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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5931بهار  /  وچهارم سيشماره 

 

 

تحلیل توان افزایش دو دارایی طلا و دلار به منظور محاسبه ارزش اختیار 

 مبادله توانی دلار بر مبنای دارایی پایه طلا با سری زمانی

 

 
 1حمانیرمرتضی 

 2دبازآمرریلفضلتاابوا

 3سیده نفیسه آل محمد

 4طاهره مرادزاده

 

 چكیده
اختیار مبادله فرمول قیمت گذاری ابتدا به بیان کامل،  رقابت در این مقاله با در نظر گرفتن بازار     

با هدف  استاندارد آمریکایی و اروپایی و اختیار مبادله توانی آمریکایی و اروپایی می پردازیم. سپس

مبادله توانی  انتخاب توان مناسب افزایش دارایی های مورد مبادله به منظور محاسبه ارزش اختیار

ی زمانی داده از قیمت طلا و دلار در بازه 105دلار بر مبنای دارایی پایه طلا در آینده ای نزدیک، 

،  ARCH ،GARCHهای را با استفاده از سری زمانی و مدل  5931تا اول تیر  5935اول فروردین 

GJR-GARCH،  ARMA-GARCH  دهیم.  آنگاه با در نظر گرفتن معیار های مورد آزمون قرار می

AIC  وBIC  و مقایسه میانگین خطای توان دوم مشاهدات و واریانس شرطی به دست آمده از مدل

بهتر رفتار  های مورد مطالعه و آزمون های کریستوفرسن و کوپیک مدل مناسب را برای پیش بینی

قیمت طلا و دلار در آینده ای نزدیک و در نتیجه تحلیل توان افزایش هر دو دارایی طلا و دلار 

 .کنیمانتخاب می

اتورگرسیو شرطی با پراکندگی مدل ، سری زمانی، نیاله تودمبار ختیاا های كلیدی: واژه

 .متغیر

                                                
 rahmanimr@yahoo.com:  ، تهران، ایران )نویسنده مسئول(دانشیار دانشگاه علم و فرهنگ  -5

  ، تهران، ایراناستادیار دانشگاه شاهد  -2

  ، تهران، ایراناستادیار دانشگاه شاهد  -9

 ، تهران، ایران )مسئول مکاتبات(دانشجوی کارشناسی ارشد ریاضی کاربردی دانشگاه شاهد  -1
 

 51/05/39تاریخ پذیرش:   21/09/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 دارائیهای خرید از گذاری سرمایه برای ها انتخاب از وسیعی طیف با گذاران سرمایه امروزه

 سرمایه شرایط و ها محیط شدن تر پیچیده با  هستند. مواجه مالی دارائیهای فیزیکی تا

ها از  دارایی همه و بازارها همه به بایست برای کاهش ریسک  گذاران می سرمایه گذاری،

 ترکیب بهترین آوردن بدست نمایند. توجه جمله مشتقات مالی مانند اختیار خرید و فروش 

 سرمایه ناخشنودی به نسبت گذاری سرمایه بازدهی ترجیحات و به وضعیت گذاری سرمایه

 .(5939خواهد داشت)نیکومرام و همکاران،  بستگی ریسک از گذار
5فیشر 

2مارگریب و 
ون بدض تحت فراری را قیمتگذی هالمستقل فرمور به طو 5391لسا در 

 ند:آوردست دیر به م زختهایی به فردابا پرمعامله ر ختیاای ایسک برر
     )      ))  

 

اری قیمتگذ 5391ل سادر فیشر قیمت دارایی دوم است.    قیمت دارایی اول و    که 

ر ختیاا هشدحصلااری اقیمت گذل سپس فرمود و سی کرربررا یط نامعین اشردر خرید ر ختیاا

له دمبار ختیاان اتحت عنوای را معامله ر ختیال اسان همادر  گریبرما. آوردست دبه را خرید 

بنابه تعریف اختیار مبادله به دارند آن این حق را می  .اردادسی قرربررد مور لین باای اوبر

واحد از دارای دیگر در زمان مورد توافق مبادله کند. وی   Aواحد از یک دارای را با Bدهد که 

ست دیی به دو داراله دمبار ختیااری اذقیمتگ ایبرای را لهدشولز معا-بلکل با توجه به مد

