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 چکیده

معامله نقش زیادی در رفع دغدغهه و نررانهی فعهالان بهازار     تواند با استفاده از ابزارهای مشتقه مانند قراردادهای آتی و اختیاربورس کالای ایران می
پارامترهای حساسیت این  وهدف این مطالعه تعیین قیمت اختیارمعامله آسیایی  محصولات استراتژیک کشاورزی ازجمله کنجاله سویا و ذرت داشته باشد.

 مورد وفوربهای ی کمی برای محاسبه مشتقات و پارامترهای حساسیت ریسک اختیارمعامله، مدل درخت دوجملههاروشباشد. از بین تیارمعامله مینوع اخ
بهرای دو  گیرد. در مطالعه حاضر قیمت اختیارمعامله آسیایی با میانرین حسابی و هندسی و همچنین دو نوع قیمت انقضاء ثابهت و شهناور   قرار می استفاده

ای محاسبه گردید. همچنین حساسیت قیمت اختیارمعاملهه بهه تیییهرات یتیییهر در     ای با استفاده از مدل درخت دوجملهمحصول کنجاله سویا و ذرت دانه
ی اثرگذارسنجیده و میزان مانده تا سررسید و نرخ بهره بدون ریسک( با استفاده از پارامترهای حساسیت قیمت دارایی پایه، دلتا، نوسان قیمت، زمان باقی

 و اسهت  گردیهده  آوریجمهع  1395 مرداد الی 1392 فروردین از هفتری قیمت زمانی سری صورتبه مطالعه این موردنیاز هایمحاسبه گردید. داده هاآن
اسهت.   تهر ارزانبه اختیار سهاده اروپهایی   نتایج نشان داد که اختیار آسیایی نسبت  .گرددمی استفاده متلب و DerivaGem افزارنرم از وتحلیلتجزیه جهت

 کهاهش  شهود و بها  افزایش قیمت دارایی، افزایش میزان نوسان قیمت دارایی و افزایش نرخ بهره بدون ریسک سبب افزایش قیمت اختیارمعامله خرید می
توان گفت بهرای اتاهاذ یهک موقعیهت     طورکلی مید. بهشومی کاسته اختیارمعامله ارزش از عوامل، بقیه ماندن ثابت فرض با سررسید، تا ماندهباقی زمان

ایهن متییرهها،    مناسب در اختیارمعامله، لازم است تمام متییرهای مؤثر بر قیمت را در نظر گرفته و با توجه به میزان حساسیت اختیارمعامله به هر یک از
 راهبرد مناسبی را برای پوشش ریسک این قراردادها در نظر گرفت.

 
 هایونانی، یادوجملهاختیارمعامله، بورس کالا، حق معامله، مدل  یدی:کلهای واژه

 

    1 مقدمه

 منبهع  و دام و طیهور  تیذیهه  منهابع  ترینمهم از یکی سویا کنجاله
 هاینهاده ترینمهم از درنتیجه و طیور نیاز مورد پروتئین تأمین اصلی
ز په  ا . اسهت  جههان  کشهورهای  از بسیاری و ایران در گوشت تولید

گندم و جو، ذرت سومین محصهول اسهتراتژیک کشهاورزی در جههان     
درصهد از   70که نزدیک بهه  است. این محصول ارزشمند افزون بر این

تولیهد   منظهور بهه ای سودمند کند، دانهرا فراهم می وریو طخوراک دام 
روغن خوراکی، نشاسته، گلوکز و ماده اولیهه در تولیهد صهنعتی اسهت     

زایش جمعیت و نیاز روزافهزون بهه گوشهت مهر  و     (. با توجه به اف10ی
توانهد موجهب نوسهان    مر ، نوسان قیمت کنجاله سویا و ذرت میتام
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در این میان بورس کالای ایهران  مر  شود. قیمت گوشت سفید و تام
تواند با استفاده از ابزارهای مشتقه مانند قراردادهای آتهی و اختیهار  می

و نررانی فعالان بهازار محصهولات   معامله نقش زیادی در رفع دغدغه 
 استراتژیک کشاورزی ازجمله کنجاله سویا و ذرت داشته باشد.

ابزارهای معاملاتی گوناگونی جهت انجام انواع معاملات در بورس 
طهورکلی بهرای انهواع    اندازی است. بهاندازی شده و یا در دست راهراه

ن سهه بهازار   قراردادهای مورد معامله در بهورس کهالای ایهران تهاکنو    
شده است که شامل بازار فیزیکی، بازار مشهتقه و بهازار فرعهی     معرفی
باشد. در هر یک از این بازارها قراردادهای متنوعی برای معهاملات  می

طهور ماهال در بهازار    گیهرد. بهه  کالاهای ماتلف مورداستفاده قرار مهی 
ه معاملات کالای فیزیکی، کالاها در قالب معاملات نقد، سلف و نسهی 

گیرنهد. در بهازار معهاملات مشهتقه قراردادههای      قرار می دادوستدمورد 
توانهد بهر روی   معاملهه مهی  متفاوتی از قبیل قراردادهای آتهی و اختیهار  
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قراردادی  1معاملهاختیارهای پایه ماتلف مورد معامله قرار گیرد. دارایی
ی گهروه معهاملات  دو است که همانند سایر قراردادها در آن دو طرف یا 

کهه در ایهن   نحهوی ، بهه 3و فروشنده اختیهار  2وجود دارد، خریدار اختیار
بهه خریهدار    نقرارداد حق خرید و یا فروش دارایی با یک قیمهت معهی  

این نوع قرارداد ههی  الزامهی   برخلاف قرارداد آتی، در شود. واگذار می
د. در این قرارداد خریهدار  یآبرای خریدار جهت اعمال آن به وجود نمی

ازای دریافت اختیار خرید و یا فروش دارایی، مبلیی را تحت عنهوان  به 

دهد که درواقهع قیمهت یها هزینهه     به فروشنده اختیار می 4حق معامله

 (.11ی است 5معاملهقرارداد اختیار
ای کهه خریهدار اختیهار    شهده معامله قیمت تعیهین اختیاردر قرارداد 

ه و یها بفروشهد، قیمهت    تواند دارایی را به آن قیمت خریداری نمودمی

معاملهه  شهود. همچنهین اختیهار   نامیده مهی  7و یا قیمت توافقی 6اعمال
زمان مشاصی دارد که حق خرید و یا فروش دارایی تا پایان این مدت

ازنظهر  گوینهد.  مهی  8زمان معتبر خواهد بود که به آن تاریخ انقضامدت

و یها   9یکهایی توانهد آمر معاملهه مهی  هر اختیهار زمان اعمال حق اختیار، 

معامله به زمان اعمال اختیهار  باشد. تفاوت این دو نوع اختیار 10اروپایی
مربوط است. اختیار معامله آمریکایی در هر زمان از طول مهدت عمهر   

معاملهه  اعمال است، ولهی اختیهار   قرارداد تا زمان سررسید قرارداد قابل
اختیارمعاملهه   .اروپایی فقط در زمان سررسید قرارداد قابلیت اعمال دارد

 اختیارمعاملهه  ، نهوعی نیز معروف است 11که به اختیار میانرین آسیایی
تسویه نهایی به قیمت میانرین دارایهی پایهه در طهول    است که در آن 

معامله آسیایی ریسک اختیار. زمان عمر اختیار معامله بستری داردمدت
دهد ازه میدهد و به خریدار اجمربوط به فروشنده اختیار را کاهش می
تر حفظ کند. برای کالاهایی که همزمان منابعش را با یک قیمت ارزان

باشهند،  مکهرر مهی   13های تنهد و یا جهش 12ها مستعد پرشقیمت آن

 دهد. ازآنجها را کاهش می 14اختیار معامله آسیایی، ریسک پایه تقویمی
که نوسان قیمت میانرین کمتر از قیمت معمولی است، این نوع اختیار

                                                           
1- Options 

2- Option Buyer or Option Holder 

3- Option Seller or Writer or Issue 

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 

12- Jumps 

13- Spikes 

14- Calendar Basis Risk 

معاملهه اروپهایی سهاده    تر از نوع استاندارد آن یعنی اختیهار مله ارزانمعا
ای جههت  درخهت دوجملهه   (. در این مطالعه به بررسی روش20است ی
معامله آسیایی در مورد نهاده کنجاله سویا و گذاری قرارداد اختیارقیمت

 شود.ای پرداخته میذرت دانه
توان شده است میمله انجامینه بازار اختیارمعادرزماز مطالعاتی که 

( اشاره نمود که در مطالعهه  1آبادی و نجفی یبه مطالعه عبداللهی عزت
تصهادفی و غیهر تصهادفی قیمهت      هاینوسان گیریاندازهخود پ  از 

اختیهار  پسته در ایران، به بررسی امکهان اسهتفاده از بازارههای آتهی و     
ههای  از روش . ایشهان انهد پرداختهه هها  در کاهش ایهن نوسهان   معامله
ههای ناپارامتریهک و روش   ولفویتز از گهروه روش -مور و والد -والی 

های پارامتریک جهت بررسهی تصهادفی   دوربین واتسون از گروه روش
بودن یک سری قیمت استفاده گردیده است. نتایج نشان داده است که 

