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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1404(، زمستان 36 یاپی)پ 4سال نهم، شماره 

 

معامله: مدل هستون ناندی در مقایسه تجربی دقت قیمت گذاری اختیار

 پذیری تصادفی مبتنی بر گشتاورهای بالامقابل مدل نوسان

     

 2، علیرضا بهمنی نژاد*1سپیده خلفی

 27/09/1404تاریخ دریافت:  
 01/11/1404تاریخ پذیرش: 

 

 79053کد مقاله: 

 

 یده ـچک
 

 یناند-هستون یتصادف یریپذمدل نوسان یعنیمعامله،  اریاخت یگذارمتیق کردیدو رو یتجرب سهیپژوهش به مقا نیدر ا
(HNو مدل نوسان )یبر گشتاورها یمبتن یتصادف یریپذ ( مرتبه بالاMSVبر رو ،)معامله صندوق  اریاخت یقراردادها ی
مطالعه با استفاده از  نیا ،یریپذلبخند نوسان نییدر تب کیکلاس یهامدل یهاتی. با توجه به محدودمیپرداخت« اهرم»

برازش  ،یپارامتر یداریدو مدل را در چهار حوزه پا نیعملکرد ا ،یروز معاملات ۸01 یمشاهده در بازه زمان ۸۸40
به صورت روزانه  هاقرار داده است. مدل یابیمورد ارز ایپو سکیپوشش ر یینمونه و کارابرون ینیبشینمونه، توان پدرون
پژوهش نشان  یهاافتهیشدند.  برهی( کالIV RMSE) ینوسان ضمن یمربعات خطا نیانگیجذر م یسازحداقل قیاز طر

 HNنمونه نسبت به مدل درون یخطا %7۸مرتبه بالا، با کاهش  یگشتاورها یبه واسطه پارامترساز MSVداد که مدل 
 یبرتر انویمار-بولدیآزمون دا جینتا ن،یدارد. همچن رانیبازار ا یآمار یهایژگیو یگذارمتیدر ق یبالاتر اریبس ییتوانا

 یاستراتژ یسازهیشب ت،یکرد. در نها دییروزه تا 20و  5، 1 ینیبشیپ یهاافق یرا در تمام MSVمدل  یمعنادار آمار
 تیریمد یکارآمدتر برا یابزار ز،یناچ یریکمتر و سوگ یبا خطا MSVنشان داد که مدل  یخنث-دلتا سکیپوشش ر

 .شودیمعامله نماد اهرم محسوب م اریاخت یقراردادها رهیدر زنج سکیر

 
 یمنحن ا،یپو سکیمعامله، پوشش ر اریاخت یگذارمتی، دقت قMSVمدل  ،یناند-مدل هستون یدی:ـان کلـواژگ

 یریپذنوسان

 

                                                           

 (نویسنده مسئول) استادیار، دانشکده مالی و حسابداری، موسسه آموزش عالی الکترونیکی ایرانیان، تهران، ایران -1
sepideh.khalafi@iranian.ac.ir 

مالی و مدیریت ریسک، دانشکده مالی و حسابداری، موسسه آموزش عالی الکترونیکی ایرانیان، ی مهندسی دانشجوی کارشناسی ارشد رشته -2
 تهران، ایران
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 مقدمه -1
-معامله شدند. از آن زمان، مدل بلک 2در بورس اختیار معامله شیکاگو 1973برای اولین بار در سال  1های اختیار معاملهقرارداد

شد. از جمله فروض اساسی این  4های اروپایی( تبدیل به پرکاربردترین فرمول ریاضی برای قیمت گذاری اختیار معامله1973) 3شولز
 7کند و بازده مرکب دارایی پایهپیروی می 6پذیری ثابتبا نوسان 5مدل این است که قیمت دارایی پایه از یک حرکت بروانی هندسی

دادهای گذار بسیاری از مدلهای قیمت گذاری قرارشولز پایه-. با وجود آنکه مدل بلک۸(1973دارای توزیع نرمال است )بلک و شولز، 
شولز، فرض -های اصلی مدل بلکهایی نیز هست. از جمله محدودیتاختیار معامله بوده است، این مدل دارای محدودیت

شود قیمت برآورد شده مدل پذیری که منجر می. به سطحی از نوسان9(201۸پذیری ثابت قیمت دارایی پایه است )ژانکوا، نوسان
دهد سطح گویند. مطالعات نشان میمی 10پذیری ضمنیر معامله در بازار یکسان شود، نوسانشولز با قیمت معامله شده اختیا-بلک

دارد؛  Uبرای سهام شکلی شبیه به حرف انگلیسی  متفاوت یکسان نیست و 11های اعمالپذیری ضمنی یک اختیار در قیمتنوسان
شکل  Uشولز، الگوی -. برخلاف فرضیات مدل بلک13(2520شود )موور، یاد می 12پذیریپدیده ای که از آن با عنوان لبخند نوسان

 یدگیکه کشاست  14سکینسبت به ر تفاوتیب عتوزی یک دهندهنشانهای اعمال مختلف، بیشتر پذیری ضمنی در قیمتنوسان
 .15(2022)بیتس و تیپی،  نرمال داردلگ عینسبت به توز یشتریب

مانند مدل هستون  1۸زمان پیوسته 17پذیری تصادفیمدلهای نوسان، همزمان 16پذیری ضمنیبا هدف فهم بهتر سطح نوسان

مانند  22(GARCH( و مدل تعمیم یافته آن )ARCH) 21واریانسی شرطیخودرگرسیون ناهم 20و مدلهای زمان گسسته 19(1993)
اختیار سهام  توسعه یافتند. نتایج تحقیقاتی که در بورس اوراق بهادار تهران و بر روی اوراق 23(2000ناندی )-مدل هستون

شولز در همه حالات کوتاه -ناندی نسبت به مدل بلک-دهد قیمت گذاری مدل هستونخودرو انجام گرفته است، نشان میایران
علاوه بر این، مدلهای دیگری نیز با تمرکز بر اصلاح یکی (. 1402) حدادی و نصراللهی،  تر استمدت و بلندمدت دقیقمدت، میان

های قیمت گذاری شولز یعنی، توزیع نرمال بازدهی دارایی پایه، گسترش یافتند. این دسته دوم از مدل-کدیگر از فروض مدل بل
پذیری تصادفی به های نوسانیاد کرد، بر خلاف مدل 24های گشتاور بالاعنوان مدل ااوراق اختیار، که به طور کلی میتوان از آنها ب

زنند که ند را به طور ضمنی ایجاد کنند، گشتاورهای بالا را به گونه ای تخمین میپذیری شکل لبخجای آنکه با استفاده از نوسان
نرمال با توزیع تعمیم یافته ها، جایگزینی کامل توزیع لگها در این نوع مدلترین روششکل لبخند ایجاد گردد. یکی از متداول

ای از مدل گشتاور بالا توسعه دادند نمونه 27(2014) لیاو. برای نمونه، دیت و ایس26(2005است )لیم و همکاران،   25استیودنت-تی
( HNناندی )-پذیری تصادفی مانند هستونهای نوسانکه از منظر محاسبات کامپیوتری وکالیبره شدن، بسیار سریع تر از مدل

 است. 

