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Abstract 
In Iran's capital market, only European-style options are bought and sold. In 

the case of global markets, other trading options such as American option, Asian 
option, barrier option, look back option, etc. are bought and sold. Since warrants 
are a suitable and widely used tool for hedging risk and have leverage properties, 
diversity in the warrants market warms up the financial market and attracts many 
interested parties. There are many models for option pricing, the most important 
of which is the classic Black-Scholes model. But this model is far from the real 
market models due to its weaknesses. Therefore, it needs developed models. For 
example, the study of time series shows that the price of the underlying asset has 
an inverse relationship with its volatility. The constant elasticity of variance model 
is a suitable model to show this inverse relationship. In this research, the constant 
elasticity of variance model is considered for the valuation of American options, 
whose volatility is a function of two parameters of volatility elasticity and the scale 
parameter fixing the initial instantaneous volatility. Studies show that non-
parametric methods such as neural network and machine learning are better 
suited for economic modeling than other methods. Therefore, in this research, 
the neural network method will be used for numerical valuation of American 
options. 
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 روش از استفاده با یمال بازار در معامله يارهایاخت کاربرد
 1یعصب يهاشبکه

 2رضائی مریم
 
 

 چکیده
ارهاي د. در صورتی که در بازشوز نوع اروپایی خرید و فروش میمعامله فقط ادر بازار سرمایه ایران اوراق اختیار 

ر و ... خرید و فروش نگها مثل اختیار آمریکایی، اختیار آسیایی، اختیار مانع، اختیار گذشتهجهانی، سایر اختیار معامله
شوند. از آنجایی که اوراق اختیار معامله یک ابزار مناسب و پر استفاده براي پوشش ریسک است و خاصیت اهرمی می

به سمت  مندان زیادي راهکند و هم علاقتر میتنوع در بازار اوراق اختیار معامله، هم بازار مالی را گرم راینبنابنیز دارد 
ترین آن گذاري اوراق اختیار معامله وجود دارد که مهمهاي بسیاري زیادي براي ارزشکند. مدلخود جذب می

این هاي واقعی بازار دور است. بنابرکه دارد از مدلهایی شولز کلاسیک است. اما این مدل به دلیل ضعف-مدل بلک
انات آن دهد که قیمت دارایی پایه با نوسیافته است. مانند، مطالعه روي سري زمانی نشان میهاي توسعهنیازمند به مدل

ن یواریانس یک مدل مناسب براي نشان دادن این رابطه معکوس است. در ا ثابت رابطه عکس دارد. مدل الاستیسیته
گذاري اوراق اختیار آمریکایی در نظر گرفته شده است که واریانس براي ارزش ثابت الاستیسیته پژوهش، مدل

اي است. لحظه اولیه اننوس ثابت مقیاس و پذیرينوسان پذیري آن به صورت یک تابع از دو پارامتر الاستیسیتهنوسان
ها براي شبکه عصبی و ماشین یادگیري بهتر از سایر روشهاي غیرپارامتریک مانند دهد که روشمطالعات نشان می

اختیار  گذاري عدديسازي اقتصاد مناسب هستند. بنابراین در این پژوهش، از روش شبکه عصبی براي ارزشمدل
 معامله آمریکایی استفاده خواهد شد.

 .معامله اریاخت يگذارارزش ،یعصب شبکه ،يریادگی جواب هاي کلیدي:واژه
  .C45 ،G12 ،L11 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 امروزه. دشومی محسوب کشوري هر اقتصاد مالی سیستم اصلی اجزاي از یکی سرمایه بازار

 طلبدمی ار مالی بازارهاي در مشتقه ابزارهاي توسعه ضرورت سرمایه، بازار گسترش به توجه با
 ترینجذاب و ترینمهم از یکی. دشومی سرمایه بازار بیشتر چه هر رشد و ارتقا سبب خود که

 بازارهاي یتمام در شدن عملیاتی و کاربرد قابلیت که است معامله اختیار اوراق مشتقه، ابزارهاي
 اب توانندمی گذارانسرمایه معامله، اختیار اوراق تنوع با. )2021، 1بروکسچنس و دارد ( مالی

 هايبینیپیش اساس بر و گیرند پیش در را جذابی معاملاتی هاياستراتژي اوراق، این ترکیب
 براي ايپیچیده حالات و اتخاذ کنند گوناگون ابزارهاي بر مختلفی هايموقعیت آینده، از خود

 و تربس که است این معامله اختیار اوراق اصلی کارکرد واقع در. کنند تعیین خود عایدات
 هاينیاز تا کند فراهم مالی بازار در تقاضا و عرضه تعادل و تلاقی براي مناسب زیرساخت
 به معامله اختیار اوراق انواع. )2009، 2شوند (هال داده پاسخ سرمایه بازار در فعالان گوناگون

