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Abstract 
Introduction: Due to uncertain atmospheric conditions, agricultural 

products have a functional risk and irregular supply in the market. 

Irregular supply, in turn, cause price fluctuations and price risk for the 

farmer. To management the price risk of agricultural crops, we can use a 

new financial tool, such as an option derivative. The adoption of 

principled investment decisions and the optimal allocation of capital 

resources requires the valuation of the option through valid scientific 

methods. In the present study we firstly investigate the condition where 

corn is considered as a base asset. After the formation of a hypothetical 

option market for the corn, we address option pricing using Black-Scholes 

and binomial tree. 

Materials and Methods: The current study aims to identify the factor 

affecting economic growth and the spatial correlation in 21 selected 

developed countries during 2016-2017 using panel Tobit and spatial panel 

Tobit models. 

Findings: According to the results the volatility of corn prices was 

estimated using time series data, 0.3117 and standard error 0.0240. The 

estimated price of the call option and the put option In the Black Scholes 

model, it is 240.77 Rials and 2101.17 Rials per unit of corn crop 

respectively. This means that farmers can pay 2101.1 rials per unit, Cover 

yourself against the fall in corn prices. By increasing the number of 

periods, the estimated prices from the bimonthly tree are closer to the 

estimated price of the Black-Scholes model. 

Conclusion: It is recommended that the market for this product, to reduce 

the price risk of producers and consumers in Iran's stock exchange. 
Classification JEL: k12; Q11; Q1 
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Extended Abstract 

Introduction 
Due to uncertain atmospheric conditions, 

agricultural products have a functional risk and 

irregular supply in the market. Irregular supply, in 

turn, cause price fluctuations and price risk for the 

farmer. To management the price risk of 

agricultural crops, we can use a new financial tool, 

such as an option derivative. The adoption of 

principled investment decisions and the optimal 

allocation of capital resources requires the 

valuation of the option through valid scientific 

methods. In the present study we firstly investigate 

the condition where corn is considered as a base 

asset. After the formation of a hypothetical option 

market for the corn, we address option pricing 

using Black-Scholes and binomial tree. 

Materials and Methods:  

This chapter shows how the Black-Scholes model 

and Binomial Tree for valuing European call and 

put options on corn  is derived The volatility of a 

base assets, is a measure of our uncertainty about 

the returns provided by the base assets. In the 

present study First, the conditions of corn as base 

assets according to the criteria (Pennings and 

Meullenberg) Was investigated. And because of the 

price fluctuation Unpredictable Corn Prices, Big 

cash market The possibility of standardization And 

the lack of the possibility of cross-linking, Maize as 

the base asset of the asset, Eligible. We explain 

how volatility can be either estimated from 

historical data or implied from option prices using 

the model. 

A useful and very popular technique for pricing a 

Base asset option involves constructing a binomial 

tree. This is a diagram that represents different 

possible paths that might be followed by the corn 

price over the life of the option. In this study, first, 

the life span of the option is divided into two to 

twenty periods. 

Then, the price process was explored In this 

method, in order to estimate the price of the buy 

option, there must first be factors Like, Discount 

factor in each period Duration of each stage, 

Growth factor in each stage, The possibility of 

rising corn prices, The probability of falling corn 

prices, And also factor u. Then, the trend of corn 

prices until the expiration date, Then, with the 

backward movement of the tree, we get the price of 

the purchase of corn. 

Results and Discussion: 

 According to the results the volatility of corn 

prices was estimated using time series data, 0.3117 

and standard error 0.0240. The estimated price of 

the call option and the put option In the Black 

Scholes model, it is 240.77 Rials and 2101.17 Rials 

per unit of corn crop respectively. This means that 

farmers can pay 2101.1 rials per unit, Cover 

yourself against the fall in corn prices. Also, 

conversion plants, dairy farms and poultry that use 

corn crops as inputs, they can pay 240.77 Rials per 

unit, Cover yourself against rising corn prices. 

According to the obtained results, the forecasted 

pricing of the Black-Scholes method In different 

periods of time, a constant number is shown. While 

Estimated prices from the binomial tree method 

show different numbers. By increasing the number 

of period ,the estimated prices from the bimonthly 

tree are closer to the estimated price of the Black-

Scholes model. 

Conclusions: 

Given that the corn product qualifies for placement 

as the base asset of option Also considering the 

strategic nature of this product and the benefits of 

option market, It is recommended that the market 

for this product, To reduce the price risk of 

producers and consumers in Iran's stock exchange. 
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 مقاله پژوهشی

با دو رهیافت بلک شولز و درخت  ذرتاختیارخرید و اختیارفروش قرارداد گذاری قیمت

 ایدوجمله

 4پور یمحمد مهد  ،1یدهباش یدوح ، 3قره یتاق  یفیس داود ،2یدیتعم هادی ، *1یمحمد یدحم

 ، زابل. ایراند کشاورزی، دانشگاه زابلاستادیار گروه اقتصا-1
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 ، ایرانعضو هیات علمی گروه حقوق، دانشگاه زابل، زابل -0

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 چکیده

محصولات کشاورزی به دلیل وجود شرایط نامطمئن جوی، دارای ریسک عملکردی و عرضه نامنظم  :مقدمه و هدف

باشند. عرضه نامنظم به نوبه خود باعث ایجاد نوسان قیمت محصول و ریسک قیمتی برای محصول دربازار می
نوین مانند ابزار  مالیو حقوقی توان از ابزارکشاورزی میریسک قیمتی محصولات  مدیریتگردد. برای کشاورز می

ای مستلزم گذاری و تخصیص بهینه منابع سرمایهمشتقه اختیارمعامله، استفاده نمود. اتخاذ تصمیمات اصولی سرمایه
 های معتبر علمی است.اختیار معامله با استفاده از روشقرارداد ارزشگذاری 

گذاری اختیار معامله با استفاده از بازار فرضی اختیار معامله ذرت، نسبت به قیمتبعد از تشکیل  :هامواد و روش

 1215-1217زراعی ای پرداخت شده است. دادههای مورد نیاز مربوط به سال شولز و درخت دوجمله-های بلکمدل
فته شده است. حل رسانی صنعت مرغداری و دامپروری گرکه از بورس کالای ایران وشبکه خبری و اطلاع باشدمی

 صورت گرفت. DeriveaGem 1.5و  Excel 2010افزاری مدلهای مذکور نیز در محیط نرم

برآورد  4,4804و خطای استاندارد  4,2116نوسان قیمت ذرت با استفاده از داده های سری زمانی :هایافته

 8141,16ریال و  804,66ه ترتیب معامله در مدل بلک شولز به ازای هر واحد محصول بقیمت تخمینی اختیارگردید.
ریال به ازای هر واحد، خود را در برابر  8141,1این بدان معناست که کشاورزان می توانند با پرداخت  .ریال است

عدد ثابت نشان  یکمختلف،  یزمان یهاروش بلک شولز در بازهبا  گذارییمتقهمچنین  کاهش قیمت پوشش دهند
مدل بلک شولز  ینیتخم یمتاز درخت دو ماهانه به ق ینیتخم یها یمتد دوره ها، قتعدا یش. با افزاشودیداده م

 شود. یم یکترنزد

گردد بازار اختیارمعامله، جهت کاهش ریسک ، پیشنهاد میمعامله اختیاربا توجه به مزایای  گیری:و نتیجه بحث

یات حقوقی در انحلال و غرامت عدم اجرای و تضمنبرقرار گردد ها در بورس کالاکنندهها و مصرفقیمتی تولیدکننده
 و تقلب در آن با مجازات کیفری پاسخ داده شود. و موارد جدی تر نقض قرارداد قرارداد قوی تر گردد

