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<<یشکرالمخلوق لم یشکر الخالقمن لم >>  
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 مقدمه:  - ٣.٣

چهل و پنج نفت و گاز طبيعی مهمترین منابع تأمين انرژي بشر امروزي هستند، بطوریكه نفت خام،         

سياسی  -و گاز، بيست و پنج درصد انرژي دنيا را تأمين ميكنند. از این رو در معادلات اقتصاديدرصد 

 جهان اهميت راهبردي دارند و در فرایند روابط بين الملل می توانند نقش مهمی ایفا كنند.                  

وند. گروه اول، كه بيشترین ش كشورهاي جهان، به لحاظ برخورداري از ذخایر انرژي به دو گروه تقسيم می

انرژي را در جهان مصرف می كنند، سهم ناچيزي از ذخایر نفت و گاز دنيا را دارند. براي مثال، گروه 

كه حدود شصت و دو درصد نفت جهان را می سوزانند و تنها هفت درصد ذخایر نفتی  ٣كشورهاي صنعتی

را در اختيار دارند. این كشورها سی و چهار درصد نياز خود را از كشورهاي نفت خيز تأمين می كنند و 

ن براي تأمين انرژي خود به شدت نيازمند گروه دوم یا كشورهاي داراي ذخایر نفت و گاز هستند. در ای

گروه كشورهاي خاورميانه با بيش از شصت و پنج درصد منابع نفتی دنيا، تنها چهار و هشت دهم درصد از 

                                                                   كنند.      این انرژي را مصرف می

یران، شصت و هفت سال و عربستان، ذخایر انرژي كشورهاي خاورميانه، آینده روشنی دارند. ذخيره نفتی ا 

هشتاد و پنج سال دوام خواهد داشت. ذخایر گازي ایران و قطر نيز آینده روشنی دارند. ایران، دویست و 

هفده سال و قطر، چهارصد و نود و پنج سال دیگر گاز خواهند داشت. بنابراین ذخایر نفت و گاز ایران، در 

 اهبردي دارد.جغرافياي سياسی و اقتصادي كشور نقش ر
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فروش نفت خام، یكی از رویدادهاي بزرگ اقتصادي است كه روزانه در سراسر جهان اتفاق می افتد و 

تقریبا اكثر كشورهاي دنيا، درگير این تبادل مهم اقتصادي، بدليل نياز به انرژي هستند. از این رو، نرخ 

در اقتصاد كشورهاي توليد كننده و صادر قيمت گذاري این كالاي استراتژیک، ساز و كار ویژه اي دارد كه 

 كننده نفت خام نقش اساسی دارد .                                                                                      

امروزه مواد خام از جمله نفت، به عنوان یكى از ابزارهاى اعمال فشار در سياست خارجى به كار گرفته مى 

هر یک قطره نفت، »سياستمدار فرانسوى گفته بود:  ٣مانى در اثناى جنگ جهانى اول، كلمانسوشود. ز

در همين راستا، كشورهاى قدرتمندى چون انگليس، فرانسه و « ارزش یک قطره خون سرباز ما را دارد.

مونه از امریكا با به كارگيرى دیپلماسى نفت، در صدد نفوذ و كنترل بر مناطق نفت خيز بودند. این ن

هایى را در پيوند با نفت، به ویژه در پى جنگ دوم جهانى، به وجود  ها، زمينه تعارضات و تنش سياست

در جهان امروز، به معناى تأمين و كسب سرمایه نيز هست،  آورد. بنابراین با توجه به اینكه مالكيت نفت

ن سرمایه، مقام والا و بالایى پيدا ارزش و اهميت نفت، هم به عنوان یک منبع انرژى و هم یک منبع تأمي

 كند.                                                                                                                         مى

 از آنجا كه ایران یكی از اصلی ترین توليدكنندگان نفت خام در دنيا به شمار می رود، براي دستيابی به

بازارهاي بين المللی مانند سایر كشورهاي توليد كننده نفت، تابع مقررات و قوانين حاكم بر این بازارها، 

بویژه در بازارهاي جهانی نفت است كه یكی از پر ازدحام ترین بازارهاي روزانه جهان محسوب می شود و 

اثر مستقيم دارد. لذا قيمت نفت خام  تغييرات در این بازار بر سایر كالاها از جمله فراورده هاي نفتی نيز

بعنوان عامل اساسی در ارزیابی ذخایر توسعه نيافته در نظر گرفته می شود. براي پيش بينی و قيمت 

