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Abstract 

Objective 

The significance of the capital market in driving the economic growth and development 

of a country necessitates a thorough examination of this market from multiple 

perspectives. Participating in this market invariably involves a heightened level of risk, 

prompting the emergence of various tools aimed at mitigating these risks. One of the 

main factors affecting investment decisions is the accurate valuation of derivatives, 

including options. The Black-Scholes model is used to price a wide range of options 

contracts. The basic assumption in this fixed model is to consider volatility, which 

reduces the accuracy of calculating the option price. The main purpose of this research is 

to determine the price of a European call option with stochastic volatility. 

  

Methods 

The Heston-Nandi model is a closed pricing formula for European options that shares 

numerous assumptions with the Heston model. The main difference between the Heston-

Nandy model and the Black-Scholes model is the use of the variance type when option 

pricing. The Heston-Nandy model considers the non-normal distribution of returns and 

random fluctuations more realistically. Since the Heston model is one of the effective 

models among the random turbulence models, in this study, the option pricing under 

Heston and Heston Nandi random stochastic is discussed, which has been investigated 

considering the non-normality of the data distribution. 

 

Results 

In this study, data from Iran Khodro was utilized, spanning the period from November 

21, 2020, to December 14, 2022. To increase the accuracy, the volatility was calculated 

using two historical and implied methods. Following the application of option pricing 

using all three models, namely Black-Scholes, Heston, and Heston-Nandi, and subsequent 
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comparison of the results, it was determined that the Heston-Nandi model exhibited 

superior performance when compared to the other two models. 

 

Conclusion 

The findings of this research indicate that, in both the short, medium, and long terms, the 

Heston-Nandi model yields prices that closely align with market prices and exhibits lower 

error rates. Consequently, it can be inferred that the Heston-Nandi model demonstrates a 

high degree of flexibility. The Heston-Nandi model outperforms the Black-Scholes and 

Heston models by capturing unusual patterns like skewness and elongation. This makes it 

a good alternative to those models. 
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  چكيده
مختلـف   يهـا  بازار، از جنبه ينا قيدق يرو بررس يناز ا كند؛ يم يفاا يهر كشور نقش مهم ياقتصاد يشرفتدر رشد و پ يهبازار سرما :هدف
. ارائه شده اسـت  يمختلف يابزارها يسك،كاهش ر يهمراه است و برا ياديز يسكبا ر يشهبازار هم ينحضور در ا. رسد يبه نظر م يضرور
 ـ . معامله اسـت  يارمشتقات، از جمله اخت يقدق يگذار ارزش گذاري، يهسرما هاي يمبر تصم رمؤث ياز اركان اصل يكي  يك شـولز بـرا  مـدل بل

مدل، ثابت در نظر گـرفتن تلاطـم اسـت كـه      يندر ا يفرض اساس. شود يمعامله استفاده م ياراخت ياز قراردادها يعيوس يفط گذاري يمتق
بـا تلاطـم    يياروپـا  يـد خر يـار اخت يمـت ق يـين پژوهش تع ينا يهدف اصل. دهد يرا كاهش م ياراخت يمتموضوع، دقت در محاسبه ق ينهم

در مـدل   يمعاملـه بـا تلاطـم تصـادف     يـار اخت گذاري يمتق يسهرو به مقا ين؛ از ااستبيني قيمت اختيار خريد  پيش دقت يشافزاو  يتصادف
   .شود يتحت گارچ پرداخته م يهستون و هستون ناند

 يياروپـا  يهـا  اختيار يبسته برا گذاري يمتفرمول ق يك يمدل هستون ناند .است كاربرديـ   تحليلي ،ماهيت نظر پژوهش از اين :روش
و مـدل بلـك شـولز، در اسـتفاده از نـوع       يمدل هستون ناند ينب يتفاوت اصل. مدل هستون است يهاز مفروضات آن شب يارياست كه بس

. گيـرد  يدر نظر م تر يرا واقع يتصادف يها بازده و نوسان يرنرمالغ يعتوز ياست كه در مدل هستون ناند ياراخت گذاري يمتهنگام ق نوسان
معاملـه،   يـار اخت گـذاري  يمـت پژوهش بـه ق  ينكاراست، در ا يها از مدل يكيمدل هستون  ي،تلاطم تصادف يها مدل ينكه در ب يياز آنجا

   .اند شده يبررس ها داده يعبودن توز يرنرمالكه با در نظر گرفتن غ شود يپرداخته م يهستون و هستون ناند يتحت تلاطم تصادف

. اسـت  1401/ 23/9تـا   1399/ 1/9در بـازه   خـودرو  راني ـا قيمـت سـهم   اطلاعـات  ،پـژوهش  ايـن  در اسـتفاده  مـورد  هاي داده: ها يافته
بلك شولز، هسـتون و   مدل سه هر توسط اختيار معامله گذاري قيمت از پس. ر انجام شده استآ  افزار نرم از استفاده با ها داده تحليلو تجزيه

 مـدل  دو بـا  مقايسـه  هستون نانـدي در  گذاري اختيار معامله، مدل ارزش رايب كه شد مشخص ،آمده دست هب نتايج مقايسه و هستون ناندي
قيمت اختيار در محاسبه  افزايش دقت منظور هب .دارد بهتري عملكرد بلندمدتو  مدت يانمدت، م كوتاهدر همه حالات  ،هستونو  بلك شولز
  .و نوسان ضمني استفاده شده است يخينوسان تار از دو ،خودرو در مدل بلك شولز، هستون و هستون ناندي خريد ايران

ثابت بـودن نوسـان    ،در اين مدل. ي طيف وسيعي از قراردادهاي اختيار معامله مرسوم استگذار متيقبلك شولز براي  مدل: گيري نتيجه
 بـا  خريـد  اختيـار  گـذاري  قيمـت  در ، هستون و هستون نانديشولز بلك هاي مدل در اين پژوهش عملكرد .يك فرض اساسي است ها بازده

 يو بلندمـدت، مـدل هسـتون نانـد     مـدت  يانمدت، م كه در كوتاه دهد يپژوهش نشان م ينا يجنتا .شد مختلف نوسان مقايسه رويكردهاي
نسـبت   يگرفت كه مدل هستون ناند يجهنت توان يدر مجموع م. دارد يكمتر يو خطا دهد يبازار نشان م يمتبه ق تري يكنزد هاي يمتق
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مـدل   يـن از ا يگزينعنـوان جـا   بـه  توان يدارد و م يشتريب پذيري افانعط يرنرمالغ يدگيو كش يلز و هستون با چولگبلك شو يها به مدل
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  مقدمه
 معاملـه،  ارياختجمله  از ،يابزار مال هر خصوص در مسئله نيتر مهم. است يمال ةحوز در مشتقه اوراق انواع از يكي ،1ارياخت

در  يبزرگ ـ گـام  ،4مرتـون  رابـرت  و 3شـولز  ايرونم ،2كآقايان فيشر بل ،1970در اوايل سال  .است آن يذارگ متيق بحث
اين . شدمعروف  5ك شولزعنوان مدل بلبا بود كه  يمدل ةها ارائ كار آنة جينت و برداشتندمعامله اوراق اختيار  يگذار متيق

 ـ ،شولز كدر مدل بل يفرض اساس. داشتزيادي  ثيرتأ ،و پوشش خطر اختيار معامله يگذار متيق ةمدل در نحو ن اسـت  اي
شواهد تجربي  كه  يصورت در ؛)1375ي، اردكان اسلامي بيدگلي و سرافراز( كه توزيع احتمال قيمت دارايي پايه نرمال است