 .آورد
ای محسوب می شود که می توان با آن به عنوان قیمت توافقی (    در روش فیشر، 

تنها را معامله ر ختیاارداد اگریب قررمالیکه حارا خریداری نمود. در (    دارایی اول با قیمت 

 لفرمودن برربکاای ین برابنابر .دنظر میگیردر یگر دیی دارایی با داراله یک دمباان به عنو

 .تعیین کنیمرا فقی ایسک قیمت تواز رناشی زار ست تا قیمت بازم افیشر لا
در میان کاربردهای ممکن از اختیار مبادله توانی نیز می توان به بخشی از طراحی جبران 

رت ای در زمینه جبران خسادر مقاله 5391خسارت اشاره کرد. اولین بار مارگریب در سال 

مبتنی بر پاداش برای مدیران، طراحی جبران خسارت را به عنوان کاربردی از اختیار مبادله 

1تینو جانسون(. همچنین  2001، 9استاندار بیان نمود) بلمن و کلارک
کاربرد  2000درسال 

 اختیار مبادله در زمینه جبران خسارت مدیران اجرایی را بررسی کردند.
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در این مقاله با هدف محاسبه ارزش اختیار مبادله توانی دلار بر مبنای دارایی پایه طلا، 

-ARCH ،GARCH  ،GJRتوان افزایش دلار و طلا را با استفاده از سری زمانی و مدل های 

GARCH  وARMA-GARCH   بررسی می کنیم. از این رو ابتدا اختیار مبادله استاندارد، سپس به

 105عنوان تعمیمی از آن اختیار مبادله توانی را ارائه می دهیم. در پایان با مورد آزمون قرار دادن 

و مدل بندی واریانس  5931تا اول تیر  5935داده از قیمت طلا و دلار در بازه زمانی اول فروردین 

دل مناسب از چهار مدل مذکور برای داده های مالی به منظور پیش بینی رفتار قیمت شرطی، م

، وجود و عدم وجود شوک در رفتار قیمت دلار و طلا و در ادامه  5931طلا و دلار در اول شهریور 

 آن مخالف یک و یا برابر یک بودن توان افزایش دلار و طلا را نتیجه می گیریم. 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و -2
 اختیار مبادله استاندارد -2-1

مورد مطالعه قرار گرفت. وی در   5391اختیار مبادله استاندارد توسط مارگریب در سال 

مقاله خود که در زمینه جبران خسارت مبتنی بر پاداش برای مدیران اجرایی بود، طراحی 

در  1مبادله استاندارد بیان نمود. همچنین ایسرجبران خسارت را به عنوان کاربردی از اختیار 

در خصوص اصول و مبانی  قیمت گذاری اختیار مباله توانی  2009در سال  9و  دیوس 2009

که در آن قیمت توافقی برابر با ارزش یک دارایی دیگر در زمان انقضاء است، مفاهیم و روابط 

نشان داد که اختیار توانی اروپایی  5333در  9ریاضی مفیدی را ارائه نموند. همچنین تامپگینز

 تواند ریسک غیر خطی در بازار های سرمایه را کاهش دهد.می
 پاییاستاندارد اروله دمبار ختیااری اقیمت گذ

های  اول و دوم از معادله دیفرانسیل یی ی داراقیمت هابه عنوان    و    فرض کنید 

 :(5911تصادفی زیر پیروی کنند)جان هال، 
                   )                            ) 

 

 خرید رختیاا یک ،لهدمبا رختیاا. است   به ترتیب بازده و نوسانات دارایی     و    که در آن 

با قیمت دوم یی وش روی دارافر رختیاا یک و دومییدارا فقیاتو قیمت با اول ییدارا روی

  د.می شوب محسواول یی دارا فقیاتو
هی مثبت زدیطی که بااشرو در سید ریخ سررتار خود را در ختیا، حق اپاییر اروختیاه انددار

 به عبارت دیگر میکند ل عما، اشته باشدوجود دا
         )          )      )   ) 
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مثبت می باشند،     و    یعنی  دوم و اول یییهادارا یقیمتها نکهآ به توجه با ،طرفی از

 نتیجه می گیریم:
           )     

 
با تاریخ سررسید   (: ارزش اختیار مبادله استاندارد اروپایی در زمان 5391قضیه )مارگریب، 

 برابر است با  

 
(5)           )        )        ) 

 

 که درآن 

    
  

  
  

⁄     
 

  ⁄ )    )

 √    )
 

 و
        √    ) 

 

  همچنین با در نظر گرفتن 
  ،  

و ضریب    ، واریانس   به ترتیب به عنوان واریانس   و   

نشان دهنده تابع توزیع نرمال تجمعی با واریانس  (   همبستگی دو حرکت براونی، 

     
           

 از متغیر    
  

  
)   

  

  
 است. 

