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In recent years, Islamic finance instruments have remarkably developed in 
Iran’s capital market. One of the most common developed instruments in 
this area is salaf sukuk. This instrument has been issued by using different 
operational models and maturity and settlement of the price in maturity. One 
fundamental problem we face is the vast issuance and expansion of salaf 
sukuk market, observance of the market price and correct evaluation of that. 
This article has used binomial tree method logic as an accepted valuation 
method in conventional finance to evaluate and price salaf sukuk.  

In this article, we introduce the general model of salaf sukuk with 
embedded call and put options and without embedded option. And then after 
the presentation of operational models of this sukuk, and using binomial tree 
valuation method, we design a pricing model for this sukuk with and without 
embedded call and put options. In this model, we price the sukuk by 
predicting the price of underlying asset in maturity and discount them. In the 
second model that contains embedded call and put option, we price the 
sukuk by predicting the price of underlying asset in maturity and evaluate 
the exercising or not exercising the options, predict the option value in 
maturity and then discount them. 
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 چکيده
های اخیر در بازار سرمايه ايران رشدد و توسد ه شدايان تدو  ی     ابزارهای مالی اسلامی در سال

اند. يکی از ابزارهايی که در اين حوزه بسیار توس ه پیدا کرده اوراق سلف است. ايدن  پیدا کرده
و نحدوه تسدويه در سررسدید     وعی از لحاظ سررسیدهای مختلف و متناوراق با استفاده از مدل

روی انتشار گسترده و توسد ه بدازار اوراق   اوراق منتشر شده است. يکی از مسائل اساسی پیش
سلف، عرضه به قیمت بازار و ارزشیابی صحیح اين اوراق اسدت. در ايدن مقالده بدا اسدتفاده از      

در علم مالی اسدت، اندواا اوراق    ای که يک مدل قابل قبولگذاری درخت دو ملهمنطق قیمت
 شود.  سلف ارزشیابی می

در اين مقاله ابتدا به م رفی مدل کلی اوراق سلف به دو صورت عمومی و همراه با اختیار 
اوراق مدذکور، و بدا    هدای عملیداتی  خريد و فروش تب ی پرداخته و در ادامه پس از ارائه مددل 

گدذاری ايدن اوراق بده    ای، به طراحی مدل قیمتگذاری درخت دو ملهز مبانی قیمتاستفاده ا
ا اسدتفاده از  شود. در اين مددل بد  صورت عمومی و همراه با اختیار خريد و فروش پرداخته می

بیندی و سد س در حالدت عمدومی     ای قیمت دارايی پايه در سررسید پیش ملهمنطق درخت دو
اختیار خريد و فروش تب ی نیدز   شود. در حالت همراه باها را به زمان حال تنزيل میاين قیمت

اعمال اختیار ارزش اوراق را در سررسید در نظر گرفته و با اعمال يا عدم های مختلف راحالت
 شود.مشخص نموده و با تنزيل آن ا به زمان حال قیمت اوراق سلف محاسبه می
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 مقدمه

هدای اخیدر بسدیار    مین مالی اسلامی در بازار سدرمايه ايدران طدی سدال    أرشد ابزارهای ت
مین مالی که توانسته در مدت کوتداهی  أگیر بوده است. يکی از اين نوا ابزارهای تچشم

سداختار ا رايدی و    ازلحاظحائز  ايگاه م می شود، اوراق سلف بوده است. اين اوراق 
بدرای ناشدران اسدت. همچندین      تدرين اوراق همچنین نحوه تقسیم سود يکی از  دذا  

گدر  آيدد کده در مقايسده بدا اوراق دي    مدی  ارشمبازده نیز يکی از اوراق پربازده به ازلحاظ
کدارگیری ايدن   های بسیار موفقی را در پی داشته باشدد. قابلیدت بده   توانسته است عرضه

اوراق در طبقات مختلف صن تی سبب شدده اسدت تدا از ايدن اوراق اسدتقبال مناسدبی       
  دول ذيدل های مختلف صن تی در کارگیری اوراق سلف توسط گروهصورت پذيرد. به

 است. قرارگرفته موردبررسی
 

 های گذشتههای مختلف صنعتي از قرارداد سلف طي سالمين مالي گروهيزان تأ(: م5جدول)
 ميليارد ریال( برحسب)اعداد 

 1931 1932 1939 1930 های کالايیگروه

 0،281 2 182 2 کشاورزی

 111،091 81،100 121،118 112،320 صن تی و م دنی

 90،000 09،110 01،130 90،310 های نفتیپتروشیمی و فرآورده

 111،388 121،903 118،292 020،812 مجموا
 بورس كالای ایران وبگاه شركتمنبع: 

 

شدود. سدلم   اوراق سلف، اوراق ب اداری است که براسا  قرارداد سلف منتشر مدی 
 در ( و1310. ، ص1901 ن،)م دی   مترادف با سلف و عکس نسیه و از اقسام بید  اسدت  

 و (313. ص ،1908 رودی،)لنگد  نمودن اطاعت کردن، قبول پرداخت،پیش م نایبه لغت
ز پدیش بده   ا را خدود  ت  دد  مدورد  و دوه  خريدار، آن، مو ببه که است بی ی م نی به

شود که  نس مورد م امله را پدس از انقادای   پردازد و فروشنده مت  د میفروشنده می
 (.1310. ص ،1901 ن،)م ی  ن به خريدار تحويل دهدمدت م ی 
ه است که در برابر مال نقد و برای سررسدید  ذم در کلی ،(صورتبه) سلف در مبی 

، در سدلم خريددار از   ديگدر عبدارت بده (. 010. ص ،تابی)نجفی،  شودم ی نی فروخته می

http://www.pajoohe.com/fa/index.php?Page=definition&UID=44683#_ftn1
http://www.pajoohe.com/fa/index.php?Page=definition&UID=44683#_ftn2
http://www.pajoohe.com/fa/index.php?Page=definition&UID=44683#_ftn1
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 از او تحويل بگیرد و ب دای آن  کند که مثمن را در آيندهفروشنده چیزی را خريداری می
 (. بده 219. ص ،1212)مرواريدد،   را با مال حاضر يا آنچه در حکم حاضر است، ب ردازد

 فروختده  کده  کدالايی . شدود مدی  گفتده  الیهمسلم فروشنده به و لام کسر به مسلِم مشتری
 ،تدا بدی خمیندی،  موسدوی ) گويندد  لامفدتح  بده  مسدلم  را آن ب دای  و فیده مسدلم  شودمی
 (.233. ص

مین أدر چندين کشور اسلامی اقداماتی در راستای استفاده از عقد پايده سدلف در تد   
 ا يک مکانیسم بسدیار سداده و ابتددايی در حدد     از آن یدر برخاست که  شدهانجامی مال

از است و در برخی ديگر اسدتفاده   قرارگرفته مورداستفادهانجام م املات گسترده سلف 
 يدک یچهد ولی در  ،و به انتشار اوراق سلف منجر شده استبوده اين قرارداد ساختارمند 

بر و ود يدک بدازار سدلف مدوازی بدزرع و ف دال       های اسلامی شواهدی مبنیاز کشور
 (.3. ص ،1988فرد، )فراهانی شودمشاهده نمی

در انتشار اوراق در يک بازار کاملاً رقابتی، کشدف قیمدت    تو هقابليکی از نکات 
اوراق است و همچنین خريدداران اوراق بدرای خريدد اوراق نیدز بايدد      پايه برای عرضه 

کشدف کنندد. اوراق سدلف منتشدره در ايدران       یدرستبهبتوانند در بازار رقابتی قیمت را 
از  هرکددام اعمال متفاوت اسدت کده    هاییمتباق يدوفروشخرعمدتاً دارای يک اختیار 