 مختلفی ايهدارایی مبناي بر که گیرندمی قرار استفاده مورد جهانی بازارهاي در گسترده صورت
. )2016، 3شود (بالستر، پاسلی و راديمی بسته سهام و کالا بهره، نرخ خارجی، ارزهاي همچون

 اختیار توانمی شود،می دادوستد جهانی بازارهاي در که معامله اختیارهاي اوراق جمله از
برد  نام...  و 8نگرگذشته اختیار ،7آسیایی اختیار ،6مانع اختیار ،5آمریکایی اختیار ،4اروپایی
 اروپایی نوع از معامله اختیار اوراق تنها ایران سرمایه بازار در تاکنون. )2008، 9(کواك

 از یکی تنها نه ایران، سرمایه بازار در اوراق این معاملات اندازيراه با. است شده اندازيراه
 گذارانرمایهس اساسی مشکلات از یکی بلکه است، شده برطرف بازار این فعالان اصلی نیازهاي
 و سبد دهیپوشش اجازه گذارانسرمایه به مالی ابزار این. است شده داده پاسخ نیز خارجی

 بدست آوردن با توانندمی گذارانسرمایه همچنین. دهدمی سرمایه بازار در ریسک کنترل
 چنس و( کنند بازدهی کسب و گذاريسرمایه به اقدام مالی، ابزار این در مناسب موقعیت

                                                                                                                                      
1. Chance and Brooks 
2. Hull 
3. Ballestra, Pacelli, and Radi 
4. European options 
5. American options 
6. Barrier options 
7. Asian options 
8. Lookback options 
9. Kwok 
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 میان از. است معامله اختیار اوراق این درست گذاريارزش در مهم نکته اما. )2021، بروکس
 سایر به نسبت 1یادگیري جواب روش معامله، اختیار گذاريارزش براي موجود متعدد هايروش
 گذاريارزش در بهبود براي توانمی روش این از بنابراین دارد بیشتري پذیريانعطاف هاروش

 جواب روش همچنین،. )2021، 2(چن، یو، منگ، زي، هو و چوالیر کرد استفاده مالی مشتقات
 .ردک استفاده مختلف هايمعامله اختیار گذاريارزش براي که دارد را قابلیت این یادگیري،

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 هايدهه طول در و است مالی بازارهاي در مشتقات ترینمعروف و ترینمهم از یکی راختیا
 براي ریاضی هايمدل انواع. است بوده مهم موضوع یک اختیار قرارداد ارزش تعیین ،اخیر

 یریاض هايمدل ترینمهم از یکی شولز-بلک معادله. دارد وجود اختیار معاملات گذاريارزش
 مایرون و 3بلک فیشر توسط 1973 سال در مدل این. هست معامله اختیار گذاريارزش نظریه در

 خود به مالی زمینه در را زیادي مندانعلاقه و )1973است (بلک و شولز،  شده معرفی 4شولز
 معادله اما. کندمی تعیین را معامله اختیار ارزش وضوحبه و سادگی به زیرا است، کرده جذب
 و است هشد آن محدودیت باعث که است هاییپیش فرض برخی تحت کلاسیک شولز-بلک
 هايمدل از برخی بنابراین،. بگیرد فاصله بازار واقعی هايمدل از حدودي تا شده سبب

، 6(مرتون 5فیتصاد بهره مدل جمله از است شده پیشنهاد هافرضیه این تضعیف براي یافتهتوسعه
 )،1987، 9(هال و وایت 8تصادفی پذیرينوسان مدل ،)1976(مرتون،  7نفوذ-پرش مدل )،1974

؛ رضائی، یزدانیان، اشرفی و 1993، 11فوپولویزر و سیوید پاناس،( 10معاملاتی هايهزینه با مدل
، 13(چریدیتو 12کسري براونی حرکت تحت سهام حرکت دینامیک مدل و )2022محمودي، 

                                                                                                                                      
1. Learning solution 
2. Chen, Yu, Meng, Xie, Hou, and Chevallier 
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) CEV( 1سواریان ثابت الاستیسیته مدل ،افتهیتوسعه هايمدل این ترینمعروف از یکی. )2001
 بین معکوس رابطه تا است شده معرفی 2کوکس توسط 1975 سال در بار نخستین براي که است

 جایگزینی با ترتیب بدین .)1975کند (کوکس،  ثبت سهام بازار در را آن نوسانات و سهام قیمت
 نظر در سهام بازده اهرمی اثر و تقارن عدم پدیده ،هندسی براونی حرکت مدل در CEV مدل

 ).1996؛ کوکس، 1976، 3است (کوکس و روس شده گرفته
 شولز کلاسیک:-مدل بلک

( , ) ( , ) ( , )
( , ) , ( , ) ( , ) ( , ),

V S t V S t V S t
S rS rV S t S t T

t SS
σ

∂ ∂ ∂
+ + − = ∈ +∞ ×

∂ ∂∂

2
2 2

2
1 0 0 0
2  

 :CEVمدل 

( , ) ( , ) ( , )
( , ) .

