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در  یادگیري ماشیني هامدلگذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از بررسی اثربخشی قیمت
 1مقایسه با مدل بلک شولز
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  19/10/1403تاریخ پذیرش:                                      09/08/1403تاریخ دریافت: 

 
 چکیده

رو هستند، بحث مدیریت ریسک است. اوراق اختیار گذاران در بازارهاي سرمایه با آن روبهیکی از مشکلات اساسی که سرمایه
اي گذاري این اوراق اهمیت ویژهرو، شیوه قیمتشوند. ازاینترین ابزار مالی در راستاي مدیریت ریسک محسوب میمعامله از کاربردي

ده هایی همراه کرسازي این روابط را با چالش، مدلاختیار معاملهیچیده و غیرخطی میان عوامل مؤثر بر قیمت حال، روابط پدارد. بااین
یکی از راهکارهایی که براي حل این مسئله ها شده است. و منجر به استفاده از مفروضات محدودکننده و غیرواقعی در ساخت مدل

هاي یادگیري ماشین محدودیتی در یافتن روابط غیرخطی یادگیري ماشین است. الگوریتمهاي مطرح گردیده، استفاده از الگوریتم
در همین  .هاي موردنیاز بزنندتوانند بدون درنظرگرفتن مفروضات غیرواقعی، دست به ساخت مدلپیچیده میان متغیرها نداشته و می

بینی قیمت اوراق اختیار معامله در مقایسه با مدل پیش هاي یادگیري ماشین درهدف این پژوهش بررسی عملکرد الگوریتم راستا
در بورس اوراق بهادار تهران  1403تا اردیبهشت  1397اي که از فروردین اوراق اختیار معامله 144در این پژوهش از  بلک شولز است.

شده گیري ماشین و مدل بلک شولز پرداختههاي یادگذاري این اوراق با استفاده از الگوریتماند، استفاده شده و به قیمتشدهمعامله
شده است. این مقایسه با پرداخته باقیمت بازار این اوراقها برآورد هریک از مدلها به مقایسه براي بررسی عملکرد این مدل است.

اضر عملکرد ، پژوهش حهمچنیناست.  شدهانجاممعیارهاي آماري میانگین خطا مطلق و جذر میانگین مربعات خطا استفاده از 
تایج نشان ن. بررسی کرده استنیز هاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز را با در نظر گرفتن دوره قرارداد و ارزندگی اوراق الگوریتم

اند. داشته شولز عملکرد بهتريبینی قیمت اوراق اختیار معامله نسبت به مدل بلکهاي یادگیري ماشین در پیشدهد که الگوریتممی
یري ماشین هاي یادگبینی قیمت متناسب با دوره قرارداد و ارزندگی اوراق نیز برتري الگوریتمها در پیشن مقایسه عملکردمدلهمچنی

 داشته است. ها بهترین عملکرد رادر این میان، الگوریتم تقویت گرادیان سریع نسبت به سایر مدل .کندرا تائید می

 ي یادگیري ماشین.هاتمیالگورگذاري اوراق اختیار معامله، مدل بلک شولز، قیمت واژگان کلیدي:
 G12 ،G17 ،C52  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ي هامیبر تصمي اعمدهتواند تأثیر ها یکی از مسائلی است که میگذاري درست داراییقیمت

ي متنوعی مواجه بوده و هاچالشگذاري آن با یی که مسئله قیمتهاییداراي بگذارد. یکی از گذارهیسرما
هاي حوزه ریاضیات مالی را به خود اختصاص داده، اوراق اختیار در سالیان اخیر حجم انبوهی از پژوهش

 معامله است. 
را با چالش مواجه کرده عدم اطمینان  هیکه همواره فعالان بازار سرما یاز موضوعات یکی ریاخ انیدر سال

 جادیا یمتنوع یمال يابزارها سک،یر نیاز ا یپوشش قسمت يراستا و برا نیبازار است. در ا ندهیآ تیاز وضع
ازار وارد ب یتازگمعامله به اریاخت نکهیودامعامله است. باوج اریها اختترین آناز مهم یکیاند که شدهو ارائه

ته معامله توانس اریاخت ران،یبازار ا سکیپرر تیماه لیبه دل ،شودنوپا محسوب می يشده است و ابزار رانیا
تواند بر که می یترین عواملاز مهم یکی یاز طرف را به سمت خود جذب کند. هاینگیاز نقد يادیحجم ز

ت. معامله اس اریاخت يگذارمتیبگذارد، ق ریمعاملات تأث اریدر بازار اخت گذارانهیسرما يریگمیتصم يرو
شکست  کیکرده و  ریتأثیگذاران را بسرمایه يهالیتواند تمام تحلها میمعامله ارینادرست اخت يگذارمتیق

، 1ورانا(بایلی و م شده استکه انجام ییهاتلاش یتمام رغمیو عل وجودنیرقم بزند. باا گذارهیاسرم يبزرگ برا
، همچنان )2020؛ رفیعی، حصارزاده و نصیرزاده،2020؛ فتحی و هاشمی،2011، 2؛ کلارك و دیویگ2009

 ییهایمدل افتنی يوجو برادارند و جست يادیفاصله ز تیمعامله با واقع اریاخت يگذارمتیق يهامدل جینتا
 فاصله را کاهش دهند در حال انجام است. نیکه بتوانند ا

 اوراق متیبینی قدر پیش 3ینیماش يریادگی يهامدل یاثربخشپژوهش بررسی  نیاهدف اصلی 
ي مربوط به اوراق اختیار معامله به هادادهاست. در این راستا  4با مدل بلک شولز سهیدر مقا معامله اریاخت

و حافظه  7، پرسپترون چندلایه6، تقویت گرادیان سریع5الگوریتم یادگیري ماشین (ماشین بردار پشتیبان 4
وراق اختیار معامله را شده که قیمت اخواسته هاآنشده و از ) و مدل بلک شولز داده8مدتطولانی کوتاه

ز هاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولمدلعملکرد بینی کنند. علاوه بر این، پژوهش حاضر به بررسی پیش
 پردازد.این اوراق نیز می یمتناسب با دوره قرارداد و ارزندگ بینی قیمت اوراق اختیار معاملهدر پیش

گذاري اختیار معامله اروپایی، مدل بلک براي قیمتهاي مالی ترین و پرکاربردترین مدلیکی از اساسی
) 1402استفاده است (نصرالهی، حدادي و گودرزي، راحتی قابلشولز است. این مدل بسیار ساده بوده و به

هاي معاملاتی، ثبات در نرخ سود بدون ریسک و نرخ تلاطم دارایی وجود هزینهاما مفروضاتی همچون عدم
                                                                                                                                           
1. Baillie & Morana 
2. Clark & Davig 
3. Machine learning 
4. Black-Scholes 
5. Support Vector Machine 
6. Extreme Gradient Boosting 
7. Multilayer Perceptron 
8. Long short-term memory 
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) سبب شده است که 1400هاي قیمت سهام (ابوالی و همکاران، زیع آماري دادهپایه و عدم تطبیق با تو
ده ها استفاعنوان یک ابزار تقریب یا یک چارچوب مناسب براي ساخت سایر مدلمدل بلک شولز صرفاً به

