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Abstract 

Objective 

Hedging the risk caused by price volatility using options relies on an accurate and 

appropriate valuation of those options. Therefore, the purpose of this research is to value the 

options traded on the Tehran Stock Exchange using modular neural networks. The study will 

also compare the performance of these modular neural networks with the most renowned 

options valuation models, namely the Black-Scholes-Merton model and the multi-layer 

perceptron neural network model. 

  

Methods 

For this research, data on call options traded on the Tehran Stock Exchange from March 

2018 to March 2022 were utilized. Initially, after removing outlier data, 80% of the dataset 

was designated as training data, while the remaining 20% was set aside as test data. To 

facilitate a comparison of results obtained from different models, these two subsets of data 

remained constant throughout the research. In this study, the theoretical prices generated by 

each model were compared with the market prices traded on the Tehran Stock Exchange 

using MSPE, RMSPE, and MAPE statistical criteria. To calculate the prediction error for the 
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Black-Scholes-Merton model, the theoretical price of options was first obtained using its 

pricing formula. Subsequently, the theoretical prices derived from the Black-Scholes-Merton 

equation were compared with their corresponding market prices. In the neural network 

models, option prices were predicted using Python and its machine learning algorithms. 

Finally, the predicted prices from the models were compared with the market prices of the 

same options. To assess the significant differences between each model and the others, the 

Paired Sample Test of the mean percentage of errors was employed. 

 

Results 

This research showed that, from the perspective of the RMSPE criterion, the developed 

neural network model with implied volatility has the lowest error and has the best 

performance in valuing call options across all monetary positions and periods compared to 

other investigated models. However, the performance of the developed multi-layer 

perceptron neural network model with implied volatility has been slightly better than that of 

its modular counterpart. Following this, the neural networks developed with historical 

volatility, the neural networks with discrete data, the Black-Scholes and Merton model, and 

the modular neural network model proposed by Gradoevich et al. (2009) have been the most 

accurate, respectively. From the perspective of the MAPE criterion, the developed neural 

network model with implied volatility has performed the best; however, among all the neural 

network models, the multi-layer perceptron neural network has outperformed the modular 

model. 

 

Conclusion 

Modular neural network models can outperform the Black-Scholes and Merton models. 

Incorporating implied volatility enhances the performance of neural networks in options 

valuation. However, when considering the RMSPE criterion, modular neural networks 

trained with historical volatility perform better than multi-layer perceptron neural networks. 

In contrast, for models using implied volatility, the modular neural network does not achieve 

better performance than the multi-layer perceptron neural network. Overall, neural networks 

utilizing implied volatility—whether in modular or multi-layer perceptron configurations—

exhibit superior performance in long-term periods and in ITM (in-the-money) moneyness 

situations. 
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  چكيده
معاملـه   يـار اوراق اخت يو مناسب بـرا  يقدق يگذار به ارزش يارمعامله،با استفاده از اوراق اخت ها يمتاز نوسان ق يناش يسكپوشش ر :هدف

 يعصـب  يهـا  در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا شـبكه     يارمعاملهاوراق اخت يگذار پژوهش، ارزش ينهدف از ا يل،دل ينبه هم. وابسته است
مـدل بلـك،    يعني له،يارمعاماوراق اخت يگذار مدل ارزش ينتر ماژولار با معروف يعصب يها شبكه يناز ا يكهر  كردعمل يسةماژولار و مقا

  .است يهپرسپترون چندلا يعصب ةشولز و مرتون و مدل شبك

، در بـورس اوراق بهـادار تهـران    1401سـال   يتا انتهـا  1397سال  يكه از ابتدا يدخر يارمعاملهاخت يها پژوهش، از داده ينا يبرا :روش
 مانـده،  يدرصد باق 20آموزش و  يها عنوان داده ها، به درصد داده 80پرت،  يها در ابتدا پس از حذف داده. اند، استفاده شده است معامله شده

دو  يـن مختلـف، در طـول پـژوهش ا    يها آمده از مدل دست به يجنتا ينب يسهامكان مقا يبرا. آزمون در نظر گرفته شدند هاي هعنوان داد به
آمده از هـر   دست به ينظر يمت، قMAPEو  MSPE ،RMSPE يرآما يارهايپژوهش با استفاده از مع يندر ا. ها ثابت بودند بخش از داده

در مدل بلك، شولز و مرتـون، ابتـدا    بيني يشپ يخطا ةمحاسب يبرا. شد يسهاوراق بهادار تهران مقا بورسشده در  معامله هاي يمتمدل با ق
بلـك،   ةآمده از رابط دست به يكتئور هاي يمتدست آمد؛ سپس ق معامله به ياراوراق اخت يكتئور يمتآن، ق گذاري يمتبا استفاده از فرمول ق
و  يتونمعامله با اسـتفاده از پـا   ياراوراق اخت يمتابتدا ق يز،ن يعصب ةشبك يها در مدل. شد مقايسهها  آن يبازار هاي يمتشولز و مرتون با ق

 يسهمعامله مقا يارهمان اخت يبازار يمتها و ق توسط مدل شده بيني شيپ يمتق يت،شد و در نها بيني يشآن پ ينماش يادگيري هاي يتمالگور
  .درصد خطاها استفاده شد يانگينم يزوج يسةها، از آزمون مقا مدل يرمدل با سا راختلاف معنادار ه يبررس يبرا يان،در پا. شد



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403مالي، تحقيقات   907

 
 يگـذار  در ارزش ي،ضـمن  يهـا  با نوسـان  يافته توسعه يعصب يها مدل شبكه RMSPE يارپژوهش نشان داد كه از منظر مع ينا: ها يافته

 ينخطـا و بهتـر   يزانم ينكمتر شده، يبررس يها مدل يرنسبت به سا يزمان يها و دوره يپول هاي يتدر تمام موقع يدخر يارمعاملهاوراق اخت
بهتـر از حالـت    ي،ضـمن  يها انبا نوس يافته توسعه يهپرسپترون چندلا يعصب ةعملكرد مدل شبك ياندك حال ينعملكرد را داشته است؛ با ا

 يهـا  بـا داده  يعصـب  يها مدل شبكه يخي،تار يها با نوسان يافته توسعه يعصب يها مدل شبكه يبترت پس از آن، به. ماژولار آن بوده است
. انـد  دقت را داشـته  يشترينب) 2009(و كوكولج  يگنجا يويچ،گرادو يشنهاديماژولار پ يعصب ةمجزا، مدل بلك، شولز و مرتون و مدل شبك

 ةشـبك  يهـا  در تمام مدل ياند؛ ول عملكرد را داشته ينبهتر يضمن يها با نوسان يافته توسعه يها همچنان مدل يز،ن MAPE ياراز منظر مع
  .بهتر بوده است ولارنسبت به حالت ماژ يهپرسپترون چندلا يعصب ةعملكرد شبك ي،عصب

 يهـا  نوسـان . داشـته باشـند   يعملكرد بهتـر  توانند ينسبت به مدل بلك، شولز و مرتون، مماژولار،  يعصب ةشبك يها مدل: گيري نتيجه
در  RMSPE يـار از منظـر مع  ياز طرف ـ. شـود  يارمعاملـه اوراق اخت يگـذار  در ارزش يعصـب  يها سبب بهبود عملكرد شبكه تواند يم يضمن
 يـه پرسپترون چندلا يعصب ةنسبت به شبك يماژولار عملكرد بهتر يعصب ةشبك يخي،تار هاي با نوسان يافته توسعه يعصب ةشبك يها مدل

نسـبت بـه    يعملكرد بهتـر  تواند يماژولار نم يعصب ةشبك ي،ضمن يها با نوسان يافته توسعه يعصب ةشبك يها در مدل يخواهد داشت؛ ول
چه در حالت ماژولار و چه  ي،ضمن يها نوسانبا  يافته توسعه يعصب يها شبكه يطور كل به. به ثبت برساند يهپرسپترون چندلا يعصب ةشبك

  .اند عملكرد را داشته ينبهتر ITM يپول هاي يتدر موقع ينبلندمدت و همچن يزمان يها در دوره يه،در حالت پرسپترون چندلا
  
  
  .نيماش يريادگي ،نوسان ،ماژولار شبكة عصبي، خطا يمربعات درصد نيانگيجذر م ،معامله ارياوراق اخت: ها كليدواژه
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  مقدمه
همـواره بـا    ،و عدم اطمينان از وضعيت آتي بازار، فعالان بازارهـاي سـرمايه   1ها با توجه به شرايط حاكم بر بازارها، نوسان

 دنبـال  بـه مـدام   ،بـه همـين منظـور   . ها در معرض زيان شـود  تواند سبب قرارگيري آن هستند كه ميرو  روبههايي  ريسك
هاي فعالان بازار سرمايه كنتـرل و   اند تا ريسك ها بوده هاي ناشي از نوسان قيمت ريسككارهاي مناسبي براي پوشش  راه

و يكـي از ابزارهـاي    اسـت  2شـده، اوراق مشـتقه   ارائهاين هدف  براييكي از ابزارهاي مهمي كه در دنيا، . مديريت شوند
كه در آن بـه   استاختيار معامله قراردادي . )1399اميري، (است  3مهم در بازارهاي مالي، قراردادهاي اختيار معامله ةمشتق
از انواع اختيار . اي را با قيمت معين روي دارايي پايه در آينده انجام دهد شود كه معامله اين اوراق، اين حق داده مي ةدارند

حق خريد و حق فـروش دارايـي پايـه بـا قيمـت و       ،ترتيب بهتوان به اختيار خريد و اختيار فروش اشاره كرد كه  معامله مي
از دو بخـش ارزش ذاتـي و ارزش    ،قيمت يك اختيار معاملـه . دهد اين اوراق مي ةدارندسررسيدي مشخص در آينده را به 

 .)2021، 4هال( استگذاري اوراق اختيار معامله  هاي اصلي، ارزش به همين جهت يكي از پرسش. است  زماني شكل گرفته

هـاي   در سـال . اسـت   گذاري اوراق اختيار معامله صورت گرفتـه  ارزشة هاي گذشته، مطالعات زيادي در زمين در سال
هـا   گذاري اختيـار معاملـه   را براي قيمت اي روش نوآورانه ،7و ميرون شولز 6، رابرت مرتون5، فيشر بلك1970 ةابتدايي ده

در ايـن مـدل پارامترهـايي ماننـد     . معروف اسـت  8ولز و مرتونگذاري بلك، ش ارائه دادند كه امروزه با عنوان الگوي قيمت
بـراي  . ندهسـت  پذيري انتظاري، قيمت دارايي پايه، زمان تا سررسيد و نرخ سود بدون ريسك اثرگذار قيمت توافقي، نوسان

فروضات مـدل،  قيمت سهام پايه، مة توان به مشكلاتي مانند عدم تطبيق با توزيع آماري داد مي ،شولز و مرتون مدل بلك، 
هاي معاملاتي، فرض بازار كامل و امكان خريد هر ميزان از سهام پايه با قيمت مشخص شـده در بـازار    عدم وجود هزينه

هاي زيادي براي كاهش مفروضات غيرواقعـي   همواره تلاش ،فعالان بازارهاي مالي). 1398ابوالي و همكاران، (اشاره كرد 
اسـت كـه    مهمي هاي ثابت دارايي پايه، يكي از فرض هاي فرض نوسان با وجود اين،اند؛  شولز و مرتون داشته مدل بلك، 

 ة، نحـو 9هاي پارامتريك براي مدل. است  ، گزارش شدهاند كردهگذاري را بررسي  بسياري از مطالعاتي كه اين الگوي قيمت
با  ؛كند ها ايفا مي نقش مهمي در موفقيت اين مدل ،انتشار پرش ندفرايتصادفي پيوسته يا  فرايندمانند ها  سازي نوسان مدل

  .استها توسط اكثر فعالان بازار محدود  ها، درك و استفاده از اين مدل دليل پيچيدگي رياضي آن اين حال، به
شولز و مرتون كه به مفروضات مختلـف مـدل    گذاري بلك،  هاي مختلف مدل قيمت بسياري از نسخه ةپس از توسع

هـاي   هـا كـه بـر پايـه مـدل      گـذاري اختيـار معاملـه    در قيمت 10هاي عصبي مصنوعي پردازد، استفاده و آزمايش شبكه مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Volatility 
2. Derivatives 
3. Options 
4. Hull 
5. Fisher Black 
6. Robert Merton 
7. Myron Scholes 
8. BSM 
9. Parametric models 
10. Artificial neural networks 
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است كه   ري جايگزين به خود جلب كردهگذا يك مدل قيمت عنوان بهاست، توجه بسياري از محققان مالي را  1ناپارامتريك

كـه در   اسـت  2هاي عصبي يـك روش يـادگيري ماشـيني    شبكه. نداردنيازي ها  آن ةدر مورد متغيرها و رابط اي هبه فرضي
گسترده  طور بهافزار،  و نرم  افزار هاي تكنولوژي از نظر سخت ها و پيشرفت افزايش دسترسي به داده دليل به ،سال گذشته20

ها بـه ماشـين    اي از داده در يادگيري ماشين، مجموعه). 2022، 3ايلتوزر(است   ها و صنايع استفاده شده در بسياري از رشته
و بـر همـين    بپردازدها، ماشين به يادگيري  الگوهاي موجود در بين داده ةشود تا از اين طريق با شناسايي و تجزي وارد مي
شـبكة  در كنـار مزايـاي   . گيري داشته باشد گيري و تصميم آورده، نتيجه دست بهتي كه خود از مشاهدات و اطلاعا ،اساس
اختيـار  (هـاي نـاهمگن    منفـرد روي داده  شـبكة عصـبي  بايد به اين موضوع اشاره كرد كـه آمـوزش يـك مـدل      ،عصبي
سازي شبكه ايـن  در بهينه ،نمونهبراي  .ساز باشد تواند مشكل مي) و زمان تا سررسيد متفاوت 4يپول تيموقعهايي با  معامله

شود كه در اين  6مينيمم مطلق در نظر بگيرد و يا دچار سوگيري اخير عنوان بهرا  5امكان وجود دارد كه نقاط مينيمم نسبي
 شـبكة عصـبي  براي رفـع ايـن مشـكل در ايـن پـژوهش، از      . دهد هاي تاريخي ترجيح مي هاي اخير را به داده حالت داده

تقسيم خواهـد شـد و    8ها به چندين زيرمجموعه يا ماژول ، مجموعه دادهشبكة عصبيدر اين . استفاده خواهد شد 7ماژولار
شود و از نتايج هـر شـبكه بـراي آمـوزش مـدل نهـايي        مستقل آموزش داده مي طور بهمرتبط به هر ماژول  شبكة عصبي

گذاري اختيار  يك متغير ورودي كليدي، مطالعاتي قيمت نعنوا به ها از طرفي با توجه به اهميت نوسان. استفاده خواهد شد
را بررسـي   هـاي تـاريخي   نوسـان و  هاي ضمني نوسانهاي مختلف نوسان مانند  و تحت تخمين شبكة عصبيها با  معامله
  ).2009، 9گرادويويچ، گنجاي و كوكولج( اند كرده

