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  :چکیده

هاي تولید محصولات کشاورزي، افراد فعال در این عرصه به علت طبیعت فعالیت. زي استریسک جزو لاینفک در تولید و فروش محصولات کشاور
هاي تبدیل فـرآورده محصـولات   شرکت. قیمت هستند بینی پیش  یرقابلغهاي هاي بازاریابی مواد غذایی دچار نوسان، بازرگانان و بنگاهازجمله کشاورزان

 بینـی  پـیش  یرقابـل غهاي در شرایط وجود نوسان. هاده کشاورزي تحت عنوان ریسک قیمت مواجه هستندکشاورزي و صنایع وابسته نیز با نوسان قیمت ن
استفاده از بازارهاي  ،دسترس براي کنترل و مدیریت ریسک قیمتیدر  و حقوقی ياقتصاد ابزار ینبهتر .یابدگیري درست کاهش میقیمت، امکان تصمیم

ارائـه قیمـت منصـفانه بـراي      ینبنـابرا  شود یمانعقاد هر قراردادي، تعین قیمت رکن اصلی محسوب  است در رواضحپ .است 6معامله یارقرارداد اختو  5آتی
گـذاري اوراق  براي محصول کلزا بـه قیمـت   معامله یاراختي حاضر بعد از تشکیل بازار فرضی در مطالعه .بسیار حائز اهمیت خواهد بود معامله یاراختاوراق 

، 5درصد بـالاتر و   20، 15، 10، 5 اعمال یمتقسناریوي  10تحت  8شولز-تحقق این هدف، از رهیافت مدل بلک يبرا .است شده اختپرد، 7معامله یاراخت
نتایج بیانگر ایـن مهـم بـود کـه بـا افـزایش قیمـت اعمـال تحـت          . قرار گرفت استفاده موردجاري،  یمتباقتر و همچنین برابر  درصد پایین 20، 15، 10

همچنین کشـاورزان، تجـار و کارخانجـات تبـدیل فـرآورده      . کور، قیمت اختیار خرید کاهش و قیمت اختیار فروش نیز افزایش خواهد یافتسناریوهاي مذ
حل مـدل مـذکور از    يبرا .توانند متناسب با نیازهاي خود براي پوشش ریسک، در این بازارها شرکت نمایندپذیري مختلف میکشاورزي، با درجه ریسک

  .استفاده گردیدDeriveaGem 1.5  و 2010اکسل  يافزار نرممحیط 
  

  اختیار معامله، اختیار خرید، اختیار فروش، کلزا قرارداد :کلیدي هاي واژه
  

      8 7 6 5 4 3 2  1مقدمه
وبـرو  ر کنندگان کالاهاي کشاورزي با ریسک درآمـدي بـالا،  تولید

، یعنـی  يدیکل ریمتغگیري براي تولید، دو  هستند، زیرا در زمان تصمیم
در دنیـاي  . اسـت  بینـی  پـیش   یرقابـل غقیمت و میزان تولید محصول 

واقعی چنین تولیدکنندگانی داراي ابزارهاي محدود براي کـاهش ایـن   
هـاي آن، یعنـی نوسـانات قیمـت و تولیـد      ریسک درآمدي و ترکیـب 
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4- Futures markets 
5- Option 
6- Option pricing 
7- Black and Scholes 
8- Binomial tree 

ي تثبیت و کـاهش نوسـانات   ها طرحیکی از  9گیرذخایر ضربه. هستند
ر این طرح به هنگام کاهش قیمت، محصولات اضـافی  د. قیمتی است

 10تنـوع . شـود  یم ـدر انبار ذخیره و در هنگام افزایش قیمت وارد بازار 
 باًیتقر .ي کاهش نوسانات قیمت و عملکرد استها روشیکی دیگر از 

ي تثبیـت قیمـت   هـا  طـرح از  ینـوع   توسعه بـه  درحالتمام کشورهاي 
تثبیـت قیمـت در کشـورهاي     ايه یسممکان .کنند یممستقیم استفاده 

 ،11ي حمـایتی هـا  مـت یقشـامل   ها زمیمکانین ا .متفاوت استف مختل
  .باشدمی 13و طرح تجمیع قیمت 12ها متیقي از ا دامنهطرح 
ي تثبیـت را  ها طرحاقتصاد رفاه بیشتر این  گران یلتحل وجود ینباا

بتـوان   را شـاید  معاملـه  یـار اختازارهاي آتی و ب .اند داده موردانتقاد قرار
بـراي کـاهش نوسـانات     در دسترس اقتصادي-ابزار حقوقی نیتر مهم

                                                             
9- Buffer stocks 
10- Diversification 
11- Price support 
12- Price pand 
13- Price pooling 
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-واقع مـی رد. )23( تکنندگان محصولات کشاورزي دانسقیمتی تولید
ي  مـه یب، معاملـه  یـار اختدر بازار  1معامله یاراختتوان گفت قراردادهاي 

که امکان کاهش مضرات ناشـی از   صورت نیبد .نمایدقیمتی ایجاد می
به فرد این اجـازه   که یدرصورتت در آینده را فراهم آورده، کاهش قیم

یعنـی  ). 19( ددهد تا از مزایاي افزایش قیمت در آینده بهره ببـر را می
ی که در آن فروشنده مجبور بـه تحویـل محصـول در    بازار آتبرخلاف 

 ـاموعد مقرر است، در بازار اختیار معامله این اجبار وجـود نـدارد و      نی
در موعـد   کـه  یدرصـورت ؛ زیرا باشد یمقوت اختیار معامله از نقاط  یکی

زدگی، محصول کافی براي تحویل به بـازار آتـی   سرما براثرمثلاً مقرر 
 معاملـه  یـار اختموجود نباشد، کشاورزان زیان خواهند دید، اما در بـازار  

  ).4(این زیان وجود نخواهد داشت 
 ـاختانـدازي  در این مطالعه ابتدا به بررسـی راه  کلـزا،   ي معاملـه  رای

نهـاده بـراي صـنایع وابسـته،      عنـوان  به ینهمچنمحصول و  عنوان به
بـراي   )25( يهابراي این منظور ابتدا کلزا با معیار. پرداخت شده است

دارایـی پایـه اختیـار     عنـوان  بهگیري  تعیین احراز صلاحیت جهت قرار
تشـکیل  بعـد از احـراز شـرایط لازم و     .قرار گرفت یموردبررسمعامله، 

بازار فرضی، قیمت منصفانه این اوراق با استفاده از مـدل بلـک شـولز    
  .برآورد گردید

  
 معامله یاراختهاي دادقرار

انـد   یدهنام عقدالاختیار را آن فقها از برخی که معامله اختیار قرارداد
 قـرارداد  تعریف این در .دنیاست بازارهاي در شده عقود شناخته از) 7(
 خریدار بین دوطرفه است قراردادي معامله، اختیار ردادگفت قرا توان یم
 بدون که شود یم داده حق این به خریدار اساس آن، بر که فروشنده و

 یمتباق را قرارداد مندرج در دارایی از معینی مقدار تعهدي، و التزام هیچ
و  بفروشـد  یا بخرد آن، طول در یا معین یک سررسید در معین توافقی
 درواقع که شرط حق عنوان تحت را مبلغی امتیاز این يازادر نیز خریدار
 قـرارداد،  ایندر ) 8(پردازد  یم دیگر طرف به است، قیمت اختیار همان

