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سازی آسیایی با استفاده از شبیه اختیار معامله گذاریقیمت

 امطالعه موردی کنجاله سوی: کارلومونت
 1بهار، قادر دشتیمریم باغستانی، اسماعیل پیش

 1396/06/01تاریخ پذیرش:                                                                                  1395/10/15تاریخ دریافت: 

 

  :چکیده
و ایجاد  ابزاری برای مدیریت خطر عنوانبه اختیار معاملهخاص قراردادهای  طوربهو  نوین مالی ابزار کارگیریبه

های قیمت نوسان باوجودبخش کشاورزی کمک کند.  هایچالشتواند به رونق بورس و کاهش سودآوری، می
تواند نقش آسیایی می اختیار معاملهع قراردادهای اختیار معامله، توان گفت از بین انواکشاورزی، می هایمحصول

اختیار تعیین قیمت قرارداد  توجه به این امر، هدف این بررسی. با هش ریسک این قراردادها ایفا کندمؤثرتری در کا
استفاده شده  کارلومونتسازی تعیین قیمت از روش شبیه باشد. برایکنجاله سویا میآسیایی برای دارایی پایه  معامله
 95-1392 هایسال در سویا کنجاله هفتگی قیمت به مربوط تاریخی هایاطلاعات مورد نیاز شامل داده. است
-مدل بلک)اروپایی ساده  اختیار معاملهنسبت به  اختیار معاملهدهد که این نوع نشان می آمدهدستبهنتایج  .باشدمی

کاهش  ش متغیر کنترلی و متغیر متضاد برایکارلو استاندارد، از دو رووش مونتبر ر افزونباشد. می ترارزان (شولز
سازی روش متغیر کنترلی در کاهش واریانس شبیه گویای آن است،نتایج  که شد ستفادهاسازی واریانس شبیه

تغییر در  گذاریاثردهد. همچنین کاهش می توجهیشایان کارلو کارایی بسیار خوبی دارد و واریانس را به مقدار مونت
مثبت  اختیار معاملهمتغیرهایی همچون قیمت جاری دارایی، نرخ بهره بدون ریسک و نوسان قیمت دارایی بر قیمت 

 د.ارزیابی ش

 

 JEL: G12, G17, G32بندی طبقه

 یا، متغیر کنترلی، متغیر متضاد، کنجاله سوکارلومونتسازی آسیایی، شبیه اختیار معامله کلیدی: گانواژه
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 مقدمه
اکنون هم کهطوریبهدر خوراک دام است  مورداستفادهسویا یکی از پرطرفدارترین مواد  کنجاله

خوراک دام و طیور از محل تولید همین  تأمینبرای  موردنیازدر صد پروتئین  70نزدیک به 

اخیر  هایسال(. طی 1395)سایت شرکت پشتیبانی امور دام کشور، شود می تأمینمحصول 

در خوراک دام و طیور  مورداستفادهمهم کشاورزی  هایسویا در ایران به یکی از محصول نجالهک

گیرد. از محل سویای وارداتی صورت می عمدتاًاست و تولید داخلی این محصول  شدهتبدیل

میلیون تن در سال زراعی  1خود به  یزانحجم تولید کنجاله در ایران در بیشترین م حالبااین

میلیون تن  3به بیش از کنجاله مصرف رسد و این در حالی است که در همین سال می 1394-95

 توجهیشایانحجم  هرساله(. به همین دلیل 2015، (USDA)وزارت کشاورزی آمریکا) است رسیده

یابد. رشد بسیار سریع مصرف کنجاله سویا در ایران بیانگر به کنجاله سویا اختصاص می ز واردات،ا

 باشد.صول در صنعت دام و طیور میاین مح انکارابلغیرقنقش 

 1391قیمت کنجاله سویا در ورود جدی دولت به این مقوله از تیرماه سال  زمینهنکته مهم در 

های موجود در است. در این مقطع با توجه به نوسان بسیار شدید قیمت کنجاله سویا و محدودیت

تیرماه به  18ای که در تاریخ غیررسمی، دولت در مصوبه کنجاله سویا از بازار موردنیازارز  تأمین

کشاورزی در ردیف  موردنیازکالاهای حساس و  دیگرتصویب رساند، کنجاله سویا را به همراه 

واردات کالاهای  پسینازاد که کرو اعلام  قرار دادگانه برای تخصیص ارز های دهنخست اولویت

 باهدفریالی وارد کشور خواهد شد. این اقدام  12260مشمول اولویت اول و دوم با ارز مرجع 

تولید طیور و البته تثبیت قیمت این محصول مهم انجام گرفت که البته به  شدهتمام قیمتکاهش 

 1391اوج خود در خرداد سال  هایقیمتآن در قیمت طیور مشاهده و مرغ از  تاثیرفاصله چند ماه 

یا، پس از ابلاغ مصوبه یادشده همچنان ی واردات کنجاله سوتثبیت نرخ ارز برا باوجودپایین آمد. 

است: نکته  یادآوری قابلت. در این زمینه دو نکته شادقیمتی  هایقیمت کنجاله سویا نوسان

آن امری دائمی نبوده و  های ماننداردات کنجاله سویا و محصولتثبیت نرخ ارز برای و هینکا نخست

آن از بین رفت. نکته دوم  هایرگذاریاث شدهیریتمدشناور  ینرختکبا بازگشت نرخ ارز به حالت 

از نوسان قیمت این  تاحدودیاگرچه تثبیت نرخ ارز برای واردات کنجاله سویا توانست  ینکها
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جهانی دارای نوسان و  محصول بکاهد، ولی این محصول کشاورزی همچنان تحت تأثیر تغییر قیمت

 (.1393باشد )شرکت بورس کالای ایران، ریسک قیمت میمدیریت  براینیازمند به ابزاری 

 
 میانگین قیمت کنجاله سویا در ایران در دو سال اخیر (1)نمودار 

Chart 1: The average price of soybean meal in Iran in the last two years 
 www.itpnews.comمنبع: 

غام دپس از ا 1386در سال  .دش تأسیس 1383کشاورزی ایران در شهریور سال بورس کالای 

فعالیت خود را آغاز کرده است.  «بورس کالای ایران»عنوان  بااین نهاد  های کشاورزی و فلزهابورس

کشف  برایاین بورس، ایجاد بازاری منسجم، قانونمند و شفاف  تأسیس هایفهد نیترمهم ازجمله

 ازجملههای مختلف کالایی در گروه شدهپذیرش هایروی محصول هاهام معاملها و انجتقیم

گروه اصلی شامل انواع ذرت،  18کشاورزی در  هایتاکنون محصولکشاورزی است.  هایمحصول

های ها، دانهشکر، برنج، گندم، پسته، پنبه، زعفران، عدس، نخود، جو، کنجاله، تفاله و کنسانتره

شرکت )اند شدهپذیرشکالای ایران  مرغ در بورسش، چای، مرغ منجمد و تخمروغنی، خرما، کشم

 (.1393بورس کالای ایران، 

اندازی شده و یا در دست راه اندازیراهدر بورس  هابرای انجام انواع معاملهگوناگونی  ایمعامله ابزار

سه بازار  تاکنونران برای انواع قراردادهای مورد معامله در بورس کالای ای طورکلیبهاست. 