گذاري قيمت نفت از مبحث اختيارها كمک ميگيریم. قيمت گذاري اختيارها نقش مهمی در بازارهاي 

دي در این راستا به حساب می آید. در اینجا دو نوع مالی دارد و روش هاي عددي یكی از روش هاي كاربر
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اختيار آسيایی و اختيار لوک بک را مورد بررسی قرار داده و در ادامه با استفاده از روش مونت كارلو، آن ها 

را بصورت عددي ارزیابی می كنيم و در انتها نتایج حاصل از این دو را براي تعيين اختيار كاراتر، مورد 

 ر می دهيم.ارزیابی قرا

 

  بيان مساله  -۲.٣

همانطور كه اشاره شد، كشور ایران بدليل دارا بودن منابع نفتی بسيار حایز اهميت است و غالبا            

% جمعيت جهان را در ٣كشور ایران حدود  در بازار معامله می شود. ٣نفت خام، بصورت معاملات سلف

پهنه گسترده خود جاي داده است و اگر بخواهيم، همين سهم را در تجارت جهانی داشته باشيم، باید 

مسير دشوار آینده را هموار نمائيم و این در حالی است كه در سالهاي اخير سهم كشور در تجارت جهانی، 

صادرات غير نفتی، به  ٣١77نج ساله دوم قرار بود كه در سال درصد بوده است. در برنامه پ ١۴/0حدود 

ميليارد دلار برسد. ولی به دليل مشكلات متعددي كه بعضی از آنها اجتناب ناپذیر می  7/۵رقم معادل 

اغلب بازار مشتقات نفت خام مربوط به ميليارد دلار تنزل یافت.  ١نمودند، صادرات غير نفتی كشور، به حد 

است. هنگامی كه به حوزه نفتی وارد می شویم بحث  ۲اروپا، آسيا و اختيار دامنكی یكا،كشورهاي آمر

قيمت گذاري مطرح می شود كه این خود لازمه مطرح شدن اختيارها است. در بازار واقعی معاملات دو 

سلف جانبه بوده و بر اساس مذاكرات، قراردادي فيما بين طرفين، توافق می شود. در حاليكه در بازار 

عليرغم دو جانبه بودن قراردادها، معاملات بر اساس شرایط و مقررات استاندارد صورت ميگيرد، ليكن در 

 بازارهاي بورس، مبادلات بدون شناخت طرفين از یكدیگر و از طریق پاک سازي)تصفيه حساب سرمایه

باید مسائل بسياري را مورد  انجام ميگيرد. براي تجارت نفت خام فيزیكال، در بازارهاي بين المللیگذاري( 

 توجه قرار داد. از جمله:

                                                           
1
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 قيمت گذاري نفت خام. ٣        

 . شاخص قيمت در بازار     ۲        

 . ساختار نفت١        

 . بررسی هزینه حمل و نقل و آربيتراژ براي محصولات فيزیكی۴        

 ينماید    . ارزش نفت خام و عواملی كه قيمت آن را تعيين م۵        

 . چگونگی ارتباط آن شاخص قيمت 6        

 در معاملات بازار واقعی موارد زیر ملاک عمل هستند:                                                              

 . نوع قرارداد٣        

 . كيفيت نفت خام یا فراورده هاي نفتی مورد مبادله۲        

 . جغرافياي بازاري كه در آن مبادله صورت ميگيرد ١        

 . نوع مكانيزم قيمت گذاري۴        

هستند  ٣براي مقایسه قيمت نفت خام فيزیكال با قيمت نفت خام بازار بورس كه تحت قراردادهاي آتی

 عوامل زیر ملاک عمل می باشند:

 . هزینه حمل ٣        

 . نحوه تعيين دوره بارگيري۲        

 . اسناد حمل   ١        

 . حجم مورد مبادله۴        

 . دموراژ ) خسارت براي عدم مبادله در زمان تعيين شده براي نفت خام فيزیكال(   ۵        

 در حاليكه براي قراردادهاي آتی موارد زیر ملاک عمل می باشند:                                                  

                                                           
1
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 ميزان مایع بودن            . ٣        

 . هزینه عمليات كارگزاران بورس براي انجام معاملات۲        

 . ميزان قراردادهاي مورد مبادله١        

 . ميزان سپرده گذاري لازم جهت انجام معاملات۴        

قرارداد، نحوه خرید یا در قراردادهاي مورد مبادله در بازارهاي آتی، داشتن زمان انقضاي قرارداد، حجم هر 