هاي مدل بلک شولز و بهبود آن، محققان در این راستا براي کاهش محدودیت). 1399شود (امیري،
؛ ملینو 2،1987؛ ویگینس1987، 1هاي متنوعی ارائه کردند (هال و وایتسیاري انجام داده و مدلهاي بتلاش

هاي حال مدل). بااین6،2000؛ هستون و نندي5،1993؛ هستون4،1991؛ استین1990، 3و ترنبول
ذاري گقیمتصورت کارآمد در راستاي قدر سریع و مناسب نیستند که بتوان بهپیشنهادشده همچنان آن

 ها استفاده کرد.ها از آناختیار معامله
هاي ناپارامتریک به دلیل قدرت محاسباتی بالا و عملکرد مناسبی که دارند، در بسیاري از امروزه مدل

؛ 2011و همکاران،  7ها شوند (لینهاي پارامتریک را گرفته و جایگزین آناند جاي مدلها توانستهزمینه
و 11؛ تانگ 10،2022؛ رازا، احمد و الویی2018، 9؛ بن، کاروي و لیم2013 و همکاران، 8پاندي

ا هگذاري اختیار معاملهتوان از آن در راستاي قیمت). یکی از مفاهیم ناپارامتریکی که می2022همکاران،
بینی هاي یادگیري ماشین در پیشاستفاده کرد، مفهوم یادگیري ماشین است. مزیت اساسی که الگوریتم

 هاي یادگیري ماشینهاي کلاسیک دارند این است که الگوریتمت اوراق اختیار معامله نسبت به مدلقیم
ي براي این مسائل ایجاد کنند. این امر کارآمدهاي مفروضات خاص، مدل درنظرگرفتنتوانند بدون می
 هاي کلاسیک را در این زمینه پوشش دهد.تواند نقاط ضعف مدلمی

 بینی قیمت اوراق اختیار معاملههاي یادگیري ماشین در پیشعملکرد الگوریتم این پژوهش به بررسی
هاي یادگیري ماشین و شده مدلي انجامهاینیبشیپپردازد. در این راستا در مقایسه با مدل بلک شولز می

 نیانگیو جذر م12مطلق يخطا نیانگیمي ارهایمعي واقعی بازار بر اساس هامتیباقمدل بلک شولز 
شده در این پژوهش شود. علاوه بر موارد بیانها محاسبه میمقایسه شده و خطاي هر یک از مدل 13خطابعاتمر

 گیرد.میقرار  یمورد بررس زین اختیار معامله اوراق یمتناسب با دوره قرارداد و ارزندگ هامدل نیعملکرد ا
ساختار پژوهش به این صورت است که پس از مقدمه که در بخش اول آمده بود، در بخش دوم مبانی 

در این زمینه  درگذشتهیی که هاپژوهششود. در بخش سوم در راستاي بررسی نظري پژوهش مطرح می

                                                                                                                                           
1. Hull & White 
2. Wiggins 
3. Melino & Turnbull 
4. Stein 
5. Heston  
6. Nandi 
7. Lin 
8. Pandey 
9. Ban, El Karoui & Lim 
10. Raza, Ahmed & Aloui 
11. Tang 
12. Mean Absolute Error 
13. Root Mean Square Error 
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ی اسشنروشپژوهش و  سؤالاتشود. در بخش چهارم شده است، به بررسی پیشینه پژوهش پرداخته میانجام
هاي آمده است. در بخش گیرد. در بخش پنجم متغیرهاي پژوهش و مدلپژوهش مورد بررسی قرار می

شود. در بخش پایانی نیز به پرداخته می هاهیفرض آزمونوتحلیل قرارگرفته و به ها مورد تجزیهششم داده
 شود.آتی پرداخته می يهاپژوهشبراي  شنهادهایپي و بحث درباره نتایج پژوهش و ارائه ریگجهینت

 
 مبانی نظري پژوهش

ي معاملاتی کم و کارایی بالایی که دارند به ابزارهاي اساسی هانهیهزامروزه ابزارهاي مشتقه به دلیل 
ترین ابزارهاي مشتقه حال حاضر بازار ایران اختیار معامله اند. یکی از مهمبراي مدیریت ریسک تبدیل شده

ي کاربردي براي پوشش خطرات ناشی از نوسانات قیمت در بازار است و به همین است. اختیار معامله ابزار
). 1401دلیل در سالیان اخیر بازار اختیار معامله رونق دوچندانی پیدا کرده است (پارسامنش و همکاران، 

د، قراردادي در بازارهاي مالی دو نوع اختیار معامله شامل اختیار خرید و اختیار فروش وجود دارد: اختیار خری
است که طبق آن خریدار، اختیار (نه اجبار) دارد که دارایی پایه موردنظر را در زمان مشخصی در آینده 
باقیمت معین خریداري کند. فروشنده در صورت تصمیم خریدار موظف به فروش دارایی پایه خواهد شد. 

د که دارایی پایه موردنظر را در سررسید اختیار فروش، قراردادي است که دارندة آن، اختیار (نه اجبار) دار
باقیمت توافق شده بفروشد. طرف مقابل در صورت استفاده دارنده اختیار فروش، ملزم به خرید دارایی در 

دسته اختیار معامله  3). اوراق اختیار معامله ازلحاظ بازدهی به 1401خواهد بود (جعفري سرشت،  دیسررس
شوند. اختیار معامله در سود، اختیار و اختیار معامله در زیان تقسیم می سردر سود، اختیار معامله سربه

 اي استاختیار معاملهسر، اختیار معامله سربه .کنداي است که فرد خریدار با اعمال آن به سود میمعامله
 اي استمعاملهاختیار اختیار معامله در زیان، کند. کند و نه زیان میکه فرد خریدار با اعمال آن نه سود می

 ).1398(امیري و همکاران، کند که فرد خریدار با اعمال آن زیان می
گذاري اختیار معامله است. در سالیان اخیر یکی از مسائل مهمی که در حوزه مالی وجود دارد، نحوه ارزش

یري و سکوت ، (پیمانی، ام اندگذاري اوراق اختیار معامله مطرح شدهگذاري زیادي جهت ارزشهاي قیمتمدل
گذاري اختیار معامله اروپایی، مدل ارزش مسئلۀفیشر بلک و مایرون شولز در راستاي حل  1973در سال ). 1402

گذاري اوراق اختیار معامله را با استفاده از دارایی پایه رونق بلک شولز را ارائه کردند. این مدل توانست بازار قیمت
وجود مدل بلک مدل بلک شولز قدرت خود را از دست داد. بااین 1978ببخشد، اما با سقوط بازارهاي سهام در اکتبر 

عنوان شود و بهگذاري اوراق اختیار معامله اروپایی مطرح میعنوان مشهورترین مدل براي ارزشز همچنان بهشول
 ).1399؛ امیري، 1399گیرد. (دسترنج و همکاران، ها مورداستفاده قرار میمبنایی براي سایر مدل

اند از وامل عبارتهستند. این ع رگذاریتأثگذاري عامل مهم در نحوه قیمت 5در مدل بلک شولز 
هاي قیمت سهم یا شاخص و زمان باقیمانده تا سررسید، نوسان، مدتقیمـت جـاري سهم، قیمت اعمال

