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  1شماره  - 28جلد  - 1396 بهارنشريه بين المللي مهندسي صنايع و مديريت توليد، 

  . پيشينه پژوهش2
نوسـانات و   يسـاز  مـدل   در دو حـوزه  يادي ـز يهـا  تاكنون پژوهش

  انجام گرفته است.   ارياخت يگذار متيق
 يبــرا يبازگشــت يعصــب يهــا از شــبكه )2000( و همكــاران iاويــ
225iنيكـي  معاملات شـاخص   ارياخت متيق ينيب شيپ i    اسـتفاده

مـدل   د،يبـا نوسـان شـد    ييآنها نشان داد، در بازارهـا  جيكردند. نتا
بهتر از مـدل بلـك شـولز     يعصب يبر اساس شبكه ها يگذار متيق

مـدل بلـك    كـه  دنديرس جهينت نيآنها به ا ن،ي. همچنكند يعمل م
كه قيمـت تعيـين شـده در     يمعاملات ارياخت يگذار متيشولز در ق
 يقابـل قبـول   يهـا  شاخص برابر باشد، جواب يفعل متيقرارداد با ق

 نيتخم ـ يرا بـرا  يخيروش نوسانات تار ني. آنها همچندهد يارائه م
  كار بردند.   نوسانات بازده به

iونگ i i )2009(     در پژوهش خود، مدل تركيبي جديـدي را بـراي
ي  معـاملات پيشـنهاد داد. او در واقـع از ارائـه     اريقيمت گذاري اخت

  كند: مدل خود دو هدف را دنبال مي
ي يك مدل جديد براي نوسـانات قيمـت بـازار سـهام بـه       ارائه - 1 

شرطي كه اثرات نامتقارني كه بر قيمـت وارد مـي شـود را پوشـش     
را ارائـه   Grey-GJR-GARCHدهد. براي اين منظور آنهـا مـدل   

غيرخطـي و تصـادفي موجـود را كـاهش داده و     كردند تا خطاهـاي  
  دهد. زايشبيني را براي معاملات اختيار اف قدرت پيش

بـا شـبكه هـاي عصـبي      Grey-GJR-GARCHتركيب مدل  - 2 
مصنوعي (با توجه به قابليت انعطاف پذيري آن) براي پوشش روابط 

  غير خطي بين داده هاي مالي موجود.
بيني را به طور چشـمگيري   شاز اين مدل جديد، قدرت پي استفاده

  .ادافزايش و خطاهاي موجود را كاهش د
iو اقبــال ديــحم v )2004( ينــبي شيرا پــ يعصــب هــاي ، شــبكه 

مـدل خـود را    جكار بردند. آنها نتاي به S&P 500نوسانات شاخص 
آنها نشـان داد   جيكردند. نتا سهيمقا BAM يبا مدل نوسانات ضمن

 يمناسب بـرا  يعنوان مدل به يعصب هاي كه مدل حاصله از شبكه
  تواند به كار رود. يكاربرد م نهيزم نيا
 مـت يق يرا بـرا  يعصـب  يهـا  ، شـبكه )2004( و همكـاران  vيامورل 

به كار بردند. آنها مـدل   ونانيمعاملات در بازار بورس  ارياخت يگذار
كرده و  شيآزما ييكايو آمر يياروپا ارياخت  خود را در دو نوع معامله

 ين ـيب شيشبكه، پ ـ قيآن نشان داد كه در صورت آموزش دق جينتا
  .حاصل خواهد شد معقولبا دقت بالا و در مدت زمان 

viيو و viچنگ i )2009( نوسـانات   يسـاز  و مـدل  ينيب شيپ يبرا
 يريادگي ـبـر روش   يمبتن ـ دي ـجد يمـدل  TAIEXشاخص  متيق

  ارائه كردند. در واقع آنها در مدل خـود، نوسـانات شـاخص    يقيتطب
TAIEX مطـرح بـازار    يهـا  متـأثر از شـاخص   يرا به طور معنادار
 يدر نظـــر گرفتـــه و بـــرا  Dow Jonesو  NASDAQماننـــد 

مطرح بازار اسـتفاده كردنـد.    يها شاخص راتييآن از تغ يزسا مدل

 يهـا  مـدل  رياز سـا   كه مدل ارائـه شـده   دنديرس جهينت نيآنها به ا
را ارائـه   يجـواب بهتـر   وانيبـازار بـورس تـا    ين ـيب شيمطرح در پ ـ

  .كند يم
 يبر رو يرخطيغ لي، با استفاده از تحل)1378( و همكاران خالوزاده

 نـد يفرآ تيها در بازار بورس تهران، ماه از شركت يكيسهام  متيق
 دگاهي ـآن شركت را مشخص كردند. د متيق يزمان يمربوط به سر

نشان  آشوب  است و ي هيآنها، براساس نظر قيمورد مطالعه در تحق
سهام مـورد   متيق يزمان يسر بهمربوط  نديكه رفتار فرآ دهند يم

رفتـار بـا    گونـه  نيا زياست، تما  فيضع ي آشوبگرانه يمطالعه رفتار
  .سازد يرفتار سهم را ممكن م ينيب شيپ ،يرفتار تصادف

