
 

93 

 

پژوهش های معاصر در علوم و تحقیقات  مجله   

4140  آبان، 76م، شماره هفتسال   

 

ISSN: 2676-5764 

www.jocrisar.ir 

  یبی ترک کردیرو با معامله در بورس اوراق بهادار تهران اریاخت یقراردادها  یگذارمتیق

 ن یماش  یریادگیو  ینوسان شرط  یهامدل

 
 مرتضی افشاری   4علی رضا امیری ،    3امین صفرنژاد ،    2،   محسن هاشمی گهر  1

 ) نویسنده مسئول(، ایرانواحد شهر قدسدانشگاه آزاد اسلامی  ،استادیار گروه مدیریت 1

 ، ایران واحد شهر قدس دانشگاه آزاد اسلامی ، استادیار گروه حسابداری 2

 ، ایران واحد شهر قدساسلامی  ددانشگاه آزا ، گروه مدیریت ، دانشجوی رشته دکتری مهندسی مالی 3

 ، ایران واحد شهر قدساسلامی د دانشگاه آزا ، گروه مدیریت ، دانشجوی رشته دکتری مهندسی مالی 4

 

 چکیده 

معامله در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده    اریاخت  یقراردادها  یگذارمتیق  یبرا  نینو  یپژوهش با هدف ارائه چارچوب   نیا

ابتدا مدل  نیاست. بد ب Heston   و Black–Scholes مانند) کیکلاس  ی هامنظور،  ها در  آن  ی هاتیشده و محدود   یررس( 

ا رآورد ب   ARCH  ،GARCH  ،EGARCH  ،GJR-GARCH    یبرا   ی شرط  ننوسا  ی هامدل. سپس  دیمشخص گرد  رانیبازار 

الگور کار  ( به    XGBoost  ،LSTM  ، یعصب  یهاشبکه )   نیماش  یریادگی   یهاتم ینوسانات مورد استفاده قرار گرفت. در ادامه، 

نوسان    نیمتشکل از تخم (Hybrid) یبیترک  یهاکه مدل  دهدینشان م  هاافتهی.  ابدی  شیافزا  ینیبشیگرفته شدند تا دقت پ 

الگور  یشرط مصنوع   یهاتمیو  مدل  یهوش  به  بهتر  یهانسبت  عملکرد  کمتر  یمنفرد  و  ، RMSE  ،MAPE خطا  نیدارند 

IVRMSE   محور و  داده  یکردهایضرورت استفاده از رو  انگر یب  جینتا  نی. ادهند یدست ممعامله به  اریاخت  متیق  ینیبشیدر پ   را

 . است رانیتوسعه بازار مشتقات در ا یبرا یبیترک

 بورس اوراق بهادار تهران ،یگذارمتیق ن،یماش  یریادگی  ،ینوسان شرط ی هامعامله، مدل اریاختهای کلیدی:  اژهو
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 مقدمه   .1

ابزارها  نینو  یمال   یبازارها گسترش  توانسته   یبا  مهممشتقه  نقش  مد   یاند  ق  سک،یر  تیریدر  افزا  متیکشف    یی کارا  شیو 

م  فایا  هیسرما  صیتخص در  قراردادها  نیا  انیکنند.  ز  یاژهیو   گاهیجا (Options) معامله  اریاخت  یابزارها،  به    رایدارند؛ 

م  گذارانهیسرما هز  دهندیامکان  پرداخت  )پر  یانه یبا  تغومیمیمشخص  برابر  در  ق   راتیی(،  پوشش    هیپا  ییدارا  متینامطلوب 

ق  ا یکنند    جادیا  سکیر نوسانات  ا  متیاز  با  شوند.  اصل  ن یمنتفع  مسئله  کارا  یحال،  اخت  یی در  تع  اریبازار  ارزش   نییمعامله، 

همواره مورد توجه   یرخطی غ   یهاوجود نوسان  و  ها ییدارا  یمتیرفتار ق  یدگیچیپ   لیکه به دل  ی است؛ موضوع   منصفانه قراردادها

 .بوده است  یمحققان و فعالان مال

نظ  اریاخت  یگذارمتیق  کیکلاس  یهامدل بلک  ریمعامله  توسعه  (Black-Scholes, 1973) شولز –مدل  آن    یبعد  یهاو 

مدل و  هِستون  مدل  بن-پرش  یها)مانند  از  هرچند  مال   یاضیر  یها انیانتشار(  با    یقدرتمند  یو  مواجهه  در  اما  برخوردارند، 

شامل فرض نرمال بودن بازده    هاتیمحدود  نیا  نیترمهم.  شوندیرو مروبه  یجد  یهاتینوظهور با محدود  یبازارها  یهاتیواقع

راستا،   نیاست. در هم (Volatility Clustering) هانوسان   یبنددر مواجهه با خوشه   یفرض نوسان ثابت و ناکارآمد  ها،ییدارا

 یگذارمتیدر ق  ترنانهیبطور واقعرا به  نوسان  ییای شدند تا پو  یمعرف آن  یهاو بسط ARCH  ،GARCH ینوسان شرط  یهامدل

 .مشتقه لحاظ کنند یابزارها

در مواجهه    زین GARCH یهامدل  یاند که حتنشان داده  ری نوسان، مطالعات اخ  یسازقابل توجه در مدل  یهاشرفتیوجود پ   با

