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  چکیده

ابزارهاي متنوعی جهت مدیریت ریسک در بورس کالا به خصوص براي کالاهاي کشاورزي وجود دارد که یکی از آنها 

ی است. اختیار معامله مذکور این مزیت را دارد که قابلیت اعمال قبل از سر رسید را دارد. یکی از اختیار معامله آمریکای

ارزش گذاري اختیار معامله آمریکایی در روش مهمترین مسائل در علم مالی، ارزش گذاري اختیار معامله می باشد.  

ي آن به نسبت کم  بوده و زمان محاسبهتفاضلات متناهی نسبت به روش هاي دیگر از پیچیدگی کمتري برخوردار 

باشد و همچنین با افزایش نمونه و افزایش نوسان، پارامترها دچار اختلال نمی شوند. در این پژوهش با استفاده از  می

روش مذکور اختیار معامله آمریکایی براي دو محصول گندم و کنجاله کلزا با توجه با داده هاي بورس کالاي ایران انجام 

و مشخص شده: الف) ارزش اختیار معامله آمریکایی براي گندم و کنجاله کلزا ازروش درخت دو جمله اي و روش شده 

تفاضلات متناهی که با استفاده از الگوریتم ارائه شده در پژوهش و کدنویسی در نرم افزار متلب محاسبه شده تفاوت 

آمریکایی براي گندم بیشتر از کنجاله سویا براي هر دو  ارزش اختیار معامله بسیار کوچک و قابل اغماضی دارند. ب)

) قیمت پایه سهام گندم σاختیار خرید و فروش بیشتر است. مهمترین دلیل این موضوع به زیاد بودن نوسان پذیري (

سان تمام نسبت به کنجاله کلزا است. ج) برآیند اثر تغییر نوسان و تغییر قیمت بر ارزش اختیار معامله، به نفع تغییر نو

باشد. در نهایت پیشنهاد شود. این موضوع نشان دهنده مهم بودن پارامتر نوسان در ارزش گذاري اختیار معامله میمی

شود با توجه به اینکه اختیار معامله آمریکایی قابلیت اعمال قبل از سررسید را دارد در بورس کالاي ایران براي  می

  زارهاي مدیریت ریسک ارائه شود.کالاهاي کشاورزي به عنوان یکی از اب

  .نوسان – ارزش اختیار معامله –اختیار آمریکایی  –تفاضلات متناهی  –بورس کالا  هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه - 1

طی مدت فعالیت بورس کالاي ایران، پذیرش و قابل 

معامله شدن انواع محصولات کشاورزي در 

به، هایی مثل کنجاله، ذرت، شکر، پسته، پن زیرگروه

زیره، زعفران، عدس، نخود، جو، برنج، خرما، روغن، 

هاي روغنی،  کشمش، گندم، چاي، مرغ منجمد، دانه

طیف  2مرغ و سایر محصولات، امکان مبادله تخم

وسیعی از کالاهاي کشاورزي را براي فعالان میسر 

توسعه ابزارهاي نوین مالی در بورس   .کرده است

سلف و قراردادهاي کالا، از جمله ابزارهاي مشتقه، 

آتی و اختیارات، امکان کاهش یا حذف ریسک خرید 

کننده،  کالاها فراهم شده تا تولیدکننده و مصرف

بتوانند بسته به نیاز خود، برنامه تولید و مصرف خود 

کارگیري ابزارهاي مختلف اجرایی کنند و از  را با به

از میان  .ها در آینده مصون بمانند نوسانات قیمت

اي کشاورزي مورد مبادله در بورس کالا، دو کالاه

کالاي گندم و کنجاله کلزا از اهمیت شایانی 

برخوردار است. روغن از جمله کالاهاي اساسی و 

نیازهاي ضروري است و با تولید محصولات غذایی به 

ویژه دانه هاي روغنی براي تأمین نیاز اساسی مردم 

تولید  علاوه بر پاسداري از امنیت غذایی می توان

داخلی را نیز در راستاي توسعه اقتصادي هدایت 

کشت دانه روغنی کلزا براي تولید پایدار گندم  .کرد

نیز ضروري است زیرا این دانه روغنی در تناوب 

کشت با گندم سبب تقویت خاك، کاهش آفات و 

ها، استفاده بهینه از آب و در نهایت افزایش  بیماري

م گندم در اراضی کشت مداو .شود تولید گندم می

زراعی سبب کاهش توان رویشی اراضی و افت قابل 

گردد که براي جلوگیري  توجه میزان تولید گندم می

از این روند باید محصول دیگري را در تناوب کشت 

گندم براي کشت جایگزین در نظر داشت و 

دهد دانه روغنی کلزا هاي علمی نشان می بررسی

                                                 
2 Exchange 

پور و  علینه است. (بهترین نوع محصول در این زمی

  )1398همکاران، 

گندم نیز یکی از کالاهاي مهم و استراتژیک است. 

در کشورهاي در حال توسعه گندم به عنوان یکی از 

محصولات اساسی کشاورزي همواره داراي اهمیت 

اي بوده و تولید و عرضه آن ضرورت بسیار ویژه

بالایی داشته است. محصول گندم در الگوي تغذیه 

این کشورها از جایگاه بسیار مهمی برخوردار  مردم

اي که تأمین گندم لازمه بوده است؛ به گونه

دسترسی به امنیت غذایی در این کشورها به شمار 

آید. در کشور ایران نیز محصول گندم به عنوان می

غذاي اصلی مردم نقش ویژه و اساسی در تأمین 

رهاي امنیت غذایی جامعه ایفا میکند. بر مبناي آما

وزارت بهداشت، درمان و آموزش پزشکی، در حدود 

درصد از مواد غذایی مصرفی در الگوي تغذیه  25

مردم ایران متشکل از محصولات خانواده گندم 

  )1398پور و همکاران،  (علی .است

یکی از مسائل مهم درمورد این دوکالاي اساسی 

نوسان قیمتی این دو کالا می باشد که هم طرف 

طرف تقاضا را دچار ریسک می کند. از  عرضه و هم

این رو مدیریت ریسک ناشی از نوسان قیمتی این 

دو کالاي اساسی بیش از پیش ضروریست. هر چند 

قانون تضمین خرید محصولات اساسی کشاورزي، به 

منظور ایجاد تعادل در درآمدها و هزینه هاي تولید 

کشاورزان، دولت موظف است که قیمت تضمینی 

دم در هر سال زراعی را به گونه اي تعیین خرید گن

کند که میزان افزایش آن از نرخ تورم در همان سال 

کمتر نباشد، لیکن بررسی آمارهاي بانک مرکزي 

دهد که در بسیاري از سالها بر خالف قانون نشان می

مصوب و با وجود رشد هزینه عوامل تولید متناسب 

نی کمتر با رشد تورم، میزان رشد قیمت خرید تضمی

و لدین اینز(شیخ از افزایش نرخ تورم بوده است.