درصد از نوسهانات قیمهت پسهته در سهطل تولیدکننهده       50نزدیک به 
بینی نشدنی است و به ابزاری مناسب جههت کهاهش   شتصادفی و پی

. همچنین نتایج حاصله حاکی از آن است کهه  هستاین نوسانات نیاز 
اختیهار  محصول پسته از تمامی جهات برای معامله در بازارهای آتی و 

ای بهه  ( در مطالعهه 19نهژاد ی زاده و حسهن . یحییهستمناسب  معامله
امله در بورس اوراق بهادار تهران با کارگیری اختیار معسنجی بهامکان

کارگیری اختیار معامله اند. ابعاد مفهومی بهتوجه به ساختار آن پرداخته
ساختاری و بازارسنجی در بورس  -در بازار سرمایه ایران از دو بعد فنی

بررسهی   منظهور بهه اسهت.   قرارگرفتهه ی بررس مورداوراق بهادار تهران 
ساختاری جهت استفاده  -ران از بعد فنیساختار بورس اوراق بهادار ته

معامله، اطلاعات موردنیاز از طریهق مصهاحبه بها مسهئولین و     از اختیار
شده است. نتهایج ایهن تحقیهق نشهان     یآورجمعخبرگان بازار سرمایه 

به اسهتفاده از اختیهار    مندعلاقهگذاری های سرمایهدهد که شرکتمی
بهورس اوراق بههادار تههران     معاملهه شهاخد در  معامله سهام و اختیار

معاملهه در بهورس اوراق   کارگیری اختیارباشند و همچنین امکان بهمی
( در مطالعه خود 14کیمیاگری و آفریده ثانی یبهادار تهران وجود دارد. 

معاملهه در بهازار   گهذاری اختیهار  به بررسی روشی مناسب جهت قیمهت 

و درخهت   15شهولز -لکاند. آنالیز دو روش ببورس سهام ایران پرداخته
دهد که مدل اول مدلی مناسب بهرای  دوتایی در این مطالعه نشان می

معامله سهام با نوسان پایین و مدل درخت دوتهایی  گذاری اختیارقیمت
باشهد. مهدل   گذاری سهام با نوسان بالا مهی مدلی مناسب جهت قیمت

در باشد که شده این مطالعه مدلی ترکیبی از این دو روش می پیشنهاد
باشهد. بهرای محاسهبه    آن فاکتور انتااب روش عامل نوسان سهم می

مقدار کمی حد ممیز نوسان، به محاسبه میانرین نوسهان بهازار ایهران    
 -شهده بهه دو روش ریاضهی    شده است. درنهایت مهدل اراههه   پرداخته

تحلیلی و نظرسنجی از خبرگان اعتبارسهنجی گردیهده و اعتبهار مهدل     
گردیده است. سلیمانی سروستانی و ابراهیمی توسط هر دو روش تأیید 

                                                           
15- Black–Scholes 
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معاملهه آسهیایی   گذاری اختیارای برای قیمت( روش درخت دوجمله18ی
ارزی آن با روش تفاضلی صهحیل  در مدل پرش انتشار را بررسی و هم

ای بهرای  را نشان دادند. در این مقاله، همررایی روش درخت دوجملهه 
حهل  حلیهل عهددی و مفههوم راه   اختیار آسیایی با اسهتفاده از تجزیهه ت  

( قیمهت  17ویسکوزیته به اثبات رسید. نبوی چاشمی و قاسمی چالی ی
 37ها را برای گانه یونانیاختیار خرید و اختیار فروش و پارامترهای پنج
ای محاسبه نمودند. در این شرکت فعال در بورس توسط مدل دوجمله

رکهت و تیییهرات   های مدل و بررسی مسیر حمطالعه با تحلیل خروجی
ای و نیهز سهنجش   قیمت سهام و قیمت اختیار به کمک مدل دوجملهه 

حساسیت قیمت اختیار به تیییرات توسط پارامترها، چرونری مهدیریت  
شده گذاران بیانشده از سوی سرمایه ریسک و مواضع معاملاتی اتااذ

 است.

گهذاری  ( در مطالعه خود عهلاوه بهر قیمهت   3ی 1بویل و پوتاپچیک
های قیمتی که به اعداد یونهانی  معامله آسیایی، به اهمیت کششراختیا

یهان  ب باکنند و همزمان باشند نیز اشاره میدر اختیارمعامله معروف می
گیری این پارامترها گذاری، به چرونری اندازههای ماتلف قیمتروش
در ایهن مطالعهه شهامل روش     موردبحه  ههای  پردازنهد. روش نیز می
های شبه تحلیلی ، روش تفاضل محدود و روشکارلومونتسازی شبیه

باشد. نتایج این مطالعه نشهان داده اسهت کهه اسهتفاده از     متعددی می
کهارایی ایهن روش را    کهارلو مونتسازی تکنیک متییر کنترلی در شبیه

با به دست آوردن توابع مولد  (8ی 2فوسای و همکاراندهد. افزایش می
 گرفتن رفتار فصلی و در نظرمعامله را با گشتاور قیمت این نوع اختیار

اند. نتایج این مطالعهه بهه   نیز رفتار بازگشت به میانرین محاسبه نموده

( جههت  4ی 3همراه روش تبدیل فوریه سریع که توسهط کهار و مهادان   
شده است، این امکان را ایجاد کرده  معامله پیشنهادگذاری اختیارقیمت

معامله آسیایی ستاراج قیمت اختیاراست که بتوان روش دقیقی برای ا

( 20ی 4باشند را به دسهت آورد. اانه   ها ناپیوسته میداده که یحالتدر 
گهذاری اختیهار آسهیایی    کهارلو را بهرای قیمهت   سازی مونتروش شبیه
کهارلو و  . در این مطالعه به توضیل روش مونتکاربرده استبهحسابی 
شهده   روش پرداختهه های موجود جهت افهزایش کهارایی ایهن    تکنیک

هایی که در این مطالعه جهت کهاهش واریهان    است. ازجمله تکنیک
اسهت تکنیهک    گرفتهه  قهرار و مقایسهه   استفاده موردکارلو روش مونت

باشد. نتایج مطالعهه حهاکی از   متییر کنترلی و تکنیک متییر متضاد می
سازی ها کارایی و دقت روش شبیهآن است که استفاده از این تکنیک

گهذاری  در قیمهت  (5ی 5چانه  و ونه   دهد. کارلو را افزایش میتمون

                                                           
1- Boyle and Potapchik 

2- Fusai et al 

3- Carr and Madan 

4- Zhang 

5- Chung and Wong 

معامله آسیایی از روش تحلیلی با توجه به رفتار سری قیمت کالا اختیار
یعنی وجود پدیهده بازگشهت بهه میهانرین و جههش قیمتهی اسهتفاده        

کنهد و  ها از توزیع نمایی پیروی مهی . در این مدل سایز جهشاندنموده
اسهت.   شده استفاده پوآسنهش در مدل از توزیع برای لحاظ کردن ج

همچنین فرض شده است که رفتار براونهی، سهرعت جههش و سهایز     
 مهورد کننهد. روش تحلیلهی   مستقل از یکدیرر عمل می طوربهجهش 
معاملهه آسهیایی روش   گذاری اختیاردر این مطالعه جهت قیمت استفاده

عه حاکی از آن است باشد. نتایج عددی این مطالتبدیل فوریه سریع می
از دقهت   کهارلو مونهت سهازی  که روش تحلیلی نسبت بهه روش شهبیه  
سهازی  ( نیز روش شهبیه 13بیشتری برخوردار است. جاکو و همکاران ی

گذاری اختیار آسیایی در دو بهازار الکتریسهیته و   کارلو را در قیمتمونت
رهها  های قیمتی در این بازانفت با در نظر گرفتن رفتار فصلی و جهش

است. در این مطالعهه جههت بهه دسهت آوردن      قرار دادهاستفاده  مورد
معامله آسیایی حسابی در بازار الکتریسیته بهه دلیهل عهدم    قیمت اختیار

شده است و بها اسهتفاده از    های تاریای استفادهوجود بازار آتی از داده
ها و با در نظر گرفتن اجزای ماتلفی برای پروسه قیمهت بهه   این داده
ههروات و  شهده اسهت.    تاراج پروسه قیمت این محصول پرداختهه اس

سهازی و نیمهه  ( در مطالعه خود به مقایسهه دو روش شهبیه  9مدویرو ی
اند. در این مطالعه گذاری اختیارمعامله آسیایی پرداختهتحلیلی در قیمت

 اسهتفاده  مهورد تحلیلی روش تبدیل لاپلاس به عنوان یک روش نیمه
انریهز  ج مطالعه نشان داده است که دنیای شرفت. نتایگرفته است قرار

-کامپیوتر در زمان حال توانسته است قدرت نسبی هر دو روش شهبیه 

گذاری اختیارمعامله آسهیایی افهزایش   تحلیلی را در قیمتیمهنسازی و 
اساس سهرعت و قابلیهت اطمینهان،     ای بردهد. در یک تحلیل مقایسه