  که رسند یم نتیجه این به وضعیت بازار اساس تحلیل بر که اشخاصی
 کـرد  خواهد رشد آینده ماه چند جریان در شرکت خاصی سهام قیمت

 یـا  و ندارنـد  را لازم نقدینگی سهام آن ریدخ حاضر، براي حال در ولی
 ناچیزي مبلغ پرداخت با توانند یم ندارند، را ریسک کردن قدرت اینکه
. آورنـد  بـه دسـت   آینـده  ماه چند براي را خاص سهم آن خرید اختیار

 کـه  بود حدي از بالاتر سهم قیمت طرفین، بین مقرر موعد در چنانچه
 خرید از بود، تر یینو اگر پا خرد یم را نآ دارد را آن خرید دارنده، اختیار

 طرف توافق دو قرارداد، اساس این بر واقع در) 9(کند  یم خودداري آن
از مقوله انتقـال   قرارداد لذا .انجام دهند يا معامله آینده در که کنند یم

  )8( .حق است نه بیع
را به دو قسمت تقسیم کرد؛  معامله یاراختتوان حق ، مییطورکل به

                                                             
1 - Options contract 

ایـن قـرارداد بـه    : قرارداد اختیار خریـد . 3فروش یاراختو  2یدخر یارتاخ
 یمـت باقدهد تا دارایی را در تاریخ معینـی و  دارنده آن، این حق را می
این قرارداد به دارنـده  : اختیار فروش قرارداد .مشخصی خریداري نماید

-مشخص را مـی  یمتباقآن، حق فروش یک دارایی در تاریخ معین و 
، قیمـت تـوافقی یـا قیمـت     شود یمرا که در قرارداد ذکر  تییمق .دهد

انقضـا، تـاریخ    یخاصطلاحاً تـار در قرارداد را،  ذکرشدهو تاریخ  4اعمال
خریـد یـا فـروش،     یـار اخت .گویندیم 5اعمال، تاریخ توافقی یا سررسید

تفاوت ایـن  . شودتقسیم می 7آمریکایی و 6به دو حالت اروپایی هرکدام
 قـرارداد  .ربطی به منطقـه جغرافیـایی نـدارد    معامله یاراختاین دو نوع 

 کـه  یدرحـال . اختیار اروپایی فقط در تاریخ سررسید قابلیت اعمـال دارد 
 اعمال قابلقبل از تاریخ سررسید  یهرزمانداد اختیار آمریکایی، در قرار

فاصله بعد از  اینکه فرض شده کشاورز بلا یلبه دلدر این مطالعه . است
ایـن اگـر کشـاورز در    بنابر. رساندبفروش میا خود ر برداشت، محصول

توانـد در زمـان برداشـت بـه     شرکت نماید فقط مـی  معامله یاراختبازار 
اختیـار معاملـه    یجـه درنتو نـه قبـل از آن    تعهدات خود عمـل نمایـد  

  )10( .اختیار معامله اروپایی خواهد بود موردنظر
  

  مواضع معاملاتی
گـر  اختیـار معاملـه، دو طـرف معاملـه    مواضع معاملاتی در قرارداد 

گذاري اسـت کـه موقعیـت    ، سرمایهکننده معامله طرف یک. وجود دارد
طـرف دوم   در .خرید اتخاذ کرده است و اختیار معامله را خریده اسـت 

 یـار اختگذار موقعیت فروش اتخاذ کـرده اسـت؛ یعنـی    قرارداد، سرمایه
ا دارنده اختیـار معاملـه،   خریدار ی. را صادر کرده یا فروخته است معامله

فـروش یـا صـدور     کـه  یدرحالتعهدي در قبال قرارداد ندارد،  گونه یچه
کند که در صـورت اعمـال   اختیار معامله براي فروشنده تعهد ایجاد می

سـود یـا زیـان    . توسط خریدار، به مفاد قرارداد عمل کند معامله یاراخت
 یطـورکل  بـه ). 19(باشـد   اختیار، درست عکس خریدار مـی  صادرکننده

موقعیت خرید در  -1: چهار موقعیت براي یک اختیار معامله وجود دارد
 -3موقعیت خریـد در قـرارداد اختیـار فـروش     -2قرارداد اختیار خرید 

موقعیت فـروش در قـرارداد   -4موقعیت فروش در قرارداد اختیار خرید 
رید گرانی هستند که موضع خمنظور از خریداران، معامله .اختیار فروش

-هستند که موضع فروش اتخاذ کـرده  و منظور از فروشندگان، افرادي
  .اند

 
  

                                                             
2 -Call Option 
3 -Put Option 
4 -Exercise Price (strike price) 
5- Expiration date – Exercise date – Strike date –
Maturity 
6 -European option 
7-American option 
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  گران معاملهانواع 
دهنـدگان ریسـک،   توان پوششگران را میسه گروه عمده معامله

دهنـدگان ریسـک بـا    پوشش. بازان و آربیتراژگران در نظر گرفتسفته
از  هسـتند کـه  استفاده از اختیار معاملات به دنبـال کـاهش ریسـکی    

 بینـی  یشپبازان از سفته. شودناشی می یرمتغحرکت بالقوه آتی در یک 
. کننـد بـازار اسـتفاده مـی    یـر متغحرکت آتـی قیمـت، در یـک     جهت

هاي متناسب در دو یا چند بازار مختلـف،  آربیتراژگران با اتخاذ موقعیت
  ).20(به دنبال کسب سود بدون ریسک هستند 

  
  معامله یاراختاد قرارد و هاي آتی یمانپمقایسه 

تفـاوتی نسـبت بـه ریسـک     هاي آتی براي ایجاد حالت بـی پیمان
دهنده ریسک بـراي دارایـی   اند؛ یعنی قیمتی را که پوشش شده یطراح

 ـ هـاي  قـرارداد . کننـد پردازد، تثبیت میکند یا میپایه دریافت می   یآت
 ـ زمان در دارایی فروش تعهد یا خرید تعهد بر مبنی يا توافقنامه  ینمع
طرفین ملزم به انعقاد  قرارداددر این  .است مشخص یمتباق و در آینده
 ثابـت  قـرارداد  در قیمـت  ، یآت است در قراردادهاى در سرسید قرارداد

 طـرف  دو ولـى  کنـد؛  یم ـجلوگیرى  قیمت تغییرات ریسک از و است
 نقیصه دوم، .کنند کسب منفعتى بازار، در قیمت تغییرات از توانند ینم

 احتمـالى  و اقتضایى هاي یبده مدیریت براى آن استفاده نامکا عدم
-، تضـمین ایجـاد مـی   معامله یاراختمقابل، قراردادهاي  در) 11(؛ است
 کننـد  یم ـگذاران این امکان را فراهم این قراردادها براي سرمایه. کنند

تا خود را در مقابـل حرکـت نـامطلوب قیمـت، محافظـت کننـد و        که
هـاي  برخلاف پیمان. وب قیمت منتفع شوندحال، از حرکت مطل یندرع

هـایی جهـت    هزینـه  معـاملات  یـار اختآتی، براي ورود در قراردادهاي 
رو فرق اساسی این دو ابزار  ینازا .شودقیمت اختیار معامله پرداخت می

