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  علمي پژوهشيفصلنامه 
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام چهلشماره سال یازدهم،  

 7931زمستان 

 

 

اختیارمعامله  قراردادهای بررسی استراتژی سرمایه گذاری در

 شولز -با روش قیمت گذاری    بلک
 طلا در بورس کالای ایران( سکه اختیار معامله قراردادهای :)مطالعه موردی 

 
 

 1مهدیه امیری 

 2اکبر میرزاپور باباجان   

 3اله اکبری مقدم بیت

 

 

  چكیده

طلا در بورس کالای ایران بر اساس مدل  اختیارمعامله سکه قراردادهای مقاله، بررسی قیمت گذاری هدف این

اختیارمعامله می باشد. برای این منظور، قیمت های  قراردادهای شناسایی استراتژی های سودآورو "شولز -بلک  "

هم برای  5931تا شهریورماه  5931 ماه ید، در بازه زمانی "شولز -بلک  "تئوریک اختیار معامله با روش

معامله فروش سکه طلابه تفکیک هرسررسید محاسبه  اختیار معامله خریدوهم قراردادهای قراردادهای اختیار

 عنوان و به(( برآورد (GARCHشده است.نوسان پذیری قیمت سکه در بازارنیز به روش گارچ وباقیمت بازارمقایسه 

 لحاظ شده است.  "شولز  -بلک  "در مدلیک متغیر 

نتایج پژوهش حاکی از آن است که قیمت بازاری اختیار معامله خرید و فروش سکه طلا در بورس کالای ایران 

درصد روزهای سرمایه گذاری، کمتر از قیمت تئوریک بوده  511الی  19در سطوح مختلف قیمت های اعمال، در 

، 5931 دی ماهاست. همچنین در خصوص قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در بورس کالای ایران با سررسید 

ودرخصوص قراردادهای اختیارمعامله سکه طلا دربورس کالای ایران با خوش بینانه قرارداد اختیارخرید استراتژی

روزهای  تمامیخوش بینانه قرارداد اختیارخرید، در و  ای فروش پروانه های استراتژی، 5931ماه  سررسید آبان

 .سود ده بوده استکاملا سرمایه گذاری 

 

  -بلک  "، مدلمتقارن نا ترکیبی استراتژی های فروش، اختیار معامله خرید، اختیار معامله های کلیدی: واژه

 شولز.
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 مقدمه -1
عالان بازارهای سرمایه به دلیل شرایط حاکم بر ف

و عدم اطمینان از وضعیت آتی  قیمتها بازارها، نوسان

 مواجه هستندکه ممکن هایی همواره با ریسک ،بازار

رای این دهد. ب  معرض زیان قرار در را است آنها

که راهکارهای  بوده است این منظورهمواره تلاش بر

ی ناشی از نوسان قیمت ها مناسبی برای پوشش ریسک

روی  های پیش اتخاذ شود و به عبارتی ریسک ها،

فعالان بازار سرمایه مدیریت شوند. یکی از ابزارهایی که 

اوراق مشتقه  ،راستای این هدف ایجاد شدهدنیا، در  در

زارهای ترین ابزارهای مشتقه در با و یکی از مهم است

 باشند. می 1مالی، قراردادهای اختیار معامله

ی ابزارهابه  های اخیر تا حدود زیادی سال طی

 در مورخو توجه شده مشتقه در بازار سرمایه ایران نیز، 

در  بار نخستین برای ، بورس کالای ایران22/3/5931

را  ابزار معاملات قراردادهای اختیار معامله ،بازار سرمایه

 در ابتدا تنها کردکه البته راه اندازیسکه طلا  برروی

فعال شد و  که طلاس خرید معاملهقراردادهای اختیار 

از این ابزار مشتقه،  فعالان بازاربه دنبال استقبال 

مورخ  در زیسکه ن فروش معامله قرارداد اختیار

اختیار خرید با سبک  همانند قرارداد 8/51/5931

 2ردید.گ یانداز اعمال اروپایی راه

اختیار  ابزار از سرمایه گذاران می توانند با استفاده

با  واقدام به پوشش ریسک های ناخواسته کنند معامله،

اقدام به سرمایه گذاری و  ،اخذ موقعیت در این ابزار

با استفاده از اختیار معامله، بدون  و کسب بازدهی کنند

، از نوسان دارایی پایه )سکه طلا(در اختیار داشتن 

قراردادهای اختیار . هر چند که دنقیمت آن منتفع شو

جدید بودن  اماقابلیت سود آوری بالایی دارند، معامله، 

ی مشتقه در کشور، عدم آشنایی نسبت به این ابزارها

بازار، ریسک بالای ورود به این بازار ،هنوز هم بسیاری 

از سرمایه  گذاران از ورود به این بازار واهمه دارند. 

توجه به نوپا بودن بازار اختیار معامله در ایران،  بالذا

تاکنون در ایران، پژوهشی در خصوص سودآوری 

در بازار  و قیمت گذاری های معامله استراتژی

صورت نگرفته است و نیاز   قراردادهای اختیار معامله

 به انجام پژوهش در این حوزه کاملا احساس می گردد.

که بررسی ست ا این حاضربه دنبال تحقیقلذا 

آیا قیمت گذاری اختیار معامله بر اساس مدل  "نماید ،

با قیمت های اختیار معامله در بازار "شولز –بلک "

های  استراتژیکدامیک از "و "باشد؟ منطبق می

 "؟باشد ،سود آور میقراردادهای اختیار معامله سکه طلا

در این راستا،در این پژوهش ضمن بررسی مدل  

ور، متغیر های مدل را با توجه به قیمت گذاری مذک

بورس کالا در ایران شناسایی وقیمتهای تئوریک 

اختیار معامله در بورس کالا، به تفکیک قراردادهای 

اختیار معامله خرید و فروش و به تفکیک سطوح 

مختلف قیمتهای اعمال هر اختیار معامله محاسبه می 

شود و در نهایت قیمتهای مذکور با قیمت اختیار 

معامله سکه طلا در بورس کالا مقایسه می گردد.از 

های  ضمن بررسی مبانی نظری و استراتژیسوی دیگر،

معامله در بازار قراردادهای اختیار معامله بورس کالا 

ایران، استراتژی های سود آور در دوره زمانی تحقیق 

 می گیرد. مورد بررسی قرار

 

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی -2

 نظری مبانی -2-1
در این بخش، ضمن تبیین انواع قرارداد های اختیار 

و مدل قیمت  متقارننا ترکیبی های استراتژی معامله،

 شولز معرفی می گردد. -گذاری بلک

  معامله اختیار قرارداد -2-1-1

 :دارد وجود معامله اختیار قرارداد نوع دو طورکلی به

3اختیارخرید قرارداد -2-1-1-1
 دارندة به قرارداد این :

 با و معینی تاریخ دارایی را در تا می دهد را حق این آن،

 .نماید خریداری مشخصی قیمت

4شفرو اختیار قرارداد -2-1-1-2
:

 به قرارداد این 

 با و معین درتاریخ فروش یک دارایی حق آن، دارندة

 معین قرارداد که را تاریخی دهد. می مشخص را قیمت

 تاریخ "، "اعمال تاریخ "، "انقضاتاریخ  "به کند، می

"سررسید"یا "توافقی
شده  تعیین قیمت معروف است.1  



 ...  یگذار متيبا روش ق ارمعاملهياخت یدر قراردادها یگذار هیسرما یاستراتژ يبررس 
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 قیمت" یا"اعمال قیمت" عنوان تحت قرارداد در