باشد. در هر یک از این بازارها است که شامل بازار فیزیکی، بازار مشتقه و بازار فرعی می شدهمعرفی

 هایمثال در بازار معامله طوربهد. شومی استفادهاردادهای متنوعی برای معامله کالاهای مختلف قر

 هایهند. در بازار معاملشومی دادوستدنسیه  نقد، سلف و هایی فیزیکی، کالاها در قالب معاملهکالا

http://www.itpnews.com/
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های پایه روی دارایی تواندمله میقراردادهای آتی و اختیار معا مانندمشتقه قراردادهای متفاوتی 

دو قراردادها در آن دو طرف یا  دیگرقراردادی است که همانند  1اختیار معامله د.شومختلف معامله 

که در این قرارداد حق ای گونه، به3و فروشنده اختیار 2اختیار وجود دارد، خریدار ایهگروه معامل

این برخلاف قرارداد آتی، در شود. به خریدار واگذار می نخرید و یا فروش دارایی با یک قیمت معی

د. در این قرارداد خریدار به ازای یآاعمال آن به وجود نمی براینوع قرارداد هیچ الزامی برای خریدار 

دهد به فروشنده اختیار می 4عنوان حق معامله باتیار خرید و یا فروش دارایی، مبلغی را دریافت اخ

 هایاز موضوع(. 2009)جان هال،  است 5که درواقع قیمت یا هزینه قرارداد اختیار معامله

نوینی  های قیمت ابزارو تحلیل نوسان گذاریقیمتگران مالی و اقتصاددانان، تحلیل موردعلاقه

اخیر، بازارهای آتی و اختیارمعامله،  هایسالباشد. در مالی می ها و دیگر ابزارمعاملهاختیارهمچون 

 (.2009جان هال، ) پیداکرده استروزافزونی  گذاری، اهمیتدر دنیای مالی و سرمایه

تواند دارایی را به آن قیمت ای که خریدار اختیار میشدهتعیین ،معامله قیمت اختیاردر قرارداد 

شود. همچنین اختیار نامیده می 7و یا قیمت توافقی 6ده و یا بفروشد، قیمت اعمالکرخریداری 

زمان معتبر زمان مشخصی دارد که حق خرید و یا فروش دارایی تا پایان این مدتمعامله مدت

هر اختیار معامله زمان اعمال حق اختیار،  ازنظرگویند. می 8خواهد بود که به آن تاریخ انقضا

باشد. تفاوت این دو نوع اختیار معامله ربطی به منطقه جغرافیایی  10و یا اروپایی 9تواند آمریکایییم

ندارد، بلکه به زمان اعمال اختیار مربوط است. اختیار معامله آمریکایی در هر زمان از طول مدت 

در زمان  تنهایی اعمال است، ولی اختیار معامله اروپاعمر قرارداد تا زمان سررسید قرارداد قابل

 ،نیز معروف است 11که به اختیار میانگین اختیارمعامله آسیایی سررسید قرارداد قابلیت اعمال دارد.

زمان تسویه نهایی به قیمت میانگین دارایی پایه در طول مدتاست که در آن  معاملهاختیار ینوع

                                                           
1 Options 
2 Option Buyer or Option Holder 
3 Option Seller or Writer or Issuer 
4 Premium 
5 Option Price 
6 Exercise Price 
7 Strike Price 
8 Expiration Date or Exercise Date or Strike Date or Maturity 
9 American Option 
10 European Option 
11 Average Option 
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به فروشنده اختیار را کاهش  آسیایی ریسک مربوط اختیار معامله. عمر اختیار معامله بستگی دارد

حفظ کند. برای  ترارزانرا با یک قیمت  هایشبعدهد همزمان مندهد و به خریدار اجازه میمی

باشند، اختیار معامله آسیایی، مکرر می 2های تندو یا جهش 1مستعد پرش هاقیمت آن کالاهایی که

میانگین کمتر از قیمت معمولی دهد. ازآنجاکه نوسان قیمت را کاهش می 3ریسک پایه تقویمی

است اروپایی ساده  اختیار معاملهاز نوع استاندارد آن یعنی  ترارزاناست، این نوع اختیار معامله 

در مورد نهاده کنجاله آسیایی  اختیار معاملهقرارداد  گذاریقیمتبه  بررسیدر این (. 2009، 4ژانگ)

تغذیه طیور و دام و منبع اصلی  هایبعترین منکنجاله سویا یکی از مهم شود.پرداخته میسویا 

های تولید گوشت در ایران و بسیاری از ترین نهادهاز مهم درنتیجهطیور و  موردنیازپروتئین  تأمین

تواند با استفاده از ابزار مشتقه مانند کشورهای جهان است. در این میان بورس کالای ایران می

 هایغه و نگرانی فعالان بازار محصولش زیادی در رفع دغداختیار معامله نقآتی و قراردادهای 

 کنجاله سویا داشته باشد. ازجملهکشاورزی  راهبردی

آبادی عبداللهی عزت بررسیبه  توانمیاست  شدهانجام معاملهاختیاربازار  ینهدرزمکه  هاییبررسیاز 

غیر تصادفی و  هاینوسان ریگیاندازهخود پس از  هایبررسیدر کرد. آنان ( اشاره 1382و نجفی )

در کاهش  اختیار معاملهقیمت پسته در ایران، به بررسی امکان استفاده از بازارهای آتی و  تصادفی

 هایروشولفویتز از گروه -لدامور و و-لیساو هایروشاز  ایشان. اندپرداختهها این نوسان

 برای (پارامتریکای )فراسنجه هایوشرو روش دوربین واتسون از گروه  (ناپارامتریکای )نافراسنجه

 50ه است. نتایج نشان داده است که نزدیک به کردبررسی تصادفی بودن یک سری قیمت استفاده 

بینی نشدنی است و به ابزاری قیمت پسته در سطح تولیدکننده تصادفی و پیش هایساندرصد از نو

آن است که  گویای  دست آمدهبه. همچنین نتایج هستنیاز  هابرای کاهش این نوسانمناسب 

. هستمناسب  اختیار معاملهبرای معامله در بازارهای آتی و  های مختلفجنبهمحصول پسته از 

در بورس  اختیار معاملهکارگیری سنجی بهبه امکان بررسی خود( در 1384نژاد )زاده و حسنیحیی

در بازار  اختیار معاملهکارگیری عاد مفهومی بهاند. اباوراق بهادار تهران با توجه به ساختار آن پرداخته

                                                           
1 Jumps 
2 Spikes 
3 Calendar Basis Risk 
4 Zhang 
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است.  هشد یبررسساختاری و بازارسنجی در بورس اوراق بهادار تهران  -سرمایه ایران از دو بعد فنی

اختیار استفاده از  برایساختاری  -بررسی ساختار بورس اوراق بهادار تهران از بعد فنی منظوربه

است.  شده یآورگردو خبرگان بازار سرمایه  مصاحبه با مسئولانراه ، اطلاعات موردنیاز از معامله

 اختیار معاملهبه استفاده از  مندعلاقهگذاری های سرمایهدهد که شرکتنتایج این تحقیق نشان می

کارگیری باشند و همچنین امکان بهشاخص در بورس اوراق بهادار تهران می اختیار معاملهسهام و 

 پژوهش( در 1387کیمیاگری و آفریده ثانی ) ورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.در ب اختیار معامله

در بازار بورس سهام ایران  اختیار معامله گذاریقیمت برایخود به بررسی روشی مناسب 

دهد که مدل اول نشان می بررسیشولز و درخت دوتایی در این -دو روش بلک تحلیلاند. پرداخته

سهام با نوسان پایین و مدل درخت دوتایی مدلی  اختیار معامله گذاریتقیممدلی مناسب برای 