 
 قیمت گذاری اختیار مبادله آمریكایی

 ست.ار امریکایی نیز برقرآله دمبار ختیاای ارزش ا( بر5)  (: رابطه5391قضیه)مارگریب، 

، از ارزش پاییاروله دمبار ختیا، ارزش ایی باشددارافقی قیمت یک ایطی که قیمت تواشردر 

یخ رتااز تا قبل را مریکایی ر آختیارو این خواهد بود از ا مریکایی مشابه بیشترآله دمبار ختیاا

با را مریکایی آله دمبار ختیاهمین دلیل هرگاه ارزش ابه . دهیم کرانخول عمااسید رسر 

 نشان دهیم، داریم  (         
         )           ) 

 

    به کار می رود.مریکایی نیز آله دمبار ختیاای ارزش ا( بر5)  در نتیجه رابطه
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 اختیار مبادله توانی   -2-2
ل سادر ست که اگریب رما -فیشرله دمبار ختیاام از انی یک تعمیم تواله تودمبار ختیاا

ح و به کمک آن مطرطی مقاله ای با عنوان اختیار مبادله توانی  کلارکو بلنمن  توسط 2001

قیمت گذاری اختیار معامله )خرید یا فروش( ارائه گردید. مبنای پرداخت در این نوع اختیار، 

  مقایسه 
  از یک دارایی با     

قیمت دارایی اول و     از دارایی دیگر می باشد. منظور از    

قیمت دارایی دوم است. چنین اختیاراتی را اختیار مبادله توانی می نامند. ارزش ذاتی این    

 نوع اختیار  برابر است با:
(2)    (    )     ))       

    )      
    ))  

 

ست که ارد استانداله دمبار ختیااتی ارزش ذابیانگر ق بطه فو، را        در صورتی که 

واحد از دارایی اول در زمان مشخص مبادله کرد)بلمن    واحد از دارایی دوم را با    ان میتو

 (. 2001و کلارک، 
 

 قیمت گذاری اختیار مبادله توانی اروپایی
 یا به عبارتی یک فضایه شد فیلتر لحتماا یفضا یک (              فرض کنید 

را یک فضای اندازه پذیر در نظر  (    ، یعنی اگر باشد        احتمال مجهز به فیلتر 

جبرها روی فضای اندازه پذیر مذکور -σیک دنباله صعودی از         بگیریم یک فیلترینگ 

 (. 2001، 1است)شرو
نظر را در    و یک اوراق قرضه بدون ریسک    و    یسکی ر ییدارا دو از زاری متشکلبا

وی یر پیرزفی دنسیل تصاایفرت دلادمعاازیسکی ی ریی هاداراکنید قیمت ض فرو بگیرید 

 کنند
     )         )    )          )                            

 

، بازده سود سهام مستمر   به ترتیب بازده دارایی        و         ،       برای هر 

است و داریم   حرکت براونی استاندارد نسبت به اندازه    می باشند،    و نوسانات دارایی 

 ضریب همبستگی دو حرکت براونی است و  که در آن            

 
     )                                
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نرخ بهره بدون ریسک می باشد. با استفاده از تعریف زیر، همبستگی بین      که در آن 

 را به راحتی می توان مدل سازی کرد   و    
     )         )    )          )     )     

 و

     )         )    )           )     )     √        )     )                

 

هستند.  (              حرکت های براونی مستقل روی فضای احتمال    و     که 

 را می توان به صورت زیر نوشت:  (̃              بنابراین روابط فوق روی فضای احتمال 
     )        )    )          )  ̃   )     

 و

     )        )    )           )  ̃   )     √        )  ̃   )                 

 

 :       که برای هر 

 ̃   )      )  (
    

   

)  

