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 بررسی صرف ریسک واریانس در بازار قراردادهای اختیار سکه ایران

 

 
 1وحید میرزایی بادیزی

 2نفیسه بهرادمهر
 

 

 چكیده
قرارداد مورد  8اختیار فروش برای -وسقم وجود رابطه برابری اختیار خرید در این مقاله، صحت

قرارداد وجود  6برابری در است. شواهد این پژوهش حاکی از این است که این  بررسی قرار گرفته

قرارداد  8شولز، -نداردو لذا فرصت آربیتراژ وجود دارد. در مرحله بعد با استفاده از فرمول بلک

های تاریخی و تلاطم القایی از  گذاری شده است. تلاطم واقعی از داده منتشره در این بازار ارزش

شده است. مانایی صرف  دی محاسبههای عد ها و الگوریتم شولز با استفاده از روش-فرمول بلک

توان  قرارداد می 7ریسک تلاطم در تمام قراردادها مورد بررسی قرار گرفت و ملاحظه شد که در 

گفت که صرف ریسک تلاطم مانا است. ضریب همبستگی نرخ بازده مازاد در بازار سکه و صرف 

نشان از معکوس بودن  ریسک تلاطم برای همه قراردادهای مورد بررسی منفی بوده است. این

از  تر شیبازار ب یتلاطم واقعحرکت صرف ریسک تلاطم و بازده مازاد در بازار اختیار سکه است.اگر 

.همچنین ابدی یم شیافزا زین یباشد، بازده سکه در بازار آن گذاران هیآن توسط سرما یمقدار انتظار

ش در بازار قراردادهای اختیار به دلیل نوسانات صعودی قیمت در بازار آنی سکه، اختیار فرو

دهد.لذا در چنین شرایطی، خرید اختیار فروش پیشنهاد  سرعت ارزش خود را از دست می به

 .گردد نمی
 

 .شولز، صرف ریسک تلاطم، بازار اختیار سکه-بلک های كلیدی: واژه

 JEL : G14, G17, G20طبقه بندی 
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 مقدمه -1
بورس کالای تهران شروع به کار کرد. سکه طلا به بازار اختیارات سکه در  0931آبان  02در 

شود لذا تقاضا برای آن جنبه  عنوان یک دارایی مالی درنظر گرفته می دلیل ماهیتی که دارد به

بازده مازاد بر نرخ بهره بدون  نیسکه و همچن اریاخت یقراردادها متیق ینیب شیپ مصرفی ندارد.

 شتریب یارزشمند باشد و آنان را به سمت سودآور اریگذاران بس هیسرما یبرا تواند یم سکیر

همچنین یکی از اهداف تشکیل بازار اختیارهای خرید توسط دولت، نظارت و  رهنمود سازد.

گذار در  به سیاست تواند می  بینی دهی هرچه بیشتر به بازار سکه و طلا است لذا پیش شفافیت و نظم

فی وجود بازارهای جهانی، اعم از بازارهای قیمت کمک شایانی نماید. از طر راستای اهداف کلان

بینی را با  آنی و بازار قراردادهای آتی و اختیار و همچنین وجود منابع کشف نشده طلا فرآیند پیش

های مختلف  رو کرده است. ارزش ذاتی طلا همواره در طول تاریخ به گونه های زیادی روبه پیچیدگی

گذاری استفاده  ه از آن برای حفظ ارزش و سایر مقاصد سرمایهگذاران را مجاب کرده است ک سرمایه

کنند. خاصیت عدم وابستگی ارزش آن به اعتبار ناشر و نقدشوندگی بیشتر آن نسبت به سایر 

گذاران بوده است. از  آن بین سرمایه هایی همچون اوراق بهادار، املاک و غیره عامل محبوبیت دارایی

بخشی سبد دارایی و پوشش دهی ریسک تورم استفاده کرد. این  عتوان برای تنو این دارایی می

ها را مجبور به ضرب  های ناشی از تقلب در بازار طلا، دولت محبوبیت و همچنین وجود ریسک

عنوان هدیه و  به ها های طلا در مراسم های مختلف کرد. از سکه های استاندارد در قالب سکه

صورت  شود. امروزه در ایران طلا به فرد دیگر استفاده می همچنین برای انتقال ثروت از فردی به