ي است که خریدار و فروشنده در انجام معامله آتی ملـزم  ا گونه بهمالی 
امله دارنده مختار اسـت کـه بـر اسـاس     بوده ولی در قرارداد اختیار مع

هاي رایج بازار اقدام  یمتقعمل کند یا با استفاده از  شده منعقدقرارداد 
-بخش عمده، ذکرشدهبا توجه به اطلاعات  .)11(کند یدوفروش خربه 

مربوط به ساختار  ریسک درآمدي کشاورزان و تجار کلزا، اي از مشکل
 ـبازار محصولات کشاور يسنتی و ناکارا ایـن راسـتا،    در .باشـد  یزي م

بـا برقـراري    تـوان  یمي قیمتی، ها سکیرمنطقی با  ي منظور مقابله به
گـذاري ایـن اوراق، عـلاوه بـر اینکـه گـام       و قیمت معامله یاراختبازار 

، برداشـت بزرگی در کـاهش یـا انتقـال ریسـک درآمـدي کشـاورزان       
  .مودنگذاران در این عرصه، ایجاد  ي براي جذب سرمایها نهیزم

 
  :شده انجاممروري بر مطالعات 

، ي مـذکور هـا  مشکلو کاربرد بازارهاي آتی در رفع  تیاهم بنا بر
تعـدادي از   .متعددي پیرامون این موضوع صورت گرفته است مطالعات

 ریتأثو تعیین  بازارهاي تشکیل این نوع از  نحوهي  دربارهاین مطالعات 
و  معاملـه  یـار اختآتـی و  عوامل مختلف در میزان موفقیـت بازارهـاي   

 هـاي  یکتکنبا استفاده از  ،بازارها گونه یناسنجش میزان مشارکت در 
بـا   صرفاًدر برخی دیگر از مطالعات، . صورت گرفته است یاقتصادسنج

 ـ    استفاده از برنامه گـذاري  قیمـت ه ریـزي ریاضـی و ریاضـیات مـالی ب
  .اند پرداختهمعامله قراردادهاي آتی و اختیار

در مرکــز کشـاورزي و توسـعه روســتایی   ) 22(ن کـارا لـنس و هم 
را  معاملـه  یاراختدر بازارهاي آتی و  نیتأمدانشگاه ایالتی آیووا، تولید و 

مطلوبیـت خـود را بـه     کـه نگري تحلیل کردنـد   ي آیندهها بنگاهبراي 
ي ها بنگاهنشان داد تا زمانی که  ها آنتایج تحقیق ن .رسانند یمحداکثر 

نگر داشته باشند، حتـی در صـورت نبـود ریسـک     ندهاقتصادي رفتار آی
 مورداسـتفاده  ینتـأم ، بازار اختیار معامله براي ها متیقتولید و اریب در 

رقابتی در شرایط  يها رفتار شرکت) 18( نو همکارا فدر .ردیگ یمقرار 
را بررسـی   موردنظري کالاریسک قیمتی با شرط وجود بازار آتی براي 

گیري در زمینه میـزان تولیـد تنهـا بـه     ه تصمیمکردند و نشان دادند ک
ي تولیـد بسـتگی دارد و توزیـع    هـا  نهیهزقیمت موجود در بازار آتی و 

 مؤثري نقدي تنها براي ورود به بازار آتی ها متیاز قکننده ذهنی تولید
دادند که منـافع اجتمـاعی حاصـل از     ها نشان آنلاوه بر این، ع .است

از تغییـرات در   کـه  باشـد  یمي تولید ها اننوسبازار آتی ناشی از حذف 
 كبـر . گیـرد ي نقدي سرچشمه میها متیقکننده از توزیع ذهنی تولید

، انتخـاب  1گـذار ي سـرمایه ها ییدارااستفاده از نظریه مجموعه  با) 13(
موجود در بازار آتی پنبه کالیفرنیا  يها تیموقعالگوي کشت و  زمان هم
ي شـرکت در  ها نهیهزنتیجه رسید که  و به این قرارداد یموردبررسرا 

در  نیتأمي حاصل از تنوع کشت، هردو بر نسبت ها فرصتبازار آتی و 
کننده عوامل تعیین نیتر مهم) 26(کمپبل و  یترنوسک .مؤثرنداین بازار 

 یسـک ررا درجـه   هـا  مـت یقبازار آتی در کاهش واریانس  ریتأثمیزان 
شیب منفی تابع تقاضـا   نینهمچو  بورس بازانکنندگان، تولید یزيگر

هنگـامی روي   ریتـأث نشـان داد کـه بیشـترین    ج تـای ن .معرفی نمودنـد 
سـنیوبري و اسـتیگلیتز   . که تقاضا داراي کشش بالایی باشـد  دهد یم
ي تثبیـت  ها استیسمعامله بر ر اختیاو معتقدند که بازارهاي آتی ) 24(

بـا   توانند یمن کشاورزا بازارهاقیمت مستقیم برتري دارند؛ زیرا در این 
آزادي کامل مقدار محصولی را که خود تمایـل بـه تثبیـت قیمـت آن     

بـه  ) 17(ن انـو و همکـارا  . گونه اجبار، انتخـاب کننـد  بدون هیچ ،دارند
کار و اعتبار یـک بـازار    نحوهاهداف و ارزیابی ذهنی از  یراتتأثبررسی 

 زمینـی لنـدن  گیري براي مشارکت در بازارهاي آتـی سـیب  در تصمیم
اهداف و ارزیابی ذهنـی از نحـوه    یراتتأثنتایج نشان داد که . پرداختند

گیري براي مشـارکت در   کار و اعتبار یک بازار ممکن است در تصمیم
باشد و همچنین اطلاعات ضعیف و درك ناکافی از بازارهـاي   مؤثرآن 

بازارهـا  در این  ستد و دادي منفی درباره فرایند ها دگاهیدآتی همراه با 
 بازارهـا کننده تمایل افـراد بـراي مشـارکت در    عوامل تعیین ینتر ممه

گــذاري اي روي گریــز از خطــر ســرمایهمطالعــه) 27(زانــگ .هســتند
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هـاي  اي در تولیدات کشاورزي و شرکت مرحله هاي ریسکی دوسرمایه
 مرحله در این مطالعه عبارات ریاضی این دو. پردازشگر چین انجام داد

-ي سـرمایه دربـاره  معاملـه  اریاختي گذار ارزشمدل و یک  شده  ارائه
-بر پایه  گیرندگانتصمیم يا دومرحله یزآم مخاطرههاي  گذاري سرمایه

 شـده  ارائـه ، تحت عـدم قطعیـت،   معامله اریاختي گذار متیقي تئوري 
 ـ) 12(ن باك و همکارا. است گـذاري  ي بـین ارزش بررسـی رابطـه   هب

. پرداختنـد  1تجـاري شـیکاگو    برد در بودن یفصلکالا و  ۀمعامل یاراخت
ۀ سـویا،  معامل اریاختاي از هاي گستردهنمونه تحلیل و  یهتجزایشان با 
نوسانات قیمت، باید بـراي   بودن یفصلطبیعی دریافتند که ز ذرت و گا

تنظـیم  . نظـر قـرار گیـرد   گذاري این قراردادها، مـد  تعیین زمان ارزش
هـا  گذاري در ایـن بـازار   تفصلی مناسب، باعث کاهش اشتباهات قیم