، و 005/0به  01/0ار بحرانی از تواند با کاستن مقدتبدیل لاپلاس می
 3-4ثانیهه بهه    20-30نیاز برای محاسهبه از   کاهش مقدار زمان مورد
( 16سازی برتری داشته باشد. مون و همکهاران ی ثانیه، نسبت به شبیه

گهذاری اختیارمعاملهه   برای قیمهت  کارآمدبه مطالعه یک روش درختی 
مهت اختیارمعاملهه در   اند. در روش درختی استاندارد، قیآسیایی پرداخته

که در روش پیشنهادی ایهن  یدرحالشود. هر گره از درخت محاسبه می
شهود و قیمهت   مطالعه، یک بهازه در فاصهله ههر دو گهره تعریهف مهی      

شود. ایهن روش ههم   اختیارمعامله میانرین در این بازه تامین زده می
مستقل به عنوان یک روش درختی جدید مطرح شود و  طوربهتواند می

ی درختهی، موجهب افهزایش کهارایی     هها روشهم با ترکیب بها دیرهر   
گذاری اختیارمعامله آسیایی گردد. نتایج عددی این مطالعه نشان یمتق
گذاری اختیار آسیایی، نسبت بهه  دهد که روش پیشنهادی در قیمتمی

 های درختی، دقت بیشتری دارد.دیرر روش
گردید، در تعیهین  طور که در مرور مطالعات پیشین ملاحظه همان

قیمت اختیارمعامله آسیایی روش مشاد و دقیقی وجود ندارد. از بین 
ی موجود جهت تعیهین قیمهت اختیهار آسهیایی، روش درخهت      هاروش
اسهت. در ایهن مطالعهه بها      گرفته قرار استفاده مورد وفوربهی ادوجمله
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ی بهه تعیهین قیمهت اختیارمعاملهه پرداختهه      ادوجملهه استفاده از مهدل  
ود. همچنین چرونری تأثیر تیییرات عوامل مؤثر در تعیین قیمت شیم

اختیارمعامله با استفاده از پارامترهای حساسیت اختیارمعاملهه سهنجیده   
شود. مطالعاتی که تاکنون در داخل کشور در مهورد اختیهار معاملهه    یم

انجام شده است بر روی بورس سهام بوده و مطالعه خاصهی در مهورد   
کالای کشاورزی انجام  بالأخدسیایی در بورس کالا و اختیارمعامله آ
که در ابتدای مقدمه گفتهه شهد اختیهار معاملهه      گونههماننشده است. 

توانهد انتاهاب   بهودن و کهاهش ریسهک مهی     ترارزانآسیایی به دلیل 
ی کالاهای کشاورزی باشد. به همین دلیل این مطالعه براتری مناسب

تیارمعاملههه آسههیایی و تعیههین گههذاری اخبههه بررسههی چرههونری قیمههت
 پردازد.پارامترهای حساسیت برای دو کالای ذرت و کنجاله می

 

 هامواد و روش
و  1شهود: ارزش ذاتهی  معامله از دو جزء تشهکیل مهی  قیمت اختیار

معامله اسهت و  . معمولاً ارزش ذاتی، حداقل ارزش اختیار2ارزش زمانی
قیمت جاری دارایی کمتهر از   تواند منفی باشد. در اختیار خرید، اگرنمی

قیمت اعمال قرارداد باشد ارزش ذاتی اختیار برابر با صهفر اسهت و در   

 3«ارزش(بهی یقیمهت  معامله بیاختیار»شود قرارداد این حالت گفته می
است. در حالت برابری قیمت اعمهال و قیمهت جهاری دارایهی بهازهم      

معاملهه بهه   اختیهار »شود ارزش ذاتی برابر با صفر و اصطلاحاً گفته می

. حالتی که قیمت اعمال کمتر از قیمهت جهاری دارایهی    است 4«قیمت
باشد برای خریدار قرارداد سود وجود دارد و ارزش ذاتی قرارداد مابهت  

را بهه کهار    5«معاملهه باقیمهت یبهاارزش(   اختیهار »شود و اصهطلاح  می
 یک اختیار به عوامل متعهددی بسهتری دارد.  « ارزش زمانی»برند. می

نوسان قیمت دارایی، نسبت قیمت انقضا به قیمت جاری، نرخ بههره و  
مانده تها زمهان سررسهید دارایهی     باقی زمانمدتنرخ بازدهی دارایی و 
زمهان  تهوان گفهت ههر چهه مهدت     باشهند. مهی  ازجمله این عوامل مهی 

مانده تا زمان سررسید بیشتر باشد، ارزش زمانی نیز بیشهتر اسهت.   باقی
معاملهه دارد  رابطه مستقیمی بها ارزش زمهانی اختیهار   نوسان قیمت نیز 

 (.11ی

معاملهه بها   معامله آسیایی وجود دارد: نوع اول اختیهار دو نوع اختیار

باشد که یهک  می (7یمت انقضای ثابتق بامعامله اختیاری 6نرخ میانرین
گیهرد و  اختیار معامله برای مواردی است که تسویه نقدی صورت مهی 

                                                           
1- Intrinsic Value 

2- Time Value 

3- Out The Money Option (OTM) 

4- At The Money Option (ATM) 

5- In The Money Option (ITM) 

6- Rate of Option Average 

7- Fixed Strike 

در  نظهر  مهورد مبنای تفاوت قیمت میانرین دارایی  قیمت نهایی آن بر
 tSقیمت اعمهال،   Kطول عمر اختیار معامله و قیمت اعمال است. اگر 

و  tقیمت بازار در زمان 
nttS ,

_

0
میانرین قیمت در طول دوره قهرارداد   

باشهههد، ارزش اختیهههار آسهههیایی بههها قیمهههت انقضهههای ثابهههت       
ی

AverageOptionofRateVابر است با( بر: 

)0,(max ,

_

0
KSeV

ntt
rT

AverageOptionofRate  
       (1) 

 8نوع دوم اختیار آسیایی، اختیهار معاملهه قیمهت اعمهال میهانرین     

باشهد. ایهن اختیهار معاملهه     ( می9یمت انقضای شناورق بااختیار معامله ی
برای موارد تسویه نقدی و فیزیکی دارایی پایه است و هماننهد اختیهار   

یمهت  ق بها کهه قیمهت اعمهال برابهر      یدوفروش است با این تفهاوت خر
معامله است. ارزش این اختیهار  میانرین دارایی پایه در طول عمر اختیار

معامله ی
StrikeAverageV) :برابر است با 

)0(

)0,(max

0

0

,

_

,

_

0

0

0

TtTt
tt

S

S

SSeV

n

n
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t
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ttT
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n













   (2) 

باشهد.  قیمت بازار در زمان انقضای قرارداد مهی  TS 2که در رابطه 
یهدوفروش  خرآسهیایی بهرای اختیهار     ههای ی این اختیارمعاملهه دو هر
استفاده قرار بریرند. از نظهر زمهان اجهرا معمهولاً ایهن       توانند موردمی

یخ انقضا نیهز وجهود   تاراختیارها، اروپایی هستند؛ اما امکان اجرا قبل از 
های مورد نظر تها زمهان قبهل از موعهد،     میانرین آن صورتدارد و در 
تواند از روز صفر و میانرین میمحاسبه قرار خواهند گرفت. دوره  مورد

 توانهد مهی  نظهر  مهورد  میهانرین  یا روز بعد از آن شروع شود. محاسهبه 
عمل، اغلب قراردادهای اختیار  . درهندسی باشد یا و حسابی صورتبه

باشهند. در  یمه  نظهر  موردآسیایی از نوع میانرین حسابی قیمت دارایی 
دقیهق و سهاده تحهت     حهل راهی حاصله، معاملهاین حالت قیمت اختیار

ی هها شولز را نهدارد. در اغلهب تکنیهک    -فرضیات مدل استاندارد بلک
شود کهه سهری قیمهت    محاسبه قیمت اختیارمعامله آسیایی، فرض می

)t(S 10دارای رفتار براونی هندسی و درنتیجه دارای توزیع لاگ نرمال 
گذاری اختیار آسهیایی تحهت ایهن فهرض مشهکل اسهت؛       است. قیمت
ی کل طوربهباشد. ها دارای توزیع لاگ نرمال نمیرین قیمتچراکه میان
 لحهاظ  ازعهددی و چهه    ازنظهر معامله آسیایی چهه  اختیار گذاریقیمت

اخیهر ایهن نهوع     ههای سهال در  اینکه باوجود. باشدمیتکنیکی مشکل 
اسهت، ولهی تکنیهک     گرفتهه  قهرار بسهیاری   توجهه  مهورد معامله اختیار

اختیهار آسهیایی    گهذاری قیمتای بر گسترده طوربهی که فردمنحصربه

                                                           
8- Average Strike Option 

9- Floating Strike 

10- Log-normal distribution 
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 (.3ی یرش باشد وجود نداردپذ مورد

ای یههک تکنیههک مفیههد و متههداول بههرای مههدل درخههت دوجملههه
نمهودار اسهت کهه     صورتبهگذاری اختیارمعامله است. این مدل قیمت

مسههیرهای ماتلفههی کههه احتمههال دارد قیمههت دارایههی در طههی عمههر 
ای، ه آغازین مدل دوجملهه دهد. نقطرا نشان می اختیارمعامله طی کند

اسهت. هنرهام    نظهر  مهورد های آتهی دارایهی   ی کردن ارزشبندشبکه
گذاری تحت شهرایط  ای، از اصل ارزشاستفاده از مدل درخت دوجمله

گویهد کهه   شود. این اصهل مهی  تفاوتی نسبت به ریسک استفاده میبی
گذاری مشتقاتی که وابسته به قیمت دارایهی هسهتند، بها فهرض     ارزش
گیهرد.  تفاوت نسبت به ریسک هستیم، صورت مهی که در شرایط بیاین
تهوان فهرض   گذاری یک اختیارمعامله میارزش منظوربهیرر دعبارتبه

، برابر بها نهرخ   شده معاملهنرخ بازده مورد انتظار از دارایی  -1کرد که: 
توان بها تنزیهل   جریانات نقدی آتی را می -2بهره بدون ریسک است. 