"توافقی
 اختیارمعامله می تواند.می شود نامیده 1

 نوع دو این تفاوت باشد. اروپایی یا آمریکایی

 اختیار.ندارد جغرافیایی منطقة به ربطی اختیارمعامله

 قرارداد عمر طول دورة از زمان هر در 7آمریکایی معامله

 ولی است، اعمال قابل سرسید تاریخ در یا انقضا تاریخ تا

 قابل آن انقضای تاریخ در تنها 8اروپایی اختیار معامله

 ( 912:ص5982)هال ،.است اعمال

 اختیار و فروش اختیار قراردادهای از یک هر در

 عنوان را تحت مبلغی معامله اختیار فروشنده خرید،

می  او به که اختیاری بابت مقابل طرف از 3اختیار قیمت

 .می کند دریافت دهد

 

های معامله در بازار  استراتژی -2-1-2

 قراردادهای اختیار معامله
های معامله در بازار قراردادهای اختیار  استراتژی

 و متقارن ترکیبی های استراتژی دسته دو به معامله

که به دلیل گستردگی  .تقسیم می شوند نامتقارن

 های ترکیبی استراتژیمطلب ،در این مقاله تنها  

 مورد بررسی قرار می گیرد . نامتقارن

 یا فروش دو و خرید متضمن نامتقارن، استراتژی

 چند یا )دو یک نوع از معامله اختیار قرارداد چند

به  .است فروش( اختیار قرارداد یا خرید اختیار قرارداد

می  به صورت ذیل نامتقارن های ترکیبی استراتژیطور 

 :باشند

 10خوش بینانه استراتژی نامتقارن -2-1-2-1

 یک خرید اختیار سرمایه گذار، قرارداد که هنگامی

 انقضای تاریخ در توافقی قیمت با دارایی پایه را

 دارایی همان خرید اختیار قرارداد می خرد و مشخصی

بالاتر می  توافقی قیمت با اما انقضا تاریخ همان با را

 کرده استفاده خوش بینانه نامتقارن  استراتژی از فروشد،

 معامله دو اختیار هر ، استراتژی این در یعنی است.

هستند.)نبوی چاشمی  یکسانی انقضای تاریخ دارای

 ( 2ص، 5939،

 

 

 55بدبینانه نامتقارن استراتژی -2-1-2-2

خوش  حالت مانند بدبینانهنامتقارن  استراتژی

 قیمت با یک دارایی خرید اختیار قرارداد خرید با بینانه،

 همان خرید اختیار فروش قرارداد توافقی مشخص و

 قیمت توافقی با اما انقضا، تاریخ همان با و دارایی

 این استراتژی، در حال هر به می گیرد. شکل دیگری

 قیمت از بیشتر خریداری شده قرارداد توافقی قیمت

ص  ، 2112)هال ، .است شده فروخته قرارداد توافقی

982) 

 52پروانه ای نامتقارن استراتژی -2-1-2-3

 موقعیت داشتن متضمن پروانه ای نامتقارن استراتژی

 قیمت سه است که معامله ای اختیار قراردادهای در

 اختیار قرارداد سرمایه گذار اگر دارند. متفاوت توافقی

 بخرد، (K1) پایین نسبتاً قیمت توافقی با را خرید

نسبتاً  توافقی قیمت با را دیگری خرید اختیار قرارداد

 با خرید اختیار قرارداد دو و کند خریداری  (K3)بالا

 قیمت با یعنیK3 وK1 میانگین توافقی قیمت

K2،پروانه ای نامتقارن استراتژی از واقع در بفروشد 

 همه در دارایی نوع و انقضا تاریخ .است کرده استفاده

جاری  قیمت به K2  معمولاً است. یکسان قراردادها

 ( 2ص، 5939چاشمی، )نبوی است. نزدیک دارایی

 

مدل قیمت گذاری اختیار معامله) بلک  -2-1-3

 شولز(: –
 "شولز میرن"،"بلک فیشر" ، 5371 دهه اوایل در

 اوراق گذاری قیمت در بزرگی ،گام" مرتون رابرت"و

بود  مدلی آنها ارائه کار نتیجة برداشتند. معامله اختیار

 گشت. این معروف "شولز-بلک مدل"عنوان تحت که

 پوشش خطر و گذاری قیمت نحوة در زیادی مدل تأثیر

نقش  مدل این همچنین داشته است. معامله اختیار

دهه  مالی در مهندسی موفقیت در محوری و اساسی

:ص 5982)هال ، .است داشته 5331 و 5381 های

227) 

 ارزش جهت شولز-بلک مدل مورد در بخش، این در

 بر صادره اروپایی فروش اختیار و اختیار خرید گذاری
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 و پرداخت نمی کنند، سود پایه ای که روی دارایی

  کرد. خواهیم بحث مدل این مفروضات

 قیمت های دارایی پایه فرآیند -2-1-3-1

 قیمت گذاری چگونگی درك راستای در گام اولین

 حرکت  از فرآیند درستی درك داشتن معامله، اختیار

 "شولز-بلک "مدل در فرض اساسی قیمت ها می باشد.

است  این نمی کنند،     پرداخت سود که برای دارایی

می  پیروی "تصادفی گشت" یک از دارایی قیمتهای که

 زمانی دورة یک دارایی در قیمت تغییرات کنند و درصد

 پارامترهای اگر می باشد. نرمال توزیع دارای مدت کوتاه

=µ  انتظاردارایی و مورد بازده نرخ 

 =σ دارایی را قیمت نوسان پذیری 

 در قیمت دارایی نسبی تغییر میانگین تعریف کنیم، 

 نسبی انحراف معیار تغییر و δt µبا   برابرδt مدت زمان 

 فرض مدل طبق بنابراین بود. خواهد   √  قیمت،  در

 داشت: شولز خواهیم- بلک

 (5رابطه)

  ~ Ф(µ δt,  √       

 
 

 

 فاصله یک در S دارایی قیمت تغییر بیانگر δS متغیر

 توزیع کنندة یک بیان ، Ф (m و (s و δt کوتاه  زمانی

 آن معیار انحراف و µ با برابر آن میانگین که است نرمال

s (228:ص 5982)هال ، .می باشد 

 که دارد این بر دلالت قیمتها"تصادفی گشت"فرض

 توزیع دارای آتی زمانی دورة هر دارایی در قیمت

   نرمال می باشد. لگاریتم

     

 –بلک  "قیمت گذاری مدل  فرمولهای -2-1-3-2

 :"شولز

 معاملهه  اختیار های قیمت برای شولز -بلک  فرمولهای

 است عبارت نمی کنند، سود پرداخت که اروپایی ازنوع

 :از

 (  2) رابطه
     (          (     

 ( 9 ) رابطه
        (        (     

 (2رابطه)

   
   (

  

 )  (   
  

   

  √ 
 

 (1رابطه)

   
   (

  

 )  (   
  

   

  √ 
     √  

 