گشته و دقت ارزیابی را بیشتر از افزایش تعداد عوامل تصادفی، بهبـود  
گذاري برگ اختیار معاملات اروپـایی و  به قیمت) 5( پور ینب .بخشد یم

ي ایشان بورس اوراق بهادار در ایـران  طبق مطالعه. آمریکایی پرداخت
ه در اقتصـاد معرفـی   یکی از ابزارهاي مهم جذب سرمایه جهت استفاد

  .شد
 ـ) 1(ي آباد عزتعبدالهی  درصـد از   50نزدیـک بـه   ه نشان داد ک

و  ناپذیر بینی یشپکننده تصادفی و  نوسانات قیمت پسته در سطح تولید
ر ایـن مطالعـه   د .به ابزار مناسبی نیاز اسـت  ها نوسانبراي کاهش این 

راي معامله ي ایران ب پسته، )25(نشان داده شد که بر اساس معیارهاي 
در بازارهاي آتی و اختیار معامله مناسب است و همچنین نشان داد که 

هاي آتی و اختیار معاملـه  آمیز بازار یتموفقگام اساسی در جهت ایجاد 
در  بازارهامحصولات کشاورزي در ایران، سنجش میزان مقبولیت این 

. اسـت  هـا  آنبـر پـذیرش    مـؤثر عوامـل   نییتعي هدف و ها گروهبین 
هاي آتـی و  در بازار نیتأمي ها نسبت) 3( ینجفي و آباد عزتبدالهی ع

آن ر ب مؤثربرآورد کرده و عوامل را  اختیار معامله محصولات کشاورزي
نمایـانگر ایـن مهـم بـود کـه در       پـژوهش تایج این ن .را تعیین نمودند

کشاورزان بازار اختیار معامله  ،شرایط وجود ریسک تولید محصول پسته
ازار آتی ترجیح داده و چنانچه این ریسک حذف شود، بازار آتـی،  بر را ب

همچنین افزایش بدهی کشاورزان همراه با افزایش . قابل ترجیح است
ي هـا  وامبـالاي دریافـت    يهـا  فرصـت  که یدرحالبوده،  نیتأمنسبت 

) 4( ینجف ـي و آباد عزتعبدالهی . دهد یمبانکی، این نسبت را کاهش 
 معاملـه  یـار اختهاي آتـی و  ان و تجار در بازاراحتمال مشارکت کشاورز

نتـایج ایـن   . قراردادنـد  یبررس ـ موردمحصولات کشاورزي در ایران را 
و تجـار پسـته    پسته کـاران درصد از  93مطالعه نشان داد که بیش از 

اند؛ به عبـارتی   قادر به درك نحوه کارکرد بازارهاي آتی و اختیار معامله
ررسی تمایل به مشارکت کشاورزان ب .داردمشکلی در این زمینه وجود ن

ي کافی وجـود دارد،   زهیانگو تجار پسته نیز نشان داد که در این زمینه 
درصـد و   77/35گرفتـه  قـرار  سؤالکه از کل کشاورزان مورد  يطور به

                                                             
 

 یـار اختدرصد به ترتیب حاضر به مشارکت در بازارهاي آتـی و   41/59
 61درصـد و   50پسته بـه ترتیـب   که این نسبت براي تجار  اند معامله

مشـخص   ،مانع بر سر راه مشارکت در بازار آتی نیتر مهم .درصد است
عملکرد سال آینده محصول پسته و در بازار اختیار معامله نبـود   نبودن

اعتمادي نسبت بـه ایـن بـازار    نقدینگی براي پرداخت حق معامله و بی
آتی عـلاوه بـر نقـش     هايشده، بازار یبررستوجه به مطالعات  با .است

آوري اطلاعـات   ي بـراي جمـع  ا نـه یزممدیریت ریسک، توانسته است 
ــراهم آورده و   ــولات، ف ــت روز محص ــعقیم ــولات  درواق ــازار محص ب

-بـین قیمـت    ینا در. کندکشاورزي را به بازار رقابت کامل نزدیک می
باعـث جـذب    بازارهـا و همچنین سودآوري این  بازارهاگذاري در این 

به همین منظور، در مطالعه . گردد یمذاران به این نوع بازارها گسرمایه
ریـزي ریاضـی و اسـتفاده از تئـوري     حاضر با استفاده از مـدل برنامـه  

بعـد از تشـکیل بـازار فرضـی      شولز،-گذاري اختیار معامله بلک  قیمت
محصـولات   معاملـه  یـار اختگذاري  یمتقبراي محصول کلزا، اقدام به 

  .دخواهیم نمو
  
  هاو روش مواد

 بـراي  مناسـب  پایـه  دارایـی  انتخاب معیارهاي ابتدا بخش این در
 گـذاري ارزش جهـت  شـولز  – بلک مدل سپس شده یانب اختیار معامله

 از بعـد  همچنـین . گرددمی معرفی اروپایی فروش اختیار و خرید اختیار
 انحـراف ( یرينوسان پذ میزان محاسبه نحوه مدل، پارامترهاي معرفی
 ارائـه ) زمـانی  سـري ( تاریخی يها داده از استفاده با کالا تیمق) معیار

  .گردد یم

  :معامله اختیار براي مناسب پایه دارایی انتخاب معیارهاي
 هـر  Pennings and Meullenberg,1985)( معیارهـاي  طبـق 

 از بایـد  معاملـه،  اختیـار  پایـه  دارایـی عنـوان   بـه  قرارگیـري  براي کالا
  :گیرد رارق ارزیابی مورد زیر يها جنبه

  پایه دارایی بینی پیش یرقابلغ قیمت نوسان وجود -
  پایه دارایی نقدي بازار بودن بزرگ -
  پایه دارایی استانداردسازي امکان -
 پایه دارایی براي متقاطع ینتأم ایجاد امکان عدم -
 

  :فرآیند قیمت دارایی پایه
 ـاختگذاري اولین گام در راستاي درك چگونگی قیمت  ،معاملـه  اری

یعنـی اگـر   . باشـد هـا مـی  درك درستی از فرآیند حرکت قیمت داشتن
باشد، توزیع  هزار تومانحاضر صد  در حالقیمت هر واحد دارایی پایه 

خواهـد  چگونـه   سـال  یک یا هفته، یک احتمال قیمت آن دریک روز،
هـاي  اسـت کـه قیمـت    ایـن  ،شـولز -؟ فرض اساسی در مدل بلکبود

کننـد و درصـد تغییـرات    یروي میپی دارایی پایه از یک گشت تصادف
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داراي توزیـع نرمـال    مـدت  کوتاهزمانی  دورهدریک  یهپا ییداراقیمت 
  .باشدمی

  
  گذاريي قیمتها فرمول

هـاي اختیـار معاملـه از نـوع     براي قیمت شولز–ي بلک ها فرمول
  :از اند عبارتاروپایی 
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 ـمتغع توزیع احتمـال تجمعـی یـک    تاب N(x)ي بالا، در معادله   ری

 ـمتغ، احتمال اینکـه  گرید عبارت به. باشدمی شده استانداردنرمال  بـا   ری
بـه   pو  cهاي ریمتغ .اشدب xز ، کمتر ا)1,0(توزیع نرمال استاندارد 