، قیمت Cدر فرمول بلک شولز قیمت اختیار خرید را با  .)1402نرخ بهره بدون ریسک (حدادي و نصرالهی ، 
، تلاطم تاریخی بازدهی Kاختیار معامله را با ، قیمت اعمال St، قیمت فعلی سهم را با Pاختیار فروش را با 

نحوه  1دهند. رابطه نشان می rو نرخ سود بدون ریسک را با  T، زمان باقیمانده تا سررسید را با σسهم را با 
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دهد (بهرادمهر گذاري اوراق اختیار فروش را نشان مینحوه قیمت 2گذاري اوراق اختیار خرید و رابطه قیمت
 ):1401و طهماسبی، 

 C= S0N(d1) – Ke-rt N(d2) )1رابطه 

 P = Ke-rt N(-d2) - S0N(-d1) )2رابطه 

 = d1 )3رابطه 
ln�𝑠𝑠0𝑘𝑘 �+[𝑟𝑟+12(�2)] 𝑇𝑇

�√𝑇𝑇
 

 = d2 )4رابطه 
ln�𝑠𝑠0𝑘𝑘 �+[𝑟𝑟−12(�2)] 𝑇𝑇

�√𝑇𝑇
 

 ).1401(بهرادمهر و طهماسبی، تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد است  N(d)) منظور از 1در رابطه (
یی را در استفاده از هاتیمحدودهاي کلاسیک وجود مفروضاتی است که یکی از مسائل اساسی مدل

ک هاي کلاسیشود. مدل بلک شولز نیز همانند دیگر مدلمدل ایجاد کرده و سبب عدم دقت تجربی مدل می
از  رایی پایهي اساسی مدل بلک شولز این است که قیمت داهافرضیکی از مفروضات زیاد و متنوعی دارد. 

مدت، درصد تغییرات قیمت آن داراي توزیع کند و در یک دوره زمانی کوتاهپیروي می» گشت تصادفی«یک 
کند که در هر دوره زمانی آتی، قیمت دارایی داراي عنوان می هامتیقباشد. فرض گشت تصادفی نرمال می

نوسانات در طول عمر اختیار معامله،  بودنثابتها  نشان داده که فرض پژوهش باشد.توزیع لگاریتم نرمال می
 ).2016(هال، شود باعث عدم دقت تجربی مدل می

مفهوم یادگیري ماشین که کاربرد زیادي هم در حوزه مالی پیدا کرده، براي حل این مشکلات  راًیاخ
اي آماري هو مدل هاتمیالگور يسر کی نیماش يریادگ). ی2023و همکاران ،  1پیشنهادشده است (سود

هاي وديور میانارتباط  ح،یصر يزیرکنند تا بدون برنامهکمک می يوتریکامپ يهاستمیهستند که به س
خودکار  ندیفرا به مدل بزنند. کی جادیآن را پردازش کرده و بر اساس آن دست به ا يهایمدل و خروج

 یهاي آموزشاند را دادهقرارگرفته ها مورداستفادهداده نیآموزش ا يکه برا ییهاساخت مدل آموزش و داده
شده، شود: نظارتطورکلی به سه نوع اصلی تقسیم مییادگیري ماشین به ).2021،  2(جو ندیگویم

یک  ها وهاي دادهکند تا رابطه بین ویژگیشده، مدل تلاش مینشده و تقویتی. در یادگیري نظارتنظارت
اده ها و برآوردها استفبینیبرچسب یا نتیجه خاص را بیابد. به همین دلیل، این روش بیشتر براي پیش

شده هستند. در این پژوهش، از بندي دودسته اصلی در یادگیري نظارتود. رگرسیون و طبقهشمی
هاي مدل). 1403شود (کوشا، صیقلی و عباسی، میها استفاده سازي دادههاي رگرسیون براي مدلالگوریتم

ها لکه این مدشود یادگیري ماشین در استفاده از مبانی ریاضیاتی محدودیتی ندارند. این عامل سبب می

                                                                                                                                           
1. Sood  
2. Jo 
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راق بینی قیمت اوهایی بسازند که دقت بالایی در پیشبتوانند بدون درنظرگرفتن مفروضات خاص، مدل
  .)2022، 1اختیار معامله داشته باشند (سن، سن و دوتا

 
 پیشینه پژوهش

آن  هاي زیادي رويی وارد بازار ایران شده است. به همین دلیل پژوهشتازگبهاوراق اختیار معامله 
شده است هایی ایرانی و خارجی که در این زمینه انجاموجود در این قسمت پژوهشنشده است. بااینانجام

 گیرد:مورد بررسی قرار می
گذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از یادگیري نامه خود به ارزش) در پایان1402سعدایی جهرمی (

ورقه اختیار معامله  97نماد و  11داده که شامل  7146عه ماشین پرداخته است. براي انجام این مطال
آوري هاي مالی از سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران جمعآوري شده است. این دادهباشد، جمعمی

هاي یادگیري ماشین و قیمت اوراق بینی شده توسط مدلاند. در این پژوهش به مقایسه مقادیر پیششده
ین هاي ماششده است.  از الگوریتمزار بر اساس معیار جذر میانگین مربعات خطا پرداختهاختیار معامله در با

دهد بردار پشتیبان، شبکه عصبی و تقویت گرادیان سریع در این پژوهش استفاده شده است. نتایج نشان می
بت به دیگر مله نسبینی قیمت اوراق اختیار معاکه الگوریتم تقویت گرادیان سریع بهترین عملکرد را در پیش

آبادي هاي یادگیري ماشین موردمطالعه و همچنین مدل بلک شولز داشته است. سکوت نوشالگوریتم
گذاري اوراق اختیار معامله تحت نرخ سود هاي ارزشنامه خود به مقایسه عملکرد مدل) در پایان1402(

هایی که از هاي اختیار معاملهاز دادهتصادفی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در این پژوهش 
اند استفاده شده است. این در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرارگرفته 1401تا آذر  1397سال 
اند. در این پژوهش مقادیر آوري شدههاي مالی از سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران جمعداده

آمده است باقیمت اوراق اختیار معامله در بورس اوراق بهادار دستبه هابینی شده که از هر یک از مدلپیش
خطاي جذر میانگین مربعات و همچنین نتایج رگرسیون مورد مقایسه قرارگرفته است. بر اساس معیار 

گذاري اوراق اختیار معامله با نرخ سود تصادفی عملکرد بهتري نسبت برازش شده، مشخص شد که قیمت
گذاري اختیار مقایسه قیمت) در پژوهشی به 1402حدادي و نصرالهی ( ز داشته است.به مدل بلک شول

هاي معامله با تلاطم تصادفی در مدل هستون و هستون ناندي پرداختند. براي انجام این مطالعه از داده
ي مالی هااستفاده شده است. این داده 23/9/1402تا  1/9/1399خودرو در بازه مربوط به قیمت سهم ایران

ها با وتحلیل دادهاند. در این پژوهش تجزیهآوري شدهاز سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران جمع
گذاري اوراق اختیار معامله توسط هر سه مدل بلک شده است. پس از قیمتافزار آر انجاماستفاده از نرم

گذاري اختیار د که براي ارزشآمده، مشخص شدستشولز، هسـتون و هستون ناندي و مقایسه نتایج به
مدت، معامله، مدل هستون نانـدي در مقایسـه بـا دو مـدل بلک شولز و هستون، در همه حالات کوتاه

