارزش کل اختیارهای معامله  288۲در سال  کهیطوربه

تریلیون  ۲8دادوستد شده به همراه سایر اوراق مشتقه بالغ بر 

 .]2[دلار بوده است 

کالای ایران نیز، قرارداد اختیار خرید بر سکه در بورس 

 0، قرارداد اختیار فروش سکه طلا در 13۳۲آذر  24طلا در 

زعفران نگین از  یدوفروشخرو قرارداد اختیار  13۳۲ ماهید

اخیراً  شده و تاکنون در جریان است. یاندازراه 13۳۱

مطالعات زیادی در حوزه مشتقات مالی و نقش آنها در 

در  ریسک محصولات مختلف انجام شده است.مدیریت 

به بررسی قراردادهای  ]۲[مطالعه بروس ال. گاردنر 

اختیارهای معامله بر محصولات کشاورزی پرداخته شده 

یک  ]Purcell W.D., and Koontz S.R. ]28کتاب  است.

مرجع مهم برای آشنایی با قراردادهای اختیار معامله و 

 در مقاله آتی بر روی محصولات کشاورزی است. یقراردادها

Zhang X. ]21 [ کاربرد اختیارهای معامله در پوشش ریسک

قرار گرفته است. در  موردپژوهشمحصولات کشاورزی 

نگرش کشاورزان نسبت به  ]Adanacioglu H. ]22مطالعه

قراردادهای آتی بر محصولات کشاورزی ترکیه مورد ارزیابی 

 ت.قرار گرفته شده اس

های مختلفی در گذشته پژوهش یهاسالدر ایران نیز در 

حوزه انجام شده است. در مطالعه امجدی و همکاران  این

( نقش بورس کالا در محصولات کشاورزی 13۳4)

قرار گرفت. نتایج مطالعه نشان داد که اجرای  یموردبررس

قراردادهای آتی در بازار بورس وال استریت آمریکا، ریسک 

 00کشاورزی را برای سویا، گندم و پنبه به ترتیب محصولات 

بنابراین ؛ درصد کاهش داده است ۱۳درصد و  03درصد، 

قراردادهای  خصوصبهتوسعه بورس محصولات کشاورزی 

تواند دغدغه کشاورزان در زمینه ریسک را به حداقل آتی می

( 13۳2در مطالعه شرافتمند و همکاران ) .]3[برساند 

صول خرما با استفاده از قراردادهای آتی مدیریت ریسک مح

 قراردادهای کهیدرصورتنشان داد  مطالعهبررسی شد. نتایج 

آتی بر محصول خرما در ایران اجرایی شود ریسک قیمت این 

 .]4[درصد پوشش داده خواهد شد  ۱8محصول در حدود 

( به تحلیل و بررسی 13۳4تعمیدی و همکاران )

ها در محصولات گذاری آنو قیمتقراردادهای اختیار معامله 

 .]۲[کشاورزی پرداختند 

ای ( در مطالعه13۳3کشیری کلایی و حسینی یکانی )

ران کنندگان پسته در ایتأثیر وجود بورس کالا بر رقابت عرضه

پژوهش نشان داد در صورت قرار دادند. نتایج  موردپژوهشرا 

هایی که هزینه ترابری ایجاد بورس کالا، میزان صادرات استان

 .]6[کند ها کمتر است افزایش پیدا میو صادرات در آن

های ( استراتژی13۳0در پژوهش امیری و همکاران )

گذاری مختلف در قراردادهای اختیار معامله سکه طلا سرمایه

گذاری بلک شولز ش قیمتدر بورس کالای ایران با رو

ای های بین قیمتقرار گرفت. همچنین مقایسه یقموردتحق

از روش بلک شولز و  آمدهدستبهتئوریک اختیار معامله 

 ۳6تا شهریور  ۳۲ ماهیدهای واقعی بازار در بازه زمانی قیمت

 .]۱[صورت گرفت 

( احتمال مشارکت 1306) یآبادعزتدر مطالعه نجفی و 

تجار پسته در بازارهای آتی و اختیار معامله کشاورزان و 

قرار گرفت. نتایج این تحقیق نشان داد بیش از  یموردبررس
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درصد از کشاورزان و پسته کاران قادر به درک نحوه  ۳3

چنین کارکرد بازارهای آتی و اختیار معامله هستند. هم

این معاملات اجرایی شود، بیش از  کهیدرصورتمشخص شد 

اورزان و تجار پسته از آن استقبال خواهند کرد. نیمی از کش

برای افزایش مشارکت  هایییشنهادپدر این مطالعه  ینچنهم

 .]0[در بازارهای آتی و اختیار معامله ارائه شد 

طرح  یگذارارزش(، به بررسی 13۳6بصیری و همکاران )