هــاي اختیــار خریــد و اختیــار فــروش اروپــایی      ترتیــب قیمــت 
ره نـرخ به ـ  r، قیمت اعمـال  K،قیمت جاري دارایی پایه0s.هستند

مانـده تـا    بـاقی  زمان مدت T،)مرکب و پیوسته صورت به(بدون ریسک 
  .دهدي قیمت دارایی پایه را نشان میریپذنوسانو زمان انقضا 

  

  
 باشد می N(x)قسمت هاشور خورده، نشان دهنده  - 1شکل 

Figur1: The shaded area is represents N(X)  
  )21: (مأخذ

 
بـراي مـدت زمـان     صـرفاً ز را شـول  -از دیدگاه نظري، مدل بلک

در عمل هنگام اسـتفاده  . توان به کار بردثابت است، می rکوتاهی که 
را برابر با نرخ بهره بدون ریسـک کسـب شـده روي     rاز مدل مذکور، 

تـا زمـان سررسـید اختیـار      مانـده  یباقمهلت ( Tگذاري با عمر  سرمایه
  .دهیمقرار می) معامله
  

  شولز -خواص فرمول بلک
مدل در مواقعی که  باملاحظهین مطالعه نشان خواهیم داد که در ا

شولز خواص  -ي بلکها ، فرمولپارامترهاي آن مقادیري بزرگ باشند
بسـیار بـزرگ    ،S0زمانی که قیمت دارایی پایـه  . عمومی یکسانی دارند

یقین داریم که اختیار خریـد توسـط دارنـده آن اعمـال      باًیتقرشود،  می
لت اختیار خرید، بسیار شبیه بـه یـک پیمـان آتـی     در این حا. گرددمی
 برابـر  خریـد  اختیار قیمت که میانتظار دار .باشدیم Xتحویل  متیباق

  :با باشد
)3            (                                                rTKeS 0  

بـه  ) 1(، همان قیمت اختیار خرید است که توسط رابطهدرواقعکه 
و  d1شـود  خیلی بزرگ می S0ه ک یدرزمان چراکه. شودآورده می دست

d2 بنابراین ؛ شوندهر دو نیز بزرگ میN(d1)  وN(d2)  به یک نزدیک
-، معیـاري بـراي انـدازه   σدارایی پایه یا ک ی یرينوسان پذ .شوندمی

  .گیري عدم اطمینان در مورد قیمت دارایی پایه است
  

یـی پایـه بـا    دارا یمـت ق) انحراف معیار(ي رینوسان پذبرآورد 
  )سري زمانی( یخیتاري ها دادهاستفاده از 

توان میـزان  ، میدرگذشتهبا استفاده از تغییرات قیمت دارایی پایه 
ي قیمـت دارایـی پایـه در دوره    معمـولاً . ي را تخمـین زد رینوسان پذ

اگـر  . شودروزانه، هفتگی یا حتی ماهانه بیان می صورت بهزمانی ثابتی 
 iقیمت دارایی پایه در پایان  =Si، تعداد مشاهدات=  n+1:داشته باشیم

ي زمـانی در  طـول یـک دوره   = n،000،1،0i=( ،t(امین دوره زمـانی  
معکـوس  =انحـراف معیـار بـازده روزانـه،     = sبازده روزانه، = ui، لسا

  .تعداد روزهاي مبادلاتی
)4 (                                                        
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 ـ؛ است انحراف معیار بازده روزانه برابر با   Sر بنابراین متغی

ز تخمینـی ا  ̂ه کتوان گفت می جهیدرنت. است برآوردي از 
زیر است صورت به.  

)7 (                                                    



S

ˆ  
ه بـا رابط ـ  تـوان  یم ـخطاي استاندارد تقریبی این برآورد را 

n2
̂ 

بـراي   معمولاً. ، کار آسانی نیستnانتخاب مقدار صحیح . محاسبه کرد
کننـد   مـی  بي بیشـتري انتخـا  هـا  دادهتـر،  ی به جواب دقیقابی دست

تـر ممکـن   ي قـدیمی هـا  دادهکنـد و  در طول زمان تغییر می ولی
از یک روش  معمولاً یجهدرنت. بینی آتی مرتبط نباشنداست، براي پیش

تـرین  از نزدیـک  عمومـاً  کـه  يطـور  بهکنند معقولی استفاده می ظاهراً
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کننـد یـک   روز اخیر استفاده می 180تا  90در طول  روزانه هاي یمتق
نوسـان  را برابر با تعداد روزهایی کـه   nسرانگشتی این است که قاعده 

خواهیم در آن دوره زمـانی حسـاب کنـیم قـرار     ها را میقیمت یريپذ
معامله  اریاخت کیگذاري  براي ارزش یرينوسان پذ براین اگربنا. دهیم

 میاستفاده خواههاي تاریخی دو سال اخیر استفاده شود، از داده دوساله
دیگري که وجود دارد این است که دوره  بحث قابلموضوع  یک .دنمو

کـه در آن  (اساس تعداد روزهاي تقویم یـا روزهـاي کـاري   ر زمانی را ب
بتـوانیم پـارامتر    تا ییمنماگیري اندازه) گیردروزهاي معامله صورت می

  ).20( میکنصحیح برآورد  طور بهي را رینوسان پذ
  

  :معامله یاراختتعیین سقف و کف قیمت 
قـرار   یموردبررس معامله یاراختیمت سقف و کف ق در این قسمت،

بیان شد، اختیارهاي خرید، این حق را بـه دارنـده آن    چنانکه .ردیگ یم
را به قیمت تـوافقی معـین خریـداري     موردنظردهد که دارایی پایه می

-اختیار معاملـه نمـی  بدیهی است که تحت هر شرایطی، قیمت . نماید
تواند بیش از قیمت دارایی پایه باشـد؛ بنـابراین سـقف قیمـت اختیـار      

  :یعنی؛ باشدخرید، قیمت دارایی پایه می
)8(                                                                   0SC   

مبـادرت بـه   روابط فوق درست نباشند، آربیتـاژگران   که یدرصورت
کننـد و از ایـن طریـق    معامله و خریـد دارایـی پایـه مـی    فروش اختیار

 ـ .سازندسود نصیب خود می یراحت به دانـیم کـه اختیـار    مـی  ینهمچن
دهد که بتوانـد دارایـی پایـه را بـه     فروش این حق را به دارنده آن می

واضح است که در هر شـرایطی، قیمـت اختیـار    . قیمت توافقی بفروشد
تواند بیش از قیمت توافقی باشد؛ بنـابراین در ایـن حالـت،    یفروش نم

  :یعنی دهد؛قیمت توافقی، سقف اختیار فروش را تشکیل می
)9(                                                                    KP   

با توجـه بـه اینکـه قیمـت اختیـار فـروش اروپـایی در سررسـید،         
تواند بیشتر از قیمت توافقی باشد؛ بنابراین در حال حاضـر، قیمـت    ینم

اختیار فروش اروپایی باید کمتر یا مساوي ارزش فعلی قیمـت تـوافقی   
  :باشد؛ یعنی

)10  (                                                          rTKeP   
یمت اختیار خرید نیـز برابـر   به همین ترتیب، کرانه پایین یا کف ق

  :است با
)11 (                                    )0,max( 0

rTKeSC  
 :و حداقل قیمت اختیار فروش نیز برابر است با

)12  (                                   )0,max( 0SKeP rT  

  
  