و بـازخورد   يهمزمان اثر اهرم ـ يبررس ،)1385ي (و موتمن يابونور
قـرار دادنـد و نشـان     ينوسانات در بازار سهام تهران را مـورد بررس ـ 

شاخص كل بـازار رد   يها با توجه به داده يدادند كه وجود اثر اهرم
نوسـانات در   شيكاهش بازده موجب افزا گر،يبه عبارت د شود؛ ينم
  .شود يبازار م نيا

كه عصـبي  ) به ارائه يك مدل شـب 1387اصفهانيان و امين ناصري (
به منظور پيش بيني كوتاه مدت قيمـت نفـت خـام پرداختنـد. در     
فرايند توسعه اين مدل تاثير انواع متغيرهاي فني و بنيـادي، پـيش   

هاي يادگيري بهبود يافتـه و   پردازش مناسب داده ها، انواع الگوريتم
  انواع شبكه بررسي شده است.

گـارچ كـه    يزمان يبر آن است تا سه مدل سر يسع قيتحق نيا در
 يداده هـا  يداشته است را رو يشتريب يموضوع كاربرد اتيدر ادب

كـرده و نوسـانات حاصـل از     يسـاز  ادهيپ 500اس اند پي شاخص 
 يبـرا  يبـه عنـوان ورود   نهيبه يزمان ريتاخ نيمدل ارجح را با تخم

 يارائه شده بر اساس شبكه هـا  شولز و مدل هاي –بلك  يمدل ها
نوآوري مقاله را مي توان از دو  در نظر گرفت. يفاز يو عصب يعصب

منظر دانست: از منظر اول، ما سه مدل سـري زمـاني گـارچ را روي    
 Lagكنيم. در تحقيقات گذشـته عمومـاً    داده هاي واقعي تست مي

) بوده اسـت كـه در   1وGARCH )1در نظر گرفته شده براي مدل 
 BICو  AICبهينه بـا اسـتفاده از شـاخص هـاي      Lagاين تحقيق 

محاسبه شده است. همچنين لازم به ذكـر اسـت كـار جمـع آوري     
داده در ارتباط با قيمت گذاري اختيار معامله كـاري بسـيار دشـوار    
است و داد هاي اين تحقيق بـه صـورت روزانـه و در طـول يكسـال      

(نزديكـي   moneynessجمع آوري شده است و بر اساس شـاخص  
) به سـه بخـش تقسـيم شـده     قيمت اعمال قرارداد با قيمت دارايي

و  GARCHاست. از منظر دوم، مي توان بـه تركيـب مـدل هـاي     
مــدل هــاي ناپــارامتري در قيمــت گــذاري اختيــار معاملــه كــه در 
برگيرنده شرايط واقعي در سري هاي زماني مالي نيز هست،  اشـاره  

در قيمت گذاري اختيار معاملـه كـه    ANFISنمود. همچنين مدل 
گرفته نشده است، در اين تحقيـق بـه كـار گرفتـه     تا به حال به كار 

  شود. شده و نتايج آن با مدل شبكه عصبي مقايسه مي
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  شناسي پژوهش روش. 3
قراردادهاي اختيار واقعي نوعي از قراردادهاي مديريت ريسك است 

شـود (نصـوحي و    كه در توليد و زنجيـره تـامين نيـز اسـتفاده مـي     
از قراردادهـا،  دو نـوع اختيـار    ). علاوه بر اين نـوع  2011ملاوردي، 

 ,Jiangشود ( معامله در بازار بورس وجود دارد كه در ادامه بيان مي

2005:(  
viاختيار فروش قرارداد i iي آن، حـق فـروش    : اين قرارداد به دارنده

  يك دارايي در تاريخ معين و با قيمت مشخص را مي دهد.  
iقرارداد اختيار خريد xن، اين حق را مي ي آ داد به دارنده : اين قرار

دهد تا دارايي را در تاريخ معيني و بـا قيمـت مشخصـي خريـداري     
  نمايد.
 يقـرار م ـ  ريمعامله را تحـت تـأث   ارياخت متيكه ق يعامل مهم پنج

  دهند عبارتند از:
  )،x )Sقيمت جاري سهم يا شاخص .1
 )،xi )Xقيمت توافقي .2

xiمانده تا سررسيد مدت زمان باقي .3 i )T،( 

xiشاخصنوسانات قيمت سهم يا  .4 i i )،( 

xiنرخ بهره بدون ريسك .5 v )r.(  

ي  اگر اين شاخص در محدوده  11 X
S

قرار گيـرد،   
اختيار معامله در حالتي قرار مي گيرد كه قيمت توافقي نزديك بـه  

  ) است .At-the-money optionقيمت فعلي شاخص (

ي  اگر اين شاخص در محدوده 1X
S

قـرار گيـرد، اختيـار     
معامله در حالتي قرار مي گيرد كه قيمت تـوافقي كمتـر از قيمـت    

  ) است.In-the-money optionفعلي شاخص (

1Xي  اگر اين شاخص در محـدوده 
S

قـرار گيـرد، اختيـار     
معامله در حالتي قرار مي گيرد كه قيمت تـوافقي بيشـتر از قيمـت    

  ) است.Out-of-the-money optionفعلي شاخص (
  گذاري اختيار معامله مدل قيمت

بلك، شولز و مرتـون گـام بزرگـي در قيمـت گـذاري اوراق اختيـار       
 عنـوان  معامله برداشتند. نتيجه كار آنها ارائه مدلي بود كـه تحـت   

). Black & Scholes, 1973معروف گشت (» شولز –مدل بلك «
) از cمعاملـه (  اختيار خريـد   شولز براي قيمت- معادلات مدل بلك

  كنند، عبارت است از: نوع اروپايي كه سود سهامي پرداخت نمي
  )1(  )2()1(0 dNrTXedNSC  

  آيد: دست مي از روابط زير به 2dو  1dكه 
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تـابع توزيـع احتمـالي تجمعـي يـك      xN)(كه در معادلات بالا، 

  متغير با توزيع نرمال استاندارد است.