های طرح قدیم )بهار آزادی( و  طرح جدید )امامی( و  سکه استاندارد و ضرب شده در شکل

 های ریع، نیم، تمام، دو و نیم و پنج مرسوم است. قطع

بازار، از سال برای انعطاف بیشتر بازار طلا و افزایش نقدشوندگی و کاهش نوسانات سکه طلا در 

قرارداد آتی سکه طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی)ره( در بورس کالای ایران  0987

قراردادهای اختیار سکه به این بازار اضافه شد. در این  0931اندازی شد. همچنین از آبان  راه

حق و نه تعهد را  پژوهش، هدف، بررسی بازار قراردادهای اختیار سکه است. اختیار به دارنده آن این

دهد که در قبال پرداخت مبلغی به فروشنده در آینده دارایی پایه را با قیمت توافقی بخرد یا  می

توان به دو دسته تقسیم کرد: اختیار خرید و اختیار فروش.  طورکلی اختیار معامله را می بفروشد. به

شوند. اختیار معامله اروپایی  سیم میاختیار خرید و اختیار فروش به دو حالت اروپایی و آمریکایی تق

که اختیار معامله آمریکایی را در هر زمان قبل از تاریخ  فقط در سررسید قابل اجرا است، درحالی

 (020، ص0932توان اجرا کرد.)درخشان، سررسید می
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عنوان معیار  ها به های انتظاری از واریانس بازده عموماً برای بررسی رابطه بین ریسک و بازده

از طریق   0در این روش تلاطم گردد. های تاریخی استخراج می شود که از داده ریسک استفاده می

های مالی  داده گیرد. البته با توجه به ماهیت مورد محاسبه قرار می واریانس بازده سهام درگذشته

وش های خود از ر هستند، برخی از پژوهشگران در مدل 0ای نوعی دارای تغییرپذیری خوشه به که

 اند. سازی استفاده کرده برای مدل 9واریانس شرطی خود رگرسیون

وجود دارد  2خنثی-در مقابل این روش نمایش تلاطم، روش دیگری تحت عنوان روش ریسک

گذاران به  شود و عموماً سرمایه نتیجه می 6شولز-نامیده شده و از فرمول بلک 1که تلاطم القایی

قراردادهای اختیار  7کنند که دربردارنده صرف تلاطم استفاده می عنوان معیاری برای انتظارات آینده

های زیادی داشته  های گذشته پیشرفت گذاری قراردادهای اختیار در دهه است. اگرچه ادبیات ارزش

شولز است.یکی از -گذاری مدل بلک است، اما روَیه اصلی افراد آکادمیک و فعالان بازار برای قیمت

 گذاری قرارداد اختیار است. بت بودن تلاطم در سرتاسر فرآیند قیمتفروض اصلی این مدل ثا

صورت تابعی  طور جداگانه و به به8توان مدلی طراحی کرد که در آن رویه تلاطم القایی که می درحالی

 (0206، 00باشد. )وو و کر 02و زمان تا سررسید 3از قیمت اعمال

های مازاد  بازده بینی پیش منظور به لهمچنین مطالعات و تحقیقات زیادی برای تعیین یک مد

های  ای قوی بین بازده ها مؤید این مطلب است که رابطه صورت گرفته است. نتیجه اکثر این پژوهش

 (.0387و همکاران،  00انتظاری و تلاطم وجود دارد. )فرنچ

ده مازاد ای با میزان باز صورت معیارهای تلاطم القایی و تلاطم حقیقی رابطه اینکه آیا ریسک به

شده در بحث قراردادهای  مطرح تواند یکی از سؤالات بر نرخ بهره بدون ریسک دارد یا خیر می

های مالی بر اساس  های دارایی بینی قیمت باشد. حوزه وسیعی از تحقیقات درباره پیش 09اختیار

که نتایج باشد  که درواقع تفاوت بین تلاطم القایی و تلاطم حقیقی است، می 02پاداش ریسک تلاطم

عنوان یک متغیر کنترل در مدل،  به تواند آن حاکی از این مطلب است که پاداش ریسک تلاطم می

، 01بینی کند. )اورنلاس صورت یک رابطه مثبت پیش های آتی کالاهای اساسی، ارز و سهام را به بازده

0207) 

موسوم به  واقعیهدف اصلی در این پژوهش بررسی رابطه بین اختلاف تلاطم القایی و تلاطم 

صرف ریسک تلاطم با بازده مازاد در بازار قراردادهای اختیار سکه  بورس کالای ایران است. در واقع 