JEL: G13 
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  111-137شماره صفحات:
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 مقدمه

کنندگان کالاهای کشاورزی با ریسک درآمدی بالا، روبرو تولید
کلیدی گیری برای تولید، دو متغیرهستند، زیرا در زمان تصمیم

-نمیشناسایی یعنی قیمت و میزان تولید محصول با اطمینان 

 . در دنیای واقعی چنین تولیدکنندگانی دارای ابزارهایگردند
های آن، محدود برای کاهش این ریسک درآمدی و ترکیب

یکی از  1گیریعنی نوسانات قیمت و تولید هستند. ذخایر ضربه
های تثبیت و کاهش نوسانات قیمتی است. در این طرح به طرح

هنگام کاهش قیمت، محصولات اضافی در انبار ذخیره و در 
دیگر از  یکی 8شود. تنوعهنگام افزایش قیمت وارد بازار می

های کاهش نوسانات قیمت و عملکرد است. تقریباً تمام روش
های تثبیت قیمت کشورهای در حال توسعه به نوعی از طرح

های تثبیت قیمت در کنند. مکانیزممستقیم استفاده می
ها شامل کشورهای مختلف متفاوت است. این مکانیزم

ح تجمیع و طر 0هاای از قیمت، طرح دامنه2های حمایتیقیمت
 باشد.می 5قیمت

های تثبیت گران اقتصاد رفاه بیشتر این طرحبا این وجود تحلیل 
اند. بازارهای آتی و اختیارمعامله را شاید دادهرا مورد انتقاد قرار

دسترس برای کاهش نوسانات قیمتی ترین ابزار دربتوان مهم
توان واقع میدر .(11)کنندگان محصولات کشاورزی دانستتولید

ی معامله، بیمهدر بازار اختیار 7معاملهگفت قراردادهای اختیار
های نماید. بدین صورت که امکان کاهش زیانقیمتی ایجاد می

ناشی از کاهش قیمت در آینده را فراهم آورده، و به فرد این 
ه ببرد دهد تا از مزایای افزایش قیمت در آینده بهراجازه را می

یعنی برخلاف بازار آتی که در آن فروشنده مجبور به تحویل  .(6)
محصول در موعد مقرر است، در بازار اختیار معامله این اجبار  

باشد؛ زیرا وجود ندارد و این یکی از نقاط قوت اختیار معامله می
گی، محصول زددر صورتی که در موعد مقرر مثلاً بر اثر سرما

کافی برای تحویل به بازار آتی موجود نباشد، کشاورزان زیان 
معامله این زیان وجود نخواهد خواهند دید، اما در بازار اختیار

  (.2) داشت
با توجه به این موضوع که محصولات منتخب مورد مطالعه، 

ر معامله را دارند، توانایی یک بار برداشت در طول مدت اختیا
معامله، اعمال شوند و توان در زمان انقضای اختیارفقط می

معاملۀ اروپایی خواهند بود. بازارهای آتی و مطمئنا از نوع اختیار
اختیار معامله، برای اهداف مختلف و توسط کارگزاران اقتصادی 

ی کالاهای تجاری استفاده ی تولید و عرضهمتفاوتی در زنجیره

                                                           
1 Buffer Stocks 
2 Diversification 

3 Price Support 

4 Price Pand 

5 Price Pooling 

6 Options Contract 

گردد. های آتی به قرون وسطی بر میقدمت بازار (.1)ند شومی
ها، برآورده ساختن نیازهای کشاورزان و هدف از ایجاد این بازار

تجار بوده است. فرض کنید الان بهمن ماه است. کشاورزی که 
محصول خود را در تیر ماه برداشت می کند، نسبت به قیمت 

محصول خود نگران است. اگر عرضه محصول کم باشد دریافتی 
ای نداشته باشد، به احتمال زیاد و کشاورز برای فروش عجله

بتواند، محصول خود را با قیمت بالایی به فروش رساند. اما در 
مقابل، اگر عرضه محصول زیاد باشد، به احتمال زیاد قادر 

برساند؛  نخواهد بود محصول خود را با قیمت مناسبی به فروش
لذا کشاورز و خانواده وی، با ریسک تغییرات ناخواسته در قیمت 

 اند. محصول مواجه
از طرف دیگر، شرکتی را در نظر بگیرید، که برای انجام فعالیت 
خود به محصول کشاورزی فوق )مثلا غلات( نیاز دارد. این 

هایی که شرکت نیز در معرض ریسک قیمت، قرار دارد. در سال
اد است، ممکن است بتواند، محصول مورد نیاز خود را با غلات زی

صورت مجبور خواهد بود،  قیمت مناسبی تهیه کند. در غیر این
-بهای بیشتری برای همان محصول بپردازد. بنابراین، این راه

رسد که شرکت و کشاورز ضمن مذاکره حل، منطقی به نظر می
معامله از نوع  با یکدیگر بر قیمت خاصی توافق کنند؛ یعنی یک

 .(2)معامله با یکدیگر انجام دهندقرارداد آتی، یا قرارداد اختیار

 مبانی نظری

 معامله های اختیارگیری بورسشکل

، بورس شیکاگو یک بورس انحصاری برای 1162در آوریل 
معاملات بر روی سهام تشکیل داد. این بورس، بورس اختیار

نامگذاری شد. پس از آن، چندین بورس  6معامله شیکاگواختیار 
-های معاملات آتی، به مبادله اختیارسهام و تقریبا تمام بورس

 معامله اقدام نمودند.
در  بورس سهام 1165معامله روی سهام، در سالمبادله اختیار

اندازی شد. بورس راه 1و بورس سهام فیلادلفیا 2آمریکا
( انجام این 1167بعد، )یعنی در سال  نیز یک سال 14پاسیفیک

حجم  1124معاملات را آغاز کرد. به طوری که در اوایل دهه 
معادلات اوراق اختیار معامله با رشد نجومی، از حجم معاملات 
روزانه خود سهام در بورس سهام نیویورک پیشی گرفت. در این 

ارز، دهه، در آمریکا بازارهایی برای مبادله اختیار معامله روی 
شاخص سهام و قراردادهای آتی ایجاد شد. امروزه در بیشتر 

                                                           
7 chicago Board Options Exchange(CBOE)  
8 American Stock Exchange 

9 Philadelphia Stock Exchanghe(PHLX) 
10 Pacific 
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معامله روی قراردادهای آتی بورس های دنیا، قراردادهای اختیار
معامله طور مثال، در بورس شیکاگو اختیارشوند؛ بهصادر می

شود. قراردادهایی روی قراردادهای آتی غلات، خرید و فروش می
، گاو، طلا، دلار اروپایی و بعضی ذرت، لوبیای ژاپنی، نفت خام

 (.2)پول های رایج نیز فراوانی دارند

 معاملههای اختیاردادقرار
معامله را به دو قسمت تقسیم توان حق اختیاربه طور کلی، می

 . 8فروشو اختیار 1خریدکرد؛ اختیار
دهد تا دارایی را میقرارداد اختیار خرید به دارنده آن، این حق را 

در تاریخ معینی و با قیمت مشخصی خرید نماید.و در قراداد 
اختیار فروش  حق فروش یک دارایی در تاریخ معین و با قیمت 

شود. قیمتی را که در قرارداد ذکر مشخص به دارنده آن داده می
و تاریخ ذکر شده در 2می شود، قیمت توافقی یا قیمت اعمال 

گویند. اختیار خرید یا می 0لاحا تاریخ اعمالقرارداد را، اصط
-تقسیم می 7و آمریکایی 5فروش، هر کدام به دو حالت اروپایی

معامله ربطی به منطقه جغرافیایی تفاوت این دو نوع اختیار .شود

قرارداد اختیار اروپایی فقط در تاریخ سررسید قابلیت اعمال  ندارد.
ریکایی، در هر زمانی قبل از دارد. در حالی که قرار داد اختیار آم

 (16)تاریخ سررسید قابل اعمال است.
فاصله بعد از در این مطالعه فرض بر این است، کشاورز بلا 

این اگر رساند. بنابربرداشت، محصول خود را بفروش می
تواند در معامله شرکت نماید فقط میکشاورزی در بازار اختیار

مان برداشت به تعهدات خود عمل نماید و نه قبل از آن. در ز
 نتیجه اختیار معامله مورد نظر اختیار معامله اروپایی خواهد بود.