مدلی ترکیبی  بررسیاین  پیشنهادشدهباشد. مدل سهام با نوسان بالا می گذاریقیمت برایمناسب 

باشد. برای محاسبه مقدار نوسان سهم می ،انتخاب روش عاملباشد که در آن از این دو روش می

مدل  درنهایتاست.  شدهپرداختهبه محاسبه میانگین نوسان بازار ایران کمی حد ممیز نوسان، 

ده و اعتبار مدل توسط شتحلیلی و نظرسنجی از خبرگان اعتبارسنجی  -به دو روش ریاضی شدهارائه

ای ( روش درخت دوجمله1391سلیمانی سروستانی و ابراهیمی )ده است. ش تأییدهر دو روش 

ارزی آن با روش آسیایی در مدل پرش انتشار را بررسی و هم املهاختیار مع گذاریقیمتبرای 

ای برای اختیار آسیایی ، همگرایی روش درخت دوجملهنوشتارتفاضلی صحیح را نشان دادند. در این 

به اثبات رسید. نبوی  (ویسکوزیتهگرانروی ) حلراهبا استفاده از تجزیه تحلیل عددی و مفهوم 

 گانهپنج هایفراسنجه( قیمت اختیار خرید و اختیار فروش و 1393چاشمی و قاسمی چالی )

 بررسیای محاسبه نمودند. در این شرکت فعال در بورس توسط مدل دوجمله 37را برای  هایونانی

قیمت سهام و قیمت  هایپذیریهای مدل و بررسی مسیر حرکت و تغییربا تحلیل خروجی

-پذیریبه تغییر معاملهز سنجش حساسیت قیمت اختیارای و نیبه کمک مدل دوجمله معاملهاختیار
گذاران از سوی سرمایه اتخاذشده ایهها، چگونگی مدیریت ریسک و مواضع معاملفراسنجهتوسط  ها

 است. شدهبیان
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اختیار معامله آسیایی، به  گذاریقیمتبر  افزونخود  پژوهش( در 2008) 1بویل و پوتاپچیک

کنند و باشند نیز اشاره میعداد یونانی در اختیارمعامله معروف میقیمتی که به ا هایکششاهمیت 

ها نیز فراسنجه گیری این، به چگونگی اندازهگذاریقیمتمختلف  هایروش یانبابهمزمان 

، روش تفاضل کارلومونتسازی شامل روش شبیه بررسیدر این  موردبحث هایروشپردازند. می

نشان داده است که استفاده از  بررسیباشد. نتایج این می یچندشبه تحلیلی  هایروشمحدود و 

فوسای و دهد. کارایی این روش را افزایش می کارلومونتسازی متغیر کنترلی در شبیه روش و فن

در را با  اختیار معاملهمولد گشتاور قیمت این نوع  هایابعبا به دست آوردن ت (2008) 2همکاران

به همراه  بررسیاند. نتایج این دهکرز رفتار بازگشت به میانگین محاسبه نی گرفتن رفتار فصلی و نظر

 پیشنهاد اختیار معامله گذاریقیمت برای( 1999) 3روش تبدیل فوریه سریع که توسط کار و مادان

 اختیار معاملهاست، این امکان را ایجاد کرده است که بتوان روش دقیقی برای استخراج قیمت  شده

سازی ( روش شبیه2009) 4باشند را به دست آورد. ژانگها ناپیوسته میداده که یتحالآسیایی در 

به توضیح  بررسی. در این کاربرده استبهاختیار آسیایی حسابی  گذاریقیمتکارلو را برای مونت

 ازجملهاست.  شدهپرداختهافزایش کارایی این روش  برایهای موجود روش و فنکارلو و روش مونت

 هشدو مقایسه  استفادهکارلو کاهش واریانس روش مونت بررسی برایهایی که در این فنروش و 

گویای آن است که  بررسیباشد. نتایج متغیر متضاد می روش و فنمتغیر کنترلی و  ت روش و فناس

چانگ و دهد. کارلو را افزایش میسازی مونتکارایی و دقت روش شبیه استفاده از این روش و فن

آسیایی از روش تحلیلی با توجه به رفتار سری قیمت  اختیار معامله گذاریقیمتدر  (2014) 5ونگ

 اندازه. در این مدل انددهکرکالا یعنی وجود پدیده بازگشت به میانگین و جهش قیمتی استفاده 

 پوآسنکند و برای لحاظ کردن جهش در مدل از توزیع ها از توزیع نمایی پیروی میجهش

 طوربهجهش  اندازهاست. همچنین فرض شده است که رفتار براونی، سرعت جهش و  دهشاستفاده

 گذاریقیمت برای بررسیدر این  مورداستفادهکنند. روش تحلیلی مستقل از یکدیگر عمل می

نسبت به روش  بررسیباشد. نتایج عددی این آسیایی روش تبدیل فوریه سریع می اختیار معامله

                                                           
1 Boyle and Potapchik 
2 Fusai et al. 
3 Carr and Madan 
4 Zhang 
5 Chung and Wong 
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سازی ( نیز روش شبیه2014دقت بیشتری است. جاکو و همکاران ) دارای لوکارمونتسازی شبیه

اختیار آسیایی در دو بازار الکتریسیته و نفت با در نظر گرفتن رفتار  گذاریقیمتکارلو را در مونت

به دست  بررسی برای. در این است دهشقرار  استفادههای قیمتی در این بازارها فصلی و جهش

های بازار آتی از داده نبودآسیایی حسابی در بازار الکتریسیته به دلیل  ار معاملهاختیآوردن قیمت 

فرایند ها و با در نظر گرفتن اجزای مختلفی برای است و با استفاده از این داده شدهاستفادهتاریخی 

 است. شدهپرداختهقیمت این محصول  قیمت به استخراج فرایند

در  اختیارمعامله آسیایی زمینه انجام شده در هایبررسیمی از ک شمارتنها  های یاد شدهبررسی

باشد. در واقع اهمیت این نوع قراردادها و نقش بسیار مؤثر آنها در کاهش ناکارایی سطح جهانی می

به این نوع قراردادها توجه بسیاری شود. در داخل در ادبیات جهانی بازارهای سنتی سبب شده است 

نوع آسیایی این قراردادها صورت گرفته  ویژهبهر زمینه اختیارمعامله و کمی د هایبررسیکشور 

. با باشدکاربردی در بخش کشاورزی می بررسیدر این است که یک  این پژوهشاست. اهمیت 

توان امیدوار بود که قرارداد اندازی قرارداد آتی کنجاله سویا در بورس کالا، میتوجه به راه

گذاری این نوع قرارداد که در این صورت قیمت شوداندازی  رد این کالا راهاختیارمعامله نیز در مو

بر  بررسی افزونبه کار این قراردادها داشته باشد. همچنین این  آغازتواند کمک شایانی در می

متغیر "گذاری اختیارمعامله آسیایی، نقش دو ابزار سازی مونت کارلو در قیمتاستفاده از روش شبیه

 د.کنسازی بررسی میرا در کاهش نوسان این نوع شبیه "متغیر کنترلی" و "متضاد

 

 روش تحقیق
ارزش  طورمعمولبه. 2و ارزش زمانی 1شود: ارزش ذاتیقیمت اختیار معامله از دو جزء تشکیل می

تواند منفی باشد. در اختیار خرید، اگر قیمت جاری ارزش اختیار معامله است و نمی کمترینذاتی، 

ی کمتر از قیمت اعمال قرارداد باشد ارزش ذاتی اختیار برابر با صفر است و در این حالت گفته دارای