 ،يبـه فعـالان اقتصـاد    ديشـد  يها انيسبب ز ،يمال يحاضر در بازارها هاي و نوسان ندهيآ تياز وضع نانيعدم اطم
ماننـد اوراق   يجهت انواع مشتقات مال نيبه هم. است  در ورود به بازار شده نيريعدم رقابت سا يها از بازار و حت خروج آن

و  زاده، دسـتخوان  ، حـاجي ياگري ـميك( نمونـه از مسـائل بـازار باشـد     نيابه  ييگو است تا پاسخ  شده يمعامله طراح ارياخت
شـود تـا يـك وضـعيت      اوراق اختيار معامله بـا دو ويژگـي اهـرم مـالي و مـديريت ريسـك سـبب مـي         ).1396، رمضاني
. دكـر خريد اختيارمعامله محدود  ةگذاري را با پول كمتري مديريت كرد و با كاهش ريسك، زيان معامله را به هزين سرمايه
تا درآمد خـود را تنهـا    دهد يم گذار هيرا به سرماسهام، اين امكان  موقعيت فروش در قراردادهاي اختيارمعامله ،برآن افزون

هاي فروش استقراضي در بازار سرمايه ايـران   و بتواند با پوشش محدوديت نكند يميو سود تقس يا هيسرماسود محدود به 
بدون داشتن سـهام  تواند  ياز طرفي ديگر، شخص با استفاده از اين اوراق م. مند شود از كسب سود در بازار نزولي نيز بهره

 ري ـاخ يها سال يط بر موارد ياد شده، افزون). 1397سميعي ماچياني، ( اورديب دست بهآن منفعت  متيق هاي از نوسان ه،يپا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Non-parametric models 
2. Machine learning 
3. İltüzer 
4. Moneyness 
5. Local minima 
6. Recency bias 
7. Modular Neural Network (MNN) 
8. Module 
9. Gradojevic, Gençay & Kukolj 
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بـه   هيو توجه فعالان بـازار سـرما   ميا معامله در بازار بورس اوراق بهادار تهران بوده ارياخت يشاهد رشد معاملات قراردادها

كـه   يگـذار  ارزش نينـو  يهـا  بخش از بازار به روش نيا يازمنديرو ن نيشده است؛ از ا شياز پ شيب يمال يابزارها نيا
 .شـود  ياز گذشته احسـاس م ـ  شيگذشته را پوشش بدهند، ب يها مدل يرواقعيباشند و مفروضات غ داشته يكمتر يخطا

و  نيماش ـ يريادگي ـاز  يديموج جد ،يدر صنعت مالكه ت گفدر بحث اهميت يادگيري ماشين نيز بايد  ،براين موارد علاوه
در  نيماش ـ يريادگي ـ. متحول خواهد كرد ندهيصنعت را در چند دهه آ نيدر ا يكاربرد يها علم داده وجود دارد كه برنامه

 ـ تـر، برجسـته   مقرون به صرفه يها و توان محاسبات از داده ييدر دسترس بودن حجم بالا دليل به راًياخ ،يامور مال شـده   رت
مـاژولار در   شبكة عصـبي عملكرد  ةسيمقا دنبال بهپژوهش حاضر  ،راستا نيدر هم ).2020، 1و لوكابا يت، پورتاتس( است
  .استمعامله با مدل بلك، شولز و مرتون در بورس اوراق بهادار تهران  ارياوراق اخت يگذار ارزش

بـه معرفـي روش تحقيـق و     ،مباني نظري و پيشينه پژوهش توضيح داده شـده و سـپس در بخـش سـوم     ،در ادامه
هـاي پـژوهش    هـا و يافتـه   به همين ترتيب در بخش چهارم، آمار توصيفي داده. هاي مورد مطالعه پرداخته شده است داده

براي تحقيقـات آتـي پرداختـه     هايينهادها و پيش گيري و بررسي محدوديت در پايان، به نتيجه .است شدهتحليل و بررسي 
  .خواهد شد

  پژوهش ةپيشين
الي كه در پي يافتن پاسخ آن خواهد بود، چگـونگي  ؤترين س گذار به بازار اوراق اختيار معامله، مهم پس از ورود هر سرمايه

ختيـار معاملـه مطـرح    هاي گوناگوني براي تعيين قيمت اوراق ا در طول ساليان گذشته، مدل. استگذاري اين اوراق  ارزش
تـوان بـه روش    هاي تكميلي نيز مي از ساير مدل. اي مدل بلك، شولز و مرتون، درخت دوجمله: اند از است كه عبارت  شده
گـذاري اوراق   هـاي ارزش  از ديگر روش. كرداشاره   ...كارلو، مدل انتشار پرش، روش تفاضلات متناهي و سازي مونت شبيه

ماژولار را نام  شبكة عصبيو  چندلايهپرسپترون  شبكة عصبيهاي يادگيري ماشين مانند  الگوريتمتوان  مي ،اختيار معامله
مهـم يـادگيري ماشـين در     هـاي تأثيربـا  . شود وكارهاي زيادي استفاده مي امروزه در صنايع و كسب ،يادگيري ماشين. برد
  .ه هستيمرنگ شدن ساختارهاي سنتي در اين حوز دانش مالي، امروزه شاهد كم ةحوز

  پژوهش نظري ةپيشين
 شـود؛  ميبيان  هاي ضمني نوسانو  هاي تاريخي نوسانبلك، شولز و مرتون به همراه مفاهيم مرتبط با   در ادامه ابتدا مدل

 شبكة عصـبي انگيز و در نهايت  ترين لايه اين علم شگفت دروني عنوان به شبكة عصبيسپس به معرفي يادگيري ماشين، 
  .خواهد شدماژولار پرداخته 

  مدل بلك، شولز و مرتون
زيـرا ايـن    تأثير بسيار زيادي گذاشـت؛ دنياي مالي  روي بلك و رابرت مرتون شريشولز، ف رونيمامدل معرفي شده توسط 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tatsat, Puri & Lookabaugh 
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نيسـي،  (گذاري اختيار معامله ارائه شـده بـود    ساده و با فرم بسته براي قيمت كمابيشاولين بار بود كه يك فرمول واضح، 

گذاري اوراق اختيارمعامله براي دو نوع اختيار خريد و اختيار فروش بـه دو صـورت    ارزش ةرابط). 1395يان، ملكي و رضاي
در ادامه تنها به است، توجه به اينكه ارزش و حجم معاملات اوراق اختيار فروش در ايران كم  ؛ ولي بااستجداگانه مطرح 

 ௧ܵ، )اعمال(قيمت توافقي 	K	قيمت اختيار خريد اروپايي، 	ܥاگر. است  گذاري اوراق اختيار خريد اروپايي پرداخته شده ارزش
زمـان  ܶ بـازدهي دارايـي پايـه و    هـاي  نوسان ߪنرخ سود بدون ريسك مركب پيوسته،  r، )سهم(قيمت فعلي دارايي پايه 

  :آمده توسط بلك، شولز و مرتون براي اوراق اختيار خريد اروپايي عبارت است از دست بهمانده تا سررسيد باشد، رابطه  باقي
ܿ  )1رابطة  = ܵ௧ܰ(݀ଵ) − ݇݁ି்ܰ(݀ଶ) 

  

ଵ݀  )2رابطة  = ݈݃ ቀௌቁ 	+ ݎ)	 మଶߪ	+ ܶ√ߪܶ(  

  

ଶ݀  )3رابطة  = ݈݃ ቀௌቁ ݎ)	+	 – మଶߪ ܶ√ߪܶ( = ݀ଵ −  ܶ√ߪ

در ايـن رابطـه،   ديگـر   مـؤثر پـارامتر  . اسـت  dଶو  dଵتوزيع در نقاط ارزش اين N(d)و  )N(0,1)( استانداردنرمال 
گيـري ميـانگين    انـدازه . شود به دو صورت تاريخي و ضمني مطرح مي ها نوسانكلي،  طور به. استدارايي پايه  هاي نوسان

ترين  رايج. شود مي هناميد» هاي تاريخي نوسان«ها از ميانگين بازده يك ابزار مالي در يك دوره زماني معين  جمع انحراف
بـازدهي   u୧ام، iقيمت سـهام در پايـان دوره    S୧اگر  .است، استفاده از انحراف معيار هاي تاريخي نوسان ةمحاسبراه براي 

انحـراف معيـار    Sطول دوره زماني در سـال،   τها، u୧ميانگين  uതتر از آن،  ام و يك دوره قبلiسهم در فاصله پايان دوره  u୧ ها وσ هـاي زمـاني    سالانه سـهم بـا دوره   هاي تاريخي نوسانتجربي  ةمحاسبسالانه سهم باشند،  تاريخيهاي  نوسان
  ):2021هال، (شود  صورت زير تعريف مي به...) روزانه، هفتگي، ماهانه و(ثابت 
݅  )4رابطة  = 1, 2, … , ݑ ݊ = ݈݊ ൬ ܵܵିଵ൰				 

  

ݏ  )5رابطة  = ඩ 1݊ − 1(ݑ − ത)ଶݑ
ୀଵ  

  
ߪ  )6رابطة  =  ߬√ݏ

 240يعنـي   ،هاي معـاملاتي در سـال   روز قرار داد يا اينكه تعداد روز 360توان يك سال را معادل  ، مي߬ ةدر محاسب
  .مبنايي براي يك سال معاملاتي قرار داده شود عنوان بهروز براي بازار بورس اوراق بهادار ايران، 
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تون برابر با قيمت بازاري اختيـار معاملـه قـرار    نوسان، يك روش اين است كه معادله بلك، شولز و مر ةبراي محاسب

توان معادلات زير را در نظر  تر مي براي بيان ساده. شود داده شود كه به اين روش محاسبه نوسان، نوسان ضمني گفته مي
  ):2019، 1وو(گرفت 

,ܵ)ܯܵܤقيمت تئوري اختيار معامله  )7رابطة  ,ܭ ,ݐ ,ݎ  (ߪ
  
,ܵ)ܯܵܤ  )8رابطة  ,ܭ ,ݐ ,ݎ (ߪ =  بازارܥ

ي، معـاملات  يهـا  نـه يو هز اتي ـصفر بـودن مال توان به فرض  هاي اصلي مدل بلك، شولز و مرتون مي از محدوديت
، پيروي حركت 3اي و خوشه 2حركت قيمت دارايي پايه، در نظر نگرفتن اثر اهرمي فرايندفرض پيوسته و بدون پرش بودن 

با توجه بـه ايـن   ). 1398پيماني،  نيسي و( كرداشاره  هاي نوسانسهم از توزيع لگ نرمال، نرخ سود بدون ريسك ثابت و 
تـر و   هـاي بـازار هماهنـگ    كاري براي بهبود بخشيدن به اين مدل بود تـا آن را بـا واقعيـت    راه دنبال بهها بايد  محدوديت

هاي عصـبي بـراي    هاي آن مانند شبكه جديدي مانند يادگيري ماشين، استفاده از الگوريتمبا ظهور مفاهيم . سازگارتر كرد
يـادگيري ماشـين ايـن امكـان را     . ها به سرعت در بين محققان رواج يافته است گذاري اختيار معامله تر كردن قيمت بهينه
هاي سنتي كنار گذاشته شده شوند  مد مدلغيرعملي مدل بلك، شولز و مرتون و كاليبراسيون ناكارآ هاي هدهد تا فرضي مي

در ادامه نگـاهي بـه يـادگيري ماشـين و     . تر پرداخته شود تر به حل مسائل جزئيمؤثر طور بهو با مفروضات بسيار كمتر و 
  .خواهيم داشت شبكة عصبيالگوريتم 

  شبكة عصبييادگيري ماشين و 
يـاد   ،شـود  هايي كه در اختيار آن قرار داده مي تواند از داده مي كه استنويسي كامپيوتر  يادگيري ماشين، علم يا هنر برنامه

ها توانايي يـادگيري   داند كه به رايانه علمي مي  با يك تعريف كلي يادگيري ماشين را رشته )1959( 4آرتور ساموئل. بگيرد
هاي ورودي كـه   اشين ابتدا دادهيادگيري م فرايندتر در  به زباني ساده). 2022، 5جرون(دهد  ريزي صريح را مي بدون برنامه

هاي جديـد   سپس داده. گيرد سازي صورت مي ها مدل شوند، به سيستم وارد شده و بر روي آن ناميده مي 6هاي آموزش داده
شـوند   بيني، سنجش دقت و توسعه مدل به الگوريتم يادگيري ماشين وارد مي نام دارند، با هدف پيش 7هاي آزمون كه داده

  ). 2020، 8و لوكابا ي، پورتاتست(به تكامل نهايي دست يابد  ،ها روزرساني بهتا مدل با اين 
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، يـادگيري  2شـده  نظـارت  ، يـادگيري نيمـه  1شـده  يـادگيري نظـارت   :شـود  تقسيم مـي  يادگيري ماشين به چهار دسته

اي از  بخواهيم با داشتن نمونهگيرد كه  يادگيري نظارت شده زماني مورد استفاده قرار مي. 4و يادگيري تقويتي 3نشده نظارت
، 5تئوبالـد (بينـي كنـيم    ها، مدلي را طراحي كنيم كه بتواند نتيجه خاصي را از يك ورودي معين پـيش  ها و خروجي ورودي
2017.(  

هاي متصل به هم به نام نورون دانست كه با الگوبرداري و الهام از مغـز   اي از گره توان مجموعه را مي شبكة عصبي
توان جزئـي از   را مي شبكة عصبي ).2017، 6فل( استفرد  هايي منحصربه كمك الگوريتم پي شناسايي الگوها بهدر  ،انسان
كنـد تـا در    هاي پنهان خود تجزيه و تحليل مي ها را در درون لايه ها، آن يادگيري ماشين دانست كه با دريافت داده فرايند

. اسـت   ها تشكيل شـده  ها و وزن ها، لايه از نورون شبكة عصبيكلي يك  طور به. نهايت يك خروجي را به نمايش بگذارد
تعريـف   7مـدلي سـاده شـده از نـورون بيولـوژيكي      صـورت  بهكه  هستندهاي پردازش  ها اجزاي محاسباتي يا واحد نورون
هـاي   ا دادهطبق اين شكل، يك نورون ابتـد . را در نظر گرفت 1توان شكل  براي بررسي عملكرد يك نورون مي. شوند مي

 ،كند تـا در نهايـت   دار ايجاد مي كارگيري پارامترهاي يادگيري، يك تابع جمع وزن هكند و سپس با ب ورودي را دريافت مي
  ). 2020، و همكاران تاتست(وارد شود  ساز فعاليك ورودي به تابع  عنوان بهبراي محاسبه خروجي اين تابع 

  
  
  
  
 
 

 

  ساختار نورون مصنوعي. 1شكل 

شـبكة  در ايـن حالـت،   . ه اسـت كـرد ها استفاده  اي از نورون هاي عصبي از ساختار لايه ترين انواع شبكه يكي از رايج
دارد   10پنهـان  چندلايـه و بر اساس ميزان پيچيدگي مسـئله، يـك يـا     9، يك لايه خروجي8داراي يك لايه ورودي عصبي

متغيـر   تـأثير هـا و ميـزان    كه قدرت ارتباطي بـين واحـد   است  ، وزن نورونشبكة عصبياز يك  ءآخرين جز). 2017فل، (

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Supervised Learning 
2. Semisupervised Learning 
3. Unsupervised Learning 
4. Reinforcement Learning 
5. Theobald 
6. Phil 
7. Biological neuron 
8. Input layer 
9. Output layer 
10. Hidden layer 

f∑ 

 W1 

. 