 مواضع معاملاتی 
گر وجود دارد. یک در قرارداد اختیار معامله، دو طرف معامله

گذاری است که موقعیت خرید اتخاذ طرف معامله کننده، سرمایه
اختیار معامله را خریده است. در طرف دوم قرارداد، کرده است و 

معامله گذار موقعیت فروش اتخاذ کرده است؛ یعنی اختیارسرمایه
را صادر کرده یا فروخته است. خریدار یا دارنده اختیار معامله، 
هیچگونه تعهدی در قبال قرارداد ندارد، در حالی که فروش یا 

شود که در صورت تعهد میصدور اختیار معامله برای فروشنده م
معامله توسط خریدار، به مفاد قرارداد عمل کند. سود اعمال اختیار

 باشد.یا زیان صادر کننده اختیار، درست عکس خریدار    می

                                                           
1- Call Option 

2- Put Option 
3- Exercise Price (strike price) 

4- Expiration date – Exercise date – Strike date - 

Maturity 

5- European option 

6- American option  

 

 به طور کلی چهار موقعیت برای یک اختیار معامله وجود دارد:

 موقعیت خرید در قرارداد اختیار خرید .1

 تیار فروشموقعیت خرید در قرارداد اخ .8

 موقعیت فروش در قرارداد اختیار خرید .2

 موقعیت فروش در قرارداد اختیار فروش .0

گرانی هستند که موضع خرید و منظور از خریداران، معامله
منظور از فروشندگان، افرادی هستند که موضع فروش اتخاذ 

 (12)کرده اند.

 گرانانواع معامله

دهندگان ریسک، توان پوششگران را میعمده معاملهسه گروه 
دهندگان ریسک بازان و آربیتراژگران در نظر گرفت. پوششسفته

با استفاده از اختیار معاملات به دنبال کاهش ریسکی هستند که 
بازان از شود. سفتهاز حرکت بالقوه آتی در یک متغیر ناشی می

تغیر بازار استفاده بینی، جهت حرکت آتی قیمت، در یک مپیش
های متناسب در دو یا کنند. آربیتراژگران با اتخاذ موقعیتمی

  (.2)چند بازار مختلف، به دنبال کسب سود بدون ریسک هستند
ها مورد بررسی ها و اقدامات هر یک از این گروهفعالیت ادامهدر 

 گیرد. قرار می

 پوشش دهندگان ریسک -1
ماه دیگر  2شاورزی را در نظر بگیرید که محصول ذرت خود را ک

تواند اختیار فروش محصول را با کند. کشاورز  میبرداشت می
قیمت توافقی، خریداری کرده و خود را در مقابل ریسک قیمتی 

 محصول پوشش دهد.
از طرف دیگر شرکتی را در نظر بگیرید که یکی از مواد اولیه 

ان ذرت باشد. و این شرکت مقداری ذرت لازم برای تولیداتش
برای سه ماه بعد نیاز داشته باشد؛ اگر مدیران آن شرکت 
بخواهند خود را در مقابل نوسانات ناخواسته در قیمت ذرت، 
پوشش بدهند می توانند یک اختیار خرید برای سه ماه آینده با 

 مقدار معلوم خریداری کنند.

 0بازانسفته-2
مطلوب از مواجه شدن با تغییرات نادهندگان ریسک پوشش

بازان به کنند. در حالیکه سفتهها اجتناب میقیمت دارایی
-هایی را متناسب با نوع پیشروند و موقعیتاستقبال ریسک می

 کنند.اره تغییر قیمت ها، کسب میبینی خود درب

 آربیتراژگران-3
-، پیمانمعاملاتگران در بازارهای اختیارگروه سوم و مهم معامله

های آتی و قراردادهای آتی، آربیتراژگران هستند. آربیتراژ عبارت 
است از فرصت دستیابی به سود بدون ریسک، از طریق ورود 

                                                           
گذاری است، که مستلزم پذیرش ریسک بازی یک راهبرد سرمایهباز یا بورسسفته 6

 باشد. بالا و انجام معاملات مکرر می
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توان گفت، وجود همزمان در دو یا چند بازار. به طور کلی می
تعداد زیادی آربیتراژگر در بازار، به این معناست که در عمل، 

شود. می در بازارهای مالی مشاهده میفرصت آربیتراژی بسیار ک
به همین دلیل، در این مطالعه و در بیشتر مسائلی که در 

های آتی و ارزش خصوص قیمت قراردادهای آتی، پیمان
فرض شوند، بر این پیشمعاملات مطرح میقراردادهای اختیار

 مبتنی هستند، که فرصت آربیتراژی وجود ندارد.

 بازارسازان-4

ای اختیار معامله از یک سیستم بازارسازی برای هاکثر بورس
کنند. بازارساز یک اختیار سهولت انجام معاملات استفاده می

معامله معین، فردی است که هرگاه از وی درخواست شود، 
کند. قیمت قیمت پیشنهادی فروش آن اختیار معامله را اعلام می

اختیار  پیشنهاد خرید، قیمتی است که بازارساز حاضر به خرید
معامله مزبور در آن قیمت است. قیمت پیشنهادی فروش، قیمتی 
است که بازارساز حاضر به فروش اختیار معامله مزبور درآن 

 باشد.قیمت می
های خرید و فروش کند که دستوروجود بازارسازان تضمین می

های معین توانند در قیمتهمواره و بدون هیچ گونه تاخیری می
توانند نقدینگی بازار را این بازارسازها مینابراعمال شوند؛ ب

افزایش دهند. این افراد از شکاف بین قیمت خرید و فروش سود 
 (.2)کنند کسب می

 معاملهمقایسه پیمان های آتی و اختیار
تفاوتی نسبت به ریسک های آتی برای ایجاد حالت بیپیمان

دهنده ریسک برای قیمتی را که پوششاند؛ یعنی طراحی شده
کنند. در پردازد، تثبیت میکند یا میدارایی پایه دریافت می

کنند. این معامله، تضمین ایجاد میمقابل، قراردادهای اختیار
کنند که گذاران این امکان را فراهم میقراردادها برای سرمایه

در  خود را در مقابل حرکت نامطلوب قیمت، محافظت کنند و
-عین حال، از حرکت مطلوب قیمت منتفع شوند. برخلاف پیمان

هایی معاملات هزینههای آتی، برای ورود در قراردادهای اختیار
 (.2)شودجهت قیمت اختیار معامله پرداخت می

ویژگی دارایی پایه مناسب برای قرارداد اختیار 

 معامله 
یک کالا قابل خرید و فروش در بازار برای بررسی اینکه آیا 

های زیر مورد های کالا از جنبهاختیار معامله است باید ویژگی
 (17).ارزیابی قرار گیرد

 بینی دارایی پایه.وجود نوسان قیمت غیر قابل پیش -1
 بزرگ بودن بازار نقدی دارایی پایه. -8
 دارایی پایه. امکان استانداردسازی -2

 عدم وجود امکان ایجاد تامین متقاطع برای دارایی پایه. -0

ی ذرت با اندازی اختیار معاملهدر این مطالعه ابتدا به بررسی راه
پرداخت شده است. بعد  (17)1112 پنینگ و مولنبرگمعیارهای 

از احراز شرایط این محصولات برای ارائه در بازار اختیارمعامله و 
زار فرضی این بازار، قیمت منصفانه این اوراق تعیین تشکیل با

 شده است. 