                                                           
1 Options Contracts 
2 Chicago Board Options Exchange (CBOE) 

3 Black-Scholes (1973) 

4 European Options 

5 Geometric Brownian Motion 

6 Constant Volatility 

7 Underlying Asset 

8 (Black & Scholes, 1973) 

9 (Janková, 2018) 

10 Implied Volatility 

11 Strike Price 

12 Volatility Smile 

13 (Moore, 2025) 

14 Risk-neutral 

15 (Bates & Tippie, 2022) 

16 IV Surface 

17 Stochastic Volatility 

18 Continuous-Time 

19 Heston (1993) 

20 Discrete-Time 
21 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

22 Generalized ARCH 

23 Heston & Nandi (2000) 

24 High Order Moment Models 

25 Generalized Student t-distribution (GST) 

26 (Lim et. Al, 2005) 

27 (Date & Islyaev, 2014) 
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شولز، در برخی موارد با -دهد خطای قیمت گذاری تئوریک مدل بلکطالعات اخیر در بورس اوراق بهادار تهران نشان میم
های (؛ که نشان دهنده نیاز جدی به مدل1403درصدی دارد )نانواساوجبلغی و همکاران،  55قیمت واقعی بازار اوراق اختیار اختلاف 

پذیری ضمنی های پیشرفته در بورس تهران در هردو نوع مدل نوسانبرای تست مدلقیمت گذاری پیشرفته تر است. تلاش 
(GARCHو مدل )های بلک( با مقایسه مدل1402) های مبتنی بر گشتاور بالا صورت گرفته است. مطالعه حدادی و نصراالهی-

خودرو را دارد. نتایج این مطالعه ایران کمترین خطای قیمت گذاری در اوراق اختیار سهام HNنشان داد مدل  HNشولز، هستون و 
های نوع هستون در بازارهای آسیایی از کارایی بالایی برخوردارند مطابقت دارد )محمودیان با یافته های پیشین مبنی بر اینکه مدل

، کو 2(1976مرتون ) 1های پرش مرکب( با مقایسه مدل1404) ای دیگر، نصراللهی و حدادی(. در مطالعه1404و همکاران، 
ای مانند نماد شستا که چولگی منفی و ، نشان دادند برای دارایی های پایه5(2017)چاتیو و دوفرسن،  4چارلیه-و گرام3(2002)

  تری است.کند، مدل قیمت گذاری دقیقچارلیه که این گشتاورها را صریحا لحاظ می-حد دارند، مدل گرامازکشیدگی بیش
های پذیری ضمنی و مدلهای نوسانبین مدل ارزشمند این تحقیقات، یک شکاف تحقیقاتی در خصوص مقایسهبا وجود نتایج 

مبتنی بر گشتاور بالا در بورس تهران وجود دارد. هدف اصلی این پژوهش، ارایه یک مقایسه چندوجهی بین دو مدل از این خطوط 
تحقیق توضیح دادیم که ( است؛ در بخش روشMSV) 6شتاور بالاپذیری ضمنی مبتنی بر گو مدل نوسان HNفکری، یعنی مدل 

در این پژوهش، از مقایسه مجموع مربعات  های گشتاور بالا است.، بر خلاف عنوانش، متعلق به خانواده مدلMSVچرا مدل 
 منظر اقتصادی بررسی کردیم: 5گذاری فراتر رفتیم و این دو مدل را از خطای قیمت

 7نمونهبرازش درون (ISسنجش م :)هر مدل. یمقطع یریپذانعطاف زانی 

 ۸نمونهبرون ینیبشیپ (OOSارز :)هر مدل. روزهکی ینیبشیقدرت پ یابی 

 10تفااوت، بی9اعماال هاای درساود فیادر سراسار ط یگاذارمتیق یخطاهاا لیا: تحلیگاذارمتیق یخطاا بررسی ،
 .کندیرا ثبت م یریپذهر مدل چگونه لبخند نوسان نکهیا یابیارز یمعامله برا اریاخت دیو سررس 11درزیان

 مطماائن 12ماریااانو-بیناای ماننااد آزمااون دایبولاادهااای اسااتاندارد دقاات پیشمعناااداری آماااری: بااا اسااتفاده از آزمون ،
 بینی برون نمونه از منظر آماری قابل اطمینان است. شدیم هرگونه اختلاف در پیش

 یآزمااودن نحااوه یروزانااه باارا 14نااگیهج-دلتااا یهااایسااتراتژا یسااازهیشبپویااا:  13ریسااکعملکاارد پوشش 
   .هاتوسط مدل هیپا ییدارا یهاییایپو فتوصی

دارد.  یبرتار یگاریکادام مادل واقعاا بار د رنرماال،یباازار   نیاا یایاپو طیجامع توانست نشاان دهاد در محا کردیرو نیا

  :میقرار داد یرا مورد بررس ریز اتیپژوهش فرض نیدر ا

  فرضاایه اول: ماادلMSV نمونااه عملکاارد بهتااری از ماادل باادلیل پارامترسااازی گشااتاور بااالا، در باارازش درون
HN .دارد 

  فرضیه دوم: با توجه به اینکه مدلHN بینای بارون یاک مادل پویاا اسات، در تماام آزماون هاای پویاا مانناد پیش
 برتری دارد. MSVهجینگ و ثبات پارامترها نسبت به مدل -نمونه، دلتا

پااردازیم. در بخااش سااوم، جزریااات هااردو ماادل را توضاایح در بخااش دوم ایاان مقالااه بااه بررساای پیشااینه تحقیااق می
   شوند.کنیم. در بخش چهارم، نتایج بدست آمده از این تحقیق ارایه میدهیم و فرضیات مقاله را آزمون میمی

 

  

                                                           
1 Jump-Diffusion 

2 Merton (1976) 
3 Kou (2002) 

4 Gram-Charlier 

5 (Chateau & Dufresne, 2017) 

6 High Order Moments based Stochastic Volatility (MSV) 

7 In-sample 

8 Out-of-Sample 

9 ITM 
10 ATM 

11 OTM 

12 Diebold-Mariano test 

13 Hedging 

14 Delta-Hedging 
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 پیشینه پژوهش -2

های اعمال مختلف نسبتا افقی و ثابت بود. بعد از پذیری ضمنی در قیمتنوسان، 19۸7تا قبل از سقوط بازارهای سهام در سال 
های در های نزولی قیمت، منجر به افزایش نسبی قیمت اختیار فروش، تقاضای پوشش ریسک19۸7سقوط قیمت سهام در سال 

های اعمال بالاتر از (. در قیمت2025ر، مشاهده گردید )موو 2پذیریپذیری، یا چولگی نوسانشد و به تبع آن لبخند نوسان 1زیان
گردد. برخلاف فرض ایجاد می 4بدلیل تقاضای لاتاری 3های در زیانپذیری ضمنی بالاتر اختیار خریدقیمت دارایی پایه نیز، نوسان

یری این گکند، شکلهای اعمال در طول عمر قرارداد را ثابت فرض میپذیری تمام قیمتشولز که نوسان-اولیه فرمول بلک
 های جدی استگذاری قراردادهای اختیارمعامله دارای محدودیتشولز در قیمت-دهد که مدل بلکپذیری نشان میانحراف نوسان

 (.2022)بیتس و تیپی، 
های بشدت کند برای بازدهیبینی میساختار لبخند ناشی از آن است که بازار احتمال بیشتری از آنچه یک توزیع نرمال پیش

پایه و خمیدگی منحنی منفی توزیع بازدهی داریی 5دهنده چولگیکند. درواقع شیب منفی نشان)سقوط قیمت سهام( لحاظ میمنفی 
پذیری تصادفی به منظور رفع های مبتنی بر نوسان(. مدل2005ها است )لیم و همکاران،  7دم 6دهنده کشیدگیلبخند نیز نشان