دهددد. همچنددین فرآينددد هددا يددک بددازدهی مشخبددی را بدده خريدددار اوراق مددیقیمددت
ثیر شرايط عرضه و تقاضاسدت  أتاق در بازار ثانوی هم کاملاً تحتاين اور يدوفروشخر

بنابراين کشف درست قیمت ذاتی خريدد اوراق بسدیار م دم اسدت. طبدق دسدتورال مل       
ا رايی م املات سلف موازی اسدتاندارد در بدور  کدالای ايدران، قراردادهدای سدلف       

 از:قابلیت عرضه اولیه دارد که عبارتندروش کلی  موازی استاندارد به سه
 عرضه اولیه به روش حراج حاوری؛ -

 عرضه اولیه به روش گشايش؛ -

 .ثابت یمتباقعرضه اولیه به روش عرضه گسترده  -
 

عرضده  صدورت  اق سلف موازی اسدتاندارد بده  م مولاً عرضه اولیه در خبوص اور
عرضه ثابدت بدوده و رقابدت بدا      گسترده به قیمت ثابت بوده است. در اين روش قیمت
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هدای  دهدی ندر   له خود باعد  شدکل  أپذيرد. اين مستو ه به اولويت زمانی صورت می
گیری بازار مخالف است، فلذا اين تحقیدق  شود و با ماهیت شکلدستوری و سیاستی می

دنبال وض یتی است که رقابت در عرضه اولیه اوراق سلف موازی بر قیمت و اولويت به
اشد نه صرف اولويت زمانی در ورود سفارش در قیمتدی کده قبدل از عرضده در     زمانی ب

صدد ارائده  اين مقاله در ديگریانببهگردد. اعلامیه اطلاعیه عرضه به عموم افراد اعلام می
گذاری اين اوراق با تو ه به نر  بازده مورد انتظار و يک مدل م تبر در خبوص قیمت
ت. لازم به ذکر است که در حال حاضدر بدا تو ده بده     قیمت دارايی پايه در سررسید اس

وض یت مورد انتظار انتشار اوراق سلف فاقد اختیارات تب ی )و حتدی مدوارد همدراه بدا     
در علدوم   شدده يرفتده پذيک مدل  عنوانبهای گذاری دو ملهاختیارات تب ی( مدل ارزش

ی اوراق سدلف پیشدن اد   ها، برای ارزشدیاب ها و پروژههای دارايیگذاریمالی برای ارزش
 گرديد است.

 

 پيشينه تحقيق. 5

شناسايی و »ای با عنوان ( در مقاله1930)شیرمردی احمدآباد، فاضلیان، و اخروی 

به  ،«با رويکرد تحلیل سلسله مراتبی فازی نفتی سلف اوراق هایبندی ريسکاولويت

 مقالههای مرتبط با اوراق سلف پرداخته است. در اين انواا ريسک یبندطبقهبررسی و 

و ريسک هر  شدهیبندطبقهگذاران و واسط های اوراق را برای بانی، سرمايهريسک

 .بندی نموده استدسته را شناسايی و اولويت

ای با عنوان ( در مقاله1930)واحد، و میرطاهر حسینی، فدايیآبادی، علیحصال

 -اوراق مالی اسلامی ا اره با استفاده از روش تحلیلی گذاریهای ارزشمدل»

اصلی  چ ار گروهبندی آن ا در به بررسی انواا صکوك ا اره و دسته ،«توصیفی

های تحقیق ضمن تمییز میان انواا اوراق ا اره و اوراق قرضه، به ارائه اند. يافتهپرداخته

 پردازد.میهای ارزشیابی اوراق ا اره نیز روش

 برای تأمین مالی ابزاری سدلف، اوراق»ای با عنوان ( در مقاله1983) نموسويا

-روش توصیفی ای و بهاستفاده از مناب  کتابخانهبا  ،«نفتهای بالادستی صن ت پروژه
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پايه قراردادهای ترکیبی سلف توان براست که می دنبال اثبات اين فرضیهبه تحلیلی،

تحت عنوان  ،شدهکنترلبازدهی  ابزاری مشروا و با ريسک موازی استاندارد و حواله،

گوناگونی  یکاربردها ايدن ابزار دهدمی های تحقیق نشانيافته اوراق سلف طراحی کرد.

 .تواند داشته باشدمی
 نیتأم یمناسب برا یصکوك سلف؛ ابزار»ای با عنوان ( در مقاله1988فرد )فراهانی

هدای اوراق سدلف پرداختده و بده روش     اندواا مددل  به بررسی  ،«سکيو پوشش ر یمال
تحلیلی مدلی عملیداتی از اوراق سدلف متناسدب بدا فقده امامیده و قدوانین و         -توصیفی

هدای  دهد کده م املده  است. تحقیق حاضر نشان می شدهارائهمقررات بازار سرمايه ايران 
های بازار ثانويه آن گرچه براسدا   اما م امله ،بازار اولیه اوراق سلف هیچ مشکلی ندارد

امدا براسدا  ديددگاه     ،موازين شري ت و قواعد عمومی م املات قابدل تبدحیح اسدت   
رفدت از ايدن مشدکل راهکارهدايی     مش ور فقی ان محل اشکال است، فلدذا بدرای بدرون   

 است. یشن ادشدهپ
هدای حاضدر بده    مقالده های صدد است تا با استفاده از مفاهیم و يافتهمقاله حاضر در

صورت عمومی و همچنین همراه با اختیدار  گذاری اوراق سلف بهارائه مدلی برای قیمت
 های مختلف آن ب ردازد.تب ی در مدل يدوفروشخر

 

 ادبيات موضوع. 1
 

 عملياتي اوراق سلف عمومي مدل. 1-5

ی ايدن  تمدام  امدا عمومداً   ،اسدت  ا راشدههای مت ددی طراحی و برای اوراق سلف مدل
. در اين مدل بانی )دولت يدا  استبخشی از محبولات بانی  فروشیشپبر ها مبتنیمدل

فدروش  بر پیشبنگاه اقتبادی بخش خبوصی( با تأسیس شرکت ناشر، طرح خود مبنی
کند، ناشدر  نی محبول تولیدی مانند: گاز، مس، آلومینیوم يا فولاد را مطرح میمقدار م ی 

های طرح، مانند: مقدار،  نس، نوا، سررسدید، قیمدت سدلف و    گینامه، ويژبا ت یه امید
... را ت ريف کرده، در اختیدار بدور  کدالا يدا     ت انتظاری فروش کالا در سررسید وقیم

سد س ناشدر بدا توافدق بدانی امیدنامده ن دايی را در اختیدار عمدوم           ؛دهدانرژی قرار می
ر  مربوطده، ناشدر بدا کسدب     ت پذيرش و بوأخريداران قرار داده و ب د از موافقت هی
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باندک   یلهوسبهمجوز از سازمان بور  و اوراق ب ادار به انتشار اوراق سلف اقدام کرده، 
گدذاران )خريدداران اوراق(   يا شرکت تأمین سرمايه م تبری اوراق سدلف را بده سدرمايه   

الای کند. آنگاه با وکالت از طرف آنان کد گذاران را تج یز میواگذار کرده، و وه سرمايه
کند و قیمت صورت سلف خريداری میرا از بانی )دولت يا بنگاه اقتبادی( به موردنظر
را در  شدده فروختده پردازد. بانی براسا  قدرارداد سدلف مت  دد اسدت کدالای      آن را می

گدذاران کدالا را تحويدل    سررسید به ناشر تحويل دهد. ناشر به وکالت از طرف سدرمايه 
فروشد س س و وه حاصدل از فدروش کدالا را    گرفته، در بازار نقد به خريداران کالا می