های مذکور، اهمیت و کاربرد بازارهای آتی در رفع مشکلبر بنا
مطالعات متعددی پیرامون این موضوع صورت گرفته است. 

ی تشکیل این نوع از ی نحوهتعدادی از این مطالعات درباره
در میزان موفقیت بازارهای بازارها و تعیین تأثیر عوامل مختلف 

معامله و سنجش میزان مشارکت در این گونه آتی و اختیار
سنجی صورت گرفته های اقتصادبازارها، با استفاده از تکنیک

ریزی است. در برخی دیگر از مطالعات، صرفاً با استفاده از برنامه
گذاری قراردادهای آتی و ریاضی و ریاضیات مالی به قیمت

 اند. امله پرداختهمعاختیار

در مرکز کشاورزی و توسعه روستایی  (14)لنس و همکاران 
-دانشگاه ایالتی آیووا، تولید و تأمین در بازارهای آتی و اختیار

هایی تحلیل کردند که، مطلوبیت خود را به معامله را برای بنگاه
ان داد تا زمانی که ها نشرسانند. نتایج تحقیق آنحداکثر می

نگر داشته باشند، حتی در صورت های اقتصادی رفتار آیندهبنگاه
ها، بازار اختیار معامله مورد نبود ریسک تولید و اریب در قیمت

در کانادا به  (12)گیرد. تاوانزواران و کمپبل استفاده قرار می
ازی با استفاده از اعداد ف 1های دوتاییگذاری اختیار معاملهقیمت

گذاری معمول، بازده های قیمتپرداختند. طبق نظر ایشان، مدل
قطعیت در  گرفتن عدمنظرمعامله را بدون درانتظاری اختیار

کنند. تئوری قیمت دارایی پایه، در زمان انقضا، تعیین می
توانند برای عدم قطعیت های فازی به طور صریح میمجموعه

مطالعه به طور خاص، اختیار  مورد استفاده قرار گیرند. در این
ارزش انقضای  8ی منطق فازیهای دوتایی را به وسیلهمعامله

و اعداد  0وار، سهمی2ایسهام، با استفاده از اعداد فازی ذوزنقه
 (12) مورد بررسی قرار دادند. ترنوسکی و کمپبل 5فازی تطبیقی

ه میزان تأثیر بازار آتی در کاهش کنندترین عوامل تعیینمهم
-کنندگان، بورسگریزی تولیدها را درجه ریسکواریانس قیمت

بازان و همچنین شیب منفی تابع تقاضا معرفی نمودند. نتایج 
دهد که تقاضا نشان داد که بیشترین تأثیر هنگامی روی می

معتقدند که  (18)دارای کشش بالایی باشد. نیوبری و استیگلیتز 
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های تثبیت قیمت بازارهای آتی و اختیار معامله بر سیاست
توانند با مستقیم برتری دارند؛ زیرا در این بازارها کشاورزان می

آزادی کامل مقدار محصولی را که خود تمایل به تثبیت قیمت 
 (15) گونه اجبار، انتخاب کنند. ژانگآن دارند، بدون هیچ

های ریسکی گذاری سرمایهای روی گریز از خطر سرمایهمطالعه
های پردازشگر چین ای در تولیدات کشاورزی و شرکتمرحلهدو

ارائه شده  مرحلهانجام داد. در این مطالعه عبارات ریاضی این دو
گذاری ی سرمایهمعامله دربارهگذاری اختیارو یک مدل ارزش

-گیرندگان بر پایهای تصمیمهای مخاطره آمیز دو مرحلهرمایهس

گذاری اختیار معامله، تحت عدم قطعیت، ارائه ی تئوری قیمت
-ی بین ارزشبه بررسی رابطه (0)شده است. باک و همکاران 

 1بودن در برد تجاری شیکاگومعاملۀ کالا و فصلیگذاری اختیار
ای از های گستردهاختند. ایشان با تجزیه و تحلیل نمونهپرد

اختیار معاملۀ سویا، ذرت و گاز طبیعی دریافتند که فصلی بودن 
گذاری این نوسانات قیمت، باید برای تعیین زمان ارزش

نظر قرار گیرد. تنظیم فصلی مناسب، باعث کاهش قراردادها، مد
ته و دقت ارزیابی را ها گشگذاری در این بازاراشتباهات قیمت

 بخشد.بیشتر از افزایش تعداد عوامل تصادفی، بهبود می
 54نشان دادند که نزدیک به  (1)عبدالهی عزت آبادی و نجفی 

کننده تصادفی و درصد از نوسانات قیمت پسته در سطح تولید
ا به ابزار هبینی بوده و برای کاهش این نوسانغیر قابل پیش

مناسبی نیاز است. در این مطالعه نشان داده شد که بر اساس 
ی ایران برای معامله در پسته (17)پینگ و مولنبرگمعیارهای 

بازارهای آتی و اختیار معامله مناسب است و همچنین نشان 
های آتی دادند که گام اساسی در جهت ایجاد موفقیت آمیز بازار

و اختیار معامله محصولات کشاورزی در ایران، سنجش میزان 
های هدف و تعیین عوامل مقبولیت این بازارها در بین گروه

 (8) ها است. عبدالهی عزت آبادی و نجفیموثر بر پذیرش آن
های آتی و اختیار معامله محصولات های تأمین در بازارنسبت

شاورزی برآورد کرده و عوامل موثر بر آن را تعیین نمودند. ک
نتایج این پژوهش بیانگر آن بود که در شرایط وجود ریسک 
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تولید محصول پسته، کشاورزان بازار اختیار معامله را بر بازار آتی 
ترجیح داده و چنانچه این ریسک حذف شود، بازار آتی، قابل 

شاورزان همراه با افزایش ترجیح است. همچنین افزایش بدهی ک
های بالای دریافت نسبت تأمین بوده، در حالی که فرصت

دهد. عبدالهی عزت های بانکی، این نسبت را کاهش میوام
-احتمال مشارکت کشاورزان و تجار در بازار (2)آبادی و نجفی 

ران را مورد های آتی و اختیارمعامله محصولات کشاورزی در ای
 12بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان داد که بیش از 

کاران و تجار پسته قادر به درک نحوه کارکرد درصد از پسته
اند؛ به عبارتی مشکلی در این زمینه بازارهای آتی و اختیار معامله

وجود ندارد. بررسی تمایل به مشارکت کشاورزان و تجار پسته 
ی کافی وجود دارد، به ه در این زمینه انگیزهنیز نشان داد ک

درصد  66/25گرفته طوری که از کل کشاورزان مورد سوال قرار
درصد به ترتیب حاضر به مشارکت در بازارهای آتی و  01/51و 

 54اند که این نسبت برای تجار پسته به ترتیب معاملهاختیار
ارکت در ترین مانع بر سر راه مشدرصد است. مهم 71درصد و 

نبودن عملکرد سال آینده محصول پسته و در بازار آتی، مشخص
-بازار اختیار معامله نبود نقدینگی برای پرداخت حق معامله و بی

 اعتمادی نسبت به این بازار است.