این معیار، یکی از دلایل وجود بازده مازاد در بازار را وجود ریسک بیشتر در بازار نسبت به مقداری 

ه عبارت دیگر مقدار بازدهی که به گیرد. ب اند، در نظر می گذاران انتظار داشته است که سرمایه

شود، صرف  گذار به عنوان جبران تحمل ریسک مازاد بر ریسک مورد انتظار پرداخت می سرمایه
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گذار در تصمیم برای  تواند به سرمایه گویند. بررسی شواهد تاریخی این معیار می ریسک تلاطم می

 گذاری در بازارهای مختلف کمک کند.  سرمایه

 مقاله در بخش اول به ارائه پیشینه تحقیق در مطالعات داخلی و خارجی پرداخته لذا در ادامه 

های مورد استفاده در مقاله اختصاص دارد. در  شناسی پژوهش و مدل شده است. بخش دوم به روش 

گذاری قراردادهای اختیار معامله و بررسی وجود رابطه برابری  بخش سوم به بحث ارزش

وش در بازار و سپس محاسبه تلاطم القایی و در ادامه با استفاده از مفهوم اختیار فر -اختیارخرید

درنهایت  شود. می ضریب همبستگی، به بررسی رابطه صرف ریسک واریانس و بازده مازاد پرداخته

 گیری ارائه خواهد شد. بخش پایانی نتیجه

 

 تحقیق پیشینه -2

را  07و هستونِ مضاعف 06های هستون ( در مقاله خود، پارامترهای مدل0931نیسی و همکاران )

های اختیار فروش اروپایی سهام  ها برای این کار قیمت به کمک رویکرد تابع زیان تخمین زدند. آن

 در ها اند. آن شرکت مایکروسافت با سررسیدهای یکسان و قیمت توافقی متفاوت را استفاده کرده

تون مضاعف از مدل هستون کلاسیک مدت مدل هس کوتاه نهایت نتیجه گرفتند که در سررسیدهای

 کند. بهتر عمل می

شولز، نحوه ورود نرخ -( ابتدا با بررسی نحوه استخراج فرمول بلک0939قاسمی و همکاران )

گیرد که با دنیای واقعیت همخوانی ندارد. لذا  بهره به این مدل را فرض ریسک خنثایی در نظر می

 ها همچنین قرارداد اختیار را از کنند. آن عرفی میبا استفاده از مدل بونس، یک مدل جدید را م

دهند و قرارداد اختیار روی شاخص را  لحاظ اعتبار، و مقبولیت دارایی پایه مورد بحث قرار می

 دانند. برعکس کالا، ارز و سهام صحیح نمی

هایی برای  حل تحلیلی و اسنادی راه-( با روشی توصیفی0932سیدی نیا و معصومی نیا )

نظر فقها برای جانشینی  حل اول قرارداد بیع است که از اند. راه نی این نوع قرارداد ارائه دادهجایگزی

حل سوم اعطای پول در برابر  حل دوم راه هبه معوضه و وکالت است و راه دارای مشکل است. راه

یرادات ترین ا اسقاط است و ازنظر فقهی هیچ مشکلی ندارد. همچنین در این مقاله غرر یکی از مهم

 باشند. شده است و همچنین معاملات بازار ثانویه نیز صحیح می  اختیار مطرح

، احتمال 08های آنالیز واریانس و مدل لاجیت ( با استفاده از روش0986عبداللهی و نجفی )

کار و  پسته 922مشترک کشاورزان و تجار پسته در بازارهای آتی و اختیار معامله را در یک نمونه 

توانند نحوه  درصد از کشاورزان پسته و تجار می 39اند.  سته مورد بررسی قرار دادهتاجر پ 98



 543 / بهرادمهر سهینف و یزیباد ییرزایم دیوح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931بهار /  64شماره  

درصد از آنان حاضر به مشارکت در این  20/13کارکرد بازارهای آتی و اختیار را درک کنند و 

 بازارها هستند.