  نتایج و بحث
بـراي  ) کلزا(نتخب در این بخش، ابتدا احراز صلاحیت محصول م

بررسـی   )25(هـاي  دارایی پایه، با استفاده از معیار عنوان گرفتن بهقرار 
قیمت هـر یـک از محصـولات     یرينوسان پذدر مرحله بعد، . شودمی

هـاي تـاریخی بـرآورد شـده، سـپس سـایر        با اسـتفاده از داده ب منتخ
 معـاملات  یـار اختشـولز را معرفـی کـرده و     - پارامترهاي مـدل بلـک  

افزایش  یرتأثدر قسمت بعد . گذاري خواهد شدحصول منتخب، قیمتم
، بـر قیمـت   )شـده  یـف تعرسـناریو   9 در قالب(و کاهش قیمت توافقی 

  .گیردو فروش مورد بررسی قرار می یدخر یاراخت
  

جهـت انتخـاب   (Penning’s and Meullenberg)یارهـاي مع
  :دارایی پایه

  دورد ارزیابی قرار گیرهاي زیر م هاي کالا از جنبه باید ویژگی
 دارایی پایه بینی پیش یرقابلغوجود نوسان قیمت -1
 بزرگ بودن بازار نقدي دارایی پایه-2
 امکان استانداردسازي دارایی پایه-3
 متقاطع براي دارایی پایه ینتأمعدم امکان ایجاد -4

به وجود نوسان در تولید و عرضه محصـولات کشـاورزي،    با توجه
-داراي نوسان قیمتـی مـی   ذاتاًبازار این محصولات توان گفت که  یم

هـر   مـردم  يبـرا کشاورزي جزو کالاهـاي اساسـی    محصولات. باشد
که بازار سنتی ایـن   یناهمچنین با توجه به  .دشوکشوري محسوب می

دهـد،  محصولات در هر کشور کسر بزرگی از درآمد ملی را تشکیل می
 اندازه به ،بازار اختیار معامله توان بازار این محصولات را براي ایجاد می

طبق مفروضات ابتدایی در اقتصـاد کشـاورزي،    بر .کافی بزرگ دانست
  درجهیعنی به فرض مثال؛ پسته ؛ محصولات کشاورزي همگن هستند

 یجـه درنت. از زمان یکسان است هرلحظهدر هر نقطه از کشور و در  دو
 را ياردسـاز استاندتوان گفت محصولات کشاورزي مذکور قابلیـت  می

متقاطع زمانی وجود دارد کـه امکـان جـایگزینی کـالاي      نیتأم .دارند
در چنـین شـرایطی بـا    . با کالاي دیگري وجود داشـته باشـد   موردنظر

افزایش قیمت یک کالا تقاضا براي کالاي جانشین بالا رفته و قیمـت  
شـود تـا حـدودي    این مسئله باعـث مـی  . یابدکالاي اولیه کاهش می

اگـر چنـین شـرایطی وجـود     . یمت کالاي اولیه کاهش یابدنوسانات ق
خودکـار نوسـانات قیمـت را کنتـرل نمـوده و       طور بهداشته باشد، بازار 

این در صورتی است کـه در عمـل ایـن    . نیازي به اختیار معامله نیست
به روند قیمت  توجه با .نات وجود نداشته باشدامسئله ثابت گردد و نوس

در  .ندارند باهمحصولات ارتباط معناداري محصولات منتخب، قیمت م
برخی موارد نوسانات قیمت در مورد تمام کالاهاي جانشین وجود دارد 

در چنـین  . کننـد  یمکه این کالاها نوسانات همدیگر را جبران  هرچند
تـوان گفـت   مـی  یجـه درنت .شرایطی نیاز به اختیار معامله منتفی نیست

 ذکرشـده با توجـه بـه مطالـب    . ردمتقاطع وجود ندا ینتأمامکان ایجاد 
 یـی دارا عنـوان   بـه گیـري  ، شرایط لازم را براي قرارمنتخب محصول 
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  .باشداختیار معامله را دارا می یهپا
  

 ـ  یرينوسان پذبرآورد  بـا  ب قیمت هر یک از محصـولات منتخ
  :هاي تاریخیاستفاده از داده

ان میـزان  تو، میدرگذشتهبا استفاده از تغییرات قیمت دارایی پایه 
سري  يها دادهبا استفاده از ه در این مرحل. را تخمین زد يرینوسان پذ

براي روزهایی که محصـولات منتخـب مـورد معاملـه      -زمانی روزانه 
امین دوره و بـا اسـتفاده از    iو قیمت دارایی پایه در پایان  اند قرارگرفته

حصـولات  پذیري قیمت ماقدام به برآورد نوسان) 7(تا ) 4( يها فرمول
  .باشدمی) 1(ل نتایج حاصل به شرح جدو ؛ کهیما نمودهمنتخب 

تعـداد روزهـاي معـاملاتی     Nتعـداد مشـاهدات،    nدر جدول بالا 
انحـراف معیـار بـازده     Sمیانگین بـازده روزانـه،    ūمحصول در سال، 

ــه، معکــوس تعــداد روزهــاي معــاملاتی محصــول در ســال و   τروزان
نیز به عنوان استاندارد  e.erسالانه و  پذیرينوسان عنوان بهσیتدرنها

پذیري برآورد شده عدد شود که نوسانمشاهده می. خطاي برآورد است
  .دهدرا نشان می% 43.78
  

  هاي قیمت اعمالتعریف سناریو
قیمـت دارایـی پایـه در    % 80قیمت اعمال مسـاوي  =  1K سناریو

  t=0زمان 
 ـ % 85قیمت اعمال مسـاوي  =  2K سناریو ی پایـه در  قیمـت دارای

  t=0زمان 
قیمـت دارایـی پایـه در    % 90قیمت اعمال مسـاوي  =  3K سناریو

  t=0زمان 

قیمـت دارایـی پایـه در    % 95قیمت اعمال مساوي =  K 4 سناریو
  t=0زمان 

قیمت اعمال مساوي قیمـت دارایـی پایـه در زمـان     =  5K سناریو
t=0  

قیمت دارایـی پایـه در   % 105قیمت اعمال مساوي =  6K سناریو
  t=0زمان 

قیمت دارایـی پایـه در   % 110قیمت اعمال مساوي =  7K  سناریو
  t=0زمان 

قیمت دارایـی پایـه در   % 115قیمت اعمال مساوي =  8K سناریو
  t=0زمان 

قیمت دارایـی پایـه در   % 120قیمت اعمال مساوي =  9K سناریو
  t=0زمان 
  

  :تعیین سقف و کف قیمت اختیار معامله
ین قیمـت اختیـار خریـد و اختیـار فـروش بـا       ابتدا کران بالا و پای

براي هر یک از محصولات منتخـب بـرآورد    12تا  9استفاده از روابط 
کیلــو  100ایــن مطالعــه، قیمــت جــاري کلــزا بــراي هــر  در .گردیــد

و زمان به انقضـا   درصد 43پذیري برآورد شده ، نوسانیالر 1395000
نظر گرفته شـده  در  درصد 20روز، نرخ بهره بدون ریسک  90رسیدن 

  .است
نتایج حاصل از تخمین سقف و کف قیمت اختیار خریـد و اختیـار   

 2و  1 يها شکل و 2جدول  به شرحفروش براي محصولات منتخب، 
  .باشدمی

  
 سالانه قیمت کلزا یرينوسان پذبرآورد  - 1جدول 

Table 1: Estimated of volatility annual price of rape 
  N N ū  S  τ    σ  e.er 
  0.0331  04378  0.0887  0.0078  0.0038  0.0028  127  86  کلزا

  هاي تحقیقیافته: منبع
  

 سناریوي قیمت اعمال 9تعیین قیمت سقف و قیمت کف براي اختیار معاملات تحت  - 2جدول 
Table 2: Maximum and minimum price for option contract under 9-scenarioprice.  