گهذاری کهرد   با نرخ بهره بدون ریسهک ارزش  هاآننتظار ارزش مورد ا
 (.11ی

ههای زمهانی   های قیمهت دارایهی در فاصهله   شود حرکتیمفرض 
باشهد. ایهن فهرض کهه اسهاس و      ای مهی دوشاخه صورتبهمدت کوتاه

بهار توسهط کهاک  و    های کمی است، اولهین زیربنای بسیاری از روش
صادره روی دارایی که سهود   معاملهاختیار ( مطرح گردید.11همکاران ی

معاملهه را  را در نظر بریرید. در مرحله اول، طول عمر اختیار پردازدنمی
کنهیم.  تقسیم مهی  Δtمدت با طول به مقدار زیادی فاصله زمانی کوتاه

بهه   0Sکنیم که در هر فاصله زمانی، قیمت اولیهه دارایهی از   فرض می
( آورده 1ین مدل در شکل یرسد. امی u0.Sو یا  d0.Sیکی از دو مقدار 
باشد. بنابراین حرکهت قیمهت   می ˂1dو  <1u یکل طوربهشده است. 
یهک   d0S.یک حرکت رو به بهالا و بهه سهمت     u0.Sبه  0Sدارایی از 

و  pباشد. احتمال حرکت رو بهه بهالا برابهر بها     حرکت رو به پایین می
 است. p1–احتمال حرکت رو به پایین 

 
 ایدر مدل درخت دوجمله Δtارایی در زمان تغییرات قیمت د -1شکل 

Figure 1- Changes in asset prices in time Δt in binomial 

tree model 

 

بایسههتی مقههادیر صههحیل میههانرین و  مههی dو  p ،uپارامترهههای 
تفاوت واریان  تیییرات قیمت دارایی طی فاصله زمانی را در محیط بی

ورد انتظار یهک دارایهی، نهرخ    نسبت به ریسک به دست دهند. بازده م
باشد. بنابراین قیمت مورد انتظار دارایهی در  می rبهره بدون ریسک یا 
، قیمهت  Sخواهد شد کهه در آن   rΔtSe، برابر با Δtپایان فاصله زمانی 

 توان گفت که:باشد. بنابراین می( میΔtدارایی در ابتدای دوره زمانی ی

SdppSuSe tr )1(   ی3(                                    
درصد تیییر( قیمت دارایی در یک دوره یانحراف معیار تیییر نسبی 

و واریان  تیییر نسهبی قیمهت ههم     tبرابر با  Δtمدت کوتاه

 Qکه واریان  متییهری ماننهد   ییآنجا ازخواهد بود.  t2برابر با 
گهر  نشهان  Eشده است کهه در آن   یفتعر 2Q))(E(-)2E(Q صورتبه

 را استاراج نمود. 4توان رابطه ارزش مورد انتظار است. بنابراین می

 2222 )1()1( dppudpput   ی4(    
کننهد.  تحمیل می dو  p ،uدو شرط را بر متییرهای  4و  3رابطه 

شهود عبهارت   شرط سومی که توسط کاک  و همکاران اسهتفاده مهی  

است از: 
d

u
1

توان نشان داد که اگر . میΔt     کوچهک باشهد سهه

 از: اندعبارتشرط مذکور 

tt edeu
du

da
p  




  ,,

 
treaکه در آن    است. از متییرa فهاکتور رشهد  » عنوانبه »
های دارایهی کهه   ( نمودار درختی کامل قیمت2شود. شکل ینیز یاد می

را نشهان   شهود ای در نظر گرفته مهی مدل دوجمله در هنرام استفاده از
 Δt، معلهوم اسهت. در زمهان    0Sدهد. در زمان صفر، قیمت دارایی، می

، Δt2و در زمهان   d0Sو  u0Sاحتمال وجود دو نوع قیمت دارایی یعنی 
 طهور بهه وجهود دارد.   2d0Sو  2u0S ،0Sیعنی  الوقوعمحتملسه قیمت 

شهود. قیمهت   در نظر گرفته مهی  قیمت دارایی +iΔt ،1iی، در زمان کل
( بها  (i,j)یگهره   (j=0,1,…,i)ین گهره  امه -jو در  iΔtدارایی در زمان 
 شود.محاسبه می j-idju0S استفاده از فرمول

( Tگذاری اختیارمعامله با شروع کار از انتهای درخت یزمهان  قیمت
حرکهت  »یابد کهه بهه ایهن روش    و با حرکت به سمت عقب ادامه می

بهرای مها معلهوم     Tگویند. ارزش اختیارمعامله در زمهان  می« گردعقب
و  TS-max(K(0,است. برای ماال قیمت یک اختیار فروش برابهر بها   

، قیمهت  TSبهوده کهه    K,0)-Tmax(Sقیمت یک اختیار خرید برابر با 
باشد. بها توجهه بهه اینکهه     قیمت اعمال آن می Kو  Tدارایی در زمان 

سهبت بهه ریسهک قهرار داریهم،      تفاوت نفرض شده در یک محیط بی
مهورد   بهاارزش برابهر   -Δt Tقیمت اختیارمعامله در هر گره را در زمان 

دهند. به طریق تنزیل شده است قرار می rبا نرخ  که Tانتظار در زمان 
 -Δt2 Tتوان قیمهت اختیارمعاملهه در ههر گهره را در زمهان      مشابه می

ار تنزیل شده در زمان مورد انتظ باارزشمحاسبه نمود. این قیمت برابر 
Δt T-  با نرخr  و برای دوره زمانیΔt      خواههد شهد. ایهن عملیهات را
 (.11توان به همین ترتیب ادامه داد یمی

ی اختیارمعامله آسیایی به روش درخهت  گذارارزشمسئله مهم در 
دوتایی، زیاد بودن تعداد مسیرهای منتهی به گره ردیف آخر و درنتیجه 

کار را  هاآنباشد که محاسبه همه ن قیمت در گره میتعداد زیاد میانری
( بهرای حهل ایهن مشهکل     12کند. ههال و وایهت ی  با مشکل روبرو می
تعدادی قیمت میانرین نماینده در  کنند که در آنالرویی را معرفی می

شهود و  فاصله حداکار و حداقل میانرین قیمت در هر گره تعیهین مهی  
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 کنند.نماینده کار میههای  مکن، بهر اسهاس ایهن قیمهت    بجای کار کردن با تمام حالات م
 

 
 گذاری اختیارمعامله داراییدرخت ارزش -2شکل 

Figure 2- Valuation tree of asset option 

 
روش کار به این شکل است که ابتدا برای هر گره بایستی حداکار 
و حداقل میانرین موجود را به دسهت آورد. مسهیر قیمتهی مربهوط بهه      

حرکهت   jبرابر است بها   (N(i,j))نرین قیمت حداکار برای هر گره میا
حرکهت متهوالی روبهه پهایین. حهداقل       i-jمتوالی رو به بهالا و سهپ    

آیهد.  میانرین ممکن برای هر گره نیز از عک  مسیر بالا به دست می
 6و  5دههد. بها اسهتفاده از معادلهه     ( این مسیرها را نشان می3شکل ی
 نرین حداکار و حداقل را در هر گره محاسبه نمود.توان مقدار میامی

 

 
 مسیر میانگین حداکثر و حداقل در مدل درخت دوتایی -3شکل 

Figure 3- Paths of maximum and minimum Average in binomial tree model 
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بعد از به دست آوردن حداکار و حداقل میانرین در هر گره، فاصله 

ههای  شهده و میهانرین   یمتقسه فاصله مسهاوی   Mبین این دو عدد به 
 شوند.محاسبه می 7نماینده از رابطه 

),....,0(

),,(),(),,( minmax

Mkfor

jiA
M

k
jiA

M

kM
kjiA







 ی7(  

ههای نماینهده بیشهتر و    باشد، تعهداد میهانرین   تربزرگ Mچه هر 
شهود. در  گذاری با دقت بیشتر و در زمهان بیشهتری انجهام مهی    ارزش

ههای نماینهده در   مرحله آخر، ارزش اختیارمعامله برای همهه میهانرین  
گهرد،  شود و با اسهتفاده از حرکهت عقهب   های انتهایی محاسبه میگره
ههایی  آید. برای میهانرین مله نیز به دست میمعای اختیارهاارزشسایر 