پ  روابط  غ   ده یچیبا  بازارها  یرخطیو  بر  م  یمال   یحاکم  ضعف  سالشوندیدچار  در  عنوان   ن یماش  یریادگی   ر،یاخ  یها.  به 

مانند    ییهاتمیارائه دهد. الگور  یتوجهقابل  جینتا  ی مال  یزمان  یهای سر  یسازو مدل  ینیبشیتوانسته است در پ   نینو  یکردیرو

تصادف(RNN/LSTM) یبازگشت  یعصب  یهاشبکه  جنگل  روش  (Random Forest) ی،  تقو  یمبتن  یهاو   ان یگراد  تیبر 

(XGBoost, LightGBM) هستند ارا دار یمال  زیپرنو ی هاپنهان در داده  یالگوها یی شناسا تیقابل. 

بازار  گر،ید  یسو   از عنوان  به  تهران  بهادار  اوراق  ط  یبورس  توسعه،  حال  در  و  راه  ریاخ  یها سال  ینوظهور   ی اندازشاهد 

موجب شده   رانیاقتصاد ا  ی بازار و نوسانات ساختار  ی عدم عمق کاف  ن،ییپا  یمعامله بوده است. اما نقدشوندگ  اریاخت  یقراردادها

را  ی بیترک یکردهایاز رو یریگضرورت بهره ط،یشرا نیبدل شود. ا یجد ی به چالش بزارهاا نیا یو کارا قیدق یگذارمت یاست ق

 .سازدیم  انینما  شیاز پ  شیب

  ن یماش  یریادگی  یهاتمیو الگور  ینوسان شرط  یهابر مدل  ی مبتن  یبیترک  کردیرو  کیاساس، هدف پژوهش حاضر ارائه    نیا  بر

ا  اریاخت   یقراردادها  یگذارمت یق  یبرا از مدل  نیمعامله در بورس اوراق بهادار تهران است. در  ابتدا با استفاده    ی هاچارچوب، 
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 ی رهایمتغ  ریبه همراه سا  ها یژگیو  نیو سپس ا  شودیاستخراج م  هیپا  یینوسان بازده دارا  ییای پو  یهایژگی، وGARCH خانواده

ورود عنوان  به  م  نیماش  یریادگی  یها در مدل  یمؤثر،  گرفته  کار  اشوندیبه  بهره  بیترک  نی.  مزاهم  یریگامکان  از   یایزمان 

 .آوردیرا فراهم م  نیماش یریادگی یها تمیالگور ینیبشیو قدرت پ  یاقتصادسنج یهامدل یریپذن ییتب

ارائه    نیا  یاصل  ینوآور نخست،  است:  توجه  قابل  بعد  دو  در  ترک  کیمقاله  محدود  یبیچارچوب  بتواند    ی هامدل  یهاتیکه 

در بستر بورس اوراق بهادار تهران که    کرد یرو  ن یا  یمعامله برطرف سازد؛ و دوم، آزمون تجرب  اریرا در بازار اخت  نیو نو  کیکلاس

پژوهش زم  یاندک  یهاتاکنون  آن  است.    نهیدر  غنا  تواندیم  قی تحق  نیا  یها افتهیانجام شده  بر   یبرا  ،ینظر  اتیادب  یعلاوه 

 .داشته باشد یارزش کاربرد زین رانیناظر در جهت توسعه بازار مشتقه در ا ی و نهادها یپرتفو رانیمد گذاران،هیسرما

 

 پژوهش  نهیشیو پ  ینظر  یمبان -2

 معامله اریاخت  یگذارمتیق  کیکلاس  یهامدل  اتیمرور ادب-1 -2

کلاس   اریاخت  یگذارمتیق پا  کیمعامله  ق  یی هافرض  هیبر  رفتار  فرآ  هیپا  یی دارا  متیدرباره  است.    ی تصادف  ندیو  شده  بنا  آن 

بازار کامل، نرخ بدون    یهااست که با فرض (Black & Scholes, 1973) شولز–چارچوب، مدل بلک  نیترو معروف  نینخست

پا  سکیر نوسان  و  برا  یفرمول  ا،یثابت  م  ییاروپا   اریاخت  متیق  یبسته  ادهدیارائه  بن  نی.  نقش  نظر  ی انیمدل  توسعه   ه یدر 

( در مواجهه با مشاهدات  یمتیها، نوسان ثابت، نبود پرش قساز آن )نرمال بودن بازدهساده  یها داشته، اما فرض  یمشتقات مال

 .اندنشان داده شده ی بازار ناکاف

. مدل  ی نوسان تصادف  یهاشدند؛ از جمله مدل  ی معرف  تردهیچیپ   کینامیبا د   یی هاشولز، مدل–مدل بلک  ص ینقا  ی رفع برخ  یبرا

  یامکانِ همبستگ  انس، یوار  یبرا  ی تصادف  ند یآنهاست که با در نظر گرفتن فرآ  نیتراز شاخص  یکی (Heston, 1993) هِستون

 پرش  هیبر پا  یها. مدلدهدی ارائه م  اریاخت  متیق  یبرا  یابستهمهین-یلیحل تحلو راه  کندیبازده و نوسان را وارد مدل م   نیب

(jump-diffusion) اندشده شنهادیپ  یمتیق  یهابازده و پرش عیتوز ن«ی»دمِ سنگ یسازهیشب یبرا زیها نتوسعه ریو سا. 