 مواد و روش ها 
شولز  -ای و مدل بلکدر این قسمت ابتدا مدل درخت دوجمله

ر فروش اروپایی صادره بر گذاری اختیار خرید و اختیاجهت ارزش
روی محصول منتخب مورد بحث قرار گرفته است. همچنین بعد 

پذیری قیمت از معرفی پارامترهای مدل، در مورد مفهوم نوسان
دارایی پایه توضیحاتی ارائه کرده و نشان داده شده است که 

های پذیری را با استفاده از دادهتوان میزان تغییرچگونه می

 . آورد تاریخی بدست

 گذاریهای قیمتفرمول

های اختیار معامله شولز برای قیمت –های بلک فرمول

 از نوع اروپایی عبارتند از:
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تابع توزیع احتمال تجمعی یک متغیر نرمال  N(x)ی بالا، در معادله
یع باشد. به عبارت دیگر، احتمال اینکه متغیر با توزاستاندارد شده می

 باشد. x، کمتر از )1,0(نرمال استاندارد 
های اختیار خرید و اختیار فروش به ترتیب قیمت pو  cهای متغیر

0sاروپایی هستند.
نرخ بهره  rقیمت اعمال،  Kقیمت جاری سهام، 

مانده تا مدت زمان باقی Tبدون ریسک )به صورت مرکب و پیوسته(،

 دهدرا نشان می پذیری قیمت دارایی پایهنوسان زمان انقضا و 
. 

 
 باشد. میN(x)قسمت هاشور خورده، نشان دهنده  -1شکل  

Figure 1- Shadow Part indicated N(x) 

شولز را صرفاً برای مدت زمان  -از دیدگاه نظری، مدل بلک 
توان به کار برد. در عمل هنگام ثابت است، می rکوتاهی که 

بهره بدون ریسک کسب  را برابر با نرخ rاستفاده از مدل مذکور، 
)مهلت باقی مانده تا  N(x)Tگذاری با عمر شده روی سرمایه

 .  دهیمزمان سررسید اختیار معامله( قرار می

 شولز  -خواص فرمول بلک
در این مطالعه نشان خواهیم داد که با ملاحظه مدل در مواقعی که 

ص شولز خوا -های بلکپارامترهای آن مقادیری بزرگ باشند، فرمول

، بسیار بزرگ 0Sعمومی یکسانی دارند. زمانی که قیمت دارایی پایه 
شود، تقریباً یقین داریم که اختیار خرید توسط دارنده آن اعمال می
 گردد. می

در این حالت اختیار خرید، بسیار شبیه به یک پیمان آتی با قیمت 
 باشد.می Xتحویل 

 با:   باشد برابر خرید اختیار قیمت که داریم انتظار
(0) rTKeS 0  

( بدست 1) که در واقع، همان قیمت اختیار خرید است که توسط رابطه
 2dو  1dشود خیلی بزرگ می 0Sشود. چرا که در زمانی که آورده می

به یک  2N(d(و  d)1N(شوند. بنابراین هر دو نیز بزرگ می
  شوند.نزدیک می

گیری عدم ه، معیاری برای اندازσنوسان پذیری یک دارایی پایه یا 
 اطمینان در مورد قیمت دارایی پایه است.

پذیری قیمت دارایی پایه با استفاده از برآورد نوسان

 های تاریخیداده

توان با استفاده از تغییرات قیمت دارایی پایه در گذشته، می
پذیری را تخمین زد. معمولاً قیمت دارایی پایه در میزان نوسان

ت روزانه، هفتگی یا حتی ماهانه ی زمانی ثابتی به صوردوره
 شود. اگر داشته باشیم:بیان می

n+1  ،تعداد مشاهدات =iS  قیمت دارایی پایه در پایان =i  امین
ی زمانی در سال، = طول یک دوره t(،   =n،444،1،4iدوره زمانی ) 

ui ، بازده روزانه =s ،معکوس تعداد = انحراف معیار بازده روزانه=
 وزهای مبادلاتی.  ر

 (5) 











1

ln
i

i

s

s
ui
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 Sاست. بنابراین متغیر  انحراف معیار بازده روزانه برابر با 

 ̂توان گفت که است. در نتیجه می برآوردی از 

 به صورت زیر است.  از  تخمینی

(2) 



S

ˆ

 

n2توان با رابطه خطای استاندارد تقریبی این برآورد را می

̂

 
 محاسبه کرد.

، کار آسانی نیست. معمولاً برای nانتخاب مقدار صحیح 
کنند های بیشتری انتخاب میتر، دادهیابی به جواب دقیقدست

تر های قدیمیکند و دادهدر طول زمان تغییر می ولی 
بینی آتی مرتبط نباشند. در نتیجه معمولاً ممکن است، برای پیش

طوری که عموماً کنند بهاز یک روش ظاهراً معقولی استفاده می
روز اخیر  124تا  14های روزانه در طول ترین قیمتاز نزدیک

را برابر با  nکنند یک قاعده سرانگشتی این است که استفاده می
خواهیم در آن ها را میذیری قیمتپتعداد روزهایی که نوسان

پذیری براین اگر نوساندوره زمانی حساب کنیم قرار دهیم. بنا
گذاری یک اختیار معامله دو ساله استفاده شود، از برای ارزش

 های تاریخی دو سال اخیر استفاده خواهیم نمود.داده
یک موضوع قابل بحث دیگری که وجود دارد این است که دوره     
)که در آن نی را بر اساس تعداد روزهای تقویم یا روزهای کاریزما

گیری نماییم، تا بتوانیم پارامتر گیرد( اندازهروزهای معامله صورت می
 (.2)نوسان پذیری را به طور صحیح برآورد کنیم 
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 ایمدل درخت دوجمله
-برای قیمت ای یک تکنیک مفید و متداولمدل درخت دوجمله

گذاری اختیار معامله است. این مدل به صورت یک دیاگرام 
است که مسیرهای مختلفی را که احتمال دارد، دارایی پایه در 

 (.5)دهدطی عمر اختیار معامله طی کند، نشان می
ای را بیان نموده و سپس به ی عملکرد درخت دوجملهابتدا نحوه

گذاری با استفاده از این روش خواهیم پرداخت. بحث قیمت
گذاری در این روش، مشابه مقاله مهم ی عملکرد و قیمتشیوه

منتشر  1161باشد که در سال کاکس، راس و رابینستین می
 شده است. 

ای بدین معامله با استفاده از درخت دوجملهگذاری اختیارقیمت
تعداد زیادی فاصله  معامله بهترتیب است که طول عمر اختیار

شود که قیمت تقسیم کرده و فرض می tزمانی به طول 
تواند یکی از دو قیمت دارایی پایه در ابتدای دوره زمانی تنها می

 معلوم را در پایان دوره زمانی مذکور به خود بگیرد.
در این مدل فرض شده هیچ فرصت آربیتراژی وجود ندارد و 

تفاوت نسبت به ریسک ط بیشود که در شرایهمچنین فرض می
معامله گذاری یک اختیارهستیم. به عبارت دیگر به منظور ارزش

 توان فرض کرد:می
نرخ بازده مورد انتظار از اوراق بهادار معامله شده، برابر با نرخ  -1

 بهره بدون ریسک است.
توان با تنزیل ارزش مورد انتظار جریان نقدی آتی را می -8

 گذاری کرد.ره بدون ریسک ارزشها با نرخ بهآن
 قیمت و S 0حاضر حال در آن قیمت بگیرید که نظر در را کالایی

 عمر طول کنیم کهمیفرض  باشد.می fآن  معامله اختیار جاری

 زمانی، فاصله این در و باشد T سررسید زمان تا معامله اختیار

 .رسدب u 0Sبه و پیدا کرده افزایش S 0مقدار از اولیه کالا قیمت

 طور برسد. به d 0Sبه مقدار و یافته تنزل کالا قیمت اینکه یا

یک  کالا قیمت حرکت است. هنگامی که d< 1 و u >1 کلی

 افزایش قیمت درصد ،u-1باشد،  بالا )افزایش( سمت به حرکت

دهد و هنگامی که حرکت قیمت، رو به می نشان را واحد کالا

-1حد کالا برابر با پایین )کاهش( باشد، درصد کاهش قیمت وا

d  0است. همچنین اگر قیمت دارایی پایه ازS  بهu0S  یک
شود عایدی )ارزش( حرکت رو به بالا داشته باشد، فرض می

به  0Sاست و اگر قیمت دارایی پایه از  ufاختیار معامله برابر 
d0S کنیم بازده یک حرکت رو به پایین داشته باشد، فرض می

ی این نشان دهنده 8(. شکل 2است) dfاختیار معامله برابر 
 مطلب است.