 تجمعی احتمال توزیع تابع N(x) بالا، معادلات در

می باشد.  استاندارد شده، نرمال توزیع با متغیر یک

 شده معلوم و تعریف در دو فرمول فوق،سایر متغیرها 

 اختیار های قیمت ترتیب به P وC متغیرهای .هستند

 (221)هال ،ص  .هستند اروپایی فروش اختیار و خرید

 S0 جاری دارایی، قیمت K اعمال، قیمت r نرخ 

 مدتT ،)پیوسته مرکب و صورت به(ریسک بدون بهره

قیمت  پذیرینوسان    و انقضا زمان تا باقیمانده زمان

  نشان می دهد. را دارایی

 مدت برای صرفاً را شولز-بلک مدل نظری، دیدگاه از

برد.)هال  کار به می توان ثابت است، r که کوتاهی زمان

 (225:ص 5982،

 جهت شولز -بلک توسط شده ارائه مدل اصلی مفروضات

 :از است معامله عبارت اختیار قیمت گذاری

 نرمال  لگاریتم تابع مدل با دارایی پایه  قیمت رفتار

 این شولز، بلک مدل در )فرض اساسی.دارد مطابقت

 گشت "یک از دارایی پایه قیمت های است که

قیمت  تغییرات درصد و می کنند پیروی "تصادفی

 نرمال توزیع دارای مدت، کوتاه زمانی دورة یک در

 می باشد.(

 ندارد. وجود مالیاتی یا معاملاتی هزینه هیچ گونه 

 آن معامله اختیار عمر طول در موردنظر دارایی پایه 

 .نمی کند پرداخت سود

 ریسک بدون آربیتراژی فرصت های هیچ گونه 

 .ندارد وجود

 می  امکان پذیر زمانی هر در بهادار اوراق معاملات

 .باشد

 مدت کوتاه ریسک بدون بهره نرخ(r)، است ثابت. 
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 برای مدل این مفروضات که است توضیح به لازم 

 سکه یعنی تحقیق این پایه دارایی گذاری قیمت

 .دارد مصداق طلا

 

 پیشینه پژوهش -2-2

با توجه به نوپا بودن ابزار مشتقه اختیار معامله در 

ایران، تاکنون پژوهشی با موضوع بررسی سودآوری 

استراتژی های این ابزار مالی صورت نگرفته است. اما 

مشابه در خارج و ی ها حوزهتعدادی از تحقیقاتی که در 

 باشد: داخل ایران صورت گرفته است، به شرح ذیل می

 الف ( مطالعات خارجی
ی تحت ا مقالهدر  2158در سال  59دیوید هریس

گذاری قراردادهای اختیار معامله به سبک  قیمت"عنوان

به بررسی قیمت گذاری قراردادهای اختیار  "اروپایی

ز پرداخته معامله به سبک اروپایی تحت مدل بلک شول

است. در این مقاله تنها به بررسی معادلات و روابط 

ریاضی و پارامترهای قیمت گذاری در مدل بلک شولز 

پرداخته است. همچنین در قیمت گذاری اختیار 

 احتمال معامله  به جای توابع چگالی احتمال از  توابع

 بیزی استفاده گردیده است.

ر د 2157و همکاران در سال 52رودیگر کیسل

گذاری قراردادهای اختیار  قیمت"ی تحت عنوان ا مقاله

گذاری  قیمت به بررسی "ی ریسکنیب شیپمعامله و 

و بلک شولز،  های هستون مدلتحت  ،اختیار معامله

ریسک نوسانات قیمت اختیار سهام در بورس آلمان  و 

ی نوسانات به روش گارچ، بر اساس آمار نیب شیپ

)با فرض ریسک گریز بودن  2113تا  2115ی ها سال

 . اند پرداخته( گذاران هیسرما

ی ا مقالهدر  2151در سال  51لونیس پاپانتونیس

ی اختیار گذار متیدر قبررسی نوسانات "تحت عنوان 

 اریاختقیمت  نوسان، به بررسی "معامله به روش گارچ

ی اختیار معامله به سبک اروپایی به روش قراردادها در

 چ پرداخته است.گار

ی ا مقالهدر  2151و همکاران در سال  51پیتر کارر

نوسانات ریسک قیمت  لیوتحل  هیتجز"تحت عنوان 

، به "قراردادهای اختیار معامله بازار معاملاتاختیار در 

گذاری قیمت  بررسی یک چارچوب جدید برای قیمت

اختیار در بازار معاملات قراردادهای اختیار معامله 

 گذاران هیسرماپوشش ریسک  منظور بهبورس نیویورك، 

. در اند پرداخته ها متیقدر این بازار در برابر نوسانات 

این مقاله قراردادهای اختیار معامله به سبک اروپایی 

 است. رگرفتهقرای بررس مورد

ی ا مقالهدر  2151در سال  57شیائو تیان وانگ

گذاری قراردادهای اختیار و  قیمت "تحت عنوان 

 "های ترکیبی پوشش ریسک از طریق اتخاذ استراتژی

ی ترکیبی ها استیسگذاری و اتخاذ  به بررسی قیمت

قراردادهای اختیار معامله سهام و همچنین رابطه بین 

مقیاس پرتفوی سهام و پوشش ریسک در بورس چین 

پرداخته است و نتایج حاکی است که اتخاذ 

ی ساده و ها استیسی ترکیبی نسبت به  ها استیس

 . گردد یمبدون پوشش، موجب کاهش ریسک 

، در 2152و همکاران در سال  58محمد شراز

بررسی نوسانات ضمنی در "ی تحت عنوان ا الهمق

گذاری  ، نوسانات ضمنی در قیمت"شولز  -بلک"مدل

را، به روش  "شولز   -بلک  "اختیار معامله  تحت مدل

 .اند نمودهگارچ بررسی 

ی ا مقالهدر  2151در سال  53رودیگر فهلن برچ

آیا اطلاعات نقش مهمی در قراردادهای "تحت عنوان 

های  ، به بررسی استراتژی"اختیار معامله دارد؟

)سبک اروپایی( پرداخته  معامله اریاختقراردادهای 

درصد معاملات سهام  97است. بدین منظور آمار 

درصد ارزش معاملات(، طی  71بورس نیویورك )

 لیلوتح هیتجزمورد  2112تا  2115ی ها سال

است. ولی شواهدی مبنی بر حساسیت  قرارگرفته

های قراردادهای اختیار نسبت  مستقیم اتخاذ استراتژی

شواهد  مجموع دربه بازده آتی یافت نشده است و 

فعالان بازار اختیار معامله بنا به  که دهد یمنشان 

 ها یاستراتژاطلاعات و نوسانات عمومی به دنبال تغییر 

شند. در این مقاله به بررسی با در این بازار می

های متقارن و نامتقارن متشکل از ترکیب  استراتژی

اختیار معامله و همچنین  فروش و دیخرقراردادهای 
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ی ها متیقترکیب قراردادهای اختیار و آتی در سطح 

 اعمال متفاوت پرداخته شده است.