یل های آتی را با تحل (،ادبیات عملی پاداش ریسک تلاطم و بازده0207و همکاران ) 03اورنلاس

بسط و توسعه دادند. شواهد در این پژوهش حکایت از  02پاداش ریسک تلاطم کالاهای اساسی

های آتی کالاهای اساسی، در بازه زمانی بعد از  وجود رابطه مثبت بین پاداش ریسک تلاطم و بازده

ها به این نتیجه رسیدند که پاداش ریسک تلاطم  دارد. همچنین آن 0228بحران مالی جهانی سال 

 های کالاهای اساسی را دارد. بینیبازده توانایی پیش

مدت  های کوتاه گذاری جدیدی توسعه دادند. این روش با پویایی ( روش قیمت0206)00وو و کَر

کنند. با این  رویه تلاطم القایی شروع شده و محدودیت عدم وجود آربیتراژ روی آن را استخراج می

های واقعی و  های القایی قراردادهای اختیار، تلاطم طمدهند که همانند تلا ها نشان می روش آن

ها با اجرای مدل  های انتظاری نیز برای قراردادهای اختیار مختلف قابل دستیابی هستند. آن تلاطم

های قراردادهای اختیار ریسک  و داده 12200پی انًد های سری زمانی شاخص اسٍ خود روی داده

کرده و به این نتیجه رسیدند که صرف ریسک تلاطم به  تلاطم و صرف ریسک تلاطم را استخراج

 کند. بینیمی های آتی سهام را پیش شکل معناداری بازده

ها  ( در مطالعه خود بازار اختیار اروپایی را مورد بررسی قرار دادند. آن0381و همکاران ) 09بال

را به دست  02ک القاییهای بدون ریس اختیار خرید نرخ-با استفاده از رابطه برابری اختیار فروش

های مبادلاتی را  اند تا هزینه های خود را به نحوی تعدیل و تصحیح کرده آوردند. در ادامه آزمون

گیرند که بازار قراردادهای  درنهایت نتیجه می ها برای تعیین میزان کارایی بازار در نظر بگیرد. آن

 از کارایی بالایی برخوردار است.01اختیار اروپایی

اختیار فروش را دربازار قراردادهای اختیار -( نیز وجود رابطه برابری اختیار خرید0389)06بکرز

شولز کارایی بازار را مورد -گذاری اختیار خرید بلک طلا تائید کرده است. با استفاده از فرمول قیمت

 گیرد که شواهدی مبنی بر عدم کارایی وجود ندارد. بررسی قرار داده و نتیجه می
 

 ی تحقیقشناس روش  -3

( بررسی خواهند 0223گذاری بر اساس هال ) های مختلف ارزش در این بخش از مقاله روش

اختیار فروش -شد. روش اصلی در این پژوهش برای ارزشگذاری اختیار معامله، برابری اختیار خرید

 شولز است.-و همچنین فرمول بلک
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07اختیار فروش-برابری اختیار خرید -3-1
 

 دهد ن قیمت اختیار فروش اروپایی و اختیار خرید اروپایی را نشان میای که رابطه بی معادله

 است. 0معادله  صورت به

(0)              
 

c قیمت بازاری اختیار خرید اروپایی : 

p قیمت بازاری اختیار فروش اروپایی : 

K ختیار: قیمت اعمال مورد توافق در قرارداد ا 

S0قیمت دارایی پایه : 

r نرخ بهره بدون ریسک : 

T زمان تا سررسید قرارداد : 

 این رابطه از دو سبد دارایی مفروض استخراج شده است.

      سبد دارایی اول: یک اختیار خرید اروپایی و مقداری پول نقد برابر با 

 امسبد دارایی دوم: یک اختیار فروش اروپایی و یک واحد سه

 .دیآ یمی آربیتراژ به وجود ها فرصتاین رابطه در بازار قراردادهای اختیار برقرار نباشد  که یدرصورت

 (028، ص0223)هال، 

 

 گذاری قرارداد اختیار  های ارزش مدل -3-2

که ارزش قراردادهای اختیار علاوه بر ارزش دارایی پایه به متغیرهای مختلف زیادی  ازآنجایی

های زیادی برای  اری این نوع قراردادها پیچیده و غامض است. روشگذ بستگی دارد، ارزش

ها  ها مشترک است. از بین این روش گذاری اختیارات وجود دارد اگرچه مفاهیم زیادی بین آن قیمت

های درختی و  گذاری اختیار، مدل مونته کارلو، مدل توان به روش تفاضل محدود برای قیمت می

شولز است لذا در -گذاری فرمول بلک در این پژوهش مبنای اصلی ارزششولز اشاره کرد. -مدل بلک

 ادامه به توضیح این روش پرداخته شده است.