 کندد ازد و اوراق سلف را تسدويه مدی  پردگذاران میپس از کسر کارمزد م ی ن به سرمايه
مثال، فرض کنید شدرکت پتروشدیمی الدف بدرای      طوربه. (11. ص ،1988فرد، )فراهانی

 092تن متانول به قیمت هر تن  12.222فروش تأمین سرمايه در گردش خود قبد پیش
کندد.  را دارد، برای اين منظور شدرکت ناشدری را تأسدیس مدی     ماههسهدلار به سررسید 

ی پايده، وضد یت شدرکت و    نامه شامل اطلاعات  ام  پیرامون دارايناشر با ت ريف امید
 ت پذيرش بور  مربوطه )غالبداً أهای سودآوری، ضمن کسب مجوزهای لازم از هیافق

 0.9الشکلی بده ارزش اسدمی   بور  کالا( و سازمان بور  و اوراق ب ادار، اوراق متحد
گذاران واگذار بانک يا شرکت تأمین سرمايه به سرمايه یلهوسبهمیلیارد دلار منتشر کرده، 

تن متانول را از شدرکت پتروشدیمی الدف خريدداری      12.222کند. س س با آن و وه می
رسداند. اگدر   کند و در سررسید متانول را تحويل گرفته، در بازار   انی به فروش میمی

دلار باشدد صداحبان اوراق بده مقددار      012فرض کنیم قیمت هر تن متانول در سررسید 
 .دلار سود ناخالص خواهند داشت 022.222

 يددوفروش خرهای پیشن ادی انتشار اوراق سلف بدون اختیار رود در مدلانتظار می
تر کده اب داد قیمتدی    ای  ام قرارگرفته است، امیدنامه موردبررسیمقاله  يندر اتب ی که 
، انتظارات بازدهی در آينده همراه با تحلیل عمیق بازارهای مدرتبط بدا دارايدی    درگذشته

بر الزامات مربوط به امیدنامه ارائده گدردد. در مددل    د انتظار علاوهپايه و روند قیمتی مور
رود کده مدورد اسدتقبال صدناي  اسدتراتژيک کده       انتظار می يدوفروشخرفاقد اختیارات 

و ايدن   یدرد قرار گبازيگران محدودی دارد و توان عرضه واق ی دارايی پايه و ود دارد، 
 از ملهوه نقد داخلی شرکت گردد. امر سبب مديريت ب ینه شبکه عرضه و مديريت و 
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در ايدران   طور مشخص م ادن طدلا ک م ادن و بهتوان به صن ت استراتژياين صناي  می
 اشاره کرد.  ای(های خاص طلا در بازارهای   انی و منطقه)با تو ه به ظرفیت

 

 . مراحل انتشار اوراق سلف1-5-5
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 شماتيک انتشار اوراق سلف (:5)نمودار
 سازمان بورس و اوراق بهادار اسلامی وبگاه مركز پژوهش، توسعه و مطالعات دستورالعمل انتشار اوراق سلف؛منبع: .

 
 

در مرحله اول بنگاه اقتبادی يا دولت درخواست خود را بدرای انتشدار اوراق    .1
مشدخص بده ناشدر يدا شدرکت       هایيژگیوسلف بر روی دارايی پايه اوراق با 

 دهد.واسط می

ت پدذيرش و  أهید  یداز موردناين شرکت پس از ت یه امیدنامه و سداير مددارك    .0
 هدای يژگدی وبور  کالا يا انرژی اقدام بده پدذيرش اوراق سدلف مربوطده بدا      

 عندوان بهمین سرمايه أنمايد و اوراق را در اختیار بانک يا شرکت تمشخص می
 دهد.مدير عرضه قرار می

مین سدرمايه اقددام بده عرضده اوراق بده      أدر اين مرحلده باندک يدا شدرکت تد      .9
گذاران مبلغی را بده ازای خريدد هدر ورقده بده      يهکند و سرماگذاران میسرمايه

 دهند.مین سرمايه میأبانک يا شرکت ت

 شود.می یآور م گذاران در قبال خريد اوراق در اين مرحله مناب  سرمايه .2

مین سرمايه مناب  را در اختیار شرکت واسدط  أدر مرحله پنجم بانک يا شرکت ت .1
گذاران اقدام به دگی از طرف سرمايهدهد تا اين شرکت به نماينيا ناشر قرار می

 بانی
 ی()دولت يا بنگاه اقتباد

 خريداران کالا (SPVناشر )
بانک يا شرکت 
 تأمین سرمايه

 گذارانسرمايه
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 سلف نمايد. صورتبهخريد دارايی پايه اوراق 

در اين مرحله شرکت واسط مناب  لازم برای خريدد سدلف دارايدی پايده را در      .1
 گردد.دهد و بین بانی و ناشر قرارداد سلف من قد میاختیار بانی قرار می

ه را در اختیار شرکت واسدط  در مرحله هفتم بانی در سررسید اوراق دارايی پاي .0
 دهد.قرار می

گذاران دارايی پايه را به خريدداران  شرکت واسط به نمايندگی از طرف سرمايه .8
 کند.فروشد و مناب  آن را دريافت میدارايی می

 پردازند.خريداران کالا قیمت خريد کالای مربوطه را به ناشر می .3

مین سرمايه قدرار  أيا شرکت تشرکت ناشر قیمت فروش کالا را در اختیار بانک  .12
 دهد.می

هدا را در اختیدار   مین سرمايه مناب  حاصل از فدروش دارائدی  أبانک يا شرکت ت .11
 گذارد.گذاران میسرمايه

 

 عملياتي اوراق سلف همراه با اختيار تبعي مدل. 1-1

 مقددار  فدروش یشپد  بدر مبنی خود طرح م تبر، امین مؤسسه به مرا  ه با بانی مدل اين در
بدور    کند،می واسط را شرکت تأسیس تقاضای کرده، مطرح دارايی پايه اوراق را نیم ی 

 ت یه با واسط ، شرکتکندیم تأسیس يا انتخا  واسط را شرکت بانی همکاری با مربوطه

 قیمدت  و قیمدت سدلف   سررسدید،  ندوا،   نس، مقدار،: مانند طرح هایويژگی امیدنامه،
بور  مربوطده و   زيرنظر واسط س س کند.می ت ريف را سررسید در کالا فروش انتظاری

 کدرده،  اقدام سلف اوراق به انتشار ب ادار اوراق و بور  سازمان از مجوز کسب با و بانی،
اوراق(  گدذاران )خريدداران  بده سدرمايه   م تبدری  سدرمايه  تدأمین  شرکت يا بانک وسیلهبه

 کدالای  آندان  طدرف  از وکالت بهکند. آنگاه می  م  را گذارانسرمايه و وه کرده، واگذار
 بدانی . پدردازد مدی  را آن قیمدت  و کندد مدی  سلف خريداری صورتبه بانی از را موردنظر
 تحويدل  واسدط بده  سررسدید  در را شدهفروخته یکالا است مت  د سلف قرارداد براسا 

 تحويدل  سدلف  گدواهی  عندوان بده  سدلف اوراقدی   قدرارداد  کندار  در منظوراين برای دهد،
 مرا  ده  سررسدید  در توانندمی سلف موازی خريداران آن سبب به که شودمی خريداران
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 تحويدل  را سلف، گواهی سلف موازی، فروش با يا کنند دارايی پايه اوراق دريافت کرده،
 .دهندمی حواله بانی دارايی پايه اوراق به دريافت برای را وی داده، موازی سلف خريدار
باعد    ايدن  و باشدد  داشدته  نوسان خیلی پايه دارايی قیمت است ممکن سررسید در
ابزارهدای   از تدوان یمد  ريسک اين پوشش برای. شودمی اوراق دارندگان برای بالا ريسک
 قدرارداد  کندار  در دارايدی پايده   شرکت که صورت اين به کرد؛ استفاده م امله اختیار تب ی