 

 ب ( مطالعات داخلی
ی تحت ا مقالهدر  5939چاشمی در سال  نبوی

داد و  در نامتقارن ترکیبی راهبردهای بررسی "عنوان

 و ریسک مدیریت سهام جهت فروش اختیار ستد

بهادار  اوراق بورس سوداگری در یها فرصت تحلیل

 در ریسک بررسی الگوی ، به روش توصیفی به"تهران

 خریدار ریسک الگوهای مقایسه اختیار فروش، معاملات

 اتخاذ از حاصلسود  الگوهای و فروشنده اختیار و

 پرداخته است. نامتقارن راهبردهای

ی تحت ا مقالهدر  5939فاطمه قاسمی در سال 

گذاری قرارداد اختیار خرید در  ارائه مدل قیمت"عنوان 

گذاری  قیمت به بررسی ارائه مدلی برای ،"مالی اسلامی

شده   قرارداد اختیار خرید در حوزه دین اسلام پرداخته

گذاری این قرارداد در  بحث قیمتاست. برای ورود به 

ابتدا به بررسی روش ریاضی  "شولز -بلک " مدل

و فلسفه ورود نرخ بهره  "شولز -مدل بلک" استخراج

. سپس مشخص گردید استدر این مدل پرداخته 

فرض پوشش کامل ریسک که در این مدل در نظر 

توجیهی برای ورود نرخ بهره بوده  ،شده است  گرفته

 های این فرض و بررسی مدلبا نقض  .است

مدل مناسب  ،گذاری قبل از بلک شولز قیمت

گذاری برای این قرارداد مطابق با مدل بونس  قیمت

 .ارائه گردید

در  5939سردهایی و همکاران در سال  فکاری

 و آتی بازار قیمت ارتباط بررسی"ی تحت عنوان ا مقاله

 قیمت بین ارتباط ،  به بررسی"ایران طلای سکه نقدی

 در بورس معامله مورد آزادی بهار سکه آتی و نقدی

 یها داده از منظور این . برایاند پرداختهایران  کالای

 یها روش و از5935-5931سال در سکه قیمت روزانه

 خود بازگشتی رگرسیون چندگانه، رگرسیون

خود  شرطی ، واریانس ناهمسانی(VAR)برداری

 علیت آزمون و (GARCH) افتهی  میتعم یحیتوض

 نیز گرنجر علیت آزمون است شده  استفاده گرنجر

 تغییرات طرف از علیت است که مطلب این از حاکی

 باشد. می نقدی قیمت سمت به آتی قیمت

ی ا مقالهدر  5932میرزا پور و بهرامی در سال 

اثر سررسید در قراردادهای آتی سکه  "تحت عنوان 

کالای ایران بهار آزادی مورد معامله در بورس 

(IME)" حداقل مربعات معمولی ، با استفاده از روش

(OLSو روش ) ی تلفیقی ها داده(Panel Data،)  در

فرضیه ، 95/11/5935تا 11/13/5987فاصله زمانی

برای قراردادهای  را موسوم به اثر سررسید ،ساموئلسون

آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس کالای 

اند. بر اساس این فرضیه، نوسان  دهنمو آزمون ،ایران

رسید  قیمت قراردادهای آتی با نزدیک شدن به سر

نتایج حاکی از آن است که اثر  شود. ها بیشتر می آن

، بسیار یبررس سررسید در قراردادهای آتی مورد

 1قرارداد آزمون شده، فقط در  23باشد و از  ضعیف می

 است. رشیپذ  قرارداد وجود چنین اثری قابل

ی تحت ا مقالهدر  5932میرزاپور و بهرامی در سال 

نسبت بهینه پوشش ریسک در قراردادهای  "عنوان 

آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس کالای 

نسبت بهینه پوشش ریسک  ، به برآورد و مقایسه"ایران

حداقل کننده واریانس برای قراردادهای آتی سکه بهار 

س کالای ایران با استفاده از آزادی مورد معامله در بور

اند. تایج  پرداخته مختلف اقتصادسنجی یها افتیره

بهینه پوشش ریسک  یها حاکی از آن است که نسبت

مختلف نسبت به استراتژی پوشش ریسک  یها روش

ساده )نسبت پوشش ریسک برابر یک( برتری دارند. 

بهینه پوشش ریسک متغیر طی  یها نسبت همچنین

مختلف  یها تفاده از حالتزمان که با اس

در مقایسه با  ،اند شده  تخمین زده،  GARCHروش

لزوماً توانایی ، بهینه پوشش ریسک ثابت  یها نسبت

  .بیشتری در کاهش ریسک ندارند

ی تحت ا مقالهدر  5931نیکزاد در سال  و احمدپور 

 سکه آتی و نقد یها متیق بین رابطه بررسی"عنوان 

 دو بین رابطه ، به بررسی"ایران کالای بورس در طلا

 دو گارچ دو روش به ایران در طلا سکه آتی و نقد بازار

ی ها دادهیوهانسون با استفاده از  و آزمون رهیمتغ
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 به نتایج توجه و با اند پرداخته 88اسفند  تا 87آذر

 بلند مدت بین رابطه یک وجود یوهانسون، آزمون

 در طلا سکه آتیبازار  یها متیق و نقد بازار یها متیق

 آتی اینکه، بازار بر مبنی شواهدی و همچنین ایران

 است. آمده  دست  به ،باشد یمنقد  بازار کننده تیهدا

ی ا مقالهدر 5987در سال  آفریده ثانی و کیمیاگری

ارائه یک روش تلفیقی جهت  "تحت عنوان 

–بلک" گذاری اختیار معامله مبتنی بر دو مدل قیمت

گذاری  ، به بررسی قیمت"دوتاییدرخت "و"شولز

و درخت  "شولز -بلک"اختیار معامله تحت مدل 

ها در مقاله نشان  آنالیز مدل .اند پرداختهدوتایی 

جهت  ،مدلی مناسب "شولز –بلک " دهد که مدل می

  volatilityبا یها گذاری اختیار معامله سهم قیمت

مدلی مناسب جهت ، پایین و مدل درخت دوتایی

 .باشد بالا می volatility ها با گذاری سهم قیمت

ی تحت عنوان ا مقالهدر  5978پورحیدی درسال 

سه ، "اختیار معامله یها گذاری برگه الگوی قیمت "

شامل  ،گذاری اختیار معامله اوراق بهادار قیمت  مدل

 مدل توزیع یکنواخت قیمت سهام، مدل توزیع دو

را  رمال لگاریتمیقیمت سهام و مدل توزیع ن یا جمله

نموده است، در این مقاله به تبیین و تشریح بررسی 

 مدلهای مذکور پرداخته است.