است. در حالت برابری قیمت اعمال و قیمت  3«ارزش(بی)قیمت بی اختیار معامله»شود قرارداد می

                                                           
1 Intrinsic Value 
2 Time Value 
3 Out The Money Option (OTM) 
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 1«ه قیمتب اختیار معامله»شود گفته می در اصطلاحجاری دارایی بازهم ارزش ذاتی برابر با صفر و 

. حالتی که قیمت اعمال کمتر از قیمت جاری دارایی باشد برای خریدار قرارداد سود وجود است

را به کار  2«اختیار معامله باقیمت )باارزش(»شود و اصلاح دارد و ارزش ذاتی قرارداد مثبت می

ایی، نسبت بستگی دارد. نوسان قیمت دار چندی هایاملیک اختیار به ع« ارزش زمانی»بریم. می

مانده تا زمان سررسید باقی زمانمدتقیمت انقضا به قیمت جاری، نرخ بهره و نرخ بازدهی دارایی و 

مانده تا زمان سررسید زمان باقیتوان گفت هر چه مدتباشند. میمی هاعاملدارایی ازجمله این 

باارزش زمانی اختیار  بیشتر باشد، ارزش زمانی نیز بیشتر است. نوسان قیمت نیز رابطه مستقیمی

 (.2009معامله دارد )هال، 

ای است که تسویه نیز معروف است، اختیار معامله 3اختیار معامله آسیایی که به اختیار میانگین

دو نوع  .زمان عمر اختیار معامله بستگی داردنهایی آن به قیمت میانگین دارایی پایه در طول مدت

 یمتباقاختیار معامله ) 4نوع اول اختیار معامله با نرخ میانگیناختیار معامله آسیایی وجود دارد: 

گیرد و باشد که یک اختیار معامله برای مواردی است که تسویه نقدی صورت میمی (5انقضای ثابت

و  اختیار معاملهدر طول عمر  موردنظرقیمت نهایی آن بر مبنای تفاوت قیمت میانگین دارایی 

و  tقیمت بازار در زمان  tSت اعمال، قیم Kقیمت اعمال است. اگر 
nttS ,

_

0
میانگین قیمت در طول  

انقضای ثابت ) باقیمتدوره قرارداد باشد، ارزش اختیار آسیایی 
AverageOptionofRateVبرابر است با ): 

(1) )0,(max ,

_

0
KSeV

ntt
rT

AverageOptionofRate −= −  

انقضای  یمتباقاختیار معامله ) 6ننوع دوم اختیار آسیایی، اختیار معامله قیمت اعمال میانگی

باشد. این اختیار معامله برای موارد تسویه نقدی و فیزیکی دارایی پایه است و همانند ( می7شناور

میانگین دارایی پایه در طول  یمتباقاست با این تفاوت که قیمت اعمال برابر  یدوفروشخراختیار 

) اختیار معاملهارزش این است.  اختیار معاملهعمر 
StrikeAverageV) برابر است با: 

                                                           
1 At The Money Option (ATM) 
2 In The Money Option (ITM) 
3 Average Option 
4 Rate of Option Average 
5 Fixed Strike 
6 Average Strike Option 
7 Floating Strike 
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(2) 

)0,(max ,

_

0 nttT
rT

StrikeAverage SSeV −= −  

TtTt
tt

S

S n

n

t

tt

t

tt

n

i

i

n
=<≤

−
=
∑
=

0

0

,

_

00

0
 

های این اختیارمعامله یهردوباشد. قیمت بازار در زمان انقضای قرارداد می TS ،(2که در رابطه )

این ر معمول به طو ،زمان اجرا ازنظرند. شو استفادهتوانند می یدوفروشخرآسیایی برای اختیار 

صورت انقضا نیز وجود دارد و درآن یختاراز  پیشاما امکان اجرا  ؛اروپایی هستند ،اختیارها

تواند قرار خواهند گرفت. دوره میانگین می موردمحاسبهتا زمان قبل از موعد  موردنظرهای میانگین

 یا و حسابی صورتبه ندتوامی موردنظر میانگین محاسبهشود.  آغازآن  ازپس از روز صفر و یا روز 

عمل، اغلب قراردادهای اختیار آسیایی از نوع میانگین حسابی قیمت دارایی  . درهندسی باشد

دقیق و ساده تحت  حلراه، آمدهدستبهی باشند. در این حالت قیمت اختیار معاملهیم موردنظر

محاسبه قیمت  یهادر اغلب روش و فنشولز را ندارد.  -مدل استاندارد بلک هایهفرضی

 درنتیجهدارای رفتار براونی هندسی و  t(S(قیمت  سری کنند کهفرض می ،آسیایی معاملهاختیار

 مشکل است؛تحت این فرض اختیار آسیایی  گذاریقیمتکه دارای توزیع لگ نرمال است. درحالی

ختیار معامله ا گذاریقیمتی طورکلبهباشد. ها دارای توزیع لگ نرمال نمیچراکه میانگین قیمت

اخیر این نوع  هایسالدر  باوجوداینکه. باشدمی دشواری فن ازلحاظعددی و چه  ازنظرآسیایی چه 

 گسترده طوربهی که فردمنحصربه روش و فناست، ولی  قرارگرفتهبسیاری  موردتوجهاختیار معامله 

 (.2008، 1ابچیک)بویل و پوت یرش باشد وجود نداردموردپذاختیار آسیایی  گذاریقیمتبرای 

به سه گروه کلی تقسیم  توانمیدر دسترس را  هایروشاختیار آسیایی حسابی  گذاریقیمتدر 

 .وکارلمونتسازی یهشبو  محدود دیفرانسیل هایروشتحلیلی،  هایروشد: کر

لگ  فرایندشناخت دقیق توزیع میانگین حسابی مربوط به  نبود زمینهتحلیلی به علت  هایروشدر 

 ازجملهند. کنکارگیری تقریب برآورد میهای مختلف و بهعوسیله انطباق توزیال، این توزیع را بهنرم

از بسط د که کراشاره ( 1992) 3( و لوی1991) 2تارن بال و ویکمن هاینتایج بررسیبه  توانمی
                                                           

1 Boyle & Potapchik 
2 Turnbull and Wakeman 
3 Levy 
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یک چگالی  تقریب تابع چگالی میانگین حسابی با برایو استفاده از تابع مولد گشتاور ورث سری اج

پذیری زیادی را برای تفاضل محدود کارایی و انعطاف هایروش تصادفی لگ نرمال استفاده کردند.