. ]۳[ی پرداختند قیحق اراتیبه روش اخت انهیفولاد م

ی، قیحق اراتیبا استفاده از اخت(، 13۳4سرحدی و طاهری )

 متیق تیعدم قطع طیدر شرارا  ییمعدن مس چشمه رضا

. امیری و همکاران ]18[ی قراردادند اقتصاد یابیارزمورد 

 یاراخت یدر قراردادها گذارییهسرما یاستراتژ(، 13۳۱)

-لکب گذارییمتقروش  را بابر سکه طلا  شدهیفتعر معامله

. کیمیاگر و آفریده ]11[و بررسی قراردادند  موردبحثشولز 

ه معامل اریاخت گذارییمتقجهت  یقیروش تلف ک(، ی130۱)

ارائه دادند  ییبر دو مدل بلک شولز و درخت دوتا یمبتن

 گذارییمتقالگویی برای (، 13۳۱. نجفی و همکاران )]12[

اختیار  گذارییمتقاوراق سلف موازی نفتی بر اساس مدل 

. رحمانی و جعفریان ]13[ارائه نمودند  ک شولزمعامله بل

( مدل بلک شولز کسری با توان هرست روی اختیار 13۳6)

 .]14[های معاملاتی را بررسی کردند معامله اروپایی با هزینه

استفاده از دهد که بررسی مطالعات انجام شده نشان می

 یدوفروشخری در بسیاری از کشورها در مشتقه مال یابزارها

گیرد اما در ایران نیز صنایع و محصولات مختلف انجام می

 ازجمله مطالعات و تحقیقات محدودی نیز انجام شده است.

ن آ یدوفروشخرتوان از این ابزار برای بحث صنایعی که می

های ساختمانی سنگ یژهوبهاستفاده کرد محصولات معدنی 

تا راسهستند که نقش مهمی در اقتصاد کشور دارند. در این 

 عنوانهب، ساختمانی سنگ یلرستان با داشتن منابع غن استان

ر د یگذارهیسرما یبالقوه برا هاییتیبکر، با ظرف یبازار

 ساختمانی و نما هایانواع سنگ یفرآور تولید و عرصه

 ریدرصد ذخا ۲/21استان با دارا بودن  نی. اشودیمشناخته 

 22( و یجهان ریدرصد ذخا 3) کشور تزیینی هایسنگ

 هاتیظرف یتن(، دارا ونیلیم 3تا  ۲/2درصد تولیدات کشور )

در صنعت سنگ است. واضح است که  ییبالا هایتیو قابل

به مسائل و مشکلات و رفع  یدگیبخش در صورت رس نیا

و  یدر سطح داخل یاهعمد گاهیتواند جایموانع موجود م

های گذشته نوسانات . در سالبه خود اختصاص دهد یخارج

شدید قیمت سنگ، منجر به مشکلات فراوانی برای فعالین 

خاص در لرستان شده است.  طوربهاین حوزه در کشور و 

د توانوضع کردن اختیار معامله بر محصول سنگ استان، می

ریسک قیمتی را پوشش داده و کارگران، تجار و صنعتگران 

 وار تلاطم قیمتی دور نگه دارد.این حوزه را از پیامدهای ناگ

در این پژوهش سعی بر آن است امکان برقراری 

صنعت  یژهوبهقراردادهای اختیار معامله بر صنعت سنگ، 

سنگ لرستان بررسی گردد. بررسی مطالعات گذشته نشان 

در این تحقیق در حوزه مسائل  شدهارائهدهد که رویکرد می

 .استد سنگ ساختمانی جدی یژهوبهمعدنی و 

معرفی قراردادهای اختیار معامله اروپایی و  -2

 آسیایی

در ابتدا لازم است قرارداد آتی تعریف شود. قرارداد آتی 

بر خرید یا فروش دارایی در زمان معین  یمبتنای توافقنامه

در آینده و با قیمت مشخص است. در اینجا هر دو طرف 

اشند و بمی ذکرشدهقرارداد ملزم به اجرای آن در تاریخ 

کدام از طرفین بایت بستن قرارداد به دیگری پولی هیچ

خرید پیش توانیمبنابراین قرارداد آتی را ؛ پردازدنمی

 یک کالای خاص دانست. (فروشیشپ)

 اختیارهای معامله اروپایی - 2-1

است که به  یقرارداد «دیمعامله خر اریاخت»قرارداد 

 موردقرارداد ییکه دارا دهدیرا م اریاخت نی( اداریدارنده )خر

کند.  یداریخر  T شدهنییزمان تع در  E نیمع متیرا با ق

است که به دارنده  یقرارداد« معامله فروش اریاخت»قرارداد 

را با  موردقرارداد ییکه دارا دهدیرا م اریاخت نی(، اداری)خر

 نیمع متیق .بفروشد T شدهنییزمان تع در E  نیمع متیق

 شدهیینتعاعمال و زمان  متیق را (E) در قرارداد ذکرشده

(T) نامندیقرارداد م یانقضا خیتار را. 

