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 سراسـر  در پایه دارایی قیمت میانگین به وابسته آن بازده که است ختیاريا) میانگین اختیار یا( آسیایی  اختیار
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ته به قیمـت اي که تفاوت کران پایین و بالا وابس آوریم به گونه اختیارات آسیایی حسابی گسسته به دست می
 توافقی است.
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 مقدمه -1
مشتقاتی مانند اختیارات خرید و فروش اروپایی و اختیارات خرید و فـروش آمریکـایی کـه    

 شــده و اســتانداردي دارنــد و  خصوصــیات تعریــفشــوند،  نامیــده مــی 1محصــولات وانیلــی
هـاي خـارج از بـورس     امـا در بـازار   ،شـوند  هـاي بـورس معاملـه مـی     صورت فعال در بازاربه

شوند. در بین گـروه اختیـارات    نامیده می 2متعارف اند که محصولات نا مشتقاتی طراحی شده
  شوند.  نامتعارف، اختیارات آسیایی بیشتر از بقیه معامله می

اختیاري مالی اسـت کـه ارزش آن   ، شود که اختیار میانگین نیز نامیده می 3اختیار آسیایی
دلایـل متعـددي    هاي پایه در یک بازه زمانی مشخص اسـت.   وابسته به میانگین قیمت دارایی

هـاي   براي خرید و فروش اختیارات آسیایی وجود دارد. براي نمونه یک شرکت بـا جریـان  
نامطمئن اسـتفاده کنـد.     از اختیارات آسیایی براي کاهش نرخ معاوضه تواند مینقدي مداوم 

ایـن اختیـارات   تر از اختیارات وانیلی همتاي خـود هسـتند.    ، ارزان اختیارات آسیایی همچنین
 تلاطم کمتري دارند. دهند، زیرا  ارائه میسازي در برابر ریسک  ارزان براي مصون روشی

هـاي آمریکـایی در    توسـط یکـی از شـعب بانـک     1987ل بار در ساآسیایی اولین اختیار 
گذاري اختیارات میانگین نفت خام مورد استفاده قـرار گرفـت و آسـیایی    توکیو براي قیمت

  .)1711، ص2007، 4چن و همکاران (ون  کار رفتبنامیده شد چون در آسیا 
ــارات آســیایی حســابی   ــارات آســیایی، اختی ــوع اصــلی اختی ــارات آســیا 5دو ن یی و اختی

یـک  و   قیمت اختیارات آسـیایی بـا میـانگین هندسـی آسـان اسـت        هستند. محاسبه 6هندسی
که محاسبه قیمـت اختیـارات آسـیایی بـا میـانگین       در حالی فرمول دقیق براي آن وجود دارد

آن است که در محـیط  گذاري  آسان نیست. دلیل اصلی براي دشواري قیمت چندانحسابی 
، داراي ( متغیـر تصـادفی   .نرمـال دارد -اوراق بهادار توزیع لـگ استاندارد بلک شولز، قیمت 

 نرمال باشد.) توزیع لگاریتم آن ، هرگاه  نرمال است-لگتوزیع 
 

1- Vanilla Options 
2- Exotic Options 
3- Asian Options 
4- Wen Chen, Kuan and Yuh-Douh Lyuu
5- Arithmetic Asian Options 
6- Geometric Asian Options 
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اسـت کـه توزیـع     نرمـال -متغیرهاي تصادفی لگاز  یمجموع ،اختیارات آسیایی حسابی
 1ورستو نمونه کمنا   ؛ چندین روش براي برآورد این قیمت وجود دارد نرمال ندارد.-لگ

) و 1994(  5نکـار  ،)1992( 4)، لـوي 1992(  3ورسـت  ،)1991( 2واکمن و تورنبال )،1990(
 اند.  ر کدام روشی را براي این کار معرفی کرده) ه1995( 6یش و راجرز

عنوان میانگینی از اختیارات اروپایی بـا   ، کران پایین اختیار آسیایی به7نسندم و  لسنیندر 
 گیرد: ها در سه گروه قرار می روش ن شده است. این هاي معوقه بیا پرداخت

گـذاري اختیـارات آسـیایی     اولین فرمول را براي قیمتست کمنا و ور هاي عددي: روش) 1
سـازي مونـت    شـبیه   وسـیله دست آوردند. آنها قیمت اختیار آسـیایی حسـابی را بـه   هندسی به