) تضمین خرید محصولات اساسی 1391د، بخشو

کشاورزي براي سامان دادن امور کشاورزان در سال 

تصویب شد که قانون آن به منظور حمایت از  1368



 157                 ارائه یک روش عددي جهت قیمت گذاري اختیار معامله آمریکایی در بورس کالا (مطالعه موردي گندم و کنجاله سویا)
 

   

تولید محصولات کشاورزي اساسی، جلوگیري از 

نظام  ضایعات محصولات کشاورزي، ایجاد تعادل در

تولید و همچنین جلوگیري از ضرر و زیان کشاورزان 

بود، دولت در این قانون موظف شد همه ساله خرید 

محصولات اساسی کشاورزي را تضمین و حداقل 

قیمت خرید را اعلام و نسبت به خرید آن اقدام کند. 

البته پس از بروز مشکل در طرح خرید تضمینی 

 89ماه سال  محصولات کشاورزي، سرانجام در تیر

وري بخش کشاورزي و منابع  قانون افزایش بهره

این  33طبیعی در مجلس تصویب شد که ماده 

قانون به جایگزینی سیاست قیمت تضمینی به جاي 

خرید تضمینی محصولات کشاورزي با استفاده از 

در این میان هاي بورس کالا تاکید داشت.  ظرفیت

اساسی یکی از مهمترین مزایاي عرضه کالاهاي 

کشاورزي در بورس کالا به کمک اجراي سیاست 

قیمت تضمینی براي دولت این است که میتواند از 

طریق این سیاست براي کنترل و تنظیم بودجه خود 

استفاده کند؛ چرا که با این کار دولت به جاي 

پرداخت کل اعتبار مربوط به خرید تضمینی از 

که خزانه، تنها بخشی از هزینه خرید تضمینی 

مربوط به مابه التفاوت قیمت پایه با قیمت معامله 

شده در بورس کالا است را از خزانه پرداخت می 

کند؛ بنابراین این اتفاق، کمک بزرگی در راستاي 

و لدین اینز(شیخ .کاهش بار مالی دولت است

  )1391د، بخشو

به طورکلی براي انواع قراردادهاي مورد معامله در 

نون سه بازار معرفی شده است بورس کالا ایران تاک

که شامل بازار فیزیکی، بازار مشتقه و بازار فرعی می 

باشد. در هر یک از این بازارها قراردادهاي متنوعی 

شود. در براي معامله کالاهاي مختلف استفاده می

بازار معامله هاي مشتقه، قراردادهاي متفاوتی مانند 

اختیار  قراردادهاي آتی، سلف موازي استاندارد و

معامله می تواند روي داراییهاي پایه مختلف معامله 

  )1396شود. (باغستانی و همکاران، 

جهت مدیریت و کاهش ریسک در بورس کالا، از 

طیف وسیعی از ابزارها استفاده می شود که برخی از 

آنها نیز در بورس کالاي ایران نیز مورد استفاده قرار 

در مدیریت نوسان می گیرد. یکی از ابزارهاي مفید 

قیمتی در بورس کالا، اختیار معامله می باشد. با 

توجه به اینکه گندم و کنجاله سویا یکی از کالاهاي 

اساسی کشاورزي مورد مبادله در بورس می باشد لذا 

جهت مدیریت به کارگیري ابزار اختیار معامله 

نوسان قیمتی این کالاها بسیار مهم است. در بین 

امله، اختیار معامله آمریکایی چون در اختیارهاي مع

هر زمان قبل از سررسید قابلیت اعمال را دارد، لذا 

نقش مهمی در مدیریت نوسان قیمتی کالاهاي 

اساسی کشاورزي مورد مبادله به خصوص گندم و 

کنجاله سویا را داشته و نقش مهمی در تقویت 

  بورس کالا به خصوص کالاهاي کشاورزي دارد.

ارزش اختیار معامله پژوهش در محاسبه نوآوري این 

آمریکایی به روش عددي تفاضلات متناهی است که 

نسبت به روش هاي دیگر از پیچیدگی کمتري 

ي آن به نسبت کم  برخوردار بوده و زمان محاسبه

باشد و همچنین با افزایش نمونه و افزایش  می

نوسان، الگوریتم استفاده شده در پژوهش دچار 

  وند.شاختلال نمی

  

 پیشینه تحقیق -2

هایی که در این زمینه انجام  از بررسی و پژوهش

توان به بررسی عبداللهی و نجفی  گرفته است می

ها در پژوهش خود به بررسی  ) اشاره کرد. آن1382(

امکان استفاده از بازارهاي آتی و اختیار معامله در 

ها  در ایران پرداختند. نتایج بررسی آن  بازار پسته

هاي قیمت  درصد از نوسان 50ن داد که حدود نشا

بینی نشدنی  پسته در سطح تولید تصادفی و پیش

است و ابزارهاي مذکور مناسب براي کاهش این 

باشد، همچنین نتایج بدست آمده نشان  ها می نوسان

دهد که محصول پسته براي معامله در بازارهاي  می

  آتی و اختیار معامله مناسب است. 
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) در بررسی خود به 1384نژاد ( و حسنزاده  یحیی

کارگیري اختیار معامله در بورس اوراق  امکان به

بهادار تهران از دو بعد فنی و ساختاري پرداختند. 