طور خاص این روش تنها روشی است که در . بهانددهکراختیار معامله آسیایی فراهم  گذاریقیمت

 باشد.مدت مناسب میحالت سررسید کوتاه

با حل یک معادله دیفرانسیل  توانمییار آسیایی را قیمت یک اخت ،دیفرانسیل محدوددر روش 

 1کمنا و ورست هایشولز در بررسی-جزئی در فضای دوبعدی به دست آورد. یک مدل از نوع بلک

اختیار آسیایی با میانگین  گذاریقیمت برای( به همراه تعریف کاملی از شرایط کرانی 1990)

 شده است.یمعرفهندسی 

ی، این طورکلبه. باشدمیدر اجرا بسیار معروف  آسانگرییری و پذانعطاف ربه خاط کارلومونتروش 

ارزیابی  -2، گیری ریسک خنثیسازی مسیرهای نمونه تحت اندازهشبیه -1روش سه مرحله دارد:

 محاسبه میانگین تمام تسویه تنزیل شده. -3 تسویه تنزیل شده در هر مسیر نمونه و

شود. تواند استفاده می هاهاز اختیار معامل ایگستردهطیف  یگذارقیمتکارلو برای روش مونت

)بویل و ایی با نمونه گسسته کاربرد دارد اختیار آسی گذاریقیمتدر  تنهااست که این روش  روشن

 (.2008، 2پوتاپچیک
 گذاریقیمت، مدل هاآنبازار آتی در مورد  نبودکشاورزی و  هایهای محصولبا توجه به ویژگی داده

این در  شود.طراحی می هاهای تاریخی مربوط به قیمت نقدی محصولداده پایهختیار آسیایی بر ا

های تاریخی مربوط به قیمت هفتگی کنجاله سویا کارلو و دادهسازی مونتبا استفاده از شبیه بررسی

یا ، قیمت قرارداد اختیار معامله آسیایی روی دارایی پایه کنجاله سو95-1392 هایسالدر 

شود. در ضمن رابطه بین قیمت اختیار معامله و متغیرهای قیمت جاری دارایی، نوسان استخراج می

 .شدی خواهد بررسقیمت توافقی(، )و قیمت اعمال قرارداد  قیمت دارایی، نرخ بهره بدون ریسک

 ریگذاقیمتموجود که امروزه در  هایروش ترینمعروفیکی از : کارلومونتسازی یهشبساختار 

باشد. این روش به می کارلومونتسازی شود، روش شبیهاختیار معامله آسیایی بسیار استفاده می

 هایروش. (2008)بویل و پوتاپچیک،  و اجرای آسان شهرت زیادی یافته است پذیریانعطافدلیل 

                                                           
1 Kemna and Vorst 
2 Boyle and Potapchik 
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به کار اختیار معامله  گذاریقیمت برای 1977در سال  1بویل توسطبار نخستینبرای  کارلومونت

 هاهمعاملیمت اختیاردر تعیین ق ایگستردههای پیچیده، کاربرد گرفته شد. امروزه این روش، با طرح

 شود.کارلو توضیح داده میشکل کلی ساختار مونت در آغازدارد. 

یک  g(X)ای که گونه، بهE(g(X))=�و داریم  برآورد کنیمرا  �خواهیم مقدار فرض کنید که می

با  n,ú,X2,X1Xمشاهده تصادفی مستقل  n توانمی. E(|g(X)|)<áباشد و میتابع تصادفی 

 برابر است با: � کنندهبرآوردایجاد کرد. در این حالت ت f(X)تابع احتمال 

(3) ∑
=

=
n

i

iXg
n 1

)(
1θ


 

، با توجه به قانون اعداد بزرگ اگر حجم نمونه به سمت بینهایت میل کند E(|g(X)|)<á ازآنجاکه

θمجانبی  ورطبه


 شود.نزدیک می θبه 

( به 4) رابطه ازدهد و واریانس نمونه در این روش کارلو هرگز جواب دقیقی نمیسازی مونتشبیه

 آید:دست می
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)(گفت که  توانمیبا استفاده از قضیه حد مرکزی  θθ −


طور تقریبی یک متغیر نرمال به 

 ( برقرار خواهد بود:5اندازه کافی بزرگ رابطه )ی بهها nباشد که برای استاندارد می

(5) αθθθ αα −≈
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کارلو اولیه نرخ رسیم. مشکل روش مونتیمو میزان تغییر آن  �ترتیب به روشی جهت تقریب اینبه

( و واریانس نمونه �2بزرگ واریانس جامعه ) یها-nبرای  ازآنجاکهباشد. آهسته همگرایی آن می

(2S به یکدیگر نزدیک )شوند، بایستی یمn  بزرگ کرد تا خطای  100از  عاملیله یک وسبهرا

                                                           
1 Boyle 
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استاندارد 
n

S
گفت دقت بیشتر نتیجه محاسبات  توانمییجه درنتکاهش یابد.  0.1با فاکتور  

 (.2009، 1ژانگباشد )بیشتر می بسیار

، n ی روش ساده بزرگ کردن شمارجابه: کارلوسازی مونتکاهش واریانس در شبیه هایروش

یی به هاروشروی واریانس نمونه تمرکز کرد. چنین  توانمیبرای کوچک کردن فاصله اطمینان 

 استفادهکه بسیار  هاروشباشند. در ادامه به معرفی برخی از این یمروش کاهش واریانس معروف 

 ند پرداخته خواهد شد.شویم

که  یاگونهبهباشد می E(Y)=� فرض کنید هدف برآورد: 2کنترلی هالف( روش متغیر

Y=g(X) متغیر تصادفی دیگری مانند .Z  شدهشناختهبا میانگین E(Z)  یافت. سپس  توانمیرا

 از: اندعبارتبه دست آورد که  �یب از ناارزن چند تخمین توانمی

1- Y=θ


 باشد.معمولی می کنندهکه برآورد 

2- ))(( ZEZcYc −+=θ


 نوشت: توانمی آسانیبهباشد. یک عدد حقیقی می cکه  

(6) θθ ==−+= )())()(()()( YEZEZEcYEE c


 

. در برد کاربه  پیشینساده  برآوردی جابهجدید  کنندهکارلو را برای برآوردتوانیم مونتن میبنابرای

این است که آیا این  پرسششود. حال نامیده می« متغیر کنترلی» Zاین حالت، متغیر تصادفی 

cθروش واریانس کمتری دارد؟ اگر از معادله 


 واریانس بگیریم داریم: 

(7) ),(.2)()()( 2 ZYCovcZVarcYVarVar c ++=θ


 

 بالا دودرجهای انتخاب شود که معادله گونهبه تواند باشد، بایدای میهر عدد حقیقی cازآنجاکه 

 دهد که:شود. محاسبات ساده نشان می کمترین

(8) 
)(

),(
min

ZVar

ZYCov
c −=  

                                                           
1 Zhang 
2 The Control Variate Method 
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),(.2)()()(

2

2

min

2

minmin

ZVar

ZYCov
Var

ZVar

ZYCov
YVar

ZYCovcZVarcYVarVar c

−=

−=

++=

θ

θ





 
)()(رسیم که ، به این نتیجه میCov(Y,Z)¯0با توجه به اینکه 

min
θθ


VarVar c . گرچه در 〉

کارلو سازی مونتیند شبیهآآن را طی فر توانمید، اما باشناشناخته می Cov(Y,Z)حالت کلی 

 (.2009ژانگ، ) برآورد کرد

 هاهئلیابیم. باوجوداین، در برخی از مسکاهش واریانس دست می برایترتیب به روشی کارا اینبه

کاهش واریانس  برایباشد. در ادامه به معرفی روش دیگری یافتن چنین متغیر کنترلی مشکل می

 باشد.تر از متغیر کنترلی میازیم که آسانپردمی

 برآوردکنیم که هدفمان بار دیگر فرض مییک: 1متضاد هایب( روش متغیر

�=E(Y)=E(g(X)) 1باشد و دو نمونه میY  2وY  و  �نااریب از  برآردایم. یک دهکرآوری گردرا

 آید:به دست می (9) هایواریانس آن توسط معادله

(9) 

4

),(2)()(
)(

2

2121

21

YYCovYVarYVar
Var

YY

++
=

+
=

θ

θ





 
توانیم به کاهش واریانس می ،ند داشته باشیماطور منفی همبستهنمونه که به روشن است که اگر دو

 یابیم.دست

 کارلو برابر است با:مونت برآوردترتیب این. بهاست E(Y)=E(g(X)), X~N(0,1)=�فرض کنید 

(10) )1,0(...)(
1

1

NXdiiXg
n

i

n

i

i ≈= ∑
=

θ


 
 متضاد برابر است با: هاییله روش متغیروسبه برآوردو 

                                                           
1 The Antithetic Variates Method 
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(11) )1,0(...
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)()(1

1

NXdii
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−+
= ∑

=

θ


 
است که دو متغیر متضاد همبستگی  روشنباشند. یممتغیرهای متضاد  ˚iXو  iXای که گونهبه

یری این روش به کاهش واریانس دست کارگبهیکنواخت باشد، با  gیجه اگر تابع درنتمنفی دارند. 