عنـوان  میـانگین هندسـی بـه    در این روش از .کارلو با روش کاهش واریانس محاسبه کردند
اما چون از واریانس فقط براي تخمین خطـا در  ، کننده متغیر تصادفی استفاده شده بود کنترل

 آنها نتوانستند ماکسیمم خطا را محاسبه کنند.   ،توان استفاده کرد می   %95 اطمینان   یک بازه
آسیایی را بـا حـل   قیمت اختیارات )، 1997(  8وکوئل کامپسد ، ياریالزو  راجرز و شی

 ، زوانمحاسـبه کردنـد.   متنـاهی  دیفرانسیل با مشتقات جزیی با روش تفاضـلات    یک معادله
ایـن اختیـارات    براي حـل عـددي   ر از روش محدود کردن شا )98/1997( 9وتزال و تیفرس

 از )1998( 10اندرسن،  ، استفاده کردند. با یک تغییر روش که برمبناي نتایج بدون نوسان بود
PDE   11 گیري گسسـته و حـل آن    گذاري اختیارات آسیایی با نمونه بعدي براي قیمت  یک

 به روش عددي استفاده کرد.

 

1- Kemna and Vorst 
2 Turnball, and Wakeman 
3- Vorst 
4- Levy 
5- Curran  
6- Rogers and Shi   
7- Nielsen and Sandman  
8 - Aliziary, Decamps and Koehl  
9- Zvan, Forsyth and Vetzal  
10- Andearsen   
11- Partial Differential Equation  
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سـازي چنـد    یک فرمول تقریبی به وسیله یکسـان  و واکمن  تورنبال ) روش تقریب تحلیلی:2
ي سـاز  دست آوردند. آنها از روش شـبیه  نرمال به-لگتوزیع گشتاور اول میانگین حسابی با 

 مونت کارلو به عنوان معیاري براي توجیه خطا استفاده کردند. 
، یـک فرمـول تقریبـی بـراي نمونـه گسسـته        سـازي دو گشـتاور اول   بـا یکسـان  ) 1992ي (لو

 .  سازي مونت کارلو براي توجیه خطاي تقریب استفاده کرد دست آورد. او نیز از نتایج شبیه به
اي قیمـت اختیـارات آسـیایی حسـابی     ) یک جـواب شـبه صـریح بـر    1993گمن و یور (

آنهـا نیـز    دست آوردند. به جریان برحسب تبدیل لاپلاس معکوس یک تابع فوق هندسی هم
امـا در   ،هاي عددي براي معکـوس کـردن تبـدیل لاپـلاس بودنـد      مجبور به استفاده از روش

 کران خطا نداشتند.   ،پایان
اسـتفاده   بـا  را   نرمال-توزیع لگ هاي داراي کمیت ) مجموعی از1998( 1میلسکی و پوسنر

و یک فرمـول تقریبـی جدیـد بـراي قیمـت اختیـارات        قریب زدند ت 2از توزیع گاماي معکوس
 شود.عدم وجود کران خطا دیده میآنها نیز  در کاردست آوردند.  آسیایی حسابی به

بـالا   یـک کـران پـایین و    )1995( راجرز و شی :هاي بالا و پایین هاي تقریب کران ) روش3
ی برخـی از متغیرهـاي تصـادفی    محاسـبه امیـد ریاض ـ    وسیلهبراي اختیارات آسیایی حسابی به

 بزرگ بود.  اما تفاوت کران پایین و بالاي آنها به واقع ،با میانگین صفر تهیه کردند گاوسی
اي بـراي تخمـین کـران بـالا و      جملـه  از مدل درخـت سـه   )1998( 3ی و واریکوتیچلسان

  نـدازه اامـا الگـوریتم آنهـا بـه      ،گسسته استفاده کردند گیري ت آسیایی با نمونهپایین اختیارا
   کافی دقیق نبود.