V S t V S t V S t
S rS rV S t

t SS
βδ +∂ ∂ ∂

+ + − =
∂ ∂∂

2
2 22

2
1 0
2

                      ( )1  

پذیري قیمت ، نوسان4به ترتیب بیانگر قیمت دارایی پایه Vو  S ،σ ،r ،Tهاي فوق، در مدل
 Sبا قیمت  tدر زمان  8و ارزش اختیار معامله 7، زمان سررسید6، نرخ بهره بدون ریسک5سهم

 .هستند
 ارزش از تابعی ،اضافی تصادفی فرایند هیچ معرفی بدون CEVمدل  پذیريتابع نوسان

) 9پذیرينوسان الاستیسیته سهام، )β لحظه در 10ايلحظه اولیه نوسان ثابت مقیاس پارامتر و 
t =0، ( ( ) )S S βσ σ δ= = 00  هک است پذیرينوسان الاستیسیته مدل، این مهم پارامتر. است 0

β گرفتن نظر در با .کندمی کنترل را دارایی ارزش و پذیرينوسان بین رابطه =0، β = −
1
2

 و 

β  و ،11روس و کوکس ايریشه-مربع مدل کلاسیک، شولز-بلک مدل به CEV مدل ،1=

                                                                                                                                      
1. Constant elasticity of variance model 
2. Cox 
3. Cox and Ross 
4. Underlying assets price 
5. Volatility of assets price 
6. Risk free interested rate 
7. Maturity time 
8. Option price 
9. Elasticity of volatility 
10. Scale parameter fixing the initial instantaneous volatility 
11. Square-Root model of Cox and Ross model 
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 از است شده استفاده هازمینه از بسیاري در گسترده طوربه مدل این. یابدمی کاهش 1باچلیر مدل
؛ رضائی، یزدانیان، محمودي و 2008، 2آمریکایی (وانگ و ژائو اختیارهاي ارزش تعیین: جمله

، 4بوروث و تانگمن تاکور،مانع ( اختیارهاي )،2016، 3آسیایی (لی اختیارهاي )،2021اشرفی، 
 .)1999، 5نگر (بویلگذشته اختیارهاي و )2021؛ رضائی، یزدانیان، اشرفی و محمودي، 2014

 شرایط نهایی و مرزي اختیارهاي اروپایی:

:
( , ) max( , ), ,

( )( , ) , lim ( , ) , ,
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V S T K S S
r T tV t Ke V S t t TS

= − < < +∞
− −= = < <→+∞
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
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0 0

0 0 0  
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 شرایط نهایی و مرزي اختیارهاي آمریکایی:

:
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 ارزش:شرایط نهایی و مرزي اختیارهاي مانع بی

:
( , ) max( , ), ,

( , ) ( ), ( , ) ( ), ,
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1. Bachelier model 
2. Wong and Zhao 
3. Lee 
4. Thakoor, Tangman, and Bhuruth 
5. Boyle 
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K  در لحظه سررسید است.  1بیانگر قیمت توافقی بالادر شرایطdB  ،کران پایینuB  کران
رسد، هایی هستند که وقتی قیمت دارایی پایه به کران بالا و پایین میقیمت Y(t)و  Z(t)بالا، و 

 شوند.پرداخته می
 نیاز مورد مالی هايبازار در شده مشاهده هايپدیده توصیف براي که ییهامدل دیگر از
دیده زیر است که براي توصیف پ کسري براونی حرکت تحت سهام قیمت دینامیک مدل است،

 گیرد:در بازار مالی مورد استفاده قرار می 2حافظه طولانی

,H
t t t tdS rS dt S dBσ= +  

H
tB 3بیانگر حرکت براونی کسري با توان هرست H نشان پژوهشگران است. مطالعات 

 نای. دارند وجود مالی بازارهاي در طولانی حافظه پدیده ظهور براي متعددي دلایل که دهدمی
 هک دهندمی نشان خود از نامنظمی رفتار مالی، زمانی هايسري از بسیاري: از عبارتند دلایل
 زمانی هايسري بنابراین،. باشد مالی بازارهاي در غیرخطی وابستگی وجود دلیل به است ممکن