  .مدت و بلندمدت عملکرد بهتري داردمیان

                                                                                                                                           
1. Sen, Sen & Dutta 
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گذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از یادگیري ) در پژوهشی به قیمت2023سود و همکاران (
 2019تا  2018از سال  S&P500هاي مربوط به شاخص ند. در این پژوهش از دادهماشین پرداخت

در این اند. شده آوريجمعهاي مالی از سایت بورس اوراق بهادار شیکاگو استفاده شده است. این داده
هاي یادگیري ماشین باقیمت اوراق اختیار معامله در بازار بینی شده توسط مدلپژوهش مقادیر پیش

گذاري اوراق اختیار سه شده و  بر اساس معیار جذر میانگین مربعات خطا مشخص شد که قیمتمقای
هاي یادگیري ماشین عملکرد بهتري نسبت به مدل بلک شولز داشته است. معامله با استفاده از مدل

عمیق  هاي یادگیريگذاري اختیار معامله با استفاده از مدل) در پژوهشی به قیمت2023( 1زواي و ناس
اند. در این پژوهش پرداخته2واحد بازگشتی گیتیو  مدتحافظه طولانی کوتاههاي عصبی بر اساس شبکه

هاي مالی از شده است. این دادهپرداخته 2021تا  2020هاي مربوط به بورس لندن از سال از داده
ري هاي یادگیتوسط مدلبینی شده در این پژوهش مقادیر پیشاند. شده آوريجمعسایت بورس لندن وب

مشخص 3ماشین باقیمت اوراق اختیار معامله در بازار مقایسه شده و  بر اساس معیار میانگین مربعات خطا
هاي یادگیري ماشین عملکرد بهتري نسبت گذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از مدلشد که قیمت

گذاري اوراق اختیار معامله وهشی به قیمت) در پژ2023(4لیو و ژانگبه مدل بلک شولز داشته است. 
هاي مربوط به اختیار مدت پرداختند. در این پژوهش از دادهوسیله الگوریتم حافظه طولانی کوتاهبه

استفاده  2021تا ژوئن  2020شده در بورس اوراق بهادار شانگهاي از اکتبر معامله ETF50هاي معامله
در این پژوهش به مقایسه اند. شده آوريجمعایت بورس شانگهاي سهاي مالی از وبشود. این دادهمی

هاي یادگیري ماشین و قیمت اوراق اختیار معامله در بازار بر اساس بینی شده توسط مدلمقادیر پیش
معیارهاي میانگین مربعات خطا، جذر میانگین مربعات خطا، میانگین خطاي مطلق و درصد میانگین 

، مدتهاي شبکه عصبی بازگشتی، حافظه طولانی کوتاهاست. از الگوریتم شدهپرداخته5خطاي مطلق
ظه دهد که حافو ماشین بردار پشتیبان در این پژوهش استفاده شده است. نتایج نشان می6جنگل تصادفی

هاي بینی قیمت اوراق اختیار معامله نسبت به دیگر الگوریتممدت بهترین عملکرد را در پیشطولانی کوتاه
) در 2022(7جایارمان، ژو و رباییگیري ماشین موردمطالعه و همچنین مدل بلک شولز داشته است. یاد

گذاري اوراق اختیار معامله پژوهشی به ارزیابی رویکردهاي یادگیري ماشین مبتنی بر داده براي قیمت
اده شده استف 2022سال  S&P500سهام شاخص  295هاي مربوط به پرداختند. در این پژوهش از داده

در این پژوهش به اند. شده آوريجمعهاي مالی از سایت بورس اوراق بهادار شیکاگو است. این داده

                                                                                                                                           
1. Zouaoui & Naas  
2. Gated Recurrent Unit 
3. Mean squared error 
4. Liu & Zhang 
5. Mean Absolute Percentage Error 
6. Random forest 
7. Jayaraman, Zho & Rabaa'i 
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هاي یادگیري ماشین و قیمت اوراق اختیار معامله در بازار بر بینی شده توسط مدلمقایسه مقادیر پیش
، شبکه عصبی، 1خت تصمیمهاي درشده است. از الگوریتماساس معیار میانگین مربعات خطا پرداخته

جنگل  دهد کهجنگل تصادفی و تقویت گرادیان سریع در این پژوهش استفاده شده است. نتایج نشان می
هاي یادگیري بینی قیمت اوراق اختیار معامله نسبت به دیگر الگوریتمتصادفی بهترین عملکرد را در پیش

  داشته است. ماشین موردمطالعه و همچنین مدل بلک شولز و مدل هستون
دهد که با توجه به نوپا بودن بازار اختیار شده در این حوزه نشان میهاي داخلی انجامبررسی پژوهش

طور هاي یادگیري ماشین بهگذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از الگوریتممعامله در ایران، موضوع قیمت
 .هاي بیشتري داردهششایسته موردتوجه قرار نگرفته و این حوزه ظرفیت پژو

ی مدت یکدهد که الگوریتم حافظه طولانی کوتاههاي خارجی نشان میاز سوي دیگر، بررسی پژوهش
هاي حال، در پژوهشهاي مورداستفاده در این مطالعات است. باایناز معتبرترین و پرکاربردترین الگوریتم

 .نشده استتیار معامله در ایران استفادهگذاري اوراق اخداخلی تاکنون از این الگوریتم براي قیمت
گذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از بررسی اثربخشی قیمتدر همین راستا پژوهش حاضر به 

مدت نیز ي یادگیري ماشین در مقایسه با مدل بلک شولز پرداخته و از الگوریتم حافظه طولانی کوتاههامدل
 در این راستا استفاده نموده است.

 
 ي پژوهش هاپرسش

گذاري اوراق اختیار معامله در هاي یادگیري ماشین در قیمتعملکرد الگوریتم پرسش اصلی اول:
 مقایسه با مدل بلک شولز چگونه است؟

گذاري اوراق اختیار معامله در پرسش فرعی اول: عملکرد الگوریتم ماشین بردار پشتیبان در قیمت
 ؟مقایسه با مدل بلک شولز چگونه است

گذاري اوراق اختیار معامله در مقایسه پرسش فرعی دوم: عملکرد الگوریتم تقویت گرادیان در قیمت
 با مدل بلک شولز چگونه است؟

گذاري اوراق اختیار معامله در پرسش فرعی سوم: عملکرد الگوریتم پرسپترون چندلایه در قیمت
 مقایسه با مدل بلک شولز چگونه است؟

گذاري اوراق اختیار معامله مدت در قیمتلکرد الگوریتم حافظه طولانی کوتاهپرسش فرعی چهارم: عم
 در مقایسه با مدل بلک شولز چگونه است؟

گذاري اوراق اختیار معامله در هاي یادگیري ماشین در قیمتعملکرد الگوریتم پرسش اصلی دوم:
 چگونه است؟ ملهمتناسب با دوره قرارداد اوراق اختیار معامقایسه با مدل بلک شولز 
گذاري اوراق اختیار معامله در هاي یادگیري ماشین در قیمتعملکرد الگوریتم پرسش اصلی سوم:
 اختیار معامله چگونه است؟ متناسب با ارزندگی اوراقمقایسه با مدل بلک شولز 