دقت بیشتر از کران بالاي راجرز و شی و کران پایینی با  بالایی با) کران 2000( 4تامسون
 دست آورد.تر و با دقت کران پایین آنها به محاسبات ساده

 
 گویند. م یا مینیمم مقدار قیمت اختیار، کران اختیار میبه ماکسیم :کران اختیار تعریف

 

1- Milevsky and Posner 
2- Reciprocal Gamma Distribution 
3- Chalasani and Varikooty  
4- Thompson  
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گـذاري اختیـار آسـیایی     در این مقالـه از روش تقریـب کـران بـالا و پـایین بـراي قیمـت          
راجـرز و شـی مسـتقل    حاصل از روش هاي پایین و بالاي  کنیم. تفاوت بین کران استفاده می

هـاي   چـون کـران   ،یمـت تـوافقی اسـت   از قیمت توافقی است. کران بالاي جدید وابسته به ق
برابـري  قضـیه  تـوان از طریـق    دست آمده براي اختیار خریـد آسـیایی را مـی   پایین و بالاي به
تغییـر     ش آسـیایی  هاي پایین و بالا بـراي اختیـار فـرو    اختیار آسیایی به کران 1 خرید و فروش

 .ندبراي اختیار فروش آسیایی برقرار حاصلنتایج  . همچنین داد

 
 شولز-مدل بلک -1-1

گذاري حقوق سهامداران اختیارات است. پـیش از گسـترش    شولز ابزاري براي قیمت-مدل بلک
هـاي متمـادي    گذاري اختیارات وجود نداشت. براي سـال  این مدل روش استانداردي براي قیمت

تـا   کردنـد  گذاري اختیارات اسـتفاده مـی   هاي پیچیده و غیرکارا براي قیمت محققان مالی از روش
گـذاري   قیمـت «مقالـه   انتشـار فیشـر بلـک، میـرن شـولز و رابـرت مرتـون بـا          1973 اینکه در سال 

. ایـن  ارائـه دادنـد  گـذاري اختیـارات    مدل جدیدي را براي قیمت »هاي شرکتی اختیارات و بدهی
گـذاري ابزارهـاي    کلـی بـراي قیمـت    یگذاري اختیارات و همچنین چـارچوب  اولین فرمول قیمت

 رفت. ر مانند اختیارات نامتعارف و بازارهاي سواپ بشمار میدیگ  مشتقه
ینـد  آیک دارایـی بـدون ریسـک بـا فـر      ؛گیریم مالی شامل دو دارایی درنظر می يبازار

رابطـه   رتصـو  داراي دینامیکی به Bمت قی فرآیند .  S قیمت فرآیند و یک سهم با  Bقیمت 
 ) است.1(
)1 (       tdB = r t B t dt 

 عبارت است از:این معادله دیفرانسیل معمولی  پاسخ

                    
0

0 .
t

B t B exp r s ds 

اسـت.   r مـدت  ي رایج از دارایی بدون ریسک، حساب بـانکی بـا نـرخ بهـره کوتـاه     ا نمونه
S  قیمت سهام فرآیند نیمکنین فرض میچهم    شود. ) بیان می2( با رابطه 

 

1- Put-call Parity 
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)2(          ˆ
t tdS = S t α t,S t dt+ S t σ t,S t dW 

شـامل دو  کـه  شـولز  -توابع تعینی هسـتند. مـدل بلـک    σ  و α وینر و يفرآیند  Ŵ که در آن
   هاي زیر برخوردار است. ت از فرض) اس2(و  )1( هاي دارایی با دینامیک

 .کنندگان وجود ندارد معاملاتی و مالیاتی براي معامله  هیچ هزینه  
 .نرخ بهره بدون ریسک ثابت است و براي تمام سررسیدها وجود دارد    

 .سهام پایه وجود دارد اي عاریهفروش    

 قابل انجام است.معامله روي سهام همواره     

 .جود نداردو يفرصت آربیتراژ    

 .گیرد ، سودي به دارایی پایه تعلق نمی در خلال عمر مشتقه     

 .کند ی هندسی تبعیت میانحرکت براو فرآیند قیمت ابزارهاي اساسی مانند سهم از    

شولز کامل است، انـدازه مارتینگـل معـادل    -زار بلکبا مدل و آربیتراژ بدون بازار از آنجا که 
 ) است.3مطابق رابطه (  Qقیمت سهام نسبت به  فرآیند میکوجود دارد که دینا Qیکتاي 

)3 (              t t t tdS = rS dt +σS dW 

عبـارت   ) 3(. جواب معادله است   Qاستاندارد تحت اندازه احتمال وانی حرکت برا tW  در آن که  

