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 مقدمه

شامل  مالي مشتقات خصوصبه ريسك مديريت ابزارهاي دنيا، مالي معتبر بازارهاي در امروزه
 اين نيز ايران بورس بازار در برخوردارند. زيادي بسيار اهميت از معامله اختيار و آتي قراردادهاي

 دارند اعتقاد بازار سرمايه فعالان از بسياريتند. هس توسعه و معرفي حال در تدريجبه ابزارها

 ريسك مديريت و كاهش منظور به بازار در ابزارها و مشتقات مالي اين اهميت عليرغم

معامله، مثل هر ابزار  ارياخت ينامناسب و نادرست قراردادها گذاريقيمت ،هاگذاريسرمايه
 يبرخاز طرف ديگر،  .]٥[ شوندمنجر  ايعديدهبه مشكلات  تواندمي ،يگريقدرتمند د

دها قراردا اينباورند  نيچرا كه بر ا كنندمي امتناعمعامله  ارياز انجام معاملات اخت گذارانسرمايه
، روازاين مشكل است. هاآنخاص خود را دارند و لذا شناخت و فهم و درك درست  هايپيچيدگي

نقش اهميت  ،گذاريسرمايه هايراتژياستبرگ اختيار معامله در تدوين  توانايي به با توجه
 ريسك كنترل ،مالي مباحثبه ويژه در حوزه  هاقيمتدر محاسبه نوسان  گذاريقيمتالگوهاي 

 .شودميو فعالان بازار سرمايه پديدار  گذارانسرمايهاسترس و 

حداقل با به برگ اختيار معامله به نحو صحيحي برآورد شود،  گذاريقيمت كهدرصورتي
 املهاختيار مع در برگ گذاريسرمايه ري راغب بهبيشت گذارانسرمايه ،آنناشي از  دن ريسكرسان

و پوشش  گذاريقيمتميلادي الگويي كه سهم بزرگي در نحوه  ١٩٧٠در اوايل دهه . باشندمي
راداتي ولي يكي از اي .باشدمي »شولز -بلك« گذاريقيمتالگوي  ريسك اختيار معامله داشته است

كه تنها عوامل خرد  اين استمحاسبه نوسان وارد شده  هايمدلساير شولز و -الگوي بلك كه بر
عوامل كشور (با تغيير روند نظام اقتصادي  پذيريانعطافاقتصادي را در نظر گرفته و قابليت 

  .]٢٤[ شودميدهد احساسعوامل را پوششبتواند اين ديگر كهنياز به يك شاخصوكلان) را ندارند

 مدلزيادي از جمله  هايمدل ،ي بلك شولزدر الگونرخ بازده سهام راي محاسبه واريانس ب 
با توجه  ؛ كهاستفاده شده است VIX شاخص نوسان با ٣مدل گارو و ٢رچگا هايمدلانواع  ،١آرچ
؛ ]٢١[ ٥و همكاران هوانگ؛ ]١٢[ ٤و همكاران باردجتمطالعات  مانندشده (انجام مطالعاتبه 

در محاسبه  هاروشيكي از بهترين  VIX شاخص نوسان بينيپيش، مدل گارو در )]٥٢[ ٦ونگ

به مانند فشارسنج، ريسك و استرس  VIX نوسان شاخص .شناخته شده است هاقيمتنوسان 
ن ، به هميرساندميو آن را به حداقل  كندمي گيرياندازه گيريتصميمرا قبل از  گذارانسرمايه

در تعيين  . همچنينشودميترس نيز شناخته  شيا سنج شاخص ترس عنوان دليل به
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و  دهدميرا كنار يكديگر قرار  تأثيرگذارعوامل  كارانهمحافظهبسيار  اختيار معامله گذاريقيمت
  .)٢٠٢٠ونگ،( رساندميرا به حداقل  گذاريقيمتريسك 

اريانس شرطي و شامل، نوسان چندگانه هايمؤلفهرا از طريق مفهوم و مدل گار، پژوهش حاضر
 و گنجاندن پرش) مؤلفه( يافتهتحققو پويايي واريانس  پنهان) هايمؤلفه( مبتني بر بازده

براي  را جديد سپس اين مدلبهبود بخشيده است.  ٧غيرمونوتونيك گذاريقيمت هايهسته
 ريگذاقيمتاگر برآورد  است. كاربردهبه شولز-در الگوي بلك آتي گذاريقيمتو  VIXارزيابي 

انجام  به درستي در ايران بودن نظام اقتصادي بينيپيشدر شرايط غيرقابل  برگ اختيار معامله
 با توجه به بيان اهميت در آن بيشتر خواهد شد. گذاريسرمايهراغب به  گذارانسرمايهشود، تعداد 

در  ، مطالعات اندكي در زمينه محاسبه اين شاخص و همچنين استفاده آنVIXشاخص نوسان 
 لأخلذا پژوهش حاضر سعي دارد اين برگ اختيار معامله در ايران انجام گرفته است.  گذارييمتق

يران ا سرمايهتحقيقاتي را در كشور برطرف نمايد و راهكار مناسبي براي سنجش نوسان در بازار 

 پرش در مؤلفهپنهان و  هايمؤلفهمدل گارو با آيا  اصلي پژوهش اين است كه سؤال .ارائه دهد
  ؟است يكمتر گيرياندازه يخطا يداراو آرچ گارچ  با مدل سهيمقا در VIX نوسان بينيپيش

كه  است مباني نظري و ادبيات پژوهش، بعد از مقدمه حاضر پژوهشساختار اين همچنين 
هاي مهم اين پژوهش نسبت به ساير مطالعات شامل تعاريف، پيشينه تجربي پژوهش و جنبه

ناي تئوريك فرضيات پژوهش كه شامل چارچوب نظري و فرضيه پژوهش است. بخش سوم به زيرب
ي شناسي پژوهش است كه به نحوه. بخش چهارم مربوط به روششودمياست، پرداخته 

ها تهوتحليل يافبه تجزيه . بخش پنجمكندميگيري متغيرها و مدل تحليلي پژوهش اشاره اندازه
  پردازد.گيري و ارائه پيشنهادات مياختصاص دارد. در نهايت بخش ششم به نتيجه

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

-بلك« گذاريقيمتدر اين بخش ضمن بيان مفهوم انواع قراردادهاي اختيار معامله، الگوي 
 شوندمي آرچ و گارچ معرفي هايمدلپنهان و پرش و  هايمؤلفه، VIXو شاخص نوسان  »شولز

  .شودميتبيين تحقيقاتي  خلأپيشينه پژوهش و  ي آن،و در انتها

  قرارداد اختيار معامله

اختيار خريد، دارنده آن  در برگ :شودميكلي قرارداد اختيار معامله به دو نوع تقسيم  طوربه
حق دارد تعدادي سهم را به قيمت توافقي در تاريخي معين خريداري نمايد. برگ اختيار فروش 
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حق دارد تعدادي سهم به قيمت توافقي به فروش شبيه برگ اختيار خريد است، ولي دارنده آن 
هيچ نوع  هاآنحق يا اختيار هستند، بدين معني كه  صورتبهاقع قراردادها در و نيا برساند.