ههای نماینهده وجهود نهدارد، از     بهین میهانرین   هها آنکه نقاط متنهارر  
قیمهت   M+1رابطهه   1شهود. جهدول   یهابی خطهی اسهتفاده مهی    درون

میانرین نماینده و ارزش اختیارمعامله آسیایی را به ازای ههر میهانرین   
 دهد.نشان می (n,j)در گره 
 

 (n,j)ت میانگین نماینده در گره قیم -1جدول 

Table 1- The representative average price in node (n,j) 
 (n,j)گره 

(Node(n;j)) 

 یمت میانگینق

(Average price) 

 اختیارمعامله رزشا

(Value of option) 

M
+

1
 

   
ت 
قیم

ن نماینده
میانری

 

(M
+

1
 

R
ep

resen
tativ

e 

av
erag

e p
rices) 

)(n,jmax(n,j,0)=AA Max(A(n,j,0)-K,0) 

…
 

…
 

A(n,j,k) Max(A(n,j,k)-K,0) 

…
 

…
 

A(n,j,M)=Amin(n,j) Max(A(n,j,M)-K,0) 

 
مانهده تها   یبهاق  زمهان مدتچون  پارامترهای حساسیت: متییرهایی

انقضای اختیار، قیمت توافقی، درجه تیییرپذیری قیمت دارایهی پایهه و   
گذارند. اگر تیییهر قیمهت دارایهی    نرخ بهره بر قیمت اختیارات تأثیر می

های توان نتیجه گرفت که طراحی استراتژیپایه را نیز اضافه کنیم می
مناسب در بازار اختیارات مسهتلزم آن اسهت کهه میهزان تیییهر قیمهت       

محاسبه شود.  دقتبهالذکر اختیارات نسبت به تیییر در متییرهای فوق
یییهر در ههر یهک از    تیییر در قیمهت اختیهارات بهه ازای یهک واحهد ت     

(. نظهر بهه   7گویند یحساسیت می اصطلاحاًمتییرهای این مجموعه را 
« هها یونهانی »دهند، به ها را با حروف یونانی نشان میاینکه حساسیت

هها از ارکهان اصهلی در طراحهی     . محاسهبه حساسهیت  انهد معهروف نیز 
ر د مرتبهاً های اختیارمعامله است و چون قیمت دارایهی پایهه   استراتژی

در تیییرنهد. پارامترههای    مرتباًها نیز باشد، این حساسیتحال تیییر می
حساسههیت، ابعههاد ماتلفههی از ریسههک موضههع معههاملاتی اختیههار را    

(. 17گر مدیریت این پارامترها است یکند و هدف معاملهگیری میاندازه
، «گامها »، «دلتها »از:  اندعبارتها در بررسی اختیارات یونانی ترینمهم

انهد و  شده یفتعرها در جدول یک این یونانی«. روو»و « تتا»، «وگا»
 پرداخته خواهد شد. هاآندر این پژوهش به محاسبه 

شهود سهری   معامله فهرض مهی  برای به دست آوردن قیمت اختیار
باشد. برای قیمت دارایی مربوطه دارای توزیع تصادفی لاگ نرمال می

دارای توزیع نرمال باشهد کهه    این منظور بایستی لراریتم سری قیمت

آزمون و نتایج آن در قسمت نتایج و  1این فرض توسط آماره جارک برا
شهود. متییرههای لازم جههت تامهین قیمهت اختیهار       بح  آورده می

، (K)، قیمهت انقضهاء   S)0(از: قیمت در زمان حهال   اندعبارتآسیایی 
سررسهید   و زمان (σ)، نوسان قیمت دارایی (r) نرخ بهره بدون ریسک

لحهاظ   0Sعنهوان  (. قیمت واقعی دارایی در زمهان صهفر بهه   Tقرارداد ی
ههای  تهوان از مهدل  شود. برای به دست آوردن قیمت انقضهاء مهی  می
( نشان داده است که بیشتر مطالعات 11بینی استفاده نمود. هال یپیش

ههای  قیمهت  شده( را بها  بینیپیشیهای انتظاری تجربی برابری قیمت
رسانند. به همین جهت در مطالعه حاضر قیمت انقضاء بات میآتی به اث

 قهرار داده آیهد  بینی به دسهت مهی  برابر با قیمت آتی که از روش پیش
الحسهاب  شود. همچنین نرخ بهره بدون ریسک برابر با سهود علهی  می
 شود.گرفته می در نظردرصد  10مدت بانکی یعنی های کوتاهسپرده

 2ر این مطالعه از روش باک  جنکینزبینی قیمت آتی دجهت پیش
جنکینز عبارت از برازاندن یهک الرهوی   -شود. روش باک استفاده می

بهه  هها و  میانرین متحرک تلفیق شده با خودرگرسیو به مجموعهه داده 
(. حالهت کلهی و عمهومی    2آوردن الروی ریاضی شرطی است ی دست

شهود. در ایهن   نمایش داده می ARIMA(p,d,q) صورتبهاین روش 
مرتبهه   dمرتبه میانرین متحرک و  qمرتبه خودرگرسیو مدل،  pمدل 

که این مدل را  چهآن باشد.تفاضلی مدل یجهت ایستا کردن مدل( می
نماید تبدیل مناسب جهت پایا بودن مدل های دیرر میتر از مدلکامل
 است.

، های تهاریای داده از دارایی با استفاده نوسانجهت برآورد میزان 
توان میهزان نوسهان را   می گذشته دربا استفاده از تیییرات قیمت کالا 

صهورت  ههای زمهانی ثهابتی بهه    تامین زد. معمولاً قیمت کالا در دوره
=  n+1شهود. اگهر داشهته باشهیم:     روزانه، هفتری و یا ماهانه بیان می

ه زمههانی ین دورامهه-i= قیمههت کههالا در پایههان  iSتعههداد مشههاهدات، 
(i=0,1,2,…,n) ،τ    طههههول یههههک دوره زمههههانی در سههههال و =

)ln(
1


i

i

i
S

S
uتههوان مقههدار تقریبههی انحههراف معیههار  ، مههیiu  را

 برآورد کرد: 8صورت معادله به
 
 

                                                           
1- Jarque-Bera 

2- Box-Jenkins 
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 هاتعریف یونانی -2جدول 

Table 2- The Greeks defined 
 هایونانی

Greeks 
 وضوع ریسکم

Risk issue 
 رمولف

Formula 

 دلتا
Delta 

 یییر در قیمت دارایی پایهت

Change in the price of the 

underlying asset 

 

 

 گاما
Gamma 

 یییر در دلتات

Change in the Delta  

 

 وگا
Vega 

 یری دارایی پایهنوسان پذیییر در ت

Change in the asset volatility  

 

 تتا
Theta 

 مانده تا سررسیدزمان باقیتیییر در مدت

Change in the time decay  

 

 روو
Rho 

 یییر در نرخ بهرهت

Change in the interest rate  
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            (8) 

اشد: بمیبا  برابر iuاست. انحراف معیار  iuمیانرین  uکه 

توان گفت که یجه میدرنتاست.  ، برآوردی از sبنابراین متییر 


  تامینی ازσ زیر است: صورتبه 




s




                                                            (9) 

توان بها رابطهه   را میخطای استاندارد تقریبی این برآورد 
n2




 

بهرای   معمولاً، کار آسانی نیست. nمحاسبه کرد. انتااب مقدار صحیل 
 σکنند ولهی  های بیشتری انتااب میتر، دادهدستیابی به جواب دقیق

تر ممکهن اسهت بهرای    های قدیمیکند و دادهدر طول زمان تیییر می
از یهک روش رهاهراً    معمهولاً یجهه  درنتبینی آتی مرتبط نباشهد.  پیش

تهرین  کننهد بهدین ترتیهب کهه عمومهاً از نزدیهک      معقولی استفاده می
 (.11یهای دوره اخیر استفاده شود قیمت
ای و کنجاله سهویا  نیاز این مطالعه قیمت ذرت دانه های موردداده
الی مرداد  1392صورت سری زمانی هفتری از فروردین باشد که بهمی
آوری گردیهده اسهت.   ت شرکت پشتیبانی امهور دام جمهع  از سای 1395
یل و تحلیایی و نیز رسم آس یاراختوتحلیل و برآورد قیمت یهتجزجهت 

 گردد.یمو متلب استفاده  DerivaGem افزارنرمنمودارهای مرتبط، از 

 

 نتایج و بحث

بررسی آزمون نرمال بودن سری لراریتم قیمهت کنجالهه سهویا و    
برا انجام شد. آماره این آزمون بهرای ذرت   -ارکذرت توسط آزمون ج

و برای کنجاله سهویا برابهر    99/0داری آن و سطل معنی 6/10برابر با 
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باشد. بر اسهاس ایهن آزمهون،    می 95/0داری آن و سطل معنی 7/4با 
شهود و  نرمال بودن سری لراریتم قیمت ذرت و کنجاله سویا تأیید می