پذیری ضمنی گسترش یافتند. در این زمینه میتوان به تحقیقات اولیه شولز و توضیح بهتر منحنی نوسان-های مدل بلکمحدودیت
توان از آن به عنوان شاخص ( که می1993دل هستون )( اشاره کرد. م1993و مدل هستون ) ۸(19۸7این حوزه توسط هال و وایت )

پذیری، و با معرفی تاثیر منفی های قیمت و نوسانهای زمان پیوسته نام برد، توانست با در نظر گرفتن همبستگی میان شوکمدل
  (.2005(، )لیم و همکاران، 1404چولگی مشاهده شده در بازار را توضیح دهد )نصراللهی و حدادی،  ،9اهرم

 10پذیری را یک متغیر پنهانها نوسانهای زمان پیوسته با چالش همراه بوده است: این مدلبا اینحال، به کارگیری عملی مدل
مشکل و  نیحل ا یبراهای پیچیده از بازار استخراج شود. گیرند که مستقیما در بازار قابل مشاهده نیست و باید از روشدر نظر می

ی شرط یانسیوارناهم یهابه سمت مدل هاروزانه(، پژوهش یهاسته و قابل مشاهده بازار )مانند بازدهگس یهااستفاده از داده
(GARCH/ARCH( رفت. برای نمونه مدل دوان )1995)معامله در  اریاخت یگذارمتیق یبرا یچارچوب نظر کبا توسعه ی 11

با  زد. وندیپ یخنث-سکیر یگذارمتیرا با ق یزمان یسر یاقتصادسنج یهامدل توانی، نشان داد که چگونه مGARCH طیمح
 یهایسازهیبه شب ازین یگذارمتیق یو برافاقد یک راه حل تحلیلی بودند  GARCHگذاری های اولیه قیمتاینحال اکثر مدل

این مانع  GARCH(1,1)تحت فرایند  13فرم بسته حلراه کیبا اراره ( 2000ی )ناند-مدل هستون داشتند. 12کارلوبر مونتزمان
قابل  یریپذاستفاده از نوسان لیاست که ضمن حفظ سهولت اجرا )به دل نیا HNمدل  زیمتما یژگیومحاسباتی را برطرف کرد. 

 .کندیم لی( م1993هستون ) وستهیبه مدل زمان پ ،یزمان یهاشده است که با کوچک شدن بازه یطراح یا(، به گونه14مشاهده
( بر 1402) های پژوهش حدادی و نصراللهییافته قرار گرفته است. دییمورد تأ زین رانیا هیمدل در بازار سرما نیا یتجرب ییکارا

 یالگوهاتوضیح  در یشتریب ییتوانا ،HNمدل  یایکه ساختار گسسته و پو دهدینشان مخودرو های سهام ایرانروی اختیار معامله
  در بازار بورس تهران دارد. مشاهده شده یدگیو کش یمانند چولگ رنرمالی 

، را حل کنند یریپذمشکل لبخند نوسان انسیکردن وار ایتا با پو کنندیتلاش م یتصادف یریپذنوسان یهاکه مدل یدر حال
پذیری، گشتاورهای سوم )چولگی( و لبخند نوسان 15های مبتنی بر گشتاور بالا سعی دارند به جای تولید ضمنیبه موازات، مدل

و  17(19۸2) به جارو و راد توانیم کردیرو نیا شگامانیاز پگذاری وارد کنند. در فرمول قیمت 16چهارم )کشیدگی( را به طور صریح
کردند تا با  لیرمال را تعداحتمال ن یتابع چگالچارلیه -و گرام 1های اجورثاشاره کرد که با استفاده از بسط 1۸(1996کواردو و سو )

                                                           
1 OTM Puts 

2 Volatility Skew 
3 OTM Calls 

4 Lottery demand 

5 Skewness 

6 Kurtosis 

7 Fat Tails 

8 Hull & White (1987) 

9 Negative Leverage Effect 

10 Latent Variable 

11 Duan (1995) 

12 Monte Carlo 

13 Closed-Form Solution 

14 Observable Variable 

15 Implicitly 

16 Explicitly 

17 Jarrow & Rud (1982) 

18 Corrado & Su (1996) 
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که در  MSV بالا یبر گشتاورها یمبتن یتصادف یریپذمدل نوسان .ابدی قیپهن( تطب یهامشاهده شده در بازار )مانند دم یهاداده
مدل به  نیخانواده تعلق دارد. اگرچه نام ا نیبه ا یاز نظر فلسف شود،یم یبررس HNمدل  بیپژوهش به عنوان رق نیا

 متیچهارم بنا شده است که در آن ق تبهمر 2لوریبسط ت کی هیآن بر پا یگذارمتیق سمیاشاره دارد، اما مکان یتصادف یریپذنوسان
 ازیتا بدون ن دهدیساختار به مدل اجازه م نی. اشودیزده م بیتقر یریپذنوسان یاز گشتاورها حیصر یمعامله به صورت تابع اریاخت

 کردیرو نیضرورت توجه به ا لحاظ کند. متیبالاتر را در ق یاثرات گشتاورها ،ی مونته کارلوسازهیشب ای دهیچیپ یعدد یهابه حل
که رفتار « شستا»مانند  یی( نشان داد که در نمادها2025) حدادیو  ینصراله ریاثبات شده است. پژوهش اخ زین رانیدر بازار ا

 رندیگیدر نظر م حا  یگشتاورها را صر نیکه ا ییها(، مدلادیز یدگیو کش یمنف یبه شدت از حالت نرمال فاصله دارد )چولگ متیق
به عنوان  HNدر برابر مدل  حیمدل صر کیبه عنوان  MSVقرار دادن مدل  ن،ی. بنابراکنندیعمل م ترقی(، دقهیچارل-گرام مانند)
 . در بورس تهران خواهد بود یگذارمتیدو فلسفه متفاوت ق انیم اقتصادی سهیمقا کی، یمدل ضمن کی

ی، شرط لازم برای کارایی یک مدل است، شرط کافی نیست. براساس معمای گذارمتیق یاگرچه کاهش خطاعلاوه بر این 
 نی(، لزوما  بهتری)برازش عال کندیم دیتول یمقطع زمان کیرا در  هامتیق نیترقیدقمدلی که  3پوشش ریسک-گذاریقیمت

 5ایپو یو سازگار 4ستایبرازش ا انیم زیتضاد در تما نیا شهیر و پوشش نوسانات در طول زمان ندارد. سکیر تیریعملکرد را در مد
، اندشده یطراح یریپذلبخند نوسان یبرازش منحن یکه صرفا  برا ییهامدلنشان دادند  6(199۸) . دوماس و همکاراننهفته است

 شوند،یم یبه شدت دستکار روز صفر یهامتیبا ق قیتطب یها برامدل نیا یپارامترها .شوندیم 7برازششیا لب دچار مشکل ب
ای دیگر باکشی و در مطالعه .شوندی( نادرست م۸)دلتا سکیپوشش ر یهاو منجر به نسبت دارندیپارامترها در طول زمان ناپا نیاما ا

را  یگذارمتیق ی( خطایتصادف یریپذو نوسان 10)مانند پرش دهیچیپ یهایژگیاگرچه افزودن ونشان دادند که  9(1997) همکاران
با پژوهشی که  11(201۸) لسانس و ورینس .شودینم منجر سکیبه عملکرد بهتر در پوشش ر شهیبهبود هم نیاما ا دهد،یکاهش م