 و

 ̃   )      )   
       

   

   
)     )

   √    
)  

 

 انداره پذیر هستند و  ̃ حرکت های براونی استاندارد نسبت به 
     )                                

 

با پارامترهای  T(: ارزش اختیار مبادله توانی اروپایی در زمان 5391قضیه)مارگریب، 

ξ  برابر است با : T>Tو تاریخ سررسید  (                     
 

  (        ξ  )    (     ξ  )     )    (     ξ  )    ) 
 که 

  

 

  (
    

  

    
  

)          )         )        )
  

 

 
        )

  
 

 
 

  

 
     )

 √   
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  (
    

  

    
  

)          )         )        )
  

 

         )
  

 

  
  

      )

 √   
 

 و
     

   
    

   
            , 

 

   (     ξ  )      
     {(     )              )

  
 

 
)    )}  

 و

  (     ξ  )      
     {(     )              )

  
 

 
)    )}  

 

به  Tبا تاریخ سررسید  Tنتیجه: بهترین و بدترین ارزش اختیار مبادله توانی اروپایی در زمان 

 ترتیب برابراند با
 

  (        ξ  )    (     ξ  )    )    (     ξ  )     )   
 و

  (        ξ  )    (     ξ  )     )    (     ξ  )    ). 

 

 ̃   ̃    √    ) 
 

 مریكاییآ نیاتو لهدمبا رختیاا اریقیمتگذ

و مریکایی آله دمبار ختیاارد ارزش استانداحالت در که ن داد نشا 5391لسادر گریب رما

ر ختیاافقی این یعنی قیمت توو امنطبق هستند  سید متناهی با همریخ سررپایی با تاارو

  .مریکایی بهینه نمی باشدآله دمبا
(       ،     قضیه: اگر  (       و     ، در آن صورت قیمت توافقی   

ξبرای اختیار مبادله توانی آمریکایی با پارامترهای  و تاریخ  (                     

باشد و ارزش اختیار مبادله توانی آمریکایی برابر با ارزش اختیار مبادله بهینه نمی Tسررسید 

 توانی اروپایی می باشد.
ناسب توان افزایشی، متناسب با دارایی های مورد مبادله به بررسی موردی به منظور انتخاب م

 سری زمانی می پردازیم.
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 پژوهشروش شناسی  -3

 بررسی موردی سری زمانی

یک سری زمانی، داده هایی است که در طول زمان ثبت شده اند. تجزیه و تحلیل سری 

باشد. مدل های های مالی میهای زمانی روشی سودمند برای مدل سازی و پیش بینی داده 

متفاوتی از سری زمانی معرفی شده اند، برخی از آنها مانند مدل اتورگرسیو به صورت یک 

 های داده بررسی درباشد و در حالیکه معادله رگرسیونی تابعی خطی از مشاهدات گذشته می

واریانس نیست  مناسبی فرض موارد از بسیاری در واریانس بودن ثابت فرض زمانی سری

مشکل استفاده از  یکی از راه حل های این .شودمشاهدات در این مدل ثابت در نظر گرفته می

اتورگرسیو شرطی با پراکندگی باشد. این مدل را مدل های مشروط به ناهمگنی واریانس می

در این  معرفی شد. 5312در سال  3برای اولین بار توسط انگل ARCHنامند. مدل متغیر می

. شهور واریانس به صورت ترکیب خطی از توان دوم مشاهدات گذشته نوشته میشودمدل م

در صورتی بر روی داده ها برازش قابل  ARCH(P)تجربه نشان داده است که مدل ساده 

بزرگ باشد، به همین علت ایده تعمیم این مدل به وجود آمد.   Pقبولی دارد که مرتبه 

  را توسعه داد. بدین ترتیب که  ARCHاز فرایند تعریف انگل  5319درسال 50فبولرسل
را   

در نظر گرفت، بلکه یک نه تنها به صورت یک میانگین وزنی از توان دوم مشاهدات گذشته 

  میانگین وزنی از 
های گذشته را نیز به آن اضافه کرد. این موضوع منجر به معرفی فرایند  

 سیده نفیسه، محمد آل (مشروط به ناهمگنی واریانس شده استاتورگرسیو تعمیم یافته 

5932(. 