  سازي نوسانات قيمت مدل
هــاي زمــاني بــراي  ابزارهــاي اقتصادســنجي ســريكـاربرد اغلــب  

كـه   سازي ميانگين شرطي متغيرهاي تصادفي است؛ در حالي مدل
هاي اقتصادي براي كار با واريانس شرطي يا نوسانات  اغلب تئوري

يك فرآيند طراحي شده است. نوسانات بازارهاي مالي، محققان را 
بيني نوسانات  شگيري و پي هاي كاربردي براي اندازه به ايجاد مدل

بازده سهام و شاخص قيمـت بـازار بـورس متمايـل كـرده اسـت.       
  هاي گارچ هستند. ها، مدل ي مهمي از اين مدل دسته

هاي سري زماني معمولاً فرض ثابت بودن واريانس  در بررسي داده
هـاي   طي زمان را در نظر مي گيرند، اما در عمل واريانس در دوره

شـكل واريـانس ناثابـت، يـا بايـد      مختلف ثابت نيست. براي حل م
ها را به نحوي تبديل كرد تا همگني واريانس حاصل شود يـا   داده

هايي اسـتفاده شـود كـه پـذيراي  نـاهمگني در واريـانس        از مدل
هـاي   هـا، خـانواده مـدل    باشند. يك خانواده معروف از ايـن مـدل  

هاي مختلفي  مشروط به ناهمگني واريانس مي باشد كه در زمينه
هـاي الكتريكـي و غيـره     هاي مدار اقتصاد، فيزيك، نظريه همچون

هـا اتورگرسـيو شـرطي بـا      اند. اين مدل بسيار مفيد شناخته شده
  شوند. پراكندگي متغير ناميده مي

سازي نوسـانات انجـام شـد،     هايي كه در زمينه مدل يكي از بهبود
 ,Engleبـود (  xviتوسـط انگـل   xvARCHهـاي   ارائه مـدل 

سـازي تـورم انگلسـتان     ). اولين كاربرد اين مدل براي مدل1982
هـاي   سـازي بسـياري از داده   بود و تا به حال اين مدل، براي مدل

مالي و اقتصادي كشورهاي مختلف به كار رفته است. توسعه ايـن  
مدل منجر به كسب جايزه نوبل اقتصاد براي انگل  شد. انگـل در  

يـن نكتـه دسـت يافـت كـه      آناليز مدل هاي مربوط به تورم بـه ا 
ها قرار مي گيرند و  بيني در خوشه خطاهاي بزرگ و كوچك پيش

سازي نوسـانات اسـتفاده كـرد.     از مفهوم واريانس شرطي در مدل
  شد. ARCHي اين تحقيقات منجر به ايجاد مدل  نتيجه

xviبولرسلو i  با بسط مدلARCH  اوليه، مدل GARCH xviii 

اين  ARCHبه مدل اوليه را ايجاد كرد. نوآوري اين مدل نسبت 
كه به واريانس هاي شرطي گذشـته اجـازه داده شـد تـا در      است

را مـي تـوان    GARCHوارد شوند. مدل نهايي  7تا  4معادلات 
  به صورت زير نوشت:
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ــدل ــراي  )EGARCH xix )Exponential GARCH  م ب
 ,Nelson & Caoبار توسط نلسـون و كـائو ارائـه شـد (     اولين

) . يكي از دلايلي كه موجب به وجود آمدن اين مدل شـد،  1992
با  EGARCHهاي مالي است. مدل  وجود اثرات اهرمي در داده

  عبارت زير نشان داده مي شود:
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يكي از جاهايي كه اين مـدل بـه كـار گرفتـه شـد و نتـايج قابـل        
ــود. مــدل    ــه دســت آمــد، مشــاهدات تجربــي بلــك ب تــوجهي ب

EGARCH     با قاعده بودن اين آزمايشـات را از طريـق سـاختن
تخمين واريانس شرطي به عنوان تابعي از اندازه و علامت مقـادير  

ي باقي مانده پس افت آشـكار مـي سـازد. بـر خـلاف مـدل خط ـ      
GARCH(p, q)  اين مدل محدوديتي روي پارامترهـاي ،iA  و

iG    .براي تضمين غير منفي بودن واريانس شرطي، نمـي گـذارد
اجازه مي دهد تا مقادير مثبت و منفي به خود  iعبارت بالا، به 

سـانات قيمـت در نظـر گرفتـه     بگيرد تا اثرات متفاوت آن روي نو
ــارت     ــرا عب ــارن اســت زي ــا متق ــدل ن ــك م ــدل ي ــن م شــود. اي

2/12
itit    به دليل ضريبiL      ،پشـت آن قـرار مـي گيـرد

ماهيتي منفي بـه خـود مـي گيـرد و عمومـاً شـك هـاي مثبـت         
  نوسانات كمتري نسبت به شك هاي منفي ايجاد مي كند. 