معامله به دارنده  اریاخت یورقه کیبه ذکر است که  لازم

او را ملزم  نکهینه ا دهدیرا م یانجام کار اریاخت ایآن حق 

بابت به دست  اری( اختداری)خر دارندهکند.  یبه انجام کار

 اریکه ارزش قرارداد اخت پردازدیم یحق پول نیآوردن ا

 سکیپوشش ر منظوربهداران سهام معمولاً. شودیم دهینام

 شتریسود ب یبازان براو سفته شوندیمعاملات م گونهیناوارد 

 یدوفروشخر( مبادرت به شتریب سکیتحمل ر جهی)و درنت

ر گاملهدر بازار اختیار معامله چهار نوع مع .کنندیاوراق م نیا

 وجود دارد:

 خریداران اختیار خرید الف:
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 فروشندگان اختیار خرید ب:

 خریداران اختیار فروش ج:

 فروشندگان اختیار فروش د:

و  ییکایهرکدام به دو نوع آمر ،یدوفروشخر یارهایختا

انقضا  خیفقط در تار ییاروپا اری. اختدنشویم میتقس ییاروپا

ل قب یهرزماندر  ییکایآمر اریاخت کهیدرحالاست  اعمالقابل

 نیابرابن؛ اعمال دارد تیانقضا قابل خیدر تار ایانقضا  خیاز تار

ابه مش ییاروپا اریاخت کینسبت به  ییکایآمر اریاخت کی

 اریاخت کیارزش  لذا دهد؛یبه دارنده خود م یشتریب اریاخت

 .مشابه است ییاروپا اریاخت کیاز ارزش  شتریب ییکایآمر

 متیق و T یانقضا خیبا تار اروپایی دیخر اریاخت کی

 ینقد متیانقضا، ق خی. اگر در تارمیریگینظر م در E اعمال

STو باشد  STبرابر هیپا ییدارا  >  E  آن  اریاخت دارنده آنگاه

و بلافاصله  خردیم E متیرا باق هیپا ییدارا) کندیرا اعمال م

STاو برابر یدی( و عافروشدیم  STمتیبا ق − E  بود.  خواهد

STاگر  <  E نخواهد بود و  صرفهبه اریکردن اخت اعمال  

در  دیخر اریاخت کیارزش  نیبنابرا؛ برابر صفر است یدیعا

max{STاست با برابر  (T)انقضازمان  − E ,0}   مشابه  طوربه

برابر است  دیفروش در زمان سررس اریاخت کیارزش 

max{Eبا − ST ,0}  تابع h(S) = max{ E − S ,0}  در  که

 شودیم دهینام «۲یدیتابع عا»داده شده است،  نشان 1 شکل

 ینقد متیفروش در زمان انقضا را بر حسب ق اریو ارزش اخت

 .دهدینشان م هیپا ییدارا

 .: تابع عایدی یک اختیار فروش اروپایی1شکل 

 لقابانقضا در بازار  تا تاریخمعامله در هر زمان  یارهایاخت

 وابسته هرلحظهمعامله در  اریاخت ارزشهستند.  یدوفروشخر

 معامله بر اریاست که اخت هیپا ییدارا کی ینقد متیبه ق

 متیاست که ق نیا یاساس پرسششده است.  فیآن تعر یرو

و  اریاخت داریمعامله چقدر باشد که خر اریقرارداد اخت کی

تضرر م کدامیچه( اریاوراق اخت منتشرکننده) اریاخت سندهینو

 یمختلفریاضی  یهاپرسش مدل نیپاسخ به ا یبرانشوند. 