 قیمدت  بده  سررسدید  در دارايدی پايده   فروش اختیار حق دارايی پايه، سلف اصلی فروش
 سررسید در نم ی  قیمت به خريد اختیار حق برابر در و فروشدسلف می خريدار به ن،م ی 
 فدروش  بده  موازی سلف قرارداد به که زمانی نیز سلف خريدار خرد،سلف می خريدار از

 .کندمی منتقل سلف  ديد خريدار به را ت  د و حق دو اين ،کندمی اقدام سلف

 قبدد  گدذاری خدود  سدرمايه  هدای طدرح  مدالی  تدأمین  بدرای  کنید فرض مثال، برای

 درمجمدوا  و دلار 1.222 تدن  هدر  قیمت دارايی پايه اوراق به تن میلیونيک فروشیشپ

 را واسدطی  شدرکت  منظدور  ايدن  بدرای  دارد، را چ ارسداله  سررسید به دلار، میلیون 122

 و بدور  مربوطده   از مجوزهدای لازم  کسدب  و امیدنامه ت ريف با واسط کندمی تأسیس
دارايدی پايده    تدن  12 ورق حاوی هر متحدالشکلی، اوراق ب ادار، اوراق و بور  سازمان

 صورتبه بانک عامل یلهوسبه کرده، منتشر دلار 12.222 اسمی ارزش به اوراق استاندارد

 کندار  و در کندد مدی  آوری مد   را خريدداران  و دوه  و فروشدد می گذارانسرمايه به نقد
 شود بده می من قد نیز خريد اختیار و فروش اختیار تب ی قرارداد دو سلف، اصلی قرارداد

 بدود،  تدر پدايین  دلار 1222 از دارايدی پايده   تن هر قیمت سررسید در چنانکه که بیان اين

 در سررسدید  کهچنان و داشت خواهد  به دلار 1222 به فروش اختیار حق گواهی دارنده

 1122 به اختیار خريد حق بانی شرکت بود بالاتر دلار 1122 از دارايی پايه تن هر قیمت

 سدلف  هدای بدانی گدواهی   قدرارداد،  اتمدام  از داشدت. ب دد   خواهد حواله دارنده از دلار

دارايی پايده اوراق   دريافت و مرا  ه حق بیانگر که کندمی اعطا يدارانخر به استانداردی
 داشت. خواهند را نقدی تسويه يا

 

 ایجملهگذاری درخت دومباني ارزش. 9

ای  ملده درخدت دو  هدا روش گدذاری پدروژه  ها بدرای ارزش يکی از پرکاربردترين مدل
نشدان  ذيدل   نمدودار ای کده در  تواند توسط درخدت دو ملده  ای میاست. مدل دو مله
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هم به سدمت  رايی است. در اولین مرحله، درخت ارزش اولیه دا 0S ارائه شود. شدهداده
های زمانی آتی به بالا و پايین رفتن ادامده  در گام ازآنجابالا و هم به سمت پايین رفته و 

 u شوند، کده نشان داده می d و u ضرايب یلهوسبهدهد. حرکات به سمت بالا و پايین می
اسدت. مقدادير ايدن     u=1/d کندیم کمتر از يک اسدت و مدا فدرض مدی     d بیشتر از يک و
گیدری  در اولین مرحله، درخدت تبدمیم   .انات دارايی اصلی بستگی داردضرايب به نوس

در آخر آن دوره ( d0u, S0S) ممکن برای دارايی یهاارزش دهندهنشاندارد، که  دونقطه
 متفدداوت بددرای دارايددی   و سدده ارزش نقطددهسددهزمددانی اسددت. مرحلدده دوم دارای   

(2d0ud, S0, S2u0S )چ ار ارزش متفداوت بدرای    است، مرحله سوم دارای چ ار نقطه و
ای آخرين نقاط در انت ای درخت دو مله ؛... است( 3d0, S2ud0, S2ud0, S3u0S) دارايی

 .نشانگر دامنه ممکن برای ارزش دارايی در انت ای دوره است
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ایجملههای زمان درخت دوگام (:1)نمودار

 (93 .، ص5931واحد و سلطانی، )فدایی منبع:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (: نتایج برآورد9)نمودار
 (93 .، ص5931واحد و سلطانی، منبع: )فدایی
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توانند به شکل نمودار هیستوگرام فراوانی ارائه شوند. های دارايی میارزش ينبنابرا
هر هیستوگرام بر نتیجه يک ارزش دارايدی دلالدت دارد و ارتفداا هیسدتوگرام تداب ی از      

 ای بده هدای ممکدن درخدت دو ملده    از طريدق راه  هايی است که آن نتیجده ت داد زمان
 .آيددست می

وسدیله هدر ت دداد    تواند بده طول زمان کل شبکه، عمر ابزارمالی يا پروژه است و می
دامنده )حدداقل و حدداکثر(     کده یدرحدال مرحله زمانی که شما بخواهید نشان داده شود. 

نتايج در انت ای شبکه ممکن است تغییر زيادی را با يک افزايش در ت داد مراحل زمدانی  
و منحندی پراکنددگی فراواندی     يافتهيشافزاطور نمايی نداشته باشد، ت داد نتايج ممکن به

بدالاتر و  دانده بدودن   شود. هر چه ت داد مراحل زمانی بیشتر باشد، سطح دانهتر میملايم
 رود.سطح دقت ارزيابی ارزش دارايی بالا می یجهدرنت

های متدولوژی اساسی روش احتمالات خنثی نسبت به ريسک شامل ت ديل  ريان
احتمالات خنثدی نسدبت بده ريسدک و      یلهوسبهمالی نسبت به ريسک در سراسر شبکه 

 ارزيدابی شدود   از اختیاری که بايدد  نظرتنزيل آن ا توسط نر  بدون ريسک است. صرف
دهد دارای خدواص يکسدان بدوده و    ای که ارزش دارايی پايه را نشان میشبکه دو مله

توصیف گردد. ضدرايب روبده بدالا و روبده      يلذدر  شدهارائهم ادلات  یلهوسبهتواند می
آن را  ذيدل  صورتبهتوان باشند و میيک تاب  از نوسانات دارايی اصلی می d و u پايین

 (:119. ص ،1982آبادی، و صالح ،اح)سی شرح داد
𝑢          (  1)رابطه  = exp⁡(𝜎√𝛿𝑡) 

𝑑                 (  0)رابطه  = exp⁡(−𝜎√𝛿𝑡) 
 

وسدیله انحدراف م یدار لگداريتم طبی دی بدازده       نوسانات )برحسب درصد( به 𝜎 که
مرحلده زمدانی از   زمان است که به هر  𝛿𝑡 گردد، و ريان نقد آزاد دارايی اصلی ارائه می

تواندد  مدی  dب تر است ثابدت باشدند( م ادلده     𝛿𝑡 و 𝜎ای وابسته است )درخت دو مله
 رياضیات مف ومی يکسان دارد: ازلحاظنوشته شود که  ذيل صورتبه

 d=1/u               (  9)رابطه 

 

و  ،)سدیاح  شدوند ت ريف می ذيلطبق فرمول  (p) احتمالات خنثی نسبت به ريسک
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 (:112. ص ،1982آبادی، صالح

𝑝             (  2)رابطه  =
exp(𝑟𝛿𝑡)−𝑑

𝑢−𝑑
 

 

های بددون ريسدک در طدول    نر  ب ره بدون ريسک يا نر  بازده برای دارايی rکه 
باشدند.  عمر اختیار است. احتمالات خنثی نسبت به ريسک، مشابه احتمالات عینی نمدی 