به نفع دارنده برگ اختيار است، امكان دارد  اگر .آورندنميتعهدي براي خريد يا فروش به وجود 
  .)١٦٥: ص ١٣٨٥،هاگت( معامله را به قيمت توافقي انجام دهد

  شولز) –اختيار معامله (بلك  گذاريقيمتمدل 

 در بزرگي گام ،"مرتون رابرت " و"شولز ميرن " ،"بلك فيشر " ،١٩٧٠ دهه اوايل در

عنوان  تحت كه بود الگويي ارائه هاآن كار نتيجه .برداشتند معامله اختيار اوراق گذاريقيمت
خطر  پوشش و گذاريقيمت نحوه در زيادي أثيرت الگو اين .گشت معروف "شولز - بلك مدل"

 مالي مهندسي موفقيت در محوري و اساسي نقش الگو اين همچنين .است داشته معامله اختيار

  .)٤٢٧ ص :١٣٨٤ هال،( است داشته ١٩٩٠ و ١٩٨٠ هايدهه در

  VIXشاخص نوسان 

 يك روي بر معاملات اختيار براي ضمني نوسانات از وزني ميانگين يك نوسان شاخص

 اختيار اساس بر را ضمني نوسان يا سهام نوسان توانمي كه طورهمان .است خاص شاخص

 S&P 500 مانند شاخص يك براي را نوسان توانميهمچنين  كرد، محاسبه آن معاملات

 .كرد محاسبه

 اوراق ريسك كنترل استراتژي و معاملات ،گذاريقيمت در مهمي نقش VIXشاخص نوسان 

 نيويورك بهادار اوراق بورس ،١٩٨٧ سال در جهاني سهام بازار سقوط از پس دارد. مالي مشتقه

(NYSE)  مكانيسم ،گذارانسرمايه از محافظت و بازار سهام تثبيت منظور به ١٩٩٠ سالدر 
 نيويورك بهادار اوراق بورس ازاينكهپس هامدت كرد. معرفي را »٨بورس معاملات موقت قطع«

 ،كردمي استفاده بازار در شديد نوسانات مشكل حل براي بورس معاملات موقت قطع مكانيسم از
 آن كه كرد معرفي را )VIX( بازار نوسان شاخص شيكاگو، معامله اختيار بورس ١٩٩٣ سال در

 گيرياندازه را S&P100 شاخص روي بر معاملات اختيار هايقيمت از بازار ضمني نوسانات

  ].٣[ كندمي

  پنهان مؤلفه

 گذاريقيمتيا چندگانه پنهان در زمان متوالي نيز در  مؤلفهنوسان تصادفي  يك عامل

به عبارت ديگر اين ؛ در ساختار مدل دارد بهبوددهندهنقش ، و ادبيات ساختار مدل هااختياري
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. در اين دهدميرياضي تعميم  وتحليلتجزيهو  سازيمدلقابل اتكايي را در  هايمدل ،هامؤلفه
پنهان استفاده شده است كه واريانس بازده هر دوره  مؤلفهنس شرطي به عنوان پژوهش از واريا

  ].٢٤[ ديآمي به دستاز طريق واريانس دوره قبل 

  پرش مؤلفه

 پرش مؤلفهشده است استفاده از يك  در اين مطالعه يكي از عواملي كه سبب بهبود مدل

پرش را در  مؤلفه ]١٤[ ٩رانو همكا در پويايي نوسان است. چرنوف )يافتهتحقق(واريانس 
پرش در بازده يا  مؤلفهبازده حقوق صاحبان سهام بررسي كرده و ضرورت گنجاندن  سازيمدل

 ]١٧[ ١٠و همكاران كريستوفرسنمطالعه  .كرده استوابسته پيدا  هايمدلنوسانات تصادفي را در 
نشان داده  S&P 500 در شاخص اهميت نوسانات ديناميكي و شدت پرش پويا در برآورد بازده

  .كندميشدت پرش متغير را پشتيباني  هاآن پژوهشاست و 

  و مدل گارچ مدل آرچ

 ١١توسط انگل  ARCHمدل نوسانات انجام شد، سازيمدل نهيكه در زم بهبودهايياز  يكي

ي مدل، برا نيا حالتابهو  بود تورم انگلستان سازيمدلمدل براي  نيكاربرد ا نياول بود. ]٢٠[
 نيو اقتصادي كشورهاي مختلف به كار رفته است. توسعه ا يمال هايدادهاز  ارييبس ازيسمدل
م به مربوط به تور هايمدل زيآنال نوبل اقتصاد براي انگل شد. انگل در زهيمنجر به كسب جا مدل

فهوم م و از گيرندميقرار  هاخوشهدر  بينيپيشبزرگ و كوچك  خطاهاي كه يافتدستنكته  نيا
 دلم جاديمنجر به ا قاتيتحق نيا جهينت. نوسانات استفاده كرد سازيمدلدر  يشرط انسيوار

ARCH مدل ا بسطب ١٢بولرسلو .شد ARCH مدل هياول ،GARCH الگوي . ]٧[ كرد جاديرا ا
ماني ز هايسريسياري از ساختار براي ب ترينمعمولاست و  تركوچك رگارچ نسبت به آرچ بسيا

  ].٩[مالي است 

  پژوهش ه تجربيپيشين

  مطالعات خارجي پژوهش

مدل  كي قيطرآن ازيآت گذاريقيمتو  VIX يابيارز"عنوان با ايمقالهدر ]٢٥[ونگ  مطالعه

 هايهمؤلفمدل گارچ را با استفاده از  "يافتهتحققپنهان و جهش  يبا اجزا يافتهتعميم ياشتراك
و بازده، تعميم داده  )RV( يافتهتحققانس با واري هاآنپرش و ارتباط  مؤلفهنوسان پنهان، يك 

  شده است. كاربردهبهآتي آن  گذاريقيمتو  VIXبراي ارزيابي  را جديد است. سپس اين مدل
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 VIX يآت گذاريقيمتو  VIXساختار "عنوان  با ايمقالهدر  ]٢١[ و همكاران هوانگمطالعه 

ارائه  LHARG طريق مدل گسترده مشابهي را از گذاريقيمتفرمول  "يافتهتحققبا نوسانات 

 و كنندميكلي استفاده  طوربه اختياري گذاريقيمتبراي هر دو معاملات آتي و  VIX ازشده 
با زمان  گارچ هايمدلمحدود به چارچوب پيوسته است و توجه كمي به  VIX كه كنندميبيان 

  گسسته شده است.

قدرت پيش بيني نوسانات بازار سهام " وان ] در مقاله اي با عن٢٣مطالعه مگنرلد و همكاران [

، VIXبه ارزيابي نوسانات بازار سهام از طريق شاخص هاي  "با استفاده از پديده همگام سازي
VSTOXX  وVXJ  شاخص ضمني دهدميصنعت پرداختند. نتايج مطالعه نشان  ٢٦در VIX 

  بهترين ارزيابي را در محاسبه نوسان بازار سهام داشته است.