 یبندرتبه نیآشکار ب یناهمخوان کیشان دادند که آمریکا آنجام دادند، ن 12اندپیبر روی اوراق اختیارمعامله شاخص سهام اس
  وجود دارد. سکیپوشش ر اریو مع یگذارمتیق اریها بر اساس معمدل
مدل  کیبه عنوان  MSV . از آنجا که مدلدهدیم لیپژوهش را تشک نیا یچندبعد یشناسروش ینظر یمبنا اتیادب نیا

 یخطا سهیهستند، اکتفا به مقا یکاملا  متفاوت یاضیر یساختارها یدارا ایمدل پو کیبه عنوان  HNو مدل  گشتاور بالا
 ،«سکیپوشش ر ییکارا»و  «یگذارمتیدقت ق»پژوهش با آزمون همزمان  نیا ن،یبنابرا کننده باشد.گمراه تواندیم یگذارمتیق

 کیصرفا  حاصل  ایبازار است  پویایی حیصح فیاز توص یهر مدل ناش یاحتمال یبرتر اینکته است که آ نیا صیبه دنبال تشخ
  .شدبایمنعطف م یاضیبرازش ر
 

 شناسی پژوهشروش -3

طور که . همانشودیم حیمعامله تشر اریاوراق اخت یگذارمتیق یمورد استفاده برا یهامدل یاتیاضیبخش، چارچوب ر نیدر ا
 :پردازدیمتفاوت م رویکرددو  سهیمطالعه به مقا نیشد، ا انیپژوهش ب اتیدر ادب

 شد. یندگینما HNکه توسط مدل  «یو ضمن ایپو» کردیرو
  نمایندگی شد. MSV که توسط مدل «حیو صر ستایا» کردیرو
 

 (Heston-Nandi GARCHی )ناند-هستون یشرط یانسیوارمدل ناهم -1.3
کنااد گااذاری اختیارمعاملااه اساات کااه فاارض می( یااک ماادل زمااان گسسااته باارای قیمت2000ناناادی )-ماادل هسااتون

 ،یتصاادف یهامادل ریمادل نسابت باه ساا نیاا یاصال تیامزکناد. پیاروی می GARCHواریانس دارایی پایه از یک فرایناد 
یمادل، فارض ما نیادر ا .باردیما نیبار را از بازماان یهاایساازهیبه شب ازیاست که ن یگذارمتیق یفرم بسته برا کیاراره 

                                                                                                                                                            
1 Edgeworth Expansion  
2 Taylor Expansion 

3 Pricing-Hedging Conundrum 

4 Static Fit 

5 Dynamic Consistency 

6 (Dumas et. Al, 1998) 

7 Over-fitting 

8 Delta 

9 (Bakshi et. Al, 1997) 

10 Jump 

11 (Lassance & Vrins, 2018) 

12 S&P500 
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از فرایناد زیار  Qی خنثا-ساکیتحات انادازه احتماال ر)یاک روز(،   1= ∆در هار دوره زماانی   St هیاپا یایدارا متیکه ق شود
 کند: پیروی می

ln(St+1) = ln(St) +r- 
1

2
ht+1+ √ht+1zt+1

*      (1) 

zt+1ناارب بهااره بادون ریسااک روزانااه و  rکاه در آن  
 یژگاایواساات.  Q نرماال اسااتاندارد تحاات انادازه یتصااادفیاک متغیاار  *

  شود:سازی میزیر مدل GARCH(1,1)است که به صورت فرایند  ht+1ی شرط انسیوار ییایمدل، پو نیا یاصل

ht+1=w+βht+ α(zt
*- γ√ht)

2
     (2) 

 :اند ازپارامترهای مدل عبارت
w بلندمدت مرتبط است. انسیپارامتر عرض از مبدأ که با وار 
β دهد.نوسانات را نشان می 1یماندگار زانیکه م ویپارامتر اتورگرس 
α کندیم نییبازار را تع یهابه شوک انسیوار تیپارامتر واکنش که حساس. 
γ  بودنمثبت  است. یریپذلبخند نوسان دیتول یبخش مدل برا نیتریاتیپارامتر ح نیا .یاثر اهرم ایپارامتر عدم تقارن γ یباعث م

zt<0) بازده یمنف یهاکه شوک شود
های مثبت داشته باشند، که منجر به تأثیر بیشتری بر افزایش واریانس آتی نسبت به شوک (*

 .شودایجاد چولگی منفی در توزیع بازده می
شولز اما با استفاده از احتمالات -، مشابه فرمول بلک tدر زمان  Tو سررسید  K اعمال متیبا ق ییاروپا دیخر اریاخت کی متیق

 شود:محاسبه می P2و  P1تعدیل شده 

Ct=StP1-Ke-r(T-t)P2     (3) 
کامل  حیاز آنجا که تشر. شودیمحاسبه م 3هیفور لیتبد قیو از طر ییبازده دارا 2احتمالات با استفاده از تابع مشخصه نیا
و اثبات  قیدق اتیمطالعه جزر یاست، برا یطولان یاضیمباحث ر ازمندین هیفور یهااستخراج تابع مشخصه و حل انتگرال ندیفرآ

 ( مراجعه کرد.2000ی )هستون و ناند یبه مقاله اصل توانیروابط م

 

 (MSV) بالاپذیری تصادفی مبتنی بر گشتاورهای مدل نوسان -2.3
 کیکلاساا یهامتفاااوت نساابت بااه ماادل یکااردی( توسااعه داده شااد، رو2014) اویساالیو ا تیااکااه توسااط د MSVماادل 

را بااه  یریپذ( نوسااان2000) ینانااد-( و هسااتون1993ماننااد هسااتون ) ییهاکااه ماادل یدارد. در حااال یتصااادف یریپذنوسااان
و  یسااختار قطعا کیااز  یبایرا ترک یریپذنوساان MSVمادل  رناد،یگیدر نظار ما ریو وابساته باه مسا ایپو ندیفرا کیعنوان 

 یرویاپ افتاهیمیتعما تیاوا-مادل هاال کیااز  یایدارا ماتیق نادیمادل، فرآ نیادر ا  .کنادیفرض م ستایا یتصادف ریمتغ کی
 :کندیم

dSt=rStdt+ √vtStdWt     (4) 

 کیو  (ζ) 4اسکالر یتصادف ریمتغ کیضرب به صورت حاصل انسیواراست.  vtای نکته متمایز این مدل در تعریف واریانس لحظه
  شود:تعریف می D(t) از زمان یتابع قطع

vt=ζ.D(t)     (5) 

kو واریانس  1 نیانگینرمال با ملگ یتصادف ریمتغ کی ζو  دهدیرا نشان م یریپذنوسان یزمانساختار  D(t) که در آن
است.  2

kپارامتر 
 قیرا از طر متیکه ق HNبرخلاف مدل  است. «یریپذنوسانِ نوسان» ندهیو نما کندیم فایرا ا یدینقش کل نجایدر ا 2
مرتبه چهارم  لوریرا با استفاده از بسط ت( CMSVقیمت اختیار معامله ) MSVآورد، مدل بدست می دهیچیپ یهاانتگرال یحل عدد

 :زندیم بیتقر انسیوار نیانگیحول م (CBS) شولز-بلک متیق

CMSV≈CBS(V̅)+ 
1

2

∂
2
CBS

∂V2
E+ 

1

6

∂
3
CBS

∂V3
E+ 

1

24

∂
4
CBS

∂V4
E     (6) 