باشد، دیفرانسيل قيمت قرارداد مورد مبادله با قيمت قراردادهاي  ۲یا فروش ٣فروش آن كه می تواند خرید

اهميت ویژه اي  ١ماه هاي قبل یا بعد، نحوه تسویه حساب و همچنين اطلاع از وضعيت خط منحنی آتی

یا بالاتر از قيمت  ۴دارد. منظور از درک صحيح منحنی آتی آنست كه تا چه اندازه بازار در حالت گذشته

 قرار دارد.                ۵توافقی آتی

رشد و توسعه صنعتی كشورها نياز به نفت خام و انرژي را افزایش داده است و بر این اساس مصرف 

ن براي فروش و دستيابی به بازارهاي بهتر، راهكارها و روش هایی براي عرضه و كنندگان و توليد كنندگا

 تقاضاي این كالاي مهم جستجو می كنند.                                                                              

نفت آنها بعنوان راهكارهاي فروش و قيمت گذاري نفت خام، هرچند وقت یكبار توسط كشورهایی كه 

شاخص تعيين قيمت مطرح می شود به روز می شوند یا تغيير می كنند، زیرا خریداران و فروشندگان نفت 

خام، هر كدام بدنبال سود بيشتر هستند و راهبردهاي تقاضا و عرضه این كالا، بر اقتصاد جهان و اقتصاد 

پيش روي شركت ملی نفت، در فروش نفت  توليد كنندگان و پالایشگران، تاثيرگذار است. مهمترین هدف

خام، بدليل وابستگی اقتصاد به نفت، تامين بودجه سالانه كشور از محل فروش نفت است. بر این اساس 

این شركت، همواره بدنبال راهكارهایی است كه سهم ایران در بازارهاي جهانی افزایش یابد. فرمول قيمت 
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بازار است و براي دستيابی به این هدف، راههایی وجود دارد كه گذاري نفت نيز، تابع قوانين و مقررات 

كارشناسان آن را مشخص و تعریف كرده اند و عوامل موثر در بازارهاي نفت را بر این اساس كه چه عواملی 

 .[۲]در كاهش یا افزایش قيمت نفت خام در بازار، تاثيرگذار است، دسته بندي كرده اند

هستند كه در حيطه نفتی، سایر اختيارها مانند برمودا،  ۲یا اروپایی ٣ریكاییاكثر اختيارها، اختيار آم

و اختيار لوک بک، مطرح می شوند. این اختيارها، همگی زیر شاخه هاي اختيارهاي ١آسيایی، مانع

 هستند.   ۴نامتعارف

ا براي براي قيمت گذاري اختيارها، فرمول بلک شولز، بدليل محدود بودن كاربرد زیادي ندارد لذ

 اختيارهاي  پيچيده تر روش هاي دیگري معرفی شده اند.                                                         

سه روش اصلی انتخاب قيمت گذاري اختيار وجود دارد كه بسيار مورد استفاده قرار ميگيرند و  عبارتند از: 

 كارلو.                                                      روش دو جمله اي، روش تفاضلات متناهی و روش مونت

زمانی كه روش هاي سنتی، با توجه به پيچيدگی ابزارها مانند این پایان نامه مقاوم باشند، از روش مونت 

كارلو كمک می گيریم. روش مونت كارلو، بيشتر براي شبيه سازي پدیده هاي با عدم قطعيت قابل توجه از 

 ا، مانند این پایان نامه، كه داده اي در دست نيست، كاربرد دارد.ورودیه

 

 اهداف و ضروریات تحقيق -٣.١

نفت، از دیرباز مورد استفاده بشر قرار داشته و پس از استخراج علمی و مكانيزه نفت، وارد عرصه           

هاي اقتصادي، صنعتی و نيز سياسی جوامع شد، به گونه اي كه اكثر تحولات سياسی، اجتماعی و 

مله ایران مشهود بوده اقتصادي تاریخ، به نفت اختصاص دارد. این تاثيرگذاري در كشورهاي نفت خيز از ج
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و هست. چون كشور ایران، داراي منابع عظيم نفتی است لذا تحقيق در این خصوص، توجيه پذیر است. 

براي خرید و فروش منابع نفتی ما نيازمند آن هستيم كه قيمت منابع نفتی را براي آینده مورد پيش بينی 

یمان قرار می گيرد. با توجه به عدم وجود قرار دهيم. براي قيمت گذاري، لزوما مبحث اختيار پيش رو

اختيارها، براي محاسبه و به تبع آن عدم وجود داده در كشور، از روش عددي شبيه سازي مونت كارلو، 

 براي پيش بينی قيمت آینده به كمک اعدادي تصادفی استفاده می كنيم.