دهد که  نتایج حاصل از این پژوهش نشان می

مند به استفاده از  هاي سرمایه گذاري علاقه شرکت

اشند ب اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهران می

گیري اختیار معامله در  و همچنین امکان به کار

  بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

روش عددي ) در پژوهش خود 1391شاکران (

جدیدي براي ارزش گذاري اختیار معاملات 

آمریکایی نوشته شده روي دارایی که پویایی آن از 

مدل تلاطم تصادفی هستون پیروي می کند، معرفی 

-بدین منظور ابتدا به کمک تجزیه ي دوبکند.  می

میر، قیمت اختیار معامله آمریکایی را به قیمت 

اختیار اروپایی نظیر و هزینه اجراي زودرس تجزیه 

براي قیمت این اختیار  PDE کند و به استخراج می

می پردازد و سپس به کمک تبدیلات فوریه، جوابی 

ي یابد. این جواب شامل حالت اجرامی PDE براي

زودرس، که ناشناخته است و باید برآورد شود، و 

چند انتگرال، که به طور عددي قابل حل هستند، 

  باشد. می

) در پژوهش 1396بهار و دشتی ( باغستانی و پیش 

خود به بررسی و اهمیت کنجاله سویا و به بررسی و 

طور خاص  کار گیري ابزارهاي نوین مالی و به به

به عنوان ابزاري براي  قراردادهاي اختیار معامله

آوري پرداختند. آنان با  مدیریت خطر و ایجاد سود

کارلو به محاسبه  بکارگیري روش شبیه سازي مونت

اختیار معامله آسیایی کنجاله سویا پرداختند.  

همچنین به بررسی اثرگذاري تغییر در متغییرهایی 

همچون قیمت جاري دارایی، نرخ بهره بدون ریسک 

دارایی بر ارزش اخیار معامله  و نوسان قیمت

  پرداختند.

) در تحقیق خود به 1397پور ( فهیمی و حسن 

قیمت گذاري اختیار معامله آمریکایی مبتنی بر حل 

شولز تحت شرایط مرز آزاد -عددي معادله بلک

نتایج حاصل از تقریب هاي تحلیلی و  پرداختند. 

دهد  حل عددي با روش تفاضلات متناهی نشان می

ت مسئله ارزش گذاري اختیار معامله که دق

گیري از ایده کلیدي ایجاد مرز آمریکایی با بهره

مصنوعی به شکل قابل توجهی افزایش یافته است و 

محاسبه ارزش این نوع اختیار معامله را به ازاي هر 

   .سازددارایی پایه با قیمت دلخواه تسهیل می

) در پژوهش خود یک راه حل 2006( 3ژو پینگ

-و صریح براي حل معادله دیفرانسیل بلک دقیق

شولز براي ارزش گذاري اختیار معامله آمریکایی 

معرفی کرد. وي این راه حل ارائه شده را در غالب 

  یک بسط سري تیلور ابداع کرد.

) در پژوهش خود به بررسی و 2011( 4سیموناتو

ي ارزش اختیار معامله آمریکایی تحت  محاسبه

. وي با یک رویکرد عددي را زنجیز مارکف پرداخت

براي محاسبه اختیار معامله آمریکایی تحت مدل 

کند. این روش از چگالی  انتشار بررسی می-پرش

انتقال این فرآیند براي ساخت یک زنجیر مارکف 

انتشار استفاده -همگن و براي تقریب مدل پرش

دهد که  کند. نتایج عددي بدست آمده نشان می می

  باشد.  دي مطلوب میعملکرد روش پیشنها

) در پژوهش خود 2015( 5چوکالینگام و موتورامان

یک روش حل مسئله مرز آزاد در اختیار معاملات 

ي این تحقیق یک  آمریکایی ارائه کردند. نتیجه

الگوریتم است که تعادل دقت بالاتري را نسبت به 

هاي محاسباتی که براي حل مسایل  دیگر روش

  دارد.مرزي آزاد موجود هستند، 

) در تحقیق خود یک 2017( 6جونگ، یوو و کیم 

روش تفاضلات متناهی براي حل معادله دیفرانسیل 

گذاري اختیارهاي شولز و قیمت –جزئی بلک 

  معامله بدون نیاز به شرایط مرزي ارائه دادند.

  

                                                 
3 Ping Zho 
4 Simonato 
5 Chockalingam & Muthuraman 
6 Jeong, Yoo & Kim 
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  فرضیه هاي پژوهش  - 3

نتایج بدست آمده از روش تفاضلات متناهی  -1

تیار معامله تقریب ي ارزش اخ جهت محاسبه

مناسبی از متغییر مذکور بدست آمده از روش 

  باشد. اي می درخت دو جمله

اثر تغییر نوسان بیشتر از اثر تغییر قیمت کالا بر  -2

  باشد. ارزش اختیار معامله آمریکایی می

  

  روش تحقیق - 4

ي مالی که اهمیت بسزایی  یکی از ابزارهاي مشتقه

اههاي مالی و در کنترل و مدیریت ریسک بنگ

ي  اقتصادي دارد، قرارداد اختیار معامله است. دارنده

یک اختیار معامله این حق را دارد که در صورت 

لزوم قرارداد را اجرا بگذارد و یا از آن صرفنظر کند. 

قرارداد اختیار معامله، قراردادي بین دو طرف یعنی 

خریدار و فروشنده است به طوري که خریدار اختیار 

ه از فروشنده، حق خرید یا فروش دارایی معامل

(قیمت توافقی) در  ي قرارداد را به قیمت معین پایه

زمان مشخص درآینده (سررسید یا تاریخ انقضا) 

خریداري میکند. در قرارداد اختیار معامله نیز 

همانند سایر قراردادها، هر طرف امتیازي را به طرف 

لغی با مقابل اعطا میکند. خریدار به فروشنده مب

کند که در واقع همان  عنوان حق صرف پرداخت می

قیمت اختیار معامله است. فروشنده نیز حق خرید یا 

فروش دارایی مذکور را به قیمتی معین به خریدار 

) مهمترین نکته در 2008، 7نماید.(کواك اعطا می

ي اختیار معامله،  بازار اختیارات این است که دارنده

دارد(ملزم نیست)؛ اما اگر حق اجراي قرارداد را 

وضعیت بازار چنان باشد که اجرا نکردن قرارداد به 

نفع خریدار باشد، خریدار هیچ تعهدي به اجراي 

تواند قرارداد را نادیده بگیرد. در  معامله ندارد و می

این صورت تنها زیان خریدار به مبلغی برمیگردد که 

                                                 
7 Yue-Kuen Kwok 

بابت قیمت اختیار معامله پرداخت کرده 

  ) 2015،  8وسوفسکیاست.(ک

توان حق اختیار معامله را از نظر نوع  به طور کلی می

اختیار  -1قرارداد به دو دسته تقسیم کرد:      