که قرار است اتفداق بیفتدد، مانندد    )برای مثال،   ت توصیف احتمال يک پديده خاص 
کننده رياضی است که گیری(. احتمال خنثی به ريسک يک مداخلهتحلیل درخت تبمیم

 .ب ره بدون ريسک تنزيل کنید کار بردن نرهسازد تا  ريان نقدی را با بقادر می شمارا
 یازموردنزش اختیار ای و محاسبه ارهايی که   ت ساختن درخت دو ملهورودی

   از:هستند عبارتند
𝜎T, X, S0, r,  و 𝛿𝑡  که𝜎 پدذيری، ضريب نوسان r   0 ب دره بددون ريسدک،   ندرS 

گدام   ⁡𝛿𝑡 طدول عمدر اختیدار و     Tب ای اعمال اختیار،  Xارزش ف لی ارزش دارايی پايه،
 .است شدهانتخا زمانی است که برای محاسبات 

 

 اختيارات واقعيگذاری ای در ارزشجملهکاربرد درخت دو. 4

هدای  توس ه زيرساخت زمینهرو درراهبری صناي  م دنی، شرکتی پیش برای مثال شرکت
نظدر خدود   توس ه م ادن تحدت  درصددم ادن اکتشافی، با س ام به ثبت رسیده است که 

  ت ارتقاء کیفیت و کمیت استخراج ف لی اسدت. براسدا  تجدار  ايدن شدرکت بدا       
سال قبل از عرضه کردن محبول  ديدد   1تواند حداکثر های مشابه مو ود، میفناوری
 صدبر کندد. بدرآورد    تو هقابلسازی فناوری  ديد، بدون هرگونه کاهش درآمد و پیاده

DCF   دهد که ارزش با ريسک مناسب نشان می شدهيلت دبا استفاده از يک نر  تنزيل
لیون دلار خواهد بدود،  می 112برای محبول  ديد  انتظارقابلهای نقد آتی ف لی  ريان

میلیدون دلار   022سازی و اسدتقرار ايدن محبدول    گذاری   ت پیادهسرمايه کهیدرحال
 شدده زدهدرصدد تخمدین    92های نقد آتی است. نوسانات سالیانه بازده لگاريتمی  ريان

درصدد اسدت. ارزش    1سداله،   1است و نر  بازده بدون ريسک در طول عمدر اختیدار   
 .(08. ص ،1931و سلطانی،  ،)فدايی؟ مقدار است اختیار انتظار چه

 :استشرح ذيل ها بهحلراه
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 شناسايی پارامترهای ورودی:  .1

 160millino0S$=          (  1)رابطه 

 X=$200million            (  1)رابطه 

𝜎        (  0)رابطه  = 30%  
𝑟           (  8)رابطه  = 5% 

 Tسال =  1        (  3)رابطه 

 𝛿𝑡سال =  1       (  12)رابطه 
و احتمال  (d) و روبه پايین (u) محاسبه پارامترهای اختیار که ضرايب روبه بالا .0

 هستند:( p) خنثی نسبت به ريسک

𝑢           (11)رابطه  = exp⁡(𝜎√𝛿𝑡) = exp(0.30 × √1) = 1.350 

 d=1/u=1/1.350=0.741              (10)رابطه 

𝑝     (19)رابطه  =
exp(𝑟𝛿𝑡)−𝑑

𝑢−𝑑
=

exp(0.05×1)−0.741

1.350−0.741
= 0.510 

 

هدای دارايدی در هددر نقطددده    ای و محدداسبه ارزش سداخت درخدت دو ملده    .9
 شدده دادهنشدان   (1)ای، چنانچده در نمدودار   درخت. سداخت درخت دو مله
هدای  سدال و محاسدبه ارزش   1برای  سالهيکاست، با استفاده از فواصل زمانی 

شروا کرده و برای اولین مرحله زمانی  0S دارايی در طول عمر اختیار است. با
بده دسدت    d0S و u0S در ضرايب بالا و ضرايب پايین به ترتیب ضر  کرده تا

ای تا آخرين مرحلده ادامده   آيد و به همان روش برای هر نقطه درخت دو مله
 :دهید. برای مثال

×  (  12)رابطه  1.350 = $216milliomu=$160million0S 

×  (  11)رابطه  1.741 = $119milliomd=$160million0S 
 

حرکت به سمت راست و ادامه به همدان روش بدرای هدر نقطده درخدت      
اعدداد بدالايی در هدر نقطده      (1)ای تا آخرين مرحله زمانی. در نمودار دو مله

 .تنشانگر ارزش دارايی در آن نقطه اس
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 گذاری اختيار برای توسعه معدنای ارزش(: درخت دوجمله4) نمودار

 (98 .، ص5931واحد و سلطانی، منبع: )فدایی

 

گدرد  ای را با استفاده از حرکت عقدب نقطه درخت دو ملههای اختیار در هرارزش
اعداد ايتالیک پدايینی در هدر نقطده در شدکل ارائده       یلهوسبهها محاسبه کنید. اين ارزش

گذاری در آن نقطده يدا انتظدار تدا     است. هر نقطه نشانگر حداکثر ارزش سرمايه شدهداده
کدده در ارتقددای محبددول  یارداريددداختب دددی اسددت. در هددر نقطدده شددما  زمددانمدددت
ل از انقاای اختیدار  زمان ب دی، قبگذاری کنید و يا اعمال اختیار انتظار را تا گام سرمايه

 .ت ويق بیاندازيد به
 

، ارزش 5u0S شروا با نقاط انت ايی نشانگر آخرين مرحله زمان است. در نقطده  .أ
میلیدون   022شدما   کهیدرصورتمیلیون دلار است  010برای دارايدی  انتظارقابل

گذاری کرده باشید. بندابراين ارزش خدالص   دلار بدرای محبول  ديد سرمايه
 است: ذيلدارايی به شرح 

 million-$200 million = $517 million 717$     (:  11)رابطه 
 

صفر  زمانمدتب دی صبر کنید، درآمد برای اين  زمانمدتاما اگر شما تا 
له، انقاای اختیدار در آخدر   أمس صورتبهبا تو ه است. دلیل آن اين است که 

 ،دهدد کار گرفتده نشدود ارزش خدود را از دسدت مدی     هسال پنجم بوده و اگر ب
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گذاری خواهد بود نه انتظدار  سرمايه 5u0S گیری منطقی در نقطهبنابراين تبمیم
 .میلیون دلار خواهد بود 110کشیدن و ارزش اختیار در اين نقطه 

 کده یدرصورتمیلیون دلار است.  113دارايی  انتظارقابلارزش  3d2u0S در نقطه . 
میلیون دلاری صورت گدرفته باشد، نتیجه يدک افددت    022گذاری يک سرمايه

ی گدذار سرمايهگیری در اين نقطه عدمراين تبمیممیلیون دلاری است. بنداب 81
 م نی که ارزش اختیار در اين نقطده صدفر   روی توس ه محبول است، بدينبر

 .دلار است
ب دد از آخدرين مرحلده زمدانی(      قدميکهای میانی )مرحله ب د، به سمت نقطه .ت

دارايدی را   انتظدار قابدل شدروا کنیدد. ارزش    4u0S حرکت کنید. از بالا در نقطه
میدانگین وزندی    درواقد  داشتن اختیار محاسدبه کنیدد. ايدن ارزش    برای باز نگه

تفاده از احتمدالات خنثدی نسدبت بده     های اختیار قرارداد آتی بالقوه با اسارزش
 . اين ارزش در نقطهاندشدهدادهريسک تنزيل ب ره بدونريسک است که با نر 