با  MSV مدل ب،یترت نیبد. باشندیم k از پارامتر یتابع ما یهستند که مستق انسیوار یمرکز یگشتاورها E رابطه، جملات نیدر ا
 نیا .کندیلحاظ م یگذارمتیدر ق حیو به صورت صر ما ی( را مستقیدگیو کش یبالاتر )چولگ یاثرات گشتاورها k پارامتر میتنظ
 کیاز  ل،یفرانسیحل معادلات د یبه جا رایباشد، ز ایپو یهااز مدل ترعیسر اریمدل بس نیا ه کردنبریکال شودیباعث م یژگیو

 .کندیاستفاده م حیصر یفرمول جبر

                                                           
1 Persistence 

2 Characteristic Function  
3 Fourier Transformation 
4 Scalar Random Variable 
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 سازی و تابع زیانروش کالیبره -3.3
مشاهده شده در بازار و  یهامتیق انیاست که اختلاف م( θ) مدل یاز پارامترها یامجموعه افتنی ،سازیهبریهدف از کال

تا  گردیدبه صورت روزانه انجام  سازیهبریکال ندیپژوهش، فرآ نیدر ا سازد. نهیبرآورد شده توسط مدل را کم کیتئور یهامتیق
 باشد. یپارامترها در طول زمان قابل بررس ییایپو

 ،یسنت اتیدر ادب در مورد عملکرد مدل دارد. ییزده شده و قضاوت نها نیتخم یبر پارامترها یقیعم ریتأث 1انیانتخاب تابع ز
دهی وزن نقص عمده است: کی یدارا اریمع نیحال، ا نیبا اد. شیاستفاده م «2متیق یمربعات خطا نیانگیجذر م»ا لب از 

تابع است،  OTMی هامعامله اریبالاتر از اخت اریبس ITMی هامعامله اریاخت متیاز آنجا که قهای اعمال متفاوت. نامتوازن قیمت
است که اطلاعات  یدر حال نیادهد. ( قرار میITM) متیق گران یهانهیگز یرا بر رو یسازنهیتمرکز به مت،یبر ق یمبتن انیز

( نهفته است )کریستوفرسن و OTM) متیقارزان یهامعامله اریدر اخت ع،یتوز یهاو رفتار دم یریپذمربوط به لبخند نوسان یاصل
های پذیری را در طیف اعمالساختار کامل لبخند نوسان هامدل نکهیاز ا نانیمشکل و اطم نیرفع ا یبرا. 3(9200همکاران، 

استفاده شد. تابع  «4یضمن یریپذنوسان یمربعات خطا نیانگیجذر م»مختلف صحیح برازش کنند، در این پژوهش از معیار
IV RMSE شود:به شرح زیر تعریف می 

IV RMSE=√
1

Nt

∑ (IVi,t
Mkt-IVi,t

Model(θ))
2

Nt

i=1

     (7) 

 که در آن:

Nt شده در روز  لتریمعامله ف اریاخت یتعداد کل قراردادهاt ،IVi,t
Mkt قرارداد یمشاهده شده در بازار برا یضمن یریپذنوسان i  وIVi,t

Model(θ) 

 یرخطی  یسازنهیحل مسئله به قیطراز  θt̂ نهیبه یبردار پارامترها tی هر روز معاملات یبرا است. مدل کیتئور یضمن یریپذنوسان
 :دیآیبه دست م ریز

θt̂= arg min
θ

IV RMSEt      (8)     

θHN={w, B1, α1, γ مجموعه پارامترها عبارت است از HNمدل  در
1
, ht} .( در اینجا واریانس شرطی اولیهht )به  زین

لازم  ودیق نیهمچن دهد. قیبازار در هر روز تطب یالحظه طیتا مدل بتواند خود را با شرا شدپارامتر آزاد در نظر گرفته  کیعنوان 

β) ندیفرآ ییو مانا انسیاز مثبت بودن وار نانیاطم یبرا
1
+α1γ

1
مجموعه  MSVدر مدل ( در بهینه سازی لحاظ گردید. 1>2

  .کنندیبالاتر را کنترل م یو گشتاورها انسیوار یشکل منحن ما یکه مستق (θMSv={k,  σ̂0, σ̂1, σ̂2, λ}ز )پارامترها عبارت است ا
 

 گذاریهای دقت قیمتآزمون -4.3

  گرفت.انجام  «ایپو»و  «ستایا»در دو سطح  هایابیارز هاجامع عملکرد مدل یابیارز یبرا
 

  (In-Sample - ISای )نمونهبرازش درون
. برای هر روز است سازیهبریمشاهده شده در همان روز کال یهامتیق حیمدل در توض یریپذانعطاف یدهندهنشان اریمع نیا

tهای بهینه ، پس از تخمین پارامترθt̂( خطای مدل ،IV RMSE )نیا نیانگی. مگردیدهمان روز محاسبه  یهابا استفاده از داده 
 است. IS عملکر اریمع ق،یخطاها در طول دوره تحق

 

 ( Out-of-Sample - OOSای )نمونهبینی برونپیش
بازه منظور از روش  نیبرخوردار است. بد یشتریب تیگران از اهممعامله یو برا سنجدیمدل را م ینیبشیآزمون، قدرت پ نیا

( t+k) ندهیآ یموجود در روزها یهانهیگز یگذارمتیق یبرا رییبدون تغ t شده در روز برهیکال یپارامترهااستفاده گردید.  5متحرک
روزه(، 1مدت )بینی ها در سه افق زمانی انجام شد: کوتاهماهیت ایستا و پویا، پیش تفاوت ترقیدق یبررس ی. براشداستفاده 

                                                           
1 Loss Function 
2 Root Mean Square Error (RMSE)  
3 (Christoffersen et. Al, 2009) 
4 Implied Volatility RMSE (IV RMSE) 
5 Rolling Window 



 

56 

 

ره 
ما

 ش
م،

 نه
ال

س
اپی)پ 4

 ی
36

ن 
ستا

زم
 ،)

14
04

 

بندی شد طبقه 2و زمان تا سررسید 1در سود بودن کیخطاها به تفک ،یکل یعلاوه بر خطاروزه(.  20مدت )روزه( و بلند 5مدت )میان
ی پذیری عملکرد بهتری دارد. طبقه بندی در سود بودن بر اساس رابطهز لبخند نوسانهر مدل در کدام بخش ا تا مشخص شود

m=s/k  انجام گرفت که در آن  1و براساس جدولs  قیمت دارایی پایه وk  قیمت اعمال است. همچنین زمان تا سررسید برای
مدت مدت و بلندمدت، میانهای کوتاهبه ترتیب به بازه روز، 90روز و نهایتا بیشتر از  90روز تا  30روز، بین  30های کمتر از بازه

  تقسیم شد.