ي خرید در واقع این حق(و نه الزام) را به  معامله

دهد که  ي خرید آن می ي اختیار معامله دارنده

دارایی موضوع قرارداد را با قیمت معین و در تاریخ 

ي  اختیار معامله -2یا قبل از آن بخرد.    مشخص 

ي آن  ي فروش به دارنده فروش: یک اختیار معامله

دهد که دارایی موضوع قرارداد را با  این حق را می

قیمت معین و در تاریخ مشخصی و یا قبل از آن 

شود، قیمت  بفروشد. قیمتی را که در قرارداد ذکر می

شده در قرارداد توافقی یا قیمت اعمال و تاریخ ذکر 

 9را اصطلاحاً تاریخ انقضا یا سررسید اختیار معامله

  )2014، 10گویند. (بلایس می

ي فروش از  ي خرید یا اختیار معامله اختیار معامله

اروپایی و منظر سبک اعمال، هر کدام به دو حالت 

آمریکایی تقسیم میشوند. قرارداد اختیار اروپایی 

یت اعمال دارد. در فقط در سررسید قرارداد قابل

ي آمریکایی در تاریخ  حالی که قراداد اختیار معامله

سررسید یا در هر زمانی قبل از تاریخ سررسید قابل 

  )1384، 11اعمال است. (هال

قیمت گذاري اوراق اختیار معامله یکی از مباحث 

چالش برانگیز و اساسی علوم محاسباتی است. از این 

ت گذاري اختیار هاي مختلفی براي قیم رو مدل

اي، شبیه سازي  معامله مانند: روش درخت دوجله

شولز و... مطرح شده است. -مدل بلک  مونت کارلو،

هاي متداول جهت قیمت گذاري اختیار معامله  روش

  اند از:عبارت

 که شامل حل یک معادله  12هاي تحلیلی مدل

دیفرانسیل با مشتقات جزئی با شرایط مرزي است. 

                                                 
8 Robert L. Kosowski 
9 Expiration Date 
10 Stephen Blyth 
11 John Hall 
12 Analytic Models 
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 13شولز –اي تحلیلی، مدل بلک ه رایجترین مدل

است که یک معادله دیفرانسیل با مشتقات جزئی 

باشد. هرچند روش تحلیلی روش دقیقی  سهموي می

کند، است و پارامترها را به صورت دقیق محاسبه می

هاي زیادي زمان  اما حل این معادلات با پیچیدگی

 )2008محاسبه بالایی همراه است. (کواك، 

 که شامل مدل قیمت  14اي هاي شبکه مدل

باشد. در  می 16اي و سه جمله 15اي گذاري دوجمله

هاي یک درخت  ها که به صورت شاخه این مدل

باشند مسیرهاي مختلفی که احتمال دارد سهام  می

در طی عمر اختیار معامله طی کند، نشان میدهد. 

اي، قیمت دارایی پایه را در  نقطه آغازین مدل شبکه

د، هر چند قیمت گذاري به ده زمان صفر نشان می

اي سریع و از پیچیدگی کمی  هاي شبکه روش مدل

ي  ، فاصله)σبرخوردار است اما با افزایش نوسان(

یابد. این  اي افزایش می نقاط در درخت چند جمله

ویژگی هنگامی که با یک بازار سهام با دامنه 

نوسانات بالایی رو به رو باشیم نتایج را با اختلال 

  )2013، 17کند.(آچینگر و بیندر مواجه می

  که یک الگوریتم  18کارلو -شبیه سازي مونت

گیري تصادفی براي محاسباتی است که از نمونه

کند. این روش در مطالعه  نتایج استفاده می

هایی که در آن تعداد زیادي متغییر وجود  سیستم

هاي ممکن  دارد مفید است. در این روش قیمت

ها  ي آن زي شده و بوسیلهسهام در آینده شبیه سا

شود. یکی از معایب  ارزش اختیار معامله تعیین می

هاي غیر خطی  این روش عدم استفاده براي مدل

 )2007، 19است.(ویلموت

                                                 
13 Black – Scholes 
14 Lattice Models 
15 Binomial Models 
16 Trinomial Models 
17 Michael Aichinger and Andreas Binder 
18 Monte – Carlo Simulation 
19 Paul Wilmott 

 در این روش مشتق توابع با 20تفضلات متناهی ،

شود. روش  ها تقریب زده می تفاضلات معادل آن

معادله  عدديمذکور با استفاده از بسط تیلور به حل 

  پردازد. شولز می –دیفرانسیل بلک 

شولز در نحوه قیمت گذاري و پوشش  -مدل بلک

ریسک اختیار معامله نقش اساسی و محوري در 

شولز بررسی  -مهندسی مالی دارد. اساس مدل بلک

  این است که نوسانات قیمت سهام در طول 

هاي آتی چگونه خواهد بود. فرض اساسی در زمان

 21ت که قیمت سهام از گام تصادفیاین مدل این اس

کند و تغییرات قیمت سهام در یک دوره پیروي می

باشد. زمانی کوتاه مدت داراي توزیع لاگ نرمال می

شولز فرایند تغییرات قیمت دارایی  –در مدل بلک 

تبعیت  22هندسیپایه (سهام) از مدل حرکت براونی 

کند. حرکت براونی فاقد حافظه است و گذشته  می

 -کند، به همین دلیل مدل بلکد را فراموش میخو

  آل مطابقت دارد.شولز با رفتار بازارهاي مالی ایده

  )2008کواك، (

  

  اختیار معامله آمریکایی -5

تواند کمتر از  ارزش اختیار معامله آمریکایی نمی

اختیار معامله آمریکایی باشد، به ) payoff(بازدهی 

له آمریکایی بیان دیگر همیشه ارزش اختیار معام

  باید بزرگتر یا مساوي بازدهی آن باشد یعنی:

V�
��(s. t) 	≥ 	 (K s)�                    )1(  

V�
��(s. t) 	≥ 	 (s K)�                  )2  (  

  

در غیر این صورت امکان آربیتراژ وجود دارد. 