 
-پایه و اختیار در درختهای داراییحالت کلی قیمت -2شکل 

 ایای یک مرحلهدوجمله
Figure 2- The general state of the prices of the 

basic asset and option in a one-stage bimonthly 

tree 
و احتمال  pاحتمال حرکت به سمت بالا برابر با 

 باشد.می p-1حرکت رو به پایین 

 
 tδتغییرات قیمت یک واحد از دارایی پایه در زمان  -3شکل 

 ایدر مدل درخت دو جمله
Figure 3- Changes in the price of a unit of base 

assets at time tδ in the binomial tree model 
تفاوتی به ر محیط بیبرای نشان دادن رفتار قیمت یک دارایی پایه د

 کنیم.ریسک، از نمودار درختی استفاده می

بایستی مقادیر صحیح میانگین و می dو  p ،uپارامتر های 
واریانس تغییرات قیمت دارایی پایه طی فاصله زمانی را در 

نسبت به ریسک بدست دهند. بازده مورد انتظار  تفاوتیمحیط بی
رمایه اولیه دارایی پایه( یک واحد دارایی پایه )هزینه فرصت س

است. بنابراین قیمت مورد انتظار یک  rبهره بدون ریسک یا 

، برابر با tδواحد دارایی پایه در پایان فاصله زمانی 
trSe 

 
ی زمانی ، قیمت دارایی پایه در آغاز دورهSخواهد شد که در آن 

t توان گفت که:این میباشد. بنابرمی 
(2)  
(1) 

 
ی غییر نسبی قیمت دارایی پایه در یک دورهانحراف معیار ت

باشد. پس واریانس تغییر می tبرابر با  tکوتاه مدت 

tنسبی قیمت هم برابر با  2

 . خواهد بود 
 به صورت Qاز آنجایی که، واریانس متغیری مانند  

22 )()( QEQE   تعریف شده است که در آنE  نشانگر
 (.2)ارزش مورد انتظار است 
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 توان گفت که:بنابراین می

(14) 
 

-تحمیل می d و p، uدو شرط را بر متغیرهای  1و 2معادلات 

کنند. شرط سومی که توسط کاکس، راس و رابینستن استفاده 
 شود، عبارت است از:می

(11) 
 

توان نشان داد اگر می t ت کوچک باشد، سه شرط مزبور عبار 
 است از:

(18) 
 

 
(12)  

(10) 
 

 ه در آن:ک

(15)  
 شود.به عنوان فاکتور رشد یاد می aبرخی اوقات از متغیر 

 درخت قیمت دارایی پایه
های دارایی پایه که در نمودار درختی کامل قیمت 0شکل 

شود، را نشان ای در نظر گرفته میجملههنگام استفاده از مدل دو
. در ، معلوم است0Sدهد. در زمان صفر، قیمت دارایی پایه می

و  uS0احتمال وجود دو نوع قیمت دارایی پایه یعنی  tزمان 

dS0 در زمان ،t2الوقوع یعنی ، سه قیمت محتمل
2

0uS ،

0S ،
2

0dS  وجود دارد. به طور کلی، در زمانti ،1i 
های شود. قیمتقیمت یک واحد دارایی پایه در نظر گرفته می

 مذکور عبارت است از:

(17)  
قیمت دارایی پایه، در هر  یتوجه باید داشت، در زمان محاسبه

گردد. همچنین استفاده می 11ی از رابطه 2گره درخت در شکل
دقت کنید که درخت قیمت دارایی پایه، در این حالت ترکیب 

شود. به این مفهوم که حرکت قیمت دارایی پایه به مجدد می
سمت بالا، که در آن یک حرکت به سمت پایین وجود دارد، 

دارایی پایه را بدست خواهد داد که همان قیمت یک واحد 
حرکت قیمت دارایی پایه به سمت پایین که در پس آن یک 

 حرکت به سمت بالا وجود داشته باشد.

 گرد روی درختحرکت عقب
گذاری اختیار معامله با شروع کار از انتهای درخت )زمان قیمت

Tکند که به این ( و با حرکت به سمت عقب ادامه پیدا  می
گویند. ارزش اختیار معامله در می« گردرکت عقبح»روش 

برای ما معلوم است. برای مثال قیمت یک اختیار  Tزمان 
و قیمت یک اختیار خرید برابر  TS-max(K(0,فروش برابر با 

قیمت دارای پایه در زمان  ،TSبوده که در آن  K,0)-Tmax(Sبا 
T  وK شده،  باشد. با توجه به اینکه فرضقیمت اعمال آن می

تفاوت به ریسک قرار داریم، قیمت اختیار در یک محیط بی
برابر با ارزش مورد انتظار در  T- δtمعامله در هر گره را در زمان 

و برای یک دوره زمانی تنزیل شده است،  rکه با نرخ  Tزمان 
توان قیمت اختیار معامله در دهند. به طریق مشابه میقرار می

محاسبه نمود. این قیمت برابر با  T-2δtهر گره را در زمان 
و برای  rبا نرخ  T-δtارزش مورد انتظار تنزیل شده در زمان 

توان به همین خواهد شد. این عملیات را می δtیک دوره زمانی 
ترتیب ادامه داد. در صورتی که اختیار معامله مورد نظر از نوع 

ود که آمریکایی باشد، ضروری خواهد بود تا در هر گره بررسی ش
آیا اعمال زودتر از موعد اختیار معامله بر نگهداری آن طی مدت 

ارجحیت دارد یا خیر؟ به این ترتیب با حرکت به  δtزمان بیشتر 
توان قیمت اختیار معامله را ها، میسمت عقب و طی همه گره

 (.2)در زمان صفر بدست آورد

 

 
 معامله دارایی پایهگذاری اختیاردرخت ارزش -4شکل 

Figure 4 - Valuation tree of base asset option 

 تایج و بحثن

در این بخش، ابتدا احراز صلاحیت محصول منتخب )ذرت( برای 
های  پینگ و قرارگرفتن به عنوان دارایی پایه، با استفاده از معیار

یری پذشود. در مرحله بعد، نوسانبررسی می (17)مولنبرگ
های تاریخی برآورد قیمت محصول منتخب با استفاده از داده

ای و مدل جملهشده، سپس سایر پارامترهای مدل درخت دو
بلک شولز را معرفی کرده و اختیارمعاملات محصول منتخب با 

 گذاری خواهند شد. این روش ها ، قیمت

 معامله پایه مناسب برای قرارداد اختیارویژگی دارایی

جه به وجود نوسان در تولید و عرضه محصولات کشاورزی، با تو
 می توان گفت که بازار این محصولات ذاتا دارای نوسان 
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محصولات کشاورزی جزو کالاهای اساسی برای مردم باشد.می
شود. همچنین با توجه به این که بازار هر کشوری محسوب می

ی را سنتی این محصولات در هر کشور کسر بزرگی از درآمد مل
توان بازار این محصولات را برای ایجاد بازار دهد، میتشکیل می

اختیار معامله، به اندازه کافی بزرگ دانست. در این راستا نتایج 
( در مورد عوامل موثر بر مشارکت 8محققانی همچون عبداللهی)

ی این است که کشاورزان در بازار اختیار معامله نشان دهنده
اورزان مورد مطالعه از شرکت در این نزدیک به نیمی از کش

 اند.بازارها استقبال نموده
بر طبق مفروضات ابتدایی در اقتصاد کشاورزی، محصولات 
کشاورزی همگن هستند. یعنی به فرض مثال؛ پسته درجه دو در 
هر نقطه از کشور و در هر لحظه از زمان یکسان است. در نتیجه 

قابلیت استاندارد توان گفت محصولات کشاورزی مذکور می
 سازی را دارند.