 بندی در سود بودنطبقه -1جدول 

 نام طبقه بندی mمقدار 

m<0.9 Deep OTM 

0.9 ≤ m <0.97 OTM 

0.97 ≤ m ≤1.03 ATM 

1.03 < m ≤1.10 ITM 

m >1.10 Deep ITM 

 

 (Diebold-Mariano Testآزمون معناداری آماری ) -5.3
 انویمار-بولدیاز آزمون دا ست،یاز شانس ن یها ناشمدل ینیبشیپ یمشاهده شده در خطا یهاتفاوت نکهیاز ا نانیاطم ه منظورب

(DM.استفاده شد ) اگر  .کندیم یدو مدل را بررس «ینیبشیدقت پ یبرابر»صفر  هیآزمون فرض نیاeHN, t
eMSV,tو  2

مربع  2

dt=eHN,t دنباله تفاضل خطاها به صورتبینی روزانه دو مدل باشند، خطاهای پیش
2 -eMSV,t

به  DMشود. آماره آزمون تعریف می 2
 شود: صورت زیر تعریف می

DM=
 d̅

σ̂d̅

     (9) 

 یزمان یدر سر یخودهمبستگبا توجه به احتمال وجود خطای معیار آن است.  σ̂d̅ای تفاضل خطاها و میانگین نمونه d̅ که در آن 
 استفاده شد تا نتایج آزمون از اعتبار آماری برخوردار باشند 3وست-یویسازگار ن گرنیاز تخم اریمحاسبه انحراف مع یخطاها، برا

  .4(1995)دایبولد و ماریانو، 
 

 (Dynamic Hedgingآزمون عملکرد پوشش ریسک پویا ) -6.3
 یموضوع،  استراتژ نیآزمون ا یبرا .دینما یابیرا نادرست ارز سکیکند، اما ر ینیبشیرا خوب پ متیمدل ممکن است ق کی

 یاتخاذ شده و برا( Ct) معامله اریفروش در اخت تیموقع کی شدفرض سازی شد. شبیه 6کارودکال 5یخنث-دلتا سکیپوشش ر

∆ آن، سکیپوشش ر
t

تشکیل گردید و در روز  t( در روز Vt) پوشش داده شده یپرتفو( خریداری گردید. Stسهم از دارایی پایه ) 
 برای هر دوره به صورت زیر محاسبه شد:  7سکیپوشش ر ی. خطاشد ینیبازب دیجد یبا پارامترها t+1بعد 

HEt+1=(Ct+1-Ct)- ∆t(St+1-St)-r(Ct-∆tSt)∆t     (10) 

∆) مقدار دلتا ،HNدر مدل 
HN

، مقدار MSVگردید. در مدل  محاسبه یاز فرمول بسته مدل و با در نظر گرفتن اثر اهرم ما یمستق( 

∆دلتا )
MSV

آمد. مدلی که انحراف معیار خطاهای پوشش ریسک آن  سهام به دست متینسبت به ق لوریبسط ت یریگاز مشتق( 
 (. 201۸آن بیشتر باشد )لسانس و ورینز،  گذاریکمتر بود، مدل برتر در مدیریت ریسک شناخته گردید، حتی اگر خطای قیمت

 

 ( Parameter Stabilityبررسی ثبات پارامترها ) -7.3
 HNگردید. در مدل  یشده بررس برهیکال یپارامترها یزمان یرفتار سر، مدل حیصحت تصر صیتشخ اریمع نیبه عنوان آخر

 حی( توضhtحالت ) ریمتغ راتییتغ قیتنها از طر یریپذدر طول زمان ثبات داشته باشند و نوسان دیبا  γی مانند ساختار یپارامترها
است که مدل صرفا  در حال برازش  نیدهنده اداشته باشد، نشان ینظمیو ب دینوسانات شد kاگر پارامتر  MSVدر مدل  داده شود.

                                                           
1 Moneyness 
2 Maturity 
3 Newey-West 
4 (Diebold & Mariano, 1995) 
5 Delta-Neutral Hedging 

6 Covered Call 
7 Hedging Error 



 

57 

 

ره 
ما

 ش
م،

 نه
ال

س
اپی)پ 4

 ی
36

ن 
ستا

زم
 ،)

14
04

 

( ρ(1)) مرتبه اول یخودهمبستگ بیاز ضر ،یژگیو نیسنجش ا یبازار را کشف نکرده است. برا یو ساختار واقعاست  1یمنحن
این  4در بخش  مدل است. یاعتماد ساختار تیدهنده ثبات و قابلبالا نشان یخودهمبستگسری زمانی پارامترها استفاده گردید. 

 گردد.ها و نتایج آزمون فرضیات ارایه میپژوهش، داده
 

 ها و نتایج پژوهشداده -4

استفاده از داده های استخراج شده زنجیره قرارداد نماد اهرم از پایگاه داده سازمان فناوری بورس اوراق بهادار این پژوهش با 
بود. به منظور جلوگیری از نویز و  1404ماه تا آبان 1401داده خام از خردادماه  19۸24انجام گرفت. نمونه اولیه شامل  2تهران

روز به  10ها انجام گرفت. تمامی قراردادهایی که کمتر از مرحله  ربالگری بر روی داده تاثیرات منفی نقدشوندگی پایین، چندین
ها با قیمت اختیار های بشدت پایین، تمامی دادهسررسید آنها مانده بود حذف شدند. به منظور جلوگیری از انحرافات ناشی از قیمت

بسیار کمی دارند و کوچکترین  5، وگاOTM 4شدت و به ITM 3شدت های بهبر این، اختیار ریال حذف گردید. علاوه 50کمتر از 
ضمنی شود؛ به منظور جلوگیری از این موضوع تنها تواند منجر به تغییرات مصنوعی شدید در نوسانتغییر قیمت اختیار می

>0.8قراردادهایی که از رابطه 
S

K
قیمت اعمال است. با  Kه و قیمت دارایی پای Sکردند انتخاب شدند که در آن پیروی می 1.2>

رود )کریستوفرسن و احتمال سوگیری ناشی از نقدشوندگی پایین نیز از بین می OTMو  ITMشدت حذف اختیار های به
مشاهده از زنجیره قرارداد اختیار  ۸۸40(. بعد از  ربالگری، نمونه مورد بررسی شامل 199۸(، )دوماس و همکارن، 2009همکاران، 

 نیحاصل از تخم جیبخش، نتا نیدر ا از پایتون انجام گرفت. روز معاملاتی شد. تمامی محاسبات با استفاده ۸01م در خرید نماد اهر
 ،یانمونهپارامترها، عملکرد درون یداریپابخش اصلی  ششدر  جینتا لیتحلگردد. اراره می MSVو  HN یهامدل سازیهبریو کال

 گردد.ارایه می ایپو سکیدر پوشش ر ییو کارا معناداری آماری، تحلیل ماتریس خطا ی، آزمونانمونهبرون ینیبشیتوان پ
 تیبازار و عدم حساس یساختار یهایژگیآن در استخراج و ییدهنده توانانشان ،یگذارمتیمدل ق کی یپارامترها یداریپا

اصلی ترین معیار مقایسه جهت سنجش پایداری نسبی  6(CV) راتییتغ بیضر نجا،یروزانه است. در ا یزهایاز حد به نو شیب
با  MSVارایه شده است. نتایج نشان داد که مدل  2ها در جدول سازی مدلها مستقل از مقیاس پارامترها است. نتیجه کالیبرهمدل

که کنترل  γداد. پارامتر، پایداری بیشتری از خود نشان 1.1001با مقدار  HNدر مقایسه با مدل  1.0075میانگین ضریب تغییرات 
آن  انگریموضوع ب نیاثبات ترین پارامتر در میان سایر پارامترها بود. بی 1.66معادل  CVاست، با  HNکننده اثر اهرمی در مدل 

 نیدر ا دیشد راتییبا تغ کندیدچار چالش است و تلاش می نوسان در بازار چولگ راتییروزانه با تغ قیدر تطب HNل که مد است
با  کند،یم نییکه سطح نوسان بلندمدت را تع MSVدر مدل   σ̂2 در مقابل پارارمترگذاری را جبران کند. ی قیمتپارامتر، خطا

CV  نوسانات بازار است. داریپا هیلا ییمدل در شناسا نیا ییرفتار را داشت، که نشان دهنده توانا نیدارتریپا 0.72معادل  
 