. 

. 

 ها وزن  هاورودي

 تابع جمع:

 ساز تابع فعال

 خروجي:

ࢠ
 W2 ࢟

 Wn 
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هرچه وزن يـك نـورون بيشـتر باشـد، بـه ايـن معناسـت كـه ايـن نـورون           . گذارد يورودي روي خروجي را به نمايش م

سـازي از   براي ايـن بهينـه  . نامند مي شبكة عصبيها در شبكه را آموزش   تنظيم كل وزن فرايند. گذاري بيشتري داردتأثير
ش انتشـار ابتـدا مقـادير ورودي    در رويكرد پي. شود استفاده مي 2و پس انتشار 1هاي پيش انتشار هاي تكراري به نام رويكرد

هاي ورودي با انحـراف   شوند؛ سپس در لايه دوم، حاصل جمع وزني داده گونه عملياتي از لايه اول دريافت مي بدون هيچ 
هاي  براي لايه فراينداين . شود وارد مي ساز فعاليك ورودي به تابع  عنوان به، جمع و شود مينيز معرفي  3كه به نام باياس

   .شودشود تا در نهايت يك خروجي از لايه آخر دريافت  بعدي نيز تكرار مي
در ايـن مرحلـه از آمـوزش،    . هاي عصبي ديده نشـود  مرحله آموزش پس انتشار ممكن است در بعضي از انواع شبكه

ا تابع زيان يـا هزينـه كـه نشـان     ت شود آمده از مرحله پيش انتشار با مقدار واقعي آن محاسبه مي دست بهتفاضل خروجي 
هـاي   هـا و انحـراف   بـه ازاي وزن  ،در ادامه با تشخيص ميزان خطاي شبكه. آيد دست بهدهنده ميزان خطاي شبكه است، 

يابد تـا   ها تغيير مي ها و انحراف سازي تابع زيان، اين وزن هاي بهينه كمك روش و به گردد ميبازتخمين زده شده، به عقب 
شود تا خروجي شبكه  آنقدر تكرار مي فراينداين . تر شود خطاي شبكه، خروجي آن به مقدار واقعي نزديك با كاهش ميزان

ترين فاصله از مقدار واقعي خود دست يابـد؛ در ايـن حالـت     هاي آموزش به نزديك با خطاي قابل قبولي، براي تمامي داده
  ).2020، نو همكارا تاتست(شود، شبكه آموزش ديده است  است كه بيان مي

ها و نوع آموزش شـبكه بـه    ها، نحوه تشكيل لايه ها، نحوه ارتباط آن هاي عصبي را با توجه به موقعيت نورون شبكه 
شـبكة  ، چندلايـه پرسپترون  شبكة عصبي، 5چندلايهپيشخور  ة، شبك4پيشخور تك لايه شبكة عصبيانواع مختلفي مانند 

هـاي   تـرين روش  يكـي از رايـج   كللند مكو  نتونيه، روملهارتميلادي  1986در سال . كردتقسيم ... و 6بازگشتي عصبي
ايـن شـبكه از   ). 2015، 7مارسـلند (را معرفي كردند ) MLP( چندلايههاي عصبي پرسپترون  يادگيري ماشين به نام شبكه

 ،جز لايه خروجي به ،لايه در اين شبكه هر. شود يك لايه ورودي، يك لايه خروجي و حداقل يك لايه پنهان تشكيل مي
كامل بـه   طور بهشود؛ از طرفي هر لايه  كه مقدار ورودي آن، يك در نظر گرفته مي دارديك نورون انحراف به نام باياس 

براي كاهش خطاي شبكه با الگوريتم پس انتشار، نيازمند محاسبه گراديان با  MLPشبكة عصبي. لايه بعدي متصل است
ماهيت آمـوزش   دليل به شبكة عصبيتوان نتيجه گرفت كه در اين نمونه از  بنابراين، مي. باشد اي مي روش مشتق زنجيره

  ).2022جرون، ( كردپذير كلي استفاده  مشتق ساز فعالآن، بايد از توابع 

  ماژولار شبكة عصبي
كـه   اسـت تـر   ساده يپيچيده به اشيا ءي تقسيم يك شيامعن ماژولار به. دارد يمفهوم بسيار مهمماژولار بودن در طبيعت  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Forward propagation 
2. Backpropagation 
3. Bias 
4. Single-Layer Feedforward Network 
5. Multiple-Layer Feedforward Network 
6. Recurrent or Feedback Network 
7. Marsland 
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ماژولار بـودن در هرجـايي ماننـد    . شود هاي فرعي آن مشخص مي بندي توسط ساختار يا عملكرد شي و بخش اين تقسيم

. هستندهمانندسازي و تجزيه، دو مفهوم اصلي در ماژولار بودن . جان قابل مشاهده است بي يموجودات زنده يا حتي اشيا
. عيني و همچنين در تفكر نيز مشاهده كرد و اغلب تمايز بين اين دو، بسيار دشوار اسـت  يتوان در اشيا اين مفاهيم را مي

به عبارتي ديگر، با توسـعه يـك مـاژول و اثبـات مفيـد بـودن آن،       . استمجدد از دانش  ةهمانندسازي راهي براي استفاد
براي نمونه، با مشاهده  .شود ر موجودات زنده يافت مياين اصل اغلب د. كردتوان آن را در تعداد بيشتري همانندسازي  مي

هاي مختلفي مشاهده كرد مانند دو پاي مشابه، انگشتان، هزاران ماژول مو و  توان اين موضوع را در مقياس يك انسان مي
اختار توان توسعه مدارهاي مجتمع مبتني بر تكرار واحدهاي سـاده بـراي سـاخت يـك س ـ     در اشيا نيز مي. ميلياردها سلول

تـر و سـپس    تـر بـا مـديريت آسـان     حل يك مسئله پيچيده با تجزيه آن به كارهـاي سـاده  . پيچيده الكترونيكي را نام برد
افزارهاي بزرگ، ساخت ماشين  ساخت نرم. از نتايج وظايف فرعي، نشانه رفتاري هوشمندانه است حل راهآوري مجدد  جمع

 ).1998، 1اشميت و بندر( گيرد مييا حل يك معادله عموما با تجريه مسئله صورت 

 ني ـا. كنـد  يم ـ تأكيـد سـطح   نيماژولار بودن مغـز انسـان در چنـد    يژگيبر و يعصب ستميس كيآناتوم يساختارها
كار  كي). 2015، 2كلات( شود يممنجر هوشمندانه  يهاست كه به رفتار تعامل آن نيها و همچن اتصالات و ساختار ماژول

 يبـرا . اسـت  يو مـواز  يالياز پـردازش سـر   يبيترك شامل فياكثر وظا. باشد يمختلف يهافرايندشامل  تواند يم يشناخت
 هي ـتـر از بق  ساده يمواز يكارها نياز ا يدارند، برخ يمواز طور بهمختلف را  يانجام كارها ييتوانا نكهيها با ا نمونه انسان

 يكه گـوش دادن بـه دو بلنـدگو    يندارند؛ در حال يمشكل يصورت مواز اكثر مردم با راه رفتن و صحبت كردن به. هستند
مختلـف پـردازش    يها در ماژول توانند يكه م يفيكه وظا ؛ به اين معنادشوار خواهد بود اريبس زمان همصورت  به ،مختلف

 ازي ـن يكسانيكه به واحد پردازش  يفيوظا زمان هم تيريكه مد يدر حال شود؛ يها فراهم م آن يمواز يشوند، امكان اجرا
همچنان  بيبدون آس يموارد نواح نياشاره كرد كه در ا يمغز يها بيبه آس توان يم گريد يا ونهدر نم. دارند، دشوار است
و  تياشـم (اسـت   يماژولار و مـواز  اريبس يساختار يكه مغز دارا دهد يمشاهدات نشان م نيا. دهند يبه كار خود ادامه م

 ).1998بندر، 

كنند؛ اما اين مورد تا حد زيـادي بـه    هاي مناسبي را ارائه مي حل راههاي عصبي مصنوعي براي بيشتر مسائل،  شبكه
هاي عصبي مصنوعي به احتمال زيـاد مسـائل سـاده را بـه راحتـي و مطـابق بـا         شبكه. پيچيدگي آن مسائل وابسته است

هاي زندگي واقعي صادق نيست و ممكن است بـه عملكـرد    نامهاما اين مورد در بسياري از بر ؛كنند نيازهاي كاربر حل مي
هاي آمـوزش   شوند، در اين حالت، مقدار زيادي از داده ها بيش از حد بزرگ مي بسياري از اوقات داده. بهتر شبكه نياز باشد

زايش محاسبات اين اف. شود و اين نياز به محاسبات را افزايش خواهد داد مصنوعي وارد مي شبكة عصبيبراي آموزش به 
شود تـا   ممكن است براي كاهش زمان يادگيري شبكه، تعداد دوره مورد نياز براي يادگيري را كاهش دهد و اين سبب مي

هـاي   اين يك محدوديت بـزرگ در مجموعـه داده  . خروجي نهايي آموزش برگردانده شود عنوان بهيك شبكه بهينه نشده 
شـبكة  هـا بـراي    ها به خروجـي  امي قوانين ممكن براي نگاشت وروديآموزشي بزرگ است و در چنين شرايطي كشف تم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Schmidt & Bandar 
2. Kalat 
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مصـنوعي پيشـنهاد    شـبكة عصـبي  تر بـراي   از همين رو ساختارهاي پيچيده. مصنوعي بسيار پر هزينه خواهد شد عصبي

مصنوعي بـراي حـل    شبكة عصبيها از بيش از يك  اين شبكه. استهاي عصبي ماژولار  ها شبكه شود كه يكي از آن مي
هـاي   هاي غالب در اسـتفاده از شـبكه   هاي مختلف، محدوديت اين عملكرد جمعي شبكه  كنند؛ در نتيجه مسئله استفاده مي

  ).2010، 1شوكلا، تيواري و كلا(عصبي مصنوعي حذف خواهد شد 
ل صورت مستق ها به به نام ماژول شكل گرفته است كه هر كدام از آن شبكة عصبيماژولار از چندين  شبكة عصبي

هاي عصبي مستقل با يكديگر يكپارچه شده  در پايان خروجي هر كدام از اين شبكه. اند در يادگيري بخشي از مسئله سهيم
تر سبب  هاي ساده هاي ماژولار با تقسيم مسئله پيچيده به زير بخش مدل. آورده شود دست بهتا خروجي نهايي براي مدل 

شبكة در . پيش برد زمان هم صورت بهتوان چندين وظيفه مختلف را  ها مي ن مدلبراين، با اي افزون. شوند يادگيري بهتر مي
 صـورت  به، هر ماژول در دامنه تعريف شده براي خودش تر كوچكهاي  بندي مسئله به واحد ماژولار، پس از بخش عصبي

در آخر . ها استفاده شود هاي عصبي متفاوتي براي ماژول شود و اين امكان وجود دارد كه از شبكه مستقل آموزش داده مي
شـبكة  ، 3با اجـراي يـك تـابع اكثريـت     2ساز گيرنده يا يكپارچه براي دستيابي به شبكه ماژولار نهايي، يك سيستم تصميم

اين ساختار كلـي بـراي   . كند يكپارچه نهايي را ايجاد مي شبكة عصبي، 4ديگر يا يك سيستم خبره مبتني بر قانون عصبي
  .كردمشاهده  2 توان در شكل ماژولار را مي شبكة عصبي

  

  
  

  ماژولار شبكة عصبيساختار كلي . 2شكل 

در گذشته بيان شد . هاي مختلف است ماژولار تقسيم مسئله به بخش شبكة عصبياولين گام اصلي در طراحي يك 
هاي عصبي متعددي بـراي   ها يا شبكه مصنوعي است؛ بنابراين، ماژول شبكة عصبيكه پيچيدگي يكي از مشكلات عمده 

هـاي   هـا، مـاژول   در روش اول براي انواع ورودي. بندي دو روش وجود دارد براي بخش. لازم استحل مشكل پيچيدگي 
برخواهـد   با اين روش هر ماژول پيچيدگي قابل قبولي خواهد داشت و از عهده حـل مسـئله  . گيرند مختلفي را در نظر مي

در . ماژولار براي تشخيص هويت افـراد يافـت   شبكة عصبيتوان در طراحي  بندي را مي اي از اين روش بخش نمونه. آمد
ها باشد كه در اين حالت براي هر نمونه از ورودي يعني صـدا   آن ةتواند صداي افراد و تصوير چهر ها مي اين روش ورودي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shukla, Tiwari, Kala 
2. Integrator 
3. Majority function 
4. Rule based expert system 

.  

.  

.  

بندي  بخش ورودي
مسئله

 ماژول

 ماژول

 ماژول

 ساز يكپارچه
 خروجي



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403مالي، تحقيقات   917

 
بندي مسئله اين است كه هيچ  روش دوم بخش. خودش طراحي خواهد شد مختص شبكة عصبييا تصوير، يك ماژول يا 

ها به يك روش مسئله را حل خواهنـد كـرد و سـپس از     ها صورت نگيرد، بلكه هر كدام از آن اي بين ماژول تقسيم وظيفه
 ).2010، و همكاران شوكلا(هاي مختلف براي رسيدن به جواب بهينه استفاده خواهد شد  نتايج ماژول

كه روش آمـوزش خـاص و    استمصنوعي مستقل  شبكة عصبيها يك  ماژولار، هر يك از ماژول شبكة عصبيدر 
اي  ها مجموعـه  ماژولار نيز به هر يك از اين شبكه شبكة عصبيحتي براي آزمايش يا اجراي . كند مستقل خود را طي مي
ماژولار، از سـاختارها   شبكة عصبيئله و طراحي ها داده خواهد شد و در آخر بر اساس الزامات مس كاملا مستقل از ورودي

مـاژولار،   شـبكة عصـبي  از يـك   ءسـومين جـز  . هاي عصـبي مصـنوعي اسـتفاده خواهـد شـد      هاي مختلف شبكه يا مدل
. شود گيري مي هاي مختلف، براساس خروجي نهايي تصميم در اين بخش بعد از دريافت خروجي ماژول. استساز  يكپارچه

هـا بـه    تركيـب خروجـي مـاژول   . شوند هاي مختلف براي رسيدن به يك خروجي واحد تركيب مي يبا اين رويكرد، خروج
بنـدي مسـئله بـه هـر مـاژول       اگر در مرحله بخـش . بندي مسئله وابسته است ماژولار و نحوه بخش شبكة عصبيطراحي 
ه ايـن خروجـي همـان    دهـد ك ـ  ها تخصيص داده شود، تنها ماژول فراخواني شده يك خروجـي مـي   اي از ورودي محدوده

هـاي   سـاز بـا روش   هاي مختلف روي يك مسئله كار كننـد، يكپارچـه   بندي، ماژول اما اگر با بخش ؛خروجي سيستم است
در ادامه به بررسي چند نمونه از انواع مختلف  ).2010، و همكاران شوكلا(تواند خروجي نهايي را محاسبه كند  مختلفي مي
  .پرداخته خواهد شدهاي عصبي ماژولار  ساختار شبكه