4u0S است: ذيلشرح به 

 ⁡𝛿𝑡)r-d)]×exp(4u0p)(s-)+(15u0[p(S       (  10)رابطه 

[0.510($517million)+(1-0.510)($194million)]×exp(-0.05)(1)  
= $341million 

 

میلیون دلاری اعمدال شدود،    022گذاری اختیار در اين نقطه با سرمايهاگر 
 یجده درنت(، S0u4 میلیون دلار خواهد بدود )ارزش دارايدی در   191تسويه مبلغ 

داشتن اختیار، باز نگه کهيیازآنجامیلیون دلار است.  991خالص ارزش دارايی 
شما اختیار را اعمال  میلیون دلار(، 921دهد )ارزش دارايی بالاتری را نشان می

 921دهیدد؛ ارزش اختیدار در ايدن نقطده      ای آن انتظار را ادامه مینکرده و به
 .شودمیلیون دلار می

داشدتن  انتظار دارايی بدرای بداز نگده  ، ارزش قابلS0ud3 طور مشابه، در نقطهبه .ث
 صورت است:اختیار، با محاسبه تبمیمات ب ینه پايین بدين

 exp(-0.05) [($0million)(1-0.510)+(0million$)0.510]         ( 18)رابطه 

= $million 
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میلیون دلاری اعمال شود، تسويه در ايدن   022گذاری اگر اختیار با سرمايه
گدر يدک زيدان    (، که نشان3ud0S میلیون دلار است )ارزش دارايی در 88نقطه 

کده اختیدار را بداز     میلیون دلاری است. بنابراين تبمیم اين است 110خالص 
 .بگذاريم

 .تا زمان صفر یرمستمامای در گذاری اختیار درخت دو ملهتکمیل ارزش .ج

 

ای در مدل درخدت دو ملده   یریکارگبهبا بررسی اين مثال، قبد بررسی 
گذاری اختیارات واق ی و ت میم مدل برای ارزشیابی اوراق سلف دارا و ارزش

و در ارزشیابی اوراق سلف در هر د عملاً .يمرادار يدوفروشخرفاقد اختیارات 
ای  ای يک پدروژه و شدرکت بدا دارايدی پايده     حالت دارا و فاقد اختیارات، به

مشخص  درگذشتهرو هستیم که روند قیمتی و عملکرد ريسک و بازده آن روبه
 دارد.  یانتظارقابلاست و افق سودآوری 

 

 گذاری اوراق سلفمدل قيمت. 1
 

 بدون اختيار خرید یا فروش تبعيف . اوراق سل1-5

مدل عمدومی اوراق سدلف اسدت، فدرض بدر ايدن اسدت کده          درواق در حالت اول که 
خريداران اوراق در زمان صفر اوراق را خريدداری کدرده و بدا پدذيرش ريسدک قیمتدی       

در سررسدید بدا    ينکده اسررسید کالا را تحويل فیزيکی نموده يدا   کالای مبنای انتشار، در
توانندد براسدا  آن   مدی  شدهمشخصوکار قیمت مر   که در زمان انتشار تو ه به ساز

تادمینی در  سازوکار، اوراق را تسدويه نقددی نمايندد و بندابراين در ايدن حالدت هدیچ       
 سررسید بدرای بازخريدد يدا فدروش بده قیمدت مشدخص بدر روی دارايدی پايده اوراق          

 و ود ندارد.
در اين حالت قیمت دارايی پايده  ای،  ملهگذاری درخت دوبا تو ه به منطق قیمت

افدزايش پیددا کندد و بده      uتواند با مادر   ( در بازه زمانی ب دی می0S) در زمان صفر
برسد. همچنین در بازه  d0Sکاهش پیدا کند و به قیمت  dبرسد يا با مار   u0Sقیمت 

ی يدا بدا   نیز در بازه زمانی ب د u0Sي نی قیمت  ،زمانی ب دی نیز اين روند ادامه پیدا کند
و بده   یدداکرده پکاهش  dبرسد يا با مار   2u0Sو به قیمت  یداکردهپافزايش  uمار  
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 خواهد بود: ذيلهای از فرمول dو  uبرسد. در اين حالت محاسبه  ud0Sقیمت 
1𝑢               (  13)رابطه  = 𝑒(𝜎√𝛿𝑡) 
 d = 1/ u                      (  02)رابطه 

 

  :است شدهدادهنشان احتمالات قیمتی دارايی پايه اوراق  ذيلدر نمودار 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 سلف فاقد اختيارات تبعي اوراق هیپا یيدارا يمتيق احتمالات (:1)نمودار
 منبع:  مطالعات تحقیق

 

ها بايد احتمال وقوا هر شاخه از اين شاخه هرکداماين است که در  تو هقابلنکته 
ای  ملده گدذاری درخدت دو  برای قیمدت  شدهیانبنیز محاسبه شود که با تو ه به منطق 

 احتمدال وقدوا شداخه کاهشدی برابدر بدا      و  pاحتمال وقدوا هدر شداخه بدالا برابدر بدا       
1-p :خواهد بود. احتمال وقوا شاخه بالا برابر است با 

𝑝            (  01)رابطه  = (𝑒^(−𝑟𝛿𝑡) − 𝑑)/(𝑢 − 𝑑) 
 

های آن ا مشدخص شدد و همچندین    های هر شاخه با تو ه به فرمولحال که قیمت
کده در ادامده    ترتیبدی تواندد بده   های مختلف نیز مشخص گرديد میاخهاحتمال وقوا ش
توان مشدخص کدرد. بدرای    د قیمت ف لی يا ارزش اوراق سلف را میشوبح  اشاره می

یم و ارزش ف لدی هدر اتفداق    کند گدذاری از شداخه آخدر شدروا مدی     قیمت شروا روند
مثال برای شاخه قیمتی که  طوربهکنیم. سبه میايک بازه زمانی مح اندازهبهای را  ملهدو

يدک   انددازه بهارزش روز آن را  ذيلبا استفاده از فرمول  d3u0Sو  4u0Sدر آن دو حالت 
 کنیم:بازه زمانی آن را محاسبه می

.𝑠)          (  00)رابطه  𝑢4 × 𝑝 + 𝑠. 𝑢3𝑑 × (1 − 𝑝)) × 𝑒−𝑟𝑡 
 

0S 

3u0S 

d2u0S 

u2d0S 

3d0S 

2u0S 

ud0S 

d20S 

d0S 

u0S 
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 9ارزش روز آن شاخه را در بدازه زمدانی   با استفاده از فرمول بالا  شدهمحاسبهعدد 
محاسبه کدرده و در بدازه   های آخر را ارزش روز تمامی شاخه ترتیبينابهدهد. نشان می
نیدز ادامده    9های بازه زمانی همشابه برای شاخ طوربهدهیم. اين روند را قرار می 9زمانی 

ارزش روز احتمدالات   درواقد   .اگر اين روند را تا بازه زمانی صفر ادامه دهیم دهیم.می
اق سدلف  دهدد اگدر اور  ايم که نشان مدی قیمتی دارايی پايه را در سررسید محاسبه نموده

بدون تامین را بخواهیم در زمان صفر خريداری کنیم و احتمالات قیمتی مشخبدی را  
شداخه  گذاری فرمول قیمت ذيل هایدر نمودار .در زمان سررسید اوراق مشخص نمايیم

 است: شدهمشخص سوم و دوم
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 گذاری سلف بدون تضمين )فاقد اختيارات تبعي((: فرآیند ارزش1)نمودار

 مطالعات تحقیقمنبع:  
 

ای  ملده استفاده از سازوکار درخت دوارزش اوراق سلف در اين حالت با  بنابراين
بايدد دارايدی را بده     rبايد برای رسیدن به بدازدهی مدورد انتظدار     مشخص خواهد شد و