 

 پيشينه تحقيق  -۴.٣

ربرد اختيارها در ایران پژوهشی در این زمينه صورت نگرفته همانطور كه اشاره شد بدليل عدم كا           

، در بانكداري معتمد مستقر در لندن، روي مشتقات درآمد ثابت و ٣مارک استندیش ٣٣۸0است. در سال 

زمانی كه بانک انگلستان براي ٣٣۸۴از سال  ۲معاملات اختصاصی آربيتراژ، كار ميكرد. دیوید اسپاگتون

مجوز انجام اختيارهاي ارز خارجی در بازار لندن را داد، بعنوان تحليلگر سيستم در  اولين بار به بانكها،

استندیش و اسپاگتون در بيزینس توكيو  ٣٣۸7در سال  بازارهاي مالی با بانكداري معتمد كار می كرد.

نگين بودند، كه براي اولين بار فرمول قيمت گذاري تجاري استفاده شده براي اختيارهاي مربوط به ميا

قيمت نفت خام را توسعه دادند. آنها نام این اختيار نامتعارف را اختيار آسيایی گذاشتند زیرا در آن زمان 

 .                                                                                 [٣۲،١١،۲۵]آنها در آسيا بودند

(، ٣٣٣0) ۴و وورست١آسيایی توسط افرادي مانند كمنا به طور كلی تلاش براي ارزش گذاري اختيارهاي

 ( صورت گرفته است.٣٣٣۸)۸، ژنگ(٣٣٣۲)7(، لوي٣٣٣٣) 6و ویک من۵ترن بول
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 كمنا و هاي در مقاله مونت كارلو با استفاده از روش آسيایی اختيارهاي قيمت گذاري مساله بحث در مورد

 .[٣6]آورده شده است وورست

در رابطه با نزدیک بودن مدل  ١و پير فرانسيس كول ۲، جين پاول دیكمپس٣آلزیاري، بندیكيت ٣٣٣6در 

،  با اختيار آسيایی پژوهشی تحليلی عددي داشتند. آنها براي اولين ۴معادله دیفرانسيل با مشتقات جزئی

اروپایی از بار یک معادله دیفرانسيل با مشتقات جزئی، براي پياده سازي آسان كه مشخصه قيمت یک نوع 

اختيار آسيایی را منتشر كردند. سپس نتایج جدیدي در مصون سازي از یک اختيار آسيایی را در مقایسه 

 .[۴]بين اختيارهاي آسيایی و اروپایی را بصورت تحليلی و عددي بررسی نمودند

داد. وي در این  ، در رابطه با قيمت گذاري دقيق اختيار آسيایی كار خود را ارائه۵وادیم ليندسكی ۲00٣در 

مقاله بيان می دارد كه اختيار آسيایی تحليلی یا اختيار ميانگين قيمت، بازده روي قيمت متوسط دارایی 

هاي اساسی در طی طول دوره را ارائه می دهد. اختيار آسيایی، خانواده مهمی از مشتقات، همراه تعداد 

و بازارهاي بيمه است. دو فرمول تحليلی قيمت زیادي درخواست پول مانند تساوي نرخ بهره، كالا، انرژي 

اختيار آسيایی براي زمانيكه قيمت دارایی اساسی از حركت براونی پيروي می كند ارائه كرد. سپس وي در 

 .[۸]در رابطه با توسعه طيفی اختيار آسيایی مقاله اي ارائه نمود ۲00۴سال 

رابطه با فرمول قيمت گذاري قطعی براي  مقاله اي در 7دوح لين-و یوح 6ون چن-كوان ۲007در سال 

اختيار آسيایی ارائه كردند. چون اختيار آسيایی بازدهی وابسته به قيمت ميانگين دارایی هاي اساسی مانند 

سهام، كالا و شاخص هاي مالی دارد، فرمول دقيقی براي این اختيارها وجود ندارد لذا بدنبال این بودند كه 

 .[٣]عددي، كارامد و دقيق مورد بررسی قرار دهند دقت قيمت گذاري را بصورت
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در سال  ٣اختيارهاي آسيایی رایج ترین اختيارهاي نامتعارف معامله شده هستند، بعنوان مثال، ویل موت