2         است از:
t 0 t

1
S = S .exp r - σ t+ σW

2
 

 ).2009(بیورك،  هندسی استانی این معادله معرف حرکت براو
 
 بازده اختیارات آسیایی حسابی گسسته -1-2

ــیم زمــان ــه  فــرض کن ــانی ب 1صــورت هــاي می Nt t T  ــا it.ب i کــه در آن
1i it t  1و, 2, ,i N.صورت  قیمت دارایی پایه به  میانگین حسابی گسسته باشد

N

i
i=1

1
A T = S t

N
 شود. تعریف می 

 اســــت بــــا    برابــــر  T بــــازده اختیــــار خریــــد آســــیایی حســــابی گسســــته در سررســــید
max(S(T)- A(T), 0)   یاmax(A(T)- K , 0)      ور و یـا  برحسب اینکـه قیمـت تـوافقی شـنا
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چون اختیارات آسیایی با قیمت توافقی شناور با اختیارات آسیایی با قیمت توافقی    باشد.    Kثابت 
ها را براي قیمـت اختیـار خریـد آسـیایی      کران). 2002، 1د (هندروسن و همکارانمعادل هستنثابت 

 ،فرصـت آربیتـراژ   نبـود هیم آورد. بنـابر فـرض   دسـت خـوا  به   حسابی گسسته با قیمت توافقی ثابت 
قیمـت   قیمت اختیـار آسـیایی، بـا     تر  ، یا خلاصه 0tقیمت اختیار خرید آسیایی حسابی در لحظه 

A Cکه با نماد  Tو سررسید Kتوافقی  K,T برابر با تنزیل ارزش مورد انتظار   نشان داده شده ،
 :؛ یعنیاست 2مارتینگل معادل  بازده تحت اندازه

    +

AC K,T = exp -rT E A T - K 

 
 قیمت اختیار آسیایی هندسی گسسته -1-3
گیـریم کـه از زمـان صـفر     را درنظر مـی T و سررسید  Kی اختیار آسیایی هندسی با قیمت توافق  

0 هـاي  کنیم قیمـت دارایـی پایـه در زمـان     شود. در حالت گسسته، فرض می شروع می 1 nt ,t ,…,t   

0tوقتی که  = i   و   0 i-1

T
t - t = = Δ

n
iبـراي       = 1,2,…,n   شـد. فـرض   گیـري شـده با   نمونـه

 :، یعنی این نمونه باشد   میانگین هندسی گسسته  nG کنیم می

0 1 n

1

n+1

n n+1
t t t

n
G = = S S …Stii=0

S

 
 قیمت اختیار آسیایی هندسی گسسته عبارت است از:)، 1992( ورست مطابق نظر

             
+

G

G G G

C K,T  = exp -rT E G T - K

                = exp -rT E G T N d - Kexp -rT N d -σ
 

 که در آن

                 
2

G G
G

G

m - lnK +σ
d =

σ
 

 

1- Henderson and Wojakouski
 .دیمراجعه کن  38، ص 2009 ورك،یبه ب فیتعر دنید يبرا - 2
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 و

    

1

1

1
N N

G i
i

N
2

i

2

m = E lnG T = E ln S t

1 1
      = NlnS 0 + r - σ Δ.i

N 2

1 N +1
   = lnS 0 + r - σ Δ   

2 2

 

2و 
G شود زیر محاسبه می صورتبه : 

           

 

i

N
2
G i

i=1

N
2

i t2
i=1

2

σ = Var lnG T = Var ln S t

1 1
         = Var lnS 0 + r - σ t + σW

N 2

N -1 2N -1
= σ Δ 1+   

6N

 

کنـد. ایـن    گذاري اختیـارات آسـیایی حسـابی بیـان مـی      هاي ورست را براي قیمت کران ،1-1گزاره 
 تر از میانگین حسابی نیست. نکته هستند که میانگین هندسی بزرگاي از این  ها نتیجه کران

 
قیمت اختیار آسیایی  هاي بالا و پایین براي قیمت اختیار آسیایی حسابی بر حسب کران :1-1گزاره 

 ) است.4مطابق رابطه (هندسی 
)4 (   G A GC K,T <C K,T <C K,T +exp -rT E A T -G T 
  .مراجعه کنید) 1992(ورست،  براي اثبات به :اثبات 
 