تامین متقاطع زمانی وجود دارد که امکان جایگزینی کالای مورد 
نظر با کالای دیگری وجود داشته باشد. در چنین شرایطی با 
افزایش قیمت یک کالا تقاضا برای کالای جانشین بالا رفته و 

شود تا یابد. این مسئله باعث میقیمت کالای اولیه کاهش می
حدودی نوسانات قیمت کالای اولیه کاهش یابد. اگر چنین 
شرایطی وجود داشته باشد، بازار به طور خودکار نوسانات قیمت 

را کنترل نموده و نیازی به اختیار معامله نیست. این در صورتی 
است که در عمل این مسئله ثابت گردد و نوسانات وجود نداشته 

ت منتخب، قیمت باتوجه به روند قیمت محصولا باشد.
در برخی موارد نوسانات  محصولات ارتباط معناداری با هم ندارند.

قیمت در مورد تمام کالاهای جانشین وجود دارد هر چند که این 
کالاها نوسانات همدیگر را جبران می کنند. در چنین شرایطی 

توان گفت در نتیجه می نیاز به اختیار معامله منتفی نیست.
 ین متقاطع وجود ندارد. امکان ایجاد تام

با توجه به مطالب ذکر شده ،  محصول ذرت شرایط لازم را برای 
 باشند.  پایه اختیار معامله را دارا میگیری به عنوان داراییقرار

پذیری قیمت محصول منتخب با برآورد نوسان

 های تاریخیاستفاده از داده
توان ته، میبا استفاده از تغییرات قیمت دارایی پایه در گذش

پذیری را تخمین زد. در این مرحله با استفاده از میزان نوسان
برای روزهایی که محصولات  -داده های سری زمانی روزانه 

و قیمت دارایی پایه در   –اند منتخب مورد معامله قرار گرفته
( اقدام به 2( تا )5امین دوره و با استفاده از فرمول های ) iپایان 

پذیری قیمت محصولات منتخب نموده ایم. که انبرآورد نوس
 باشد.می 1نتایج حاصل به شرح جدول 

 های تاریخیپذیری قیمت ذرت با استفاده از دادهنتایج برآورد نوسان -1جدول 
 

 n N ū S τ 
 

σ e.er 

 20 854 4,4487 4,4116 4,440 4,4728 4,2116 4,4804 (Corn) ذرت

 های تحقیقمنبع: یافته

تعداد روزهای معاملاتی  Nتعداد مشاهدات،  nر جدول بالا د
انحراف معیار بازده  Sمیانگین بازده روزانه،  ūمحصول در سال، 

معکوس تعداد روزهای معاملاتی محصول در سال و در  τروزانه، 
نیز به عنوان  e.erپذیری سالانه و به عنوان نوسان σنهایت 

 استاندارد خطای برآورد است.

گذاری اختیار معامله محصول منتخب با قیمت

 ایاستفاده از مدل درخت دو جمله

 در مورد ذرت:   

  12154=0S  ،15624=K   ، 84%=r   ،2116% =σ  ،4,85 =T 

ای یک تکنیک مفید و متداول برای قیمتمدل درخت دوجمله

گذاری اختیار معامله است. این مدل به صورت یک دیاگرام 
ختلفی را که احتمال دارد، دارایی پایه در است که مسیرهای م

دهد. ابتدا، طول عمر طی عمر اختیار معامله طی کند، نشان می
شود. در این مطالعه طول معامله به چند دوره تقسیم میاختیار

دوره تقسیم شده است و روند قیمت  84تا  8عمر به 
گیرد. با توجه به اختیارمعاملات حاصل مورد بررسی قرار می

فروش ذرت، با خرید و اختیار، قیمت اختیار1اطلاعات جدول 
فاصله زمانی، برآورد شده است و نتایج حاصل در جدول  5وجود 

 قابل مشاهده است. 8

 باشد)واحد ها به ریال میفاصله زمانی 0خرید ذرت، با فرض ثبات قیمت توافقی، و وجود برآورد قیمت اختیار -2جدول  

Step 4 1 8 2 0 5 

Stock Price 12154,44 10411,82 15117,16 17842,82 16267,16 12,728,74 

  
18870,72 12154,44 10411,82 15117,16 17,842,11 

   
11022,17 18870,72 12154,44 10411,82 

    
14772,20 11022,17 18870,72 
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14772,20 1154,57 14772,20 

      
1824,72 

Option Price $888,88 220,26 702,46 1,476,05 1655,12 8258,74 

  
22,12 64,21 181,14 825,18 082,11 

   
4,44 4,44 4,44 4,44 

    
4,44 4,44 4,44 

     
4,44 4,44 

      
4,44 

 های تحقیقمنبع: یافته

خرید، ابتدا باید در این روش برای برآورد قیمت اختیار
ر دوره، مدت زمان هر فاکتورهایی مثل فاکتور تنزیل در ه

مرحله، فاکتور رشد در هر مرحله، احتمال بالا رفتن قیمت ذرت، 
را با  uاحتمال پایین آمدن قیمت ذرت و همچنین فاکتور 

برآورد کنیم. سپس روند قیمت ذرت را  17تا  2استفاده از روابط 
گرد روی تا زمان انقضا ترسیم نموده، سپس با حرکت عقب

در هر مرحله از خرید ذرت را بدست آوریم. درخت، قیمت اختیار

،در صورت اینکه قیمت ذرت کمتر ذرتبرآورد قیمت اختیارخرید
از قیمت تنزیل شده قیمت اعمال باشد،قیمت اختیار خرید صفر 
محاسبه می شود در واقع با تهیه ذرت از بازار به طبع هزینه 
کمتری پرداخت خواهد شد و نیازی به خرید اختیار خرید و 
 پرداخت هزینه بابت این اوراق موضوعیت نخواهد داشت. 