   )2017، 23(سیدیل

0) داریم 1با توجه به نمودار ( < s� < K  که به

s� نامند که به صورت زیر تعریف  می 24نقطه تماس  
  

                                                 
20 Finite Difference Method 
21 Random Walk 
22 Geometric Brownian Motion  
23 Rüdiger U. Seydel 
24 Contact Point 
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  شود: می

V�
��(	s. t) 	≥ 	 (K s)�: s > 	 s�(t)       )3(  

V�
��(	s. t) = K s:   s ≤ s�(t)            )4(  

  

محدب است در نتیجه فقط  V(s)با توجه به اینکه 

sداریم. براي هر  tدر هر  �sیک نقطه تماس  < s� 

ي اختیار  رزش اختیار معامله آمریکایی برابر با بازدها

  )2017معامله یعنی خط صاف خواهد بود.(سیدیل، 

معلوم نیست و  �sنکته قابل ذکر اینکه موقعیت  

کند به خاطر همین  متناسب با زمان تغییر می

��محاسبه 
��(	�. �زمانی که  (� > باشد  (�)��

  گویند. می 25زادآرا یک مسئله مرز 

  

  شولز-نامعادله بلک - 6

براي بدست آوردن ارزش اختیار معامله آمریکایی 

شولز باید به بررسی معادله - تحت مدل بلک

شولز تحت شرایط اختیار -دیفرانسیل جزئی بلک

-معامله آمریکایی بپردازیم. معادله دیفرانسیل بلک

  باشد: شولز به صورت زیر می

��

��
+

�

�
σ�s�

���

���
+ rs

��

��
rV = 0     )6(  

  

و  فرض براي اختیار فروش  آمرریکاییحال 

� ≤ ��باشد، در این حالت  (�)��
�� = � � 

  در نتیجه خواهیم داشت:

V = K s, 
��

��
= 0,   

��

��
= 1 , 

���

���
= 0 

  

  

) 6ابطه(در نتیجه با جایگذاري مقادیر فوق در ر

  خواهیم داشت:
��

��
+

�

�
σ�s�

���

���
+ rs

��

��
rV = rK < 0 )7  (    

  

  
  

  

  

  

  

  

  

                                                 
25 Free Boundary Problem 

  25 ارزش اختیار معامله آمریکایی: 1جدول 

ریکاییارزش اختیار خرید آم  ارزش اختیار خرید آمریکایی شرایط مزر آزاد ارزش اختیار فروش آمریکایی 

� )6حل معادله( �  � > ��(�) � � 

)6حل معادله(  � � � < )6حل معادله( (�)��  

� � � � � = ��(�) � � 
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�و اگر  > در این حالت اعمال اختیار معامله  (�)��

) 6سود آور نیست و ارزش اختیار معامله از معادله(

-توان گفت که معادله بلک می شود. پس تعیین می

شولز تحت شرایط اختیار معامله آمریکایی به یک 

  شود: نامعادله بفرم زیر تبدیل می

��

��
+

�

�
σ�s�

���

���
+ rs

��

��
rV ≤ 0     )8(  

 
و همین تحلیل براي اختیار خرید آمریکایی نیز 

  )2017کند.(سیدیل،  صدق می

  

 روش تفاضلات متناهی - 7

براي حل معادلات دیفرانسیل پیچیده که بدست 

آوردن جواب تحلیلی بسیار سخت یا حتی غیر 

هاي حل عددي راهگشا خواهد  ممکن است، تکنیک

هاي حل عددي  بود. یکی از مهمترین تکنیک

معادلات دیفرانسیل جزئی، روش حل تفاضلات 

متناهی است. در واقع در این روش مشتق توابع با 

شود. به عبارت  ها تقریب زده می آن تفاضلات معادل

، معادلات دیفرانسیل جزئی غیر FDMدیگر روش 

کند که  خطی را به سیستمی از معادلات تبدیل می

  هاي جبري بتوان آن را حل نمود. از تکنیک

ي  این است که به منظور محاسبه FDMمزیت 

مشتقات جزئی، محیط و دنیاي پیوسته را به محیط 

  )2007کند. (ویلموت، گسسته تبدیل می

براي محاسبه ارزش اختیار معامله به روش تفاضلات 

متناهی، باید یک شبکه زمان ـ قیمت سهام همانند 

) در نظر گرفت. محور عمودي در شبکه 1( شکل

ومحور افقی نشانگر زمان نشانگر قیمت سهام 

باشد. هرنقطه درشبکه داراي یک شاخص  می

باشد؛ و هر نقطه در شبکه می jو افقی  iعمودي 

یک ارزش اختیار معامله براي یک زمان و قیمت 

نشان داده می شود.  Vi,jباشدکه با سهام خاص می

در  و  �s فاصله دو نقطه در محور قیمت سهام را با

در نظر گرفته می شود. بنابراین  �tمحور زمان را با 

نشانگر قیمت سهام  i�sبراي هر نقطه روي شبکه، 

نشانگر زمان در نقطه مورد نظر  j�tدر آن نقطه و 

  )2007باشد. (ویلموت،می

براي حل معادله دیفرانسیل بلک ـ شولز به روش 

تفاضلات متناهی در ابتدا باید مقدار ارزش اختیار 

ط نهایی و مرزي شبکه مشخص معامله را در نقا

کرد. ارزش اختیار خرید آمریکایی در نقاط نهایی و 

  مرزي برابر است با:

V�.� = max	(iδs K. 0)  :  t = T 

V�.� = 0		:i = s���                             )9(  

V�.� = iδs Ke��(���) : i = s��� 

  

زي و ارزش فروش آمریکایی در نقاط نهایی و مر

  برابر است با:

V�.� = max	(K iδs. 0) :  t = T 

V�.� = iδs Ke��(���)	:i = s���     )10(  

V�.� = 0	:  i = s���  

  

  
  

  ارزش اختیار معامله آمریکایی : 1شکل 
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هاي تفاضلات متناهی براي حل  به طور معمول روش

  اند از:معادلات دیفرانسیل عبارت

  26الف) روش صریح

  27ب) روش ضمنی

  28نیکلسون –ج) روش کرانک 

و  29ها در دقت، پایداري هر کدام از این روش تفاوت

) 2007ها است.(ویلموت،  سرعت رسیدن به جواب

که در این پژوهش به علت دقت و همگرایی بالا و 

زمان محاسبه نسبتا پایین از روش ضمنی استفاده 

  . تسا گردیده

اکنون معادله دیفرانسل جزئی بلک ـ شولز با 

  :استفاده روش ضمنی بازنویسی خواهد شد
��

��
+ rs

��

��
+

�

�
	σ�s�

���

���
rV = 0  

  

قیمت سهام در هر  sحال در معادله فوق بجاي 

شود و مشتقات در محاسبه می i�sمرحله که با 

هاي تفاضلات متناهی  رابطه فوق را با تقریب

  آید:شوند و معادله زیر بدست میجایگذاري می
��.������.�

��
+ r(iδs)

����.������.�

���
  

+
�

�
	σ�i�(δs)� 	

����.�����.������.�

(��)�
rV�.� = 0  

  

  سازي کرد:صورت زیر سادهتوان بهمعادله فوق را می

��.��� = �
�

�
��(�� 	����)� ����.�+[1 +

δt(σ�i� + r)]V�.�+�
�

�
δt(ri + σ�i�)� V���.�  

  

و ضرایب در معادله بالا به صورت در نظر گرفته 

  شوند: می

a(i) =
�

�
δt(ri σ�i�)                    )11(  

b(i) = 1 + δt(σ�i� + r)         )12        (  

c(i) =
�

�
δt(ri + σ�i�)                 )13 (  

 
براي محاسبه ارزش  بنابراین معادله روش ضمنی

اختیار معامله در شبکه زمان ـ قیمت سهام بصورت 

  آید:زیر بدست می

V�.� = a(i)	V���.��� + b(i)	V�.��� +

c(i)	V���.���                                     )14(  

 

روش تفاضلات متناهی صریح با داشتن شرط زیر 

  )2016اران ،تواند پایدار باشد: (کینگ وهمکمی
��

(��)�
> 0  

 
که شرط مذکور در کد برنامه پژوهش قرار داده شد 

  تا نتایج پژوهش از پایداري بالایی برخوردار باشند.

  

  

                                                 
26 Explicit Method 
27 Implicit Method 
28 Crank - Nicholson 
29 Stability 

  
    روش ضمنی در محاسبه ارزش اختیار معامله: 2شکل 

26    27    28   29  
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مقدار دهی پارامترها بر مبنی اطلاعات  -8

  بورس کالاي ایران

به منظور بدست آوردن ارزش اختیار معامله 

ید مقدار آمریکایی کالاهاي مذکور، ابتدا با

پارامترهاي مورد استفاده در مدل مورد استفاده را 

شود یک قرارداد  تعیین کرد. بدین منظور فرض می

ماهه  6 30ي اختیار معامله اروپایی به تاریخ انقضا

براي هرکدام از این کالاها بفروش رسد. فرض 

براي قراردادهاي مذکور به  31کنیم قیمت اعمال می

هت محاسبه ارزش باشد. اکنون ج 32ATMصورت

 33اختیار معامله آمریکایی نیاز به پارامترهاي نوسان

)σ( 34)، نرخ بهره بدون ریسکrي  ) و قیمت پایه

باشد که در ذیل به  ) هرکدام از کالاها میS0سهام (

  شود. نحوي محاسبه هرکدام از پارامترها پرداخته می

ي نوسان پذیري  ترین روش براي محاسبه اولمتد

 36(ارزش کالا)، نوسان پذیري سالانه 35شاخص سهام

  باشد که فورمول آن بصورت زیر است:  می

)18  (   

2
n n

2i i
A

i 1 i 1i 1 i 1

S S1 1
ln( ) ln( )

n 1 S n(n 1) S  

 
    

   
 

  

  

ارزش  Siتعداد مشاهدات و  nي بالا  که در رابطه

باشند. با توجه  ام میi سهام (ارزش کالا) در زمان 

 6ي زمانی مورد نظردر این پژوهش  ن که دورهبه ای

ت تبدیل نوسان پذیري سالانه به باشد جه ماهه می

شود:  ماهه از رابطه زیر استفاده می 6

  )37،2007(هاگ

A
6 m

2


 

                                      )19(  

  

                                                 
30 Exercise Date or Expiration Date 
31 Exercise price 
32 At The Money Option 
33 Volatility 
34 Interest Rate 
35 Stock index 
36 Annual Volatility 
37 Espen Gaarder Haug 

ي نرخ بهره بدون ریسک از معادله نرخ  براي محاسبه

شود. با توجه  ي سالانه بانکی استفاده می ردهسود سپ

ماهه در این پژوهش از میانگین  6ي زمانی  به بازه

بدون ریسک   جهت تبدیل نرخ بهره 38هندسی

  شود: ماهه از فورمول زیر استفاده می 6سالانه به 

��� = (1 + ��)
�

�� 1                     )20(  

 
نرخ بهره بدون رسیک سالانه  ryي بالا  که در رابطه

  )1398است. (محمدي و آسیما،

آخرین پارامتر مورد استفاده در این پژوهش، قیمت 

پایه کالاهاي مورد بررسی در زمان آغاز قرارداد 

باشد. بدین منظور قیمت  ) میS0اختیار معامله (

(شروع  1398بهمن  23کالاهاي مذکور در تاریخ 

اروپایی) به عنوان  فرضی قرارداد اختیار معامله

  قیمت پایه کالاها در نظر گرفته شده است.