 خريداری نمايیم. 0vقیمت 

  

0S 
d2u0S 

u2d0S 

rt-p))*e-(12ud0d*p+S2u0= (S3/2V 
d0S 

u0S 

3d0S 

rt-p))*e-d (12u0*p+S3u0(S =3/1V 

rt-p))*e-(1*d30u*p+S2d0= (S3/3V 

3u0S 

V0= (V2/1*p+V2/2*(1-P))*e-RT 
V2/1= (V3/1*p+Vrt

3/2*(1-p))*e- 

V2/2= (V3/2*p+Vrt
3/3*(1-p))*e- 

 

3u0S 

d2u0S 

u2d0S 

3u0S 

V3/1 

V3/3 

V3/2 
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 تبعي یدوفروشخرمراه با اختيار اوراق سلف ه. 1-1

تب دی بدرای    يددوفروش خرگذاری حالت دوم اوراق سلف که در آن اختیار برای قیمت
اما بايد تو ده داشدت کده     ،عمل کرد توانیممشابه  یاگونهبهاست  شدهدادهاوراق قرار 

اشدر  يک اختیار فروش، ن به همراه اوراق و ود دارد. يدوفروشخردر اين حالت اختیار 
دهد که در سررسید اگر قیمت دارايی پايه از قیمت اعمال اختیدار  به خريداران اوراق می

 توانند دارايی پايه اوراق سلف را به قیمدت اعمدال  فروش کمتر بود خريداران اوراق می
کننده حداقل سدود بدرای خريدداران اوراق    تامین ینوعبهبه ناشر بفروشند. اين اختیار 

است. همچنین ناشر يک اختیار خريد به قیمدت اعمدال ديگدری را از خريدداران اوراق     
که اگر قیمت دارايی پايه در سررسید از قیمت اعمالی بیشتر شدد ناشدر    ،کنددريافت می

 ؛نمايدد  يدداری خرا به قیمت اعمالی از خريداران اوراق سلف اوراق بتواند دارايی پايه ر
 حداکثر بازدهی اوراق سلف است. درواق اين حالت نیز 

تب دی اوراق   يددوفروش خردر خبدوص اختیدار    شدده ارائده با تو ه به توضیحات 
 يددوفروش خرگذاری اين اوراق همراه با اختیار توان نتیجه گرفت روش قیمتسلف می

کده ايدن اوراق همدراه بدا     گذاری اوراق سلف در حالتیبرای ارزش متفاوت خواهد بود.
بايد مرحله اول را تکرار کرد به ايدن صدورت کده بدا      است مجدداً يدوفروشخراختیار 

ای، در اين حالدت قیمدت دارايدی پايده در     گذاری درخت دو ملهتو ه به منطق قیمت
افزايش پیدا کند و بده قیمدت    uتواند با مار  ی( در بازه زمانی ب دی م0S) زمان صفر

u0S   برسد يا با مارd  کاهش پیدا کند و به قیمتd0S .همچنین در بازه زمانی  برسد
نیز در بازه زمانی ب دی يا با مار   S0uب دی نیز اين روند ادامه پیدا کند ي نی قیمت 

u  2قیمت و به یداکردهپافزايشu0S    برسد يا با مادرd   قیمدت  و بده  یدداکرده پکداهش
ud0S         برسد. به اين صورت احتمدالات قیمتدی ممکدن در سررسدید بدرای دارايدی پايده

در ايدن   دهدد. احتمالات قیمتدی ممکدن را نشدان مدی     ذيلنمودار  مشخص خواهد شد.
 هدای یمدت قتب دی کده بده همدراه اوراق و دود دارد دارای       يدوفروشخرحالت اختیار 

 K2که قیمت اعمال اختیدار خريدد مت لدق بده ناشدر بدوده و        باشدمی K2و  K1اعمالی 
ايدن دو   فدوق قیمت اعمال مربوط به اختیار فروش مت لق به خريداران است. در نمودار 

 است. شدهدادهنشان  وقیمت اعمال 
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 (: احتمالات قيمتي اوراق سلف دارای اختيارات تبعي1)نمودار

 محاسبات تحقیق منبع:
 

گذاری در اين حالت لازم است ابتدا اعمال اختیارات ال برای شروا فرآيند قیمتح
قیمت بالاتری  3u0Sمثال در نمودار بالا، چون قیمت  طوربهدر سررسید را ت یین نمايیم. 

ارزش  3u0Sکندد و در شداخه   یار خود را اعمال مدی دارد بنابراين ناشر اخت K1نسبت به 
چدون ارزش دارايدی پايده     3d0Sخواهد بدود و در حالدت    K1با  دارايی پايه اوراق برابر

اوراق کمتر از قیمت اعمال اختیار فروش دارندگان اوراق است بنابراين در ايدن حالدت   
خواهد بود.  K2یار خود را اعمال کرده و ارزش دارايی پايه اوراق برابر با خريداران اخت

 يددوفروش خرعمدال اختیدار   ابتدا ارزش هر شاخه ن ايی با تو ه به قیمت ا ترتیبينابه
 صدددورتبدددهارزش هدددر شددداخه  فدددوقشدددود کددده بدددرای مثدددال مشدددخص مدددی

 شود:می ذيل
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (: نتيجه نهایي اوراق سلف دارای اختيارات تبعي1)نمودار

 منبع: محاسبات تحقیق

 

های مختلدف ادامده خدواهیم داد. در    س س ادامه فرآيند را با استفاده از تنزيل شاخه

0S 

3u0S 

d2u0S 

u2d0S 

3d0S 

2u0S 

ud0S 

d20S 
d0S 

u0S 
K1 

K2 

0S 

K1 
 

d2u0S 

u2d0S 

K2 
 

2u0S 

ud0S 

d20S 
d0S 

u0S 
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را  0ها در زمان کنیم و ارزش شاخهتنزيل می 0را به زمان  9ه زمانی های بازادامه شاخه
 نمايیم.و صفر تنزيل می 1ترتیب به زمان  نیز به

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 گذاری اوراق سلف(: ارزش3)نمودار
 منبع: نتایج تحقیق

 

ای  ملده اين حالت با استفاده از سازوکار درخت دواين ارزش اوراق سلف در بنابر
بايدد دارايدی را بده     rمشخص خواهد شد و بايد برای رسیدن به بدازدهی مدورد انتظدار    

 خريداری نمايیم. 0vقیمت 
 

 مورد کاوی. 1

گذاری پیشن ادی در ايدن مقالده بده دو دلیدل امکدان        ت آزمون توانمندی مدل ارزش
و ود نداشت. دلیدل اول عرضده عمدومی ايدن      منتشرشدهمرا  ه به اوراق سلف ف لی 

اوراق به قیمت ثابت توسط بانی و کسب بازدهی حداقل و حداکثر خريدداران اوراق بدا   
بدود  توسط بانی و خريدداران اوراق سدلف    يدوفروشخراختیارات  يدوفروشخرتبادل 

 شدده مشدخص که باع  شده است خريداران اوراق در صورت تمايل صرفاً بده قیمدت   
توسط ناشر اقدام به خريد نمايند و با تو ه به اختیارات مبادله شده اوراق سلف بیشدتر  

است. همچندین تداکنون تجربده انتشدار اوراق      شدهم املهاوراق بادرآمد ثابت  صورتبه

0S 
d2u0S 

u2d0S 

rt-p))*e-(12ud0d*p+S2u0= (S3/2V 
d0S 

u0S 

K2 

rt-p))*e-d (12u0*p+S3u0(S =3/1V 

rt-p))*e-(1*d30u*p+S2d0= (S3/3V 

K1 

V0= (V2/1*p+V2/2*(1-P))*e-RT 
V2/1= (V3/1*p+Vrt

3/2*(1-p))*e- 

V2/2= (V3/2*p+Vrt
3/3*(1-p))*e- 

 