گذاری اختیار های قیمتترین مدلمهم .ارائه شده است

 ای و مدل بلک شولز.ل دوجملهاز مد اندعبارتمعامله 

ای که اولین بار توسط کاکس و همکاران مدل دوجمله

ها برای تعیین ترین روش( معرفی شد یکی از مرسوم1۳۱۳)

ای فرض معامله است. در مدل دوجمله قیمت اختیارهای

و دکنیم که تعداد حالات ممکن برای قیمت دارایی پایه می

است. از خرید تعدادی سهام و فروش یک اختیار خرید  حالت

الی یک سبد م)دهیم یک سبد مالی بدون ریسک تشکیل می

از بالا یا پایین رفتن قیمت سهام  نظرصرفکه سود ثابتی را 

( سپس قیمت اختیار را با استفاده از مفروضات نصیب ما سازد

 .]1۲[آوریم به دست می یادشده

توسط فیشر بلک و بار  نیشولز که اول-در مدل بلک

است که  نیا یفرض اساس کیشد،  یمعرف( 1۳۱4همکاران )

 ینحرکت براو» یتصادف ندیاز فرا موردنظر هیپا ییدارا متیق

-مدل بلک یمفروضات اساس ریساکند.  یرویپ« 6با رانش

 از اندعبارتبازار کامل معروف هستند  طیشولز که به شرا

]16[: 

ود س ای تراژیآرب) نداشته باشد وجودی تراژیآرب فرصت -1

 کی یبرا متیاختلاف ق افتنی یبه معنا سکیبدون ر

 تمیاختلاف ق نیا از کالا در دو بازار مختلف و استفاده

 .(است

کرد و  ییدارا یدوفروشخربتوان اقدام به  t هرلحظه در -2

 اریرا اخت یمثبت یقیهر عدد حق توانندیم هامتیق

 کنند.

 نیبه ا؛ وجود دارد r سکیبهره مرکب بدون ر نرخ -3

، بعد از گذشت Pبه ارزش  یسپرده بانک کیکه  یمعن

 خواهد بود. Pertارزش  یدارا tزمان 

 یهابا رانش، حرکت ذره یمثال واضح از حرکت بروان کی

. قرار دارند مینس میملا انیجر کیدود در فضاست که تحت 

 یتصادف طوربهمختلف  یهادر جهت توانندیدود م یهاذره

 در جهت میانتظار دار یتدرنها یبروند ول سوآنو  سوینابه 

دود  یهارا به ذره ییدارا کی متیق اگررانده شوند.  مینس

 میهمانند نس سکیرخ بهره بدون رآنگاه ن میکن هیتشب

به بیان ریاضی در مدل بلک شولز  .کندیعمل م موردنظر

شود که قیمت دارایی پایه در معادله دیفرانسیل فرض می

 کند.تصادفی حرکت براونی با رانش صدق می

یک  یادوجملهدر مدل بلک شولز همانند روش 

استراتژی خنثی نسبت به ریسک تشکیل دادهُ عامل تصادفی 

ریسک را حذف نموده و به یک معادله دیفرانسیل با مشتقات 
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یابیم. جواب معادله به نام معادله بلک شولز دست می یجزئ

 :]2[بلک شولز عبارت است از 

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

N(x) که در آن  =
1

√2π
 ∫ e−

w2

2
x

−∞
 dw عیزابع توت 

 ی توزیع نرمال استاندارد است و نیز:تجمع

(2) d1  =
1

σ√T − t
[ln (

S

E
) + (r +

σ2

2
) (T − t)] 

(3) d2  =
1

σ√T − t
[ln (

S

E
) + (r −

σ2

2
) (T − t)] 

,P(Sدر فرمول فوق  t)   قیمت اختیار در زمانt   و در

 Tباشد.   Sحالتی است که نقدی قیمت دارایی پایه برابر 

نرخ بهره   rقیمت اعمال است.   Eتاریخ انقضای قرارداد و 

 .تاسقیمت دارایی پایه  ییرپذیریتغ σبدون ریسک و پارامتر 

 اختیارهای معامله آسیایی -2-2

اختیار معامله آسیایی که به اختیار میانگین نیز معروف 

است، نوعی اختیار معامله است که در آن عایدی اختیار، به 

 زمانمدتمیانگین قیمت دارایی در تمام یا بخشی از طول 

نوسان میانگین  ازآنجاکهاختیار معامله بستگی دارد. عمر 

ای دارایی قیمت یک دارایی کمتر از نوسان قیمت لحظه

است، این اختیارها نسبت به اختیارهای استاندارد اروپایی و 

آمریکایی با ریسک کمتری همراه بوده و اغلب نسبت به آنها 

 گونهینااز عوامل جذابیت  یکیین اتری دارند و قیمت پایین

 انواع بهقراردادهاست. یک مزیت دیگر این قراردادها نسبت 

اروپایی و آمریکایی این است که در قراردادهای آسیایی امکان 

کاری قیمت اعمال در تاریخ انقضا وجود ندارد زیرا تابع دست

عایدی اختیار وابسته به کل مسیر )نه در یک زمان خاص( 

زارهای دارای نوسان پذیری است. اختیارهای آسیایی برای با

بالا و همچنین برای بازارهای با حجم معاملات اندک 

)نقدشوندگی کم( مناسب هستند. اختیارهای معامله آسیایی 

 شوند:می بندییمتقسدر حالت کلی به دو نوع 

 اختیارهای آسیایی با قیمت اعمال ثابت الف:

)برای  در این نوع اختیارهای معامله، تابع عایدی قرارداد

 شود:زیر تعریف می صورتبه( فروش یاراخت

(4) h(S) = max{E − S̅ , 0} 

تا زمان سررسید  موردنظرمیانگین قیمت دارایی  S̅  که

 یاراختشود که قیمت اعمال است. این اختیار زمانی اجرا می

E از میانگین قیمت دارایی در طول بازه S̅   بیشتر باشد. در

Eاین صورت عایدی اختیار برابر  − S̅  کهیدرصورت. است 

شود و تنها باشد، اختیار اجرا نمی S̅ کمتر از  Eاعمال قیمت 

 .استضرر دارنده اختیار همان مبلغ اولیه خرید اختیار 

 اختیارهای آسیایی با قیمت اعمال شناور ب:

 در این نوع اختیارهای معامله، تابع عایدی قرارداد )برای

 شود:زیر تعریف می صورتبهفروش(  اختیار

(۲)  h(S) = max{S̅ − ST , 0} 

شود که قیمت نقدی دارایی این اختیار زمانی اجرا می

از میانگین قیمت دارایی در  ST پایه در زمان سررسید یعنی

 کمتر باشد. در این صورت عایدی اختیار برابر  S̅ طول بازه

S̅ − ST شود و تنها . در غیر این صورت اختیار اجرا نمیاست

در هر  .استضرر دارنده اختیار همان مبلغ اولیه خرید اختیار 

تواند به مفهوم هندسی یا می  S̅ بالا، میانگین دو حالت

 موردنظرحسابی در نظر گرفته شود. همچنین میانگین 

تواند روی تمام طول عمر اختیار معامله یا بخشی از آن می

ریف شود. در پژوهش حاضر یک اختیار آسیایی با میانگین تع

های تزیینی و حسابی و با قیمت اعمال ثابت بر سنگ

 ساختمانی لرستان تعریف شده است.

سازی مونت کارلو برای تعیین قیمت روش شبیه -3

 اختیارهای معامله

 یااست که بر یمحاسبات تمیالگور کیروش مونت کارلو 

استفاده  یتصادف یریگاز نمونهپارامترها  یبرخ نیتخم

و  Xهمچون  یتصادف ریمتغ کی یبرا می. فرض کنکندیم

را )در صورت  ریز یاضیر دیام میخواهیم g تابع دلخواه

 :میبزن نیوجود( تخم

(6)  θ = E(g(X)) 

مشاهده   nسازی مونت کارلو تعداد در روش شبیه

,X1 مستقل X2 , … , Xn   را از توزیع احتمالX   انتخاب

 زنیم:زیر تخمین می صورتبهرا  θکنیم و پارامتر می

(۱)  θ̂ =
1

n
∑ g(Xi)

n

i=1

 

، دقت این تخمین بهبود پیدا nبا افزایش اندازه نمونه 

برای  ]1۱[کند. روش مونت کارلو اولین بار توسط بویل می

در  قرار گرفت. مورداستفادهگذاری اختیارهای معامله قیمت

مونت کارلو را برای  سازیهیشباین بخش ابتدا روش 
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دهیم، سپس آن را برای اختیارهای اروپایی توضیح می

 های آسیایی تشریح خواهیم کرد.اختیار

شود که اشاره شد در مدل بلک شولز فرض می طورهمان

رکت ح»که قیمت دارایی پایه در معادله دیفرانسیل تصادفی 

کند. این معادله دیفرانسیل صدق می« براونی با رانش

 شود:زیر بیان می صورتبه

(0)  dS(t) = μS(t)dt + σS(t)dW(t) 

S(t)که در آن  ، موردنظرقیمت دارایی  کنندهیانب  

W(t) دو ثابت معین   μو   σدارد و حرکت براونی استان 

 توان جواب معادله فوق را با رابطه زیر بیان کرد:هستند. می

(۳) 
S(T) = S(t) exp ((r −

σ2

2
) (T − t)

+ σ(W(T) − W(t))) 

دارای توزیع   W(t)نموهای فرایند تصادفی  ازآنجاکه

tاحتمال نرمال هستند؛ در زمان  =  داریم:را  (18)رابطه  0

(18) S(T) = S(0) exp ((r −
σ2

2
) T + σ√T X) 