  

  نتایج بدست آمده

با توجه به مباحث قبل، نتایج بدست آمده براي 

ارزش اختیارهاي معامله آمریکایی براي دو کالاي 

مورد بررسی (گندم و کنجاله کلزا) به دو روش 

مختلف؛ روش تفاضلات متناهی و روش درخت دو 

هاي زیر نمایش نشان داده  جدول اي در جمله

شود. بدین منظور از نرم افزار متلب استفاده شده  می

  قابل مشاهده است. 3و  2و نتایج در نرم جداول 

                                                 
38 Geometric mean 



 165                 ارائه یک روش عددي جهت قیمت گذاري اختیار معامله آمریکایی در بورس کالا (مطالعه موردي گندم و کنجاله سویا)
 

   

  

  

در جداول بالا ارزش اختیار معامله با دو روش به 

ست آمده است. روش درخت دو جمله اي که این د

نرم افزار متلب براي ارزش  39روش در ابزارهاي مالی

گذاري اختیار معامله آمریکایی وجود دارد و روش 

تفاضلات متناهی که با استفاده از الگوریتم پیش 

گفته و کدنویسی در نرم افزار متلب محاسبه شده 

ن دو است. با توجه به جدول مشخص است که ای

روش تفاوت بسیار کوچک و قابل اغماضی دارند 

ضمن اینکه در روش تفاضلات متناهی با افزایش 

  شود. نوسان، مدل دچار اختلال نمی

توان گفت ارزش اختیار می 3و  2با توجه به جداول 

معامله آمریکایی براي گندم بیشتر از کنجاله سویا 

براي هر دو اختیار خرید و فروش بیشتر است. 

مهمتین دلیل این موضوع به زیاد بودن نوسان 

) قیمت پایه سهام گندم نسبت به کنجاله σپذیري (

  کلزا است. 

پذیري قیمت سهام، ابزاري براي به طور ساده، نوسان

نشان دادن درجه عدم اطمینان نسبت به تغییرات 

باشد. هرگاه درجه نوسان پذیري آتی بازده سهام می

اهش یا افزایش قیمت سهام افزایش یابد، احتمال ک

یابد. براي سهامدار، احتمال افزایش نیز افزایش می

                                                 
39 Financial Tools 

قیمت سهام ممکن است در مجموع با احتمال 

کاهش قیمت سهام معادل باشد، در حالی که 

وضعیت براي شخصی که صاحب اختیار خرید یا 

کند. دارندة اختیار خرید، فروش سهام است، فرق می

کند و حال آنکه د میاز افزایش قیمت سهام سو

ریسک کاهش قیمت سهام که متوجه اوست، 

باشد؛ زیرا بیشترین زیان دارنده اختیار محدود می

خرید، همان قیمت اختیار است. به همین ترتیب، 

برد، دارندة اختیار فروش از کاهش قیمت، سود می

اما ریسک افزایش قیمت سهام که متوجه اوست، 

ه قیمت اختیارهاي باشد. نتیجه اینکمحدود می

خرید و فروش به ازاي افزایش درجه نوسان پذیري 

  )1384یابد. (هال، قیمت دارایی، افزایش می

از دیگر سو اثر تغییر قیمت سهام بر روي ارزش 

اختیار فروش آمریکایی و اختیار خرید آمریکایی به 

ترتیب منفی و مثبت است. به عبارت دیگر هرگاه 

گذاشته شود، ارزش آن اختیار خریدي به اجرا 

بستگی به مقدار افزایش قیمت سهام، نسبت به 

قیمت توافقی دارد؛ بنابراین ارزش اختیار خرید به 

موازات افزایش قیمت سهام، افزایش و به موازات 

یابد. برعکس دربارة افزایش قیمت اعمال، کاهش می

توان گفت ارزش آنها تابع اختیار فروش نیز می

مت اعمال نسبت به قیمت سهام میزان افزایش قی

  ارزش اختیار خرید آمریکایی : 2جدول 

 (�)نوسان  ارزش دارایی پایه نام کالا
ید بدست آمده از روش اختیار خر

اي درخت دو جمله  

اختیار خرید بدست آمده از روش 

 تفاضلات متناهی

1579/0 19750 گندم  6230/1950  1427/1950  

1123/0 17850 کنجاله کلزا  1790/1623  1911/1623  

  

  ارزش اختیار فروش آمریکایی : 3جدول 

 (�)نوسان  ارزش دارایی پایه نام کالا
اختیار فروش بدست آمده از روش 

اي درخت دو جمله  

اختیار فروش بدست آمده از روش 

 تفاضلات متناهی

1579/0 19750 گندم  9544/415  3612/415  

1123/0 17850 کنجاله کلزا  5676/210  7804/210  
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توان گفت که رفتار ارزش اختیار است. در نتیجه می

فروش، برعکس بازدهی اختیار خرید است؛ زیرا 

بازدهی اختیار فروش، به ازاي افزایش قیمت سهام، 

  کاهش و به ازاي افزایش قیمت توافقی، افزایش 

  )1384یابد. (هال، می

فت با توجه به توان گمی 3و  2با توجه به جداول 

اینکه ارزش قیمت سهام براي گندم بیشتر از کنجاله 

کلزا می باشد در نتیجه ارزش اختیار خرید براي 

گندم بیشتر از کنجاله است. اما براي اختیار فروش، 

نتایج کمی متفاوت است. با افزایش قیمت سهام 

بایست ارزش اختیار فروش آمریکایی کاهش یابد می

ینکه قیمت سهام پایه گندم از اما با توجه به ا

کنجاله کلزا بیشتر است ولی قیمت اختیار فروش نه 

تنها کمتر نیست بلکه بیشتر است. دلیل این موضوع 

) قیمت پایه سهام σبه زیاد بودن نوسان پذیري (

گردد که اثر گندم نسبت به کنجاله کلزا بر می

عبارت دیگر افزایش قیمتی را خنثی می کند به

اثر تغییر نوسان و تغییر قیمت به نفع تغییر برآیند 

شود. این موضوع نشان دهنده مهم نوسان تمام می

بودن پارامتر نوسان در ارزش گذاري اختیار معامله 

  اشد.بمی

  