 هاي معوقه اختیارات اروپایی معمولی و اختیارات اروپایی با پرداخت -1-4 

هاي اختیارات خرید اروپـایی معمـولی و اختیـارات     توان با قیمت قیمت اختیار آسیایی را می
i هاي معوقه مقایسه کرد. فرض کنـیم   اروپایی با پرداخت iC K ,t     نشـانگر قیمـت اختیـار

iو  iK و قیمـت تـوافقی   it اروپایی معمولی سـهام بـا سررسـید    خرید  iC T,K ,t   قیمـت
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T ، iT اختیار خرید اروپایی معوقه با سررسید معوقه پرداخـت  t     تباشـد. در ایـن صـور 
 روابط زیر برقرار است.

     
i i i i i

i i

i

C T,K ,t = exp -r T - t C K  ,t

        < exp -r T - t C K ,T

          < C K ,T   

 

 

 سازي کران پایین حاصل از شرطی -2
جهت تعیین کران پایین براي قیمت اختیار آسـیایی طرحـی      )1995(شی  و راجرز و) 1994( کارن  

 : اند که از نابرابري زیر بهره گرفته است ارائه داده

)5 (
   

++ +

l,Z rT
A

 E A T - K = E E A T - K Z E E A T - K Z

                    C K,T e     ›
 

Z    در آن   کـه   تصــادفی  متغیــر  Nپــذیر اسـت.   نـدازه ا  TFیـک متغیــر تصـادفی گاوســی    
1 NS t ,…,S t  آورند و  جود میو میانگین حسابی را بهAبا 'A   روي متغیـر تصـادفی 

Z آیـد  وجود مـی قیمت به  از معادله بینی سو خطاي پیش شود. درنتیجه از یک جایگزین می 
شکل دقیقـی قابـل   است، ممکن است به  Zکه شامل  دست آمدهبه  از سوي دیگر، معادله و

 حل باشد. 

را برابـر بـا لگـاریتم      Xراجـرز و شـی    اما  ،میانگین هندسی بود Z کارن برايانتخاب 
کران پایین از طریق تقریـب عـددي انتگرالـی     ،روش  میانگین هندسی قرار دادند. در هر دو 

نگین هندسـی و میـانگین   دست آمده است. در کنار این واقعیت که ضریب همبستگی میـا به
نـی  احرکـت براو  فرآینـد  براي حالتی که دارایـی پایـه از   ،حسابی اندکی از یک کمتر است

گیري نیسـت. راجـرز و شـی ایـن خطـا را       کند، خطاي تقریب قابل اندازه هندسی پیروي می
  که کارن این خطا را محاسبه نکرد. تقریب زدند درحالی
لگاریتم میانگین هندسی برابـر باشـد، جـواب     ارد شدهبا استاند Z  دهیم اگر  در ادامه نشان می

شـده توسـط راجـرز و شـی     خطـاي تقریـب معرفـی    . همچنیندقیقی براي کران پایین وجود دارد
 .)4-1 دست آمده در جدول(با توجه به مقادیر به تر شود تواند اساساً کوچک می
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 زه مارتینگل معادل، قیمت دارایی پایه از معادله دیفرانسیل تصـادفی فرض کنید تحت اندا .1-2قضیه
 : زیر تبعیت کند

        tdS t = rS t dt+ σS t dW 
 :زیر باشد صورتساز و به متغیر شرطیZثابت هستند. همچنین فرض کنید σو  rکه در آن 

     
1

N

i
i

lnG T - E lnG T1
Z = W t =

α Var lnG T
 

 آید. زیر به دست میکننده است و از رابطه ثابت نرمال αکه 

     
1

2 2N
2 G

i 2
i

N σ 1 1α = Var W t = = ΔN N + 1 N +
σ 3 6

 

l,Zصورت کـران پـایین   در این
AC        بـراي اختیـار آسـیایی بـا قیمـت تـوافقی K  و پرداخـت

1

+N

i
i

1
S t - K

N
 عبارت است از: Tدر سررسید  

N
l,Z *
A i i i i

i=1

N
* *

i i
i=1

1
C = exp -r T - t C T,K ,t ,σ

N

S 0
= exp -r T - t Φ -z + σm - exp -rT KΦ -z

N

 

 