پژوهش نظر   کیکلاس  یهامدل  ینکته  م  یمنضبط  یچارچوب  بازارها  کنند،یفراهم  در  ساختارها  یاما  با  خاص    ینوظهور 

عدم  ن،ییپا  ی )نقدشوندگ تکانهشواهد  بودن،  به  یهانرمال  کلان(  نپاسخ  ییتنهااقتصاد  ترک  ستند؛یگو  با  مدل  نیا  بیلذا  ها 

 .باشد  د یمف تواند یمحور مداده یهاروش
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 نوسان  نیو کاربرد در تخم هاو توسعه ARCH / GARCH ینوسان شرط  یهامرور مدل- 2-2

  ی هادوره  یعنیاست؛   (volatility clustering) نوسان  یبندخوشه  ، یمال  ی زمان  یهای مهم در سر  یتجرب  ی هاافتهی از    یکی

و دوره تما  یهاآرام  برا  لیپرنوسان  دارند.  و    یرا معرف ARCH انجِل مدل  بارن ینخست  ده،یپد  نی ا  یسازمدل  یبه تجمع  کرد 

مدل بولرسلوِو  د GARCH سپس  ارائه  قابل  ادرا  وار  یوابستگ  فیتوص  ت یکه  مدل  ی شرط  انس یدر  دارد.   خانواده  ی هارا 

GARCHمانند GARCH(1,1) و    ینیبشیدر پ   هیعنوان ابزار پاو به  کنندیمدل م  هایینوسان را در بازده دارا  ییایپو  یخوببه

 .اندمشتقات شناخته شده یگذارمتیو ق سکیر یریگاندازه

 EGARCH (Nelson, 1991) مانند  ییها، توسعه leverage effect ای یاثر اهرم ها بر نوسانآثار نامتقارنِ شوک مشاهده  با

تقارن و اثرات عدم  یسازشدند که امکانِ مدل  یمعرف GJR-GARCH (Glosten, Jagannathan & Runkle, 1993) و

تقارن  و عدم  ینوسانِ شرط  رایدارند ز  تیاهم  اریبازار اخت  یدر کاربردها   ها سطب  نی. ادهند یرا م   انس یمثبت متفاوت بر وار/یمنف

 .بگذارد ریتأث (volatility surface) و ساختار سطح نوسان ومیبر حجم پرم میطور مستقبه  تواندیبازده م

ق در  پژوهشاریاخت  یگذارمتیکاربرد  عمل،  در  مدل:  از  برا-GARCH یهاها  آت  ینوع  نوسان  استفاده    هیپا  ییدارا  یبرآورد 

باعث م   ن یا  کنند؛یکارلو( وارد ممونت  یسازه یشب  ای)  یگذارمتیق  یهابرآوردها را در فرمول  ن یاند و سپس اکرده   شود یکار 

 .ابندیبهتر با بازار مطابقت  ینظر یهامتیشود و ق ل یتعدشولز –نوسان ثابت بلک ٔ  مفروضه

 اریاخت  یگذارمتی و ق  یدر امور مال  نیماش  یر یادگی   یمرور کاربردها -2-3

دهه  در توانابه  قیعم  یریادگی و    نیماش  یریادگی  ی هاروش  ر،یاخ  ٔ  دو  تعامل  یرخطیغ   یالگوها   افتنی در    یی خاطر  در    ی و 

پ   یگذارمتیق  ٔ  وارد حوزه  ، ی مال  زیپرنو  ی هاداده رومشتقات شده  ی نیبشیو    ی عصب  یهاشامل شبکه  کیکلاس  ی کردهایاند. 

، XGBoost) شدهتیتقو یدرخت  یهاتمیو الگور ، ی زمان یهای سر یبرا (RNN/LSTM) یبازگشت  یها، شبکه(MLP) هیچندلا

LightGBM) یجنگل تصادف   ای (Random Forest)  به کار  توانیم  رگذاریو تاث  هیاول  یهااست. از نمونه Hutchinson, 

Lo & Poggio (1994)  شبکه از  استفاده  که  کرد  برا  یریادگی   یهااشاره  هِج  یگذارمت یق  یرا   شنهاد یپ   قاتمشت  نگیو 

 .زندیرا دور م کیکلاس یسازمدل یهاتیکه محدود  کیرپارامتریغ  یکردیرو—کردند

 :که  دهندینشان م  یمرور و مقالات تجرب  مطالعات

  ی هاتمیموثرند؛الگور  یمال  یهایبلندمدت در سر ی و وابستگ  دهیچیپ   یِزمان  یالگوها یی در شناسا LSTM مانند قیعم  یهاشبکه 

  ینیبشیمهم در مسائل پ   یرهایاستخراج متغ  ییِ و توانا  زیخاطر مقاومت نسبتاً بالا در برابر نوبه (XGBoost) بر درخت  یمبتن
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خوب م   یعملکرد  شرط یاقتصادسنج  یهایژگیو  بیترک  دهندینشان  نوسان  از  یمثل    ی هایورودبا   GARCH برآوردشده 