داده از قیمت طلا  105به منظور پیش بینی رفتار قیمت  طلا و دلار در آینده ای نزدیک، 

و در روزهای فرد هر هفته مورد  5931تا اول تیر  5935و دلار را در بازه ی زمانی اول فروردین 

آزمون قرار داده ایم. سپس با استفاده از نرم افزار متلب و با در نظر گرفتن بازده مشاهدات طلا و 

را بر   ARCH ،GARCH  ،GJR-GARCH،  ARMA-GARCHمدل  1دلار، مدل مناسب از 

میانگین خطای بازده مشاهدات  و واریانس شرطی بدست آمده ،  BIC  و AICاساس معیارهای 

براساس معیارهای   "مذکور و آزمون های کریستوفرسن و کوپیک انتخاب می کنیم. ابتدا مدل 1از 

AIC  وBIC  طول وقفهAR  وMAای ، برای برآورد بهتر مدل های مذکور، مشخص می گردد. بر

از میان مدل های مورد مطالعه در این مقاله مدلی را که دارای  MAو  ARتعیین درجه مرتبه 

کمترین مقدار از معیار های فوق باشد، انتخاب شده است. از طرفی دیگر با بررسی میانگین خطای 

(، واریانس شرطی برخی 9) واریانس شرطی و بازده مشاهدات طلا و دلار بدست آمده از رابطه

را  برای بازده مشاهدات طلا و دلار در   BICو  AICمعیار های مدل های مورد مطالعه بر اساس 
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روزه، یعنی روز اول تا روز پنجاهم، روز دوم تا روز پنجاه و یکم و در نهایت روز  10بازه زمانی 

ی با میانگین خطال مدنتیجه  که درچهارصد و پنجاه و دوم تا پانصدو یکم، مدل سازی کرده  

ب نمود. در پایان به نتخاا رلاو دطلا ر قیمت فتابهتر رپیشبینی ر بهمنظورا می توان کوچکتر 

و میانگین  BICو  AICمنظور تعیین میزان قدرت مدل های انتخاب شده بر اساس معیارهای 

در معرض خطای موجود، آزمون های کریستوفرسن و کوپیک را که برای پیش بینی ارزش 

 خطر نیز به کار می روند مورد بررسی قرار می دهیم. 
 
 آزمون مانایی سری زمانی  -3-1

در مطالعه حاضر جهت بررسی مانایی بازده مشاهدات طلا و دلار از دو آزمون دیکی فولر 

گردد. در این دو آزمون، فرضیه صفر استفاده می (PP)پرون -تعمیم یافته و آزمون فیلیپس

عدم ایستایی و فرضیه مقابل، ایستایی بازده مشاهدات در سری زمانی است. بنابراین چنانچه 

آماره آزمون فاصله معناداری از صفر داشته باشد، فرضیه صفر رد می شود و در غیر این 

-Pده می شود، مقدار مشاه 2و  5صورت آن را نمی توان رد کرد. همانطور که در جدول های 

VALUE  نزدیک صفر برآورد شده است. بنابراین آماره آزمون فاصله معناداری با صفر دارد و

لذا فرضیه صفر، یعنی عدم ایستایی رد می شود. در نتیجه بازده مشاهدات طلا و دلار ایستا 

 هستند.

 

 ADFبررسی ایستایی مشاهدات طلا و دلار با استفاده از آزمون  -1جدول

 بازده مشاهدات طلا بازده مشاهدات دلار مقدار معناداری

P-VALUE 0.001 0.001 

 
 PPبررسی ایستایی مشاهدات طلا و دلار با استفاده از آزمون  -2جدول

 بازده مشاهدات طلا بازده مشاهدات دلار مقدار معناداری

P-VALUE 0.001 0.001 

 

 یافته های پژوهش -4
بر بازده مشاهدات طلا و دلار به ترتیب در جدول  BICو  AICنتایج حاصل از دو معیار     

برای بازده مشاهدات طلا و مدل  GARCH(1,1)ارائه شده است. مدل  1و  9های 
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ARMA(1,0,1)-GARCH(1,1)  برای بازده مشاهدات دلار با توجه به کمتر بودن مقادیر