 به شرح ذیل است: 17تا 2فاکتورهای محاسبه شده طبق روابط 

 ایفاکتورها و مقادیر برآورد شده مدل درخت دوجمله -3جدول 

Up Factor (u) 1,46812 

Down Factor (d) 12872/4 

Risk Neutral Probability p (rise) 55078/4 

Risk Neutral Probability q (fall) 00522/4 

Option Price 882,88214 

 های تحقیقمنبع: یافته

، قیمت اختیار  17تا  2بر حسب مقادیر محاسبه شده از روابط 
خواهد بود.  ریال  882,8خرید برآورد شده برای ذرت برابر با 

قیمت اختیار خرید و اختیار فروش ذرت، با فرض ثبات در 

تا  8(، برای تعداد دوره زمانی 15624ژی قیمت اعمال )استرات
.اندگنجانده شده 0محاسبه گردید. نتایج حاصل در  جدول  84

 و تعداد دوره های زمانی مختلفK=15780 قیمت اختیارخرید و اختیار فروش ذرت، با فرض  -4جدول 

 
 قیمت اختیار فروش

Put 
 قیمت اختیار خرید

Call 
 
n 

 8471,8081 844,2012 8 

 8117,4402 855,7404 2 

 8475,1281 845,5212 0 

 8422,7808 882,8821 5 

 8140,2165 807,1160 7 

 8477,2166 847,0162 6 

 8142,5154 802,1106 2 

 8412,2527 822,0522 1 

 8414,6518 824,2541 14 

 8142,4512 808,7515 11 

 8461,1116 811,5112 18 

 8142,1722 808,6725 12 

 8412,0542 822,4545 10 

 8412,0781 822,4787 15 

 8144,8117 821,2112 17 

 8411,8485 824,2488 16 

 8148,6024 808,2066 12 
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 8421,1664 882,6676 11 

 8148,8706 801,2700 84 

 های تحقیقمنبع: یافته

گذاری اختیار معامله محصول منتخب با قیمت

 شولز -دل بلکاستفاده از مدل م

نتایج حاصل از قیمت اختیار خرید و اختیار فروش ذرت با 
 می باشد. 5شولز به شرح جدول  –استفاده از مدل بلک 

 شولز-نتایج برآورد قیمت اختیار خرید و اختیار فروش ذرت با استفاده از مدل بلک -0جدول 

0S K r σ Call option Put option 

12154 15624 84% 2116/4 804,6625 8141,1622 

 های تحقیقمنبع: یافته

، کشاورزان می توانند با 5طبق نتایج بدست آمده در جدول 
ریال برای هر واحد محصول ذرت خود، خود را  8141,1پرداخت 

های در مقابل کاهش قیمت ذرت، پوشش دهند. همچنین بنگاه
به ها که از محصول ذرت ها و مرغداریتبدیل فرآورده، گاوداری
ریال  804,66توانند با پرداخت کنند، میعنوان نهاده استفاده می

برای هر واحد محصول ذرت، خود را در مقابل افزایش قیمت 

 ذرت پوشش دهند.

شولز با  -مقایسه قیمت های بدست آمده از مدل بلک

 ایدوجملهمدل درخت

های برآورد شده اختیار خرید و اختیار فروش محصولات قیمت
دوره زمانی، به شرح شکل  84تا  8با هر دو روش برای  منتخب

 است.  7تا  5های 

 
 ایو درخت دوجمله B&Sهای برآورد شده اختیار خرید ذرت با استفاده از دو مدل قیمت -0شکل 

Figure 5- Estimated prices of call option of corn using B&S and binomial tree models 

 ایو درخت دوجمله B&Sهای برآورد شده اختیار فروش ذرت با استفاده از دو مدل قیمت -1شکل 
Figure 6- Estimated prices of put option of corn using B&S and binomial tree models 

-گردد قیمت، مشاهده می 7و  5با توجه به نمودار های شکل 

های شولز در دوره–بلک معامله از روش ررآورد شده اختیاهای ب
های دهد در حالیکه قیمتزمانی مختلف عدد ثابتی را نشان می

-ای، اعداد متفاوتی نشان میبرآورد شده از روش درخت دوجمله

های برآورد شده از درخت ها قیمتدهد و با افزایش تعداد دوره
 میشود.شولز نزدیکتر -ای به قیمت برآوردی مدل بلکدوجمله
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 گیری و پیشنهادهانتیجه
تولیدکنندگان محصولات کشاورزی و کارخانجات تبدیل فرآورده 
محصولات کشاورزی، همواره در مقابل ریسک قیمتی محصولات 
کشاورزی قرار دارند. این مهم در مورد محصولات استراتژیک، 
بارزتر بوده و درمورد کنترل ریسک قیمتی این محصولات، لزوم 

شود. ذرت بر اساس سطح زیرکشت و حساس میبیشتری ا
میزان تولید و واردات، یکی از محصولات استراتژیک کشور می 

باشد. مسلما تعیین باشد که تحت طرح خرید تضمینی دولت می
قیمت منصفانه اوراق اختیار معامله نقش مهمی در موفقیت 
بازارهای مذکور خواهد داشت. در این راستا، شرایط قرارگیری 

رت به عنوان دارایی پایه اختیار معامله بررسی گردید و واجد ذ
در  پذیری قیمت ذرتشرایط لازم شناخته شد. سپس نوسان

برآورد شد. نتایج نشان دادند که،  1048-1041سالهای 
با خطای استاندارد   4,2116نوسانپذیری قیمت ذرت 

 های استفاده شدهبرآورد گردید. نا گفته نماند قیمت4,4804
هایی هست که واقعا در برای این برآورد، میانگین قیمت ذرت

اند. نوسانپذیری در شرایط وجود سیاست بازار مبادله گردیده
قیمت تضمینی  برآورد شده به همین دلیل است که نوسانپذیری 
کمی را نشان می دهد. در واقع وجود سیاست قیمت تضمینی ، 

ضمینی گرایش داشته شود که قیمت بازاری به قیمت تباعث می
باشد و این مهم باعث می شود واراینس قیمت کمتر شود. در 
صورت عدم وجود قیمت تضمینی انتظار می رود نوسانپذیری 
بیشتری در قیمت ذرت مشاهده شود. هرچه واریانس قیمت 

های کنترل بالاتر باشد لزوم بیشتری برای استفاده از روش
اختیار معامله هم می تواند گردد. بازارریسک قیمتی احساس می

به عنوان  جانشین سیاست قیمت تضمینی  استفاده کرد و هم 
 میتواند همزمان با سیاست قیمت تضمینی اعمال گردد.

گذاری اختیار خرید و اختیار فروش در وهله بعد اقدام به قیمت
ای برآورد شد، درخت جملهذرت شد. پارامترهای مدل درخت دو

)محصولات منتخب( رسم گردید و با استفاده  قیمت دارایی پایه
از روابط مربوطه، محصول منتخب با استفاده از مدل درخت 

گذاری شدند. سپس اختیار معامله ذرت با ای قیمتجملهدو

 استفاده از مدل بلک شولز نیز قیمت گذاری شد.
شولز،کشاورزان می توانند -طبق نتایج بدست آمده از مدل بلک

ریال برای هر واحد محصول ذرت خود، خود  8141,1با پرداخت 
-را در مقابل کاهش قیمت ذرت، پوشش دهند. همچنین بنگاه

ها که از محصول ها و مرغداریهای تبدیل فرآورده، گاوداری
توانند با پرداخت کنند، میذرت به عنوان نهاده استفاده می

ریال برای هر واحد محصول ذرت، خود را در مقابل  804,66
های افزایش قیمت ذرت پوشش دهند. در حالی که قیمت

ای برای تعداد بازه زمانی جملهبرآوردی از مدل درخت دو
مختلف نتایج متفاوتی را نشان داده به صورتی که با افزایش 

های برآوردی به نتایج حاصل تعداد بازه زمانی طول دوره، قیمت
اینکه محصول از مدل بلک شولز نزدیکتر می شوند. باتوجه به 

ذرت حائز شرایط برای قرارگیری به عنوان دارایی پایه اختیار 
معامله شناخته شد، همچنین با توجه به استراتژیک بودن این 

گردد بازار محصول و مزایای بازار اختیارمعامله،  پیشنهاد می
اختیارمعامله برای این محصول، جهت کاهش ریسک قیمتی 

ها در بورس کالای ایران برقرار هکنندها و مصرفتولیدکننده
 گردد. 
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