 يبيشـتر  يكشيدگتر و  كلفت قيمت دارايي در مقايسه با توزيع نرمال، دم فرايندكه  دهد ينشان م يواقع يدر بازارهاي مال
وهـاي تلاطـم   گاست كـه ال  يو اين در حال ثابت انگاشته شده مسها قيمت تلاطم شولز كر، در مدل بلگاز طرف دي. دارد

 ).1973 ،مرتـون  و شـولز  بلـك، ( دارندبودن تلاطم  ياختيار مبادله شده در بازار، گواه از تصادف يها متيشده در ق مشاهده
 ـ ارائـه  تلاطم يها كيناميبراي د ييها مدل ،ها ي رهايي از اين نقصبرا زيادي متخصصان ،شولز كبعد از مدل بل د كردن

 ).1993 ،11و هسـتون  1990، 10ملينو و ترنبـول  ؛1991 ،9استين ؛1987 ،8ينسگوي ؛1987 ،7اتكاس ؛1987 ،6هال و وايت(
 ـ( اند را نشان داده يتلاطم تصادف يها مطالعات تجربي زيادي برتري مدل  ،13كـلارك و ديويـگ   ؛2009، 12ابايلي و موران

زيـرا در   ؛اسـت  يتلاطم تصادف يها مدل نيتر از معروف كي، مدل هستون ييتلاطم تصادف يها در بين اين مدل ).2011
وجـود   ،ر مدل هستونگدي ياز ويژگ .كند يتبعيت م تصادفي فرايند كه از يكاين مدل، تلاطم قيمت دارايي ثابت نبوده بل

 ـ شود ياست كه فرض م يا اوراق معامله يگذار متيبراي ق يحل تحليل روش هسـتون پيـروي    فراينـد از  ،آن ةدارايي پاي
لطيفي، (كرد  يمعرف 1993در سال  14بار استون هستون را نخستين با تلاطم تصادفي زمان پيوستههستون  مدل. كند يم

 و كشـد  مي ريرا به تصو شرطي تلاطمبا  يا لحظه يها ييبازده دارا نيب بستگي هم ،هستون يتصادف تلاطممدل  ).1395
 ،وسـته يزمـان پ  يتصـادف  تلاطم يها حال، مدل نيبا ا. رود شمار مي به اختيارهامناسب  يگذار متيق يبرا يديساختار جد
 يـي دارا يهـا  مـت يبـا اسـتفاده از ق   تلاطـم  يرو برآورد پارامترها نياز ا .هستند نهانپ شرطي تلاطم ييايپو ياغلب حاو

بسـته را توسـعه   اختيـار فـرم    يگذار متيمدل ق كي) 2000( ي، هستون و ناندبراي حل اين مشكل .ستگسسته دشوار ا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Option 
2. Fischer Black 
3. Myron Scholes 
4. Robert Merton 
5. Black - Sholes model 
6 . Hull and White 
7. Scott 
8. Wiggins 
9. Stein 
10. Melino and Turnbull 
11. Heston 
12. Baillie and Morana 
13. Clark and Davig 
14. Steven Heston 
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 فـراهم  يياروپـا  اختيـار خريـد   يبسـته را بـرا  فرم حل  راه كي ود نكن يم تيعتب 1گارچ فراينداز  ها، دادند كه در آن نوسان

  .)2022 ،2مر و وينتر(آورند  مي
 مطالعـات  گيـري  شـكل  سـبب  كه است غيرخطي پويايي ةدهند نشان ،اخير هاي لسا در مالي بازارهاي حركتي روند
 روابـط  وجـود . اسـت  شـده  مـالي  بلندمدت روابط و براوني يها حركت مالي، بازارهاي زماني هاي سري ةحوز در متعددي
 از شـد كـه   بسـب  ،مـالي  متغيرهـاي  بـين  در بلندمـدت  زماني فواصل با هايي بستگي همخود و بازار عناصر بين بلندمدت
 پويـا  رفتارهـاي  وجود چنين. )1396 جعفريان، و رحماني( استفاده شود ها قيمت آتي روند بيني پيش براي گذشته اطلاعات

 مديريت راستاي در جديدي ابزارهاي مالي ةتوسع و آتي روندهاي بيني پيش اهميت سبب مالي، زماني هاي سري ةزمين در
 .است جمله آن از اختيار معاملات و آتي قراردادهاي جمله از ،مالي مشتقات ةتوسع كه هشد ريسك

 ـ   ژهيو ، بهمدل بلك شولز يها يغلبه بر كاست يبرا ،هستون يمدل نوسان تصادف  ازدهفرض نوسان ثابـت و فـرض ب
در نظـر   زي ـرا ن هـا  نوسـان  3نيانگيم بازگشت به يژگيو و لبخند نوسان ،همچنين در اين مدل. شد جاديا لگ نرمالسهام 

، نـرخ بهـره بـدون    اعمـال  مـت يسـهام، ق  متيق: ند ازا است كه عبارت يمدل هستون بر اساس نه پارامتر ورود. رديگ يم
 ـ بسـتگي  هـم و  ميانگين بلندمدت، سرعت بازگشت به نيانگي، نوسان بلندمدت، مهي، نوسان اولديسررستاريخ ، سكير  نيب
توان  مي ،با نگاه كردن به بازار و شود ميمشاهده  يراحت به بازار يها اول داده يچهار پارامتر ورود. ها سهام و نوسان متيق

 .بايست برآورد شوند و پارامترهاي ديگر ميكرد  نييها را تع آن

  پژوهش ينظر نةيشيپ
 يمشخص ـ متيباق و ينيمع خيتار در را ييدارا تا دهد يم را حق نيا آن، ةدارند به ي است كهقراردادد يخر ارياخت قرارداد 

 مـت يباق و نيمع ـ خيتـار  در يـي دارا كيفروش  حق آن،ة دارند به قراردادي است كه فروش ارياخت قرارداد .كند يارديخر
 يجـار  مـت يق. 1: ازانـد   عبارت ،دهند يم قرار تأثير تحت را معامله ارياخت متيق كه يمهم عامل پنج. دهد يم را مشخص

 .5؛ )ߪ(شـاخص   اي ـ سـهم  متيق هاي نوسان. 4؛ )T(د يسررس تا دهمان باقيزمان  مدت. 3؛ )ܭ( 4اعمال متيق. 2؛ )S( سهم
  ). r(سك ير بدون بهره نرخ

ايـن مـدل توانسـت بـازار     . ، مدل بلك شولز نـام دارد ييهاي اروپا ار معاملهيگذاري اخت ارزش يمدل برا نيمشهورتر
 هـاي  اختيـار خريـدوفروش    بـراي قيمـت   ،بلك شولز ةمعادل. كندگذاري مشتقات را با استفاده از دارايي پايه متحول  قيمت

  ): 1399 اميري،( كنند، عبارت است از اروپايي كه سود پرداخت نمي

ܥ  )1رابطة  = ܵ଴N(݀ଵ) −  ௥்N(݀ଶ)ି݁ܭ
ܲ  )2رابطة  = ௥்N(−݀ଶ)ି݁ܭ − ܵ଴N(−݀ଵ) 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedastic 
2. Venter & Maré 