 .(2009انگ، ژ) یابیممی

آسیایی مربوط به کنجاله  اختیار معاملهقیمت  برای برآورد کارلومونتسازی ز شبیها بررسیدر این 

از روش لوی  آمدهدستبهر بررسی دقت این روش، نتایج حاصله با مقدا برایشود. سویا استفاده می

 گذاریقیمت برایشولز -اروپایی ساده که از مدل بلک اختیار معاملهو نیز با قیمت ( 1992)

( با استفاده از تابع مولد گشتاور توزیع 1992شود. در روش لوی )مقایسه میکند، می استفاده

شود و با می باشد، برآورددارای توزیع لگ نرمال می میانگین متغیر تصادفی قیمت دارایی که

 شود.استفاده از این تقریب، قیمت اختیار آسیایی محاسبه می

زمانی هفتگی  دوره صورتبهباشد که ول کنجاله سویا میقیمت محص بررسیاین  موردنیازهای داده

فرض  اختیار معاملهآوردن قیمت  به دستد. برای شآوری گرد 1395الی مرداد  1392از فروردین 

باشد. برای این منظور دارای توزیع تصادفی لگ نرمال می دارایی مربوطه شود سری قیمتمی

مال باشد که این فرض توسط آماره جارک برا آزمون و بایستی لگاریتم سری قیمت دارای توزیع نر

قیمت اختیار آسیایی  برای برآوردشود. متغیرهای لازم نتایج آن در قسمت نتایج و بحث آورده می

، نوسان  (r)، نرخ بهره بدون ریسک(K)، قیمت انقضاء S)0(از: قیمت در زمان حال  اندعبارت

لحاظ  0S عنوانبه. قیمت واقعی دارایی در زمان صفر (T) دو زمان سررسید قراردا (�)قیمت دارایی 

د. هال کربینی استفاده پیش هایمدلاز  توانمیآوردن قیمت انقضاء  به دستشود. برای می

( شدهبینیپیش)انتظاری  هایقیمتتجربی برابری  هایبررسی( نشان داده است که بیشتر 2009)

قیمت انقضاء را برابر با  این بررسینند. به همین جهت در رساآتی به اثبات می هایقیمت بارا 

شود. همچنین نرخ بهره بدون ریسک می قرار دادهآید بینی به دست میقیمت آتی که از روش پیش

 شود.گرفته می در نظردرصد  10مدت بانکی یعنی های کوتاهالحساب سپردهبرابر با سود علی

قیمت  های، با استفاده از تغییرپذیریهای تاریخیداده با استفاده ازدارایی  نوسانبرآورد میزان  برای

های زمانی قیمت کالا در دوره به طور معمولد. برآورد کرمیزان نوسان را  توانمی، گذشته درکالا 
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، هاهمشاهد = شمار n+1 شود. اگر داشته باشیم:روزانه، هفتگی و یا ماهانه بیان می صورتبهثابتی 

iS ت کالا در پایان = قیمiدوره زمانی  ینام(i=0,1,2,ú,n) ،� طول یک دوره زمانی در سال و = 

)ln(
1−

=
i

i

i
S

S
u ،مقدار تقریبی انحراف معیار  توانمیiu  ( برآورد کرد:12معادله ) صورتبهرا 
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، برآوردی از sبنابراین متغیر  :باشدمیτσبا  برابر iuار انحراف معیاست.  iuمیانگین  uکه 

τσ  .توان گفت که می یجهدرنتاست
∧

σ  زیر است: صورتبه �تخمینی از 

(13) 
τ

σ s
=

∧

 

بطه توان با راخطای استاندارد تقریبی این برآورد را می
n2

∧

σ
محاسبه کرد. انتخاب مقدار صحیح  

n .های بیشتری انتخاب تر، دادهدقیق پاسخبرای دستیابی به  معمولبه طور ، کار آسانی نیست

بینی آتی تر ممکن است برای پیشهای قدیمیکند و دادهدر طول زمان تغییر می �کنند ولی می

کنند بدین ترتیب معقولی استفاده می به ظاهراز یک روش  معمولبه طور  یجهدرنتمرتبط نباشد. 

برای  نوساناگر  مثالعنوانبهدوره اخیر استفاده شود.  هایقیمت تریننزدیکاز  طورعمومبهکه 

های تاریخی دو سال اخیر استفاده شود، از دادهیک اختیار معامله دوساله استفاده می گذاریقیمت

 (.2009هال، شود )

 ایج و بحثنت

. شدبرا انجام  -بررسی آزمون نرمال بودن سری لگاریتم قیمت کنجاله سویا توسط آزمون جارک

نرمال بودن  ،این آزمون پایهبر باشد. می 0.95داری آن و سطح معنی 4.7آماره این آزمون برابر با 

سویا دارای  گفت سری قیمت کنجاله توانمیشود و سری لگاریتم قیمت کنجاله سویا تأیید می

 باشد.توزیع لگ نرمال می

بینی شود. از آزمون نرمال بودن لازم است قیمت کنجاله سویا برای یک سال آینده پیش پس

نشان داد که مدل  MSEمعیار دقت  پایهبر های زمانی دورهبینی های مختلف پیشمقایسه مدل
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ARIMA فراسنجه برآوردآید. نتایج میبینی قیمت کنجاله سویا به شمار بهترین مدل برای پیش-
است که متغیر وابسته در این  یادآوریآورده شده است. لازم به  (1)در جدول  ARIMAهای مدل 

با توجه به معیار آکائیک و  ARIMA(1,0,2)باشد و مدل مدل لگاریتم قیمت کنجاله سویا می

 د.ششوآرتز بهترین مدل انتخاب 
 ARIMA(1,0,2)مدل  آوردبراز  آمدهدستبهنتایج  (1)جدول 

Table 1: The results obtained from the estimation of the ARIMA (1,0,2) 
 متغیر

Variable 
 توضیحات

Description 
 ضریب

Coefficient 
 انحراف معیار

Standard deviation 
 tآماره 

Statistics t 

 احتمال

Possibility 

C 
 مقدار ثابت

Constant 
9.69 0.052 186.12 0.0000 

AR(1) 
 وقفه اول متغیر وابسته

First lag of the 

dependent variable 
6.96 0.021 45.79 0.0000 

MA(1) 

 وقفه اول جزء اخلال

First lag of the 

disturbing 

component 

0.87 0.053 16.25 0.0000 

MA(2) 

 جزء اخلال دوموقفه 

second lag of the 

disturbing 

component 

0.25 0.062 3.80 0.0002 

SIGMASQ  0.0024 1.34E-05 17.71 0.0000 

 هاآماره

Statistics 

Likelihood 
 آماره آکائیک

AIC 
 شوارتز

SC 
2R 2R افتهیلیتعد 

87/887 425/5- 666/5- 778/0 777/0 

                 Source: Research findings                                                                                            های تحقیقمنبع: یافته

 