 

  شولز-بلکمدل 

گذاری قرارداد اختیار سکه استفاده شده است.  شولز برای ارزش-در این پژوهش از مدل بلک

 به زمان دارایی پایه هم شفرو و ایده اساسی پشت این مدل درواقع پوشش ریسک اختیار با خرید

پوشش ریسک دلتایی که دائما مورد "منظور از بین بردن ریسک است. این نوع از پوشش ریسک،  
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08بازبینی قرار گرفته
شود. فرمول نهایی که توسط بلک و شولز و مرتون که از معادله  نامیده می "

 شد.می با 1تا  0صورت روابط  دیفرانسیل مشتقات جزئی استخراج شده به
 

(0)       (  )        (  ) 
  

(9)          (   )     (   ) 
  

(2)    
   (   )  (     )  ⁄⁄

 √ 
 

  

(1)    
   (   )  (     )  ⁄⁄

 √ 
     √  

 

c قیمت بازاری اختیار خرید اروپایی : 

p قیمت بازاری اختیار فروش اروپایی : 

K قیمت اعمال مورد توافق در قرارداد اختیار : 

S0قیمت دارایی پایه : 

σ های روزانه دارایی پایه : تلاطم بازدهی 

r نرخ بهره بدون ریسک : 

T زمان تا سررسید قرارداد اختیار : 
 

 ریسک تلاطمصرف   -3-3

 گردد.  در این قسمت صرف ریسک به عنوان یک متغیر اصلی در این پژوهش معرفی می

  یو سنجه تلاطم واقع ها بازده ییوجود سنجه تلاطم القا ازمندین سکیمحاسبه صرف رمفهوم 

 همحاسب  قابل راحتی بهموجود باشد  ها بازده یزمان یسر های دادهاگر  ی،واقع تلاطمها است.  بازده

 عموماًکه  ییدارا متیق یخیتار های دادهدر عمل از  هیپا ییدارا متیتلاطم ق نیتخم یاست. برا

و در فرمول  شده تبدیلروزانه به تلاطم سالانه  یتلاطم واقع نی. اشود می، استفاده باشند میموجود 

ائوچن و ژو بولرسلو، ت اگرچه. گیرد میقرار  استفاده مورد شولز-بلک اریاخت متیق گذاری ارزش

 03روز در فواصل کمتر از یکموجود  های دادهکه استفاده از  اند کردهنکته اشاره  نی( به ا0223)

روزانه ارائه  یسنت های سنجهنسبت به  یتلاطم واقع یبرا یبهتر نی( تخمیساعت های داده)

تلاطم  نیتخم یروزانه برا یفقدان اطلاعات از روش سنت لیپژوهش به دل نی، اما در ادهند می

 است. شده  استفاده یواقع
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 یتلاطم ،سنجه نیا واقع در. باشد میدشوارتر  یمقدار یخنث سکیر ای ییتلاطم القا محاسبه

. دهد میرا به دست  موردنظر اریاخت یبازار متیشولز قرار داده شود، ق-است که اگر در فرمول بلک

 دارمق نی(. ا0223،)هال باشند مینگر هستند، جلونگر  که عقب یخیبرخلاف تلاطم تار ییتلاطم القا

با استفاده از  ییتلاطم القا ست،ین حیشولز بر اساس تلاطم قابل تصر-فرمول بلک نکهیبا توجه به ا

 گردد. میمحاسبه  یعدد های روش

را محاسبه کرد.  سکیپاداش صرف ر توان می یو تلاطم واقع ییتلاطم القا های سنجهداشتن  با

 صورت  به سکیپاداش صرف ر آل ایدهو سنجه تلاطم در حالت  یخنث-سکیسنجه ر نیتفاوت ب

 .شود می فیتعر 6رابطه 

(6)        [      ]             
 

در  ندهیآ یاست، تلاطم انتظار محاسبه  قابل اریاخت های قیمت یاز رو ییاگرچه تلاطم القا

، از تلاطم ها داده تیپژوهش با توجه به محدود نی( لذا در ا0207، )ارنلاس دباش نمیدسترس 

 است. شده  استفادهبرآورد  عنوان بهروز قبل  02 هیپا ییدارا های قیمت
 

 ها و نتایج داده -4

 ها  داده -4-1

است که در  GCMMYYCK صورت نماد قراردادهای اختیار سکه در بازار بورس کالای ایران به

بودن نشانه  Pیا  Cسال قرارداد و  YYعلامت اختصاری ماه قرارداد،  MM، 92برای سکه طلا GCآن 

است. دارایی ذیل  99قیمت اعمال Kباشد و همچنین  بودن آن اختیار می 90یا فروش 90اختیار خرید