 که در آن 

i

N
* 2 2

i i i
i=1

N

i t i j
j=1

* 2 2 *
i i i i

i i i

1
z = z S 0 exp rt - σ m + σm z - NK = 0 ,      

2

3i 2N +1- i1
m = E ZW =  min t ,t =  Δ  ,

α 1
2 N N +1 N +

2

1
K = S 0 exp rt - σ m + σm z  ,  

2

σ t = σm  
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 ســیایی کنــیم کــه قیمــت اختیــار آ تــابع توزیــع نرمــال اســتاندارد اســت. ملاحظــه مــی  Φو 

 شود، یعنی: هاي معوقه بیان می صورت مجموعی از اختیارات خرید اروپایی با پرداختبه
 چوناثبات. 

i

N

t
i=1

1
Z = W

α
یـه      تـاندارد اسـت از قض هـاي معـروف امیـد و     متغیر تصادفی نرمـال اس

    واریــانس شــرطی،
i iE ZW t = m Z   و 

i j i j i jCov W t ,W t = min t ,t - m m   
 :کنیم. قیمت بدون آربیتراژ اختیار خرید آسیایی در لحظه صفر برابر است با استفاده می

                   
i

+

+N
2

i i t
i=1

exp -rT
exp -rT E A T - K = E

N

1
S 0 exp rt - σ t + σW - NK

2

 

  است.  )6مطابق رابطه (شده توسط راجرز و شی  کران پایین محاسبه
)6 (

i i

+
N N

2
i i t t

i=1 i=1

+N
2 2

i i i
i=1

exp -rT 1 1
E E S 0 exp rt - σ t + σW - NK W = z

N 2 α

exp -rT 1
= E S 0 exp rt - σ m + σm z - NK

N 2

شـکل   ،کـار بردنـد  ) ب6و شی بـراي حـل معادلـه (    راجرزجاي استفاده از روش عددي که به
 کنیم. چون دقیقی از جواب را در ادامه تعیین می

ii tm = E ZW  ، تابع:0<

          2 2
i i i

1
S o exp rt - σ m + σm z  

2
 

کنـد. از ایـن    را اختیار مـی  محدب است و مقادیر صفر تا    z اکیداً صعودي و نسبت به 
عنوان یک نتیجه عبـارت   شده در گزاره یکتاست و به تعریف z*  رو، بنابر قضیه نقطه ثابت، 

 یابد: زیر تغییر میرابطه شکل  کران پایین به
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* *

* *

N
2 2 *

i i i iz z z z
i=1

N
2 *

i i i i i iz z z z
i=1

N
*

i i i i
i=1

exp -rT 1
E S 0 exp rt - σ m + σm z I - K I

N 2

exp -rT 1
= E S 0 exp rt - σ t + σ t z I - K I    

N 2

1
     = exp -r T - t C T,K ,t ,σ  

N

هـاي اختیـارات خریـد     نگینی از قیمـت عنـوان میـا  که براي بیان کران پایین به کنیم میتأکید 
شده یا مصـنوعی درنظـر گـرفتیم کـه     هاي معوقه، یک دارایی پایه تعدیل اروپایی با پرداخت

 : زیر احتمال ریسک خنثی در رابطه  تحت اندازه

   
i

2
i i i i i t

1
S t = S 0 exp rt - σ t + σW         , i = 1,… , N 

2
 

*هاي توافقی  قیمت  متناظر با دنباله
iK د، که در آن کن صدق میi

i

i

m σ
 σ =

t
   است. 

سـازي  با استفاده از روش شرطی، گذاري، خطاي قیمت  ی برمبناي یدر ادامه کران بالا
     دهیم. ارائه می

 
 سازي شرطی از حاصل بالا کران -3

گـذاري روش   بناي خطـاي قیمـت  یک کران بالا براي قیمت اختیار آسیایی گسسته برم .3-1 گزاره
u,Z: سازي، عبارت است از شرطی l,Z

A AC K,T C K,T +› 
 

اگر تابع چگالی نرمال استاندارد براي  :اثبات
N

i
i=1

1
Z = W t

α
نمـایش دهـیم، بـا      .را با    

  1:رابطه زیر استفاده از

 