یک متغیر تصادفی با توزیع نرمال استاندارد  Xکه در آن 

 صورتبه. در یک اختیار )خرید( اروپایی تابع عایدی است

h(S) = max (S − E, ارزش یک اختیار  ازآنجاکهاست.  (0

؛ لذا استتنزیلِ مقدار مورد انتظار عایدی آن  درواقعمعامله 

tقیمت یک اختیار خرید اروپایی در زمان  = زیر  صورتبه 0

 :]10[ردد گبیان می

(11)  e−rT
1
n

∑ max(E − ST
n)

n

i=1

 

ST که در آن
n نمونه تصادفی یگذاریجاق و با از رابطه فو 

Xn یجابه X .افزارنرمالگوریتم فوق در  به دست آمده است 

 شود:سازی میزیر پیاده صورتبهمتلب 

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) 

، دقت nها یعنی در این الگوریتم با افزایش تعداد نمونه

در یک اختیار خرید آسیایی با  کند.تخمین افزایش پیدا می

حالت میانگین حسابی دی در یقیمت اعمال ثابت، تابع عا

 :استزیر  صورتبه

(12)  h(S) = max(
1

T
∫ S(t)dt

T

0

− E , 0) 

فاصله زمان هم mها در گیری قیمتفرض کنیم میانگین
T

m
,

2T

m
, … , T   انجام شود. در این صورت الگوریتم مونت کارلو

برای محاسبه قیمت یک اختیار خرید آسیایی با میانگین 

 زیر خواهد بود: صورتبهحسابی و قیمت اعمال ثابت 
نمونه  mتعداد  ، با استفاده از رابطه فوقnبه ازای هر 

S (
T

m
) , S (

2T

m
) , … , S(T) .را انتخاب کنید 

فوق  یهانمونه، عایدی اختیار را برای nبه ازای هر 

 عبارت زیر را حساب کنید: دیگریانببهمحاسبه کنید؛ یا 

(13) payoff n =  max (0,
∑ S(

iT
m

)m
i=1

m
− E) 

عبارت فوق را به زمان حال تنزیل کنید حال امید ریاضی 

 یعنی عبارت زیر را به دست آورید:

(14)  AsianCall = e−rT
1

n
∑ payoff i

n

i=1

 

یر ز صورتبهمتلب  افزارنرمالگوریتم فوق در  سازییادهپ

 است:

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) 
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 یهاسنگمعامله بر  اریوضع قرارداد اخت  -4

 و نما لرستان یساختمان

ایجاد بازار قراردادهای اختیار معامله مستلزم شرایطی 

 :شودیمترین آنها اشاره است که در زیر به مهم

الف( فعالین بازار سنگ قادر به درک سازوکار قراردادهای 

قراردادها استقبال اختیار معامله هستند و اکثر آنها از این 

 خواهند کرد.

ب( ایجاد بازار متمرکز )بورس( سنگ از ملزومات 

معامله است. امکان ایجاد بازار متمرکز  یاراختقراردادهای 

 وجود دارد. یامنطقهاستانی و یا  صورتبهسنگ 

ج( با توجه به اصل عدم آربیتراژ، لازم است در خصوص 

 قیمتی در بازاراختلاف  گونهیچهیک محصول مشخص سنگ 

 وجود نداشته باشد.

د( هزینه انجام معاملات باید ناچیز بوده و هر اندازه از 

 باشد. عرضهقابلموجود و  موردتقاضاکالای 

بیمه خصوصی یا دولتی از این قراردادها  یهاشرکتح( 

نویسنده قراردادها وارد عمل  عنوانبهاستقبال کرده و بتوانند 

 شوند.

معامله بر  اریاخت یوضع قراردادها یایمزا -4-1 

 ینییو تز یساختمان یهاسنگ

 یهاسنگ صنعت فوق، طیشرا یبرقرار صورت در

 :شود مندبهره ریز یایمزا از تواندیم یساختمان
  ایجاد بازار اختیارهای معامله تا حد بسیار زیادی موجب

پوشش ریسک قیمت سنگ برای معدنکاران، 

 خواهد شد.صنعتگران و تجار این بخش 

  خرد  هاییهسرماایجاد بازار اختیار معامله باعث جذب

در بازار سنگ خواهد شد و این خود منجر به رونق 

 تولید در این بخش خواهد شد.

 های تواند توجه شرکتایجاد بازار اختیار معامله می

بیمه را به بخش سنگ جلب نموده و از این طریق 

نگ تسهیل مدیریت ریسک را برای فعالان بخش س

 کند.