در  5971در سال اردکانیو  سلامی بیدگلیا

گذاری اختیار  تئوری قیمت"ی تحت عنوان ا مقاله

 "، به بررسی مفروضات و مباحث ریاضی مدل"معامله

یار معامله گذاری قراردادهای اخت در قیمت "شولز -بلک

 .اند پرداختهو کاربرد آن در بازارهای مالی 

با توجه به اینکه دردوره زمانی مربوط به مطالعات 

در ایران وجود  معامله اریاختمذکور، قراردادهای 

 اریاختی مربوط به قیمت حق ها دادهنداشته است، لذا 

ایران موجود نبوده و تحقیقی در این خصوص  در

ی مربوط به ها دادهاین تحقیق، صورت نگرفته است.در 

قیمت حق اختیار سکه طلا در بورس کالا ایران برای 

گذاری قراردادهای  قیمت منظور بهکشور  بار دراولین 

، مورد "شولز -بلک "اختیار معامله تحت مدل

 .ردیگ یمقرار  لیوتحل هیتجز

 پژوهش روش شناسی -3
در این پژوهش، با توجه به قیمت پایانی اختیار 

 ماه ید 8معامله سکه طلا در بورس کالا در بازه زمانی 

روز کاری در 211) 5931شهریورماه  21تا 5931

بورس کالای ایران (، قیمت تئوریک اختیار معامله 

معامله اختیار خرید  اختیار سکه طلا برای قراردادهای

معامله اختیار فروش به  اختیار و هم قراردادهای

 -بلک"تفکیک هر سطح از قیمت اعمال تحت مدل 

، با قیمت بازار مقایسه می تیدرنهاو گردد یم "شولز

شود. بدین منظور نوسان پذیری قیمت سکه در بورس 

 خودتوضیحی شرطی به روش گارچ )واریانس ناهمسانی

یک متغیر  عنوان  و بهبرآورد  (( GARCH)یافته تعمیم

 لحاظ    می گردد. "شولز -بلک"در مدل

برای بررسی نوسانات قیمت نقدی سکه، از روش 

گارچ و برای قیمت گذاری قرارداد اختیار معامله از 

 مورد یها دادهشولز استفاده شده است.-روش بلک

 و اعمال نقدی یها متیق شامل مقاله این در استفاده

 پایگاه از اعمال یها متیق .باشد می آزادی بهار سکه

 از نقدی یها متیق و ایران کالای بورس یرسان  اطلاع

 تهران طلای فروشندگان و صنف سازندگان اتحادیه

 ه است.دیگرد  اخذ

در این پژوهش، با توجه به قیمت پایانی اختیار 

، مذکور معامله سکه طلا در بورس کالا در بازه زمانی

گذار  سرمایهسوی  استراتژی از حاصل از اتخاذ هر سود

های سودآور به  نهایت، استراتژی و در گردد محاسبه می

 گردد. تفکیک سررسید اختیار معامله شناسایی می

 در این تحقیق، استراتژی های پروانه ای خریدو

فروش، خوش بینانه اختیارخرید، بدبینانه اختیارخرید، 

 .می گیرد مورد بررسی قرار

ا، به سبک معامله ه پژوهش، این درگفتنی است 

این است  و فرض بر اروپایی در نظرگرفته می شوند

سرمایه گذاران قرارداد اختیار معامله خود را اعمال 

یعنی قبل از اتمام سررسید اختیار معامله،  نمی نمایند.

به سرمایه گذاری  اتخاذ موقعیت معاملات معکوس، با

سکه طلا را به صورت فیزیکی  و خود پایان می دهند

جدول  و نیز تحویل نمی دهند. می گیرندتحویل ن
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، نحوه محاسبه سود حاصل از استراتژی های 5شماره

مختلف معاملات اختیار معامله را نشان می دهدکه در 

، بیانگر قیمت خرید اختیارخرید با P.L.C.K آن متغیر

 فروش اختیار خرید قیمت ، P.S.C.Kو Kقیمت اعمال

ن متغیر همچنی با همان قیمت اعمال می باشد.

P.L.P.Kفروش در سطح قیمت  اختیار ، قیمت خرید

فروش با  ، قیمت فروش اختیارP.S. P.K وK  اعمال

 همان قیمت اعمال می باشد.

 دارد در استراتژی هایی که دو قیمت اعمال وجود

)استراتژی های خوش بینانه و بدبینانه اختیارخرید(، 

ای که  و در استراتژی پروانهK 2وK 5قیمت های اعمال 

 K،2 5 قیمتهای اعمال  دارد، سه قیمت اعمال وجود

K9وk .فرض شده است 

 

مشاهده می شود،  5جدول شماره همانطور که در

خوش  نحوه محاسبه سود استراتژی های نامتقارن

 معامله خرید، یکسان می باشد. اختیار بینانه و بدبینانه

معامله خوش بینانه  اختیار  ی نامتقارنژاما در استرات

است در حالی که در استراتژی  K2> K1 خرید،

 است.K2< K1،  بد بینانه  اختیار معامله خرید نامتقارن

خوش بینانه  همچنین در استراتژی های  نامتقارن 

، قیمت K1و بدبینانه اختیار معامله خرید، منظور از 

، K2اعمال اختیار معامله خریداری شده و منظور از 

ر معامله فروخته شده است.منظور از قیمت اعمال اختیا

نیز کارمزدهای معاملاتی به ازای هر معامله  5111عدد 

 5111است که برابر  انجام شده در این اوراق بهادار

 ریال منظور شده است.

 معاملهنحوه محاسبه سود حاصل از استراتژی های معاملات اختیار  -1جدول شماره 

 سود حاصل از اتخاذ استراتژی نام استراتژی ردیف

5 
پروانه ای اختیار 

 معامله خرید

( (                      (            
 ((                      (              

  (       

2 
پروانه ای اختیار 

 معامله فروش

( (                      (            
 ((                      (              

  (       

9 
خوش بینانه  اختیار 

 معامله خرید
((                       ((                          (       

2 
بد بینانه  اختیارمعامله 

 خرید
((                       ((                          (       

 منبع : یافته های تحقیق

 

 و روش برآورد پژوهشمدل  -4

 پژوهشمتغیرهای  -1-4
ارزش یک اختیار خرید ، "شولز -بلک "معادله اولیه

که سود پرداخت  دارایییا اختیار فروش صادره بر روی 

. کند ی، را با استفاده از پنج متغیر محاسبه مکند ینم

در این مقاله به دنبال  قیمت گذاری اختیار معامله 

سکه طلا در بورس کالای ایران هستیم.به منظور 

محاسبه قیمت اختیار معامله مربوط به سکه طلا در 

بورس کالا ایران،بایستی در ابتدامتغیر های مدل نظیر 

قیمت نقدی سکه طلا در بازار، نوسانات قیمت نقدی 

ن سررسید )مدت زمان باقی سکه طلا در بازار، زما

مانده تا زمان سررسید(، قیمت آتی توافقی، نرخ بهره 

 دربدون ریسک در دوره مورد بررسی مشخص گردند. 

 ، نوع اختیار معامله، اروپایی می باشد.تحقیق این

 

 (  نقدی سكه طلا در بازار) قیمت -1-1-4

 نقد بازار در تقاضا و عرضه اساس بر که هایی قیمت

 گرفته نظر در نقد قیمت عنوان به آیند، می دست به

در این تحقیق از قیمت های نقدی بازار آزاد  .شوند می

به عنوان این متغیر بهره گرفته شده است.تغییرات 

قیمت سکه طلا در بازار نقدی در دوره مورد بررسی، 

 نشان داده شده است . 5در نمودار شماره 
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 1331تاشهریورماه 1331 ماه ید: تغییرات قیمت سكه طلا در بازه زمانی 1نمودار شماره 

 
 (K)اعمال  قیمت توافقی یاقیمت -2-1-4

 و خرید آینده، در که اعمال، قیمتی است قیمت

 .می گیرد انجام آن مبنای بر نظر مورد کالای فروش

 یا خرید اختیار اعمال مبلغ در سررسید و هنگام این

در این تحقیق در دوره مورد . شود پرداخت باید فروش

 21/55 میلیون ریال، 55بررسی، قیمتهای اعمال 

 میلیون ریال، 71/55 میلیون ریال، 1/55 میلیون ریال،

میلیون  1/52 میلیون ریال، 21/52 میلیون ریال، 52

میلیون ریال بوده است که تمامی  71/52ریال و 

مراحل تحقیق هم برای قراردادهای اختیار خرید سکه 

طلا و هم برای قراردادهای اختیار خرید سکه طلا به 

تفکیک هر قیمت اعمال ذکر شده، مورد بررسی 

 قرارمی گیرد.