در ايـن رويكـرد از   . آن است 1هاي عصبي ماژولار بررسي خواهد شد، رويكرد گروهي شبكه عنوان بهاولين مدلي كه 
مصـنوعي كـل    شبكة عصـبي در اين حالت به هر . شود مصنوعي براي حل يك مشكل استفاده مي شبكة عصبيچندين 
در پايـان، همـه   . كنـد  ر پايه رويكرد خود مشكل مورد نظر را حل مـي شود و هر شبكه ب كامل داده مي صورت بهها  ورودي
اين نمونه از سـاختار  . شودگردانند تا خروجي نهايي محاسبه  ساز برمي ي را به يكپارچهحل راهها  هاي عصبي يا ماژول شبكه

  .ستها هاي عصبي مصنوعي يا ماژول بر پايه حل اضافي مشكل توسط انواع شبكه ،ماژولار
در اين رويكرد . است 2ماژولار، رويكرد ماژولار بودن در محاسبات شبكة عصبيهاي  رويكرد در طراحي مدلدومين 

هاي مختلف براي حـل يـك مسـئله بـا اسـتفاده از روش خـود ايجـاد         برخلاف آنچه در رويكرد گروهي گفته شد، ماژول
بـه  . كند ه در نهايت به حل كلي مسئله كمك ميدهد ك مستقل انجام مي صورت بهاي را  شوند؛ بلكه هر ماژول وظيفه نمي

مصـنوعي   شـبكة عصـبي  يـك  . تبديل كـرد  تر كوچكاي از مسائل  توان يك مشكل بزرگ را به مجموعه اين ترتيب مي
. مفيـد باشـد   تـر  كوچكي را حل كند؛ با اين حال ممكن است براي حل مسائل تر بزرگممكن است نتواند مسائل  ،بزرگ

هـاي   بسـياري از برنامـه  . شـوند   سازي يكپارچه هاي يكپارچه سازوكارتلف ممكن است با استفاده از هاي مخ حل  سپس راه
و حل اين نمونه از مسائل  زياد هستندكاربردي زندگي واقعي كه در سراسر جهان وجود دارد، مشكلاتي با پيچيدگي بسيار 

حـل   توانـد يـك راه   مصنوعي بسيار بزرگ مـي  ة عصبيشبكانتظار حل كل مسئله با يك . به نوعي ماژولار بودن نياز دارد
با ايـن حـال يـك    . كند سازي و حل مدلزيادي را مسائل با درجه پيچيدگي به نسبت كه  است زيرا اين شبكه قادر ؛باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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بـراين، اغلـب    عـلاوه . مند استها و محاسبات بالايي نياز كه به داده دارداتصالات متعددي  ،مصنوعي بزرگ شبكة عصبي

بسـيار   تـر  كوچـك هاي  مديريت شبكه. ضعيفي آموزش ببيند صورت بهاحتمال زيادي وجود دارد كه شبكه با اندازه بزرگ، 
تواند آسان  هاي بسيار بزرگ براي حل يك مسئله مي از اين رو استفاده از شبكه. هاي بزرگ است تر از مديريت شبكه ساده
 ،تـر  كوچكهاي  هاي عصبي مختلف با اندازه به عبارت ديگر، شبكه. شود مي تأكيدژولار در اين قسمت بر ساختار ما. نباشد

ماژولار  شبكة عصبياين براساس طراحي . و بخشي از مسئله را حل كنند كنندممكن است بتوانند مستقل از يكديگر كار 
از آنجـا كـه   . ا حـل كنـد  مصنوعي قرار اسـت كـدام بخـش از مشـكل ر     شبكة عصبيگيرد كه كدام  است كه تصميم مي

رود  اي كـه انتظـار مـي    ها را بر اساس وظيفـه  توان آن هاي عصبي مصنوعي منفرد از نظر اندازه كوچك هستند، مي شبكه
  ).2010، و همكاران شوكلا(راحتي طراحي، آموزش و آزمايش كرد  انجام دهند، به

 1شـد، مـاژولار بـودن در فضـاي ورودي     هاي عصبي ماژولار بررسي خواهـد  سومين رويكردي كه در طراحي شبكه
ها تقسيم شده و به هر مـاژول يـك منطقـه در كـل فضـاي ورودي داده       در اين روش كل فضاي ورودي به ماژول. است
به اين ترتيب هـر مـاژول يـا    . حل كند ،آيند هايي را كه به منطقه آن مي رود كه هر ماژول تنها ورودي انتظار مي. شود مي

داراي بخش اختصاصي از فضاي ورودي است كه با آن آمـوزش داده شـده و مـورد آزمـون قـرار       مصنوعي شبكة عصبي
مصـنوعي قـرار    شبكة عصـبي شود كه كدام ماژول يا  در اين حالت در حل مسئله به ورودي نگاه و مشخص مي .گيرد مي

ي ديگـر بـراي آن ورودي   هـا  شود كه همه مـاژول  اين ماژول براي ورودي خاصي فراخواني مي. است مشكل را حل كند
در پايـان، نتيجـه نهـايي بـه     . كنـد  اين ماژول با استفاده از ابزارهاي خود مشكل را حـل مـي  . خاموش يا غيرفعال هستند

گيرد، ممكن است بـه سـادگي    ساز از يك ماژول پاسخ مي از آنجا كه براي هر ورودي يكپارچه. شود ساز اعلام مي يكپارچه
هـاي   جي نهايي سيستم برگردانده شود يا اينكه از يك ماژول نهايي كه با خروجي تمام مـاژول خرو عنوان بهپاسخ ماژول 

تقسيم فضاي ورودي ممكن است با اسـتفاده از  . است، براي دريافت خروجي نهايي استفاده شود  مرحله قبل آموزش ديده
عصبي ديگـر در حالـت نظـارت شـده يـا      هاي  بندي، نظر محقق يا شبكه هاي خوشه دهي، الگوريتم هاي خودسازمان نقشه

  ).2010، و همكاران شوكلا( بدون نظارت صورت بگيرد

 تجربي ةپيشين

همـين   .»كند؟ فكر مي  آيا ماشين« :مطرح كرد پرسش عجيبي را با اين عنوان ،خودة در مقال 1950در سال  2آلن تورينگ
ابـداع   3توسط آرتور سـاموئل  1959واژه يادگيري ماشين در سال . هاي هوش مصنوعي شد سرآغازي براي پژوهش سؤال
كـرد كـه قابليـت يـادگيري بـدون       اي از تحقيقـات بيـان مـي    ساموئل در تعريف خود از يادگيري ماشين، آن را حوزه. شد

گـذاري اوراق اختيارمعاملـه،    دگيري ماشـين بـراي ارزش  در بحـث كـاربرد يـا   . كـرد  ريزي را به كامپيوترها ارائه مي برنامه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modularity in Input Space 
2. Alan Turing 
3. Arthur Samuel 



  
 

  4، شماره 26، دوره 1403مالي، تحقيقات   919

 
 شبكة عصبيگذاري اوراق اختيار معامله با الگوريتم  از نخستين افرادي بودند كه به ارزش) 1993( 1مالياريس و سالچنبرگر

 شبكة عصـبي   وريتمهاي در زيان با استفاده از الگ گذاري اختيار معامله ها به اين نتيجه دست يافتند كه ارزش آن. پرداختند
هاي در سـود نتيجـه ايـن گونـه      براي اختيار معامله با وجود اين،. عملكرد بهتري نسبت به مدل بلك، شولز و مرتون دارد

  .نبوده است
با استفاده از يادگيري ماشين، چند روش ناپارامتريك را براي تخمين قيمـت اوراق  ) 1994( 2، لو و پوجيوهاتچينسون
گذاري سنتي مبتني بر آربيتراژ  هاي قيمت ها جايگزيني براي فرمول كنند كه اين روش ها بيان مي آن. ندده مشتقه ارائه مي

تواند وجود داشـته   ولي زماني كه تغييرات قيمت دارايي پايه نامشخص است يا زماني كه شرايط بدون آربيتراژ نمي نيستند؛
نيـز در تحقيـق   ) 2003( 3آميلون. تر و كارآمدتري باشند هاي دقيق جايگزينتوانند  هاي مبتني بر شبكه مي باشد، اين روش

هاي منتشر شده بر روي شاخص سهام سوئد  و مدل بلك، شولز و مرتون را براي اختيار معامله شبكة عصبيخود عملكرد 
ها در  نوسان براي مدلورودي  عنوان بهو تاريخي  هاي ضمني نوساندر اين پژوهش هر دو تخمين . مورد مقايسه قرار داد

  .را نشان داد هاي ضمني نوسانارائه شده با  شبكة عصبينظر گرفته شد و شواهد عملكرد بهتر 
گذاري اختيار خريدهاي اروپايي منتشر  ماژولار براي قيمت شبكة عصبياز يك مدل ) 2009( و همكاران گرادويويچ

 شـبكة عصـبي  ه ماژولار بودن سبب بهبـود عملكـرد مـدل    ها دريافتند ك آن. استفاده كردند S&P500شده روي شاخص 
در پژوهشي ديگر وانگ و . گذاري اختيار معامله خواهد شد خور استاندارد نسبت به مدل بلك، شولز و مرتون در قيمت پيش

 يشـبكة عصـب  ها در ايـن مطالعـه از    آن. هاي شاخص بورس تايوان مطالعه كردند بر روي اختيار معامله) 2012(همكاران 
، هـاي ضـمني   نوسـان ، هاي تاريخي نوسانهاي مختلف مانند  بيني قيمت اختيار معامله تحت نوسان پس انتشار براي پيش

ها در پايان به اين نتيجه رسيدند كه ميزان در موقعيـت   آن. استفاده شد GM-GARCHو  GARCHتابع نوسان قطعي، 
گـذار باشـد؛ از طرفـي    تأثيربيني شـبكه   تواند بر عملكرد پيش مي ،نو تعداد نورون موجود در لايه پنها ها پولي، نوع نوسان

 .ها دارند و قطعي بهترين عملكرد را در بين مدل هاي ضمني نوسانهاي  مدل

را در كنـار سـاير    هاي ضمني نوسانو  GJRبيني شده با مدل  پيش هاي نوسان تأثيردر پژوهشي ديگر ) 2020( 4فدا
نتيجـه  . مصنوعي مورد بررسي قرار داد شبكة عصبيورودي يك  عنوان بههاي مشابه با مدل بلك، شولز و مرتون،  ورودي

بـا ورودي   شبكة عصبيقابل توجهي بهتر از  طور به هاي ضمني نوسانبا ورودي  شبكة عصبياين پژوهش نشان داد كه 
 GJR هـاي  و نوسـان  هـاي ضـمني   نوسـان مصنوعي دوگانه با  شبكة عصبي از طرفي ديگر يك. است GJR هاي نوسان

ايلتـوزر  . عملكرد بهتري خواهـد داشـت   هاي ضمني نوسانبا ورودي  شبكة عصبيدو ورودي جداگانه، نسبت به  عنوان به
، شـولز  هاي عصبي و مدل بلك عملكرد شبكه ةبه مقايس BIST30هاي شاخص  نيز با مطالعه روي اختيار معامله) 2022(

محسوب پارامتر كليدي گذاري اختيار معامله  در قيمت ها، از آنجايي كه نوسان. پرداخت هاي مختلف نوسانو مرتون تحت 
را بـر   GARCHو  هـاي ضـمني   نوسـان ، شـاخص  هاي تـاريخي  نوسان، هاي ضمني نوسانهر يك از  تأثيراو  شوند، مي
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نسـبت   هاي ضـمني  نوسانهاي عصبي داراي  پژوهش نشان داد شبكهنتايج كلي اين . بررسي كردگذاري  هاي قيمت مدل

  .دهند يا مدل بلك،شولز و مرتون، عملكرد بهتري را ارائه مي شبكة عصبيدر  ها به ساير انواع نوسان
گـذاري اختيـار    در قيمـت  شبكة عصبيهاي محدودي در رابطه با اهميت يادگيري ماشين و  در داخل ايران، پژوهش

قنـدهاري  . هاي خارجي انجـام شـده اسـت    هاي غيرواقعي يا داده ها بر روي داده ود دارد و اغلب اين پژوهشها وج معامله
بـه همـراه    شـبكة عصـبي  فـازي،   شبكة عصـبي ، شبكة عصبيدر پژوهشي، چهار الگوي يادگيري ماشين شامل ) 1391(

ات و با استفاده از روش آنتروپي به جهـت  فازي با الگوريتم آموزشي حركت دسته ذر شبكة عصبيماشين بردار پشتيبان و 
. گذاري اختيار معامله در بازار اختيار معامله سيدني استراليا مـورد بررسـي قـرار داد    ها را براي قيمت انتخاب بهترين ورودي

فازي با الگوريتم آموزشي حركت دسته ذرات نسـبت بـه سـاير     شبكة عصبينتايج پاياني اين تحقيق نشان داد كه الگوي 
كاشـان پـور   . باشـد  بيني قيمت اختيار معامله دارا مـي  تري را در پيش هاي پيشنهاد شده، سرعت بالاتر و تقريب قوي روش

. كنـد  گذاري اختيار معامله اروپايي تحت نوسانات و نرخ بهره تصادفي را ارائه مي در پژوهش خود يك مدل قيمت) 1392(
تصادفي لوي و مدل در نظر گرفته شده براي نـرخ بهـره، مـدل     هاي سان، مدل نوها مدل در نظر گرفته شده براي نوسان

هاي واقعي صورت  گذاري ارائه شده است و سنجشي بر روي داده در اين پژوهش نيز تنها يك مدل قيمت. هال وايت بود
  .نگرفته است

هستون مضـاعف،   با اضافه كردن جمله پرش به مدل تلاطم تصادفي) 1392(در تحقيقي ديگر مهردوست و صابر  
يك مدل جديد به نام مدل تلاطم تصادفي هستون مضاعف پرشي را ارائه كردند و با تغييراتي در اين مدل جديد به يـك  

تواند  قيمت، مي فرايندداشتن جمله پرش در  دليل بهاين مدل . گذاري اختيار معامله اروپايي دست يافتند فرمول براي قيمت
كيميـاگري  . هاي واقعي اثبات نشده است اده قرار بگيرد، با اين حال كيفيت عملكرد آن با دادهدر بازارهاي مالي مورد استف

، از سه مدل سري زماني گارچ بـراي  S&P500هاي شاخص  معامله اختيارهاي  در پژوهشي روي داده) 1396(و همكاران 
هـا   آن. معاملـه اروپـايي اسـتفاده كردنـد    گـذاري اختيـار    هاي مختلف قيمت ورودي براي روش عنوان به ها محاسبه نوسان

ورودي مـدل   عنـوان  بهو  كردندمحاسبه  GJR-GARCHو  GARCH ،EGARCHتصادفي را با سه مدل  هاي نوسان
نتيجه نهايي ايـن پـژوهش   . مصنوعي در نظر گرفتند شبكة عصبيفازي و  شبكة عصبيهاي  بلك، شولز و مرتون و مدل

فازي عملكرد بهتري نسبت به مدل بلك، شـولز و مرتـون    شبكة عصبيصنوعي و م شبكة عصبيهاي  نشان داد كه مدل
  .دارند