  .كند ول يك ميانگين بلندمدت خوش تعريف نوسان ميكند و ح نهايت ميل نمي يند به بيايك فر ،خاصيتي است كه طبق آن .3
4. Strike price 
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ଵ݀  )3رابطة  = ln ቀௌబ௄ቁ + ቂݎ + ଵଶ ቃ(ଶߪ) ܶ√ߪܶ  

ଶ݀  )4رابطة  = ln ቀௌబ௄ቁ + ቂݎ − ଵଶ ቃ(ଶߪ) ܶ√ߪܶ = ݀ଵ −  ܶ√ߪ

  .كند پيروي مي) 5 ةرابط(ديفرانسيل تصادفي معادلة از  ،قيمت دارايي پايه در مدل بلك شولز

௧ܵ݀  )5رابطة  = ݐ௧݀ܵݎ +  ௧ொݓ௧݀ܵߪ

ريسـك   ةاندازبراوني استاندارد تحت  فرايند ௧ொݓ	نوسان و  	ߪ؛مدت كوتاه ةبهرنرخ  r ؛قيمت سهم ௧ܵ، اين معادله در
تـوان آن را   تنها پارامتر غيرقابل مشاهده در اين مدل است كه مي ߪتوان گفت كه  مي 5ة با توجه به رابط. است Q خنثي

଴ݐ=  t هاي در زمان ،با استفاده از سوابق تاريخيِ تغييرات قيمت دارايي پايه = 0, ,ଵݐ … , بـرآورد   6ة رابط صورت به، 	௡ݐ
  .كرد

ߪ  )6رابطة  = ඩ1݊෍ ݈݊ ቆ ܵ௧ೖܵ௧ೖషభቇଶ௡
௞ୀଵ  

 گيري نوسان در آينده است؛ بنابراين آنكه هدف اندازه  حال ،انجامد پذيري تاريخي مي گيري نوسان اين روش به اندازه
اگـر   ،تـر  به بيـان دقيـق   .كنند گيري مي مقدار نوسان را با استفاده از قيمت مشتقه در بازار اندازه ،مالي ةعرصپژوهشگران  ,ݐ)ܲ ܵ௧, ,ܭ ܶ, ,ݎ ــيد و   (ߪ ــا سررسـ ــايي بـ ــروش اروپـ ــار فـ ــت اختيـ ــر قيمـ ــال  T برابـ ــت اعمـ ــازار و Kقيمـ  در بـ

஻ܲ஼(ݐ, ܵ௧, ,ܭ ܶ, ,ݎ آمـده از   دسـت  آنگاه نوسان بـه  ،ري اختيار فروش اروپايي در مدل بلك شولز باشدگذا تابع قيمت (ߪ
  .شود كند و نوسان ضمني ناميده مي تبعيت مي 7 ةبرابري رابط

,ݐ)஻ܲ஼  )7رابطة  ܵ௧, ,ܭ ܶ, ,ݎ (ߪ = ,ݐ)ܲ ܵ௧, ,ܭ ܶ, ,ݎ  (ߪ
، مقادير متفاوتي براي نوسان محاسبه شود Kال قيمت اعم اگر نوسان ضمني مدل در سررسيدهاي متفاوت اختيار با

هاي رفـع ايـن    يكي از راه .در مدل بلك شولز در تناقض است σآيد كه اين با فرض ثابت بودن  دست مي ضمني مدل به
  .)1395 ،رضائيان و نيسي، ملكي( ي تصادفي در نظر بگيريمفرايند 5 ةرا در رابط σمشكل آن است كه 

از فرايند تصـادفي كـاكس ـ     	௧ݒو نوسان) 8رابطة (انتشار  فراينداز 	௧ܵ هستون، دارايي پايهدر مدل نوسان تصادفي 
,௧௦ݓሾ݀ܧ.كرد، با  تبعيت مي) 9رابطة (اينگرسول ـ راس  ௧௩ሿݓ݀ =   ݐ݀ߩ

௧ܵ݀   )8رابطة  = ݐ௧݀ܵߤ + ඥݒ௧ܵ௧݀ݓ௧௦ 

௧ݒ݀  )9رابطة  = ߐ)݇ − ݐ݀(௧ݒ +  ௧௩ݓ௧ܵ௧݀ݒඥߪ

از 	௧ݒ بيـانگر سـرعت ميـانگين بازگشـت    ݇	؛ميـانگين بلندمـدت   ߠ؛ واريانس بلندمدت ௧ݒ پارامتر ،در معادلات فوق
حركت براوني استاندارد با ضريب  ௧௩ݓو  ௧௦ݓ. است بيانگر رانش	ߤ و پارامتر	௧ݒ فرايندبيانگر نوسان 	ߪ	پارامتر ؛ߠ ميانگين
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روي سـنگيني  ߩ	 در واقـع پـارامتر  . كنـد  بين دارايي پايه و نوسان را بيـان مـي   بستگي همߩ پارامتر هستند؛ ߩ بستگي هم
دهـد   يم نشان 8 ةرابط. )1395، نيسي و همكاران( گذارد مي تأثيربر كشيدگي ߪ كه گذارد، در حالي هاي توزيع اثر مي دم

 يروي ـپ يتصـادف  فراينداز  ها دهد كه نوسان مي نشان 9 ةرابطهمچنين . كند مي يرويپ يتصادف فرايندسهام از  متيكه ق
  .هستند نيانگيبه م داراي ويژگي بازگشت وكنند  مي

 مـدت  هكوتـا  سررسـيدهاي  در ويژه به ،بازار نگاه با سو هم هاي نوسان پوشاني ناهم هستون مدل هاي نارسايي از يكي
ي مـالي يـا   ها از قبيل بحران هايي نادر در بازار، يعني اتفاق هاي دليل در نظر نگرفتن اتفاق همچنين مدل هستون به .است

 .)1399 ،، صاحبي فرد، عبدالباقي و لطيفيدسترنج( داشتنياز گذار به بازار، به بازنگري جدي تأثيررسيدن اطلاعات جديد 
 يبسته را برا فرم گذاري قيمتفرمول  كيرا ارائه كردند كه  1گارچـ هستون ناندي  ل مد ي، هستون و ناند2000در سال 

 امـا  1993از سـال   وسـته يمـدل هسـتون پ   هيشب ،از مفروضات خود ياريمدل در بس نيا. دهد مي ارائه يياروپا اختيارهاي
و  گـارچ ـ هسـتون نانـدي     مدل نيب يصلتفاوت ا ،قابل مشاهده يها با توجه به داده يساز ادهيپ يبرا. است از آن تر ساده

 مـدل اسـتفاده شـود كـه فـرض در      ها نهيگز يگذار متيهنگام ق انسياست كه از كدام وار دگاهيد نيدر ا شولز  مدل بلك
 ،هـا  آن ةمطالعنتيجة . شود يدر نظر گرفته م تر يواقع ،يتصادف هاي بازده و نوسان يعيرطبيغ عي، توزگارچـ هستون ناندي  

  .)2000 ي،و ناند ونهست( بلك شولز استبا مدل  سهيو فروش در مقا ديخر اختيارهر دو  يگذار شبهبود ارز

 پژوهش يتجرب ةنيشيپ

 ـبلك و شولز  .شود استفاده مي سازي قيمت يك سهم ي هندسي براي شبيهحركت براون ي هندسـي  را بـراي   حركت براون
 .تصادفي حاكم بـر رفتـار  قيمـت داراي پايـه در نظـر گرفتنـد      عنوان معادله ديفرانسيل  سازي قيمت اوراق مشتقه، به مدل