 .را بهبود بخشد ML یهامدل  ینیبشیتوان پ  تواندیمحور مداده

روش  اگرچه  مهم:  پ  ML یهانکته  دقت  افزا  ینیبشیغالباً  د  دهند، یم   شیرا  از  است  ممکن   ینییتب  د یآنها 

(interpretability) هم  ترف یضع به  سر  یاقتصادسنج  ی هامدل  ی نییتب  یهایخروج  بِیترک  ل یدل  نیباشند؛    ی های)مثلاً 

 .است یو منطق  اولمتد یحل، راهML یهادر مدل یژگیعنوان و( بهینوسان شرط

 شده در بورس تهرانانجام  قاتی و تحق  یجهان  یمطالعات مشابه در بازارها- 2-4

بازارهای جهان  یبازارها در  توجه  افتهیتوسعه   ی:  قابل  تجرب  یتعداد  روش  ی پژوهش  عملکرد  که  دارد   کیپارامتر  یهاوجود 

Black–Scholes, Heston و مشتقات GARCH با روش برخ کرده  سهیمقا  نیماش  یریادگی و    کیرپارامتریغ   یها را    ی اند. 

 .اندها پرداخته مدل یریپذم یبهبود تعم یبرا یریادگ یانتقال  ای ensemble باتیبه استفاده از ترک زین ریمطالعات اخ

ا پژوهش  رانیبازار  تهران(:  بهادار  اوراق  ق  ی ها)بورس  با  ا  اریاخت  یگذارمتیمرتبط  بازار  در    رانی در  اما  محدود هستند  نسبتاً 

از جمله    اندکرده  یرا در بورس تهران بررس  اریاخت  یگذارمتیق  میطور مستقمطالعات به  ی. بعضاندافتهی  شیافزا  ریاخ  ی هاسال

  ی ساختارها  ریسا  ا ی  یکرده و اثر نرخ سود تصادف  سهیبازار مقا  یهامتیرا با ق  کردهایرو  گریو د  شولز–بلک  یهاکه مدل  ی مقالات

را مطالعه کرده  یمحل ابازار  با  الگور  ی نوسان شرط  ی هامدل  حِ یصر  بیحال، ترک  نیاند.  بازار    یبرا  ن یماش  یریادگی  ی هاتمیو 

  ای  کیپارامتر  یهابر روش  یداخل  یهااز پژوهش  یاریقرار نگرفته است و بس  یسمورد برر  ریمند و فراگصورت نظامهنوز به   رانیا

 .تمرکز دارند یسنت یآمار لیتحل

 :آشکار است یدیبریه ی هاروش یخال یکه جا  دهد ینشان م یو داخل یالمللنی: مرور منابع بیشکاف پژوهش

 ML یهادر مدل (features) یژگیعنوان ونوع به-GARCH یها مدل یهایاستفاده از خروج -1

تجرب -2 ا  یآزمون  بازارها  یبیترک  کردیرو  نیجامع  و  ینوظهور   یدر  گرفتن  نظر  در  با  تهران  بورس  خاص    یهایژگیمانند 

 .ساختار نرخ سود( ،یکلان اقتصاد  طیشرا ،ی )نقدشوندگ

 .شکاف را پر کند نیا ML مدل  یژگیاستخراج و  ینوسان شرط یبیچارچوب ترک یبا طراح کوشدیپژوهش حاضر م  نیبنابرا
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 نه یشیو پ  ینظر ی مبان یبندجمع -2-5

اقتصادسنج  ینظر  یابزارها  یشرطنوسان   تب  یبرا  یقدرتمند  یو  و  م  نییبرآورد  فراهم  نوسان  اما    کنند،یرفتار 

  نیماش  یریادگی   گر، ید  ینوظهور آشکار است. از سو  یبازارها  یهایژگیو مهار و  یرخطیغ   یِنی بشیپ   هیدر رو  شانیهاتیمحدود

پ   دهیچیپ   یالگوها  ختشنا  یبرا  ییبالا  تیظرف ارائه  ن  ترقیدق  یها ینیبشیو  اما معمولاً  داده  ازیدارد؛  و  یکاف  به    ی هایژگیو 

تب و  دارد  بنابرا  یریپذ نییمناسب  است.  کمتر  مدل  یهایخروج  بیترک  ن، یآن  و)به GARCH یهامنضبط  با  یژگیعنوان   )

مانند بورس تهران که    یدر بازار  ژهیوبه  دی آیشمار مبه  عاملهم  اریاخت  یگذارمتیبهبود ق  یبرا  ی منطق  ی کردی، روML یهامدل

 .سازدیم یرا ضرور دیبریه کردیرو کی ،ی محل یهاو چالش طیشرا

 

 پژوهش یشناسها و روشداده  -3

 پژوهش   یهاداده  -3-1

. شده استشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام  معامله فهرست   اریاخت   یمربوط به قراردادها  یهاحاضر بر اساس داده  پژوهش

سهام شرکت  ن یا  هیپا   ییدارا عمدتاً  و شاخص  ی هاقراردادها  و سابزرگ  اصفهان،  مبارکه  فولاد  بانک ملت،  )مانند  بازار    ریساز 