 

 (r)نرخ بهره بدون ریسک -3-1-4

بهادار بدون ریسک )اوراق بازدهی مربوط به اوراق 

قرضه یا حسابهای سپرده( را نرخ بهره بدون ریسک 

نامند. به عبارت دیگر نرخ بهره، آن بازدهی است  می

گذاری بدون ریسک  تواند توسط یک سپرده که می

 . حاصل شود

با توجه به اینکه نرخ بهره متعلقه به حساب های 

ررسی سپرده ای در بانک های ایران طی دوره مورد ب

 21نرخ بهره بدون ریسک درصد بوده است، 21تحقیق 

 درصد در نظر گرفته شده است.

مدت  اختیار معامله یا زمان سررسید -4-1-4

 :  (T)زمان باقی مانده تا زمان سررسید
تعداد روز باقی مانده تا سررسید هر اختیار معامله 

خرید یا فروش به تفکیک هر سررسید )بر حسب سال( 

متغیر زمان در این تحقیق لحاظ گردیده به عنوان 

 است.

 

 (:  )شده  تضمین دارایی ارزش واریانس -1-1-4
بدین منظور بررسی نوسان قیمت سکه در بورس 

 خودتوضیحی شرطی به روش گارچ )واریانس ناهمسانی

یک  عنوان و بهبرآورد  21((GARCHیافته ) تعمیم

 لحاظ شده است. "شولز -بلک "در مدلمتغیر 

 )واریانس (    مرتبه p که در آن  GARCH(p, q)مدل

ه ب ،دهد را در این مدل نشان می )خطا (ε2  مرتبه q و

 :می شود صورت زیر نشان داده

  (1) رابطه
         

          
           

   

        
     

  
 

 عبارتست از: GARCH(1, 1)حالت ساده مدل گارچ 

 

 ( 7 ) رابطه
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( چون خطاها با یک وقفه و واریانس 7) در رابطه

 ،GARCH(1,1) نیز با یک وقفه وارد شده اند، آن را

 (121: ص5932نشان می دهیم. )سوری،

نتایج تخمین مدل گارچ برای قیمت سکه طلا در 

مورد بررسی تحقیق به شرح بازار نقدی در دوره 

می باشد.لذا مدل گارچ برای قیمت  5پیوست شماره 

 سکه طلا در بازار نقدی ایران به شرح ذیل می باشد:

 ( 8 ) رابطه
  

                       
               

  
 

همچنین قیمت تئوریک اختیار معامله به تفکیک 

اختیار معامله خرید و اختیار معامله فروش به تفکیک 

 میلیون ریال، 55هر قیمت اعمال )قیمت های اعمال 

میلیون 71/55میلیون ریال، 1/55میلیون ریال، 21/55

 1/52میلیون ریال،  21/52 میلیون ریال،52 ریال،

ریال( محاسبه و با میلیون  71/52میلیون ریال و 

قیمت پایانی قیمت اختیار معامله سکه طلا در بورس 

 9کالا مقایسه گردیده است که نتایج در جدول شماره 

 ارائه گردیده است.

 های پژوهش یافته -1

 تجزیه و تحلیل داده ها:-1-1

تجزیه  تجزیه و تحلیل داده ها مبتنی بر -1-1-1

و تحلیل سود حاصل از استراتژی های 

 قراردادهای اختیارمعامله
کل روزهای سرمایه گذاری  نسبت روزهای سود ده به

و نسبت روزهای زیان ده به کل روزهای سرمایه 

پروانه ای، به تفکیک هر سررسید  گذاری هر استراتژی

بررسی شده  2هشماردر جدول  قرارداد اختیار معامله

 است.

کل روزهای سرمایه گذاری  نسبت روزهای سود ده به

و نسبت روزهای زیان ده به کل روزهای سرمایه 

خوش بینانه و بدبینانه، به های   استراتژی درگذاری 

در جدول  تفکیک هر سررسید قرارداد اختیار معامله

 بررسی شده است. 9هشمار

 

 

 

 تعداد روزهای سود آور استراتژی های پروانه ای به تفكیک هر سررسید :2هجدول شمار

سررسید اختیار 

 معامله

تعداد 

روز 

سرمایه 

 گذاری

 استراتژی پروانه ای اختیار فروش استراتژی  پروانه ای اختیارخرید

تعداد 

روزهای 

 سود ده
 

نسبت 

روزهای 

سود ده به  

کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده 

به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده به  

کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده 

به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

 35 51 3 5 55 5931دی ماه 
دی ماه اختیار فروش نداریم  چون در سررسید

 راهبرد پروانه ای فروش نمی توان محاسبه نمود

 55 1 83 28 2 2 31 12 12 5931اسفند ماه 

 75 17 23 27 5 5 33 39 32 5931تیرماه 

 92 51 18 92 11 21 11 21 11 5931شهریورماه 

 1 1 511 55 79 8 27 9 55 5931آبان ماه 

 منبع : یافته های تحقیق
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 تعداد روزهای سود آور استراتژی های خوش بینانه و بدبینانه به تفكیک هر سررسید -3جدول شماره

سررسید اختیار 

 معامله

تعداد روز 

سرمایه 

 گذاری

 

 استراتژی بد بینانه قرارداد اختیارخرید استراتژی خوش بینانه قرارداد اختیارخرید

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده به  

کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده 

به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده به  

کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده 

به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

 3 5 35 51 1 1 511 55 55 5931ماه  دی

 31 12 2 2 1 9 32 15 12 5931اسفند ماه 

 511 32 1 1 5 5 33 39 32 5931تیرماه 

 28 22 12 21 11 28 22 22 11 5931شهریورماه 

 511 55 1 1 1 1 511 55 55 5931آبان ماه 

 منبع : یافته های تحقیق

 

 

تجزیه و تحلیل داده ها مبتنی بر مدل  -1-1-2

 قیمت گذاری اختیار معامله سكه طلا
همانگونه که توضیح داده شد، قیمت گذاری اختیار 

معامله سکه طلا در بورس کالای ایران تحت مدل بلک 

 شولز با استفاه از متغیرهای مدل، شامل قیمت –

 بدون بهره نرخ (،Kاعمال) قیمت (،  جاری دارایی)

انقضا قرارداد  زمان تا باقیمانده زمان مدت (،rریسک)

نوسان قیمت سکه در بازار  و (T) اختیار معامله

( به تفکیک قیمت اختیار معامله خرید و   نقدی)

قیمت اختیار معامله در سطوح مختلف قیمتهای اعمال 

قیمت محاسبه و با قیمت پایانی قیمت اختیار معامله 

قیمت بازار(، مقایسه گردیده سکه طلا در بورس کالا )

 ، ارائه گردیده است.2 شماره است، که نتایج در جدول

میلیون  21/55 میلیون ریال، 55قیمت های اعمال 

میلیون ریال،         71/55میلیون ریال، 1/55ریال، 

میلیون  1/52میلیون ریال،  21/52 میلیون ریال، 52

میلیون ریال محاسبه شده و با قیمت  71/52ریال و 

پایانی قیمت اختیار معامله سکه طلا در بورس کالا 

ارائه  9مقایسه گردیده است که نتایج در جدول شماره 

 شده است.