گـذاري  اختیـارات گسسـته و پیوسـته      هاي دقیق براي قیمت ، فرمول1393براي مشاهده اثبات به (حیدري، نرگس،  
 راجعه کنید.آسیایی، دانشگاه علامه طباطبایی) م
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N
2

i
i=1

G G

K 1
Nln - r - σ t  

S 0 2
d = = -d +σ

σα
 

 شود: صورت زیر بیان میکران حاصل از خطاي قیمت به  

             

++

d
++

d

d

1d
2

0 E E A T - K Z - E A T - K Z

   = E A T - K Z - E A T - K Z z dz 

1
   = E A T - K Z - E A T - K Z z dz

2

1
     E A T - K - E A T - K Z Z z dz

2

1
 Var A T Z z dz            

2

 

1 1

2 2
z<d z<d

1 1

2 2
z<d z<d

 

1
= E Var A T Z I I      

2

1
  E Var A T Z I E I  

2 
که نابرابري هولدر روي آخرین نابرابري اعمال شود، کران حاصل از خطاي قیمـت از   وقتی

 :آید درمی )7( رابطه شکل سازي به روش شرطی

)7(                
1 1

2 2

2

rT

z d z d

e
E Var A T Z I E I 

 

، بازده براي خطاي قیمت 2-1  هاي مقدار امید و واریانس شرطی، در گزاره ا اعمال ویژگیب
 عبارت است از:
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)8 (
22

1

1 2min ,22

1 1

0
1

2
i j i ji j i j

rT N N
t t m mr t t m m

i j
i j

S e
d e d m m e

N

 آید. دست میبنابراین نتیجه مورد نظر به
 

 گیري نتیجه -4
بـی بـراي قیمـت    کنـیم و چنـدین مقـدار تقری    هاي بالا و پایین را مقایسه می کران ،4-1در جدول 

ــار آســیایی حســابی را نمــایش مــی  ــایین   اختی ــا رابطــه    ، ورســتدهــیم. کــران پ ــا    )4(مطــابق ب ب
GC K,T   تـر اسـت بـا     سازي، که از کران ورست دقیـق  و کران پایین حاصل از روش شرطی

l,Z
AC K,T     چنـدین کـران بـالا     سـت جـدول  نشان داده شده است. با حرکـت از چـپ بـه را ،

شـده    دهـد کـه شـامل کـران بـالاي محاسـبه       را نشان می  RSنمایش داده شده است. ستون اول 
 است. این بیان کران مبنی بر روش راجـرز و شـی در سـال     dو انتخاب   )7(  رابطه مطابق با

آخـر    سـتون  دهـد.   را نشان می )4( کران بالاي حاصل از رابطه ورست ،    يستون بعد  . است 1995
u,Zبا است متناظر  l,Z

A AC K,T = C K,T  آید. دست میبه  )7( رابطهاز   در آن   که   +
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رد بررسی هاي بالایی که تاکنون مو یافته راجرز و شی، از تمام کرانین کران بالاي تحکیما
Tاي، براي سررسیده اند قرار گرفته = T سال و    3 = هاي بالا  کران تر است. سال دقیق  10
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لـوي   شـده توسـط  هـاي تقریبـی معرفـی    تري نسبت به روش شده مقادیر دقیق و پایین معرفی
قیمت اختیارات آسیایی حسـابی  ) براي 1992) و ورست (1991)، تورنبال و واکمن (1992(

 تر است. دارند و محاسبه با آنها آسان
هـاي کـران بـالا و پـایین بـا روش       دسـت آمـده از فرمـول   باتوجه به نزدیکـی مقـادیر بـه   

هسـتند.  قابـل تـوجهی دقیـق     شـکل هـا بـه   شود کـه کـران   ، نتیجه می کارلو-سازي مونت شبیه
گـذاري   ک فرمول دقیـق بـا محاسـبات سـاده بـراي قیمـت      عنوان یتوان از آنها به بنابراین می

   اختیارات آسیایی حسابی استفاده کرد.

 

 پیشنهاد براي مطالعات آتی -5
لـوي بسـیار    فرآینـد  گذاري مشتقات مالی بر مبنـاي  هاي اخیر قیمت با توجه به اینکه در سال
از روش تقریـب   اختیارات آسـیایی  گذاري در مطالعات آینده قیمت ،مورد توجه بوده است

 مورد استفاده قرار گیرد. تواند می لوي فرآیند کران بالا و پایین برمبناي
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