حصول دارای توزیهع لاگ نرمهال   توان گفت سری قیمت این دو ممی
 باشد.می

بعد از آزمون نرمهال بهودن لازم اسهت قیمهت یهک سهال آینهده        
ههای زمهانی   بینی سریهای ماتلف پیشبینی شود. مقایسه مدلپیش

بهترین مدل  ARIMAنشان داد که مدل  MSEمعیار دقت  بر اساس
یج آیهد. نتها  بینی قیمت ذرت و کنجاله سویا بهه شهمار مهی   برای پیش

( آورده شهده  4( و ی3در جهدول ی  ARIMAتامین پارامترهای مهدل  
است. لازم به ذکر است که متییر وابسته در این مدل لرهاریتم قیمهت   

بهرای ذرت و   ARMA(2,3)باشهد و مهدل   کنجاله سهویا و ذرت مهی  
ARMA(1,2)   برای کنجاله سویا با توجه به معیار آکاهیک و شهوآرتز

 بهترین مدل انتااب گردید.
برابری قیمت آتی بها قیمهت    نهیدرزم( 11با توجه به دیدگاه هال ی

معاملهه بهرای یهک    شده، قیمت انقضاء قرارداد اختیهار  بینینقدی پیش
ساله بهه  و یک ماههششکیلو کنجاله سویا با سررسیدهای چهارماهه، 

و برای یک کیلهو ذرت برابهر بها     1610و  1590، 1575ترتیب برابر با 
شود. این در حالی اسهت  تومان در نظر گرفته می 950و  1000، 1025

قیمت صفر( برای یک کیلو کنجالهه سهویا برابهر بها     یکه قیمت جاری 
باشد. همچنین نهرخ بههره بهدون    تومان می 1095و برای ذرت  1520

مهدت بهانکی یعنهی    های کوتاهالحساب سپردهریسک برابر با سود علی
ری قیمهت محصهولات بها    شود. میزان نوسان سه درصد لحاظ می 10

توجه به روشی که در قسمت روش تحقیهق ذکهر شهد محاسهبه و در     
 درصد به دست آمد. 7/18و ذرت برابر با  2/21مورد کنجاله سویا 

 

 )ذرت( ARMA(2,3)نتایج حاصل از تخمین مدل  -3جدول 
Table 3- The results of ARMA (2,3) model estimation (corn) 

 متغیر

Variable 

 ریبض

Coefficient 

 نحراف معیارا

Standard deviation 

 tماره آ

t statistic 

 حتمالا

Probability 
C 9/00 0.15 58.8 0.0000 

AR(1) 0.23 0.20 1.14 0.2600 
AR(2) 0.75 0.19 3.9 0.0002 
MA(1) 0.82 0.21 3.9 0.0001 
MA(2) -0.13 0.07 -1.80 0.0730 
MA(3) -0.25 0.06 -4.4 0.0000 

SIGMASQ 0.002 8.97E05 21.35 0.0000 
Likelihood Akaike Schwartz 2R 2R Adjusted 

389.73 -3.34 -3.24 0.95 0.94 
 های تحقیقمنبع: یافته

Source: Research findings 
 

 )کنجاله سویا( ARMA(1,2)نتایج حاصل از تخمین مدل  -4جدول 

Table 4- The results of ARMA (1,2) model estimation (soybean meal) 

 متغیر

Variable 

 ریبض

Coefficient 

 نحراف معیارا

Standard deviation 

 tماره آ

t statistic 

 حتمالا

Probability 
C 9.69 0.052 186.12 0.0000 

AR(1) 6.96 0.021 45.79 0.0000 
MA(1) 0.87 0.053 16.25 0.0000 
MA(2) 0.25 0.062 3.80 0.0002 

SIGMASQ 0.0024 1.34E-05 17.71 0.0000 
Likelihood Akaike Schwartz 2R 2R Adjusted 

487.87 -5.425 -5.336 0.978 0.977 
 های تحقیقمنبع: یافته

Source: Research findings 
 

یند حرکهت قیمهت کنجالهه سهویا در روش درخهت      آ( فر5شکل ی
 دههد. ماههه را نشهان مهی   ای اختیارمعامله با دوره قرارداد ششدوجمله

شده از قهرارداد را   یسپر( میزان زمان Time Nodeاعداد زیر نمودار ی
 (p)دهد. احتمهال افهزایش قیمهت    بر اساس کسری از سال نشان می

، 0994/0برابر با  (u)، میزان افزایش قیمت در هر گام 5827/0برابر با 
 (a)و فاکتور رشد  9095/0برابر با  (d)میزان کاهش قیمت در هر گام 

است. مطابق نمودار قیمت اولیه کنجاله  آمده دستبه 0202/1ا برابر ب
باشد. در هر مرحله زمانی ممکهن اسهت قیمهت    ریال می 15200سویا 

افزایش یابد، ثابت بماند و یا کاهش یابد. برای نمونهه در مرحلهه اول،   
و در  16710احتمال وجود دو قیمت یعنی در صورت افهزایش، قیمهت   

، سهه قیمهت   آن از بعهد و در مرحلهه   13820صورت کهاهش، قیمهت   
ریههال وجههود دارد.  12570و  15200، 18370یعنههی  الوقههوعمحتمههل

https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Arthur_Schwartz&redirect=no&oldid=617758256
https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Arthur_Schwartz&redirect=no&oldid=617758256
https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Arthur_Schwartz&redirect=no&oldid=617758256
https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Arthur_Schwartz&redirect=no&oldid=617758256
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یعنهی قیمتهی کهه    ؛ گردددرخت قیمت در این حالت ترکیب مجدد می
شود، همان قیمتی اسهت کهه   پ  از یک افزایش و کاهش حاصل می

 افتد.پ  از یک کاهش و افزایش اتفاق می

 

 
 ریال( 10)واحد:  ایقیمت کنجاله سویا در روش درخت دوجملهیند حرکت آفر -۵شکل 

Figure 5- Process of soybean meal price movement in the binomial tree (Unit: 10 Rials) 

 

 ( آمهده اسهت.  6ای نیهز در شهکل ی  مسیر حرکت قیمت ذرت دانهه 
 ، میزان افهزایش قیمهت در  5701/0برابر با  (p)احتمال افزایش قیمت 

برابر  (d)، میزان کاهش قیمت در هر گام 0609/1برابر با  (u)هر گام 
 است. آمده دستبه 0101/1برابر با  (a)و فاکتور رشد  9426/0با 

 

 
 ریال( 10ای )واحد: ی در روش درخت دوجملهادانهیند حرکت قیمت ذرت آفر -6شکل 

Figure 6- Process of corn price movement in the binomial tree (Unit: 10 Rials) 

 

یههدوفروش آسههیایی بهها سررسههیدهای   خرقیمههت اختیارمعاملههه  
ساله و در دو نوع با قیمت انقضای ثابهت و  ماهه و یکچهارماهه، شش
( آمده است. علاوه بر اختیارمعامله آسهیایی، قیمهت   5شناور در جدول ی

ه محاسهبه  مدل بلک شولز( نیز برای مقایسیاختیارمعامله اروپایی ساده 
 ( آورده شده است.5و نتایج آن در جدول ی
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 ریال( 10واحد: ) ایارزش اختیار معامله به روش درخت دوجمله -۵جدول 
Table 5- Option value in Binomial tree method (Unit: 10 Rials) 

صول
ح

م
 P

ro
d

u
ct

 

د
وره

 
قرارداد

 

T
h

e co
n

tra
ct p

erio
d

 

ق
ت

یم
 

ضاء
انق

 
S

trik
e p

rice 

 ختیار آسیایی با قیمت انقضای ثابتا

(Fixed Strike) 
 اختیار آسیایی با قیمت انقضای شناور

(Floating Strike) 
شولز-بلک مدل  

(Black–Scholes( 

 اختیار خرید

(Call option) 
 اختیار فروش

Put option 
 ختیار خریدا

Call option 
 ختیار فروشا

Put option 
ختیارا  

 خرید
Call 

Option 

 ختیارا

 فروش
Put 

Option 

 حسابی

Arithm

etic 

 ندسیه

Geomet

ric 

 سابیح

Arithm

etic 

 ندسیه

Geomet

ric 

 سابیح

Arithm

etic 

 ندسیه

Geomet

ric 

 سابیح

Arithm

etic 

 ندسیه

Geomet

ric 

ت دانه
ذر

ی
ا

 

C
o

rn
 

 هار ماهچ
4 months 

1025 87.9 86.8 2.3 2.5 36.5 37.4 18.5 18.1 114.5 10.9 

 شش ماه

6 months 
1000 118.5 116.8 1.6 2.1 47.4 48.8 20.6 19.9 153.7 9.9 

 سالکی

1 year 
950 183.6 179.9 1.0 1.2 75.8 78.8 22.9 22.0 243.7 8.3 

کنجاله سویا
 

S
o

y
b

ean
 m

ea)
 هار ماهچ 

4 months 
1575 29.0 27.8 57.4 58.4 55.5 56.9 30.5 29.7 72.6 75.9 

 شش ماه

6 months 
1590 37.1 35.2 66.9 68.3 71.6 73.9 34.3 33.2 94.4 86.9 

 سالکی

1 year 
1610 64.4 59.9 74.5 76.9 112.8 118.9 39.5 37.7 159.8 96.5 

 های تحقیقمنبع: یافته
Source: Research findings 

 