محبوبيت دارند و  ١اشاره كردند كه اختيارهاي آسيایی در بازارهاي فرابورس ۲007در سال  ۲و هاگ ۲006

 .[٣7]در سایر بازارهاي كالا، فاقد نقدینگی كافی هستند

، روي یكی از روش هاي تحليلی یعنی تبدیل لاپلاس روي اختيار آسيایی  ۴امنا نفزي ۲00٣در سال 

تحقيق خود را آغاز نمود. سپس مقایسه اي بين نتایج حاصل از روش مونت كارلو بعنوان یک متغير كنترل 

ه اي از نتایج چند تكنيک عددي تقریبی بدست آمده از تحقيق روي اختيارهاي آسيایی به كمک و مجموع

 [.۲۴]نرم افزار متمتيكا را مورد بررسی قرار داد

در زمينه قيمت گذاري و ایجاد مانع اختيار آسيایی با استفاده از  ۵تراست چيباوارا  ۲00٣در همان سال

نتگرال، پایان نامه خود را ارائه نمود. وي در این پایان نامه، در مورد روش مونت كارلو و تكنيكهاي تبدیل ا

اعمال روش مونت كارلو و روش جدایی ناپذیر تبدیل انتگرال در قيمت گذاري اختيارها بحث كرد. این 

 .[٣0]روش ها در ارزیابی اختيار بسيار موثراست

تحقيقی مبنی بر تقریب تحليلی براي  ۸و مين ته یو 7، كنت جی پالمر6چين لينگ لو ۲0٣٣در سال 

اختيارهاي آسيایی عمومی ارائه نمودند، آنها یک چارچوب تحت عنوان انواع اختيارهاي آسيایی كه می 

توانند قيمت گذاري شوند ارائه نمودند. آنها نه تنها چارچوب مطالعات قبلی را گسترش دادند، بلكه 

این مطالعه نشان داد مت هاي اختيار پيش بينی نمودند. پيشنهاد یک شكل جدید و دقيق تئوري براي قي

 . [۲۲]كه استفاده از بسط تيلور غير ضروري است و با اجتناب از خطاها سریعتر به جواب می رسيم
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در رابطه با قيمت گذاري و ایجاد مانع در اختيار آسيایی مقاله اي ارائه  ٣وینيت لخلانی ،۲0٣١در سال 

نمود. در این مقاله ذكر شده است كه قيمت دارایی اساسی در تاریخ انقضا ارزش اختيار وابسته به مسير را 

قضا تحت تاثير قرار می دهد و بازده یک اختيار آسيایی تابعی از چندین نقطه از جمله قيمت در زمان ان

 . [٣7]است

بعنوان مثال، ارزشهاي عرضه در بازارهاي امنيتی  یكی از اختيارهاي تاثيرگذار، اختيار لوک بک می باشد.

(، ٣٣7۴) ۲مرتونبا بيش از یک افق ثابت از نوع زمان پيوسته به كمک اختيار لوک بک بدست می آید. 

 .اري و قيمت گذاري استفاده كردند( از این اختيار براي مطالعه ي ریسک اعتب٣٣76) ١بلک و كاكس

بعنوان مثال، ارزش هاي عرضه در بازارهاي امنيتی با بيش از یک افق ثابت از نوع زمان پيوسته به كمک 

 .[7]اختيار لوک بک بدست می آید

، یک طرح تقریبی دو جمله اي ساده و محاسباتی كارامد كه به كمک ۴سایمون بيبز ،۲000در اكتبر سال 

 .[6]توان ارزش اختيار لوک بک آمریكایی را بدست آورد، ارائه كردآن می 

به بررسی سياست هاي اعمال اوليه و رفتارهاي قيمت گذاري  6و یوكوون كواوک ۵مين داي ۲00۵در سال 

دارایی اساسی اختيار آمریكایی، به همراه ساختارهاي بازده لوک بک پرداختند. دسته بندي مدل هاي 

يارهاي لوک بک سهام، اختيارهاي روسی، اختيار لوک بک سهام ثابت و مدل قيمت اختيار شامل اخت

گذاري صندوق حفاظت پویا است. در هر مبحث از اختيارهاي لوک بک آمریكایی، مناطق مطلوب توقف را، 

ابل بویژه رفتار مجانبی در زمانهاي نزدیک انقضا و در زمان بينهایت به انقضا را بررسی كردند و روابط متق

 . [٣٣]بين توابع قيمت اختيار لوک بک آمریكایی را پيدا نمودند
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