 پارامترهای برآورد شدهبررسی میزان پایداری  -2جدول 

 نام مدل پارامتر میانگین انحراف معیار میانه ضریب تغییرات

0.9۸2۸ 0.000000 0.000000 0.000000 w 

HN 

0.7794 0.000001 0.000001 0.000001 α 

0.6900 0.۸42530 0.422730 0.612621 β 

1.6692 94.۸92۸76 161.00194۸ 96.454059 γ 

1.3790 0.000006 0.000010 0.00000۸ h 

0.۸9۸5 0.261335 0.253629 0.2۸2265 σ̂0 

MSV 

0.932۸ 0.530327 0.561560 0.602013 σ̂1 

0.7265 0.343024 0.245349 0.337703 σ̂2 

1.2۸06 0.50۸431 0.۸۸2316 0.6۸۸941 λ 

1.1990 0.071671 0.173109 0.144369 k 

                                                           
1 Curve Fitting 

2 TSETMC 

3 Deep ITM 

4 Deep OTM 

5 Vega  
6 Coefficient of Variation 
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نتیجه ارزیابی عملکرد  بازار است. یهامتیموجود در ق یهاتیواقع بامدل  طبیقدهنده قدرت تنشان یانمونهعملکرد درون
بود که  HNبه مراتب کمتر از مدل  MSVمدل  IV RMSEنشان داده شده است. میانگین  3ها در جدول درون نمونه مدل

های ساختاری به دلیل محدودیت HNسازی مستقیم منحنی نوسان است. مدل در مدل MSVبیانگر برتری چشمگیر مدل 
GARCH  تمایل دارد نوسان را به سمت میانگین سوق دهد، درحالی که مدلMSV  با استفاده از بسط تیلور پیرامون گشتاورهای

نیز  MSVند. انحراف معیار پایین تر مدل مرتبه بالا، قادر است خمیدگی و کشیدگی لبخند نوسان را با دقت بیشتری کالیبره ک
  نشان دهنده ثبات این دقت در روزهای مختلف معاملاتی است.

 
 (ISنمونه )ارزیابی عملکرد درون -3جدول 

 نام مدل IV RMSE میانگین IV RMSE انحراف معیار

70.1۸152  0.44616۸ HN 

0.069512 20.09756  MSV 

 
بیانگر آن است که  MSVنشان دهنده سری زمانی خطاهای محاسبه شده است. حفظ سطحی از خطا توسط مدل  1 شکل

 یهاروزها با جهشدر بسیاری از  HNهای بازار نماد اهرم مقاومت بیشتری دارد. در مقابل مدل مدل نسبت به تغییرات رژیم
 عیاجازه انطباق سردر این مدل  GARCHی ساختار یهاتیه محدودک کندیم دییموضوع تا نیا. در خطا روبرو شده است یناگهان
 . دهدیرا نمنماد اهرم در لبخند نوسان  یالحظه راتییبا تغ

 

 
 سری زمانی خطاهای محاسبه شده –1 شکل

 

روزه  20روزه و  5روزه،  1هااای زمااانی در افق نمونااهدر ارزیااابی عملکاارد برونها بیناای ماادلخطااای پیش 4در جاادول 
تر قاباال تااوجهی بااود. بااا اینحااال، بیناای پاااییندر هرسااه افااق زمااانی دارای خطااای پیش MSVنشاان داد شااده اساات. ماادل 

بیناای، خطااای هااردو ماادل افاازایش یابااد. ثاباات ماناادن رفاات بااا افاازایش افااق زمااانی، باادلیل کاااهش قاادرت پیشانتظااار می
ماادت نوسااان هااای کوتاهگااذاری پویاییدهااد کااه ایاان ماادل اساسااا در قیمتنشااان می 0.49محاادوده در  HNخطااای ماادل 

 ناتوان است و احتمالا دارای سطحی از خطای سیستماتیک است.
 

 (OOSنمونه )ارزیابی عملکرد برون -4جدول 

MSV IV RMSE HN IV RMSE بینیافق پیش 

 روز 1 0.4971 0.1709

 روز 5 0.4962 0.2123

 روز 20 0.4993 0.2549
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نشااان دهنااده ایاان اساات کااه  DM. مقااادیر بااالای آماااره اسااتماریااانو -نشااان دهنااده مقااادیر آزمااون دایبولااد 5جاادول 
صاارفا ناشاای از انتخاااب نمونااه نیساات و تااابعی از ساااختار ریاضاای ماادل اساات. کاااهش ایاان مقاادار بااا  MSVبرتااری ماادل 

  ها در بازه زمانی بلندمدت است.تدریجی عملکرد مدلدهنده همگرا شدن افزایش بازه زمانی نشان
 

 ماریانو-مقادیر آزمون دایبولد -5جدول 

P-value DM بینیافق پیش 

 روز 1 34.57 0.000

 روز 5 13.75 0.000

 روز 20 7.95 0.000

 
ی به تفکیک میزان در سود بودن و زمان تا سررسید برای هر انمونهبرون یها، خطااز رفتار مدل ترقیعم یدرکایجاد  یبرا

روزه را بررسی  20و  5، 1ی زمان یهامختلف سطح نوسان و در افق یهاهیها را در لا، دقت مدلمدل فراهم گردید. این تحلیل 
نشان داده شده است. مشاهده گردید که خطای این مدل در تمامی نواحی سطح  2شکل در  HNکند. ماتریس خطای مدل می

 یتفاوت معنادار HN مدل یخطا ک،یبر خلاف انتظارات تئور( توزیع شده است. 0.54تا  0.45پذیری در سطحی بالا )بین نوسان
، در ATMروزه و در ناحیه  20و  5های فقداد. از طرفی بیشترین میزان خطا در امدت نشان نمدت و بلندکوتاه یقراردادها نیب

منجر به  تواندیخطا م نیامدت مشاهده گردید. از آنجا که وگا در این ناحیه در بیشترین مقدار خود قرار دارد، سررسید های میان
نشان داده شده  2شکل  که درنیز  MSVماتریس خطای مدل . محور گرددنوسان یمعاملات یهایدر استراتژ دیشد یهایریسوگ

با سررسیدهای  OTMو  OTM شدتبه . این مدل در قراردادهایدهدیکاملا  متفاوت و ساختارمند اراره م یریتصواست، 
زمان تا  شیبا افزااست.  0.113مدت و بلندمدت بهترین عملکرد را داشت. کمترین میزان خطا در افق یک روزه معادل میان
 یقراردادها یگذارمتیدر ق MSV که مدل دهدینشان م دهیپد نیایافت. کاهش  ینواح در اکثری این مدل خطا د،یسررس

و  ITM شدتبه در ناحیه خطا زانیمبیشترین  دارد. ییبالا اریبس یداریدارند، پا یترمیکه نوسانات ملانماد اهرم  بلندمدت
( 1تواند ناشی از دو عامل باشد: (. این موضوع میIV RMSE=0.473روزه مشاهده گردید ) 20بینی در افق پیش مدتکوتاه

( ماهیت بسط 2. شودیم کیاز ارزش تئور یمعاملات یهامتیکه منجر به انحراف قنماد اهرم قراردادها در  نیا نییپا ینقدشوندگ
  قریب مواجه شود.ممکن است با خطای ت شدت در سود(تیلور در این مدل که در نواحی با چولگی شدید )مانند قراردادهای به

 

 