 گذاريقيمتبازده سهام و نوسانات:  " عنوان با ايمقاله ] در١٠[ ١٣ق آمنگليا و ايكسوتحقي
براي قابليت تحليلي كه  كنندميبيان  طوراين "بازار سكير بلندمدتو  مدتكوتاه ياجزا

مهم اين  هايجنبهاز  ييك ، فرمول به شكل فرم بسته ضروري است.VIXآتي  گذاريقيمت
 در مدل استفاده كرده است و باعث يافتهتحققشرطي و  از هردو واريانسكه  اين است مطالعه
  شده است. Heston – Nandi GARCH مدل پذيريانعطاف

  مطالعات داخلي پژوهش

در راستاي الگوسازي ريسك سيستماتيك با استفاده از الگوهاي  ]٩[راستگو و پناهيان مطالعه 
، نشان دادند كه متريكاكس  افزارنرمدر  هاداده وتحليلتجزيهگارچ بوده است كه با توجه به 

  بيشتري در ارزيابي بتاي ريسك سيستماتيك داشته است. ييكارآرا ١٤گارچ-الگوي آرفيما

 انسيبرآورد وار يبرا يافتهتحققعملكرد مدل گارچ  يابيارزدر  ]٢[نوري و زابل بومطالعه ا
 چه در برازش يافتهتحققگارچ  هايمدله دريافتند ك ،بهادار تهراناوراق بورس در شاخص  يشرط

. برخوردار هستند يشتريشاخص بورس تهران از دقت بي شرط انسيوار بينيپيشداده و چه در 
 تيريو مد گذاريارزش رينظ يعمل يمدل در كارها يافتهتحقق استفاده از مدل گارچ روازاين

  .شودميشدن برآوردها منجر  تردقيقبه  سك،ير

 اين حل و شولز بلك اصليِ شرودينگرگونه معادله بر تمركز با ]١[ و همكاران اليمطالعه ابو

 شولز بلك معادله بهبود و اثبات براي جديد و متفاوت روشي اوواروف، - نيكيوورو روش با معادله

 حل طريق از كش ولز بل معادله براي متفاوت اثباتي امكان داد؛ نشان نتايج .گرديد ارزيابي
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 درصد، ٩٥ اطمينان سطح در و بوده پذيرامكان اوواروف – نيكيوورو روش به رانسيلديف معادله

  .ندارد وجود داريمعني تفاوت شده، ارائه جديد مدل و شولزك بل اصلي گروهدو گذاريقيمت بين

نامتقارن با ضريب فازي پرداخته  يافتهتحققبه معرفي مدل گارچ  ]٣[نوري و زابل بومطالعه ا
  را برآورد كند. تريدقيقبيشتر واريانس شرطي  پذيريانعطافتواند با است تا ب

دريافت كه مطالعات اندكي در  توانمي در داخل ايران شدهانجامپيشينه مطالعات  بر طبق
مدل گارو در  و گارچ آرچ، هايمدلبا استفاده از  اختيار معامله قراردادهاي گذاريقيمتزمينه 

گرفته است. لذا پژوهش حاضر در نظر دارد نه  صورتدر ايران  VIXشاخص نوسان  بينيپيش
سبت نعملكرد اين شاخص را بلكه  ،اين شاخص را در بازار سرمايه ايران بررسي كند كار آييتنها 

راهكار مناسبي براي  دمورد مقايسه قرار دهد و بتوان آرچ وگارچ مدل از قبيل  هامدلبه ساير 
اختيار  ذاريگقيمتو انتخاب  بينيپيشدر و فعالان بازار سرمايه  ارانگذسرمايهبهتر  گيريتصميم
  باشد. معامله

 تئوريك فرضيه پژوهش زيربناي

مناسب اوراق  گذاريقيمتوظيفه بورس اوراق بهادار تهران ايجاد يك بازار كارا با  ترينمهم
كه  ندكنميبازاري ايفا در ايجاد چنين  ايكنندهتعيينبهادار است. كارشناسان خبره مالي نقش 

 گذاريقيمتالگوهاي  بر اساس اوراق بهادار صحيح گذاريقيمتخود را براي  موردنيازاطلاعات 
برگ اختيار معامله وجود  گذاريقيمتمتنوعي براي  گذاريقيمت. الگوهاي آورندمي به دست

 ددهميانجام  زار سرمايهدر با دارد ولي اينكه كدام الگو بهترين برآورد قيمت اختيار معامله را
. مطالعات تجربي نشان داده است بهترين الگوي است قرارگرفتهو بررسي  مورد مطالعه

 ردهكارببهكه تمامي متغيرهاي  باشدمي "شولز-بلك"برگ اختيار معامله الگوي  گذاريقيمت

يانس محاسبه وار. براي هستند محاسبهقابلمشخص و  كاملاً ،شده در اين الگو به استثنا واريانس
در جهان شناخته  اخيراًكه  هامدلزيادي پيشنهاد شده است كه بهترين اين  هايمدلاين الگو  در

. و اين پژوهش به بررسي آن پرداخته است است VIXنوسان  بينيپيششده است، مدل گارو در 
  پژوهش با توجه به چارچوب نظري به شرح زير است: هايفرضيه روازاين

 مدلمقايسه با  در VIX نوسان بينيپيشدر  پرش مؤلفهپنهان و  هايمؤلفه با رومدل گا-١
 كمتري است. گيرياندازهداراي خطاي گارچ 

  مقايسه با مدل  در VIX نوسان بينيپيشپرش در  مؤلفهپنهان و  هايمؤلفهمدل گارو با -٢
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  كمتري است. گيرياندازهآرچ داراي خطاي 

  پژوهش شناسيروش

تا  ١٣٩٦زماني  بازه در طلا سكه معامله اختيار روزانه هايداده به توجه با وهش،پژ اين در
بورس كالاي ايران به روش مدل گارو  در سكه قيمت پذيري نوسان ايران، كالاي بورسدر  ١٣٩٩

همچنين  .شوندمي ايويوز درست نمايي افزارنرمبر طبق  ، گارچ و آرچيافتهتعميم VIXبا شاخص 

 معامله اختيار قراردادهاي براي طلا سكه معامله اختيار تئوريك قيمتتحكام نتايج، در قسمت اس

 وگيرد ميمورد محاسبه قرار  "شولز - بلك" مدل تحت اعمال قيمت از سطح هر تفكيك به
  .شودمي مقايسه بازار قيمت با درنهايت،

  تصريح مدل

 "شولز– بلك " الگوي گذاريقيمت هايفرمول

 پرداخت سود كه اروپايي از نوعمعامله  اختيار هايقيمت براي شولز -بلك هايفرمول

 است: عبارت ،كنندمين

 C = S0 N(d1) – K e-rT N(-d2)  )١رابطه 
 P = K e-rT N(-d2) - S0 N(-d1)  )٢رابطه 

= d1  )٣رابطه 
୪୬ቀ

ೄబ
಼

 ቁቀ ௥ା
഑మ
మ

 ቁ்

ఋ√்
 

= d2  )٤رابطه 
୪୬ቀ

ೄబ
಼

 ቁቀ ௥ା
഑మ
మ

 ቁ்

ఋ√்
 = d1- 𝜎√𝑇 

 ،استانداردشده نرمال توزيع با متغير يك تجمعي احتمال توزيع تابع N(x) بالا، معادلات در