K1 

d2u0S 

u2d0S 

K2 

V3/1 

V3/3 

V3/2 
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 ار سرمايه و ود نداشته است.سلف بدون تبادل اختیار در باز
دلیدل اول، امدا سد ی نمدوديم کده اوراق ف لدی را بدا سداختار ف لدی آن دا            باو ود

گدذاری اوراق سدلف،   مدل عملیاتی مربوط به قیمت آزمودنگذاری نمايیم.   ت ارزش
 دو  ور بازار مورد  سدت د منتشرشدههای مربوط به دارائی پايه تمامی اوراق سلف داده

... و اتدیلن یپل، تیرآهن، سیمان، آهنسنگاما پايگاه داده م تبر در خبوص  ،قرار گرفت
 بود و ود نداشت. منتشرشدهکه اوراق سلف آن ا در بور  کالا 

را )سکه ب دار آزادی(   درصدد برآمديم تا يک دارايی پايه استاندارد ذکرشدهدلايل به
گدذاری اوراق سدلف بددون    ارزش های م تبر اقدام بده در نظر گرفته و با استفاده از داده

های پايه م تبدر باعد  محاسدبه دقیدق و کامدل      زيرا داده ؛نمايیم يدوفروشخراختیارات 
اوراق سدلف را در نظدر   بدرای مثدال    گذاری اوراق سلف خواهدد شدد.  رهای ارزشمتغی 

 ،اسدت  منتشرشدده  ماههيکبگیريد که بر روی يک قط ه سکه ب ار آزادی و با سررسید 
ق بدون اختیار بدوده و خريدداران اوراق ملدزم بده دريافدت سدکه در سررسدید        اين اورا
سدکه را طدی يدک     یمتباقهای مرتبط گذاری اوراق فوق ابتدا داده  ت ارزش هستند.

عنوان مر د  اعدلام   اتحاديه طلا و  واهر ت ران به وبگاهاز  09/22/1931سال منت ی به 
و با استفاده از  شدهمحاسبهماهانه سکه  دريافت نموديم. س س بازده قیمت بازاری سکه،

 ذيدل شدرح  بده  شدهاستخراجهای محاسبه گرديد. داده آن واريانس و انحراف م یار بازده
 باشند:می

 

 (: اطلاعات مربوط به سکه تمام بهار آزادی )دارایي پایه سلف(1)جدول

 مقایر عناوین
 2.2201 میانگین بازده ماهانه سکه

 2.2131 انحراف م یار بازده ماهانه سکه

U 1.213 

D 2.38 

P 2.12 
 محاسبات تحقیقمنبع: .
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p 

1-p 

 
 
 

 

 گذاری  سلف سکه تمام بهار آزادیای ارزشدرخت دوجمله(: 51)نمودار
 منبع: محاسبات تحقیق

 

فوق در زمان صفر، يا همان زمان انتشار اوراق سلف، قیمت سکه برابدر بدا    در مثال
های واق ی که با استفاده از داده dو  p ،uرهای ريال است. با تو ه به متغی  11.012.222

بده قیمدت    2.12محاسبه نموديم، احتمال دارد قیمت سکه در يک ماه آيندده بدا احتمدال   
u=11.977.7500S  درصد بده قیمدت    2.21برسد و با احتمالd=11.526.7380S   .برسدد

های احتمالی و احتمال وقدوا آن دا، قیمدت موردانتظدار در     پس از مشخص شدن قیمت
 محاسبه خواهد شد: ذيلباشد به شکل اه آينده که سررسید اوراق سلف میيک م
 t×rd/e0S×p)-u+ (10S×p = P                (  09)رابطه 

 

درصدد قیمدت اوراق    18بالا و با فرض نر  بازده بدون ريسک با استفاده از رابطه 
 ريال خواهد بود. 11.131.222سلف سکه با سررسید يک ماه آينده برابر با 

 

 گيریبندی و نتيجهجمع

ای از اوراق سلف و تاريخچه اين نوا اوراق کده يکدی از   مقدمه یانبابدر اين مقاله ابتدا 
گدذاری  موضوا قیمت یتاهممی است به بیان مايه اسلامین مالی در بازار سرأابزارهای ت

کده در ادبیدات   س س در ادامه دو مدل م دروف ايدن اوراق    اين نوا از اوراق پرداختیم.
و  منتشرشدهمالی اسلامی م روف است را ارائه داديم که در مدل اول اين اوراق، اوراق 

اوراق خريداران اوراق ريسک مربوط به قیمت دارايدی پايده در سررسدید را پذيرفتده و     
. س س در سررسید با تو ه بده قیمدت روز دارايدی    کننددارايی را خريداری میبر مبتنی

 کنند.يل يا تسويه نقدی دارايی پايه میپايه اقدام به تحو
بدرای   ،ی و عملیاتی شده اسدت در مدل ديگری که در بازار سرمايه کشور نیز ا راي

همدراه اوراق  تب دی نیدز بده    يددوفروش خراختیار  کنترل ريسک قیمت در سررسید، يک
دهدد کده در آن   فروش به خريداران اوراق مدی  حالت بانی يک اختیارو ود دارد که در 

S.=11.750.000 
S.u=11.977.750 

S.d=11.526.738 



 5931(، پایيز و زمستان 51سال هشتم، شماره اول )پياپي                              511

 

خريداران اوراق با دريافت اين اختیار خريدد يدک ندر  حدداقلی را بدرای اوراق خدود       
همچنین خريداران اوراق يک اختیار فروش به قیمدت اعمدال بدالاتری را     ستندمتبور ه

 دهد.سقف نر  بازدهی اوراق را نشان می درواق دهند که به بانی می
بررسدی مددل   ای اقددام بده    ملهگذاری درخت دوه با تو ه به مبنای قیمتدر ادام

بینی قیمدت  با پیشگذاری اوراق سلف در اين دو حالت نموديم که در حالت اول قیمت
بده  احتمدال وقدوا آن دا     همراه باهای احتمالی دارايی پايه در سررسید و با تنزيل قیمت

 شد.ل ارزش ف لی اوراق سلف محاسبه میزمان حا
ای و همچنددین اختیددار  ملددهنیددز بددا اسددتفاده از منطددق درخددت دو در حالددت دوم

گذاری اوراق نمدوديم.  ارزش اقدام بهتب ی که به همراه اوراق و ود دارد  يدوفروشخر
وقدوا آن دا در    احتمدال بده در اين حالت ابتدا قیمت دارايی پايه را در سررسید با تو ه 

هدايی  ای شداخه  ملده س س با استفاده از تحلیل درخت دو ؛کرديمسررسید مشخص می
کدرديم  که احتمال اعمال اختیار خريد يا فروش آن در سررسید و ود داشت بررسی می

قیمت دارايی در سررسید  ی ابههايی که احتمال اعمال اختیار و ود داشت اخهو در ش
هايی که اختیدار  اعمال در حالتهای س س با تنزيل قیمت ،داديمقیمت اعمال را قرار می

هدايی کده قیمدت    دارايی در سررسید در حالدت قیمت خود است و همچنین  شدهاعمال
به زمان حال، قیمت ف لی اوراق سدلف همدراه بدا    دارايی در سررسید اعمال نشده است 

 مشخص خواهد شد. يدوفروشخراختیار 
 

 هایادداشت
                                                                        

.1 e =  عدد ن رين 
σ =  نوسان قیمت دارايی پايه 
δt = ای ملههای زمانی مربوط به درخت دوبازه 
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