تصادفي  هاي بيني نوسان نرخ بهره بدون ريسك منفي در دقت پيش تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 1397(جهانگيري 
ي پايه را بـا عـواملي ماننـد    در اين پژوهش، پويايي قيمت داراي. گذاري اختيار معامله پرداخت آن بر قيمت تأثيرو همچنين 

هاي فرض  هاي غيرواقعي شاخص و اختيار معامله در پايان، با داده. داند و نرخ بهره تصادفي مرتبط مي هاي تصادفي نوسان
نيز در تحقيق خـود بـا   ) 1397(سميعي ماچياني . شود گذاري اختيار معامله ارائه مي شده بر روي آن، يك مدل براي قيمت

. گذاري اختيار معامله روي ارز پرداخته اسـت  پرش نمايي مضاعف، به قيمت-ل تلاطم تصادفي و مدل انتشاراستفاده از مد
در ايـن پـژوهش، از هـيچ داده    . است  آمده دست به CIRدر اين پژوهش نرخ سود بدون ريسك داخلي و خارجي از مدل 
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گذاري اختيار  عددي براي قيمت حل راهارائه يك  واقعي براي بررسي عملكرد مدل استفاده نشده است و تنها هدف از آن،

گـذاري اختيـار معاملـه را بـا اسـتفاده از يكـي از        ، قيمـت )1398(در پژوهشـي ديگـر رمضـاني    . معامله خريد بوده اسـت 
 او در ايـن تحقيـق بـا   . سازي ازدحام ذرات انجام داده است هاي الهام گرفته شده از طبيعت، يعني الگوريتم بهينه الگوريتم

هاي غيرواقعي به اين نتيجه رسيده است كه اين الگوريتم نسبت به روش بلـك، شـولز و مرتـون عملكـرد      استفاده از داده
  .گذاري اختيار معامله دارد مناسبي در قيمت

در پژوهشي در بازار بورس اوراق بهادار تهران، عملكـرد مـدل بلـك، شـولز و مرتـون را در      ) 1399(ملك محمدي 
راق اختيار معامله با مدل تلاطم تصادفي هستون و مدل داراي انتشـار پـرش مرتـون مـورد مقايسـه قـرار       گذاري او قيمت
يابد كه مدل بلك، شولز و مرتون به نسبت، عملكرد بهتري را نسبت بـه دو   اين پژوهش، به اين نتيجه دست مي. دهد مي

هـاي عصـبي،    هاي غيرپارامتري ماننـد شـبكه   د مدلنيز در تحقيقي به بررسي عملكر) 1401(خواه   مردم. مدل ديگر دارد
ماشين بردار پشتيبان، جنگل تصادفي، الگوريتم ماشين تقويت گراديان سبك و الگـوريتم تقويـت گراديـان شـديد بـراي      

هاي اختيار معامله سهام چند شركت آمريكايي انجام داد و  او تحقيق خود را روي داده .پرداخت  گذاري اختيار معامله قيمت
گذاري اختيار  هاي كلاسيك قيمت هاي يادگيري ماشين با اختلاف شديدي از روش به اين نتيجه دست يافت كه الگوريتم
گذاري اختيار معامله با استفاده  زشدر پژوهشي ديگر به ار) 1401(سعدايي جهرمي . معامله، عملكرد بهتري خواهند داشت

هـاي يـادگيري ماشـين     او در اين پژوهش از الگوريتم. از يادگيري ماشين در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است
ايـن  . بيني قيمت اختيار معامله استفاده كرده است براي پيش LightGBM، رگرسيون بردار پشتيبان و شبكة عصبيمانند 

هاي يادگيري ماشين نسبت به مدل بلك، شولز  بيني در روش نهايت به اين نتيجه دست يافت كه خطاي پيش پژوهش در
  .بيني قيمت اختيار معامله دارد كمترين ميزان خطا را در پيش شبكة عصبيو در اين بين  استو مرتون كمتر 

نكته پي برد كـه در تحقيقـات داخلـي،     توان به اين هاي صورت گرفته در داخل و خارج از كشور مي با مرور پژوهش
هاي داخلي بيشتر  همچنين پژوهش. مطالعات كمي بر روي موضوع مورد نظر صورت گرفته و كمتر مورد توجه بوده است

هـاي   تنها پژوهشگراني كه تا به امروز در داخل كشور براي مقايسه مـدل . هاي غيرواقعي صورت گرفته است بر روي داده
) 1401(و سـعدايي جهرمـي   ) 1399(اند، ملـك محمـدي    هاي واقعي استفاده كرده اختيارمعامله از داده گذاري اوراق ارزش
هـاي   هـاي ديگـر اسـتفاده از الگـوريتم     هاي ديگر اين مطالعـات و جنبـه   شود جنبه كه در پژوهش حاضر سعي مي هستند

وجـود   تـأثير هاي عصبي ماژولار و بررسي  د شبكهگذاري اوراق اختيار معامله در ايران مانن يادگيري ماشين در زمينه ارزش
هاي عصبي پوشش داده شود و دانـش ايـن    هاي مجزا به شبكه ورودي عنوان به هاي ضمني نوسانو  هاي تاريخي نوسان

  .هاي كاربردي در بورس اوراق بهادار تهران گسترش يابد حوزه براي استفاده

  شناسي پژوهش روش
. هاي كاربردي و توصيفي قرار گرفته است در طبقه پژوهش ترتيب بهت و روش تحقيق اين پژوهش از منظر هدف و ماهي

هـاي كمـي، غيرآزمايشـي و     جـزء پـژوهش   ترتيـب  بـه تـوان آن را   از نظر ماهيت داده، كنترل متغيرها و بعد زماني نيز مي
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 شبكة عصبيهاي  ، آموزش مدلها اي، جمع آوري داده مراحل اجرايي پژوهش شامل مطالعات كتابخانه. نگر دانست گذشته

و در نهايت آزمون و محاسبه دقت هر مدل براي مقايسه با مدل بلك، شولز و  چندلايهپرسپترون  شبكة عصبيماژولار و 
  .استمرتون 

گذاري آن، قيمـت   بيني مدل در مدل بلك، شولز و مرتون، ابتدا با استفاده از فرمول قيمت خطاي پيش ةبراي محاسب
آمده از رابطـه بلـك، شـولز و مرتـون بـا       دست بههاي تئوريك  آيد و سپس قيمت مي دست بهتئوريك اوراق اختيار معامله 

بـا    نيـز ابتـدا قيمـت اوراق اختيـار معاملـه      شبكة عصبيهاي  در مدل. گيرند ها مورد مقايسه قرار مي هاي بازاري آن قيمت
ها و بيني شده توسط مدل شود و در نهايت قيمت پيش بيني مي هاي يادگيري ماشين آن پيش استفاده از پايتون و الگوريتم

ا در كمتـرين  ه ـ در اين پژوهش براي ارزيابي و مقايسه مدل. گيرند قيمت بازاري همان اختيار معامله مورد مقايسه قرار مي
در ادامـه بـه   . شـود  ترين دقت، از معيار آماري جذر ميانگين مربعات درصـدي خطـا اسـتفاده مـي     بيني و بيش خطاي پيش

  .تفصيل به چگونگي انجام اين محاسبات پرداخته شده است
ز و مرتون و مدل براي انجام اين پژوهش لازم است تا در ابتدا پارامترهاي مورد نياز براي استفاده در مدل بلك، شول

براي همين منظور روش كـار در ايـن   . آورده شوند دست به چندلايهپرسپترون  شبكة عصبيماژولار و مدل  شبكة عصبي
  .جداگانه مورد بررسي قرار خواهند گرفت صورت بهسه مدل 

 مدل بلك، شولز و مرتون

مانده تا سررسـيد، نـرخ سـود     عداد روزهاي باقيقيمت حال حاضر سهام، قيمت اعمال، ت :دارد اين مدل پنج پارامتر ورودي
با توجـه بـه ضـمانت    . استراحتي قابل دسترس  سه مورد اول به پارامترها،از بين اين . بدون ريسك و نوسان دارايي پايه

محاسـبه   يبرا ياسناد خزانه اسلام يبر پرداخت مبلغ اسم يكل كشور مبن يدار و تعهد خزانه ييوزارت امور اقتصاد و دارا
بـا حقـوق و    في ـرد هـم  يتياوراق اولو نيا يدولت برا براين علاوه. اوراق استفاده شده است نياز ا سكينرخ سود بدون ر

به همين جهت براي استخراج سـري  . شود يممتاز دولت در نظر گرفته م يبده عنوان بهكاركنان خود داده است و  يايمزا
تـا نـرخ سـود     گيـرد  ميدر رابطه زير قرار ) اخزا(ت روزانه اسناد خزانه اسلامي هاي قيم زماني نرخ سود بدون ريسك، داده

  .محاسبه شودها  سالانه آن

௧ݎ  )9رابطة  = ൬1000000ܲ ൰యలఱ − 1 

قيمت پاياني اسناد خزانه  Pمانده تا سررسيد و  تعداد روزهاي باقي t، )گسسته(نرخ بازده تا سررسيد  ௧ݎدر اين رابطه، 
در بازار فرابورس ايران، در هر روز چند اوراق اسناد خزانه اسلامي با سررسيدهاي متفاوت مورد معامله قرار  .استاسلامي 

گيرد، به همين دليل براي يافتن يك نرخ سود بدون ريسك سـالانه معيـار بـراي هـر روز معـاملاتي، پـس از حـذف         مي
). 1396پيمـاني و هوشـنگي،   ( شود مي در هر روز استفاده ميهاي پرت از ميانگين نرخ بازدهي تمام اسناد خزانه اسلا داده

در ايـن پـژوهش از دو نمونـه    . اسـت ديگر پارامتر ورودي مورد نياز براي مدل بلك، شولز و مرتون، نوسان دارايـي پايـه   
  . شود استفاده مي هاي ضمني نوسانو  هاي تاريخي نوساننوسان، شامل 
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هاي قيمت روزانه دارايـي پايـه، بـازدهي     ، ابتدا با استفاده از دادههاي تاريخي نوسانبراي محاسبه : هاي تاريخي نوسان

  :آيد مي دست بهلگاريتمي روزانه آن مطابق با رابطه زير 

ݑ  )10رابطة  = ݈݊ ൬ ܵܵିଵ൰				 
 يهـا  دادههـا   در بيشتر پـژوهش اما  ي براي محاسبه نوسان، قانون يكساني وجود ندارد،انتخاب يدر مورد تعداد روزها

 90هاي قيمت  شود و در اين پژوهش نيز از داده مبناي محاسبه نوسان قرار داده مي عنوان بهگذشته  روز 180تا  20 متيق
روزه، ابتدا مطابق رابطـه زيـر،    n هاي براي محاسبه نوسان. روز گذشته براي محاسبه نوسان در هر روز استفاده شده است

  . شود روز گذشته محاسبه شده و سپس به انحراف معيار سالانه تبديل مي nهاي روزانه  روزانه با بازدهي انحراف معيار

ݏ  )11رابطة  = ඩ 1݊ − 1(ݑ − ത)ଶݑ
ୀଵ  

  
ߪ  )12رابطة  =  ߬√ݏ

߬كه در اين پژوهش  استطول دوره زماني در سال  ߬در رابطه بالا،  = ଵଶସ مبناي محاسبات بوده است.  
تفاوت بر روي هر دارايي پايه، معادله بلك، شـولز و   بي   در اين روش، در هر روز براي اختيار معامله: هاي ضمني نوسان

نوسان همان روز دارايي پايه  عنوان بهآمده براي نوسان ضمني،  دست بهمرتون را برابر با قيمت بازاري آن قرار داده و عدد 
تفـاوت، اگـر قيمـت    ي اختيار معاملـه بـي  وجو جستدر  .داده خواهد شد هاي آن قرار گذاري ساير اختيار معامله براي قيمت

اعمال به قيمـت بـازار مبنـاي تخمـين نوسـان       ترين قيمت  اعمالي برابر با قيمت بازاري دارايي پايه وجود نداشت، نزديك
 .استضمني 

ـ   نيـوتن . اسـت  1رافسـون ـ   ، روش نيوتنهاي ضمني نوسانهاي محاسبه  ترين الگوريتم ترين و معروفمؤثريكي از 
ماهيـت تكـراري ايـن روش، كـاربرد آن در يـافتن       دليل به. استرافسون، يك روش عددي و تقريبي براي حل معادلات 

مندي بسياري از محققان به ايـن روش بـوده    ها بسيار ساده است و همين سبب علاقه وسيله رايانه ريشه صفر معادلات به
(ߪ)݂ 0اب تقريبي براي در اين روش در پي يافتن جو. است   :شود زير تعريف مي صورت بهباشيم كه  مي =

(ߪ)݂  )13رابطة  = (ߪ)ܯܵܤ −  بازارܥ

(ߪ)ᇱ݂ شود و در ادامه اگر شـرط  رافسون با يك مقدار اوليه براي انحراف معيار شروع ميـ   حل اين معادله به روش نيوتن ≠   ):2019وو، (برقرار باشد، رابطه زير تا رسيدن به تقريب بهينه مورد نظر تكرار خواهد شد  0
ାଵߪ  )14رابطة  = ߪ −  (ߪ)ᇱ݂(ߪ)݂

آمـده و يـا    دسـت  بهتوان از تعداد تكرار مشخص يا تعداد رقم اعشار تقريب  براي توقف محاسبات در اين روش، مي
  .تركيبي از هر دو استفاده كرد؛ در اين پژوهش نيز از تركيبي از هر دو روش توقف استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Newton-Raphson Method 
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تئوريك اختيار معامله با ايـن مـدل     هاي لازم براي مدل بلك، شولز و مرتون، قيمت با در اختيار داشتن تمام ورودي

. آيـد  مـي  دسـت  بهيار معامله، ميزان خطاي مدل بلك، شولز و مرتون بازاري اخت  با قيمت  شود و با مقايسه آن محاسبه مي
هـاي   ها با يكديگر، از سه معيار آماري بـه نـام   براي برآورد ميزان خطاي مدل بلك، شولز و مرتون و مقايسه عملكرد مدل

و ميانگين قـدرمطلق درصـد    RMSPE(2(، جذر ميانگين مربعات درصدي خطا 1)MSPE( ميانگين مربعات درصدي خطا
بينـي انجـام شـده توسـط مـدل       اين معيارها، ابزار آماري براي سنجش دقـت پـيش  . استفاده شده است  MAPE(3(خطا 

بيني شده و مقادير واقعي با يكديگر، ميزان خطـاي دو مجموعـه داده را مـورد     اين معيارها با مقايسه مقادير پيش. هستند
توانند يكديگر را خنثـي كننـد و از طرفـي در     جا كه در اين معيارها اثر مقادير مثبت و منفي نميدهد؛ از آن ارزيابي قرار مي

توان بيان كـرد كـه ايـن     شود، مي جريمه بيشتري براي خطاهاي بزرگ در نظر گرفته مي RMSPEو  MSPEمعيارهاي 
در استفاده از اين ابزارهـا، هـر   ). 1388ي، آذر و كريم( هستند  كننده  بيني هاي پيش معيارها روش خوبي براي مقايسه مدل
زيـر   صـورت  بـه ايـن معيارهـا را   . بيني مدل بهتر بـوده اسـت   توان بيان كرد كه پيش چه ميزان معيار خطا كمتر باشد، مي