 به P و C متغيرهاي .هستند شده تعريف و معلوم فوق، فرمول دو در متغيرها ريسا .باشدمي

 قيمت0S ).٤٤٠ ص ١٣٨٤هال،( هستند روپاييا فروش اختيار و خريد اختيار هايقيمت ترتيب

 مدت T ،) پيوسته و مركب صورتبه ( ريسك بدون بهره نرخ r اعمال، قيمت K دارايي، جاري

 ،١٣٨٤هال، ( دهدمي نشان را دارايي قيمت پذيري نوسان 𝜎 و انقضا زمان تا باقيمانده زمان
  ).٤٤١ص

  آتي گذاريقيمتو  يافتهتعميم VIX شاخص نوسانمدل گارو با 

   VIXشاخص نوسان  مدل گارو با ) جهت محاسبه٢٠٢٠اين پژوهش از مطالعه ونگ (

  ي آن استفاده كرده است.آت گذاريقيمتو  يافتهتعميم
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 طوربه، فرمول به شكل فرم بسته ضروري است. VIXآتي  گذاريقيمتبراي قابليت تحليلي 

௦೟శభانه كه بازده روز شودميخاص، در چارچوب مدل گارو فرض 

௦೟
=lnt+1R  مدل طبيعي زير را با

  :آيدمي به دست

 - Rt+1= r + (𝜆1  )٥رابطه 
ଵ

ଶ
 ) ht + (λ J - ξ ) hJ,t + √ℎ ε1,t+1 + ηt+1 ε1,t+1 

|F t ∼N (0 , 1),  ηt+1 |F t ∼J (hJ,t , θ, δ) ,  ξ:= exp (θ+ δ2 / 2) −1  
به ترتيب قيمت ريسك را براي  Jλو  1λسك است و نرخ ثابت بدون ري r )٥رابطه (كه در  
 J(، و دهدميتوزيع نرمال استاندارد را نشان   N)0، 1. (دهندمينرمال و پرش نشان  هايمؤلفه

, θ, δJ,th(  ت پرش باشدتوزيع پواسون مركبJ th، θ2وδ   به عنوان ميانگين و واريانس اندازه
ريافت د توانميمستقل هستند. سپس  مؤلفهاين دو كه  شودميپرش است. علاوه بر اين، تصور 

  :شودميبه شرح زير محاسبه  كه واريانس شرطي بازده

  Var t ( R t+1) = ht + (θ2 + δ2 ) hJ,t  )٦رابطه 

طبيعي از دو قسمت  طوربه hكه واريانس  شودمي، فرض مؤلفهقبل از تعيين پويايي هر دو  
  تشكيل شده باشد:

ht = κ ℎ௧  )٧رابطه 
ோ + (1 −κ) ℎ௧

ோ௏  

 κ يك پارامتر مثبت به عنوان ضريب واريانس شرطي ℎ௧
ோ    يافتهتحققواريانس ℎ௧

ோ௏ 

كه از هردو واريانس در مدل استفاده كرده  اين استمهم اين پژوهش  هايجنبهاز  ي. يكباشدمي
و يك واريانس  = ١κكه يامگهن Heston – Nandi GA مدل پذيري طافانعاست و باعث  

)، ٢٠١٤( ان ارهمك و ست. به گفته كريستوفرسن شد κ = 0 در زمان (ARV) يافتهتحقق كاملاً

قابل توجهي  طوربهو شود  مي RV منجر به تناسب بهتر در بازده و گارچ در مدل RV تركيب
  .دهدميكاهش  هامدلخطاهاي قيمت اختياري را از ساير 

 )٢٠١٤(و همكاران  كريستوفرسن را كه توسط گارو از مدل تركيبدين در اين بخش، چن
 و گارچ در مدل بلندمدتو  مدتكوتاهتركيب  شيوهبا  ؛ وشده استپيشنهاد شده است، ارائه 

RV   شودميشروع: 

ℎ௧   )٨رابطه 
ோ =  𝑞௧

ோ   + ( ℎ௧
ோ −   𝑞௧

ோ) ,
 
ℎ௧

ோ௏
=  𝑞௧

ோ௏ + ( ℎ௧
ோ௏ −  𝑞௧

ோ௏) 

ℎ௧ ، به جاي تبديل ميانگين به يك واريانس غيرشرطي ثابت، واريانس گارچ شرطيدر اينجا
ோ 

ℎ௧ شرطي  يافتهتحققو واريانس 
ோ௏  يعني هاآنمتغير متناظر با  مدتطولاني هايمؤلفهحول 
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 𝑞௧
ோ  و 𝑞௧

ோ௏  بينيپيشاين است كه هنگام  هدف پژوهش .كنندميحركت VIX  گذاريقيمتو 
  كند.كامل بررسي  طوربهرا در مدل  مؤلفه آن ، عملكرد ساختارهاي تيآ

زير را  هايرابطه)، ٨در هر يك از روابط ( ايمؤلفهفرمول دو  جايگذاريدر مدل گارو با  ابتدا
 :آوردمي به دست

 t+1,    ε 2)t√h 1γ − 1 ,t+1(ε 1 ,l α+  q୲ାଵ
ୖ =  w1 +  β1 , l  q୲

ୖ + (1 − κ)α1 , l γଵ
ଶ  h୲

ୖ୚ + 
N (0 , 1) ,∼ t|F  

 h୲ାଵ
ୖ −   q୲ାଵ

ୖ =  w1 +  β1 , s  q୲
ୖ + (1 − κ)α1 , s γଵ

ଶ h୲
ୖ୚ + α1 ,s ((ε 1 ,t+1 ₋ γ1√h t)2 

− (1 +  γଵ
ଶ h t )).  ٩رابطه(  

را توصيف  "اثر اهرم" اصطلاحبهو بازده يا  بين واريانسرابطه منفي  1γ، رابطه هر دو در

. به اين ارائه شده است )٢٠٠٣ ( و همكاران چرنوفتجربي توسط  صورتبه هافرمول .كندمي

بر  .دهندميرا نشان  نوسانات بازار سهام اثر اهرمي بلندمدتو  مدتكوتاههر دو عامل  صورت كه
  :شودميگرفته به شرح زير در نظر  RV مؤلفهبراي  پويايي موازي، رابطه قبل طبق

)١٠رابطه   

 𝑞௧ାଵ
ோ௩ =  𝑤2 +  β2 , 𝑙  𝑞௧

ோ௩ + 𝑘α2 , 𝑠 γଶ
ଶ ℎ௧

ோ +  α2 ,l (ε2 ,t+1 – 
γ2√ℎ t)2,    ε 2, t+1 |Ft ∼N (0 , 1) , 

 ℎ௧ାଵ
ோ௩ −   𝑞௧ାଵ

ோ௩ =  β2 , 𝑠  (  ℎ௧
ோ௩ − 𝑞௧

ோ௩) + α2 ,s ((ε2 ,t+1 ₋ γ2√ℎ t)2 
− (1 +  γଶ

ଶ h t )). 
 بايد ضريب همبستگي داشته باشد، اما 1t1,ε+ مجاز است با 1t2,ε+ نرمال استاندارد در اينجا