                                                                                                                                           
1. Decision Tree 
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 ی پژوهششناسروش
تا اردیبهشت  1397 اي است که از فروردینجامعه آماري این پژوهش شامل اوراق اختیار معامله

هاي اند. این پژوهش به دنبال مقایسه عملکرد مدلدر بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرارگرفته 1403
گذاري اوراق اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهران خواهد یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در قیمت

ها اق را دریافت کرد و بر اساس قیمت بازار، خطاي مدلبود. بنابراین باید تاریخچه معاملات این اور
نتخاب هایی اها از قابلیت اتکاي لازم برخوردار نیستند. بنابراین باید دادهگیري شوند. اما تمامی دادهاندازه

فیلتر زیر را در نظر گرفته  2ها برخوردار باشند. در این راستا شوند که از عمق لازم جهت اجراي مدل
 :شودمی

 روز باشد.  50. تعداد روزهاي معاملاتی هر یک از اوراق اختیار معامله باید حداقل برابر با 1
 تعداد روزهاي کل دوره معاملاتی باشد. 0,7. تعداد روزهاي معاملاتی نماد حداقل برابر با 2

بازار  هایی که قیمتشود. دادهفیلتر دیگر لحاظ می 2سپس در راستاي افزایش قابلیت اتکاي مدل 
باشند، حذف روز می 5ها کمتر از هایی که سررسید آنباشند و همچنین دادهریال می 10ها کمتر از آن
شوند. چراکه قیمت اختیار معامله در این شرایط نوسان بیشتري دارد. درنهایت آزمون با روش خارج از می

درصد دیگر  20شده و با آموزش داده هادرصد داده 80شود. به این معنی که مدل با اي انجام مینمونه
ردیف داده  14337ها درمجموع از گیرد. بعد از اعمال کردن این محدودیتها مورد آزمون قرار میداده

نماد جهش، شتاب، شپنا، فملی، فولاد، هاي وب،  10اوراق اختیار معامله مربوط به  144برگفته شده از 
هاي مربوط داده ها استفاده شد.براي اجرا کردن مدل و آزمون مدلوبصادر، خودرو، خساپا، شستا و وتجارت 

 اند.شدهآوريسایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و سایت فرابورس جمعبه این پژوهش از 
براي بررسی شود. هاي جمع اوري شده استفاده میبراي بررسی پرسش اول پژوهش از تمامی داده

بندي شوند و سپس ها بر اساس دوره قرارداد اوراق اختیار معامله دستهدهپرسش دوم پژوهش، لازم است دا
 ومسراي بررسی پرسش مقایسه شود. ب اختیار معامله در بازار اوراق ، باقیمتبینینتایج حاصل از پیش

بندي شوند و سپس نتایج حاصل دستهارزندگی اوراق اختیار معامله ها بر اساس ، لازم است دادهنیز پژوهش
 مقایسه شود. اختیار معامله در بازار اوراق ، باقیمتبینیاز پیش

مدل یادگیري  4گذاري اوراق اختیار معامله از مدل بلک شولز و در این پژوهش براي قیمت
لایه مدت و پرسپترون چندماشین تقویت گرادیان سریع، ماشین بردار پشتیبان، حافظه طولانی کوتاه

 نگینمیاها از معیارهاي آماري هاي حاصل از این مدلبینیشود. در راستاي مقایسه پیشاستفاده می
ا هسازي دادهدر این پژوهش، پس از مرتبخطا مطلق و جذر میانگین مربعات خطا استفاده شده است. 

صورت استاندارد تبدیل شدند. ها بهداده ،هاوري مدلافزایش بهره در راستايهاي پرت، و حذف داده
ها در اجراي مدل 1غلطان اعتمادتر، از پنجرهعلاوه بر این، براي دستیابی به نتایج پایدارتر و قابل

 .استفاده شد

                                                                                                                                           
1. Rolling window 
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استفاده شده است.  افزار اکسلها از نرمبندي دادهسازي و دستهدر این پژوهش براي مرتب
 شده است.ها نیز با استفاده از پایتون انجاموتحلیل دادهتجزیه

 
 متغیرهاي پژوهش

هاي عنوان وروديها بهنهاي مدل بلک شولز هستند که از آمتغیرهاي این پژوهش همان ورودي
گذاري اوراق اختیار عامل در قیمت 5شود. در مدل بلک شولز هاي یادگیري ماشین نیز استفاده میمدل

زمان باقیمانده تا ، مدتاند از: قیمـت دارایی پایه، قیمت اعمالمعامله دخیل هستند. این عوامل عبارت
 ه بدون ریسک.هاي قیمت دارایی پایه و نرخ بهرسررسید، نوسان

قیمت و  شوداي است که ارزش یک ابزار مشتقه از آن مشتق میهر دارایی قابل معامله :دارایی پایه
قیمت  ).2022و همکاران، 1شود (چويبازار معامله می قیمتی است که دارایی پایه با آن در دارایی پایه

 توان از سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران استخراج کرد.را می پایه دارایی
شود و خریدار در اوراق اختیار معامله، قیمتی است که در قرارداد مشخص می :قیمت اعمال
به عبارت  ..تواند در تاریخ انقضا، دارایی پایه را با این قیمت خریداري یا بفروشداختیار معامله می

 شده استال، قیمتی است که در قرارداد براي خرید یا فروش دارایی پایه تعیینتر، قیمت اعمساده
توان از سایت شرکت مدیریت فناوري بورس قیمت اعمال اوراق را می). 2020و همکاران، 2(چادهوري

 تهران استخراج کرد.
قیمانده است و زمانی تا انقضاي قرارداد بادهد که چه مدتنشان می :زمان باقیمانده تا سررسیدمدت

). این متغیر را نیز همانند دو متغیر قبلی 2022و همکاران،  توان قرارداد را اعمال کرد (چويچه زمانی می
 مدیریت فناوري بورس تهران استخراج کرد. توان از سایت شرکتراحتی میبه

به عبارت  .داردبه میزان تغییرات قیمت یک دارایی در طول زمان اشاره  :قیمت دارایی پایه نوسان
ري (چادهو دهد که قیمت یک دارایی تا چه اندازه ممکن است بالا و پایین برودتر، این مفهوم نشان میساده

هاي پایه را در روزهاي معاملاتی اوراق اختیار باید قیمت داراییپذیري براي محاسبه میزان نوسان). 2020، 
ریتمی محاسبه شود. در گام بعد براي محاسبه میزان ها بازده لگاآوري کرده و براي آنمعامله جمع

روز قبل قیمت دارایی پایه را با استفاده  30پذیري در هرروز، باید انحراف استاندارد بازده لگاریتمی نوسان
 افزار اکسل به دست آورد.از نرم

ونه گهیچبدون تحمل  تواندیم گذارهیسرما کیشود که گفته می يبه سود :سکینرخ بهره بدون ر
 دیوانتیاست که شما م ینرخ نیتر، امشخص به دست آورد. به عبارت ساده یدوره زمان کیدر طول  یسکیر

، 3(سسلاك و فلوگر دیبه دست آور یکاملاً امن مانند اوراق قرضه دولت ییدارا کیدر  يگذارهیبا سرما

                                                                                                                                           
1. Choi 
2. Chowdhury 
3. Cieslak & Pflueger 
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آوري معامله نیز از سایت فرابورس جمعهاي نرخ بهره بدون ریسک مربوط به اوراق اختیار داده). 2023
به اینکه در بازار ایران نرخ بهره بدون ریسک دقیقی وجود ندارد، در این پژوهش از نرخ شوند. باتوجهمی

 بهره اوراق اخزا با سررسیدهاي مشابه با اوراق اختیار معامله استفاده شده است.
 