 مدل دیگر دارند. 1ازش بهتری نسبت به بر  BICو  AICحاصل از دو معیار 

 1به ترتیب میانگین خطای مشاهدات و واریانس شرطی بدست آمده از  9و 1ی هاول جد

 داده مورد آزمون از قیمت طلا و دلار را نشان می دهند. 105مدل مذکور برای 
 

و  GARCHبرای بازده مشاهدات طلا با استفاده از مدل  BICو  AICمعیارهای  -3جدول

 مدلهای تعمیم یافته آن
MODEL ARMAX AIC BIC 

ARCH(2) (0,0,0) 2.0804    2.0930    
ARCH(3) (0,0,0) 2.0680    2.0848    

GARCH(1,1) (0,0,0) 2.0430    2.0557    
GARCH(1,2) (0,0,0) 2.0627    2.0796    

ARMA-GARCH(1,1) (1,0,1) 2.0441    2.0694    
ARMA-GARCH(3,1) (4,0,1) 2.0470    2.0765    

GJR-GARCH(0,1) (1,0,0) 2.1590    2.1717    

 
و  GARCHبرای بازده مشاهدات دلار با استفاده از مدل  BICو  AICمعیارهای  -4جدول

 مدلهای تعمیم یافته آن
MODEL ARMAX AIC BIC 

ARCH(2) (0,0,0) 1.9872    1.9998    
ARCH(3) (0,0,0) 1.9795    1.9964    

GARCH(1,1) (0,0,0) 1.9795    1.9923    
GARCH(1,2) (0,0,0) 1.9772    1.9941    

ARMA-GARCH(1,1) (1,0,1) 1.9427    1.9680    
ARMA-GARCH(3,1) (4,0,1) 1.9437    1.9733    

GJR-GARCH(0,1) (1,0,0) 2.2037    2.2164    

 
 داده طلا 501میانگین خطای مشاهدات و واریانس شرطی برای  -5جدول

MODEL ARMAX MEANS  ERROR 
ARCH(3) (0,0,0) 5.6291 

GARCH(1,1) (0,0,0) 5.8739 
ARMA-GARCH(1,1) (1,0,1) 5.9192 

GJR-GARCH(0,1) (1,0,0) 6.9246 
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 داده دلار 501میانگین خطای مشاهدات و واریانس شرطی برای  -6جدول
MODEL ARMAX MEANS  ERROR 
ARCH(3) (0,0,0) 7.7062 

GARCH(1,1) (0,0,0) 7.7191 
ARMA-GARCH(1,1) (1,0,1) 8.3497 

GJR-GARCH(0,1) (1,0,0) 9.4851 

 
به ترتیب به عنوان واریانس شرطی نظیر هر مدل و بازده  Y(T)و  H(T)با در نظر گرفتن 

 نشان می دهیم و داریم: AEمشاهدات، میانگین خطای مطلق را با 

 
(9) 

   
∑     )      )    

    

   
 

 

میانگین خطای مشاهدات و واریانس شرطی مدل  9و  1با توجه به جدول های 

ARCH(3)  مدل دیگر است، از این  1برای هر دو دارایی طلا و دلار کمتر از میانگین خطای

می تواند توانایی بیشتری در مدل بندی واریانس شرطی برای هر دو  ARCH(3)رو مدل 

 مدل دیگر داشته باشد.   1دارایی طلا و دلار در مقایسه با 
برای پیش  GARCH(1,1)و  ARCH(3)حال با هدف انتخاب مدل مناسب از مدل های 

یش برای پ ARMA(1,0,1)- GARCH(1,1)و  ARCH(3)بینی رفتار قیمت طلا و مدل های 

 بینی رفتار قیمت دلار از آزمون های کریستوفرسن و کوپیک نیز استفاده می کنیم.
برای  P-VALUEمقدار آماره آزمون های کریستوفرسن و کوپیک به همراه  9در جدول 

 % قابل مشاهده هستند.31% و 30بازده مشاهدات طلا در سطح 

% 30، در سطح اطمینان بدست آمده از آزمون کریستوفرسن P-VALUEبر اساس مقادیر 

% 31به عنوان مدل مناسب ارزیابی شده است. در حالیکه در سطح اطمینان  ARCH(3)مدل 

می تواند ما را به نتایج مطلوبی برسانند. از طرفی  GARCH(1,1) و  ARCH(2)هر دو مدل 

ل در دیگر با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون کوپیک می توان به مناسب نبودن هر دو مد