  استفاده شده است:  andi GARCHN –Heston از مدل هاپرش براي .باشد مستقل  t+1ηاز

)١١رابطه   h J,t+1 = w 3 + β3 h J,t + α3 (ε1,t+1 - γ3√ℎ t) 2 
) امكان ١١) و (١٠)، (٩( هايدر رابطهموجود  سپس نشان خواهيم داد كه پويايي واريانس 

 .شودمي جوييصرفهمحاسباتي  هايهزينهدر  روازاين، كندميبسته را فراهم  ولفرم هايحلراه

ℎ௧  و انتظار شرطي آن شدهمشاهدهt + 1  RVسرانجام،
ோ௏ شوندميبه شرح زير مرتبط:  

)١٢رابطه   RVt+1 = ℎ௧
ோ௏ + σ ((ε 2 ,t+1 -γ2 √ℎ t ) 2  - (1 +  γଶ

ଶ ht)                                 

ℎ௧ مؤلفهداراي دو  بازدهنس ، وارياشودمي نتيجه )٩) و (٨( رابطه كه از طورهمان 
ோ௏ و  ℎ௧

ோ 

تشكيل شده است. بنابراين  مدتكوتاه، بلندمدت و مؤلفهباز هم از دو  هاآناست كه هر يك از 

 ايمؤلفه خلاصه مدل تمام  طوربهيا   GARV-2C-J ) به عنوان مدل كامل١٢( تا) ٥(روابط به 
و VIX  بينيپيشبراي   GARV-2C-J   (5) - (12)  ازمدل كامل مطالعه ،در اين  .ناميممي

، 1λ ،Jλ ،κ ،iw ،,liα ،,siα  ،,liβ  .كنيممياستفاده  VIX تحليلي معاملات آتي گذاريقيمت

,siβ، iγ ،وθ،σ   هايمؤلفه تركيبي و ساختارهاي هايداده. تركيبي از هستندپارامترهاي برآورد 
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و همكاران  كريستفرسنگارچ از  مؤلفهت به مدل نيمه بيشتري نسب پذيريانعطافپنهان امكان 
 امكان اين مدل مذكور. علاوه بر اين ، كندميفراهم  ) ٢٠١٤( و همكاران كريستوفرسن) و ٢٠٠٦(

 ابرابراست ب يغيرشرطكل واريانس قرار گيرد. بررسي موردپرش  مؤلفهسودمندي تا  دهدمي را
Jĥ) 2+ δ 2(θ RVĥ+ (1 −κ)  Rĥ= κ Ĥ، غيرشرطيبازده مبتني بر  هايمؤلفه هايابطهر و ،

  آيدمي به دست در زيرو پرشي  يافتهتحقق

 )١٣ رابطه

(௪ ଵ ା ஑ଵ ,௟ )(ଵ ିஒଶ ,௟ ି஑ଶ ,௟  ஓమ
మ (ଵ ିச)) 

(ଵ ିஒଵ ,௟ ି஑ଵ ,௟  ஓభ
మ ச)(ଵ ିஒଶ ,௟ ି஑ଶ ,௟  ஓమ

మ (ଵ ିச))  
,=Rĥ  

 
௪ ଶ ା ஑ଶ ,௟ ା (஑ଶ ,௟ ା ஑ଶ ,௦ )  ஓమ

మ  ச ĥೃ  

ଵ ିஒଶ ,௟ ି஑ଶ ,௟  ஓమ
మ  (ଵ ିச) 

,=RVĥ  

௪ ଷ ା ஑ଷ ା ஑ଷ  ஓయ
మ(ச ĥೃ  ା (ଵ ିச)  ĥೃೇ) 

ଵ ିஒଷ 
= J ĥ ,  

داده نشان  رابطه شانزدهرا به  GARV-2C-J (1) - (7) اكنون مدل پيشنهادي كامل

 اردر نمودبا پرش  هايمؤلفهو  ، هشت مدل بدون پرش شوندميبه دو طبقه تقسيم  ، كهشودمي
  .نشان داده شده است

 .يابدكاهش مي B به مدل A به اين معني است كه مدل A → B نمودار سلسله مراتبي

،  GARV-RC-Jمؤلفه است،  پنجراي دا GARV-2C-J مدل پيشنهادي )١در نمودار (

GARV-2C و GARV-RVC-J داراي چهار مؤلفه است، همه GARCH-CJ ،GARV-J ،

GARV-RC ،GARV-RVC و ARV-CJ كه هر يك ازداراي سه مؤلفه هستند، درحالي 

GARCH-J ،GARCH-C ،GARV ،ARV-C و ARV-J براي هر  .داراي دو مؤلفه هستند
آتي آن ايجاد  گذاريقيمتو  VIX اي را براي ارزيابيهاي بستهمولتودرتو، فر هايمدليك از 

  .شده است
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  GARV-2C-J نمودار سلسله مراتبي .١نمودار

ا ، ابتدشوندميارزيابي  خنثي و مشتقات آن تحت معيار سنجش ريسك VIXاز آنجايي كه 

ر آن را در سپس فرآيندهاي حاكم ب شود وميغيرمونوتونيك معرفي  گذاريقيمت مدليك 

ℤ با Radon—Nikodym مدلتغيير  و شودميتوصيف  خنثي ريسك =
ௗℚ

ௗℙ
شوك زير سه  

  :دهدميمورد توجه قرار 

و  كنديممرتبط  فيزيكي را با معيار ريسك خنثي در بازده و نوسانات گيرياندازهاين تغيير  

) يك هسته ٩( رابطه . علاوه بر اين،كندميو قيمت اختياري را فراهم  بازده ري متناسب بابرت
، هايدارايكه هم به بازده و هم به واريانس بستگي دارد و پس از گنجاندن  كندميخنثي را ايجاد 
جدا . علاوه بر اين، اين هسته ارزش سهام و ريسك واريانس را از هم شودميغيرمونوتونيك 

 سازيخنثي. براي دهدميو قابليت تحليل را ارائه  تركيبي را ايجاد ساختار مدل روازاينو  كنديم
  :شودميتعريف نمادهاي زير را  ابتدا)، ٧( ) تا١( يرابطهدر  GARV-2Cمدل 

 𝜎 ଵ    )١٥رابطه 
ଶ (ℎ𝑡 ,  ℎ௧

ோ, ℎ௧
ோ௩)) :=  ĥ௧

ோ௩,  ĥ௧
ோ,t(ĥو   ĥ௝,௧ =  𝜎 ଷ 

ଶ ℎ௝,௧    

  

 = ℤ t+1  )١٤رابطه 
𝐞𝐱𝐩 ( 𝛎𝟏 ,𝒕  𝛆𝟏 ,𝒕శ𝟏 ,ା 𝛍𝟏  𝛆𝟏 ,𝒕శ𝟏

𝟐  ା  𝛎𝟐 ,𝒕  𝛆𝟐 ,𝒕శ𝟏 ା 𝛍𝟐 𝛆𝟐 ,𝒕శ𝟏
𝟐  ା 𝛎𝟑 𝛈𝒕ା𝟏 ) 