وند شمی کنترل نظمبی و طولانی حافظه هايمدل مانند غیرخطی هايدینامیک توسط مالی
 مدل یک عنوان به را 6لانگوین کسري معادله )،2002( 5وست و پیکوزي. )2001، 4(پاناس

 دلیل هب همچنین. اندکرده پیشنهاد مالی زمانی هايسري در حافظه اثرات مشاهده براي دینامیکی
 گیريمیمتص مالی اطلاعات دریافت از پس بلافاصله گذارانسرمایه مالی، سیستم پیچیدگی

 به تواندیم رفتار این. برسند خود آستانه حد سر به اطلاعات تا مانندمی منتظر بلکه کنندنمی
 علاوه. )2012، 7شود (شیائو و ژانگ منجر »نامتقارن لپتوکورتی« و »طولانی حافظه« هايویژگی

 که اندداده نشان )1998( 9کتتیپ و ایداکورونمولر،  و )1997( 8بولرسلف و اندرسن این، بر
. ارندد وجود بالا فرکانس با مالی هايداده در سنگین دم هايتوزیع و مدت طولانی وابستگی

 .باشد هاییپدیده چنین توصیف براي مناسب ابزار یک کسري براونی حرکت است ممکن

                                                                                                                                      
1. Strike price 
2. Long memory 
3. Hurst exponent 
4. Panas 
5. Picozzi and West 
6. Fractional Langevin equation 
7. Xiao and Zhang 
8. Andersen and Bollerslev 
9. Müller, Dacorogna, and Pictet 
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 هايمدل در شده ظاهر دیفرانسیل معادلات حل براي زیادي هايتلاش اخیر هايسال در
: زا عبارتند استفاده مورد تحلیلی نیمه و تحلیلی هايروش جمله از. است شده انجام مالی

 اختلال هايروش )،2010، 1(لیانگ، وانگ، ژانگ، کیو و رن انتگرال تبدیل هايروش
 هايروش )،2013، 2طائب و چمنیلیک البلزه،( هموتوپی تحلیل و تجزیه هايروش و هموتوپی

. )2015، 4متغیرها (چن، خو و زو جداسازي روش )،2013، 3(هریهاران موجک بر مبتنی ترکیبی
 جواب یافتن شده، ظاهر خاص توابع و هاروش این جواب بسته هايفرم پیچیدگی به توجه با

 به مطالعه مورد هايمدل این تعمیم طرفی از و دارد عددي هايروش اتخاذ به نیاز هامدل نهایی
 را اهروش این کمک به هاجواب یافتن ،)بازار واقعی هايمدل به نزدیک( ترپیچیده هايمدل

 معروف روش هامدل این حل در استفاده مورد عددي هايروش جمله از. دکنمی دشوار
 هايروش از یادگیري جواب هايروش. )2022(رضائی و یزدانیان،  است متناهی تفاضلات

 مسائل ايهپای ساختار آوردن بدست براي رویکرد این. هستند واقعی دنیاي مسائل حل براي رایج
 دو هر در یادگیري جواب هايروش کاربرد. کندمی تلاش ورودي هايداده یادگیري فرم با

 فتار،گ تشخیص وظایف براي روش این از مثال، براي. اندشده داده توسعه مالی و مهندسی مسائل
 این یراًاخ. است شده داده توسعه غیره و زبان ترجمه اجتماعی، هايشبکه ماشین، رانندگی-خود

حمدي، م(حاج اندیافته توسعه انتگرال و دیفرانسیل معادلات عددي سازيشبیه براي هاروش
 در ).2020؛ پرند، رزاقی، صالحی و جانی، 2021؛ پرند، آقائی و جانی، 2020فرد و پرند، بهاري

 املهمع اختیار گذاريارزش براي یادگیري جواب روش از بسیاري نپژوهشگرا اخیر هايسال
 رگرسیون از )2009( 5لیانگ، ژانگ، شیائو و چن هايپژوهش این جمله از. اندکرده استفاده نیز

 )2014( 6لی پارك، کیم و. اندکرده استفاده معامله اختیار ارزش بینیپیش پشتیبان براي بردار
 اختیار ارزش بینیپیش براي غیرپارامتریک ماشینی یادگیري هايمدل و پارامتریک هايمدل

 از استفاده با را پول معامله اختیار گذاري) ارزش2011( 7وانگ. اندکرده استفاده معامله
یران نیز در بازار سرمایه ا .است داده انجام پرش با همراه تصادفی مدل پشتیبان و بردار رگرسیون