اسـت كـه نشـان     يادي ـبرخلاف شـواهد ز  نيو ا ستا نرمال ها ييبازده دارا عيكه توز كند يم ي هندسي بيانحركت براون
. اسـت  2پهـن  هـاي  توزيع نرمال بوده و داراي دنبالـه  كشيدگي ناهماهنگ با و چولگي داراي ،ها ييدارا  اكثر بازده دهد يم

به مقادير  ها نشان از وابستگي نوسان ها نوسان 3بندي كه وجود خوشه در حالي است،ه ننوسابودن مشكل دوم فرض ثابت 
ينـد قيمـت را نشـان    اوجـود گسسـتگي در فر   ،همچنين بررسي تاريخي قيمت سهام. قبلي خود و غيرثابت بودن آن است

ينـد  اهـايي در ايـن فر   يندي پيوسته دانست و در برخي موارد جهـش اان فرتو يند قيمت را نمياكند فر كه بيان مي دهد مي
 اختيـار  يگـذار  مـت يق يبلك شولز برا كرديرو يبرا نيگزيجا يها تعداد ضعف نيا ).2003 ،4اسكوتنس( شود ملاحظه مي

. ه اسـت شـد  شيآزما) 2007(توسط چن و همكاران  يطور تجرب كشش ثابت كه به انسيكرده است، مانند مدل وار جاديا
مـدل همچنـان    ني ـامـا ا  نام دارد؛) GC( 6هيگرام چارلاست كه  )1997( 5و وو يل ي،فورس، بكوس ، رويكردگريد كرديرو

، ين رويكـرد سـوم . گيرد در نظر مي، همچنان نوسان ثابت را فرض مشابه مدل بلك شولز براي مثال،. هاي دارد محدوديت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Heston-Nandi GARCH 
2 .Fat Tail 
3 .Volatility Clustering 
4.Schoutnes 
5. Backus, Foresi, Li & Wu 
6. Gram-charlier 



  
 

  4، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   583

 
ـ   نگرسـول ياـ   كـاكس  يتصادف فراينددهد تا از  مي اجازه ها ه نوسانب است كه )1993(هستون  يتصادف هاي مدل نوسان

 .اسـت  )2000( ياز هستون و ناندحل تحليلي  داراي راه GARCH فرايند در نهايت رويكردكند و  يرويپ) 1985( 1راس
 ـچان هاي توان از يافته مي نمونه رايبكه  را تجربه كند ييها ممكن است جهش ييبازده دارا  )2007( 2ي و لـو ، هوانگ، ل
 ينيگزيجا يكردهاياز رو يفيمعرف ط و كنند ياز حد را فراهم م شيب يدگيو كش يها امكان چولگ مدل نيا ةهم. نام برد

  .شده است شنهاديپ شولزـ  مدل بلك يها تيرفع محدود ياست كه برا
 از تلاطـم  ميده ـ اجـازه  كـه  بـود  نيا شولز بلك مدل يرادهايا رفع يپ در شده جاديا راتييتغ نيتر محبوب از يكي
 در فـرض  عنـوان  به را هيپا ييدارا تلاطم بودن ثابت شولز بلك مدل ).2014 ،3انگي و الوس( كند يرويپ يتصادف فرايند
 ني ـا در. ردي ـگ مـي  نظـر  در يرتصادفيمتغ عنوان به را هيپا ييدارا متيق ،يتصادف تلاطم مدل كه يصورت در رد،يگ مي نظر

 زمـان  همان در). 2012 ،4تائو و تائو( رديگ صورت گريد يهافرايند يبرخ توسط تواند يم يتصادف ندرو نيا ييايپو حالت،
 فراينـد  ريمس ـ بـودن  وسـته يپ كـه  دنديرس ـ جـه ينت نيا به پژوهشگران افت،ي رواج يتصادف تلاطم يها مدل از استفاده كه
لـونيس  ). 2014 ،5، مارياني و سيويلفلورسكو( كند يم جاديا ييها اشكال يواقع يها داده با مدل جينتا قيتطب در ها، متيق

 پرداختـه  گـارچ  روش به اروپايي سبك به ،معامله قراردادهاي اختيار در اختيار قيمت نوسان بررسي به )2016( 6پاپانتونيس
بـا   شـولز  بلـك  و هستون يها مدلتحت  معامله، اختيار يگذار متيق بررسي نيز به )2017( 7راههو  كيسل روديگر. است

  .پرداختند گارچ روش به ها نوسان ينيب شيپ
 پرداختـه  شـولز  بلك تحت مدل اروپايي سبك به معامله اختيار قراردادهاي گذاري قيمت بررسي به )2018( 8هريس

هـاي گـارچ بـراي     از جمله افرادي هسـتند كـه از مـدل   ) 2020( 10و ژانگ و ژانگ) 2019( 9، وانگ، ليو و ونگپن .است
 ـ  ب ها منجر به ها نشان دادند اين مدل آن. يار خريد استفاده كردندگذاري اخت قيمت  و هـا  نوسـان  ين ـيب شيهبـود عملكـرد پ

 در را شـولز  بلـك  هاي شـبكه عصـبي و   مدل عملكرد 2022در سال  نيز 11ايلتوزر. گذاري خواهند شد افزايش دقت قيمت
  .كرد  سهو مقاي بيني پيشمختلف نوسان  رويكردهاي با اختيار خريد گذاري قيمت

 ،ار معامله تحت مدل هستون مضاعف با پرشياخت گذاري قيمتعنوان  تحت يا در مقاله) 1392(مهردوست و صابر 
دسـت   يهستون مضاعف پرش با عنوان يه، به مدليپا ييدارا فرايندپرش به  كردن اضافهمدل هستون مضاعف و  براساس

ه و عملكرد مدل هسـتون را مـورد   رس اوراق بهادار تهران پرداختشاخص بو يساز به مدل) 1393( يمانيو پ يسين. افتندي
 از پـس ) 1395( و همكـاران  يس ـيدر ادامه ن. بهتر مدل هستون است ياز عملكرد نسب يج حاكيكه نتا سنجش قرار دادند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cox–Ingersoll–Ross  
2. Chan, Hung, Lee & Lu 
3. Alòs, & Yang 
4. Thao & Thao 
5. Florescu, Mariani & Sewell 
6. Ioannis Papantonis 
7. Kiesel & Rahe 
8. Harris 
9. Pan, Wang, Liu & Wang 
10. Zhang 
11. İltüzer 
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 ،مدت كوتاه يدهايسررس در هستون مدل كه دنديرس جهينت نيا به ك،يكلاس هستون مدل يها يينارسا و ها تيمز يبررس

 تصـادفي ديگـر   تلاطم فراينديك  كردن اضافه با رو  نيا از. را ندارد يمال يبازارها يضمن تلاطم كامل يپوشان هم توانايي
  . افتندي دست هستون مضاعف عنوان با يمدل به ،مدل هستون به

 يـي تم بـازده دارا يارع لگ ـيمدل بلك شولز، از جمله توز يرادهايضمن اشاره به ا ) 1397(و بهرامزاده  يچاشم ينبو
ار ارائـه  ياوراق اخت گذاري قيمت يبرا ،يلو ةشد معروف و شناخته فرايندبر  يمبتن يديجد يهافرايندنرمال و تلاطم ثابت، 