در  322متر و عیار  میلی 00گرم، قطر  09318/8این قراردادها یک عدد سکه طرح امامی با وزن 

باشد. اعمال این اختیارات در آخرین روز معاملاتی انجام  ر قرارداد یک سکه میهزار است. اندازه ه

 شود لذا قراردادهای اختیار سکه از نوع اروپایی هستند. می

، GCDY96C1275 ،GCDY96P1275 ،GCES96C1400 ،GCES96P1400قرارداد  8در این پژوهش 

GCTR97C1500 ،GCTR97P1500 ،GCTR97C1750 وGCTR97P1750 اند.  گرفته قرار بررسی ردمو

 8های این  اند. داده استخراج شده 92های مربوط به این قراردادها از سایت بورس کالای ایران داده

ها روزانه و منظور از روز، روز  باشد. داده می 0937خرداد  07تا  0936مهر 01قرارداد در بازه زمانی 

روز، برای دو  62روز، برای دو قرارداد دوم،  72ها برای دو قرارداد اول،  کاری است. تعداد داده

روز است. نرخ بهره اوراق قرضه دولتی  19روز و درنهایت برای دو قرارداد آخر  72قرارداد سوم 

(. نرخ بهره بدون ریسک در این مقاله از 0223معیاری برای نرخ بهره بدون ریسک است. )هال،
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آمده است که  دست ه دولتی )اخزا، سخاب و...( بهاوراق منتشر 91تا سررسید  میانگین هندسی بازده

است، لذا فرض شده است که میانگین هندسی نرخ بهره  صورت هفتگی موجود بوده های آن به  داده

در طول هفته ثابت است. همچنین برای محاسبه تلاطم واقعی روزانه دارایی پایه )سکه طلا طرح 

شده است که برای کاربرد آن   استفاده 96بازار آنی روزه قیمت سکه در 02امامی( از انحراف معیار 

است. همچنین برای سهولت محاسبه زمان تا   شولز به مقدار سالانه تبدیل شده-در فرمول بلک

شولز از -روز در نظر گرفته شده است. در فرمول بلک 016سررسید، تعداد روزهای کاری سال، 

 0ده است. خلاصه آماری این متغیر در جدول قیمت سکه طلای طرح امامی در بازار آنی استفاده ش

هزار  122میلیون 0ی، مورد بررس یدر بازه زمان قیمت سکه طرح امامی نیانگیمارائه شده است. 

 هزار تومان، است. 01تومان و انحراف معیار آن 

 

های آماری قیمت سكه طلا طرح امامی ویژگی -1جدول   

 حداقل داكثرح میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 -21131 21709 017 0007 0022 0280 *0170 قیمت سکه طلا طرح امامی

 های تحقیق *ارقام به هزار تومان، منبع: یافته

 

 اختیار فروش-آزمون وجود رابطه برابری اختیار خرید -4-2

دهد. فرضیه  قرار می فاصله بین توزیع دو نمونه را مورد بررسی 97کلموگورف-آزمون اسمیرنف

، سبد دارایی شامل پول 0صفر این آزمون عدم وجود تفاوت بین دو نمونه است. سمت چپ معادله 

یک نمونه و طرف راست این برابری، سبد دارایی شامل اختیار فروش و  عنوان به نقد و اختیار خرید،

قرارداد مورد بررسی  8برای نمونه دیگر در نظر گرفته شده است. این آزمون  عنوان به دارایی پایه،

 آورده شده است. 0انجام شده و نتایج در جدول  98دوطرفه صورت بهدر این پژوهش 

 

كلموگورف قراردادهای اختیار معامله-نتایج آزموناسمیرنف  -2جدول  

 نام قراردادها 39ارزش احتمال

226137/2 GCDY96C1275  وGCDY96P1275 

0206/2 GCES96C1400  وGCES96P1400 

0732/2 GCTR97C1500وGCTR97P1500 

0902/2 GCTR97C1750وGCTR97P1750 

 های تحقیق منبع: یافته



 رانیسکه ا اریاخت یدر بازار قراردادها انسیوار سکیصرف ر یبررس /   514

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931بهار /  64شماره   

درصد رابطه برابری اختیار  1توان در سطح اطمینان زیر  با توجه به مقادیر ارزش احتمال، می