  گیري و پیشنهاداتنتیجه

هاي اخیر استفاده از ابزارهاي مشتقه در  در سال

ست. بازارهاي بورس اوراق بهادار بسیار فراگیر شده ا

یکی از ابزارهاي بسیار مهم مشتقه، قرارداد اختیار 

هاي  معامله آمریکایی سهام است. در طی پژوهش

هاي زیادي براي ارزش گذاري اوراق  متعدد تلاش

اختیار معامله به خصوص اختیار آمریکایی انجام 

شده است. مهمترین روش قیمت گذاري اختیار 

تحلیلی معامله عبارت است از: روش تحلیلی (حل 

شولز)، روش شبیه  -معادله دیفرانسیل جزئی بلک 

اي (مدل دو  هاي شبکه سازي مونت کارلو، روش

اي) و روش تفاضلات متناهی. از  اي و سه جمله جمله

دیگر سو طی مدت فعالیت بورس کالاي ایران، 

پذیرش و قابل معامله شدن انواع محصولات 

له هاي مختلف امکان مباد کشاورزي در زیرگروه

ي را براي فعالان طیف وسیعی از کالاهاي کشاورز

از میان موارد کالاهاي کشاورزي  میسر کرده است.

مورد مبادله در بورس کالا، دو کالاي گندم و کنجاله 

کلزا از اهمیت شایانی برخوردار است. یکی از مسائل 

مهم درمورد این دوکالاي اساسی نوسان قیمتی این 

طرف عرضه و هم طرف  دو کالا می باشد که هم

کند. از این رو مدیریت تقاضا را دچار ریسک می

ریسک ناشی از نوسان قیمتی این دو کالاي اساسی 

یکی از ابزارهاي مهم بیش از پیش ضروریست. 

مدیریت ریسک، استفاده از قرارداد اختیار معامله 

است. اختیار معامله آمریکایی از این جهت که قبل 

اعمال را دارد، می تواند نقش از سررسید قابلیت 

بسزایی در مدیریت ریسک ناشی از نوسان قیمتی 

محصولات کشاورزي در بورس کالاي ایران را ایفا 

کند. در این پژوهش به قیمت گذاري اختیار معامله 

آمریکایی با استفاده از روش تفاضلات متناهی 

پرداخته شد. در این پژوهش ضمن مروري بر قیمت 

ر معامله آمریکاي با استفاده از معادله گذاري اختیا

دیفرانسیل جزئی بلک شولز، این معادله با استفاده 

از روش ضمنی تفاضلات متناهی به یک معادله 

گسسته تبدیل شد. در ادامه به منظور بدست آوردن 

ارزش اختیار معامله آمریکایی براي گندم و کنجاله 

ون ریسک )، نرخ بهره بدσکلزا، پارامترهاي نوسان (

)rي سهام ( ) و قیمت پایهS0 براي هریک از (

(شروع  1398بهمن  23کالاهاي مذکور از تاریخ 

فرضی قرارداد اختیار معامله اروپایی) به عنوان 

قیمت پایه سهام در نظر گرفته شده است. در ادامه 

ارزش اختیار معامله خرید و فروش براي هریک از 

دو روش درخت دو کالاهاي گندم و کنجاله کلزا از 

اي و روش تفاضلات متناهی محاسبه شد و جمله

  نتایج ذیل به دست آمد:

الف) ارزش اختیار معامله آمریکایی براي گندم و 

که این ( ايکنجاله کلزا از روش درخت دو جمله



 167                 ارائه یک روش عددي جهت قیمت گذاري اختیار معامله آمریکایی در بورس کالا (مطالعه موردي گندم و کنجاله سویا)
 

   

نرم افزار متلب براي ارزش  روش در ابزارهاي مالی

ش گذاري اختیار معامله آمریکایی وجود دارد) و رو

تفاضلات متناهی که با استفاده از الگوریتم ارائه 

شده در پژوهش و کدنویسی در نرم افزار متلب 

محاسبه شده تفاوت بسیار کوچک و قابل اغماضی 

  دارند.

ارزش اختیار معامله آمریکایی براي گندم بیشتر  ب)

از کنجاله سویا براي هر دو اختیار خرید و فروش 

این موضوع به زیاد بیشتر است. مهمترین دلیل 

) قیمت پایه سهام گندم σبودن نوسان پذیري (

  نسبت به کنجاله کلزا است.

ج) برآیند اثر تغییر نوسان و تغییر قیمت بر ارزش 

شود. این اختیار معامله، به نفع تغییر نوسان تمام می

موضوع نشان دهنده مهم بودن پارامتر نوسان در 

د. بنابراین صحت باشارزش گذاري اختیار معامله می

  شود. هاي پژوهش تایید می فرضیه

با توجه به این پژوهش مهمترین پیشنهادهاي 

هاي سیاست گذار و اجرایی  کاربردي براي دستگاه

  اند از:عبارت

  پیشنهاد می شود با توجه به اینکه ابزارهاي

مشتقه، به طور خاص ابزار اختیارهاي معامله ابزاري 

براي کمینه کردن ریسک بسیار کاربردي و مرسوم 

ناشی از سرمایه گذاري می باشد، بستر براي انجام 

این ابزار مشتقه فراهم و در اختیار سرمایه گذاران 

 قرار گیرد.

 
 شود با توجه به اینکه اختیار معامله  پیشنهاد می

آمریکایی قابلیت اعمال قبل از سررسید را دارد و در 

انعطاف  نتیجه نسبت به اختیار اروپایی داراي

بیشتري است، در بورس کالاي ایران به عنوان یکی 

 از ابزارهاي مدیریت ریسک ارائه شود.

 
 هاي مطرح دنیا، در  همانند بسیاري از بورس

هاي  بورس کالاي کشور نیز باید نرم افزارها و داده

مربوط به اختیار معامله در دسترس سهامداران قرار 

فروش اختیار  داده شود تا بتوانند براي خرید یا

 معامله، پوشش ریسک مناسب را در نظر گیرند.

 
 هاي مطرح شود که همانند بورسپیشنهاد می

دنیا، کالاهاي اساسی بیشتر وارد بازار کالا گردند تا 

تنوع و بستر گسترده تري براي سرمایه گذاري در 

این بازار در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرد، و در 

تر از ابزارهاي ستفاده بهتر و بهینهنتیجه بستر براي ا

 مشتقه فراهم گردد.
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