  :كردتوان محاسبه  مي

ܧܲܵܯ  )15 رابطة = 1݊൭ܥௗ௧ௗ		– ெ௧ܥ	 ܥெ௧	 ൱ଶ
ୀଵ  

  

ܧܲܵܯܴ  )16رابطة  = ඩ1݊൭ܥௗ௧ௗ		– ெ௧ܥ ܥெ௧  ൱ଶ
ୀଵ  

  
ܧܲܣܯ  )17رابطة  = 1݊อܥௗ௧ௗ		– ெ௧ܥ	 ܥெ௧	 อ

ୀଵ  

  
دست آمده توسط هـر مـدل    قيمت به 	ௗ௧ௗܥام، iقيمت بازار مشاهده  	ெ௧ܥها  در اين رابطه

  ).1402زيادي، صلواتي و هروي، (باشد  تعداد كل مشاهدات مي nام و iبراي مشاهده 

 (MNN)ماژولار  شبكة عصبيمدل 

بـر مبنـاي پـژوهش    . ماژولار تخميني در اين پژوهش به نمايش گذاشته شده است شبكة عصبيساختار كلي  3 در شكل
و موقعيـت  ) T(مانده تا سررسـيد   هاي ورودي به اين شبكه شامل تعداد روزهاي باقي ، داده)2009( و همكاران گرادويويچ

. شـود  تعريف مـي ) (نسبت قيمت حال حاضر اختيار معامله به قيمت اعمال  صورت بهخروجي شبكه نيز . است) ௦(پولي 
بنـدي   زير دسـته  صورت بهماژولار، دو ورودي تعريف شده  شبكة عصبيبراي تعريف هر زيرمجموعه يا ماژول در ساختار 

  :خواهند شد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mean Square Percentage Error 
2. Root Mean Square Percentage Error 
3. Mean Absolute Percentage Error 
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 موقعيت پولي:  

௦ 05/1، زماني كه در اختيار خريد ITM(1( در سود .1   .باشد <
> 05/1، زماني كه در اختيار خريد ATM(2(تفاوت  بي .2 ௦   .باشد 95/0 >
௦ 95/0، زماني كه در اختيار خريد OTM(3( در زيان .3   .باشد >

 مانده تا سررسيد تعداد روزهاي باقي:  
  .روز باشد 60مانده تا سررسيد كمتر يا برابر  ، تعداد روز باقيST(4( كوتاه مدت .1
  .روز باشد 60مانده تا سررسيد بيشتر از  روز باقي ، تعدادLT(5( بلند مدت .2

ها به هم ريخته شده و سپس دو زيرمجموعه مجـزاي   ها، ابتدا در هر گروه چندين مرتبه داده بندي داده پس از گروه
بـه   ترتيـب  بـه  ،ها مشخص شده است كه در اصـطلاحات يـادگيري ماشـين    اي از بين آن اي و خارج از نمونه درون نمونه

ها درمجموعه آمـوزش و   درصد داده 80بندي،  در اين تقسيم. شوند هاي مجموعه آموزش و مجموعه آزمون شناخته مي نام
آمـوزش   فراينـد همچنين در طـي  . شوند درصد باقي مانده در مجموعه آزمون براي بررسي نهايي مدل قرار گرفته مي 20

هـاي   رسنجي براي ارزيابي مدل قبـل از آزمـون بـر روي داده   هاي اعتبا داده عنوان بههاي آموزش  درصد داده 20مدل، از 
مـاژولار در نظـر گرفتـه و     شبكة عصـبي بندي فوق، شش ماژول براي  هدست بهاكنون با توجه . شود ديده نشده استفاده مي

در  .شـده اسـت  استفاده ) MLP( چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي تمياز الگور مستقل صورت به ماژول،هر  يريادگي يبرا
پرسـپترون   شـبكة عصـبي  تنها ورودي يك  عنوان بهماژولار، خروجي هر شبكه مستقل  شبكة عصبيپايان براي آموزش 

  .نهايي براي محاسبه قيمت اختيار معامله دست يافته شود شبكة عصبيدر نظر گرفته شد تا به يك  چندلايه
  

  
  ماژولار شبكة عصبيساختار . 3شكل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. In-the-Money (ITM) 
2. At-the-Money (ATM) 
3. Out-of-the-Money (OTM) 
4. Short Term (ST) 
5. Long Term (LT) 
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و  هاي شـبكه ارائـه شـده در پـژوهش گرادويـويچ      ورودي تأثيره اين شبكه، براي بررسي در ادامه پس از دستيابي ب

به ايـن ترتيـب ورودي ايـن    . هاي مجزا ارائه خواهد شد ماژولار ديگر بر پايه ورودي شبكة عصبي، يك )2009( همكاران
ي پايه و خروجي آن شامل قيمت مانده تا سررسيد، قيمت اعمال و قيمت حال حاضر داراي شبكه شامل تعداد روزهاي باقي

  .حال حاضر اختيارمعامله خواهد بود
سازي صورت گرفته و  هاي ورودي آموزش، نرمال براي آموزش هر شبكه نياز است كه در هر دسته ابتدا بر روي داده

شـبكة  وزش در ادامـه بـراي آم ـ  . هاي ورودي آزمون استفاده شده است سازي داده سپس از نتايج حاصل از آن براي نرمال
هايپرپارامترهـا بـرخلاف پارامترهـا در طـول آمـوزش مـدل يـاد گرفتـه         . بايد هايپرپارامترهاي شبكه تنظيم شوند عصبي
تعيين بهترين تركيب براي هايپرپارامترهاي مختلـف در  . كردها را مشخص  آموزش بايد آن فرايندشوند؛ بلكه قبل از  نمي

  .ها دست يافت توان با آزمون و خطا تا حد زيادي به مقادير بهينه آن ولي مي ؛يك الگوريتم ممكن نيست
، تـابع  2، انـدازه بسـته  1هايپرپارامترهاي موجود در اين پژوهش شامل تعداد لايه پنهان، تعداد نورون هـر لايـه، دوره  

وره، يـك دور حركـت رفـت و    د. اسـت  4و حـذف تصـادفي   3كننـده  ساز، نرخ يادگيري، تنظيم ، تابع زيان، بهينهيساز فعال
هاي آموزش بـراي هـر دور آمـوزش شـبكه را      اندازه بسته، تعداد داده. باشد ها مي وزن روزرساني بهبرگشت در شبكه براي 

هـايي   باشد، به اين معناست كه مجموعه داده آمـوزش بـه نمونـه    nبراي نمونه اگر مقدار اين هايپرپارامتر . دهد نشان مي
n ها اسـتفاده خواهـد    روزرساني وزن شد و در يك دوره از آموزش براي تخمين گراديان خطا قبل از بهتايي تقسيم خواهد

هاي مسئله  ؛ براي انتخاب آن هيچ قانون ثابتي وجود نداشته و تنها به ويژگياست يساز فعالهايپرپارامتر بعدي، تابع . شد
كـه آن   relu ساز فعالشده بودن و غيرمنفي بودن تابع با توجه به نوع پژوهش حال حاضر، شناخته . بستگي خواهد داشت
هايپرپـارامتر بعـدي تـابع    . كند، در اين پژوهش نيز از اين تابع استفاده شده اسـت  گذاري مناسب مي را براي مبحث ارزش

ايـن تـابع ميـزان خطـاي شـبكه بـراي       . باشـد  مي شبكة عصبياين تابع، معياري براي سنجش عملكرد يك  .استزيان 
روزرسـاني   هـا را بايـد بـه    ها و انحراف دهد تا با كمك آن، شبكه ياد بگيرد كه چه مقدار وزن هاي آموزش را نشان مي داده
ساز، ديگر هايپرپـارامتري اسـت    بهينه. در اين پژوهش از تابع زيان ميانگين مربعات درصدي خطا استفاده شده است. كند

سـازها   ترين بهينـه  در اين پژوهش از يكي از معروف. كردن تابع زيان است روزرساني وزن پارامترها در پي حداقل كه با به
  . شود مي adamساز  يعني بهينه

اين نرخ  تأثيرميزان . كند نرخ يادگيري نيز هايپرپارامتري است كه اندازه گام پارامتر گراديان كاهشي را مشخص مي
در  روزرسـاني  بهي كه در هر تر بزرگبا توجه به تغييرات  تر بزرگمقادير . كردتوان از مقدار انتخابي براي آن بررسي  را مي
ولي مقـادير خيلـي بـزرگ نيـز      ؛خواهد شدمنجر هاي آموزشي كمتر  كنند، به تغييرات سريع و تعداد دوره ها ايجاد مي وزن
هـاي   بـه تعـداد دوره   تـر  كوچكاز طرفي ديگر، مقادير . غيربهينه شود حل راهگرايي سريع شبكه به يك  تواند سبب هم مي

در اين پـژوهش بـراي   . خواهد شد فرايندآموزشي بيشتري نياز خواهند داشت و مقادير بسيار كوچك نيز باعث گير كردن 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Epoch 
2. Batch size 
3. Regularizer 
4. Dropout 
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در نظر گرفته شده است و پس از تنظيم ساير هايپرپارامترها در صورت نياز مورد تغيير واقع  001/0اين پارامتر ابتدا مقدار 

  .شده است
بـرازش   از جمله هايپرپارامترهايي هستند كه براي جلـوگيري از بـيش   Dropoutو  Regularizerترهاي هايپرپارام

هاي آموزش، يـك جملـه    كردن مدل، براي كاهش شباهت مدل به داده تنظيم فراينددر . گيرند مدل مورد استفاده قرار مي
شود، به اين معناسـت   شناخته مي Dropoutبا نام حذف تصادفي نيز كه  فرايند. خطا به تابع زيان مدل اضافه خواهد كرد

ها يعني  صرف نظر كردن از نورون. شود ها صرف نظر مي تصادفي از تعدادي از نورون صورت بهآموزش،  فرايندكه در طي 
يك عدد اعشاري بـين   صورت بهاين هايپرپارامتر . شوند هاي خاص در نظر گرفته نمي در مسير رفت يا برگشت، آن نورون

در اين پژوهش ابتدا ساير هايپرپارامترها مشخص . هاي پنهان قرار خواهد گرفت شود و در بين لايه فر تا يك تعريف ميص
شده و سپس هنگام آموزش مدل نهايي با هايپرپارامترهاي مناسب، در صورت مشاهده بيش برازش از اين دو هايپرپارامتر 

  .براي رفع بيش برازش استفاده خواهد شد
در ايـن  . ها نيز با آزمون و خطا مشخص شـوند  با مشخص شدن بعضي از هايپرپارامترها نياز است تا ساير آناكنون 

سـپس  . پژوهش پس چندين مرتبه آزمون ابتدايي بر روي هايپرپارامترهاي گوناگون، شبكه از هايپرپارامترها تعريف شدند
، با استفاده از روش اعتبار سنجي متقاطع هر حالت را سه اي از حالات ممكن از اين شبكه با انتخاب تصادفي زيرمجموعه

آمده با معيار ميـانگين مربعـات درصـدي خطـا،      دست بههاي مختلف آموزش داده و ميانگين خطاي  دفعه با مجموعه داده
انتخاب شده از هاي  در پايان از ميان نمونه. خطاي مرتبط با آن زيرمجموعه از هايپرپارامترها قرار داده شده است عنوان به

  .شود  اين مجموعه هايپرپارامترها، تركيبي از هايپرپارامترها كه كمترين ميزان خطا را داشته است انتخاب مي
ماژولار، بايد ابتدا هـر مـاژول را    شبكة عصبيدر ادامه با داشتن تركيب مناسب براي هايپرپارامترهاي هر ماژول در 

هـا بـه    سـازي وزن  اين تنظيم يا بهينـه . هاي شبكه تنظيم خواهند شد م وزنتما شبكة عصبيدر طي آموزش . آموزش داد
اين تكرار، مبناي يـادگيري در  . كمك يك رويكرد تكرارشونده حركت رو به جلو و بازگشت به عقب صورت خواهد گرفت

ريتم وارد مي شـود  هاي يك مجموعه داده به الگو گيرد كه داده باشد و به اين صورت انجام مي هاي عصبي مي تمام شبكه
هاي آموزش تشخيص  ها را در داده ها، تفاوت ها و كم و زياد كردن آن ها و انحراف و الگوريتم با آزمون و خطا بر روي وزن

  .دهد و سعي در بهينه كردن شبكه دارد مي
هـا بـراي تكـرار در     تـرين و پركـاربردترين روش   شـده  ها از يكـي از شـناخته   در اين پژوهش براي بهينه كردن وزن

مطابق با اين روش، در هر تكرار دو مرحله شـامل  . استفاده شده است backpropagationهاي عصبي يعني روش  شبكه
شـود و پـس    ها ضرب مي ها در وزن ابتدا در حركت رو به جلو، ورودي. وجود دارد 2و حركت رو به عقب 1حركت رو به جلو

در اين مرحله تابع . به يك خروجي خواهد رسيد يساز فعالآمده از يك تابع  دست بهها با انحراف و عبور نتيجه  آن  از جمع
اكنـون بـا   . كنـد  لـو را مشـخص مـي   آمده با خروجي واقعي، مقدار خطاي حركت رو به ج دست بهزيان با مقايسه خروجي 

هـا،   هـا و انحـراف   شـود بـا تغييـر وزن    دريافت مقدار خطاي مدل در همان تكرار، طي يك حركت رو به عقب سـعي مـي  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Feed forward 
2. Feed back 
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ة شود تا خروجـي شـبكه بـراي هم ـ    چندين مرتبه تكرار مي فراينداين . بيايد دست بهترين نتيجه به خروجي واقعي  نزديك

  .شود يادگيري در شبكه تكميل مي فرايندرين خروجي واقعي خود دست يابد و به اين ترتيب ت هاي آموزش به نزديك داده
برازش نشود، كـاهش داد؛ ايـن عبـارت     هدف از آموزش شبكه اين است كه خطاها را تا جايي كه شبكه درگير بيش

هـدف روش  . ده شـده اسـت  سـازي از روش گراديـان كاهشـي اسـتفا     براي اين بهينه. بيانگر بهينه كردن تابع زيان است
گام به اندازه مشتق تابع زيان  به در اين روش مقدار خطا از نقطه فعلي گام .استگراديان كاهشي يافتن گراديان تابع زيان 

  .ترين مقدار براي خطا دست يافته شود شود تا به كم آنقدر تكرار مي فرايندكند و اين  در خلاف جهت شيب حركت مي
در گـام  . بيايـد  دسـت  بـه ها  كنيم تا خروجي مرتبط با آن ها را به هر ماژول وارد مي اژول، دادهاكنون با آموزش هر م

ورودي  عنـوان  بـه شـود و   جا مي ها يك ها در همان تركيب ابتدايي آموزش و آزمون در همه ماژول بعدي خروجي اين داده
ها بوده اسـت و   ايي همان خروجي ماژولنه شبكة عصبيبدين ترتيب ورودي . نهايي تعريف خواهد شد شبكة عصبييك 

براي آموزش اين شبكه نيز همان مراحل قبل تكرار . استنهايي نيز همان خروجي مورد نظر شبكه  شبكة عصبيخروجي 
 .خواهد شد