 سناریوهاي قیمت اعمال
Exercised price scenario  

 سقف اختیار خرید
Roof call option  

 سقف اختیار فروش
Roof put option  

 کف اختیار خرید
floor call option  

 کف اختیار فروش
floor put option  

K1 1395000  1061572  333428  0  
K2 1395000  1127920  26708  0  
K3 1395000  1194268  200731  0  
K4 1395000  1260616  134383  0  
K5 1395000  1326965  68035  0  
K6 1395000  1393313  1687  0  
K7 1395000  14596611  0  64662  
K8 1395000  1526009  0  131010  
K9 1395000  1592358  0  197358  

  تحقیق هاي یافته: منبع
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 قیمت سقف و قیمت کف اختیار خرید - 1 شکل

Figure 1: The price ceiling and price floor of call options  
  هاي تحقیق یافته: منبع

  
، حداکثر قیمتی کـه  1شکل و  2از جدول  آمده دست بهطبق نتایج 

تواند بگیرد، برابر قیمت جاري کلـزا   اختیار خرید کلزا در هر سناریو می
قیمـت  . هاي مزبور اسـت باشد که یک عدد ثابت براي همه سناریو می

و بعد از  یافته کاهشا افزایش قیمت اعمال، کف اختیار خرید کلزا نیز ب
 بـه دسـت  قیمت کف برآورد شـده منفـی    K6سناریوي قیمت اعمال 

اینکه بـدترین حالـت ممکـن بـراي یـک اختیـار        یلبه دلولی . آیدمی
کمترین  یجهدرنتمعامله این است که بدون اعمال شدن منقضی شود، 

. رد مقـدار صـفر اسـت   تواند به خود بگیقیمتی که اختیار خرید کلزا می
برآورد شده براي اختیار خرید کلزا باید در بین قیمت سقف  هاي یمتق

در غیـر ایـن صـورت فرصـت     . و قیمت کف اختیار خرید قرار بگیرنـد 
آمده و آربیتراژگران، وارد بازار شده و بدون داشـتن   به وجودآربیتراژي 

  .کسب نمایند یتوجه قابلریسک، سود 
حداکثر قیمت اختیار فروش براي  2 شکلو  2همچنین در جدول 

بـا   کـه نتایج بیـانگر ایـن مهـم بـود     . است شده دادههر سناریو نشان 
هاي قیمت اعمـال، قیمـت سـقف    افزایش قیمت اعمال، تحت سناریو

قیمت کـف   شکلبه  با توجه .قیمت کف اختیار فروش، افزایش یافتند

 تـا  K1ي شـود کـه از سـناریو   مشاهده مـی  2 شکلاختیار فروش در 
مقادیر برآورد شده براي قیمت کف، منفـی بـوده اسـت     K6سناریوي 

تواند بگیرد اینکه حداقل قیمتی که یک اختیار معامله می یلبه دلولی 
. انـد صـفر جـایگزین گشـته    یمـت باققیمت صفر است، مقادیر منفـی  

کـف و قیمـت سـقف قـرار      یمتقهاي برآورد شده باید در بین قیمت
  .این صورت فرصت آربیتراژي بوجود خواهد آمدبگیرند، در غیر 

  
معامله محصولات منتخب با استفاده از مدل گذاري اختیارقیمت

  :شولز -بلک
گذاري اختیار خرید و اختیار فروش محصول نتایج حاصل از قیمت

 5و  4 شــکلو  3شــولز در جـدول   -کلـزا بــا اسـتفاده از مــدل بلـک   
  .است مشاهده قابل

، طبــق T ،20=% r ،43% =σ=روز  s.90=1395000: پارامترهـا 
  K=هاي قیمت اعمالسناریو

 

  
 قیمت کف و قیمت سقف اختیار فروش کلزا تحت سناریوهاي قیمت اعمال - 2شکل 

Figure 2: The floor and ceiling prices of call option under scenarios of exercised price  
  هاي تحقیقیافته: منبع
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 اختیارخرید و اختیارفروش کلزا تحت سناریو هاي قیمت اعمال قیمت: 3جدول 

Table3: price call option and put option canola under scenario of exercised price 
 سناریوهاي قیمت اعمال

scenario of exercised price  
 قیمت اختیار خرید

Price call option  
 قیمت اختیار فروش

Price put option  
K1 346913.3  13485.3  
K2  291163.4  24088.7  
K3 240310.4  39578.9  
K4 195034.3  60651.1  
K5  155708  87673.1  
K6  12235.6  120672.9  
K7 94719.2 159380.7  
K8 72295.2  203304.9  
K9 54460.1  251818.1  

 هاي تحقیقیافته: منبع
  

  
 قیمت اعمالقیمت اختیار خرید کلزا تحت سناریوهاي : 4 شکل

Figure 4: price call option of canola under Exercise price scenarios  
  هاي تحقیقیافته: منبع

  
، بـالاترین  4 شـکل و  3جـدول  در  شـده  دادهمطابق نتایج نشـان  

 کـه  K1شود بـه سـناریوي   قیمت اختیار خرید برآورد شده مربوط می
 ـ 100به ازاي هر سهم  یالر 350000برابر  ویی از محصـول کلـزا   کیل

کمتـرین قیمـت بـرآورد شـده بـراي اختیـار خریـد، بـراي          و باشد یم

. باشـد کیلویی می 100ریال به ازاي هر سهم  50000با  K9سناریوي 
) قیمـت تـوافقی  (دهد که با افزایش قیمـت اعمـال   نشان می 4 شکل

  .یابدقیمت اختیار خرید کاهش می

  

  
 هاي قیمت اعمالت سناریوقیمت اختیار فروش کلزا تح - 5 شکل

Figure 5: price put option of canola under Exercise price scenarios  
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به همین صورت، بالاترین قیمت برآورد شده براي اختیار فـروش  

 13485بـا   K1بـه  و کمترین مربـوط   یالر 250000 با K9مربوط به 
اعمـال، قیمـت    دهند که با افزایش قیمـت نتایج نشان می. باشد یالر

  .یابداختیار فروش افزایش می
  

هاي اختیار معاملات برآورد گیري قیمتنتایج حاصل از بررسی قرار
  :)شده یفتعربراي هر سناریو (شده در بازه قیمت سقف و قیمت کف 

بـراي اختیـار    آمـده  دسـت  بـه هـاي  طور که گفته شد، قیمتهمان
نتایج ایـن  . ف قرار گیرندقیمت سقف و قیمت ک معاملات، باید در بازه

 .اندنشان داده شده 7و  6 يهاشکلو  4بررسی در جدول 
 

 برآورد شده در بین بازه تعیین شده قیمت کف و قیمت سقف هاي یمتقگیري بررسی قرار - 4جدول 
Table4: Check the placement of the estimated price range set a price floor and ceiling prices 