، قیمت شدهبینیپیشبرابری قیمت آتی با قیمت نقدی  نهیدرزم( 2009با توجه به دیدگاه هال )

و  ماههششبرای یک کیلو کنجاله سویا با سررسیدهای چهارماهه،  اختیار معاملهانقضاء قرارداد 

این در حالی شود. در نظر گرفته می ریال 16100و  15900، 15750یب برابر با به ترت سالهکی

باشد. همچنین می ریال 15200قیمت صفر( برای یک کیلو سویا برابر با )است که قیمت جاری 

درصد لحاظ  10بانکی یعنی مدت کوتاههای الحساب سپردهنرخ بهره بدون ریسک برابر با سود علی
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 بیانروشی که در قسمت روش تحقیق سان سری قیمت کنجاله سویا با توجه به نوشود. میزان می

 درصد به دست آمد. 21.2برابر با  محاسبه و شد

اختیار خرید و فروش آسیایی )با قیمت انقضای ثابت( و با  گذاریقیمتنتایج  3و  2جدول شماره 

و به  2000و  500با تکرار  لوکارمونتسازی دهد. شبیهمشخص )مدل اروپایی( را نشان میسرسید 

با متغیر متضاد  کارلومونتکارلو با استفاده متغیر کنترلی و کارلو استاندارد، مونتسه روش مونت

 ،2000به  500دهد که با افزایش تکرار از نشان می آمدهدستبهاست. مقایسه نتایج شدهبرآورد 

ساله، حالت استاندارد و با دوره انقضاء یک به عنوان مثال دریابد. سازی کاهش میواریانس شبیه

 رازیغبهشد  گفتهکه  طورهمانکاهش یافته است.  2.81به  5.15واریانس اختیارمعامله خرید از 

 شود که در این بررسی نیزمی استفادهیانس برای کاهش وار نیزافزایش تکرار، دو روش دیگر 

توجهی شایان کاهشمتضاد  هایه روش متغیردهد ک. بررسی نتایج دو روش نشان میشد استفاده

که روش متغیر کنترلی کارایی بالایی را در کاهش واریانس دهد. درحالیدر واریانس را نشان نمی

سازی استاندارد، متغیر اطمینان سه روش شبیه هایاصلهنیز ف 4سازی دارد. جدول شماره شبیه

دهد، روش ه که نتایج این جدول نیز نشان میگونهمان دهد.کنترلی و متغیر متضاد را نشان می

سازی شبیهو کاهش فاصله اطمینان متغیر کنترلی بیشترین کارایی را در کاهش واریانس 

 کارلو دارد.مونت

شاهده شولز( م-مدل بلکساده )اروپایی  اختیار معاملهآسیایی با  اختیار معاملهبا مقایسه ارزش 

ز که در مقدمه نی طورهمان، درواقعباشد. شولز می-از مدل بلک ترارزاناختیار آسیایی  شود کهمی

تر از نوع ازآنجاکه نوسان قیمت میانگین کمتر از قیمت معمولی است، این نوع اختیار معامله ارزانگفته شد، 

 افزایش اختیار معاملهبا افزایش مدت قرارداد قیمت  .استاندارد آن یعنی اختیار معامله اروپایی ساده است

شویم، قیمت تر میخ سررسید قرارداد نزدیکیتوان گفت که هر چه به تارمی گریدعبارتبهیابد. می

 .شودقرارداد اختیار معامله کمتر می



 قیمت گذاری اختیار معامله...19

 واحد: ریال()آسیایی باقیمت انقضای ثابت خرید ارزش اختیار معامله  (1)جدول 
Table 2: Asian call option price with fixed strike (

AverageOptionofRateV ) 

 (= 1520, volatility = 21.2% 0r =10%, S)  

 محصول

Product 

دوره 

 قرارداد

Contract 

priod 

قیمت 

 انقضاء

Strike 

price 

 تکرار( 500کارلو )با مونت

Monte Carlo (with 500 

repetitions) 

 تکرار( 2000کارلو )با مونت

Monte Carlo (with 2000 

repetitions) 
Levy 

میانگین 

 هندسی

Geometric 

average 

 مدل

-بلک

 شولز

Black-
Scholes 

 استاندارد
Standard 

متغیر 

 کنترلی
Control 

Variate 

متغیر 

 متضاد
Antithetic 

Variates 

 استاندارد
Standard 

متغیر 

 کنترلی
Control 

Variate 

متغیر 

 متضاد
Antithetic 

Variates 

کنجاله 

 سویا

Soybean 
meal 

 ارماههچه

4 

months 
15750 272 

(2.36) 
314 

(0.14) 
348 

(2.65) 
309 

(1.25) 
317 

(0.08) 
295 

(1.24) 299 290 725 

 ماههشش

6 
months 

15900 339 
(2.95) 

395 
(0.27) 

359 
(2.96) 

382 
(1.62) 

399 
(0.13) 

375 
(1.55) 384 369 943 

 سالهیک

1 year 
16100 643 

(5.15) 
669 

(0.49) 
678 
(4.6) 

767 
(2.81) 

679 
(0.27) 

657 
(2.44) 667 627 1594 

 باشد.های تحقیق؛ اعداد داخل پرانتز انحراف معیار میمنبع: یافته
Source: Research findings; The number in parentheses is the standard deviation. 

 : ریال(واحد)آسیایی باقیمت انقضای ثابت  فروشارزش اختیار معامله  (3)جدول 
Table 3: Asian put option price with fixed strike (

AverageOptionofRateV )   

(r =10%, S0 = 1520, volatility = 21.2%)  

 محصول

Product 

دوره 

 قرارداد

Contract 
priod 

قیمت 

 انقضاء

Strike 
price 

 تکرار( 500کارلو )با مونت

Monte Carlo (with 500 

repetitions) 

 تکرار( 2000کارلو )با نتمو

Monte Carlo (with 2000 

repetitions) 
Levy 

میانگین 

 هندسی

Geometric 
average 

 مدل

-بلک

 شولز

Black-

Scholes 

 استاندارد
Standard 

متغیر 

 کنترلی
Control 

Variate 

 متغیر متضاد
Antithetic 
Variates 

 استاندارد
Standard 

متغیر 

 کنترلی
Control 

Variate 

 متغیر متضاد
Antithetic 
Variates 

کنجاله 

 سویا

Soybean 
meal 

 چهارماهه

4 
months 

15750 606 
(3.11) 

589 
0.082) 

615 
(2.67) 

602 
(1.58) 

586 
(0.044) 

585 
(1.25) 

585 595 761 

 ماههشش

6 

months 
15900 635 

(3.33) 
688 

(0.097) 
678 

(3.01) 
728 

(1.9) 
684 

(0.058) 
681 

(1.54) 
684 698 870 

 سالهیک

1 year 
16100 814 

(4.85) 
768 

(0.18) 
779 

(4.78) 
838 

(2.4) 
767 

(0.097) 
766 

(2.54) 
773 793 968 

 باشد.های تحقیق؛ اعداد داخل پرانتز انحراف معیار میمنبع: یافته

Source: Research findings; The number in parentheses is the standard deviation. 
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مانده تا انقضای قرارداد، قیمت که در روش تحقیق گفته شد متغیرهایی چون مدت باقی طورهمان

نوسان(، قیمت نقدی دارای و نرخ بهره بر قیمت ) هیپاتوافقی، درجه تغییرپذیری قیمت دارایی 

ه میزان مناسب در بازار اختیارات مستلزم آن است ک راهبردگذارند. طراحی اختیار معامله تأثیر می