هـاي نامتقـارن    كه براي پوشش اثرات اهرمي و شكمدل ديگري 
مـيلادي   1993است كـه در سـال     xxGJRوجود آمد، مدل  به

 ,Glostenو همكـاران، بـه وجـود آمـد (     xxiتوسـط گلوسـتن  

Jagannathan & Runkle, 1993 مــدل .(GJR(p,q)  را
 توان به صورت زير نمايش داد: مي
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  بر آن كه:مشروط 
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jtSهمچنين در معادلـه      0تـابع علامـت اسـت و اگـر jt 
باشد، آنگاه مقدار يك و در غير اينصـورت مقـدار صـفر بـه خـود      

  گيرد. مي

گـارچ، تـابع    هـاي  در اين مقاله، براي تخمـين پارامترهـاي مـدل   
ــتنمايي ( ــراي Maximum likelihood functionدرس ) ب

tttمتغير  Z         كـه يـك متغيـر تصـادفي مسـتقل و معـين
  شود. است، تعريف مي

نرمال فرض شده است و  tدر اينجا، به دليل اينكه تابع توزيع 
 Log-Likelihoodاز تابع لگاريتمي درستنمايي (

Function استفاده مي شود. تابع (LLF زير   طبق رابطه
   خواهد بود:

ــه   رابط
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ي  با جايگزيني رابطه
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   و با توجه به رابطه

2بازگشتي 
t ي  رابطهLLF  تابعي از پارامترهاي مدل خواهد

سازي غيرخطي با محدوديت، بود كه به صورت يك مسأله بهينه
هايي كه براي انتخاب و  توان آن را حل نمود. يكي از روش مي

كار مي رود، استفاده از معيارهاي  هاي گارچ به ي مدل مقايسه
) است كه BIC) و اطلاعاتي بيزي (AICاطلاعاتي آكايك (

xxiتوسط آكايك ترتيب به i شواتز وxxi i i   ارائه شده است
)Akaike, 1974. & Schwarz, 1978 با توجه به اين .(

تري باشند، ارجحيت  هايي كه داراي مقادير منفي معيارها، مدل
هاي مختلف  بيشتري دارند و مقادير آنها براي مقايسه بين مدل

  رود. كار مي به

  هاي گارچ سازي مدل پياده
هــاي گــارچ،  ســازي مــدل مبحــث پيــاده قبــل از وارد شــدن بــه

هاي مورد نظر صورت گيرد تـا مناسـب    هايي بايد روي داده آزمون
ها را تصديق  سازي روي آن دادههاي مذكور براي پياده بودن مدل

وجود دارد  Black-Scholesكند. يكي از فرضياتي كه در مدل 
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 اين است كه تغييرات رفتار بين قيمت ها و مشاهدات را مسـتقل 
از هم فرض نموده و فرض مي كند كه از تابع توزيع نرمال پيروي 
مي كنند. اما در واقع در اكثر داده ها و سري هـاي زمـاني مـالي    
نــوعي همبســتگي بــين رفتــار مشــاهدات وجــود دارد كــه بــراي 

) از مـدل  autoregressiveمدلسازي اين همبستگي (خاصـيت  
  شود. هاي گارچ مي
شـود، اسـتفاده از    اين منظور انجام مي هايي كه براي يكي از روش

ي تـابع   توابع خود همبستگي و خودهمبستگي جزئي است. رابطه
xxiخود همبستگي v )ACF ي زيـر نمـايش    ) به صورت رابطـه

  شود: داده مي
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k  مقدار تابع خودهمبستگي سري زماني با تأخير :k  

iz  وkiz  هاي سري زماني در مرحلـه   ها يا داده : مقادير متغير
  kو مرحله با تأخير زماني  iزماني 

zمقدار ميانگين مربوط به متغيرها :  

ديگري كه براي شناخت وابستگي زماني در ساختار يك تابع 
 xxvرود، تـابع خودهمبسـتگي جزئـي   سري زماني، بـه كـار مـي   

)PACFباشد. اگر  ) ميk      تـابع خودهمبسـتگي جزئـي سـري
ي تـابع خودهمبسـتگي جزئـي     باشـد، رابطـه   kزماني با تـأخير  

)PACFشود: نشان داده مي ) به صورت رابطه  
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k مقدار تابع خودهمبستگي جزئي سري زماني با تأخير :k  

 
  هاي گارچ اعتبارسنجي مدل

هـاي   بيني مـدل  يكي از معيارهايي كه براي سنجيدن قدرت پيش
 xxviيافتـه  نوسـانات تحقـق  شـود، اسـتفاده از    گارچ استفاده مي

 ,Pezzo & Uberti, 2006. Yao, Li & Tanاسـت ( 

2000. Sharma, 1998 در واقــع، مقــدار نوســانات تحقــق .(
ي انحراف معيار كه با توجه به مقادير آتـي  يافته، از طريق معادله