به عنوان مدل مناسب در سطح اطمینان  ARCH(3)% و استفاده از مدل 30سطح اطمینان 

 % اشاره نمود.31
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 نتایج آزمون كریستوفرسن و كوپیک برای بازده مشاهدات طلا -7جدول 

0.90   Quantile 

MODEL ARMAX christoffersen p-value Kupiec p-value 

ARCH(3) (0,0,0) 4.1310 0.12676 4.1308 0.42108 

GARCH(1,1) (0,0,0) 6.2825 0.04324 5.7332 0.01665 

0.95   Quantile 

MODEL ARMAX christoffersen p-value Kupiec p-value 

ARCH(3) (0,0,0) 1.1644 0.55867 0.97686 0.32298 

GARCH(1,1) (0,0,0) 4.9676 0.08324 4.94720 0.02613 

 
برای  P-VALUEنیز مقدار آماره آزمون های کریستوفرسن و کوپیک به همراه  1در جدول 

 % قابل مشاهده هستند.31% و 30بازده مشاهدات دلار در سطح 

 

 نتایج آزمون كریستوفرسن و كوپیک برای بازده مشاهدات دلار -8جدول 

0.90   Quantile 

MODEL ARMAX christoffersen p-value Kupiec p-value 

ARCH(3) (0,0,0) 9.60080 0.008226 9.53670 0.0020 

GARCH(1,1) (1,0,1) 0.53217 0.766380 -8.8818     1 

0.95   Quantile 

MODEL ARMAX christoffersen p-value Kupiec p-value 

ARCH(3) (0,0,0) 2.5111 0.28492 2.4286 0.11914 

GARCH(1,1) (1,0,1) 4.9676 0.08342 4.9472 0.02613 

 

% 30بدست آمده از آزمون کریستوفرسن، در سطح اطمینان  P-VALUEبر اساس مقادیر 

به عنوان مدل مناسب ارزیابی شده است. در حالیکه در  ARMA(1,0,1)- GARCH(1,1)مدل 

می توانند به  ARMA(1,0,1)-GARCH(1,1)و    ARCH(3)% هر دو مدل 31سطح اطمینان 

نتایج مطلوبی منجر شوند. از طرفی دیگر با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون کوپیک می 

% و 30در سطح اطمینان  ARMA(1,0,1)- GARCH(1,1)توان به مناسب بودن مدل  

 % اشاره نمود.31به عنوان مدل مناسب در سطح اطمینان  ARCH(3)استفاده از مدل 
ضروری است که مدل های مذکور تنها قادر به پیش بینی شوک های توجه به این نکته  

موجود در رفتار قیمت دارایی ها با استفاده از واریانس شرطی نظیر هستند. از این رو واریانس 

را برای رفتار قیمت طلا و واریانس شرطی بدست آمده  ARCH(3)شرطی بدست آمده از مدل 
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تا اول  5931برای رفتار قیمت دلار، از ابتدای تیر را  ARMA(1,0,1)- GARCH(1,1)از مدل 

می توان وجود شوک در دلار  و  3مورد ارزیابی قرار دادیم که مطابق جدول  5931شهریور 

نتیجه گرفت. عدم وجود شوک در طلا  5931عدم وجود شوک در طلا را در اول شهریور 

دلار را می توان با استفاده از  نشان دهنده توان افزایشی مساوی یک می باشد. توان افزایشی

 ( و با توجه به شرایط بومی حاکم بر بازار محاسبه نمود.1رابطه )
(1) 

α  
        )

      )
    

 ام است.Tقیمت دارایی درلحظه  (   که در آن 
 

 1394پیش بینی رفتار قیمت طلا و دلار در بازه زمانی اول تیر تا اول شهریور  -9جدول 
    ) 0.13 0.1645 0.1975 0.1746 0.1887 0.1906 0.1992 0.2002 0.2023 0.2027 

    ) 0.0224 0.0257 0.0320 0.0653 0.086 0.089 0.0916 0.0917 0.0919 0.0930 

 
در این مقاله با هدف انتخاب مناسب توان افزایش مناسب هر یک از دارایی های مورد 

توانی دلار بر مبنای دارایی پایه طلا  به بررسی مبادله برای محاسبه ارزش اختیار مبادله 

با استفاده از مدل های مذکور قادر به درک مثبت یا منفی  موردی سری زمانی پرداختیم.