مشاهده می شود،  2همانطور که در جدول شماره

قراردادهای اختیار معامله خرید سکه طلا در بورس 

 71/52ریال و  میلیون 55کالا، قیمت های اعمال  

میلیون ریال و قراردادهای اختیار معامله فروش سکه 

میلیون ریال، در تمامی  71/52طلا در قیمتهای اعمال 

روزهای مورد معامله در بورس کالا، قیمت بازار کمتر 

همچنین قراردادهای .از قیمت تئوریک بوده است

اختیار معامله فروش سکه طلا در قیمتهای اعمال 

درصدروزهای مورد معامله  7/21ن ریال،درمیلیو71/55

در بورس کالا، قیمت بازار بالاتر از قیمت تئوریک بوده 

 .است
 

 

 

 

 



 مقدم یاله اکبر تيب و جانپور بابا رزاياکبر م ،یريام هیمهد 

 ام شماره چهل فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   04 

 سطوح مختلف تفكیک بازاربه  قیمت با قراردادهای اختیار معامله تئوریک  قیمت مقایسه -4 شماره جدول

 اعمال قیمتهای

 نوع قرارداد اعمال )ریال (قیمت  ردیف

تعداد 

روزهای مورد 

در  معامله

 بورس کالا

روزهایی که 

قیمت 

بازاربیشتراز 

 قیمت تئوریک

 بوده است

 )تعداد(

روزهایی که 

قیمت 

بازاربالاتر از 

قیمت تئوریک 

بوده است 

 )درصد (

روزهایی که 

قیمت بازار کمتر 

از قیمت تئوریک 

بوده است  

 )تعداد(

قیمت روزهایی که 

بازار کمتر از قیمت 

تئوریک بوده است  

 )درصد (

میلیون ریال 55 5  511 52 1 1 52 اختیار خرید 

میلیون ریال 55 2  ریال ،اختیار فروش معامله نشده است. 55111111در سطح قیمت اعمال  اختیار فروش 

میلیون ریال21/55 9 5/81 12 3/59 51 72 اختیار خرید   

میلیون ریال21/55 2  13 91 25 21 15 اختیار فروش 

میلیون ریال1/55 1 1/3 7 79 اختیار خرید   11 2/31  

میلیون ریال1/55 1 7/29 29 15 اختیار فروش   98 9/12  

میلیون ریال71/55 7 8/52 29 573 اختیار خرید   511 2/87  

میلیون ریال71/55 8 7/21 77 511 اختیار فروش   88 9/19  

میلیون ریال 52 3 2/55 27 297 خریداختیار    251 1/88  

میلیون ریال 52 51 5/98 81 229 اختیار فروش   598 3/15  

میلیون ریال 21/52 55 8/52 91 291 اختیار خرید   215 1/81  

7/93 83 222 اختیار فروش ریال  میلیون 21/52 52  591 9/11  

میلیون ریال 1/52 59 1/53 21 599 اختیار خرید   517 1/81  

میلیون ریال 1/52 52 1/93 19 592 اختیار فروش   85 2/11  

میلیون ریال 71/52 51  511 1 1 1 1 اختیار خرید 

میلیون ریال 71/52 51  511 1 1 1 1 اختیار فروش 

 

 
 تفكیک سطوح مختلف بازاربه قیمت با خرید معامله اختیار قراردادهای  تئوریک قیمت : مقایسه 2نمودار شماره

 اعمال قیمتهای
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 سطوح مختلف قیمت اعمال

 (درصد )روزهایی که قیمت بازاربالاتر از قیمت تئوریک بوده است   
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، درصد روزهایی که قیمت بازاری 2نمودار شماره

اختیار معامله خرید  بالاتر از قیمت تئوریک بوده است 

را به تفکیک هر سطح از قیمت اعمال  نشان می دهد. 

همانطور که مشاهده می شود، قراردادهای اختیار 

در قیمت اعمال  معامله خرید سکه طلا در بورس کالا،

درصد روزهای مورد  53.11میلیون ریال، در 1/52

معامله در بورس کالا، قیمت بازار بالاتر از قیمت 

میلیون  71/52در قیمت اعمال .تئوریک بوده است

درصد روزهای مورد معامله در بورس 511ریال نیز، در 

 .کالا، قیمت بازار کمتر از قیمت تئوریک بوده است

، نشان داده شده است، 9نمودار شماره  همانطور که در

قراردادهای اختیار معامله فروش سکه طلا در بورس 

میلیون ریال، در  71/55کالا، در قیمت اعمال 

درصد روزهای مورد معامله در بورس کالا، قیمت 21.1

 .بازار بالاتر از قیمت تئوریک بوده است

 511میلیون ریال ، در 71/52در قیمت اعمال 

های مورد معامله در بورس کالا ، قیمت بازار درصدروز

 .کمتر از قیمت تئوریک بوده است

 

 
 تفكیک سطوح مختلف بازاربه قیمت با فروش معامله اختیار قراردادهای  تئوریک قیمت مقایسه -3نمودار شماره

 اعمال های قیمت

 

 استراتژی های سرمایه گذاری-1-2

با مقایسه  توانند یمو فعالان بورس  گذاران هیسرما

 مدلقیمت حق اختیار سکه تخمینی با استفاده از

حق اختیار سکه در بازار بورس  متیق با، "شولز -بلک"

کالا، در خصوص قرار گرفتن در موقعیت خرید و یا 

ی نمایند که در ریگ میتصمفروش حق اختیار سکه طلا 

 باشد: این حالت سه حالت محتمل می

 –بلک "چنانچه قیمت تخمینی حاصل از مدل 

، بازار باشداز قیمت حق اختیار  تر بزرگ "شولز

نماید و  ق اختیار خودداری میاز خرید ح گذار هیسرما

 یا موقعیت فروش را اتخاذ نماید.

 –بلک "چنانچه قیمت تخمینی حاصل از مدل 

، بازار باشداز قیمت حق اختیار  تر کوچک "شولز

 نماید. اقدام به خرید حق اختیار می گذار هیسرما

 –بلک  "چنانچه قیمت تخمینی حاصل از مدل 

،  باشد بازارقیمت حق اختیار  برابر از "شولز

 تفاوت یبنسبت به خرید حق اختیار  گذار هیسرما

 باشد. می

 

 نتیجه گیری و بحث -1
برای نخستین باردرکشور، قرارداد حق  کهیی ازآنجا

 آذرماه 22 از اختیار خرید سکه طلا در بورس کالا

بورس  در فروش سکه طلا حق اختیار قرارداد و 5931
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گردیده است، لذا با  یانداز راه 5931دی ماه  8کالا از