 .منتخب سازمان بورس( هستند ینمادها

زمان  بهیبازه  چرخه :  پوشش  داده  یهامنظور  نوسان،  در  مختلف  زمان  کیها  )برا  یبازه  (  14۰3تا    1397مثال    یچندساله 

  ی تر بازار است که براآرام   یهاو دوره  یاز تحولات کلان اقتصاد  یپرنوسان ناش   یهابازه شامل دوره  نی. اشده است  یآورجمع 

 .است یها ضرورمدل یداریآزمون پا

 مت یشامل ق (intraday) ی روز( در سطح درون یموارد )در صورت دسترس  یها به صورت روزانه و در برخها: دادهفرکانس داده

 .شده است یآورمعامله جمع اریاخت یهامتیق نیو همچن  هیپا ییدارا نیترنییو پا نیباز، بسته، بالاتر

 :یاصل یرهایمتغ

 (strike prices) اعمال یهامتیق -1

 (maturities) قراردادها دیسررس-2

 یی کای/ آمر یی ، سبک اروپاCall / Putارینوع اخت -3  
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 بازار( متی معامله )ق اریاخت یهامت یق -4  

 (spot price) هیپا  ییدارا متیق -5  

 در همان بازه(  مدت انیمدت و مکوتاه ی دولت ی اوراق بده ی)بر مبنا سکینرخ سود بدون ر-6  

 (هیپا ییدارا یسهام )در صورت وجود برا یسود نقد-7  

  ی رمنطقیغ   ی هاپرش  یناقص، بررس  ی شامل حذف رکوردها  شوند؛یم  یسازاز استفاده پاک  ش یها پ ها: دادهداده  پردازششیپ 

مجموعه داده به دو بخش   ،ینیبشیدقت پ   شیافزا  یبرا  نیمختلف. همچن  یهااسیمق  ریکاهش تأث  یبرا  یسازو نرمال  مت،یق

 ( آزمون یبرا ٪3۰آموزش و  یبرا ٪7۰معمولاً )  شده است. کیتفک  (Testing) «و »آزمون  (Training) «»آموزش

 پژوهش  یشناسچارچوب روش - 3-2

( است.  یمال  ی)هوش مصنوع   نیماش  یریادگی( و  یمال  ی)اقتصادسنج  ی نوسان شرط  ی هااز مدل  ی بیپژوهش حاضر ترک  روش

ارتقا پ   یهدف،  از و  اریاخت  متیق  ی نیبشیدقت  استفاده  با  از مدلاستخراج   یهایژگی معامله  در کنار    ینوسان شرط  یها شده 

 .است یرخطیروابط غ  ییدر شناسا  نیماش یریادگیقدرت 

 یمرحله اول: برآورد نوسان شرط- 3-2-1

طور مشخص، چند مدل  . بهشودیاستخراج م  هیپا  یینوسان دارا  یی ای، پوGARCH یهامرحله، با استفاده از خانواده مدل  نیا  در

 :شوندیاستفاده م سهیمقا یبرا

  GARCH(1,1) هیعنوان مدل پا به 

 EGARCH یدر نظر گرفتن اثر اهرم یبرا 

 GJR-GARCH ها شوک رینامتقارن بودن تأث یبررس یبرا 

)مدل  نیا  یخروج بهیشرط  انسیوار  یزمان  یسر  یعنیها  تحقق   یعنوان شاخص(  نوسان  پ  افتهیاز    ه یپا   ییدارا  شدهینیبشیو 

 .شودیاستخراج م

 (Feature Engineering) هایژگیمرحله دوم: استخراج و- 3-2-2

 :است ریکه شامل موارد ز شوندیم جادیا (features) هایژگیاز و یامجموعه  ن،یماش یریادگی یهاآموزش مدل یبرا
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 GARCH-type یهابرآوردشده از مدل ی شرط انسیوار-1

 (moneyness) هیپا ییدارا متیبه ق اریاخت متینسبت ق -2

 (time-to-maturity) دیتا سررس ماندهیزمان باق  -3

 سکینرخ سود بدون ر-4

 شده ینیبشیپ  یسود نقد -5

 (Historical Volatility) یخینوسان تار -6

 هیپا  ییدارا ریاخ یتمیلگار یهابازده-7

و هم   (volatility clustering, leverage effect) یاند که هم اطلاعات اقتصادسنجانتخاب شده  یاگونهبه  ها یژگیو  نیا

 .قرارداد را پوشش دهند یاطلاعات ساختار

 ن یماش یریادگی   یهامرحله سوم: مدل- 3-2-3

 :شوندیاستفاده م  نیماش یریادگی تمیچند الگور ار،یاخت متیق ینیبشیپ  یبرا

   Random Forest (RF) زیو مقاوم به نو یرخطیغ   یهاداده یمناسب برا 

  XGBoostو دقت بالا  ییبا کارا شدهتیتقو یدرخت تمی الگور 

 و روابط وابسته به گذشته  یمال ی زمان یهای سر یمناسب برا LSTM: یعصب  یهاشبکه 

 .بزنند نیمعامله را تخم اریاخت متیتا ق  نندیبیشده آموزش ماستخراج  یهایژگیو  یها با ورودمدل نیا