 
 هاماتریس خطای مدل –2 شکل
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با  HNسیستماتیک است. درحالی که مدل  HNبر  MSV مدل یکه برتر دهدینشان م ماتریس دو مدلزمان هم سهیمقا
در  .. دهدیبازار نشان م یهاتیمنطبق بر واقع یرفتار MSV مدلاست،  و بالا در سطح نوسان پراکنده شده کنواختی یخطا کی

که بخش عمده حجم معاملات بازار  ATMو  OTMهمچنان در نواحی  MSV، مدل خطاها یکل شیروزه، با وجود افزا 20افق 
که عمدتا  از  یگذارهیسرما یسبدها سکیر تیریمد یبرا افتهی نیادارد.  HNاز مدل  به مراتب کمتر ییخطا دهند،یم لیرا تشک

 یانهیرا به گز MSV برخوردار است و مدل ییبالا تیاز اهم کنند،یاستفاده م سکیپوشش ر یبرا OTMی هامعامله اریاخت
 . سازدیبدل م رانیا هیفعالان بازار سرما یکارآمدتر برا

به  1با کاهش میانگین قدرمطلق خطا MSVنتایج آزمون عملکرد پوشش ریسک پویا نشان داده شده است. مدل  6در جدول 
دهنده آن نشان HNشدیدا منفی در مدل  2کارایی عملیاتی خود را ثابت کرد. سوگیری میانگین، HNنسبت به مدل  %۸میزان 

شود. های اضافی در خرید دارایی پایه برای پوشش ریسک میدلتا دارد که منجر به هزینه 3برآورداست که این مدل تمایل به بیش
 نهیاز نظر هز ترنهیتر و بهمتوازن سکیپوشش ر یاستراتژ کیدهنده نشان MSVنسبتا ناچیز مدل مثبت و  یریدر مقابل، سوگ

  گران است.معامله یبرا
 نتایج آزمون عملکرد پوشش ریسک پویا -6جدول 

MSV HN آماره 

26۸6۸0.92 292943.7۸ MAE 

491070.11 509972.4۸ RMSE 

960.۸0 5۸67.39-  Mean Bias 

 
 

 نتیجه گیری -5

 یریپذمدل نوسان یعنیمعامله،  اریاخت یگذارمتیق شرفتهیعملکرد دو مدل پ یتجرب سهیو مقا یپژوهش به بررس نیادر 
 یقراردادها یبر رو MSV مرتبه بالا یبر گشتاورها یمبتن یتصادف یریپذو مدل نوسان HNی ناند-گسسته هستون یتصادف

ها در ابعاد مختلف، آن یابیو ارز یروز معاملات ۸01 یها طمدل نیکردن روزانه ا برهیبا کال .ته شدمعامله صندوق اهرم پرداخ اریاخت
  پژوهش حاصل شد: یهاهیدر خصوص فرض ریز جینتا

 جینتا دارد. HN از مدل ینمونه عملکرد بهترگشتاور بالا، در برازش درون یپارامترساز لیدلبه MSVفرضیه اول: مدل 
با مقدار  MSVای برای مدل نمونهدرون IV RMSEی خطا نیانگیم. کرد دییرا تا هیفرض نیا تیپژوهش با قاطع نیا یتجرب

که استفاده از  دهدیموضوع نشان م نیامشاهده شد.  0.44617با مقدار  HNبه مراتب کمتر از میانگین خطای مدل  0.09756
پذیری در نوسان گذاری دقیق لبخندی قیمتلازم برا یریپذانعطاف  MSV در مدل مرتبه بالا یگشتاورها رامونیپ لوریبسط ت

 یهایژگیکامل و گذاریقیمتدر  HNدر مدل  GARCHزنجیره قراردادهای اختیار معامله اهرم را دارد در حالی که ساختار 
  روزانه بازار ناتوان است. یآمار

-نمونه، دلتابرون ینیبشیمانند پ ایپو یهااست، در تمام آزمون ایمدل پو کی HN مدل نکهی: با توجه به افرضیه دوم: 
. کردرا رد  هیفرض نیا ک،یدست آمده برخلاف انتظار تئوربه جینتابرتری دارد.  MSV و ثبات پارامترها نسبت به مدل ایپو نگیهج
به گونه ای که در  از خود نشان داد یعملکرد برتر ایپو یهاآزمون یدر تمام MSV، مدل HNمدل  یایپو تیماه ر میعل

نشان داد و آزمون  HNمدل  نسبت به یکمتر یروزه خطا 20و  5، 1 یهاافقدرتمامی  MSVنمونه، مدل بینی برونپیش
کمتر  MAEبا  MSVرا تایید کرد. از منظر پوشش ریسک پویا، مدل  MSVی مدل معنادار آمار یبرترنیز  ماریانو-دایبولد

میانگین ضریب تغییرات برای  نشان داد. ی از خودبالاتر یاتیعمل ییکارای بسیار کمتر، ریگو سو( 292943در مقابل  26۸6۸0)
 یشتریب یساختار یداریپا HNبرای مدل  1.1001بود که در مقایسه با مقدار مشاهده شده  1.0075نیز برابر با  MSVپارامترهای 
زنجیره قراردادهای اما در یی بیشتری دارد، ایپو کیاز نظر تئور HN از آن است که اگرچه مدل یحاک هاافتهی نیا .دهدیرا نشان م

از  سکیر تیریو مد ینیبشیدر پ یاثرات ماندگارتر ه،یاول سازیهبریدقت بالاتر در کال لیبه دل MSVاختیار معامله نماد اهرم، مدل 
 .گذاردیم یخود بر جا

. نخست رندیمدنظر قرار گ دیروست که باروبه ییهاتیپژوهش با محدود نیا جینتا یریپذ میفوق، تعم یدستاوردها ر میعل
متفاوت ممکن  ینوسان یهایژگیبا و هیپا یهاییدارا ریها در ساو رفتار مدل است آنکه تمرکز مطالعه صرفا  بر صندوق اهرم بوده

                                                           
1 Mean Absolute Error (MAE) 
2 Mean Bias 
3 Overestimation 
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 و نییپا ینقدشوندگ لیدلبه در سود شدتبه یخطا نشان داد که هر دو مدل در قراردادها سیماتر لیدوم، تحل .متفاوت باشداست 
 یهانهیعدم در نظر گرفتن هزدرنهایت،  مواجه هستند. کیستماتیس یدامنه نوسان در بورس تهران، با خطا یهاتیمحدود احتمالا
  .کندیرا دوچندان م هاافتهی نیا یاتیعمل یسازادهیدر پ اطیلزوم احت سک،یپوشش ر یهایسازهیدر شب 1متیو لغزش ق یمعاملات

 : گرددیم توصیه یتوسعه مطالعات آت یبرا ریز یرهایمس ق،یتحق نیا جیبر نتا هیبا تک
مدل در  ییایطلا و سهام  جهت سنجش پا های با پشتوانهصندوق ریتر نظمتنوع یهاییدارا یبر رو MSVآزمون عملکرد مدل 

 یهایژگیکه از و یمتیق دیشد یهامنظور بهبود عملکرد در زمان وقوع تکانهبه  MSV. اد ام مولفه پرش با مدل مختلف عیصنا

 یگذارمتیبهبود دقت ق ی)مانند وگا( برا 2هایونانیشده بر اساس  یدهاثر استفاده از توابع هدف وزن یبررس .است رانیبارز بازار ا

در  نیماش یریادگی نینو یهابا مدل MSV ریظن یساختار یهامدل یخروج سهیمقا. متفاوت یدهایبا سررس یدر قراردادها
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