شـود. مقـدار ايـن    ها محاسبه شـده، مشـخص محاسـبه مـي    داده
  آيد: يدست م ي زير به شاخص از طريق رابطه
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ام و jي  ، بازده سهم يا شـاخص در دوره jRي بالا،  كه در رابطه
nبيني است. ي پيش ، تعداد دوره  
  

  مدل ارائه شده .4
جديـد در  همانطور كه اشاره شد، اين تحقيق به توسعه ي مـدلي  

قيمت گذاري اختيار معاملات مي پردازد. در تحقيقـات گذشـته،   
هاي ورودي براي آموزش شبكه به اشكال مختلفي به شـبكه   داده

xxviاند. كي داده شده i ) هاي شـبكه   )، ورودي1996و همكاران
),,,,(را به شكل XTrS گذاري اختيار معاملات  براي قيمت

S&P 500 نيز بـا بـه   1388يحي و امرائي (انتخاب كردند. مس (
كارگيري تبـديل موجـك، الگـوي همزمـان بـه الگوهـاي منفـرد        
تشكيل دهنده تفكيك شده و در ادامـه بـا بـه كـارگيري تحليـل      
مولفه هاي اصلي در كنار يك شبكه عصبي احتمالي نوع الگوها را 

ــياجير   ــر، لجبس ــي ديگ ــد. در تحقيق xxviمشــخص كردن i i  و
ــاران ( ــه 1995همك ),,,()، مجموع TrX

S   ــوان ــه عن را ب
انتخـاب   SPI 200گـذاري اختيـار معـاملات     ورودي براي قيمت

كردند. در اين تحقيق هـر دو شـكل ورودي مـورد آزمـايش قـرار      
هـاي   گرفت و به علت خطاي كمتر و يادگيري بهتر شبكه، ورودي

),,,(مناسب به شكل  TrX
S    1انتخاب شده اسـت. شـكل 

هــاي  ازاي ورودي و خروجــي ار كلــي شــبكه عصــبي را بــهســاخت
دهـد.   گذاري اختيار معاملـه نشـان مـي    مشخص شده براي قيمت

تمام داده ها غير از نوسانات بازده، از روي داده هاي تاريخي قابل 
حصول است. به منظور تخمين نوسانات بـازده نيـز از بـين مـدل     

دل انتخـاب  هاي گارچ معرفي شـده در ايـن تحقيـق، بهتـرين م ـ    
خواهد شد. انتخاب بهتـرين مـدل بسـتگي بـه داده هـاي مـورد       

انواع  GJRو  GARCH ،EGARCHمطالعه دارد. مدل هاي 
مختلف و مرسومي از مدل هاي گارچ هستند كـه بسـته بـه نـوع     

شود. هر يـك   داده و بهترين برازش، روي داده ها پياده سازي مي
از اين مدل ها در برگيرنده ويژگي هـاي خاصـي هسـتند كـه بـا      
توجه به ماهيت داده ها، بهتـرين بـرازش را روي داده هـا دارنـد.     

يري اين سه مدل، يـافتن بهتـرين   سازي و به كار گ هدف از پياده
و بهتـرين   BICو  AICمدل گارچ با اسـتفاده از شـاخص هـاي    

  باشد. برازش با توجه به داده هاي واقعي استفاده شده مي
(بـا   4هاي لايه ورودي  ، تعداد نرون3ها در مدل نهايي  تعداد لايه

هـاي لايـه ميـاني     توجه به تعداد متغيرهاي ورودي) و تعداد نرون
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عدد انتخاب شده است. بهترين تابع بررسي شده بـراي لايـه    10
سـاز   مياني، تابع لگاريتم سـيگموئيد انتخـاب گرديـد. تـابع فعـال     

(جمع كننده) تابع خطي در نظر گرفته شده است. مقادير قيمـت  
واقعي اختيار معاملات نيز به عنوان خروجي به شبكه عصبي داده 

% كـل  10% و 20%، 70شد تا شبكه بر اسـاس آن آمـوزش يابـد.    
ها به ترتيب براي آموزش، اعتبارسنجي و آزمايش اختصـاص   داده

ــادگيري اســتفاده شــده در ايــن قســمت،   داده شــد. الگــوريتم ي
  الگوريتم پس انتشار خطا است.

  



 
  براساس براساس شبكه عصبي گذاري اختيار معامله مدل قيمت. 1نمودار 

فـازي،   براي انتخاب ساختار مناسب براي آمـوزش سيسـتم عصـبي   
هاي مختلف با تغييرات پارامترهاي لازم براي آموزش از قبيـل   مدل

هاي هر ورودي و نوع تابع عضويت مورد بررسـي   تعداد تابع عضويت
  انتخاب گرديد.بيني  قرار گرفت و مدل نهايي پيش

در اين قسمت نيز هر دو حالت بيان شده در  ورودي مورد بررسـي  

),,,(صورت ها به قرار گرفت و در نهايت ورودي X
STr  انتخاب

ازاي ورودي  فازي را بـه  ساختار كلي سيستم عصبي 2گرديد. نمودار 

گذاري اختيار معامله نشان  هاي مشخص شده براي قيمت و خروجي
  دهد. مي

هـاي نوسـانات، نـرخ بهـره بـدون       تعداد تابع عضـويت بـراي ورودي  

)(ريســك، تــاريخ انقضــاء و نســبت  X
S

 4و  3، 2، 2ترتيــب  بــه 
انتخاب شده است. نوع تابع عضويت براي دو متغير اول، گوسـين و  
براي دو متغير دوم گوسين تركيبي استفاده شـده اسـت. الگـوريتم    