 (Hybrid Framework) یبیمرحله چهارم: چارچوب ترک -3-2-4

برا GARCH یهامدل  کرد،یرو  نیا  در نم  اریاخت  متیق  میمستق  نیتخم  یصرفاً  خروج  شوند،یاستفاده  )نوسان    یبلکه  آنها 

 :شودیامر باعث م نی. اشودیبه کار گرفته م  نیماش یریادگی یها در مدل یعنوان ورود( بهیشرط

  افتیدر  یشتریب  ینییو تب  یاطلاعات آمار  نیماش  یریادگی  ی هامدل،برطرف شود GARCH ساز مفروضات ساده  یهاتیمحدود

 .برقرار گردد ML از سمت) ینیبشی( و دقت پ ی)از سمت اقتصادسنج یریپذن ییتب انیتوازن م ،کنند
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 هامدل یابیارز  یارهایمع -3-3

 :شوندیاستفاده م  ر یز یارهایمع گر، یکدیها با آن  سهی ها و مقاعملکرد مدل یابیارز یبرا

 ی عدد ی نیبشیسنجش دقت پ  یبرا (RMSE) مربعات خطا نیانگیم شهیر

 ی سنجش دقت نسب یبرا (MAPE) مطلق یدرصد خطا نیانگیم

 .بازار تی شده با واقعاستخراج  یمطابقت نوسان ضمن یابیارز یبرا (IVRMSE) نوسان یضمن یشاخص خطا

 ها عملکرد مدل نیتفاوت ب یمعنادار یبررس یبرا (Diebold-Mariano Test) یآمار یهاآزمون 

 

 (یشنهادیپژوهش )فلوچارت پ ییمراحل اجرا -3-4

 از بورس تهران  هیپا  ییمعامله و دارا اریاخت یهاداده یآورجمع  .1

 ها داده پردازششیو پ  یسازپاک .2

 GARCH-type یها با مدل یبرآورد نوسان شرط .3

 رهایمتغ ری سا ،نرخ سود   volatility ،   moneyness هایژگیاستخراج و .4

 ML  ،RF ،XGBoost ،LSTM یهاآموزش مدل .5

 معامله  اریاخت متیق  ینیبشیپ  .6

 Heston و Black-Scholes مانند کی کلاس یهابا مدل سهیو مقا  یآمار یارهایعملکرد با مع یابیارز -7

 ها افتهی ریو تفس  جینتا لیتحل-8

 یشناسروش   ینوآور -3-۵

که  (Hybrid) یبیچارچوب ترک  یطراح.  خاص بازار نوظهور  یهایژگیبورس اوراق بهادار تهران با و  یواقع   یهااستفاده از داده

شرط  ی هامدل  یهایخروج به  ینوسان  ورودرا  م ML ی هامدل  یعنوان  کار  مدل  سهیمقا  .ردیگیبه  عملکرد  در  جامع  ها 

 . پرنوسان و آرام( یهامختلف بازار )دوره یوهایسنار
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 مورد استفاده  یو قراردادها  هیپا  یهایی دارا -3-6

تعداد    یموجود بر رو  یقراردادها  یهنوز در مراحل رشد و توسعه قرار دارد، تمام  رانیمعامله در ا  اریبازار اخت  کهنیتوجه به ا  با

 :انجام شده است ریز ل ینمادها به دلا نیاند. انتخاب اشده فیرتع    ی ساز و اهرمبزرگ، شاخص  یاز نمادها یمحدود

از اهرم عمل  یانتخاب   یهابالا: شرکت  ی و مال  ی اتیاهرم عمل -1  مت یدر ق  راتییکه تغ  یاگونهبرخوردارند، به  یی بالا  یاتیمعمولاً 

 .سهامشان دارد متیو به تبع آن بر ق یبر سودآور یتوجهها اثر قابلآن یدیتول یهانهاده ایمحصولات 

تر  فعال  هیبازار ثانو  لیامکان تشک  ،یمعاملات سهام در بازار نقد  یحجم بالا  لیها به دلشرکت  نیو عمق بازار: ا  ینقدشوندگ -2

 .کنندیمعامله را فراهم م  اریاخت یقراردادها یبرا

  ار یاخت  یقراردادها  جهیدر شاخص کل بورس دارند و در نت  ی اها سهم عمدهشرکت   نیا  شتریدر شاخص کل بورس: ب   گاهیجا-3

 .دارد یادیز تیاهم گذارانهیسرما سکیو پوشش ر سکیر تیریمد یها براآن 

 :کندیم  یرا بررس ریز یهامعامله مربوط به شرکت اریاخت یقراردادها  یهااساس، پژوهش حاضر داده نیا بر

آن   اریاخت  یسهم بالا در شاخص کل؛ قراردادها  یو دارا  یشرکت صنعت فلزات اساس  نیترفولاد مبارکه اصفهان )فولاد(: بزرگ

 .قراردادها در بازار هستند نیتراز پرمعامله

ا  عیصنا  یملشرکت   بزرگ  یکی(:  ی)فمل  رانیمس  با حساس  دکنندگانیتول  نیتراز  ق  تیمس در منطقه،  نوسانات  به    مت یبالا 

 .یشرکت اهرم کیمس و نمونه بارز  یجهان

و نرخ بهره    یپول  یهااستیس  راتییبا تغ  میآن ارتباط مستق  ینوسانات سودآور  ؛یصنعت بانکدار  نده یبانک ملت )وبملت(: نما 