رگ بهاي شاخص بازار سهام (سهرابی، میربینی جهشهاي جواب یادگیري براي پیشاز روش

                                                                                                                                      
1. Liang, Wang, Zhang, Qiu, and Ren 
2. Elbeleze, Kilicman, and Taib 
3. Hariharan 
4. Chen, Xu, and Zhu 
5. Liang, Zhang, Xiao, and Chen 
6. Park, Kim, and Lee 
7. Wang 
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) استفاده 1402زاده، باغانی و حمیدیان، ) و قیمت سهام (کیانی1401کار، چیرانی و خردیار، 
 اند.کرده
 

 پژوهششناسی روش
 از کیی عنوان به یادگیري شبکه عصبی جواب روش بکارگیري پژوهش، این اصلی هدف

 ایهسرم بازار در مالی هايمدل توسعه و گذاريارزش براي غیرپارامتریک هايروش ترینقوي
 بر عاملهم اختیار گذاريارزش براي عددي جواب شبکه عصبی یک روش از استفاده با است که

ح آید. روش مطرها، بدست میهیفرض توسعه و ينظر یمبانهاي مطرح شده در بخش مدل اساس
ر برد که دها به کار گذاري هر یک از اختیار معاملهتوان براي ارزششده در این پژوهش را می

ر هاي عملگسازي شده است. ابتدا ویژگیاین پژوهش فقط براي اختیار آمریکایی پیاده
 شود.ها ارائه میماتریس 2و ضرب کرونکر 1اي لژاندردیفرانسیلی چندجمله

)به صورت  P(S)فرض کنید بردار : 1قضیه  ) [ ( ), ( ), , ( )]0 1 1+=  NP S P S P S P S 
)شود که تعریف  )nP S ،, , ,n N= +01 1 ،n-شده در بازه اي لژاندر منتقلامین چندجمله

)است و بردار  [0,1] )P S′  به صورت( ) [ ( ), ( ), , ( )]NP S P S P S P S+
′ ′ ′′ = 0 1 1  تعریف

)شود که می )nP S′ ،, , ,n N= +01 1 مشتق مرتبه ،n-شده اي لژاندر منتقلام چندجمله
( )nP S ت توان نتیجه گرفشده میاي لژاندر منتقلهاي چندجملهاست. با استفاده از ویژگی

( ) ( )P S P S M′  به صورت زیر است: M، که ماتریس =

( ) ( )

.

( )

N N

M

N

+ × +

 
 
 
 
 
 =  
 
 
 + 
   2 2

0 2 0 2 0 2 0 2
0 0 6 0 6 0 6 0
0 0 0 10 0 10 0 10
0 0 0 0 14 0 14 0
0 0 0 0 0 18 0 18

0 0 0 0 0 0 0 2 2 1
0 0 0 0 0 0 0 0











       




 

                                                                                                                                      
1. Legendre polynomials 
2. Kronecker product 
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ه سادگی توان بزیر میشده لژاندر منتقلاي هاي مشتق چندجملهاثبات: با استفاده از ویژگی

 را ثابت کرد: بالاقضیه 

( ) ( ) ( ) ( ).n n nP S P S n P S+ −′ ′= + +1 1 2 2 1  

k هايماتریساگر  kA C ×∈ 1 2 ،k kB C ×∈ 3 4 ،k kD C ×∈ 5 kو  6 kE C ×∈ 7 را در نظر  8

 کند:هاي زیر صدق میها در ویژگیبگیرید، آنگاه ضرب کرونکر ماتریس

( )( ) ( ) ( ) ,
, .k k k k k k k k

A B D E AD BE

A B C D E C× ×

⊗ ⊗ = ⊗

⊗ ∈ ⊗ ∈1 3 2 4 5 7 6 8

 

)شده اي لژاندر منتقلاز ضرب کرونکر دو تا چندجمله ) [ ( ), ( ), , ( )]NP S P S P S P S+= 0 1 1 

)و  ) [ ( ), ( ), , ( )]NP t P t P t P t+= 0 1 1 آید:بدست می 

[
]

( , ) ( ) ( )
( ) ( ), ( ) ( ), , ( ) ( ), ( ) ( ), ( ) ( ), ,

( ) ( ), , ( ) ( ), ( ) ( ), ( ) ( ) .
N

N N N N N

P S t P S P t
P S P t P S P t P S P t P S P t P S P t

P S P t P S P t P S P t P S P t
+

+ + + + +

= ⊗

= 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1

1 1 1 0 1 1 1 1

 

 

 

( ),P S t  را ببینید). 1عصبی پنهان است (شکل  هايرشتهتابع پایه 

)براي تابع پیوسته دو متغیره  :2قضیه  , ) :[ , ] [ , ]d uV S t B B T× →0  یک ،N ∈ ،

)ثابت  , , , ; , , , )ij i N j Nβ = + = +01 1 01 1  شده لژاندر منتقلهاي و چندجمله
( ), ( ), , ( )NP S P S P S+0 1 1  و( ), ( ), , ( )NP t P t P t+0 1 1  وجود دارند به طوري که شبکه