 گـذاري  قيمـت در  يشـتر يو تـوان ب  يينسبت به روش بلك شولز، كارا يلو فرايندن پژوهش نشان داد كه يج اينتا. كردند
  .ار معامله داردياخت

 يمـدل تلاطـم تصـادف    يضـمن معرف ـ ، يپرش ـ يكسر هستون مدل از استفاده با) 1398( نو قلعه دهمرده و يبجنا
ارائه  ياوراق تبع گذاري قيمت يبرا يدي، مدل جدها متيبلندمدت ق ةحافظ يژگيپرش و و فرايندهستون با در نظر گرفتن 

 ها ج آنينتا در خصوصسه و يتز مقايهستون و ب يصادفت يها ن مدل با دو مدل معروف نوسانيا ييو در ادامه، كارا كردند
مت اوراق يق يج واقعيبه نتا يپرش يتوسط مدل هستون كسر يگذار نشان داد كه ارزشها  آن سهيج مقاينتا .كردند بحث
در  .دارد يتـز، عملكـرد بهتـر   ي، هسـتون و ب يتصـادف  يهـا  سه با دو مدل معـروف نوسـان  يتر است و در مقا كينزد يتبع

هـاي   فراتحليلي بر كارايي بازار قراردادهـاي اختيـار و اسـتراتژي   ) 1401(فاضليان و  فتحيهاي داخلي  ترين پژوهشجديد
  .ژ انجام دادندآربيترا

  شناسي پژوهش روش
هاي زماني مـالي   بيني سري وتحليل و پيش ترين و پركاربردترين روش براي تجزيه هاي واريانس شرطي تاكنون مهم مدل

 اسـت  دوره ماقبـل خـود   qتابعي از مربع جملات خطـاي   ،ARCH(q)مدل آرچ هاي از مدل اولين نمونه .ندا شده شناخته
هـاي پسـماندها،    ، معادله واريانس شرطي علاوه بر توان دوم وقفهGARCH(p,q) در مدل .)1386 ،زنگنه و شاهمرادي(
در عمـل تعـداد    ARCHهـاي   سـبت بـه مـدل   ن گارچ مدل. يافته نيز وابسته است هاي تحقق وقفه گذشته واريانس p به

   :زير است صورت به GARCH(p,q) مدل دارند پارامترهاي كمتري

σ୲ଶ  )10رابطة  = α଴ +෍α୧ܽ୲ି୧ଶ୮
୧ୀଵ +෍β୨σ୲ି୨					ଶ୯

୨ୀଵ  

ــه در آن  ــه } {ε୲ك ــادفي  دنبال ــفر و واريــانس     1اي از متغيرهــاي تص ــا ميــانگين ص ଴ߙ،  1ب > 0 ،α୧ ⪰ 0	  ܽ௧ = ௝ߚ	،		௧ߝ	௧ߪ ⪰ ∑و 	0 (௣,௤)௜ୀଵ	௜୫ୟ୶ߙ) + (௝ߚ <   .است 	1
 ،2تسـاي (هـاي زمـاني مـالي اسـت      ترين ساختار مورداستفاده براي بسـياري ازسـري   معمول GARCH) 1,1( مدل

 اري ـتحـت مع  يـي دارا متيق كينامياست كه د نيا) 2000( يتوسط هستون و ناند مدل مشتق شده يفرض اصل). 2010
  .شود محاسبه مي 11، توسط رابطة يواقع يايدن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Independent and identically distributed 
2. Tsay 
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ln  )11رابطة  ൬ ܵ௧ܵ௧ିଵ൰ = ݎ + ℎ௧ߣ + ඥℎ௧ܼ௧ 
متغير  ௧ܼواحد حق بيمه ريسك است و  ߣ ؛نرخ ثابت بدون ريسك 	ݎ؛قيمت دارايي در آن زمان است ௧ܵ ،كه در آن

  :شود سازي مي مدل 12 ةرابطعلاوه بر اين، واريانس شرطي با استفاده از  .نرمال استاندارد استتصادفي با توزيع 

ℎ௧  )12رابطة  = ଴ߙ	 ଵℎ௧ିଵߚ	+	 ൫ܼ௧ିଵ	ଵߙ	+  ଵඥℎ௧ିଵ൯ଶߜ	−

  : شود به فرم زير در نظر گرفته مي ℙ با احتمال ℱ لتريف قيمت توليد شده توسطتابع 

,ݐ)ܨ  )13ة رابط ߶) = ॱℙ൫்ܵหℱ௧൯ 

 در نظـر گرفتـه   نمادهـا  يراحت ـ يحال، برا نيبا ا ؛حالت وابسته است يرهايبه پارامترها و متغ قيمت توليد شدهتابع 
در چـارچوب   ܳ يخنث سكير اندازهتحت  ييدارا متيق ديناميككه  دهند ينشان م) 2000( يو ناند هستون .شده استن

  : رابطه زير داده شده است سطبلك شولز تو

ln  )14رابطة  ൬ ܵ௧ܵ௧ିଵ൰ = ݎ − 12ℎ௧ + ඥℎ௧ܼ௧∗ 
  كه در آن 

ℎ௧  )15رابطة  = ଴ߙ	 ଵℎ௧ିଵߚ	+	 ∗൫ܼ௧ିଵ	ଵߙ	+  ଵ∗ඥℎ௧ିଵ൯ଶߜ	−

∗௧ܼ  )16رابطة  = ܼ௧ + ൬ߣ + 12൰ඥℎ௧ 
∗ଵߜ  )17رابطة  = ଵߜ + ߣ + 12 

  :شود ميبه فرم زير تبديل   ℙبا احتمال ℱ لتريف قيمت توليد شده توسطتابع  در نهايت

,ݐ)ܨ  )18رابطة  ߶) = ܵ௧ exp{ܣ஻ௌ(ݐ, ߶) + ,ݐ)஻ௌܤ ߶)ℎ௧ାଵ} 
  كه در آن 

,ݐ)஻ௌܣ  )19رابطة  ߶) = ݎ߶ + ݐ)஻ௌܣ + 1, ߶) + ݐ)஻ௌܤ଴ߙ + 1, ߶)− 12 ln൫1 − ݐ)஻ௌܤଵߙ2 + 1, ߶)൯ 

,ݐ)஻ௌܣ  )20رابطة  ߶) = ݐ)஻ௌܤଵߚ + 1, ߶) − 12 ଵଶߜ + ଵߜ)߶ + +(ߣ ଵߜ)߶ + ଶ2൫1(ߣ − ݐ)஻ௌܤଵߙ2 + 1, ߶)൯ 
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  .سبه كردمحا يانيپا طيبا استفاده از شرا يصورت بازگشت توان به مي را بيضرا نيا

,ܶ)஻ௌܣ  )21رابطة  ߶) = ,ܶ)஻ௌܣ ߶) = 0 

 ن،يبنـابرا . است متيق يا لحظه تميلگار ي ازتابع ي،ا لحظه متيدهند كه تابع ق مي حيتوض) 2000( يهستون و ناند
 مـدل  .اسـتخراج كـرد   يياروپـا  ديخر ارياخت كي يفرمول فرم بسته برا كيتوان  يم ،يخنث سكير ديناميك از استفاده با
 .شده است انيب ريز هيدر قضيي اروپا اختيار كي يداننـ  هستون متيق