 هامدل
 مدل بلک شولز

یی بود که توانست تحول عظیمی در بازار مشتقات هامدلاز  گذاري بلک شولز یکیمدل قیمت
گذاري مشتقات مالی مطرح هاي قیمتمدل نیتریاساسعنوان یکی از مالی ایجاد کند. این مدل  به

هاي مالی در سالیان گذشته بوده است. گیري بسیاري از مدلبوده و همچنین پایه و اساس شکل
ات این مدل، سبب شده بعد از گذشت سالیان طولانی همچنان درواقع سادگی و آسان بودن محاسب

رغم تمام مواردي که گفته شد، مدل بلک شولز ایراداتی دارد که سبب قرار بگیرد. علی مورداستفاده
با  قیهمانند مفروضات مدل، عدم تطب یمشکلاتشده نتایج آن با شرایط بازار همخوانی نداشته باشد. 

، هزینه نقدشوندگی معاملات نهیسهام، فرض بازار کامل، عدم دخالت هز متیق يهاآماري داده عیتوز
 . (ابوالی،باشندیشولز مترتب م -بلک  بر مدلیی، کایآمر اریاوراق اخت يگذارمتیعدم کاربرد در ق و

 ). 1973به نقل از بلک و شولز،  1398
 

 تقویت گرادیان سریع
و  ونیمسائل رگرس يقدرتمند است که برا ینیماش يریادگی تمیالگور کی عیسر انیگراد تیتقو

این الگوریتم درواقع نسخه بهبودیافته الگوریتم تقویت گرادیان است. در الگوریتم  .رودیبه کار م يبندطبقه
شود اما در الگوریتم تقویت گرادیان تقویت گرادیان در هر مرحله یک درخت تصمیم به مدل اضافه می

ود ششوند. این ویژگی سبب میزمان چندین درخت تصمیم به مدل اضافه میمطور هسریع در هر مرحله به
تم ها مقابله کند. همچنین الگوریي غیرخطی در دادههایدگیچیپطور مؤثرتري با تا این الگوریتم بتواند به

تقویت گرادیان سریع نسبت به الگوریتم تقویت گرادیان نیاز به تنظیمات کمتري دارد که این ویژگی 
 ).2020، 1کند (ازمی و بالیگاتر میکارکردن با این الگوریتم را اسان

 
 ماشین بردار پشتیبان

واپنیک و همکاران یک روش جدید قدرتمند را بر پایه نظریه یادگیري آماري توسعه  1995در سال 
 نیماش يریادگی قدرتمند در یتمیالگور بانیبردار پشت نیماشدادند و آن را ماشین بردار پشتیبان نامیدند. 

 یک نوع الگوریتم یادگیري ماشین تمیالگور نی. ارودیبه کار م ونیو رگرس يبندطبقه ياست که برا

                                                                                                                                           
1. Azmi & Baliga 
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. شیوه کار به این صورت است که الگوریتم ماشین گیردقرار می یخط يریادگیشده بوده و در دسته نظارت
وسیله یک ابرصفحه جداکننده از هم جدا کند. بهترین ابرصفحه اي ها را بهکند دادهبردار پشتیبان سعی می

اي اصلهي پشتیبان داشته باشد. به فبردارهاتواند رسم شود، ابرصفحه اي است که بیشترین فاصله را از که می
طورکلی هدف اصلی ماشین گویند. درواقع بهي پشتیبان وجود دارد، حاشیه میبردارهاحه و که میان ابرصف

 ).2021، 1بردار یافتن ابرصفحه اي است که بیشترین حاشیه را داشته باشد. (جان
 

 پرسپترون چندلایه
از مسائل  ياگسترده فیحل ط ياست که برا یمصنوع یشبکه عصب ینوع پرسپترون چندلایه

پرسپترون چندلایه  .رودیبه کار م یزمان يبینی سرو پیش ونیرگرس ،يبنداز جمله طبقه ن،یماش يریادگی
 .شونده میشناخت زیعنوان پرسپترون نشده است که بهپیوسته تشکیلهمبه ینورون مصنوع هیلا نیاز چند

خود  یو خروج کندیخود اعمال م يهايورود بیترک يرا برا یرخطیغ يسازتابع فعال کیپرسپترون  هر
 ).2023، 2(عبدالزیام و سلیمان کندیارسال م يبعد هیلا يهارا به پرسپترون

 
 مدتحافظه طولانی کوتاه

غلبه بر مشکل محو شدن  ياست که برا یبازگشت یشبکه عصب ینوع مدتطولانی کوتاهحافظه 
است که  یمشکل انیشدن گراد محو .شده است، طراحیبود جیرا ي عصبی بازگشتیهاشبکه که در انیگراد

که  یی(پارامترها هاانیگراد ،شودهاي بزرگ آموزش داده میدادهمجموعه يکه شبکه بر رو یزمان ،در آن
منجر به  دتوانیامر م نیشوند. اتر میتدریج کوچکشوند) بهوزن اتصالات در شبکه استفاده می میتنظ يبرا

 ه کردناضافبا  مدتحافظه طولانی کوتاه عملکرد شود. نیهترب هب دنیشبکه و رس يریادگیدر  یمشکلات
ه بحافظه  يهاکنند. سلولمشکل را حل می نی، اشبکه عصبی بازگشتی يحافظه به معمار يهاسلول

ه حفظ کنند و درنتیج يتریمدت طولان يدهد تا اطلاعات را برااجازه می مدتالگوریتم حافظه طولانی کوتاه
 ).2021، 3(بنابو مؤثر هستند اریها بسبلندمدت در داده يهایوابستگ يریادگی يبرا

 
 :هاهیفرضها و آزمون داده لیوتحلهیتجز

 آمار توصیفی
آوري شده شامل قیمت دارایی پایه، زمان باقیمانده تا سررسید، نرخ بهره بدون پارامترهاي جمع

ي میانگین، هاشاخص پارامترهاتند. براي این ریسک، قیمت اعمال و قیمت بازار اوراق اختیار معامله هس
 شود. گیري میانحراف معیار، کمینه، چارك اول، میانه، چارك سوم و بیشینه اندازه

                                                                                                                                           
1. Jun 
2. Abd-elaziem & Soliman 
3. Benabou 
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 . تحلیل توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول
 بیشینه چارك سوم میانه چارك اول کمینه انحراف معیار میانگین پارامتر ها

        قیمت دارایی پایه
        زمان باقیمانده تا سررسید

        نرخ بهره بدون ریسک
        قیمت اعمال

        قیمت بازار اوراق اختیار معامله
 منبع: محاسبات پژوهش

 
است کمینه و بیشینه قیمت دارایی پایه براي اوراقی که  شدهدادهشینماطور که در جدول همان

ریال بوده است. همچنین قیمت اعمال براي این اوراق  15610ریال و  398شده است به ترتیب انتخاب
 ریال بوده است.  13720ریال و  400میان 