)شده با منتقلعصبی لژاندر  )N +  رشته عصبی به صورت زیر است: 21

( , ) ( ) ( ) ( , ) ,
N N

ij i j
i j

V S t P S P t P S tβ β
+ +

= =

= =∑∑
1 1

0 0

                                            ( )3  

, , , , , , , , ,, , , , , , , , , , , , ,
T

N N N N N Nβ β β β β β β β β β+ + + + + + =  00 01 0 1 10 11 1 1 10 11 1 1     

)که  , )V S t ) است و 1جواب تقریبی معادله ( 
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( ) ( )

( , ) ( , ) ( , ) ( , )

( , ) .

D

N N

ij i jD
i j

V S t V S t V S t V S t dSdt

V S t P S P t dSdtβ ε
+ +

= =

 − = − 

 
= − < 

 

∫∫

∑∑∫∫

2 2

21 1

0 0

 

 

 

 
ل ي .1 شک ی شبکه توپولوژ ن عصب ي ماشی دگیر ه یا جمل د يچن در ا ل لژان همنتق د  ش

 
 د:شو)، مشتقات ارزش اختیار آمریکایی به صورت زیر تقریب زده می3مطابق با رابطه (

( )( )( , ) , ,V S t P S t M I
S

β∂
= ⊗

∂


                                                          ( )4  

( )( )( , ) , ,V S t P S t M I
S

β∂
= ⊗

∂

2
2

2


                                                        ( )5  

( )( )( , ) , .V S t P S t I M
t

β∂
= ⊗

∂


                                                          ( )6  

Γ = arg min‖𝐴𝐴Γ − 𝐹𝐹‖ 

𝑆𝑆 → 

𝑡𝑡 → 

𝑃𝑃0(𝑆𝑆)𝑃𝑃1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃0(𝑆𝑆)𝑃𝑃0(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃0(𝑆𝑆)𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃1(𝑆𝑆)𝑃𝑃0(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃1(𝑆𝑆)𝑃𝑃1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃1(𝑆𝑆)𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑆𝑆)𝑃𝑃0(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑆𝑆)𝑃𝑃1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑆𝑆)𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑡𝑡) 

𝛾𝛾𝑁𝑁+1,𝑁𝑁+1 

𝛾𝛾𝑁𝑁+1,0 

𝛽𝛽1,𝑁𝑁+1 

𝛾𝛾1,0 
𝛾𝛾0,𝑁𝑁+1 

𝛾𝛾0,1 
𝛾𝛾0,0 

𝛾𝛾1,1 

𝛾𝛾𝑁𝑁+1,1 

𝑉𝑉�(𝑆𝑆, 𝑡𝑡) 

→ 𝐴𝐴Γ = 𝐹𝐹 

↓ 

⋮ 

⋮ 

⋮ 

⋮ 



 1402زمستان  ،همایش ملی بازار سرمایه ویژه نامه اولینفصلنامه بورس اوراق بهادار،  327 
 

iآید؛ )، دستگاه معادلات خطی زیر را بدست می3(-)6) با (2) و (1با جایگزینی (
iS
m

= ،

, , ,i m=01  وj
jS

m
= ،, , ,j m=01: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )
( )
( )
( )( )

( )

,

max( , ),

,

( ) ( ) ,

( )

,

,

,

,

, .

i j

i

j

f j f

f j

I Ii i

i

j j

j

S rS r

S K

t S t K

t

P S t I M M I M I

P S T

P t

P S t

P S t M I

βδ β

β

β

β

β

+ ⊗+ + − =

= −

=

= −

  ⊗ ⊗ ⊗   






 ⊗ =

22 22

7

1 0
2

0

00

1

 

 توانید بنویسید:) را در فرم ماتریسی زیر نیز می7معادله (

,A Fβ =                                                                                                            ( )8  

max( , )

( )
.

f

i

j

S K

S t K
F

−

−

 
 
 
 =  
 
 
  

0
0

0

1

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )
( )
( )
( )( )

( )

( )

,

,

, ,

,

,

i j

i

j

f j

f j

I Ii i

j

j

S rS r

t

t

P S t I M M I M I

P S T

A P t

P S t

P S t M I

βδ + ⊗+ + −
  ⊗ ⊗ ⊗    
 
 

=  
 
 
 
 ⊗  

22 221
2

0  

ه آیند ب)، ضرایب مجهول شبکه عصبی لژاندر به دست می8با حل دستگاه معادلات خطی (

)طوري که  , ) ( , )V S t V S t−
2  نمایش داده شده است. 1مینیمم است. این فرآیند در شکل 
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 هاي پژوهشیافته
ارائه  پژوهش شناسیروشهاي مربوط به روش ارائه شده در بخش در این بخش یافته

اند. پارامترهاي بدست آمده MATLAB R2015bافزار شود. همه نتایج با استفاده از نرممی
 گذاري به صورت زیر در نظر گرفته شده است:مسأله ارزش

, , , / , / , / , ,
, .