𝑬 𝒕 ( 𝐞𝐱𝐩 ( 𝛎𝟏 ,𝒕  𝛆𝟏 ,𝒕శ𝟏 ା 𝛍𝟏  𝛆𝟏 ,𝒕శ𝟏
𝟐  ା  𝛎𝟐 ,𝒕 𝛆𝟐 ,𝒕శ𝟏 ା 𝛍𝟐  𝛆𝟐 ,𝒕శ𝟏

𝟐  ା 𝛎𝟑 𝛈𝒕ା𝟏 )) 
 

GARV-2C-J 

GARV-RVC-J 

GARV-2C 

GARV-RC-J 

AVC-C-J 

GARV-RVC 

GARV-RC 

AVC-J 

ARV-C 

GARV 

GARV-J GARCH-C 

GARCH-C-J GARH-J 

GARCH 

ARV 
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  .آيدمي به دستفرآيند ريسك خنثي  )١٥(و  )١٤( رابطهسپس از طريق 

  است:به شرح زير  ℚ) تحت معيار قيمت خنثي ١٢( ) تا٥( رابطهدر  GARV-2C مدل كامل

  .باشدمي ℚاستاندارد نرمال در همبستگي  N (0, 1)∼ t|F +1t,iε ෥ در اينجا

:ρ ෥  )١٧رابطه  =  
ଶ஡஢భ ஢మ

൫ଵି ஡మ ൯ାට൫ଵି ஡మ ൯
మ

ା ସ ஢భ
మ஢మ

మ஡మ  

,           

 3v2  𝛿 +𝜃ا ب  δത, θത, J,t hതJ (∼+1 |F t t ηത( پارامترهاي با توجه بهمستقل هستند  و هردو
 =�̅�  2 1− (2 / و𝛿̅+ �̅�= exp ( ξ̅ ;  آيندمي به دستبه علاوه بقيه پارامترها به شرح زير:  

  )١٨رابطه 
γ෤ଵ =

ஓ భ ା஛ భ ା
భ

మ
(஢భ

మିଵ)

஢భ
మ ,  

γ෤ଶ =
ஓ మ ା ஛ మ

஢భ ஢మ
 , γ෤ଷ =

ஓ య ା஛ భ ା
భ

మ
(஢భ

మିଵ)

஢భ
మ   

  . شودميزير ارائه  صورتبه RV در  ϕ و عملكرد 

ϕ (x,y) := ௫  )١٩رابطه 

ఙభ
మ + ௬

ఙభ
మ/(ఙ ఒ మ ൫ఒ మ ିଶఊ మ ൯) 

+ 𝜎 (𝜎ଶ
ଶ − 1).   

مقداري است كه انتظار نظري نوسانات بازار سهام  VIXكه قبلاً توضيح داده شد،  طورهمان

 S&Pروزه مورد انتظار شاخص  ٣٠نوسانات  گيرياندازهفعلي  VIX. دهدميدر آينده را شكل 

 طورهمان. كندميبيان  را بازار هايداده -زمان واقعي اختياري  هايقيمترا با استفاده از  500
 صشاخ روزانه بازده با ميانگين حساب سالانه انتظار واريانس توانميرا  VIXكه گفته شد، مقدار 

S&P 500  در ماه بعد نشان دادخنثي تحت معيار ريسك.   

ଵ  )٢٠رابطه

ଶହଶ
 (

୚୍ଡ଼೟

ଵ଴଴
)ଶ =  

ଵ

௡
∑ 𝐸௧

ℚ௡ିଵ
௞ୀଵ ൫ 𝐻෩௧ା௄൯ =: 𝑉𝑖𝑥௧

(௡)
,      

𝑉𝑖𝑥௧ در اينجا 
(௡)  وJ,t ℎത) 2 𝛿̅+  𝐻ഥ𝑡 = ℎത𝑡( �̅� درVIX  و زمان  شودميمحاسبهt وn=22 

  در اين مطالعه در نظر گرفته شده است.

  :شودميزير تعريف  هايرابطهبراي نشان دادن ساختارهاي تركيبي ، ابتدا 

   δ෩+   2θ෨−κ 1−κ 1κκ(= :e ( 2  )٢١رابطه 
,T)3 α෥+ 3w෥o 2,lα+ 2 ow෥ 1,l α+1 w෥Ω := (  

γ෤ଶ     )١٦رابطه 
ଶ h෨୲ ))(1+  – 2)ඥh෨t2 γ ෥− 2 ,t+1ε ෥((  h෨୲

ୖ୴,  h෨୲ ) + σ෥(ϕ= +1t VR  



 زاده../راجي.آتي گذاريقيمتدر بازار سرمايه ايران و تأثير  VIXشاخص نوسان  ارزيابي

 ٧٣ 

) اتخاذ ١٦( يرابطهميزان ماندگاري  گيرياندازه) بايد عناصر مورب را براي ٢١( رابطهدر 

اي اين منظور استفاده كرد، اما اين انتخاب از مقادير ويژه آن نيز بر توانميشود. اگرچه 

. علاوه بر دهدميرا بهتر نشان  GARCHو  GARVنوع  هايمدلمورب مقايسه  هايورودي
  .شودميتبديل   1t + VΩH t + Γ=  +1tH+به  واريانس t= e H  t H باكه  اين، توجه داشته باشيد

  :آيدميبه دست  ℕ ∈Kرابطه زير به ازاي t+1(VΕ௧= ( 0بهسپس با توجه 

1-t+k(HΓΕ௧+(Ω   )٢٣رابطه 
ℚ=  )t+k(HΕ௧

ℚ  

  زير برقرار است: يرابطه )٢٠(رابطه  بر اساسو 

  :آيدمي به دستفرمول زير  آيندمي به دست )٢١(از رابطه  Ωو  eبه اينكه  با توجه

ඥ𝑎  )٢٥رابطه + ℂ𝐻௧= 100tVIX        

و نوسانات موجود در بازار مالي را نشان  هابازدهاين تعريف با استفاده از اطلاعاتي كه در مورد 
  .دهدميرا نشان  VIX، صراحتاً ارزش دهدمي

  مدل آرچ

(ابونوري و  :پيشنهاد داده است ARCH(p)براي مدل  را زير بار رابطهاولين  )١٩٨٢انگل (
   )١٣٩٩زابل، 

 ε ௧ି௣   )٢٦رابطه 
ଶ

p+ …. + a  ε ௧ିଵ 
ଶ

1+ a 0= a 𝜎 ௧ 
ଶ  

 𝜎 ௧ 
ଶ : واريانس در دورهt ،  ε ௧ି௣ 

ଶ : مجذور پسماند در دورهt   با وقفهp 

  مدل گارچ

اني زم هايسريساختار براي  ترينمعمولاست و  تركوچكچ نسبت به الگوي آرچ الگوي گار
  ) ارائه شده است:١٩٨٦( بولرسلومالي است كه توسط 