 (EMNN) يافته توسعهماژولار  شبكة عصبيمدل 

ورودي به آن، مدل  هاي مختلف نوسانماژولار و مقايسه  شبكة عصبيبا مدل  يگذار متيق يها يژگيو شتريدرك ب يبرا
هاي بيان شده در بخش قبل، نرخ سود بدون  براي اين منظور، در كنار ورودي. شد  ارائه شده در بخش قبل گسترش داده

و مـدل ديگـري بـا     هاي تاريخي نوسانبا MNN به اين صورت كه يك مدل. شد  نيز به مدل افزوده ها ريسك و نوسان
  .آموزش داده شدند هاي ضمني وسانن

  چندلايهپرسپترون  شبكة عصبيمدل 
هاي  ، با همان دادهيافته توسعههاي عصبي ماژولار  هاي مجزا و شبكه ماژولار با داده شبكة عصبيهاي  در پايان براي مدل

پرسـپترون   شـبكة عصـبي  آموزش قبلي بدون در نظر گرفتن موقعيت پولي و دوره زماني اوراق اختيار معامله به آمـوزش  
كه هيچگونه  چندلايههاي عصبي پرسپترون  هاي عصبي ماژولار در مقابل با شبكه پرداخته شد تا عملكرد شبكه چندلايه
  .هاي آموزش آن وجود ندارد مورد مقايسه قرار گيرد بندي در داده دسته

  هاي مورد مطالعه داده
به همين منظور با توجه بـه رشـد معـاملات    . استهاي روزانه اختيارمعامله  اولين گام در انجام اين پژوهش گردآوري داده

هـايي   خريد سهم  ، در اين پژوهش نيز از اختيارمعامله1397اوراق اختيارمعامله در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال 
پـس از  . اند استفاده شد در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته 1401 تا پايان سال 1397كه از ابتداي سال 
هـاي   ها صورت بگيرد تا دادهها نياز است تا چند نمونه فيلتر بر روي آن ها براي افزايش قابليت اتكا به آن دريافت اين داده
هايي  هاي موجود در بازار بورس اوراق بهادار تهران، آن به همين منظور، در ابتدا از بين تمام اختيار معامله. پرت حذف شود

هـا، نيـاز بـود تـا      پس از استخراج ايـن داده . را كه در هر سه ماه حداقل يك بار مورد معامله قرار گرفته بودند، غربال شد
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برقـرار   زمـان  هم ورتص بههايي را انتخاب كرد كه از عمق معاملاتي لازم برخوردار باشند؛ براي اين فيلتر چهار شرط  داده

. روز باشـد  50ها حداقل برابر بـا   هايي انتخاب شدند كه تعداد روزهاي دوره معاملاتي آن در مرحله اول، اختيار معامله. شد 
به گونه اي  در مرحله دوم، نسبت تعداد روزهايي كه نماد مورد معامله قرار گرفته به تعداد روزهاي كل دوره معاملاتي آن،

هـا بـاقي مانـده و در     روز تا سررسـيد آن  5هايي كه  در مرحله سوم، اختيار معامله. باشد 6/0حداقل برابر با  بررسي شد كه
آمده بعد از اعمال اين فيلتر  دست بهة نتيج. ريال را دارند، حذف شدند 10هايي كه قيمت كمتر از  مرحله آخر، اختيار معامله

تعـداد داده قيمتـي كـم، امكـان محاسـبه       دليل بهها  ميان براي بعضي از سهمباشد كه البته در اين  داده روزانه مي 7917
ورقـه   105نمـاد و   17داده روزانه كـه شـامل    7851روزه وجود نداشت؛ به همين جهت تعداد داده نهايي  90 هاي نوسان

  .گزارش شده است 1كه به تفكيك موقعيت پولي و دوره زماني در جدول  استاختيار معامله 

  هاتفكيك اطلاعات داده. 1جدول 
  تعداد قيمت اعمال  تعداد تاريخ سررسيد  تعداد نماد  تعداد داده روزانه  موقعيت پولي دوره زماني

  كوتاه مدت

ATM  708 14 41 30 
ITM 1680 16 43 34 
OTM 1006 14 38 31 
All ST 3394 17 48 46 

 بلند مدت

ATM  941 15 43 39 
ITM 2019 15 42 40 
OTM 1497 15 41 39 

All LT 4457 17 48 52 

 كل دوره

ATM  1649 16 47 42 
ITM 3699 16 45 44 
OTM 2503 16 45 41 
All 7851 17 48 53 

  هاي پژوهش يافته
هاي مورد استفاده در اين پژوهش شامل قيمت دارايي پايه، زمان باقي مانـده تـا سررسـيد،     آمار توصيفي داده 2 در جدول
مطـابق بـا اطلاعـات    . بدون ريسك، قيمت اعمال و قيمت بازاري اختيار معامله به نمايش گذاشـته شـده اسـت   نرخ سود 

ريال و در كمترين مقدار خـود   147770پايه اين اوراق در بيشترين مقدار خود برابر با   موجود در اين جدول، قيمت دارايي
كـه در بيشـترين مقـدار خـود،      استريال  6284ميانگين  صورت بهقيمت اعمال دارايي پايه . ريال بوده است 398برابر با 
كـه در   اسـت ريـال   1214ها برابر با  ميانگين قيمت بازار اختيار معامله در كل داده. ريال را نيز داشته است 80000قيمت 

ود بدون ريسك ميانگين نرخ س. ريال را تجربه كرده است 66454ريال و در بيشترين مقدار خود،  10كمترين مقدار خود، 
متوسط انحراف معيـار سـالانه   . استدرصد  22كه از نرخ بازده تا سررسيد اسناد خزانه اسلامي دريافت شده است برابر با 

درصد بوده است و در آخر، كمترين و بيشترين مدت زمان باقي مانده تا سررسـيد در   48هاي پايه نيز  بازدهي تمام دارايي
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 75هـاي مـورد مطالعـه،     و از طرفي ديگر ميانگين آن در اختيار معامله استروز  288و  6ابر با بر ترتيب بهميان اين اوراق 
  .روز بوده است

  هاي مورد استفاده آمار توصيفي داده. 2جدول 
  بيشينه  چارك سوم  ميانه  چارك اول  كمينه  انحراف معيار  ميانگين  پارامترها

 147770 7090 2570 1960 398 11992  6501  )ريال) (S(قيمت دارايي پايه
 0/7890 0/2849 0/1918 0/1068 0/0164 0/1233  0/2043 )سال) (T(زمان باقي مانده تا سررسيد 

 0/2821 0/2310 0/2223 0/1987 0/1446 0/0247  0/2201 بدون ريسك سودنرخ 
 1/38 0/57 0/44 0/38 0/08 0/17  0/48  انحراف معيار سالانه بازدهي

 80000 7000 2500 1900 500 10485  6284 )ريال() K(قيمت اعمال 
 66454 1037 433 172 10 3286  1214 )ريال) (C(قيمت بازار اختيار معامله 

   
هاي آزمـون   بر روي داده  ها ، عملكرد آنچندلايهپرسپترون  شبكة عصبيماژولار و  شبكة عصبيپس از آموزش هر 

  .به نمايش گذاشته شده است 3گيري شد كه نتايج آن در جدول  با كمك معيارهاي خطا اندازه

  گذاري اختيارمعامله هاي ارزش جدول خطاي مدل. 3جدول 
 MSPE RMSPE  MAPE هامدل

189369/0  مدل بلك، شولز و مرتون  0/435166 287493/0  
208440/0  و كوكولج يگنجا چ،يويگرادوپيشنهادي  ماژولار شبكة عصبي  0/456553 301431/0  
106834/0  هاي مجزا ماژولار با داده شبكة عصبي  0/326855 233158/0  
110600/0  مجزا يها با داده چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي  0/332567 206066/0  
086927/0  هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي  0/294834 196297/0  
087847/0  هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي  0/296391 173954/0  
051952/0  ضمني هاي با نوسان يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي  0/227931 147178/0  
040134/0  هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي  0/200335 110878/0  

   
بـا   هـاي ضـمني   نوسـان با  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبينشان داده شده است، مدل  3گونه كه در جدول  همان

عصـبي مـاژولار در    هـاي شـبكه   ، كمترين ميزان خطا و بهترين عملكرد را بين مدلRMSPEدرصد خطا با معيار  79/22
 شـبكة عصـبي  ها مربـوط بـه    بهترين عملكرد در بين تمام مدل با وجود اين،. گذاري اوراق اختيارمعامله داشته است ارزش

بـود انـدكي را در مقايسـه بـا     درصد خطا بوده است كـه به  03/20با  هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون 
هـاي عصـبي بـا     ساده در مقايسه با حالت ماژولار در شبكه شبكة عصبياين برتري مدل . حالت ماژولار خود داشته است

ماژولار اندكي عملكرد  شبكة عصبيشود؛ بلكه در اين موارد  ديده نمي هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعههاي مجزا و  داده
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نسـبت بـه    هـاي ضـمني   نوسـان بـا   يافتـه  توسعه شبكة عصبيهاي  كلي برتري مدل طور به. سانده استبهتر را به ثبت ر

تواند  ي كه ميطور به. شود مشهودي ديده مي صورت بهها  و ساير مدل هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعههاي عصبي  شبكه
هـاي   همچنان مـدل  MAPEاز منظر معيار . ددرصد بهبود در عملكرد مدل بلك، شولز و مرتون داشته باش 50نزديك به 

پرسپترون  شبكة عصبي، شبكة عصبيهاي  اند ولي در تمام مدل بهترين عملكرد را داشته هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه
در ادامه با توجه به اهميت در نظر گـرفتن جريمـه بيشـتر    . عملكرد بهتري را نسبت به حالت ماژولار داشته است چندلايه

هـا   آن  موقعيت پولي و دوره زمانية ها بر پاي خطاهاي هر يك از مدل 4در اين پژوهش در جدول  تر بزرگخطاهاي براي 
  . نشان داده شده است RMSPEاز نظر معيار 

 RMSPEمقدار خطاي هر مدل بر پايه موقعيت پولي و دوره قرارداد با معيار . 4جدول 

  دوره زماني

لي
 پو
ت
قعي

مو
 و   
ولز

 ش
ك،

ل بل
مد

ون
مرت

 

بي
عص

كة 
شب

 
لار 

اژو
م دي
نها

يش
پ

 

 شبكة عصبي
 مجزا يها با داده

 با  يافته توسعه شبكة عصبي

  هاي ضمني نوسان  هاي تاريخي نوسان 

 ماژولار
پرسپترون 
 چندلايه

 ماژولار
پرسپترون 
 چندلايه

 ماژولار
پرسپترون 
 چندلايه

  بلند مدت

ATM 0/5521 0/5954 0/39120/4341 0/33610/3018 0/25150/2446 
ITM 0/1786 0/1608 0/15750/1843 0/11630/1756 0/09800/1186 
OTM 0/5800 0/6183 0/29400/2858 0/21440/2120 0/19340/1646 
All 0/4381 0/4639 0/26950/2876 0/21320/2198 0/17410/1677 

 كوتاه مدت

ATM 0/3481 0/4588 0/38530/3173 0/40640/3071 0/34100/2036 
ITM 0/1907 0/1921 0/19320/2066 0/17470/2292 0/16640/2078 
OTM 0/6931 0/6801 0/58680/5949 0/55590/5628  0/37790/2954 
All 0/4313 0/4468 0/38950/3837 0/37600/3738 0/28350/2364 

 كل دوره

ATM 0/4754 0/5410 0/38870/3883 0/36790/3041 0/29330/2279 
ITM 0/1842 0/1757 0/17460/1947 0/14570/2017 0/13350/1652 
OTM 0/6280 0/6439 0/43610/4373 0/38960/3928 0/28250/2265 
All 0/4352 0/4566 0/32690/3326 0/29480/2964 0/22790/2003 

  
هاي زماني و   در تمام دوره هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه شبكة عصبيهاي  شود كه مدل مشاهده مي 4در جدول 

هاي مورد بررسـي بـه ثبـت رسـانده      ها، همواره بهترين عملكرد را در بين ساير مدل هاي پولي و يا تركيبي از آن موقعيت
بهتـر از حالـت    هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  عصبيشبكة اندكي عملكرد مدل  با وجود اين،. است

نيز مشـاهده كـرد ولـي در موقعيـت      OTMو  ATMهاي پولي  توان در موقعيت اين برتري را مي. ماژولار آن بوده است
ثبـت رسـانده   درصد بهترين عملكـرد را بـه    35/13با  هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي ITMپولي 
  . است
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بـا   تـه 
 پـولي  

كلـي   ر 
  ITM 

صـيفي    
معي از      

. دگيـر    
 يك از 

 ينهاد 
هـاي   ن 

 عصـبي  
 عصـبي 

  

يافت توسـعه ژولار  
روز و موقعيت 6

طـور بـه ت كـه       
هاي پـولي عيت

كـه در آمـار توص
 اطلاعـات جـام
ـدار را دربرمـي
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شده و در مدل  تر كوچك يافته توسعههاي عصبي  نمودار در مدل شبكهة شود، بدن مشاهده مي 4شكل كه  همان طور

به كمترين بازه خود رسيده است كه نشان از ايـن دارد   هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي
اند ولي در دو مدل ابتدايي يعني مدل بلـك، شـولز و مرتـون و مـدل      اي محدود بوده ها داراي خطايي در بازه كه اكثر داده
ي قرار تر بزرگة بدنه نمودار، خطاها در باز شدن تر بزرگبا  و كوكولج يگنجا چ،يويگرادوماژولار پيشنهادي  شبكة عصبي
نسبت به حالـت مـاژولار    چندلايهپرسپترون  شبكة عصبيهاي  توان مشاهده كرد كه مدل از طرفي ديگر مي. گرفته است
بـا ايـن   . اسـت   ها بـازه خطـاي بيشـتري را داشـته     هاي پرت در اين مدل اند ولي داده ي بودهتر كوچكنمودار ة داراي بدن
 تأييـد ها با ايـن نمـودار نيـز     در بين ساير مدل هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه شبكة عصبيهاي  ت برتري مدلتوضيحا

نسبت به حالت مـاژولار آن   هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبيشود و همچنين برتري  مي
  .دهد ها را نيز نشان مي در كسب بازه خطاي محدود براي اكثر داده

اند بايد از يك معيار آماري ديگر اسـتفاده شـود تـا تفـاوت      هايي كه كمترين ميزان خطا را به ثبت رسانده براي مدل
به همين جهت در اين پـژوهش از  ). 1398ده اصل، زا آسيما و عباس(واقع شود  تأييدها مورد  معنادار هر مدل با ساير مدل

 5ابتدا در جـدول  . ها استفاده شد ها براي بررسي تفاوت معنادار هر مدل با ساير مدل آزمون آماري مقايسه زوجي ميانگين
 هاي آزمون مقايسه زوجي ميانگين درصد خطاي هر مدل با مدل بلك، شولز و مرتون با فرض برابر بـودن ميـانگين   آماره

  .هر دو مدل ارائه شده است

  آزمون مقايسه زوجي ميانگين درصد خطاي هر مدل با مدل بلك، شولز و مرتون. 5جدول 
  احتمال tآماره  ها مدل