N m r k
T months year

λ δ= = = = = =
=

25 75 1 0 3 0 02 0 5 1
3 1

 

/آمریکایی را به ازاي ارزش اختیار خرید  2شکل  , / , / , /β = − − − −0 8 0 6 0 4 0 بر  2
پذیري دهد. توجه داشته باشید که چون تابع نوسانمانده تا زمان سررسید نشان میاساس عمر باقی

Sمحلی به صورت  βσ δ=  پذیري نوسان الاستیسیته پارامتر بنابرایناست( )β ،اي باید به گونه
Sانتخاب شود تا وقتی که  ، β، این تابع کراندار باقی بماند. به این دلیل براي پارامتر ∞+→

ارزش افزایش یابد،  βشود. با توجه به این شکل، هر چقدر مقدار پارامتر می منظورمقادیر منفی 
، رابطه عکس β پارامتریابد. بنابراین ارزش اختیار معامله با اختیار خرید آمریکایی کاهش می

/، به ترتیب، ارزش اختیار خرید آمریکایی را براي 4و  3. شکل دارد , /β = − −0 8 0 در هر  2
دهد. از آنجایی که تئوري مطرح لحظه از عمر اختیار به ازاي هر قیمت دارایی پایه نمایش می

گذاري اختیار آمریکایی، بلکه براي نه تنها براي ارزش پژوهش شناسیروششده در بخش 
ار مانع یارزش اختیار اروپایی و اخت بنابراینآید، ها نیز به کار میگذاري سایر اختیار معاملهارزش

 مانده، ارزش اختیار خرید اروپایی را بر اساس عمر باقی5نیز به این مقاله اضافه شده است. شکل 
/تا زمان سررسید به ازاي  , /β = − −0 8 0 ، ارزش اختیار خرید مانع را بر اساس 6و شکل  2

/مانده تا زمان سررسید به ازاي عمر باقی , /β = − −0 7 0 دهند. همان طور که در نشان می 3
کنید، همانند اختیار آمریکایی، ارزش اختیار معامله اروپایی و مانع با ملاحظه می 6و  5شکل 
ج را براي توان همین نتایپذیري رابطه عکس دارد. به طور مشابه مینوسان الاستیسیته پارامتر

مانده دانیم که هر چقدر عمر باقیاختیارهاي فروش آمریکایی، اروپایی و مانع بدست آورد. می
اختیار معامله تا زمان سررسید آن بیشتر باشد، به دلیل وقوع احتمالات زیاد، این ارزش زمانی بر 

اش ماندهارزش ذاتی اختیار معامله افزوده خواهد شد و آن اختیار نسبت به اختیاري که عمر باقی
شود این ارزش زمانی اختیار معامله صفر میکمتر است، ارزش بیشتري دارد. در زمان سررسید، 

و ارزش اختیار معامله تنها با ارزش ذاتی خود برابر است. بنابراین، در زمان نزدیک به سررسید 
گذار ممکن است به دلیل آنکه این موقعیت نسبت به موقعیتی که هم داراي ارزش از نظر سرمایه
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دهد وارد آن موقعیت نشود. از این رجیح میزمانی است و هم ارزش ذاتی، به صرفه نباشد و ت
مانده اختیار معامله براي اتخاذ یک موقعیت خرید یا فروش گذاران، عمر باقیرو، براي سرمایه

 شود.دیده می 6و  5، 2هاي مهم است. اهمیت این مورد در شکل
 

 
ل  ختیار .2شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا ي -βآمریکای یها س عمر باق ن مختلف بر اسا ه تا زما د مان

د.  سررسی
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ل  ختیار .3شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا 0.2βآمریکای = −. 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

ل  ختیار .4شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا 0.8βآمریکای = −. 
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ل  ختیار .5شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا ی-βاروپای س عمر باق ي مختلف بر اسا ن ها ه تا زما د مان
د.  سررسی

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل  ختیار .6شک ا ش  د ارز ي  خری ع برا ی-βمان س عمر باق ي مختلف بر اسا ن ها ه تا زما د مان
د.  سررسی

 
 گیريبحث و نتیجه
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ي دارایی پایه پذیرپارامتر نوسانبنابراین یابد. قیمت دارایی پایه، نوسانات قیمت آن افزایش می