=: H t  )٢٢رابطه 

⎝

⎜
⎜
⎛

q෤ ୲
ୖ

 h෨ ୲
ୖ  − q෤ ୲

ୖ 

q෤ ୲
ୖ୴

 h෨ ୲
ୖ୴  − q෤ ୲

ୖ୴ 

 h෨ ୎.୲ ⎠

⎟
⎟
⎞

,  V t+1:=

⎝

⎜
⎛

 α1 , l (  ε 2 1 , t + 1 − 2  γ1 _  h t  ε 1 , t + 1 − 1) 
 α1 , s (  ε 2 1 , t + 1 − 2 γ1 _  h t  ε 1 , t + 1 − 1) 

 α2 , l ( ε 2 2 , t + 1 − 2  γ2 _  h t  ε 2 , t + 1 − 1) 

 α2 , s (  ε 2 2 , t + 1 − 2  γ2 _ h t  ε 2 , t + 1 − 1) 

 α3 (  ε 2 1 , t + 1 − 2  γ3 _  h t  ε 1 , t + 1 − 1) ⎠

⎟
⎞ 

  )٢٤رابطه 
)tH∑ Γ௞௡ିଵ

௞ୀ଴+ ∑ ∑ Γ௜௞ିଵ
௜ୀ଴

௡ିଵ
௞ୀଵ  Ω( 

௘

௡
= Vix௧

(௡)= 
ଵ

ଶହଶ
(

௏ூ௑೟

ଵ଴଴
) ଶ 

ଶହଶ௘

௡
∑ Γ௞௞ିଵ

௜ୀ଴) =d,  sc ,  lc , s b ,  lb = (C :,  ∑ ∑ Γ௜௞ିଵ
௜ୀ଴

௡ିଵ
௞ୀଵ  Ω 

ଶହଶ௘

௡
=  =:a            
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 𝜎 ௧   )٢٧رابطه
ଶ = a0 + ∑ ai ε ௧ି௜ 

ଶ௣
௜ୀଵ +∑ bj  𝜎 ௧ି௝

ଶ௣
௝ୀଵ  

 شوندمي فرض مثبت ،باشد مثبت واريانس اينكه از اطمينان ولصح براي jbو  iaآن كه در 

  .)١٣٩٩(ابونوري و زابل، 

  پژوهش هاييافته

، آشنايي با آمار هاآندقيق  ليوتحلهيتجزبررسي مشخصات عمومي متغيرها و  منظوربه

ي رهايمتغي مربوط به هاداده)، آمارهاي توصيفي ١توصيفي مربوط به متغيرها لازم است. جدول (
  .دهديمرا نشان  در پژوهش مورداستفاده

  متغيرهاي پژوهش آمار توصيفي. ١جدول 

  متغير ميانگين انحراف معيار  كمترين  بيشترين

 قراردادهاي اختيار معامله خريد ارزش ٦٧,٢٦٥,٣٩٦ ٣٤/١٦٧,٥٧٠,٥٦٤  ٠  ٣,٩١٩,٥٤٦,٥٠٠

 نرخ بازده ٠٨٣/٠ ١١٥/٠  ٠  ٥٣٥/٤

  هاي پژوهشتهمأخذ: ياف

  يخودهمبستگ و واريانس ناهمساني آزمون

، پيش از تخمين مدل بايد شودميسري زماني انجام  هايدادهكه با ساختار  هاييپژوهشدر 
حاصل از آزمون مانايي متغيرهاي اين  داريمعنيسطح از مانايي متغيرها اطمينان حاصل كرد. 

كه متغيرهاي  شودميو نتيجه  درصد است ٥كمتر از  له قيمت اختيار معامله و بازدهپژوهش از جم

آزمون  از واريانس ناهمساني آزمون سنجش براي. مورد بررسي در سطح مقادير خود مانا هستند
 در كه دهدمي نشان آزمون حاصل از نتايج )،١جدول ( طبق .شودمي استفاده )١٩٨٠( تيوا

 ناهمساني رفع براي .دارد وجود واريانس يناهمسان ،است درصد ٥ از كمتر آزمون معناداري سطح

 از يخودهمبستگ سنجش براي .است شده استفاده افتهيميتعم حداقل مربعات روش از واريانس

نزديك  ٢به عدد  DW مقدار آمارهچنانچه  .تاس شده استفاده )١٩٥١واتسون (دوربين  آزمون

 نتايج )،٢( جدول طبق واهد بود.خ مقادير خطابين  خودهمبستگيعدم وجود  دهندهنشانباشد، 

 ندارد. وجود يخودهمبستگ ،بين مقادير خطاي هر مدل كه دهدمي نشان آزمون از حاصل
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  يخودهمبستگخلاصه نتايج آزمون ناهمساني واريانس و  .٢جدول 

  يخودهمبستگآزمون   انسيوارآزمون ناهمساني   مدل
  Ch2  نسايوارناهمساني  سطح معناداري   بستگيخودهم DWآماره  
  ندارد  ٩٥/١ دارد  ٠٠٠/٠  ٩١/٣ گارو
 ندارد  ٠٥/٢ دارد  ٠٠٠/٠  ٩٣/٣ گارچ

 ندارد  ١٦/٢ دارد  ٠٠٠/٠  ٩/٢ آرچ

  هاي پژوهشمأخذ: يافته

  هاهيآزمون فرض جينتا

مدل گارو  بر اساس، نوسان برگ اختيار معامله شودميمشاهده  )٣جدول ( كه در طورهمان
ا مدل گارچ و مدل آرچ مورد مقايسه قرار گرفت. نتايج حاصل ب VIXشاخص نوسان  بينيپيشدر 
پنهان  هايمؤلفهمدل گارو با  محاسبه نوسان بر مبناي كه دهدمينشان  هافرضيه وتحليلتجزيهاز 

 يمعناداردر سطح  ٠٠٢/٠ گيرياندازهداراي خطاي  ،VIX نوسان بينيپيشپرش در  مؤلفهو 
 ،روازاين. باشدمي ٠٠٠/٠در سطح معناداري  ٠٣٣/٠ گيريازهاندو مدل گارچ داراي خطاي  ٠٠٠/٠

 نيبيپيشپرش در  مؤلفهپنهان و  هايمؤلفهمدل گارو با ، يعني شودميفرضيه اول پذيرفته 
محاسبه  كمتري است. همچنين گيرياندازهگارچ داراي خطاي  مقايسه با مدل در VIX نوسان

. است ٠٠٠/٠در سطح معناداري  ٠٥٠/٠ گيريازهاندنوسان بر مبناي مدل آرچ داراي خطاي 
رش در پ مؤلفهپنهان و  هايمؤلفه، يعني مدل گارو با شودميپذيرفته نيز فرضيه دوم  ،درنتيجه

  كمتري است. گيرياندازهآرچ داراي خطاي  مقايسه با مدل در VIX نوسان بينيپيش

  هافرضيهنتايج آزمون  .٣جدول 

  مدل
  معادل
  لاتين

  ريضريب آما
خطاي 

  گيرياندازه
سطح 

  معناداري
ضريب 
  تعيين

ضريب تعيين 
  شدهتعديل

  ١٧٩/٠  ١٨٢/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٢/٠  ٥٩٢/١ GARV گارو
  ١٤٧/٠  ١٥٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٣٣/٠  ٧٦٩/٤  GARCH گارچ
  ١٥٠/٠  ١٥٣/٠  ٠٠٠/٠  ٠٥٠/٠  ٤٥١/٦  ARCH آرچ