  .انتشارخطا است تفاده شده، الگوريتم پسيادگيري اس
  



  
  فازي گذاري اختيار معامله براساس سيستم عصبي مدل قيمت. 2نمودار 

  

  . يافته هاي پژوهش5
هاي  براي پياده سازي مدل S&P 500يكي از علل انتخاب شاخص 

ارائه شده در اين تحقيق اين است كـه اختيـار معـاملاتي كـه روي     

شولز زماني  گيرد از نوع اروپايي است و مدل بلك شاخص صورت مي
رود كه اختيار معاملات مورد نظر از نوع اروپايي باشـد؛ در   كار مي به
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مـدل بلـك    هاي ارائه شده را بـا  توان نتايج حاصل از مدل نتيجه مي
  شولز مقايسه نمود. 

اي كه روي اين شـاخص   براي اين منظور، قراردادهاي اختيار معامله
سـايت وال   اكتبـر از   23آگوست تا تاريخ  6شود از تاريخ  معامله مي

xxiاستريت ژورنال x  به صورت روزانه جمع آوري گرديد. از آنجائيكه
تي ي جمع آوري شده بـه صـورت خـام اسـت، لـذا مـي بايس ـ       داده

ي ورودي و مناسـب   عملياتي روي آن صورت گيرد تا به شـكل داده 
شولز  هاي ورودي به مدل بلك شولز آماده گردد. داده براي مدل بلك

عبارتند از: قيمت فعلي شـاخص، قيمـت تـوافقي، نوسـانات بـازده،      
  تاريخ انقضاء قرارداد و نرخ بهره بدون ريسك.

شـاخص تعيـين    قيمت فعلي شاخص بـا توجـه بـه قيمـت هـر روز     
گردد. قيمت توافقي اختيار معامله نيز بـا توجـه بـه قـرارداد بـه       مي

شود. سـومين جمعـه هـر مـاه قـرارداد اختيـار        راحتي مشخص مي
شود، لذا براي محاسبه تاريخ انقضاء قرارداد، مقـدار   معامله باطل مي

مانده تا سومين جمعه براي هر روز محاسبه شـد. در ادامـه    روز باقي
صل به سال تبديل شده و به عنوان تاريخ انقضاء قـرارداد در  عدد حا

داري دولت  هاي خزانه حساب نظر گرفته شد. مقادير نرخ بهره صورت

آمريكا نيز به عنوان نرخ بهـره بـدون ريسـك در نظـر گرفتـه شـده       
ي آن بــراي جــايگزيني در هــر روز از ســايت  اســت. مقــادير روزانــه

ستخراج شده است. مقادير نوسانات ا xxxداري آمريكا دپارتمان خزانه
 EGARCH(3,3)نيز از طريق مقادير نوسانات بازده خروجي مدل 

هاي سري زمـاني گـارچ منطبـق شـده روي      مدل ارجح بين مدل -
  جايگذاري شده است.  –هاي موردنظر  داده

به منظور تحليل حساسيت جواب ها، از داده هـاي تسـت كـه داده    
نه جمع آوري شده، استفاده مي شـود.  هاي واقعي كه به صورت روزا

از آنجائيكه در اين تحقيق هر كدام از عوامل تـاثير گـذار در قيمـت    
اختيار معامله مدام در حال تغيير است، مـي تـوان گفـت كـه داده     
هاي تست به نوعي تحليل حساسيت را روي مدل هاي ارائـه شـده   

  انجام مي دهند و در برگيرنده شرايط مختلف است.
ورودي بـراي    سازي آن بـه شـكل داده   پس از استخراج داده و آماده

Xشولز، آنها بر اساس قيمت توافقي و شاخص  مدل بلك
S

 3بـه   
 05/0معـادل   دسته مجزا تقسيم شدند. در اينجا، مقدار پـارامتر 

  شود. انتخاب مي
 

 تقسيم بندي داده هاي اختيار معامله .1جدول 

 نوع اختيار معامله تعداد داده هاي آزمايش

1774 Out-of-the-money (  1/ XS ) 

2115 At-the-money  (   1/1 XS ) 

3209 In-the-money  ( 1/ XS ) 

  

به منظور تحليل حساسيت جواب ها، از داده هاي تست كه 
داده هاي واقعي كه به صورت روزانه جمع آوري شده، استفاده 
مي شود. از آنجائيكه در اين تحقيق هر كدام از عوامل تاثير 
گذار در قيمت اختيار معامله مدام در حال تغيير است، مي 

سيت را توان گفت كه داده هاي تست به نوعي تحليل حسا
روي مدل هاي ارائه شده انجام مي دهند و در برگيرنده شرايط 

ها از  براي اعتبارسنجي هريك از مدلمختلف است. 
 xxxiهاي مجذور ميانگين مربعات خطاي استاندارد شاخص

)RMSEميانگين قدرمطلق خطا  ،(xxxi i )MAE و ميانگين (
xxxiقدرمطلق درصد خطا i i )MAPEشود. براي  ) استفاده مي