 ثابت سمقیا و ريپذینوسان الاستیسیته به صورت تابعی وابسته به قیمت آن دارایی و دو پارامتر
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ذیري، پشولز کلاسیک، پارامتر نوسان-است. درحالی که در مدل بلک ايلحظه اولیه نوسان
براي  انسیثابت وار تهیسیمدل الاستثابت در نظر گرفته شده است. از این رو، در این پژوهش، 

گذاري اختیار آمریکایی در نظر گرفته شده است تا هم رابطه معکوس بین قیمت سهام و ارزش
تر باشد. از آنجایی که گذاري به بازار واقعی نزدیکنوسانات آن را نشان دهد و هم مدل ارزش

هاي غیرپارامتریک، یک روش قدرتمند جهت اند که روشگذشته نشان داده هايپژوهش
ی بینی قیمت سهام هستند، از روش شبکه عصبگذاري اختیار معامله و نیز پیشو ارزش سازيمدل

ایم. در این گذاري اختیار آمریکایی استفاده کردهبا ماشین یادگیري عمیق لژاندر براي ارزش
ت اي لژاندر بدسهاي عصبی پنهان با ضرب کرونکر دو چندجملهپژوهش، توابع پایه رشته

شوند. بدین ترتیب، ارزش اختیار هاي لایه پنهان نیز حاصل می)، وزن8دستگاه ( آیند و با حلمی
آمریکایی در هر لحظه از انعقاد قرارداد تا لحظه سررسید با استفاده از روش شبکه عصبی معین 

، یانگ، هو، سان، ژانگ پژوهشپژوهش گذشته از جمله  جیبا نتا خواهد شد. نتایج این پژوهش
همچنین در بازارهاي مالی  .هستند) همسو 2022( 2و ژانگ، یانگ و ژائو )0202( 1ونگ و لو

بینی هاي مختلف از جمله پیشایران از روش شبکه عصبی به عنوان یک روش قدرتمند در زمینه
بینی قیمت سهام )، پیش1396، فرزادی، قاسمي، فخار، انیملکخطر سقوط قیمت سهام (

فلاح  ،زیعالم تبر ،یتهران ا،ینیمالکبینی مدیریت سود (یش)، پ1402زاده و همکاران، (کیانی
بینی ) و پیش1401 هاي شاخص بازار سهام (سهرابی و همکاران،بینی جهش)، پیش1401، شمس

) استفاده شده است 1401ي، صفر وضلو،یع ،يفرح آبادریسک نقدینگی در صنعت بانکداري (
شود از بیان شده همسو هستند، پیشنهاد می هايو چون اهداف این پژوهش، با اهداف پژوهش

گذاري اختیارهاي معامله در بورس روش شبکه عصبی مطرح شده در این پژوهش، براي ارزش
ه کمک بینی بتواند به عنوان یک ابزار پیشاوراق بهادار تهران هم به کار گرفته شود که می

مهم است که در چه زمانی وارد یک گذاران گذاران بیاید. از آنجایی که براي سرمایهسرمایه
موقعیت باز اختیار معامله شوند و در کدام موقعیت باز خرید یا فروش اختیار معامله روي آن 

اي تصمیم صحیح به یک روش قوي بر گرفتن براي به راستیدارایی پایه قرار گیرند، پس 
گذاري اختیار معامله نیاز دارند که با استفاده از روش شبکه عصبی این مورد براي ارزش

 شود.گذاران محقق میسرمایه

                                                                                                                                      
1. Yang, Hou, Sun, Zhang, Weng, and Luo 
2. Zhang, Yang, and Zhao 
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گذاري اختیارهاي گذاري اختیارهاي آمریکایی، ارزشدر این پژوهش، علاوه بر ارزش
ز روش شبکه عصبی انجام شده است که این کارآمد هاي مانع نیز با استفاده ااروپایی و اختیار

 هاتندهد. در حال حاضر گذاري اختیارهاي متنوع نشان میبودن روش مطرح شده را براي ارزش
ترهاي سازي بسشود که با آمادهاختیار معامله از نوع اروپایی در بازار سرمایه ایران دادوستد می

توان از له اختیارهاي آمریکایی یا اختیارهاي مانع، میمناسب براي سایر اختیارهاي معامله از جم
ها استفاده کرد. از طرفی براي گذاري آنتئوري مطرح شده در این پژوهش براي ارزش

خرید  رايبیک موقعیت مناسب  بدست آوردنپذیري براي گذاران، تخمین پارامتر نوسانسرمایه
بی، شود با استفاده از روش شبکه عصهاد میو فروش اختیارهاي معامله بسیار مهم است که پیشن

 پذیري قیمت دارایی پایه تخمین زده شود.نوسان
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