  در صورت ایجاد بازار متمرکز سنگ، فعالین این صنعت

این  ازجملهمند خواهند شد. از مزایای جانبی آن بهره

، بازاریابی، گذارییمتقبه شفافیت در  توانیممزایا 

 برند سازی و توسعه صادرات اشاره کرد.

در این پژوهش  شدهمطرحمالی  یابزارهابا توجه به اینکه 

د سال گذشته در بازار طلا و زعفران در کشور با در چن

کرد  بینیتوان پیشاند میقرار گرفته مورداستفادهموفقیت 

این ابزارها به زودی در بازارهای مختلف محصولات کشاورزی 

صنعت سنگ تعریف  ازجملهو در صنایع گوناگون معدنی 

رح طپایلوت در این  عنوانبهتواند شوند؛ لذا استان لرستان می

 مندبهرهو فعالان سنگ استان از مزایای آن  شدهمطرح

 گردند.

 معامله یارهایمنصفانه اخت متیمحاسبه ق -4-2

در این بخش قراردادهای اختیار معامله اروپایی و آسیایی 

ساختمانی و نما لرستان تعریف  یهاسنگبر  شدهیفتعر

کرده و با استفاده از مدل بلک شولز قیمت منصفانه این 

برای  یازموردنقراردادها محاسبه شده است. پارامترهای 

 از: اندعبارتمحاسبه قیمت اختیار 
در این پژوهش مقدار نرخ  (:r) یسکرنرخ بهره بدون 

 شده است ) درصد در نظر گرفته 28ر بهره بانکی سالانه براب

r =. 28.) 
 هر تنتاریخچه قیمت  (:σمحصول )قیمت  ییرپذیریتغ

 ییرپذیریتغسنگ را در یک دوره چهارساله بررسی کرده و 

از نوع چینی  هاسنگآوریم. را در مدت مذکور به دست می

کوپ بوده و از یکی از معادن شهرستان دورود استحصال 

 اند.نشان داده شده 1مذکور در جدول  هاییمتقاند. شده

 تومان هزارهر تن سنگ برحسب  :1جدول 

 سال

 ماه
۳6 ۳۱ ۳0 ۳۳ 

 3888 2888 088 688 فروردین

 3888 2888 088 688 بهشتیارد

 3888 2۲88 088 688 خرداد

 3۲88 2۲88 ۳۲8 6۲8 تیر

 3088 2۲88 ۳۲8 6۲8 مرداد

 3088 2۲88 1888 ۱88 شهریور

 3088 2۲88 1888 ۱88 مهر

 3088 3288 1888 ۱88 آبان

 4888 3288 1288 088 آذر

 4888 3288 1388 088 دی

 4888 3288 1۲88 088 بهمن

 4888 3288 1۲88 088 اسفند

ت زیر به دس صورتبهسالانه قیمت سنگ  ییرپذیریتغ

 آید:می
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(1۲)  σ = √n√var(
si+1

si

) 

𝐬𝐢+𝟏 کسر

𝐬𝐢
nنسبت تغییرات ماهانه قیمت سنگ و   = 12 

. با محاسبه عبارت فوق میزان استهای سال( )تعداد ماه

σبرابر با   ییرپذیریتغ =  آید.به دست می 38. 
 شدهمعامله(: قیمت یک تن سنگ S) قیمت کنونی سنگ

قیمت نقدی سنگ در نظر گرفته  عنوانبه ۳۳اسفند  یاندر پا

 شده است.

T  (: با انتخاب Tتاریخ اعمال ) = قراردادهای با تاریخ 1

 انقضای یک ساله تعریف شده است.
ر  یقراردادها: در این تحقیق (E)قیمت اعمال اختیا

های اعمال متفاوت زیر تعریف اختیار معامله متنوعی با قیمت

 شده است:
 E =  4888, 4288, 4488, 4688, 4088, ۲888  

 بینییشپتواند با توجه به خریدار یا فروشنده سنگ می

 موردنظرخود از آینده قیمت سنگ اقدام به خرید اختیار 

استفاده کرده، قیمت  شدهیمعرفکند. از مدل بلک شولز 

آید. در اختیار با استفاده از پارامترهای فوق به دست می

به  یدوفروشخرقیمت اختیارهای معامله اروپایی  2جدول 

که با استفاده از فرمول بلک  های اعمال مختلفازای قیمت

 اند نمایش داده شده است. شولز محاسبه شده

 دوفروشیخر ییمعامله اروپا اریاخت یقراردادها متیق: 2جدول 

 توسط مدل بلک شولز آمدهدستبه

 ارزش اختیار خرید ارزش اختیار فروش (𝐄قیمت اعمال اختیار )