معامله آسیایی تیاردهد، اخ( نشان می5طور که نتایج جدول یهمان
تهر اسهت. بها    شهولز( ارزان  -از اختیارمعامله اروپایی ساده یمهدل بلهک  

یابد. افزایش دوره قرارداد در اکار موارد، قیمت اختیارمعامله افزایش می
در مههورد محصههول ذرت بهها افههزایش طههول دوره قههرارداد، قیمههت    

قیمهت   شود بهیافته است. علت این امر مربوط میاختیارمعامله کاهش
رونهد نزولهی دارد.    شهده انجهام بینهی  انقضاء ذرت که با توجه به پهیش 

کاهش قیمهت انقضهاء در اختیارمعاملهه فهروش سهبب کهاهش ارزش       
 شیافهزا  بهر شود و در این مورد، ایهن کهاهش قیمهت    اختیارمعامله می

قیمت به سبب افزایش طول دوره قرارداد پیشی گرفته و اثر کهل ایهن   
کهاهش قیمهت عمهل کهرده      صورتبهقیمت اختیار دو فاکتور مؤثر بر 

است. در اختیار معامله آسیایی با قیمت انقضاء شناور، بهه دلیهل اینکهه    
 بها  باشهد، قیمت انقضاء برابر با میانرین قیمهت در مهدت قهرارداد مهی    

 افزایش طول دوره قرارداد، قیمت اختیار فروش نیز روند صعودی دارد.
تیار فروش بیانرر آن است کهه در  مقایسه قیمت اختیار خرید و اخ

مورد محصول ذرت که انتظار روند کاهشی در قیمت انقضاء وجود دارد 
قیمت جهاری کمتهر اسهت، اختیهار خریهد از اختیهار        انقضاء ازو قیمت 

باشد؛ چراکهه  باشد. این نتیجه یک پیامد منطقی میتر میفروش گران
ملهه خریهد بیشهتر و    معاهر چه قیمت انقضاء کمتر باشد، ارزش اختیهار 

شهود. در مهورد محصهول کنجالهه     معامله فروش کمتر میارزش اختیار
سویا، قیمت آتی روند افزایشی دارد و قیمهت جهاری از قیمهت انقضها     

کمتر است. همین امر سبب شده اسهت کهه در مهورد ایهن محصهول،      
 قیمت اختیارمعامله خرید کمتر از قیمت اختیارمعامله فروش باشد.

که در قسمت روش تحقیق گفته شد، در اختیار آسیایی طور همان
با قیمت انقضای شناور قیمت انقضاء قرارداد برابر با میانرین قیمت در 

معاملهه  شهود قیمهت اختیهار   طول دوره قرارداد است. این امر سبب می
آسیایی در حالت قیمت انقضاء شناور نسبت بهه قیمهت انقضهاء ثابهت،     

کنهد. در مهورد   یز این نتیجهه را تأییهد مهی   تعدیل گردد. نتایج جدول ن
محصول ذرت، با شناور شدن قیمت انقضاء، در مقایسه با قیمت اختیار 
آسیایی با قیمت انقضهاء ثابهت، ارزش اختیهار خریهد کهاهش و ارزش      

یافته است. در محصول کنجاله سویا، نیز با شناور اختیار فروش افزایش
افزایش و ارزش اختیار فهروش  شدن قیمت انقضاء، ارزش اختیار خرید 

یافته است. این نتایج، اثر تعدیلی ناشی از شهناور شهدن قیمهت    کاهش
 دهند.انقضاء را نشان می

ها( را بهرای اختیهار  یونانیی( ارزش پارامترهای حساسیت 6جدول ی
ماهه نشهان  معامله آسیایی با قیمت انقضاء ثابت با تاریخ انقضای شش

 دهد.می

معامله عبهارت اسهت از نسهبت تیییهرات قیمهت      دلتای یک اختیار
اختیارمعامله دارایی به تیییر قیمت دارایی. درواقع دلتها شهیب منحنهی    

( رابطه بهین  7تلاقی قیمت اختیارمعامله با قیمت دارایی است. شکل ی
دههد. دلتهای   قیمت و دلتای اختیارمعامله و قیمت دارایی را نشان مهی 
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این به معنی رابطه مستقیم بین قیمت اختیارمعامله خرید مابت است و 
اختیار خرید با قیمت دارایهی پایهه اسهت. مقهدار دلتهای اختیهار خریهد        

باشد، یعنی زمانی که قیمت کنجاله سهویا  می 42/0کنجاله سویا برابر 
کند. درصد تیییر می 42/0کند، قیمت اختیار خرید یک درصد تیییر می

کند. دلتای ختیار خرید نیز تیییر میبا تیییر قیمت دارایی، مقدار دلتای ا

باشد و این به معنای رابطه معکوس بین قیمت اختیار فروش منفی می
اختیار فروش و قیمت دارایی پایه است. با افزایش قیمت دارایهی، قهدر   

یابد. مقهدار دلتهای اختیهار    مطلق مقدار دلتای اختیار فروش کاهش می
ی بها یهک درصهد افهزایش     باشد، یعنه می -56/0فروش کنجاله سویا 

 .یابددرصد کاهش می 56/0قیمت کنجاله سویا، قیمت اختیار فروش 
 

 
 رابطه بین قیمت و دلتای اختیارمعامله و قیمت دارایی -7شکل 

Figure 7- The relationship between option price and Delta and asset price 
 

 ماههتاریخ انقضاء شش پارامترهای حساسیت اختیار آسیایی با -6جدول 
Table 6- Sensitivity parameters of Asian option with six months expiry date 

  (Soybean meal)کنجاله سویا  (Corn)ایذرت دانه (Product) محصول

 پارامتر

Parameter 

 ختیار خریدا

Call Option 

 ختیار فروشا

Put Option 

 ختیار خریدا

Call Option 

 ختیار فروشا

Put Option 

 دلتا
(Delta) 

0.9158 -0.0596 0.4161 -0.5593 

 گاما
(Gamma) 

0.0014 0.0014 0.0029 0.0029 

 وگا
(Vega) 

0.5633 0.5633 2.3983 2.3983 

 تتا
(Theta) 

-0.1334 -0.0179 -0.2177 -0.0047 

 روو
(Rho) 

1.9367 -0.1640 1.4499 -2.4239 

 تحقیقهای منبع: یافته

Source: Research findings 
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باشد. درواقع گاما مقهدار تحهدب   گام دوم بررسی، پارامتر گاما می

معامله و قیمهت دارایهی پایهه را انهدازه     منحنی رابطه بین قیمت اختیار
گیرد. هرچه گاما کمتر باشد، تحدب کمتر و با افزایش گاما، تحدب می

یهدوفروش کنجالهه سهویا    خرمعامله تیارشود. مقدار گامای اخبیشتر می
معامله ذرت باشد. در مقایسه با مقدار گامای اختیارمی 0029/0برابر با 

تهوان نتیجهه گرفهت کهه دلتهای      باشهد، مهی  مهی  0014/0که برابر با 
کنهد و تحهدب منحنهی قیمهت     تر تیییهر مهی  اختیارمعامله ذرت آهسته

کلهی ههر    طوراست. به قیمت دارایی در مورد ذرت کمتر -اختیارمعامله
کنهد و بهرای ایجهاد و    تدریج تیییر مهی تر باشد، دلتا بهچه گاما کوچک

تفهاوت نسهبت بهه ریسهک، تعهداد دفعهات       نرهداری یک پرتفوی بهی 
کمتری برای تیییر در ترکیهب پرتفهوی، تعهدیل در پرتفهوی و انجهام      
پوشش ریسک لازم است. با تیییر قیمت دارایی پایه، مقدار گامها نیهز   

 دهد.( این رابطه را نشان می8کند. شکل یتیییر می

 

 
 رابطه بین قیمت دارایی و گامای اختیارمعامله -8شکل 

Figure 8- The relationship between asset price and option Gamma 
 

وگای یک پرتفوی متشکل از اختیارمعهاملات صهادره بهر دارایهی     
میزان نوسان پذیری دارایی پایه  پایه، نسبت تیییر ارزش پرتفوی را به

گذار با آگهاهی از مقهدار پهارامتر سهنجش     کند. سرمایهگیری میاندازه
حساسیت ریسک وگا، از میزان تیییر در ارزش اختیارمعاملهه خهود بهه    
ازای تیییر در نوسانات قیمت دارایی پایه مطلع خواهد شد. با افهزایش  

یابد و موجب تیییر ارزش مینوسان دارایی پایه، قیمت دارایی افزایش 
بهرای قیمهت کنجالهه     2/21اختیارمعامله خواهد شد. بهه ازای نوسهان   

( رابطهه بهین   9باشد. شهکل ی می 39/2سویا، مقدار وگای اختیارمعامله 
دههد. بها افهزایش    نوسان قیمت کنجاله سویا و پارامتر وگا را نشان می

جه به افهزایش قیمهت   یابد. با تونوسان، وگای اختیارمعامله افزایش می
گهذار را  اختیارمعامله در اثر افزایش میزان نوسان، پارامتر وگا، سهرمایه 

متوجه میزان تیییر در ارزش پرتفوی متشکل از دارایی و اختیارمعاملهه  
گهذار تیییهر بیشهتر در    کند. هرچه میزان وگا بیشتر باشهد، سهرمایه  می

 ارزش پرتفوی خود را انتظار خواهد داشت.