  . شود مي ارائه 22رابطه توسط  ݐر زمان يي داروپا اختيار خريد متيق .هيقض

௧ܸ  )22رابطة  = 12 ܵ௧ + ݁ି௥(்ି௧)ߨ න ܴ݁ ቈିܭ௜థݐ)ܨ, ݅߶ + 1)݅߶ ݀߶቉ − ௥(்ି௧)(12ஶି݁ܭ
଴+ නߨ1 ܴ݁ ቈିܭ௜థݐ)ܨ, ݅߶)݅߶ ݀߶቉)ஶ

଴  

  . مراجعه شود 2000در سال  يداننـ  هستون مقاله براي اثبات به .اثبات

RMSE ، يعنـي 1خطـا  مجـذور  نيانگي ـم جـذر از شـاخص  هـا   مدل از كيهر ياعتبارسنجي برا = ට∑ (஼መ೔ି஼೔)మ೙೔సభ ௡ 
تعـداد   ݊اختيـار و   شـده  محاسـبه  قيمـت  دهنده نشان ௜ܥ قيمت پاياني اختيار در بازار و ةدهند نشان መ௜ܥ كهود ش استفاده مي

   .مشاهدات است

  پژوهش يها افتهي
تا  1399/ 1/9تهران در بازه زماني  بهادار اوراق بورس بازار در اين پژوهش با توجه به قيمت پاياني سهام ايران خودرو در

همچنـين  . شود ي تاريخي و نوسان ضمني برآورد ميها روش دادهخودرو به  پذيري قيمت سهم ايران ، نوسان1401/ 23/9
قيمت اختيار خريد اروپايي تحت مدل بلك شولز، هستون و هستون ناندي محاسبه و در نهايت با قيمت بازار مقايسه شده 

  . استفاده شده است Rافزار  نرمها از  است براي محاسبه و تحليل داده شايان ذكر. است
تهـران   بهـادار  اوراق بورس بازار خودرو در قيمت پاياني سهام ايرانهاي  با استفاده از داده يزمان يمدل سر ةدر ادام

شود كـه اسـاس آن    استفاده مي 2باكس وجنكينس ييها از الگو داده يانتخاب مدل مناسب برا يبرا. شود ح داده مييتوض
هاي اصلي و مهم  يكي از ويژگي. بيني پيش ين مدل، برآورد و آزمون پارامترها و كاربرد مدل براييتع :است در سه مرحله

. است 3يافته فولر تعميمـ   ، انجام آزمون ديكيماناييهاي بررسي  يكي از پركاربردترين روش. است ماناييدر سري زماني، 
 ـ  فيليـپس  ـكوياتكوفسكي  همچنين از آزمون . بررسي كردني را يك سري زما ماناييتوان  كمك اين آزمون آماري مي به

فـولر  ـ   آمـاري آن بـرعكس آزمـون ديكـي     هـاي  هكنـيم كـه فرضـي    هم براي بررسي مانايي استفاده مي 4شين ـاشميت  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Root Mean Square Error 
2. Jenkins & Box 
3. Augmented Dickey–Fuller test 
4. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) tests 
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انـه از  بـازدهي روز  .توان در مورد مانايي سري زماني تصميم گرفت مي با مدنظر قرار دادن مقدار احتمال .يافته است تعميم

  ).23رابطة (شود  گيري لگاريتم قيمت در دو دوره متوالي محاسبه مي طريق تفاضل

௧ݎ  )23رابطة  = ln ൬ ௧ܲ௧ܲିଵ൰ 

	 بيانگر بازدهي سهام در زمان ௧ݎ كه  طوري به ݐو  ݐها در زمان  بيانگر قيمت 	௧ܲିଵو ௧ܲ وݐ − سري زماني . است 1
  .نشان داده شده است 2و 1مقادير روزانه سهام ايران خودرو و بازدهي آن در شكل متناظر با 

    

  سهم ايران خودروبازدهي  .2شكل   سهم ايران خودروقيمت پاياني  .1شكل 

رد، ي ـقـرار گ  تـأثير تواند تحـت   هاي مختلف مي ، با توجه به دادهيزمان يهاي مختلف سر نكه عملكرد مدلينظر به ا
 بر اسـاس نتـايج ارائـه   . شود پرداخته مي 1 رها در قالب جدوليمتغ يفيهاي توص آماره ي، به بررسيام هر اقدامش از انجيپ
 داردهمچنين اين متغير چـولگي مثبـت   . ميانگين بازده سهام عددي منفي و بسيار نزديك به صفر است ،1جدول در شده  

كشيدگي نسبت به توزيع نرمال  ةدهند ضريب كشيدگي نشان .استتر از بازده منفي  بازده مثبت محتمل دهد نشان ميكه 
 . است

  يفيهاي توص آماره .1جدول 
  آماره توصيفي  ميانگين  حداكثر  حداقل  معيار انحراف  چولگي  كشيدگي

  بازده روزانه سهم  -00091/0  07671/0  -05116/0  02722/0  15398/0  28563/2
  

در ) 2ويلـك  ـو آزمـون شـاپيرو     1بـرا  ـ  آزمون جاك(خودرو  ايران بازده روزانه سهم سري عيآزمون نرمال بودن توز 
 بـازده روزانـه سـهم    ياحتمـال سـر   يع چگـال ي ـنرمال بـودن تـابع توز   انگر غيريها ب اين آزمون. شده است ارائه 2جدول 

هـا   توزيع داده بنابراين فرض غيرنرمال بودن ؛است 05/0با توجه به اينكه مقدار احتمال آزمون كمتر از . خودرو است ايران
  .شود مي تأييد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jarque-Bera test 
2. Shapiro-Wilk test 
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  آزمون نرمال بودن. 2جدول 

  پژوهش متغير
  كويل ـ شاپيروآزمون  براـجاكآزمون

  يمعنادار سطح  آزمون آماره  يمعنادار سطح  آزمون آماره وضعيت نرمال بودن
  غيرنرمال  0000005/0  97571/0  00277/0  776/11  سري بازده روزانه سهم

  
با توزيـع   شود كه بازده روزانه سهم استفاده مي 1رنوفياسمـ   كولموگروفاز آزمون  ،نوع توزيعدر ادامه براي بررسي 

  .شود مقايسه مي 2تي استودنت

  ها آزمون تعيين نوع توزيع داده .3 جدول

  متغير پژوهش
  رنوفياسمـ  كولموگروفآزمون 

  يمعنادار سطح  آزمون آماره
  1682/0  07280/0  سري بازده روزانه سهم

  
فرض صفر آزمون مبني بر تسـاوي دو توزيـع    ،است05/0از  بيشتر اينكه مقدار احتمال آزمون و 3با توجه به جدول 

 . شود و بازده روزانه سهم داراي توزيع تي استودنت است مي تأييد

ون توسـط دو نـوع آزم ـ   ييهاي كاذب، مانـا  از انجام رگرسيون يريجلوگ يبرا پژوهش،سازي  در ادامه قبل از مدل 
  .بررسي شده است شين ـاشميت  ـفيليپس  ـكوياتكوفسكي يافته و  فولر تعميم ـ يكيمانايي آزمون د

 آزمون مانايي .4جدول 

  متغيرتحقيق
  KPSS آزمون  يافته تعميم فولر ـ ديكي آزمون

 وضعيت مانايي
  يمعنادار سطح  آزمون آماره  يمعنادار سطح  آزمون آماره

  مانا  1/0  046027/0  01/0  -8895/7  سري بازده روزانه سهم 

  
 ـ  كوياتكوفسـكي  در آزمـون . يافته نامانايي و فرض جايگزين مانايي است فولر تعميمـ   فرض صفر در آزمون ديكي 