4888 163 000 

4288 21۱ ۱۱0 

4488 201 6۱۳ 

4688 3۲۲ ۲0۳ 

4088 430 ۲80 

۲888 ۲38 43۱ 

اً عدد نسبت موردنظرتغییرپذیری قیمت محصول  ازآنجا

توان انتظار داشت قراردادهای اختیار اروپایی بزرگی است، می

از قیمت بالایی برخوردار باشند و این موجب دوری 

شود. این در حالی قراردادها می گونهینازا گذارانیهسرما

است که قراردادهای آسیایی مشکل مذکور را نداشته و از 

برخوردار خواهند بود.  گذارانیهسرماجذابیت بالاتری برای 

آسیایی مشابه،  یدوفروشخرقیمت اختیارهای  3در جدول 

با میانگین حسابی و با قیمت اعمال ثابت نمایش داده شده 

 ۲888سازی مونت کارلو و با وش شبیهها از راست. قیمت

 اند.به دست آمده شدهسازییهشبمسیر 

اعمال ثابت و محاسبه  متیبا ق ییایقرارداد آسقیمت  :3 جدول

 ماهانه صورتبه متیق نیانگیم

 ارزش اختیار خرید ارزش اختیار فروش (𝐄قیمت اعمال اختیار )

4888 ۳۳ 462 

4288 161 3۱8 

4488 248 2۱1 

4688 330 1۳4 

4088 446 144 

۲888 ۲66 ۳۳ 

ارزش اختیارهای خرید اروپایی و آسیایی  2در شکل 

دهد مورد مقایسه قرار گرفته است. این مقایسه نشان می

اختیارهای خرید آسیایی همواره نسبت به نوع اروپایی خود 

تری دارند و لذا نسبت به نوع اروپایی برای قیمت پایین

ارزش  3تر خواهند بود. در شکل جذاب گذارانسرمایه

 اختیارهای فروش اروپایی و آسیایی با هم مقایسه شده است.

 
مقایسه قیمت اختیارهای معامله اروپایی و آسیایی  :2شکل 

 های اعمال متفاوتخرید نسبت به قیمت

 

مقایسه قیمت اختیارهای معامله اروپایی و آسیایی  :3شکل 

 های اعمال متفاوتفروش نسبت به قیمت
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توان نتیجه گرفت در خصوص اختیارهای فروش هم می

که در بیشتر موارد قیمت اختیار آسیایی، از نوع اروپایی 

قیمت یک اختیار آسیایی  4تر است. در جدول مشابه، پایین

 مونت سازییهشباستفاده از روش با قیمت اعمال شناور با 

 کارلو محاسبه و نمایش داده شده است.

 اعمال شناور متیبا ق ییایقرارداد آسقیمت : 4جدول 

 ارزش اختیار خرید ارزش اختیار فروش

186 4۱۳ 

 یریگجهینتو  یبندجمع -5

توان نوعی بیمه دانست اختیار معامله را می یقراردادها

دهد که به دارنده یک دارایی مانند سنگ، این امکان را می

مند شود و که از افزایش قیمت دارایی خود در آینده بهره

ضرر ناشی از کاهش احتمالی قیمت در آینده را به  زمانهم

واند تمیصفر برساند. از طرف دیگر ایجاد بازار اختیار معامله 

های خرد در بازار سنگ شده و این خود باعث جذب سرمایه

منجر به رونق تولید در این بخش خواهد شد. تعیین قیمت 

ه د ککنقرارداد )حق بیمه( از سازوکاری پیچیده تبعیت می

از موضوعات علم ریاضیات مالی است. در این پژوهش برخی 

قراردادهای اختیار معامله از نوع اروپایی و آسیایی را بر 

ها از ساختمانی و نما لرستان تعریف کردیم. سنگ یهاسنگ

جنس چینی کوپ بوده که از یکی از معادن شهرستان دورود 

نگ ی قیمت س)تلاطم( تاریخ ییرپذیریتغاند. استخراج شده

ماهه معدن مذکور در بازه زمانی ابتدای  40را از تاریخچه 

از فرمول بلک شولز  قرار دادیم. مورداستفاده ۳۳تا پایان  ۳6

 سازییهشباختیارهای اروپایی و از روش  گذارییمتقبرای 

مونت کارلو برای محاسبه قیمت اختیارهای آسیایی استفاده 

های اعمال متنوع ی قیمتکردیم. ارزش اختیار را به ازا

دهد محاسبه نمودیم. مقایسه قیمت اختیارها نشان می

اختیارهای آسیایی نسبت به نوع اروپایی خود دارای قیمت 

 ن است.گذاراجذابیت بیشتر برای سرمایه یجهدرنتتر و پایین
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