توجه به جدید بودن این ابزارهای مشتقه در ایران، 

هنوز تحقیقی در این خصوص صورت نگرفته است و 

این نخستین بار است که قیمت اختیار معامله سکه 

طلا در بورس کالای ایران به منظور  قیمت گذاری 

قراردادهای اختیار معامله و بررسی استراتژی های سود 

 این بازار، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.آور در 

نتایج  این پژوهش حاکی است که قیمت بازاری 

اختیار معامله خرید و فروش سکه طلا در بورس کالا 

الی  19ایران در سطوح مختلف قیمت های اعمال، در

درصد روزهای سرمایه گذاری، کمتر از قیمت  511

حت مدل بلک تئوریک )قیمت گذاری اختیار معامله ت

 شولز( بوده است. -

همچنین قیمت بازاری اختیار معامله خرید سکه 

طلا در بورس کالا ایران در سطوح مختلف قیمت های 

 511الی  81اعمال، در اغلب روزهای سرمایه گذاری )

درصد روزهای سرمایه گذاری(، کمتر از قیمت تئوریک 

مله بوده است و قیمت بازاری قیمت بازاری اختیار معا

فروش سکه طلا در سطوح مختلف قیمتهای اعمال، در 

درصد روزهای سرمایه گذاری،کمتر از  12الی  19

قیمت تئوریک بوده است. این در حالی است که قیمت 

بازاری اختیار معامله فروش  سکه طلا در سطح قیمت 

میلیون ریال، در تمامی روزهای سرمایه 71/52اعمال 

 یک بوده است.گذاری، کمتر از قیمت تئور

 تخمینی قیمت  که دهد می نشان پژوهش نتایج

 قراردادهای برای هم "شولز – بلک "مدل از حاصل

 بررسی، مورد دوره در فروش هم و خرید معامله اختیار

  است. بوده بازار قیمت از بیشتر

در بخش بررسی استراتژی های سود آور نیز، نتایج 

 قرارداد اختیاراستراتژی بدبینانه پژوهش حاکی است 

، از 5931سید دی ماه رخرید برای اختیار معامله با سر

بوده است و  روز چهارم سرمایه گذاری سودآور

اختیار معامله با   استراتژی پروانه ای خرید برای

سرمایه      از روز سوم 5931ماه  اسفند سرسید

 استراتژی خوش بینانه قرارداد اختیار گذاری سودآور و

 ،5931اسفندماه  سیدر اختیار معامله با سرخرید برای 

 .چهارم سرمایه گذاری سودآور بوده است از روز

خوش  همچنین استراتژی های پروانه ای خرید و

، از روز 5931تیر ماه  سیدر خرید با سر بینانه اختیار

 آوربوده اند. دوم سرمایه گذاری، کاملاً سود

قرارداد برای نیز اختیارخرید بینانه استراتژی خوش

 آبان و 5931 دی ماه  هایاختیار معامله با سررسید

، در تمامی روزهای سرمایه گذاری، سود ده بوده 5931

استراتژی پروانه ای اختیار فروش، برای قرارداد .است

 تمامیدر  5931ماه  آباناختیار معامله با سررسید 

 سود ده بوده است.کاملا  روزهای سرمایه گذاری 

نتایج این پژوهش، صرفاً برگرفته گفتنی است که 

از نتایج و داده های قیمت اختیار معامله دردوره مورد 

بررسی این پژوهش می باشد و ممکن است در دوره 

 زمانی دیگر،نتایج این پژوهش صادق نباشد.
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 ها پیوست
 : نتایج تخمین مدل گارچ برای قیمت سكه طلا در بازار نقدی 1شماره پیوست 

Dependent Variable: S   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 10/30/17   Time: 10:19   

Sample: 1 200    

Included observations: 200   

Convergence achieved after 30 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     

     
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     

     
C 12098.19 46.81226 258.4405 0.0000 

AR(1) 0.902733 0.037969 23.77567 0.0000 

     

     
 Variance Equation   

     

     
C 377.9726 97.87290 3.861872 0.0001 

RESID(-1)^2 0.148949 0.032052 4.647102 0.0000 

GARCH(-1) 0.778950 0.034203 22.77433 0.0000 

     

     
R-squared 0.838093     Mean dependent var 12051.70 

Adjusted R-squared 0.837275     S.D. dependent var 193.9315 

S.E. of regression 78.23034     Akaike info criterion 11.32160 

Sum squared resid 1211757.     Schwarz criterion 11.40406 

Log likelihood -1127.160     Hannan-Quinn criter. 11.35497 

Durbin-Watson stat 1.964489    

     

     
Inverted AR Roots       .90   

     
     

 

 
 :کد متلب برای محاسبه اختیار معامله خرید تحت مدل بلک شولز: 2پیوست شماره 

function call price =bs_european_call(S, K, r, sigma, time) 

%-------------------------------------------------------------------------- 

% DESCRIPTION: 

% European put option using Black-Scholes' formula 

% Reference: 

% John Hull, "Options, Futures and other Derivative Securities", 

% Prentice-Hall, second edition, 1993. 

%-------------------------------------------------------------------------- 

% INPUTS: 

%   S: spot price 

%   K:  strike price 

%   r: interest rate 

%   sigma: volatility 

%   time: time to maturity 

%-------------------------------------------------------------------------- 

% OUTPUT: 

% call_price: price of a call option 

%-------------------------------------------------------------------------- 

time_sqrt = sqrt(time); 

d1 = (log(S./K)+r.*time)/(sigma.*time_sqrt)+0.5.*sigma.*time_sqrt; 

d2 = d1-(sigma.*time_sqrt); 

call price = S.*normcdf(d1)-K.*exp(-r.*time).*normcdf(d2); 

 

 



 ...  یگذار متيبا روش ق ارمعاملهياخت یدر قراردادها یگذار هیسرما یاستراتژ يبررس 
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 : کد متلب  برای محاسبه اختیار معامله فروش تحت مدل بلک شولز:3پیوست شماره 
function put price =bs_european_put(S, K, r, sigma, time) 

 

%-------------------------------------------------------------------------- 

% DESCRIPTION: 

% European put option using Black-Scholes' formula 

% Reference: 

% John Hull, "Options, Futures and other Derivative Securities", 

% Prentice-Hall, second edition, 1993. 

%-------------------------------------------------------------------------- 

% INPUTS: 

%   S:  spot price 

%   K:  exercise price 

%   r: interest rate 

%   sigma: volatility 

%   time:  time to maturity 

%-------------------------------------------------------------------------- 

% 

% OUTPUT: 

% put_price: price of a put option 

%-------------------------------------------------------------------------- 

% 

 

d1=(log(S./K)+(r+sigma.^2/2).*time)/(sigma.*sqrt(time)); 

d2=d1-sigma.*sqrt(time); 

put price=K.*exp(-r.*time).*normcdf(-d2)-S.*normcdf(-d1); 

 

 

 ها یادداشت

                                         
1
. Options contract  

 ،دارایی پایه قراردادهای آتیهمانند  دارایی پایه قرارداد اختیار معامله . 2

در نظر  ۶۸سکه امامی ضرب سال  ،سکه طلای بورس کالای ایران

 شده است. گرفته

 
3
. Call Option  

4
. Put Option  

5
. Exercise date or expiration date or maturity  

6
. Exercise price (strike price)  

7
. American option  

8
. European option  

9
. Premium  

10
. Bull spread 

11
. Bear spread 

12
. Butterfly Spread 

13
. Harris  

14
. Rüdiger Kiesel 

15
.  Ioannis  Papantonis  

16
. Peter Carr 

17
. Xiao-Tian Wang 

18
. Muhammad Sheraz 

19
. Rüdiger Fahlenbrach 

20
. Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 

(GARCH) 

  