فـولر  ـ   فرض صفر مانايي است و فرض جـايگزين نامانـايي اسـت كـه عكـس آزمـون ديكـي        شين ـاشميت   ـفيليپس  
علـت لگـاريتم    ولي سري بـازده بـه   ؛ستناشود كه خودسري خود سهم ناما ديده مي 3با توجه به جدول . يافته است تعميم

 كـه ضـرايب   شـود  يم ـديـده   4در شـكل   يجزئ بستگي همو خود بستگي همبا توجه به نمودارهاي خود .تفاضلي ماناست
  .باشد مي معنادار يجزئ بستگي همخود و بستگي همخود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kolmogorov-Smirnov test 
2. Student's t-distribution 
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  خودرو رانياسهام  بازدهي يئجز بستگي همخودو  بستگي همخود .3 شكل

و نيـز   ضرورت مدل كـردن معادلـه ميـانگين    يبررس به 1باكسـ   انگيل Qآزمون آماره  قيطر از توان يم نيهمچن
 آزمون، نيا كنيم و در اعمال مي بازده مانده باقيو مجذور  آزمون را بر بازده .پرداخت ها داده در يا خوشه هاي نوسان وجود
  .وجود ندارد ها داده نيب سريالي بستگي هم كهاين بر دال صفر فرض

  باكس- انگيل Qآماره  آزمون جينتا .5 جدول 

    مانده بازده مجذور باقي  مانده بازده باقي  مجذور بازده  بازده

00775/0  0  5067/0  00015/0  p-value  

 ـ سـريالي  بسـتگي  هـم كه  شود يمديده  5با توجه به جدول  بنـابراين مـدل   . شـود  يم ـ تأييـد در بـازده   هـا  داده نيب
ARMA(1,1) است صورت زير براي سري بازده با ميانگين صفر به.  

௧ݕ  )24رابطة  = ௧ିଵݕ	0.3742− − ௧ିଵߝ0.6002 +  ߝ

 بـازده  مانـده  باقيدر  ها داده نيب سريالي بستگي همشود كه  بازده ديده مي مانده باقي معنادارهمچنين از مقدار سطح 
  .خوبي برازش شده است مدل آرما بهنوفه سفيد است و 

 آرچ ديـده  هايو اثر شود يم تأييدبازده  مانده باقي بازده ومجذور مجذوردر  ها داده نيب سريالي بستگي هم همچنين 
از  تـوان  يم ـو  شـود  يم ـمشاهده  روزانه يبازده به مربوط يها داده در يا خوشه هاي نوسان ةديپد ،به بيان ديگر. شود مي
 بيضـر  معمـول  آزمـون  از ،2آرچ اثرهـاي وجـود   آزمـون  يهمچنين برا .رچ براي تخمين نوسان استفاده كردي گاها مدل

 شـايان ذكـر  . ميكن يمي آن رگرسيون ها وقفهرا روي  ها يبازدهمربع  ،براي انجام آن كهاست  شده استفاده لاگرانژ انگل
 يمبن ـ آزمون صفر فرض ،است مشخص 6جدول  از طور كههمان . بايد داراي كلاس سري زماني باشند ها دادهاست كه 

  .ندارد آرچ وجود هايرها اثريمتغ بازده در كه ميريگ يم جهينت ؛ از اين روشود يم تأييدوجود اثرات آرچ  عدم بر
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ljung–Box 
2. ARCH 
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  ARCH تست آزمون نتايج .6 جدول

p-value  آماره F  

00005/0  589/5  

   .است صورت زير ي بازده بهها مدل گارچ داده

ଶ	௧ߪ  )25رابطة  =0.000033 + 	0.051821	ܽ௧ିଵଶ + ௧ିଵଶߪ0.90114  

 ياصل مسئله. شده است استفاده 1يينما درست حداكثر روشاز ، Rافزار  در نرمهستون  مدل يپارامترها نيتخم براي
 ـيي تحلها از روش با استفاده توان ينم هستون را مدل در يينما درست كه تابع استن يا نمايي، درست روش از استفاده  يل

منظـور   نيبد .شود استفاده يعدد يها از روش استلازم  پارامترها، نيتخم ةنيبه مقدار آوردن دست به يبرا و كرد نهيشيب
  :شود يم گرفتهدر نظر  هستون ي مدلپارامترها براي زير يها شرط ابتدا

 واريانس هاي نوسان و )θ(بلندمدت  يانگينم ،)K(ميانگين  به بازگشت است و نرخ مثبت هميشه ଴ܸ اولية مقدار .1
)σ( هستند مثبت مقادير همگي. 

2. σ
ଶ

 >2κθ شود يم شناخته 2فلر شرط كه. 

  .هستون ارائه شده است مدل يپارامترها نيتخم 7در جدول 

  تخمين پارامترهاي مدل هستون .7 جدول
 ી ࢑ ࣋ ࣌ ࢚ܞ  پارامتر

  00014/0  00011/1  -00021/0  00015/0  09995/0  تخمين
  

 ،شود همان طور كه ديده مي. شدن ارائه شده است هستون ناندي بعد از كاليبره مدل يپارامترها نيتخم 8در جدول 
  .استزده شده متفاوت  مقادير تخمين 24در مقايسه با رابطه 

 نانديتخمين پارامترهاي مدل هستون  .8 جدول

  ૃ ૚઺૚ હ૚ હ૙઼  پارامتر

  -057/1  00077/0  000049/0  0965/0  0  تخمين
 

 ـو  432118/0 برابر ،شده به روش تاريخي نوسان محاسبه مقدار  بـاارزش حالـت   ضـمني در سـه   نوسـان  ين ـيب شيپ
)ITM( ،قيمت بازار )ATM (ارزش يو ب )OTM ( كه از آن در محاسبه قيمـت اختيـار    است  نشان داده شده 9در جدول

 براي محاسبه خطا RMSEخطا  شاخص است كه از شايان ذكر .شود مي و مدل هستون استفادهخريد در مدل بلك شولز 
  .استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maximum likelihood estimation 
2. Feller 
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  نوسان ضمني بيني پيش. 9 جدول

  روز تا سررسيد 34  روز تا سررسيد46  روز تا سررسيد94  

  OTM(  671/0  771/0  693/0(ضرر 
  ATM(  691/0  746/0  807/0(تفاوت  بي

  ITM(  844/0  884/0  968/0(حالت سوددهي 
 
  

  خودرو در مدل بلك شولز، هستون و هستون ناندي با نوسان تاريخي اختيار خريد ايرانقيمت  .10جدول
قيمت  بلك شولز  هستون  هستون ناندي

  بازار
قيمت 
  اعمال

قيمت 
  سهم

تاريخ 
 قيمت خطا  قيمت  خطا  قيمت  خطا  اعمال

400/9 603/1225 409/9  591/1225 407/9  592/1225 1235  1400  2592  34  
209/122 790/207  418/153 581/176  128/139 871/190  330  2600  2592  34  
882/80  117/124  840/111 159/93  751/97  248/107  205  2800  2592  34  
702/89  297/672  524/96  475/665  367/95  632/666  762  2000  2592  46  
162/115 837/247  412/139 587/223  707/134 292/228  363  2600  2592  46  
192/129 807/161  015/154 984/136  211/149 788/141  291  2800  2592  46  
865/135 134/764  395/133 604/766  091/148 908/751  900  2000  2592  94  
207/126 792/378  066/121 933/383  225/153 774/351  505  2600  2592  94  
613/120 386/289  165/115 835/294  400/149 599/260  410  2800  2592  94  