 
 پژوهش هايبرآورد مدل

گذاري اوراق اختیار معامله در مقایسه با هاي یادگیري ماشین در قیمتعملکرد الگوریتم پرسش اول:
 مدل بلک شولز چگونه است؟

بینی قیمت هاي پژوهش براي پیشدر راستاي بررسی پرسش اول پژوهش باید از کل مجموعه داده
ایسه منظور مقهاي یادگیري ماشین استفاده شود. بهاوراق اختیار معامله با استفاده از مدل بلک شولز و مدل

میانگین مربعات خطا استفاده ها نیز از معیارهاي آماري میانگین خطا مطلق و جذر آمده از مدلدستنتایج به
 شود. می

بینی قیمت اوراق اختیار هاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشمیزان دقت الگوریتم 2جدول
الگوریتم پرسپترون چندلایه، ماشین بردار پشتیبان، تقویت گرادیان  4دهد. در این پژوهش از معامله را نشان می

 بینی قیمت اوراق اختیار معامله استفاده شده است.در راستاي پیش مدتسریع و حافظه طولانی کوتاه
 

 بینی قیمت اوراقهاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشبررسی میزان دقت الگوریتم .2جدول
 اختیار معامله

 MAE RMSE مدل
   تقویت گرادیان سریع

  مدتحافظه طولانی کوتاه
   پرسپترون چندلایه

   رگرسیون بردار پشتیبان
   بلک شولز

 منبع: محاسبات پژوهش

 
ت بینی قیمهاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشبه مقایسه دقت الگوریتم 1در نمودار 

 شده است.اوراق اختیار معامله پرداخته
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بینی قیمت اوراق اختیار هاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشدقت الگوریتممقایسه . 1نمودار

 معامله
 

بینی قیمت هاي یادگیري ماشین در پیششود عملکرد تمامی الگوریتمطور که مشاهده میهمان
اوراق اختیار معامله بهتر از مدل بلک شولز بوده است. در این میان الگوریتم تقویت گرادیان سریع هم بر 

ین خطا و جذر میانگین مربعات خطا، کمتراساس معیار میانگین خطاي مطلق و هم بر اساس معیار 
امه در اد اساسنیبرابینی قیمت اوراق اختیار معامله از خود نشان داده است. بهترین عملکرد را در پیش

یار بینی قیمت اوراق اختبه مقایسه عملکرد الگوریتم تقویت گرادیان سریع و مدل بلک شولز در پیش
 شود. معامله پرداخته می

ینی ببلک شولز و الگوریتم تقویت گرادیان سریع پیشبه مقایسه مقادیري که مدل  2در نمودار 
 شده است. اند با مقادیر واقعی پرداختهکرده

 

بینی شده در برابر مقادیر واقعی براي مدل بلک شولز و الگوریتم تقویت گرادیان مقادیر پیش. 2نمودار
 سریع
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ار ت به مدل بلک شولز بسیشود نمودار الگوریتم تقویت گرادیان سریع نسبطور که مشاهده میهمان
 دهنده دقت بالاتر این الگوریتم نسبت به مدل بلک شولز است.تر بوده که این نشانخطی

گذاري اوراق اختیار معامله در مقایسه هاي یادگیري ماشین در قیمتعملکرد الگوریتم پرسش دوم:
 است؟ چگونه متناسب با دوره قرارداد اوراق اختیار معاملهبا مدل بلک شولز 

بندي کرد. براین اساس اوراق اختیار ها را دستهبراي بررسی پرسش دوم پژوهش باید در ابتدا داده
به شوند. باتوجهمدت و اوراق بلندمدت تقسیم میمعامله متناسب با دوره قرارداد به دودسته اوراق کوتاه

شوند، در این پژوهش ماهه تقسیم می12و ماهه 6اینکه در بازار ایران اوراق اختیار معامله به دودسته اوراق 
 شوند.عنوان اوراق بلندمدت در نظر گرفته میماهه به12مدت و اوراق عنوان اوراق کوتاهماهه به6اوراق 

بینی قیمت اوراق اختیار معامله هاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشمیزان دقت الگوریتم
 ت:مدت و بلندمدت به شکل زیر اسکوتاه

 
 بینی قیمت اوراقهاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشمقایسه میزان دقت الگوریتم .3جدول

 مدت و بلندمدتاختیار معامله کوتاه
 MAE RMSE مدل دوره قرارداد

 مدتکوتاه

   تقویت گرادیان سریع

   مدتحافظه طولانی کوتاه

   پرسپترون چندلایه

   ماشین بردار پشتیبان

   بلک شولز

 بلندمدت

   تقویت گرادیان سریع

   مدتحافظه طولانی کوتاه

   پرسپترون چندلایه

   ماشین بردار پشتیبان

   بلک شولز

 محاسبات پژوهشمنبع: 

 
شود الگوریتم تقویت گرادیان سریع خطاي کمتر و عملکرد مشاهده می 3طور که در جدول همان

بینی قیمت اوراق اختیار معامله متناسب با دوره قرارداد اوراق بهتري نسبت به مدل بلک شولز در پیش
ي هاي یادگیرن است که الگوریتمتأمل در این قسمت ایاختیار معامله از خود نشان داده است. نکته قابل

بینی قیمت اوراق اختیار معامله بلندمدت از خود نشان ماشین و مدل بلک شولز خطاي کمتري در پیش
ها قیمت اوراق اختیار معامله بلندمدت را نسبت به اوراق اختیار اند و این بدان معناست که این مدلداده

 بینی کنند.پیش توانندمدت، بادقت بهتري میمعامله کوتاه
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گذاري اوراق اختیار معامله در هاي یادگیري ماشین در قیمتعملکرد الگوریتم پرسش اصلی سوم:
 اختیار معامله چگونه است؟ متناسب با ارزندگی اوراقمقایسه با مدل بلک شولز 

بندي کرد. براین اساس اوراق اختیار ها را دستهبراي بررسی پرسش دوم پژوهش باید در ابتدا داده
هاي مورد بررسی شوند. در دادهمعامله ازنظر ارزندگی به سه دسته در سود، به قیمت و در زیان تقسیم می

اند. مورد تحلیل قرار نگرفتهقرارگرفته تعداد اوراق به قیمت بسیار کم بوده و به همین دلیل در این بخش 
 اند. شدهها ازنظر ارزندگی به دودسته در سود و در زیان تقسیمبنابراین در این پژوهش داده

بینی قیمت اوراق اختیار معامله هاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشمیزان دقت الگوریتم
 در سود و در زیان به شکل زیر است:

 
 بینی قیمت اوراقهاي یادگیري ماشین و مدل بلک شولز در پیشن دقت الگوریتممقایسه میزا .4جدول

 اختیار در سود و در زیان
 MAE RMSE مدل دوره قرارداد

 در سود

   تقویت گرادیان سریع
   مدتحافظه طولانی کوتاه

   پرسپترون چندلایه
   ماشین بردار پشتیبان

   بلک شولز

 در زیان

   تقویت گرادیان سریع
   مدتحافظه طولانی کوتاه

   پرسپترون چندلایه
   ماشین بردار پشتیبان

   بلک شولز
 منبع: محاسبات پژوهش

 
شود الگوریتم تقویت گرادیان سریع خطاي کمتر و عملکرد مشاهده می 4طور که در جدول همان