سناریوهاي 
  قیمت اعمال

کف اختیار 
  خرید

قیمت اختیار 
  خرید

سقف اختیار 
  خرید

کف اختیار 
  فروش

قیمت 
  اختیارفروش

سقف اختیار 
  فروش

K1 333428  346913.3  1395000  0  13485.3  1061572  
K2 26708  291168.4  1395000  0  24088.7  1127920  
K3 200731  240310.4  1395000  0  39578.9  1194268  
K4 134383  195034.3.3  1395000  0  60651.1  1260616  
K5 68035  155708  1395000  0  87673.1  1326965  
K6 1687  122359.6  1395000  0  120672.9  1393313  
K7 0  94719.2 1395000  64662  159380.7  14596611  
K8 0  72295.2  1395000  131010  203304.9  1526009  
K9 0  54460.1  1395000  197358  251818.1  1592358  

 هاي تحقیقیافته :منبع
 

  
 یوهاي قیمت اعمالسناریري قیمت اختیار خرید برآورد شده بین قیمت سقف و قیمت کف تحت قرارگبررسی  - 6 شکل

Figure 6: placement of the estimated price call option between the ceiling and floor price under the exercised price scenarios 
 هاي تحقیقیافته: منبع

 

  
 هاي قیمت اعمالشده تحت سناریو یینتعبررسی قرارگیري قیمت اختیار فروش برآورد شده در بین بازه : 7 شکل

 Figure 7: Check the placement of the estimated price call option between the ceiling and floor price under the exercised price 
scenarios  

  هاي تحقیقیافته: منبع
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هاي بـرآورد  ، قیمت7و  6 يها شکلدر  شده یانببا توجه به نتایج 

 شـده  یـین تعشده براي اختیار خرید و اختیار فروش کلزا، در بـین بـازه   
ر سناریوهایی که قیمـت  شود که دهمچنین مشاهده می. اند قرارگرفته

هـاي بـرآورد شـده    قیمت اند شده یینتعاعمال نزدیک به قیمت جاري 
براي اختیار خرید و اختیار فروش کلزا، فاصله بیشتري از قیمـت کـف   
دارند و زمانی که قیمت اعمال از قیمت جاري انحـراف بیشـتري دارد،   

  .تر خواهد شدهاي برآورد شده به قیمت کف نزدیکقیمت
  

  ها یشنهادپ و گیري جهینت
تولیدکنندگان محصولات کشاورزي و کارخانجات تبدیل فـرآورده  

ایـن  . محصولات کشاورزي، همواره در مقابل ریسک قیمتی قرار دارند
کنتـرل   در مـورد مهم در مورد محصولات استراتژیک، بـارزتر بـوده و   

 یلبه دل. شودریسک قیمتی این محصولات، لزوم بیشتري احساس می
باشـند، سـالانه بایـد    که کلزا تحت طرح خرید تضمینی دولـت مـی  این

هزینه گزافی صرف خرید و انبارداري ایـن محصـولات بشـود کـه در     
صــورت تشــکیل و اجرایــی شــدن بــازار اختیــار معاملــه محصــولات  

ي مسـائل  جویی شـده و در عرصـه توسـعه   تواند صرفهکشاورزي، می
یـین قیمـت منصـفانه اوراق    تع مسـلماً . زیربنایی کشاورزي هزینه شود

 .اختیار معامله نقش مهمی در موفقیت بازارهاي مذکور خواهـد داشـت  
بـه عنـوان دارایـی پایـه      این راستا، شرایط قرارگیري محصول کلزا در

سـپس  . اختیار معامله بررسی گردید که واجد شرایط لازم شناخته شـد 
کلزا  کهند نتایج نشان داد. پذیري قیمت این محصول برآورد شدنوسان

دهنـده عـدم اطمینـان    بود که نشـان % 43پذیري قیمت داراي نوسان
گذاري اختیار خرید و وهله بعد قیمت در .باشدموجود در قیمت کلزا می

سناریوي قیمت اعمـال انجـام    9اختیار فروش محصول منتخب تحت 
 یويسـنار نتایج نشان دادند که بالاترین اختیار خرید مربـوط بـه   . شد
K1 الاترین قیمت اختیار فـروش مربـوط بـه سـناریوي     ب وK9  بـود .

کمتـرین قیمـت اختیـار     و K9همچنین کمترین قیمت اختیـار خریـد   

حاصـل از بررسـی سـناریوهاي     یجنتـا  .انـد بوده K1فروش مربوط به 
قیمت اعمال مختلف نشان دادند که با افزایش قیمت اعمـال، قیمـت   

یشی و قیمت اختیار خریـد  اختیار فروش محصولات منتخب، روند افزا
توان گفت با افـزایش  یم .این محصولات، روند کاهشی خواهند داشت

یابد، این بدان معنی است قیمت توافقی، قیمت اختیار خرید کاهش می
تبدیل فرآورده کلـزا، بخواهنـد خـود را در مقابـل      يها شرکتکه اگر 

 ـ     از .دریسک قیمتی، کمتر پوشش دهند، نیاز بـه هزینـه کمتـري دارن
-طرف دیگر با کاهش قیمت توافقی، قیمت اختیار خرید افزایش مـی 

هـاي مـذکور،   یابد، این نیز بدان معنی است که اگـر مـدیران شـرکت   
بخواهند خود را در مقابل ریسک، بیشتر پوشش دهند، نیاز به پرداخت 

مـدیران   یجـه درنت .بیشتري خواهند داشـت ) حق اختیار معامله(هزینه 
یل فرآورده ، بین حق اختیار خریـد بـالا بـراي ریسـک     هاي تبدبنگاه

-قیمتی کمتر و حق اختیار خرید کمتر براي ریسک قیمتی بالاتر مـی 
گریزي مدیر واحـد  توانند انتخاب نمایند و این بستگی به درجه ریسک

 یاراختصنایع تبدیلی دارد؛ اگر مدیر فرد ریسک گریزي باشد، باید حق 
آوردن پوشش ریسـک بیشـتر پرداخـت     به دستبیشتري براي  یدخر

دهـد یـا در بـازار    پذیري باشد، ترجیح مـی مدیر فرد ریسک اگر .نماید
اختیار خرید شرکت نکند و یا اگر هم شرکت کرد، چون طالب ریسک 

 کمتر یدخراست، فقط قسمتی از ریسک خود را با پرداخت حق اختیار 
طـرف دیگـر، بـا     از .، پوشش خواهـد داد )انتخاب قیمت اعمال بالاتر(

افزایش قیمت اعمال، ارزش قرارداد اختیار فروش بالاتر رفته درنتیجه 
پـذیري  با درجه ریسک کشاورزان .یابدقیمت این اوراق نیز افزایش می

افراد  کهگونه  ینبد .توانند در این بازار شرکت داشته باشندمختلف می
فـروش  با ریسک پذیري بالاتر، طالب ایـن هسـتند کـه حـق اختیـار      

. کمتري پرداخت کنند و در مقابل، پوشش کمتري نیز دریافت نماینـد 
پذیري کمتر، طالب پرداخت حـق   به همین طریق، کشاورزان با ریسک

اختیار معامله بالاتر براي پوشش بیشتر خود در مقابل ریسـک قیمتـی   
  .خواهند داشت
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