 ود دارد.وج GCDY96P1275و  GCDY96C1275اختیار فروش فقط در قراردادهای -خرید
 

 گذاری قراردادهای اختیار ارزش -4-3

اند.  گذاری شده شولز قراردادهای اختیار خرید و اختیار فروش ارزش-با استفاده از فرمول بلک

قراردادهای اختیار فروش در بازار اختیار سکه به دلیل نوسانات افزایشی قیمت سکه در بازار آنی، 

رسد. اما  ها به مقدار نزدیک به صفر می آن دهند و قیمت سرعت ارزش خود را از دست می به

نمودار ارزش بازاری و ارزش محاسبه شده  0یابد. در نمودار  برعکس، ارزش اختیار خرید افزایش می

قرارداد اختیار خرید نمایش داده شده است. فروض اولیه مدل  2شولز برای -از طریق فرمول بلک

خنثی -های مبادلاتی و همچنین ریسک جود هزینهگذاری اختیار فرض عدم آربیتراژ، عدم و قیمت

گذاران  شود و سرمایه خنثایی در دنیای واقعی رد می است. اگرچه فرض ریسک گذاران بودن سرمایه

کنند اما این روش  کنند بازده بیشتری طلب می  برای مقدار ریسک بیشتری که تحمل می

 ازار قراردادهای اختیار باشد.گیری در ب تواند راهنمای خوبی برای تصمیم می گذاری ارزش

 

 
 قرارداد اختیارخرید 4شولز -قیمت بازاری و ارزش حاصل از فرمول بلک  -1نمودار

 های پژوهشگر مآخذ:یافته
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شولز در بازه -، مشخص است که قیمت بازاری و ارزش حاصل از فرمول بلک0با توجه به نمودار 

کنند. هر چه مقدار نوسانات بازار آنی دارایی پایه کمتر  یگر را دنبال میعمر قرارداد اختیار یکد

باشد، ثبات بیشتری در بازار اختیار نیز وجود خواهد داشت و درنتیجه قیمت بازاری و ارزش حاصل 

 تر خواهند شد. از فرمول به یکدیگر نزدیک

 

 مانایی متغیر صرف ریسک تلاطم  -4-4

معرفی  6عنوان صرف ریسک تلاطم در معادله  متغیر جدیدی به با توجه به اینکه در این مقاله،

تواند یکی از سؤالات این  های آتی می است، لذا مانایی این متغیر برای استفاده در پژوهش  شده

 8مانایی متغیر صرف ریسک تلاطم برای  22یافته فولر تعمیم-بحث باشد. با استفاده از آزمون دیکی

وهش بررسی شد. فرضیه صفر این آزمون عدم مانایی است. نتایج حاصل قرارداد موردبحث در این پژ

و  GCES96C1400خلاصه شده است. به غیر از قراردادهای  9از این آزمون در جدول 

GCTR97P1750 باشد. درصد مانا می32، این متغیر در سایر قراردادها در سطح اطمینان 

 

فولر تعمیم یافته-نتایج آزمون دیكی -3جدول  

 نام قرارداد آماره ارزش احتمال

33/2* 398/2 GCDY96C1275 

33/2* 0/0 GCDY96P1275 

9007/2 6272/2- GCES96C1400 

33/2* 7087/2 GCES96P1400 

3197/2 8988/2- GCTR97C1500 

3208/2 0890/0- GCTR97P1500 

33/2* 2061/2 GCTR97C1750 

890/2 9600/0- GCTR97P1750 

 باشند 33/2تر از  توانند بزرگ *مقادیر می

 های تحقیق منبع: یافته

 

 بررسی همبستگی بین صرف ریسک تلاطم و بازده مازاد  -4-5

نگر دارد. به این  نوعی رویکرد آینده گذاری قراردادهای اختیار به تلاطم القایی در بحث قیمت

ار آنی دارایی پایه است. در این پژوهش، به گذاران از تلاطم باز مفهوم که نماینده انتظار آتی سرمایه
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و  ییتلاطم القا نیاختلاف ب یعن،ی6صورترابطه  ( صرف ریسک تلاطم به0206تبعیت از ارنلاس )

 تعریف شده است. بازار یتلاطم واقع

طور خلاصه  در جدول زیر ضریب همبستگی بین متغیر صرف ریسک تلاطم و بازده مازاد به

رارداد اختیار مورد بررسی در این مطالعه، ضریب همبستگی منفی بوده ق 8آورده شده است. در 

گذاران  توان به این صورت تفسیر کرد که اگر تلاطم واقعی بازار از تلاطم انتظاری سرمایه است. می