 .دارد

 .یبالا در صنعت خودروساز ی اتیاهرم عمل یژگیو یو دارا رانیا هیبازار سرما ینمادها نیتر)خودرو(: از پرمعامله خودروران یا

 ها و حجم داده یبازه زمان

 رات ییو تغ  یاقتصاد  ،یاسیس  یهابا نوسانات مختلف )شوک  یها، شامل دوره14۰3تا    1397  یها: سالشدهیبررس  ی دوره زمان

 .نرخ ارز(

 .سالهکیماهه و ماهه، ششسه  یدهایبا سررس  ییاروپا (Put) فروش اریو اخت (Call) دیخر ارینوع قراردادها: اخت
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 ه است.قرار گرفت لیها مورد تحلداده یسازمعامله که پس از پاک اریقرارداد اخت 12۰۰تعداد کل مشاهدات: حدود 

 

 (  Research Dataها )الف( جداول بخش داده

 ( N=1200های مورد مطالعه ): توزیع فراوانی داده1جدول  

 دارایی

 پایه 

 مشاهدات  تعداد قرارداد   نوع

(N) 

 3>)  مدتکوتاه

 ماه( 

 6-3)  مدتمیان

 ماه( 

 6<)  بلندمدت

 ماه( 

خرید  فولاد

(Call ) 

195 95 65 35 

 
فروش 

(Put ) 

155 8۰ 5۰ 25 

خرید  فملی

(Call ) 

17۰ 85 55 3۰ 

 
فروش 

(Put ) 

13۰ 65 45 2۰ 

خرید  وبملت

(Call ) 

145 75 45 25 

 
فروش 

(Put ) 

115 6۰ 35 2۰ 

خرید  خودرو 

(Call ) 

165 85 5۰ 3۰ 

 
فروش 

(Put ) 

125 65 4۰ 2۰ 

 کل  جمع
 

1,200 610 38۵ 20۵ 

 

 مشاهده(  1200: آمار توصیفی متغیرهای مدل )بر اساس 2جدول  

 حداکثر حداقل  معیار انحراف میانگین  ( N)  تعداد متغیر 

 1,2۰۰ 1,45۰ 85۰ 12۰ 6,5۰۰ ( C/P)  اختیار  قیمت

 1,2۰۰ 6,85۰ 3,2۰۰ 1,1۰۰ 24,5۰۰ (S) پایه  دارایی  قیمت

 1,2۰۰ 7,1۰۰ 3,4۰۰ 1,2۰۰ 26,۰۰۰ ( K)  اعمال   قیمت

 27۰ 15 45 85 1,2۰۰ )روز(   سررسید  تا   زمان

 1,2۰۰ ۰.98 ۰.15 ۰.75 1.35 (S/K)  پولی  وضعیت
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 ( Research Resultsب( جداول بخش نتایج )

 2R )%(   MAPE )ریال(   MAE )ریال(   RMSE گذاری قیمت  مدل

(BSM) Scholes-Black 465.4 338.2 29.5% ۰.695 

Heston 392.1 285.6 25.1% ۰.758 

based-GARCH 325.5 242.8 21.3% ۰.812 

XGBoost 215.3 165.4 14.5% ۰.9۰5 

LSTM 198.7 152.1 12.8% ۰.921 

LSTM)-(GARCH Hybrid 14۵.2 110.۵ 9.2% 0.9۵8 

 

 ( Moneynessبر اساس وضعیت پولی )  RMSE: تحلیل خطای  4جدول  

 Hybrid  مدل  BSM RMSE  مدل  RMSE تقریبی   مشاهدات  تعداد (S/K)  پولی  وضعیت

 185.4 56۰.2 185 (0.90  >)  زیان  در  عمیقا  

 145.8 435.5 25۰ ( 0.97  -  0.90)  زیان  در

 115.2 37۰.1 345 ( 1.03 -  0.97)  تفاوتبی

 152.6 455.8 265 (1.10  -  1.03)  سود  در

 2۰5.1 61۰.3 155 (1.10  <)  سود  در  عمیقا  

 1,200 کل  جمع
  

 

 Diebold-Mariano: نتایج آزمون  ۵جدول  

 (%9۵  )سطح  نتیجه ( Value-P) احتمال  مقدار DM آماره دقت(   برابری  : 0H)  ها مدل  مقایسه 

Scholes-Black vs. Hybrid 8.45 < ۰.۰۰1  رد( معنادارH0 ) 

Heston vs. Hybrid 7.12 < ۰.۰۰1  رد( معنادارH0 ) 

based-GARCH vs. Hybrid 5.34 < ۰.۰۰1  رد( معنادارH0 ) 

XGBoost vs. Hybrid 3.21 ۰.۰۰13  رد( معنادارH0 ) 

LSTM vs. Hybrid 2.15 ۰.۰315  رد( معنادارH0 ) 

 

های خام روزانهنمونه داده:  6جدول    

 دارایی اختیار   نماد تاریخ

 پایه 

 اعمال   قیمت

(K) 

  سررسید

(T ) 