 

 
 رابطه وگای اختیارمعامله و نوسان قیمت دارایی پایه -9ل شک

Figure 9- The relationship between option Vega and volatility of underlying asset 
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تتا عبارت است از نسبت تیییر ارزش پرتفوی با توجه بهه گذشهت   
کهه سهایر عوامههل ثابهت بمانهد. معمهولاً تتها بههرای       یدرصهورت زمهان،  
رمعامله منفی است. علت این موضوع آن است که با کاهش زمان اختیا
، با فرض ثابت ماندن بقیه عوامهل، از ارزش  (T)مانده تا سررسید باقی

نوع پارامتر پوشش ریسک مشهابه   شود. تتا یکاختیارمعامله کاسته می
دلتا نیست. در مورد قیمت آتی دارایی عدم قطعیت وجهود دارد، لهیکن   

ذشته عدم اطمینان وجهود نهدارد. منطقهی اسهت کهه      در مورد زمان گ
توان تأثیر گذشت زمان تیییرات قیمت دارایی را پوشش دهیم ولی نمی

عنهوان آمهاره   گهران تتها را بهه   ین، اکاهر معاملهه  باوجودارا پوشش داد. 
گیرنهد؛ زیهرا در یهک    توصیفی مناسب برای یک پرتفوی در نظهر مهی  

 .پرتفوی، تتا تقریبی برای گاماست

 

 
 مانده تا سررسیدیباقرابطه قیمت اختیارمعامله و زمان  -10شکل 

Figure 10- The relationship between option price and time to expiry 
 

باشهد. روو رابطهه بهین ارزش    ی، روو میبررس موردآخرین پارامتر 
دهد. ههر چهه نهرخ    اختیارمعامله و نرخ بهره بدون ریسک را نشان می

الاتر باشد، ارزش اختیار خرید بالاتر خواههد بهود. بهه ازای نهرخ     بهره ب
باشد، قیمت اختیهار خریهد   درصد که از مفروضات مطالعه می 10بهره 

باشد. با افزایش نرخ بهره بدون ریسهک،  تومان می 5/38کنجاله سویا 
یرر، بها افهزایش نهرخ    دعبارتبهیابد. مقدار پارامتر روو نیز افزایش می

یابد. مقدار اسیت ارزش اختیارمعامله به نرخ بهره افزایش میبهره، حس
( رابطهه بهین   11است. شکل ی 4/1درصد برابر با  10روو در نرخ بهره 

 دهد.قیمت و روو اختیارمعامله و نرخ بهره بدون ریسک را نشان می
با افزایش نرخ بهره در اقتصاد، نرخ رشد مورد انتظار قیمت دارایی 

زایش یابد. از طرف دیرر، افهزایش نهرخ بههره، موجهب     تواند افنیز می
کاهش ارزش فعلی جریانات نقدی دارندگان اختیار فروش خواهد شد. 

شود با افزایش نرخ بهره، قیمت تأثیر همزمان این دو پدیده، باع  می
معکوس بین  اختیار فروش کاهش یابد. پارامتر روو اختیار فروش رابطه

سنجد. بها افهزایش نهرخ    و نرخ بهره را میقیمت اختیار معامله فروش 
 یابد.بهره بدون ریسک، مقدار پارامتر روو اختیار فروش کاهش می

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

گذار با انتظار افزایش سود و با هدف پوشش ریسک، وقتی سرمایه
نمایهد، طبیعتهاً   ی اختیار خرید و یا اختیار فروش را خریداری مهی برگه

ی اختیار بپردازد کهه ایهن قیمهت بهرای     د برای خرید برگهبهایی را بای
علاوه بر تامهین   اختیارمعامله آسیایی در این پژوهش محاسبه گردید.

ها( نیهز تامهین زده   یونانییقیمت اختیارمعامله، پارامترهای حساسیت 
شد. اگرچه بازار اختیارمعامله کنجاله سویا و ذرت و مراحل رسم شهده  

نظهر   ، برآوردی قطعی از قیمت آتی دارایی مهورد ایدر درخت دوجمله
دهد، ولی اطلاعات مربوط به عدم ثبات قیمت دارایی را اراهه اراهه نمی
باشهد.  نماید. عوامل زیادی بر قیمت اختیارمعامله دارایی اثرگذار میمی

قیمت نقدی دارایی، میزان نوسهان قیمهت دارایهی، نهرخ بههره بهدون       
تهرین عوامهل تأثیرگهذار    سررسهید از مههم   ریسک و زمان باقیمانده تا

رونهد کهه بهه کمهک پارامترههای حساسهیت اختیارمعاملهه،        بشمار می
هها را محاسهبه نمهود. دلتهای     توان جههت و میهزان اثرگهذاری آن   می

اختیارمعامله با سنجش حساسیت قیمت اختیارمعامله بهه تیییهر قیمهت    
سههود یهها زیههان  دارایههی پایههه، خریههدار اختیههار را از میههزان تیییههر در 

گذاری خود و حداکار زیان ناشی از اعمال نشدن قرارداد اختیار سرمایه
کند. دلتای اختیار خرید مابت و دلتای اختیهار فهروش منفهی    یاری می
عنوان ابزاری برای نشان دادن باشد. نوسان پذیری قیمت دارایی بهمی

روی قیمهت  درجه عدم اطمینان نسبت به تیییرات آتی بازده دارایی بر 
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اختیار خرید و اختیار فروش تأثیر مستقیم دارد. میهزان ایهن تهأثیر بهه     
شود. پارامتر گاما نیز نسبت تیییر دلتهای  کمک پارامتر وگا سنجیده می

گهذاران و  سهنجد. سهرمایه  شده را به تیییرات قیمت دارایی می معرفی
ییر و تعهدیل در  گیری پارامتر گاما، میزان نیاز به تیگران با اندازهمعامله

که متشکل از دارایی و اختیارمعامله دارایی اسهت،   ترکیب پرتفوی خود
داشتن موضع معاملاتی نسبت به ایهن تیییهرات   تفاوت نرهرا برای بی
گهذار دفعهات   کنند. هرچه مقدار گامها کمتهر باشهد، سهرمایه    تعیین می

. کمتههری نیههاز بههه تیییههر و تعههدیل در انههدازه و ترکیههب پرتفههوی دارد
زمهان  همچنین میزان حساسیت قیمت اختیارات نسبت به کاهش مدت

گیری شده اسهت. پهارامتر   مانده تا سررسید اختیار توسط تتا اندازهباقی
روو نیز حساسیت قیمت اختیار معامله به نهرخ بههره بهدون ریسهک را     

گونه که در نتایج گفته شد، مقدار ایهن پهارامتر در   دهد. هماننشان می
 باشد.رید مابت و در اختیار فروش منفی میاختیار خ

 

 
 معامله و پارامتر روو اختیارباارزش ریسک  بدون بهره نرخ رابطه -11شکل 

Figure 11- The relationship between Risk-free rate, option price and Rho 

 
توان گفت بهرای اتاهاذ یهک موقعیهت مناسهب در      طورکلی میبه

م است تمام متییرهای مؤثر بر قیمت را در نظر گرفته اختیارمعامله، لاز
و با توجه به میزان حساسیت اختیارمعامله به هر یک از ایهن متییرهها،   
راهبرد مناسبی را برای پوشش ریسهک در نظهر گرفهت. اختیارمعاملهه     
ابزار مناسبی برای مدیریت ریسک است امها خهود ایهن ابهزار نیهز بها       

یری پهذ نوسهان ر بازارهای تیییرپذیر که باشد. دهایی همراه میریسک
در حهال تیییهر    سهرعت بهه زیاد است، ارزش اختیهارات   هاآنقیمت در 

مهنظم ارزش اختیارمعاملهه را    طهور بهه است. لذا مدیران ریسهک بایهد   
 روزبهه های خود را با ملاحظه این تیییهرات  یاستراتژبازنرری کرده و 

مانی بسیار سودآور است در وقت ای که زاختیارمعامله بساچهکنند؛ زیرا 
دسهت آمهده و   یداً زیان ده باشد. همچنین با توجه به نتایج بهشددیرر 

مقایسه قیمت اختیار آسیایی و قیمت اختیار اروپهایی سهاده، بهه دلیهل     
تری تواند گزینه مناسببودن اختیار آسیایی، این نوع اختیار می ترارزان

مچنین اختیار آسیایی بها قیمهت   در بازار محصولات کشاورزی باشد. ه
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انقضای شناور نیز نسبت به اختیار آسهیایی بها قیمهت انقضهای ثابهت      
کننهدگی بهر   یلتعهد شناور بودن قیمت انقضاء، اثر  چراکهبرتری دارد؛ 

تواند ریسک تیییهرات قیمهت در طهول دوره    نوسانات قیمت دارد و می
 قرارداد را کاهش دهد.
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