  0357/0  -1019/2  و كوكولج يگنجا چ،يويگرادوپيشنهادي  ماژولار شبكة عصبي
  0000/0  -8919/5 هاي مجزا ماژولار با داده شبكة عصبي
 0000/0  -5488/8 مجزا يها با داده چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي

 0000/0 -1085/11 هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي

 0000/0 -1925/13 هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي

 0000/0 -0903/15 هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي

 0000/0 -0684/14 هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي

  
درصـد، ميـانگين درصـد خطـاي تمـام       95توان نتيجه گرفت كه در سـطح اطمينـان    مي 5با توجه به نتايج جدول 

هاي اين آزمون براي  آماره 6در ادامه در جدول . اند داري با مدل بلك، شولز و مرتون داشتهاهاي ارائه شده تفاوت معن مدل
ميـزان خطـاي هـر مـدل بـا توجـه بـه معيـار          ترتيب بهمقايسه زوجي ميانگين درصد خطاي هر مدل با مدل قبل از خود 

RMSPE  با بهبـود در خطـاي    زمان همارائه شده است تا تفاوت معنادار ميانگين درصد خطاي هر مدل با مدل قبلي خود
  .مدل مورد بررسي قرار گيرد
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 RMSPEبا معيار  هر مدل يخطا زانيم ترتيب به ها مدل يدرصد خطا نيانگيم يزوج سهيمقاآزمون . 6جدول 

  احتمال tآماره  ها مدل
  0000/0  -8919/5  مدل بلك، شولز و مرتون / مجزا يها با داده چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي
 0002/0  6334/3   مجزا يها با داده چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي/  هاي مجزا ماژولار با داده شبكة عصبي

 0000/0  -4910/9  هاي مجزا ماژولار با داده شبكة عصبي / هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي

با  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي/ / هاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي
 0008/0 3386/3  هاي تاريخي نوسان

هاي  نوسانبا  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي / هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي
 0000/0  -1656/8  تاريخي

با  يافته توسعهماژولار  شبكة عصبي/ هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي
 0358/0 1001/2  هاي ضمني نوسان

  
با بهبود خطـاي   زمان هم ،ها درصد در تمام مدل 95در سطح اطمينان  ،شود مشاهده مي 6گونه كه در جدول  همان

  .شود تفاوت معناداري در ميانگين درصد خطاي مدل با مدل قبلي مشاهده مي ،مدل

  گيري بحث و نتيجه
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ،معاملـه  گذاري اوراق اختيـار  ارزشهاي عصبي ماژولار در  در اين پژوهش عملكرد شبكه

در . مقايسـه شـد   چندلايـه پرسـپترون   شبكة عصبيهاي  بررسي و نتايج حاصل از آن با مدل بلك، شولز و مرتون و مدل
نظـري  سپس قيمـت   ؛شد  آموزش داده چندلايههاي عصبي پرسپترون  هاي عصبي ماژولار و شبكه هر يك از شبكه ،ابتدا

ارزش برآورد شده براي هر  ةپس از محاسب. شدهاي آزمون محاسبه  ها براي داده اوراق اختيارمعامله با استفاده از اين مدل
هاي حـال   خطاي هر مدل در مقايسه با قيمت MAPE و MSPE، RMSPEاختيارمعامله، با استفاده از معيارهاي آماري 

  .حاضر اين اوراق در بازار محاسبه شد
هـا در سـطح اطمينـان     نشان داد كـه تمـام مـدل    ،ها زوجي ميانگين درصد خطاي مدل ةهاي حاصل از مقايس يافته

 ،از طرفـي . ها و مدل بلـك، شـولز و مرتـون دارنـد     درصد تفاوت معناداري در ميانگين درصد خطاي خود با ساير مدل95
توانند نسبت به مدل بلك، شولز و مرتون  عصبي مي  ةهاي شبك ها نشان داد كه مدل هاي حاصل از معيار خطاي مدل يافته

يافته با  توسعه شبكة عصبي  هاي ، مدلRMSPE و MSPEاز منظر معيارهاي  ،در اين ميان. داشته باشندعملكرد بهتري 
و  بهترين عملكرد ،هاي مورد بررسي نسبت به ساير مدل ،هاي زماني هاي پولي و دوره در تمام موقعيت ،هاي ضمني نوسان

با  يافته توسعه چندلايهپرسپترون  شبكة عصبيمدل  ،نيز يافته توسعههاي  داشته است و از بين مدل كمترين ميزان خطا را
ترتيـب   پس از آن بـه . با اندكي بهبود عملكرد بهتري را نسبت حالت ماژولار خود به ثبت رسانده است هاي ضمني نوسان

هاي مجزا، مـدل بلـك، شـولز و     هاي عصبي با داده ، مدل شبكههاي تاريخي نوسانبا  يافته توسعههاي عصبي  مدل شبكه
نيـز   MAPEاز منظـر معيـار   . گيرد قرار مي و كوكولج يگنجا چ،يويگرادوماژولار پيشنهادي  شبكة عصبيمرتون و مدل 
، شـبكة عصـبي  هـاي   لولي در تمام مد ؛اند بهترين عملكرد را داشته ،هاي ضمني نوسانبا  يافته توسعههاي  همچنان مدل
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  .عملكرد بهتري را نسبت به حالت ماژولار داشته است چندلايهپرسپترون  شبكة عصبي
اهميـت حضـور    ةدر زمين ـ. داردحكايت ها  از تشابه عمومي بين آن ،هاي گذشته نتايج اين مطالعه با پژوهش ةمقايس

هـاي   را نام برد كه با مطالعه روي اختيـار معاملـه  ) 2022(توان ايلتوزر  گذاري اختيارمعامله مي مختلف در ارزشهاي  نوسان
. پرداخـت  هاي مختلف نوسانهاي عصبي و مدل بلك، شولز و مرتون تحت  عملكرد شبكه ةبه مقايس ،BIST30شاخص 

، هـاي ضـمني   نوسـان هـر يـك از    تـأثير ، او هسـتند كليـدي  پارامتر گذاري اختيار معامله  در قيمت ها از آنجايي كه نوسان
نتـايج كلـي ايـن    . بررسي كـرد گذاري  هاي قيمت را بر مدل GARCHو  هاي ضمني نوسان، شاخص هاي تاريخي نوسان

يا مـدل   شبكة عصبيدر  ها نسبت به ساير انواع نوسان ،هاي ضمني نوسانهاي عصبي داراي  شبكهكه پژوهش نشان داد 
بيني شده با  پيش هاي نوسان تأثيرنيز در پژوهشي ديگر ) 2020(فدا . دهند مرتون، عملكرد بهتري را ارائه مي شولز و بلك،
ورودي يـك   عنـوان  بـه هاي مشابه با مدل بلك، شولز و مرتـون،   را در كنار ساير ورودي هاي ضمني نوسانو  GJRمدل 

قابل توجهي بهتر از  طور به ،هاي ضمني نوسانورودي با  شبكة عصبينشان داد كه كرد و مصنوعي بررسي  شبكة عصبي
هاي عصبي ماژولار نيـز گرادويـويچ، گنجـاي و كوكـولج      شبكه ةزميندر  .است GJR هاي با ورودي نوسان شبكة عصبي

شـاخص   رويگـذاري اختيـار خريـدهاي اروپـايي منتشـر شـده        بـراي قيمـت   ،ماژولار شبكة عصبياز يك مدل ) 2009(
S&P500 خـور اسـتاندارد    پـيش  شبكة عصـبي سبب بهبود عملكرد مدل  ،ها دريافتند كه ماژولار بودن آن. كردند استفاده

  .گذاري اختيار معامله خواهد شد نسبت به مدل بلك، شولز و مرتون در قيمت

  ها پيشنهادها و محدوديت
 بعضـي از . بگـذارد  تـأثير  پـژوهش نتـايج   رويكـه   شـود هـايي مواجـه    محقق با محـدوديت  ممكن است در هر پژوهش

  :در زير ارائه شده استهاي پژوهش حاضر  محدوديت
 هاي اين پژوهش بوده اسـت،   ترين محدوديت اولين محدوديت كه در تحقيقات مشابه نيز وجود داشته و از مهم

كـه   سـت سهام در ايران بـازاري نوپا  رويبازار اختيارمعامله . بازار مشتقات در ايران است بودن عمق مبحث كم
شروع بـه رشـد    1397معاملات در اين بازار از سال  با وجود اين،. آغاز شده است 1395معاملات در آن از سال 
 .بودمحدود  1401تا پايان سال  1397هاي  به سال ،انتخاب بازه زماني در اين تحقيق ،كرد و به همين جهت

  هـاي   از ديگر محدوديت ،هاي اختيارمعامله دادهپراكندگي اطلاعات و نبود پايگاه اطلاعاتي جامع براي استخراج
 .اين پژوهش بود

 قيمـت تـوافقي    دليـل  بـه ها در اين بازه زماني محدود، بسياري از نمادهاي اختيار معاملـه،   پس از استخراج داده
آن دسته ها،  روز بودند كه براي افزايش قابليت اتكا به داده 5هاي معاملاتي صفر يا كمتر از  نامناسب، داراي روز

 .ندشدها حذف  از داده

 ـ ،رانيدر ا ارمعاملهياوراق اخت يگذار در ارزش نيماش يريادگيمحدود از علم  ةبا توجه به استفاد  يبه پژوهشگران آت
 يبررس ياز طرف. كنندخود استفاده  قاتيدار در تحق دروازه يعصب يها مانند شبكه يگريد يها كه از مدل شود يم شنهاديپ

 يموضـوعات  گـر ياز د زي ـها ن با آن سكيمختلف پوشش ر يها روش روي ،نيشما يريادگيبا  يگذار ارزش يها مدل تأثير
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كـه پژوهشـگران در    شـود  يم ـ شـنهاد يپ اني ـدر پا .به آن توجه داشته باشند توانند يم نهيزم نيمندان در ا است كه علاقه

را  معامله ارياوراق اخت يگذار در ارزش ،يعصب يها بازار بر عملكرد شبكه يو نزول يصعود طيشرا تأثير ،يآت هاي پژوهش
 .بسنجند

  منابع
 .هـاي عصـبي   هـاي حسـابداري بـا رويكـرد شـبكه      بيني بازده سهام با استفاده از نسبت پيش). 1388(سيروس  ،كريمي و عادل ،آذر

  .20-3، )28(11، تحقيقات مالي

. كي ـژنت تميبـرآورد بـازده مـورد انتظـار بـا اسـتفاده از الگـور        يبيارائه مدل ترك). 1398( ريام ،زاده اصل عباس يعلي و مهد ،مايآس
  .120 -101، )1(21، يمال قاتيتحق

 ـيمعاملـه بـا روش تحل   اري ـاخت يگذار متيق ).1398(احمد  ،نژاد عقوبو ي حسن ي،حسن آباد ؛ميمر ي،عراق يليخل ي؛مهد ي،ابوال  يِل
  . 155 -135 ،)3(7 ي،مال تيريراهبرد مد .معادله بلك شولز يبرا ديجد

: يمطالعـه مـورد  ( يشـولز،بونس و دو جملـه ا   -بلـك  يهـا  بـا روش  ارمعاملهياخت يقراردادها يگذار متيق). 1399( مهديه ،يريام
  .170 -141 ،)50(13، فصلنامه بورس اوراق بهادار .)رانيا يمعامله سكه طلا در بورس كالا ارياخت يقراردادها

 .مـدت اسـناد خزانـه اسـلامي     هاي تعادلي نرخ سود كوتـاه  تخمين و مقايسه مدل). 1396(زهره ، هوشنگي و مسلم فروشاني، پيماني
  . 111 -89، )33(8 ،ارمهندسي مالي و مديريت اوراق بهاد

 يدانشـگاه صـنعت  . ارشـد  ينامه كارشناس ـ انيپا. يبا استفاده از تلاطم تصادف يمشتقات مال يگذار متيق). 1397(اسحق  ،يريجهانگ
  .فيشر

 معاملـه  اري ـبـر اخت  تأكيـد بـا  (ازدحـام ذرات   يسـاز  نـه يبه تميبا استفاده از الگور يمشتقات مال يگذار متيق). 1398(رمضاني، علي 
  .دامغان دانشگاه. ارشد ينامه كارشناس انيپا ).ييو اروپا ييكايآمر

بينـي قيمـت مسـكن بـا اسـتفاده از الگـوريتم هـوش         پـيش ). 1402(محمد مهدي  ،لطفي هرويو  عرفان، صلواتي ن؛حسي، زيادي
  . 576 -557 ،)4(25، تحقيقات مالي .LSTM  مصنوعي

دانشـگاه  . ارشد ينامه كارشناس انيپا .نيماش يريادگيمعامله با استفاده از  ارياوراق اخت يگذار ارزش). 1401(سعدايي جهرمي، سپيده 
  .علامه طباطبائي

 ينامـه كارشناس ـ  اني ـپا .با پرش نمايي مضاعف CIR-گذاري اختيار معامله تحت مدل هستون قيمت). 1397( ماچياني، رقيهسميعي 
  .دانشگاه گيلان. ارشد

 دانشگاه. ارشد ينامه كارشناس انيپا. يفاز يعصب يها ستميمعاملات با استفاده از س ارياخت متيق ينيب شيپ). 1391(قندهاري، مريم 
  .علوم اقتصادي

. نامه كارشناسـي ارشـد   پايان. گذاري اختيار اروپايي در مدل تلاطم تصادفي لوي با نرخ بهره تصادفي قيمت). 1392( پور، رضا كاشان
  .علامه طباطبائي
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 منظـور  بـه  دي ـجد يب ـيمـدل ترك  كيارائه ). 1396( ديمج ،يرمضانو  نيدستخوان، حس ؛زاده، احساني حاج ؛محمد ي، علياگريميك

  . 99-87 ،)1(28 ،ديتول تيريو مد عيصنا يمهندس يالملل  نيب هي، نشرمعامله ارياخت يگذار متيق

  .تبريز دانشگاه. ارشد ينامه كارشناس انيپا. نيماش يريادگيمعاملات با استفاده از  ارياخت يگذار متيق). 1401(مردم خواه، رقيه 

نامـه   اني ـپا. معامله در بورس اوراق بهـادار تهـران   ارياوراق اخت يگذار ارزش يها عملكرد مدل سهيمقا). 1399( سارا ،يملك محمد
  .يعلامه طباطبائدانشگاه . ارشد يكارشناس

 يسـاز  فصـلنامه مـدل   .معامله تحت مدل هستون مضـاعف بـا پـرش    ارياخت يگذار متيق). 1392( صابر، نغمهو  ديمهردوست، فرش
  .60-45، )2(3 ،ياضير شرفتهيپ

انتشـارات دانشـگاه   : تهـران . MATLABافـزار   با استفاده از نرم يمال يساز مدل ).1398( سلممي، فروشان يمانيو پ بدالسادهع ي،سين
  .يعلامه طباطبائ

 دارايـي  گذاري اختيارمعامله اروپـايي تحـت   تخمين پارامترهاي مدل قيمت ).1395(روزبه  ،رضائيانو بهروز ،ملكي؛ عبدالساده، نيسي
 .115-91، )28(7، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار .پايه با تلاطم تصادفي با كمك رهيافت تابع زيان 
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