دست آمده از هر يك  ها خروجي به يك از شاخص هر  محاسبه
ها (قيمت اختيار معامله با توجه به متغيرهاي ورودي) با  از مدل

  شود. قيمت واقعي اختيار معامله در بازار مقايسه مي

به طور متداول، از برخي معيارهاي ارزيابي براي نشان دادن 
 ها در شبكه عصبي استفاده چگونگي يادگيري ارتباط داده

بيني، اين معيارها معمولاً مربوط به  شود. براي مسائل پيش مي
بيني شده و خروجي مطلوب  هاي پيش خطاي بين خروجي

واقعي است. جدول برخي از معيارهاي عملكرد متداول براي 

 ixدهد. در تمام معيارها  بيني را نشان مي مسائل پيش

ي مقدار  دهنده نشان ix̂ي خروجي مطلوب،  دهنده نشان
  تعداد مشاهدات است. nام و iي بيني شده در لحظه پيش

)16( 
n

xx
RMSE

n

i
ii




 1

)ˆ(
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همانطور كه اشاره شد، در اين تحقيق از سه مدل مرسوم در 
دسته مدل هاي سري زماني گارچ استفاده شده است و پس از 
برازش هر يك از مدل ها و انتخاب تاخير زماني مناسب، مدل 
ارجح به منظور تخمين بهترين نوسانات و ورودي مدل هاي 

رار مي شبكه عصبي و عصبي فازي ارائه شده مورد استفاده ق
براي هر   BICو  AICمقادير شاخص هاي  2گيرد. جدول 

يك از مدل ها را نشان مي دهد. همانطور كه مشاهده مي شود 
ميزان بهينه تاخير زماني در هريك از مدل ها عددي غير از 
يك مي شود در صورتيكه در تحقيقات پيشين عموماً ميزان 

ت. در اين بهينه اين مقدار عدد يك در نظر گرفته شده اس
ميان مدل ارجح براساس شاخص هاي بيان شده مدل 

EGARCH(3,3) مي باشد. 

  

  ) و بهينه1و1به ازاي هر مدل با تاخير هاي زماني ( BICو  AICمقادير شاخص هاي  .2جدول 

BIC AIC (p,q) مدل هاي گارچ 

-18072.9 -18150.6 (3,3)* EGARCH 

-18025.3 -18067.1 (1,1) EGARCH 

-17913.7 -17961.5 (2,2)* GARCH 

-17907.3 -17943.1 (1,1) GARCH 

-17994.4 -18072.1 (3,3)* GJR-GARCH 

-18019.4 -18061.3 (1,1) GJR-GARCH 

 * نشان دهنده مقدار بهينه تاخير زماني در هر مدل است.
  

به منظور حصول اطمينان از انتخاب بهترين مدل جهت 
تخمين نوسانات بازده، هر يك از مدل هاي استفاده شده با 
تاخير زماني بهينه جهت تخمين نوسانات بازده به كار برده 
شده و به عنوان ورودي به مدل بلك شولز مورد استفاده قرار 

مدل نتايج حاصل از پياده سازي  3گرفته شده است. جدول 
بلك شولز با استفاده از مدل هاي گارچ در تخمين قيمت 

اختيار معامله در سه حالت متفاوت را نشان مي دهد. همانطور 
نشان مي دهد نتايج حاصل از مدل بلك شولز  3كه جدول 

زماني كه تخمين هاي قيمت اختيار معامله زماني كه از مدل 
EGARCH(3,3) فاده به منظور تخمين نوسانات مورد است

  .قرار مي گيرد داراي خطاي كمتري است

  

 شولز با هر يك از مدل هاي سري زماني گارچ -. پياده سازي مدل بلك3جدول 

  معيار اندازه گيري خطا
Moneyness MAPE MAE RMSE 

EGARCH -
B.S. 

GARCH- 
B.S. 

GJR- 
B.S. 

EGARCH- 
B.S. 

GARCH- 
B.S. 

GJR- 

B.S. 

EGARCH- 
B.S. 

GARCH- 
B.S. 

GJR 
- B.S. 

0.973* 1.113 1.027 4.837* 7.024 5.872 4.397* 6.457 5.128 In 

0.540* 0.729 0.646 12.759* 16.160 15.128 16.286* 21.609 18.178 At 

0.232* 0.417 0.357 27.212* 33.643 30.354 31.023* 39.162 34.635 Out 

 نشان دهنده مقدار بهينه خطا در هر معيار است. *
  

بــه  EGARCH(3,3)از حصــول اطمينــان از انتخــاب مــدل پــس 
منظور تخمين دقيق  نوسانات بازده، مقادير تخمين نوسانات بـازده  
حاصل از اين مدل، به عنوان ورودي در مدل هـاي ايجـاد شـده بـا     
شبكه عصبي و شبكه عصبي فازي مورد استفاده قرار گرفت. جدول 

، نتايج حاصل از هريك از مدل ها را با توجه به معيارهـاي انـدازه   4
دهد. همانطور كه نتايج حاصل نشـان مـي    گيري مختلف نشان مي

-Inدر دو حالـت   MAEو   RMSEدهد با توجه به شاخص هـاي  

the money  وOut-of-the money   مـدلEGARCH-ANFIS 
-EGARCHمـدل   MAPEنتايج بهتري و بـا توجـه بـه شـاخص     

ANN     نتايج بهتري را ارائه كرده است. همچنين هـر يـك از مـدل
شـولز  -هاي ارائه شده، نتايج بسيار مطلوب تري نسبت به مدل بلك

  ارائه كرده است.
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 شولز-. مقايسه عملكرد مدل هاي ارائه شده و مدل بلك4جدول 

 معيار اندازه گيري خطا

Moneyness MAPE MAE RMSE 

EGARCH- 
B.S. 