بینی قیمت اوراق اختیار معامله متناسب با ارزندگی اوراق اختیار بهتري نسبت به مدل بلک شولز در پیش
و  هاي یادگیري ماشینتأمل در این قسمت این است که الگوریتممعامله از خود نشان داده است. نکته قابل

ن اند و ایبینی قیمت اوراق اختیار معامله در سود از خود نشان دادهل بلک شولز خطاي کمتري در پیشمد
ها قیمت اوراق اختیار معامله در سود را نسبت به اوراق اختیار معامله در زیان، بدان معناست که این مدل

 بینی کنند.توانند پیشبادقت بهتري می
 

 يریگجهینتبحث و 
یکی از عوامل کلیدي در توسعه اقتصادي کشورها، بازارهاي مالی است. گسترش بازارهاي مالی و 

ها و درنهایت به تواند منجر به جذب بیشتر سرمایهافزایش تنوع ابزارها و اوراق موجود در این بازارها می
راق اختیار معامله است که گذاران، اوتوسعه اقتصادي کمک کند. از جمله ابزارهاي مالی جذاب براي سرمایه
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گذاري صحیح این اوراق از اهمیت اند. بنابراین، قیمتشدهباهدف مدیریت ریسک به بازارهاي مالی معرفی
هایی که در بازارهاي مالی مدل نیتریاساسدر حال حاضر یکی از .گذاران برخوردار استاي براي سرمایهویژه

شود، مدل بلک شولز است. اما مدل بلک شولز ز آن استفاده میگذاري اوراق اختیار معامله ابراي قیمت
هاي شود. در این پژوهش از مدلمفروضات محدودکننده زیادي داشته که سبب عدم دقت تجربی مدل می

هاي یادگیري مدلیادگیري ماشین براي حل این مشکل استفاده شده است. دلیل این امر این است که 
توانند بدون درنظرگرفتن مفروضات خاص، ی ریاضیاتی محدودیتی نداشته و میماشین در استفاده از مبان

 بینی قیمت اوراق اختیار معامله داشته باشند.هایی بسازند که دقت بالایی در پیشمدل
ري هاي یادگیگذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از مدلدر این پژوهش، براي بررسی اثربخشی قیمت

اختیار معامله استفاده شد که در بازه زمانی  144هاي مربوط به ه با مدل بلک شولز، از دادهماشین در مقایس
بررسی پرسش  .انددر بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرارگرفته 1403تا اردیبهشت  1397فروردین 

شده در این پژوهش،  هاي یادگیري ماشین استفادههاي فرعی آن نشان داد که تمامی الگوریتماول و پرسش
هاي عملکرد بهتري نسبت به مدل بلک شولز از خود نشان دادند که این امر تائید کننده برتري الگوریتم

بینی قیمت اوراق اختیار معامله است. در راستاي بررسی یادگیري ماشین نسبت به مدل بلک شولز در پیش
نتایج هاي دوم و سوم نیز مطرح گردید. ها، پرسشگی آنها متناسب با دوره قرارداد اوراق و ارزندعملکرد مدل

مدت و هم در اوراق هاي یادگیري ماشین، هم در اوراق کوتاهدهد که الگوریتمبررسی پرسش دوم نشان می
دهند. همچنین، یافته بلندمدت، خطاي کمتري نسبت به مدل بلک شولز داشته و عملکرد بهتري ارائه می

ها (اعم از یادگیري ماشین و بلک شولز) قیمت اوراق بلندمدت تمامی مدل دهد کهدیگر این بخش نشان می
هتري کنند. نتایج پرسش سوم نیز حاکی از عملکرد ببینی میمدت پیشرا با دقت بیشتري نسبت به اوراق کوتاه

هم  اق در سود وها هم در اورهاي یادگیري ماشین نسبت به مدل بلک شولز بود چراکه این الگوریتمالگوریتم
مت ها قیدهد که تمامی مدلدر اوراق در زیان عملکرد بهتري را از خود نشان دادند. بررسی نتایج نیز نشان می

 کنند.اوراق در سود را با دقت بیشتري نسبت به اوراق در زیان محاسبه می
ودي در این زمینه هاي محدپژوهش حالتابهنوپا بودن بازار اختیار معاملات در ایران  بهباتوجه

تاکنون صرفاً یک پژوهش در ایران (سعدایی جهرمی، گرفته نشان داد که ي انجامهایبررسگرفته است. انجام
هاي یادگیري ماشین پرداخته است. گذاري اوراق اختیار معامله با استفاده از الگوریتم) به قیمت1402

) نشان داد که نتایج پژوهش 1402مقایسه میان نتایج حاصل از پژوهش حاضر و پژوهش سعدایی جهرمی (
 هاي خارجی نیز نشانمیان پژوهش وجوجستیکدیگر تطابق دارند. همچنین حاضر با نتایج این پژوهش با 

و ژانگ  ویل)، 2023)، زواي و ناس (2023سود و همکاران (هاي داد که نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش
 تطابق دارد. )2022( ییژو و ربا ارمان،یجاو  )2023(

شتی واحد بازگري ماشین مثل شبکه عصبی هاي یادگیتوان از دیگر الگوریتمگفتنی است که می
گذاري اوراق اختیار معامله استفاده کرد و به مقایسه دقت آن و جنگل تصادفی نیز براي قیمت گیتی
هاي کارآمدتري را براي بادقت الگوریتم تقویت گرادیان سریع پرداخت تا بتوان الگوریتم هاتمیالگور
 بازار بورس ایران شناسایی کرد.بینی قیمت اوراق اختیار معامله در پیش
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هایی مواجه بوده است که بر نتایج آن تأثیر نیز با محدودیت پژوهشها، این همانند سایر پژوهش
 :ذکر هستندهاي این پژوهش قابلترین محدودیتعنوان مهماند. موارد زیر بهگذاشته
گیري و انتخاب اوراق قابلیت نمونهعنوان یک محدودیت ذاتی، بر عمق کم بازار اختیار معامله، به. 1

اختیار معامله تأثیر گذاشته است. این محدودیت، امکان بررسی جامع و متنوع اوراق اختیار 
 .معامله را در این پژوهش کاهش داده است

ي هاروزبسیاري از اوراق اختیار معامله در بازار بورس تهران به دلیل قیمت توافقی نامناسب، داراي . 2
نداشتند. این امر سبب  گونه روز معاملاتیی بسیار کمی بوده یا در بعضی موارد هیچمعاملات

 شود که قابلیت استفاده از این اوراق براي انجام این پژوهش وجود نداشته باشد.می
جا  صورت یک. پایگاه اطلاعاتی مناسبی که بتوان تمام اطلاعات مربوط به اوراق اختیار معامله را به3

محقق مجبور است تخراج کرد وجود ندارد و به دلیل پراکندگی زیاد اطلاعات موردنیاز، از آن اس
 .براي دستیابی به اطلاعات کامل، به منابع متعددي مراجعه کند

 
 ملاحظات اخلاقی
 مقاله حامی مالی ندارد. حامی مالی:

 اند. تمامی نویسندگان در نوشتن مقاله مشارکت داشته مشارکت نویسندگان:
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