  
  

 خودرو در مدل بلك شولز، هستون و هستون ناندي با نوسان ضمني اختيار خريد ايرانقيمت  .11جدول

قيمت  بلك شولز  هستون  هستون ناندي
قيمت   قيمت اعمال  بازار

  تاريخ اعمال  سهم
 قيمت خطا  قيمت  خطا  قيمت  خطا
400/9 603/1225 670/0  329/1234 012/0 013/1235 1235  1400  2592  34  
209/122 790/207  447/24 461/354  155/0 155/330  330  2600  2592  34  
882/80  117/124  049/44 049/249  001/0 001/205  205  2800  2592  34  
702/89  29/672  565/5  565/767  066/0 066/762  762  2000  2592  46  
162/115 837/247  102/36 102/399  204/0 795/362  363  2600  2592  46  
192/129 807/161  610/32 610/323  137/0 137/291  291  2800  2592  46  
505/138 134/764  068/2  068/902  099/0 900/899  900  2000  2592  94  
207/126 792/378  706/46 706/551  082/0 918/504  505  2600  2592  94  
613/120 386/289  714/54 714/464  012/0 987/409  410  2800  2592  94  
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حالـت   ي مدل بلك شولز، مدل هستون و مدل هستون ناندي در سـه گذار متيق ةمقايسبه  11و  10 هاي در جدول

در هـر سـه مـدل در كنـار     . دشو يمترتيب در نوسان تاريخي و نوسان ضمني پرداخته  به ،3ضرر و در 2تفاوت يب، 1در سود
كه خطاي  دهد مي نتايج نشان. به شده در مقايسه با قيمت بازار ارائه شده استقيمت اختيار، خطاي قيمت محاس ةمحاسب

قيمـت   ةمقايس ـهمچنـين بـا   . اسـت  )روزه 94(در مقايسه با بلندمدت بسيار كمتـر  ) روزه 34( مدت محاسبه شده در كوتاه
  .مشخص استآمده در سه روش ذكر شده، برتري مدل هستون ناندي در كليه حالات  دست به

  شنهادهايپ و يريگ هجينت
اختيـار معاملـه اروپـايي صـورت پذيرفتـه اسـت و        گـذاري  هاي داخلي محـدودي در خصـوص قيمـت    پژوهش درمجموع
) 1392(مهردوسـت و صـابر   نمونـه   بـراي . متمركزنـد  بلك شولز يا هستون  يكي از مدلروي فقط  ،هاي موجود پژوهش
دسـت   يهستون مضاعف پرش با عنوان يه، به مدليپا ييدارا دفراينپرش به  كردن اضافهمدل هستون مضاعف و  براساس

   .سنجيدندتنهايي  عملكرد مدل هستون را به) 1395و 1393( همكارانو  يسينيا  افتندي
در اين راستا به تعيين قيمت . است ي غيرنرمالها داده درخريد اروپايي  اختيار قيمت تعيين ،پژوهش اين اصلي هدف

 ،هستون نانـدي مدل كه نتايج اين پژوهش نشان داد . شد پرداختهشولز، هستون و هستون ناندي اختيار در سه مدل بلك 
ي ها در پژوهششود كه  يمپيشنهاد . دارد يشتريب يريپذ انعطافويژه در بلندمدت  هب ،نسبت به مدل بلك شولز و هستون

كار گرفته شـود و نتـايج بـا     بهمرتون با پرش براي مدل هستون ناندي و  ها نرمال در دادهريغ يدگيو كش يچولگاثر  ،آتي
  . اين پژوهش مقايسه شودنتايج 

  منابع
: مطالعـه مـوردي  ( يا ي بلـك شـولز، بـونس و دو جملـه    هـا  معامله با روش گذاري قراردادهاي اختيار قيمت). 1399(اميري، مهديه 

  .170- 141 ،)50(13 ،وراق بهاداربورس افصلنامه  ).قراردادهاي اختيار معامله سكه طلا در بورس كالاي ايران
  .148-176) 11(3 ،تحقيقات مالي .گذاري اختيار معامله تئوري قيمت). 1375(حسين  ،اردكانيسرافراز  وغلامرضا  ،بيدگلياسلامي 
 ،مـالي تحقيقـات  . گذاري اوراق تبعي با استفاده از مدل هستون كسـري ـ پرشـي    قيمت). 1398(نظر  ،دهمرده قلعه نو و اميد ،جنابي

21)3 (392-416.  
سـقف و تـواني    هگذاري اختيار معامل مقايسة قيمت). 1399(رقيه  ،لطيفي؛ عبدالمجيد ،عبدالباقي ؛حسين ،صاحبي فرد ؛الهام ،دسترنج

نشـريه  ، بر نوسانات تصادفي، دو پرش و انـدازه شـدت تصـادفي    شواهدي از شرايط مبتني: در جلوگيري از فضاي آربيتراژي
  . 103-89) 2(8، مين ماليأي و تمديريت داراي

ي هـا  هزينـه  با اروپايي معامله اختيار روي هرست توان با كسري شولز بلك مدل بررسي .)1396( ناهيد جعفريان، مرتضي؛ رحماني،
  .62-43 ،)32( 8 ،بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي. معاملاتي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. ITM 
2. ATM 
3. OTM 
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هـاي عمـده بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا        عرض خطر براي شاخصمحاسبه ارزش در م .)1386(محمد  ،زنگنه ؛اصغر ،شاهمرادي

 .42)2( ،مجله تحقيقات اقتصادي ،استفاده از روش پارامتريك

، )3(24 ،تحقيقات مالي .ژهاي آربيترا فراتحليلي بر كارايي بازار قراردادهاي اختيار و استراتژي). 1401(زينب  ،فاضليانو  سعيد ،فتحي
329- 352 .  

 راهنمـايي  بـه  ارشد، كارشناسي نامه انيپا ،هستون تصادفي تلاطم مدل تحت توانمعامله  اختيار يگذار ارزش .)1395( هرقي لطيفي،
  .ايران شاهرود، شاهرود، صنعتي دانشگاه رياضي، علوم  دانشكده دسترنج الهام

 ،ياضير شرفتهيپ يساز مدل. پرش با مضاعف هستون مدل تحت معامله ارياخت يگذار متيق). 1392( نغمه صابر، د؛يفرش مهردوست،
2)3( ،45-60.  

سـهام   ييكايآمر و يياروپا ،ييايآس ارمعاملاتياخت سود يالگوها سهيمقا و يبررس). 1397( فرهاد ،يعبداله ؛يدعليس ،يچاشم ينبو
 . 935 -380، )34(9، بهادار اوراق تيريمد و يمال يمهندس. تهران بهادار اوراق بورس در

گـذاري اختيـار معاملـه اروپـايي تحـت       تخمين پارامترهـاي مـدل قيمـت   ). 1395(روزبه  ،رضائيان و بهروز ،ملكي ؛دهعبدالسا ،نيسي
 .115-91) 28(7 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. پايه با تلاطم تصادفي با كمك رهيافت تابع زيان دارايي

تصـادفي   ديفرانسيل معادله از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص سازي مدل). 1393( مسلم پيماني، عبدالساده؛ نيسي،
  . 166 -143 )2(14 ،ياقتصاد پژوهشنامه. هستون
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