 باشد.  بیشتر باشد، میزان بازده مازاد نیز بیشتر می

 

سک تلاطم و بازده مازادضریب همبستگی بین صرف ری -4جدول  

 نام قرارداد ضریب همبستگی بین صرف ریسک تلاطم و بازده مازاد

07770920/2- GCDY96C1275 

26709009/2- GCDY96P1275 

0099939/2- GCES96C1400 

27720608/2- GCES96P1400 

23702388/2- GCTR97C1500 

20812377/2- GCTR97P1500 

021890/2- GCTR97C1750 

20122289/2- GCTR97P1750 

 های تحقیق منبع:یافته

 

 گیری نتیجه -5

شروع به کار کرده است. این  0931بازار قراردادهای اختیار سکه در بورس کالای ایران از سال 

ترین بازارها نقش پررنگی در افزایش نقدشوندگی، کاهش نوسانات و عدم  عنوان یکی از مهم بازار، به

گذاران و  واقع بررسی این بازار برای سرمایه کند. در های مختلف ایفا می اطمینان نسبت به دارایی

از اهمیت بسیار زیادی برخوردار است. با توجه به افزایش حجم مبادلات در بازار  گذاران سیاست

گذاران احساس  گذاران و همچنین سیاست قراردادهای اختیار لزوم بررسی بیشتر از جانب سرمایه

ه با بررسی بیشتر این بازار مشکلات و تنگناها را مشخص کرده و در جهت رفع شود. مطالعاتی ک می

 ها و گسترش و توسعه این بازار و کارایی هر چه بیشتر آن کمک نماید. آن

قرارداد موجود در این بازار و  8های  در این پژوهش سعی بر این بوده است که با استفاده از داده

گذاری شوند و در  شولز این قراردادها ارزش-تیار فروش و بلکاخ-های برابری اختیار خرید مدل
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اختیار فروش مورد بررسی قرارگیرد. -وسقم وجود رابطه برابری اختیار خرید مرحله بعد صحت

 همچنین با تعریف مفهوم صرف ریسک تلاطم رابطه آن با میزان بازده مازاد بررسی شود.

اختیار فروش -خص شد که برابری اختیار خریدکولموگروف مش-با استفاده از آزمون اسمیرنف

منظور کسب سود استفاده  های آربیتراژ موجود در بازار به توان از فرصت در بازار وجود ندارد. لذا می

شده قرارداد اختیار کمتر  توان گفت وقتی ارزش محاسبه گذاری می کرد. همچنین در بحث ارزش

ر این است که قیمت بازاری کاهش )افزایش( یابد. این )بیشتر( از قیمت بازاری آن باشد انتظار ب

های  نوعی در بازار اختیار خرید وجود دارد اما در بازار اختیار فروش به دلیل تلاطم به مسئله

یابد. با بررسی مفهوم  شدت کاهش می افزایشی بازار آنی سکه تمام طرح امامی، قیمت این قرارداد به

تر از مقدار انتظاری  ل شد که اگر مقدار تلاطم واقعی بازار بیشصرف ریسک تلاطم، این نتیجه حاص

 یابد. گذاران باشد، بازده سکه در بازار آنی نیز افزایش می آن توسط سرمایه
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1
 Volatility 

2
 Clustering Volatility 

3
 ARCH 

4
 Risk-neutral 

5
 Implied Volatility 

6
 Black-Scholes 

7
 Premium 

8
 Implied volatility surface 

9
 Exercise Price 

10
 Time to Maturity 

11
 Wu and Carr 

12
 French 

13
 Options contracts 

14
 Volatility Risk Premium 

15
 Ornelas 

16
 Heston 

17
 Augmented Heston 

18
 Logit 

19
 Ornelas 

20
 Commodity 

21
 Wu and Carr 

22
 S&P500 

23
 Ball 

24
 Implied risk free rate 

25
 European Option Exchange (EOE) 

26
 Beckers 

27
 Put-Call Parity 

28
 Continuously revised delta hedging 

29
 Intraday 

30
 Gold Coin 

31
 Call 

32
 Put 

33
 Strike (Exercise) Price 

34
 https://www.ime.co.ir/optionboard.html 

35
 Yield to maturity 

36
 Spot 

37
 Smirnov-Kolmogorov 

38
 Two-Sided 

39
 Probability Value 

40
 Augmented Dickey-Fuller test 

 