  پژوهش هاييافتهمأخذ: 

  استحكام نتايجآزمون 

 نوساناختيار معامله خريد بر مبناي  هر برگ گذاريقيمت جهت آزمون استحكام نتايج،
) قيمت ٢( نموداراست. طبق  شدهانجام به تفكيك ،گارو، گارچ و آرچ هايمدل از محاسبه شده
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 دليل كاهشكمتر است. گارچ و آرچ  هايمدلگارو نسبت به اختيار معامله بر اساس مدل  هر برگ
واريانس شرطي مبتني از هردو  VIXشاخص نوسان  نيبيپيشمدل گارو در  كه اين استقيمت 

پرش) در محاسبه نوسان برگ اختيار  مؤلفه( يافتهتحققواريانس  و پنهان) هايمؤلفه( بر بازده

مدل گارچ و آرج تنها واريانس شرطي را مورد محاسبه قرار  كهدرحالي معامله استفاده كرده است
 و يافتهكاهش هامدلنسبت به ساير  ر اين مدل جديدد لذا قيمت برگ اختيار معامله .دهندمي

  . دهدميارائه را  تريدقيققيمت 

  
  اختيار معامله گذاريقيمت. مقايسه روش ٢نمودار 

  و بحث گيرينتيجه

 مشتقات حوزه در زياد مالي گردش و معاملات حجمافزايش  دليل به اخير، هايسال در

 سرمايه بازار فعالان و گران تحليل نزد بالايي اهميت از اوراق اين دقيق گذاريقيمت مالي،

با  VIX با استفاده از شاخصگارو مدل  كاراييمقايسه اين پژوهش، هدف  .است برخوردار

برگ اختيار معامله  گذاريقيمتبازده نوسان  گيرياندازهو  سازيمدلگارچ و آرچ در  هايمدل
بيني در پيش مدل گاروپژوهش اين  هاييافته سبر اسا .باشدميدر بورس اوراق بهادار تهران 

ه داشت اختيار معامله گذاريقيمتبهترين عملكرد پيش بيني شاخص نوسان در  VIX نوسان
نشان  هاآن) همسوست زيرا ١٣٩٩( انيپناهبا نتايج پژوهش راستگو و  هافرضيهايج اين نتاست. 

اساسي محاسبه نوسان در شرايط بازار  يهامحدوديتدادند كه الگوهاي سنتي گارچ و آرچ داراي 
 ثباتيبي تهران، بهادار اوراق بورس بازار روزافزون گسترش به توجه با در نتيجه .باشندميبورس 
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 كمك به بتوان كه سازوكارهايي از استفاده تهران، بورس بازار بازدهي شديد نوسانات و بيشتر

  است. وريرض يامر داد، پوشش آينده در را بازار ريسك هاآن

برگ اختيار معامله،  گذاريقيمتمدل ي از جمله هايمحدوديتاين پژوهش داراي  همچنين
اطلاعات بازار اختيار معامله سكه  كارگيريبهجامعه آماري، حوزه جغرافيايي جديد، ابعاد زماني و 

ند متفاوت مان گذاريقيمتمدل  ي باهايپژوهش، شودمي. لذا در ادامه پيشنهاد استطلا 
ار همانند بازار اختي معاملهساير بازارهاي اختيار  و در عصبي و عصبي فازي هايشبكه ،شرودينگر

 هايمؤلفهگارو با مدل  ،و در ابعاد زماني متفاوت انجام گيرد. همچنين در اين پژوهشزعفران 
كرده گارچ و آرچ مقايسه  هايمدلتنها با ، را VIX نوسان بينيپيشپرش در  مؤلفهپنهان و 

-GJRسري زماني مالي همانند  هايمدلاين مدل جديد را با ساير  توانمي روازايناست. 

GARCH  وEGARCH  مورد مقايسه و تحليل قرار داد.و غيره  
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 ).١٣٩٨( حسن. يعقوب نژاد، احمد. آباديحسن. ميمر ابوالي، مهدي. خليلي عراقي، )١
. راهبرد مديريت مالي .شولز معادله بلك يبرا ديجد يِليا روش تحلمعامله ب ارياخت گذاريقيمت

١٣٥-١٥٥ )،٧(٢٦  

 يبرا يافتهتحققعملكرد مدل گارچ  يابيارز ).١٣٩٩. زابل، محمدامين.(اسماعيلابونوري،  )٢

 )،٩(٣٣.گذاريسرمايهفصلنامه علمي پژوهشي دانش  .شاخص بورس تهران يشرط انسيبرآورد وار
١٢٩-١٤٥  
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 ياستراتژ يبررس ).١٣٩٧باباجان، اكبر. اكبري مقدم، بيت اله. ( ميرزا پوراميري، مهديه.  )٤
:  يمطالعه مورد( بلك شولز گذاريقيمتروش  با هاختيار معامل يدر قراردادها گذاريسرمايه

دانش مالي  فصلنامه علمي پژوهشي). رانيا يمعامله سكه طلا در بورس كالا ارياخت يقراردادها
  ٤٧-٦٣ )،١١(٤٠. تحليل اوراق بهادار

به  سازيشبيهبر  يمبتن سازيبهينه يمدل ).١٣٩٨، احسان. ماهوتچي، مسعود (زادهحاجي )٥

 )،١٠(٣٨.اوراق بهادار تيريو مد يمال يفصلنامه مهندس. ايبسته ارياوراق اخت اريگذقيمتمنظور 
٣٠٦-٣٢٧  

 دگاهيمعامله ارزي از د اريه ا و اخت يقراردادهاي آت ).١٣٨٩شعباني، احمد. بهاروندي، احمد.( )٦
  ٣٧-٦٨ )، ٣( ١ي. مطالعات اقتصاد اسلام يتخصص -يعلم دو فصلنامه. و اقتصادي يفقه

 يارائه ).١٣٩٦، احسان. دستخوان، حسين. رمضاني، مجيد. (زادهحاجي.محمدعلي كيمياگري، )٧

 .در فاز پاسخ به بحران امدادي هايكمك عيافراد و توز يتخليهبراي  صيتخص - يابيمكانمدل 
  ٨٨-٩٩). ١(٢٨ د،يتول تيريو مد عيصنا يمهندس الملليبين هينشر

 ،يعل ،آباديصالحسجاد و  اح،ي)س سك،ير تيريو مد يمال يمهندس ي، مبان)١٣٨٤(جان هال  )٨
  .ديمف ي، چاپ دوم، تهران، شركت كارگزارمترجمان

 سكيگارچ در برآورد ر الگوهاي كارايي يابيارز ).١٣٩٩راستگو، نعمت. پناهيان، حسين.( )٩
 فصلنامه .اوراق بهادار تهران بورس در شدهپذيرفته هايشركت يمال هايدارايي كيستماتيس

 ٢٣-٤٠ )،١(٢٨ي. مال نيو تأم ييدارا تيريمد يعلم
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