نمی باشیم، به عبارتی دیگر با توجه به عدم  5931بودن شوک موجود در دلار در اول شهریور 

ه گرفت که توان افزایش آن از اول وجود شوک در رفتار قیمت طلا به سادگی می توان نتیج

برابر یک می باشد، ولی مثبت یا منفی بودن  شوک موجود در رفتار  5931تیر تا اول شهریور 

قیمت دلار را با استفاده از مدل های مذکور و بدون در نظر گرفتن شرایط سیاسی و بومی 

 حاکم بر بازار نمی توان تخمین زد. 
که انتخاب توان افزایش نامناسب دارایی مورد مبادله خود توجه به این نکته ضروری است 

به تنهایی می تواند باعث ایجاد ضرر و زیان به یکی از سرمایه گذاران مورد مبادله شود، به 

این جهت رمز موفقیت یک سرمایه گذار در دانستن شرایط سیاسی و بومی حاکم بر بازار، 

ی های مورد مبادله، انتخاب توان افزایش درک مثبت یا منفی بودن شوک موجود در دارای

مناسب دارایی های مورد مبادله و اطلاع از ارزش ذاتی اختیار مبادله توانی دلار بر مبنای 

 دارایی پایه طلا طی سال های گذشته است. 
  فرم توانی قیمت طلا یعنی  5شکل     

  
با رنگ سبز و ضریبی از فرم توانی قیمت دلار  (  

    یعنی 
  

دهد. توجه شود که توان داده مالی نشان می 105با رنگ آبی را بر اساس  (  
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را میانه توان های افزایش روزانه طی بازه یک    و    افزایش هر دو دارایی طلا و دلار یعنی 

به    نیز نسبت قیمت طلا در زمان شروع قرارداد به توان     ساله در نظر گرفته ایم و 

 است.     وع قرارداد به توان قیمت دلار در زمان شر
   نیز ارزش ذاتی اختیار مبادله توانی دلار و طلا یعنی   2شکل     

  
  )      

  
  ))  

تا  5935اول فروردین را نشان می دهد که در بدترین شرایط حاکم بر بازار و در بازه زمانی 

 تومان می باشد. 9000حدود  5931اول تیر 

 
 ارزش ذاتی اختیار توانی قیمت طلا و دلار )طلا رنگ سبز و دلار رنگ آبی( -1شكل 

 

 
 دلار و طلا ارزش ذاتی اختیار مبادله توانی -2شكل 
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 نتیجه گیری و بحث -5
مارگریب -حاضر اختیار مبادله توانی که یک تعمیم توام از اختیارات مبادله فیشرمقاله  در

در مقاله ای با عنوان اختیار مبادله توانی مطرح  کلارک توسط بلنمن و 2001است و در سال 

انتخاب مناسب توان افزایش و  ف بررسیددر این تحقیق با ه. مورد بررسی قرار گرفت، شد

دارایی های مورد مبادله برای محاسبه ارزش اختیار مبادله توانی دلار بر مبنای دارایی پایه 

قراردادیم. سپس به  آزمون مورد 5935-5931داده طلا و دلار را در بازهی زمانی  105طلا، 

مدلهای نزدیک، منظور انتخاب مدل مناسب برای پیش بینی رفتار طلا و دلار در آینده ای 

ARCH ،GARCH ،ARMA−GARCH  وGJR−GARCH  را با توجه به معیارهایAIC  وBIC ،

کریستوفرسن و میانگین اختلاف موجود در واریانس شرطی و توان دوم مشاهدات و آزمون های 

 کوپیک مورد سنجش قرار دادیم.

برای بازده مشاهدات طلا و مدل  ARCH(3)در پایان نیز با در نظر گرفتن مدل 

ARMA(1,0,1)- GARCH(1,1)  اول برای بازده مشاهدات دلار، رفتار قیمت طلا و دلار را از

وجود شوک در رفتار مورد ارزیابی قرار دادیم که نتیجه آن  5931تا اول شهریور  5931تیر 

 دلار و عدم وجود شوک در رفتار طلا در این بازه زمانی می باشد. 
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