 5الی  2محاسبه شود. نمودار  دقتبه یادشدهتغییر قیمت اختیارات نسبت به تغییر در متغیرهای 

شولز و مدل آسیایی ) با میانگین حسابی و -مدل بلک 1تغییر در قیمت اختیار معامله خرید

یارمعامله ، قیمت اختvanillaمنظور از  .دهدنشان می بالابه ازای تغییر در متغیرهای هندسی( را 

توان با توجه نمودارها می معروف است. vanillaباشد که به شولز( می-اروپایی ساده ) مدل بلک

یابد. تغییر قیمت توافقی گفت با افزایش قیمت جاری دارایی، قیمت اختیار معامله افزایش می

تر باشد قیمت معکوسی بر قیمت اختیار معامله دارد. هرچه قیمت توافقی بیش تأثیرقیمت اعمال( )

 اختیار معامله کاهش خواهد یافت.
 کارلومونت یسازهیشبمختلف  یهاروشاطمینان در  اصلهف (4)جدول 

Table 4: Confidence interval in Monte Carlo simulation methods 

(r =10%, S0 = 1520, volatility = 21.2%,T=1, K=1610) 

 کارلوسازی مونتروش شبیه

Monte Carlo simulation methods 
 تکرار 500

500 repetitions 
 تکرار 2000

2000 repetitions 
 استاندارد

Standard 
 [69.34    77.98]  [67.1    72.69] 

 متغیر کنترلی

Control Variate 
 [67.15    67.97]  [67.28    67.76] 

 متغیر متضاد

Antithetic Variates 
 [70.82    80.06]  [73.41    77.47] 

 تحقیق هاییافته: منبع

Source: Research findings 

 

                                                           
1- Call Option 
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  ( تأثیر تغییر در قیمت نقدی بر قیمت اختیار 2نمودار )

Chart 2: The effect of a change in spot price on option price 
 

   
 اختیار قیمت تأثیر تغییر در قیمت توافقی بر (3نمودار)

Chart 3: The effect of a change in strike price on option price 
 های تحقیقمنبع: یافته

Source: Research findings 

اختیار یکسانی را بر قیمت  تأثیرتغییر در نوسان قیمت دارایی و تغییر در نرخ بهره بدون ریسک، 

 یابد.نیز افزایش می اختیار معاملهخرید دارایی دارد. با افزایش هر یک از این متغیرها، قیمت  معامله
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 اختیار قیمت ( تأثیر تغییر در نوسان بر4نمودار )

Chart 4: The effect of a change involatility on option price 
 

 
 اختیار قیمت ( تأثیر تغییر در نرخ بهره بر5نمودار )

Chart5: The effect of a change in rates on option price 
 تحقیقهای منبع: یافته

Source: Research findings 
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 گذاریی مختلف قیمتهاروشمقایسه  (6)نمودار 

Figure 6: Comparison of different methods of pricing 
 های تحقیقمنبع: یافته

Source: Research findings 

( 1992وی )کارلو با روش لسازی مونتمقایسه نتایج قیمت اختیار معامله آسیایی در روش شبیه

( نتایج 7است. نمودار ) آمدهدستبهنتایج نزدیک به یکدیگر  تا حدودیکه  دهدیمنشان 

( جزء 1992کند. مدل لوی )( را با یکدیگر مقایسه می1992کارلو و مدل لوی )سازی مونتشبیه

رار در دهد که با افزایش تکنشان می 6آورد. نمودار دقیق به دست می پاسخیی است که یک هامدل

( تمایل پیدا 1992از روش لوی ) آمدهدستبهنهایی به سمت عدد  پاسخکارلو، سازی مونتشبیه

 .کندیم

 گیری و پیشنهادهانتیجه
آسیایی برای محصول کنجاله سویا با استفاده از  اختیار معاملهقیمت  گذاریقیمتبه  بررسیدر این 

کارلو با متغیر استاندارد، از دو روش مونت کارلوتمونبر روش  افزونکارلو پرداخته شد. روش مونت

یر کنترلی نتایج بهتر و کارایی غد که روش متشبا متغیر کنترلی استفاده  کارلومونتمتضاد و 

سازی تایج شبیهبر این مقایسه ن افزونسازی نشان داد. یهبیشتری را در راستای کاهش واریانس شب

، قیمت کارلومونتسازی ه با افزایش تکرار در شبیهآن است ک گویای( 1992) یلوبا مدل 

 شود.( نزدیک می1992از روش لوی ) آمدهدستبهبه مقدار قیمت  آمدهدستبه
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در جهت  گامی بررسیتوان گفت که این با توجه به اهمیت بورس کالا و قراردادهای مشتقه، می

، بررسی اختیار معاملهمناسب قرارداد  گذاریقیمتبر  افزونباشد. شناسایی این نوع قراردادها می

متغیرهایی مانند قیمت نقدی اهمیت زیادی است.  داراینیز  اختیار معاملهتغیرهای مؤثر بر قیمت م

توانند تأثیر زیادی بر قیمت قرارداد دارایی، طول مدت قرارداد، نرخ بهره و قیمت اعمال قرارداد می

شد، با افزایش قیمت جاری دارایی، نرخ بهره  نشان داده که طورهمانداشته باشند.  اختیار معامله

با  اختیار معاملهیابد و رابطه قیمت افزایش می اختیار معاملهبدون ریسک و نوسان دارایی، قیمت 

های مناسب در بازار اختیارات راهبردطراحی  درواقعباشد. قیمت توافقی، یک رابطه معکوس می

 توجهبه این متغیرها با دقت بیشتری  هااختیار معاملهقیمت  مستلزم آن است که میزان حساسیت

صورت گرفته در گذشته قیمت این نوع اختیارمعامله  داخلی هایبررسیکه در با توجه به این د.شو

. اهمیت دکرگذشته مقایسه  هاینتایج بررسیرا با  بررسینتایج این توان نمی ،است نشده بررسی

کشاورزی  بخشاین نوع قراردادها در گذاری قیمتبار نخستینرای در این است که ب بررسیاین 

متغیرهای مؤثر بر قیمت نیز بررسی و تجزیه و  گذاریبر تعیین قیمت، اثر افزونه است و شدبررسی 

توان امیدوار بود که این های فراوان قراردادهای اختیارمعامله، میبرتریبا توجه به  ه است.شدتحلیل 

 باشد. به کار این نوع قراردادها در بورس کالای کشاورزی آغازبرای سرآغازی  بررسی
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Abstract 

The use of new financial instruments, and specifically option contracts, as a 

tool for risk management and Create Profitability, can help to boom exchanges 

and reduce the problems of the agricultural sector. Despite price fluctuations of 

agricultural products, it can be said from a variety of options contracts, an 

Asian Option can play a more effective part in reducing the risk of these 

contracts. According to this issue, the aim of this study is to determine the price 

of Asian Option contract for soybean meal. Monte Carlo simulation method 

was used to determine the price of Option. Required information includes 

historical data on the weekly price of soybean meal in the years 2013-16. The 

results show that this option rather than a simple European Option (Black-

Scholes model) is cheaper. In addition to the standard Monte Carlo method, the 

control variates and antithetic variates methods were used to reduce the 

variance simulation. The results indicate that the control variates in variance 

reduction Monte Carlo simulation method has a very good performance and 

significantly reduce the variance. 

JEL Classification: G12, G17, G32. 

Keywords: Asian Option, Monte Carlo Simulation, Control Variates, Antithetic 

Variates, Soybean meal. 
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