EGARCH- 
ANN 

EGARCH- 
ANFIS 

EGARCH- 
B.S. 

EGARCH- 
ANN 

EGARCH- 
ANFIS 

EGARCH- 
B.S. 

EGARCH- 
ANN 

EGARCH- 
ANFIS 

0.973 0.922* 1.296 4.837 1.815 1.787* 4.397 1.719 1.684* In 

0.54 0.526* 0.556 12.759 4.331* 5.02 16.286 5.606* 6.416 At 

0.232 0.063* 0.067 27.212 7.147 6.760* 31.023 8.871 8.476* Out 

 نشان دهنده مقدار بهينه خطا در هر معيار است. *
  

-Out-ofو  In-the-money ،At-the-moneyبه ترتيب، عملكرد هر يك از مدل هاي ارائه شده را به ترتيـب در حالـت هـاي     5تا  3نمودار هاي 

the-money .نشان مي دهد 
  

 

  In-the-money عملكرد تخمين قيمت اختيار معامله هر يك از مدل  هاي ارائه شده در حالت .3نمودار 
  

 

 At-the-money . عملكرد تخمين قيمت اختيار معامله هر يك از مدل  هاي ارائه شده در حالت4نمودار
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  Out-of-the-money. عملكرد تخمين قيمت اختيار معامله هر يك از مدل  هاي ارائه شده در حالت 5نمودار 

  گيري و پيشنهادها . نتيجه6
در سال هاي اخير، به دليل حجم قابـل توجـه معـاملات و گـردش     
مالي زياد در حوزه مشتقات مالي، قيمت گذاري دقيق ايـن اوراق از  
اهميت بالايي نزد تحليـل گـران و فعـالان بـازار سـرمايه برخـوردار       
است. بدين منظور، تحقيقات زيادي به منظـور توسـعه مـدل هـاي     

ه شـده اسـت. يكـي از مـدل هـاي      قيمت گذاري اختيار معامله ارائ
معروفي كه كاربرد فراواني در قيمت گذاري اختيار معاملات اروپايي 

شــولز اســت كــه عليــرغم اســتفاده فــراوان آن،  -دارد، مــدل بلــك
محدوديت هايي نيز دارد. براي كاهش اين محدوديت ها و تخمـين  

ل دقيق تر قيمت گذاري اوراق اختيار معامله، در اين مقالـه، دو مـد  
براساس شبكه هاي عصبي و عصبي فازي ارائه شده است و عملكرد 

 500آنها روي داده هاي واقعي اختيار معامله شاخص اس انـد پـي   
آزمايش شده است. همچنـين يكـي از پارامترهـاي بسـيار مهـم در      
تخمين قيمت اختيار معامله، نوسانات بازده اسـت. بـدين منظـور و    

ي سري زماني مالي استفاده شده تخمين دقيق نوسانات، از مدل ها
.  GJR-GARCHو  GARCH ،EGARCHاست كه عبارتنـد از  

پس از تخمين پارامترهاي هر يـك از مـدل هـا و شناسـايي تـاخير      
زماني بهينه آنها، مدل ارجح انتخاب گرديد و نوسانات حاصل از آن 

شولز و مدل هاي ارائه شده مـورد  -به عنوان ورودي براي مدل بلك
قرار گرفت. نتايج حاصل از پيـاده سـازي مـدل هـاي ارائـه       استفاده

شده بر مبناي شبكه عصبي و عصبي فازي بـا توجـه بـه معيارهـاي     
ارزيابي عملكرد استفاده شده، نشان مي دهد كـه مـدل هـاي ارائـه     

، in-the-moneyشده در هر سه دسته بندي اختيار معامله شـامل  
at-the-money   وout-of-the-money ج بسيار خـوبي ارائـه   نتاي

  كرده اند.
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DEVELOPMENT A  NEW HYBRID 
MODELING APPROACH FOR 
EUROPEAN OPTION PRICING  

 

                                                                                           
Abstract 

One of the important risk management tools in 
financial markets, is financial derivatives. In this 
study, we investigate the problem of European option 
pricing. The most key input to option pricing models 
is volatility. For accurate modeling of volatility, we 
use three famous GARCH type models including 
GARCH, EGARCH, GJR-GARCH. With using the 
results of the best GARCH-type model, we develop 
two non-parametric models based on Neural Networks 
and Neuro-Fuzzy Networks to price call options for 
S&P 500 index. We compare the obtained results with 
those of Black-Scholes model and show that the 
Black-Scholes model in not appropriate for at-the-
money options. Furthermore, by comparing the Neural 
Network and Neuro-Fuzzy approaches with Black-
Scholes model, we observe that the accuracy of non-
parametric models are better than the Black-Scholes 

model. 

 
Keywords: Option pricing, GARCH-type models, 
Black-Scholes model, Non-parametric models. 
 