 پایانی  قیمت

 اختیار

 پایانی  قیمت

 (S)  سهم

-5۰۰۰-ضفولا 15/ 14۰1/۰8

12/21 

 5,84۰ 1,15۰ 21/ 14۰1/12 5,۰۰۰ فولاد

 5,84۰ 42۰ 21/ 14۰1/12 6,۰۰۰ فولاد-6۰۰۰-طفولا 15/ 14۰1/۰8
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12/21 

-3۰۰۰-ضملت 1۰/ 14۰2/۰2

۰5/18 

 3,15۰ 38۰ 18/ 14۰2/۰5 3,۰۰۰ وبملت

-7۰۰۰-طفملی 25/ 14۰2/۰4

۰8/15 

 7,2۰۰ 65۰ 15/ 14۰2/۰8 7,۰۰۰ فملی 

-4۰۰۰-ضخود 2۰/ 14۰3/۰1

۰4/12 

 3,65۰ 21۰ 12/ 14۰3/۰4 4,۰۰۰ خودرو 

 

نمونه زنجیره اختیار معامله منتخب )یک روز معاملاتی پرکار( :  7جدول    

  معاملات  حجم ( Moneyness)  پولی  وضعیت بازار  قیمت اعمال   قیمت قرارداد  نماد نوع

Call 1,35۰ 4,5۰۰ 12/23-45۰۰-ضفولا ITM (1.24 ) 2,5۰۰  

Call 58۰ 5,5۰۰ 12/23-55۰۰-ضفولا ATM (1.۰2 ) 8,4۰۰  

Call 15۰ 6,5۰۰ 12/23-65۰۰-ضفولا OTM (۰.86 ) 1,2۰۰  

Put 18۰ 5,۰۰۰ 12/23-5۰۰۰-طفولا OTM (1.12 ) 3,1۰۰  

Put 42۰ 5,5۰۰ 12/23-55۰۰-طفولا ATM (1.۰2 ) 6,5۰۰  

Put 75۰ 6,۰۰۰ 12/23-6۰۰۰-طفولا ITM (۰.93 ) 1,8۰۰  

 

 ی تجرب  جینتا-4

 ها داده  ی آمار  فیتوص -4-1

اجرا  شیپ  دادهمدل  یاز  قراردادها  شدهی آورجمع   یهاها،  به  بررس  اریاخت  یمربوط  مورد  نتا   یآمار  یمعامله  گرفتند.    ج یقرار 

 :که دهدینشان م یآمار فیتوص

  ی بازارها  ی هایژگیاست، که با و (skewness) یو چولگ (leptokurtic) مثبت  ی دگیکش  یدارا  هیپا  ییدارا  یهابازده  عیتوز

در برخ  .دارد  ینوظهور همخوان به  یاسیـ س  ی اقتصاد  یدادهایدر زمان رو  ژهیوها )بهدوره  ینوسانات    یطور قابل توجهکلان( 

موضوع باعث بروز    نیهستند و هم  نییپا  ینقدشوندگ  یمعامله در بورس تهران اغلب دارا  اریاخت  ی هامتیق  .است  افتهی  شیافزا

را    نیماش  یریادگیقدرتمند    یهاو روش  ی نوسان شرط  یهاضرورت استفاده از مدل  هایژگیو  نیا  .شده است  یمتیق  یهاپرش

 .دهد یبهتر نشان م  ینیبشیپ  یبرا
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 ینوسان شرط  ی هابرآورد مدل  جینتا- 4-2

 :مختلف برآورد شد یهابا استفاده از مدل هیپا یینوسان دارا ی زمان ی های سر ابتدا

مثبت و    یهادارد و شوک  (Volatility Clustering) یبندنشان داد که نوسان در بورس تهران خوشه  GARCH(1,1) مدل

 .کنند یم  جادیاثر ماندگار ا یمنف

اثر   EGARCH مدل ا (Leverage Effect) یاهرممشخص کرد که  به  بازار وجود دارد،  به    یمنف  یهامعنا که شوک  نیدر 

 .کنندیمثبت وارد م یهانسبت به شوک یشتریها نوسان ببازده

 .کرد  دیینامتقارن بودن واکنش نوسان را تأ  زیمدل ن نیا GJR-GARCH مدل

ا  یهایژگیقادرند و  ینوسان شرط  یهاکه مدل  دهدیبرآوردها نشان م   ،یکل  طوربه ثبت کنند؛ اما    یخوبرا به   رانیخاص بازار 

 .معامله محدود است اریاخت متیق  میمستق ی نیبشیها در پ دقت آن

 ن یماش یری ادگی  ی هاعملکرد مدل- 4-3

الگور  در بعد،  وRandom Forest  ،XGBoost شامل  نیماش  یریادگی  یهاتمیگام   ، LSTM رو   ی هاداده  یبر 

 :نشان داد هیاول سهیآموزش داده شدند. مقا شدهیسازیژگیو

  Random Forest بخش غ   یتوانست  روابط  شناسا  رهایمتغ  نیب  یرخطیاز  بالاتر  ییرا  دقت  و  به مدل  یکند   یهانسبت 

GARCH بلندمدت دچار کاهش دقت شد   یزمان یسر یهاخالص ارائه داد، اما در داده. 

  XGBoost الگوها  یدرخت  یهامدل  انیعملکرد را در م  نیبهتر استخراج    ی را با دقت مناسب  ده یچیپ   ی نشان داد و توانست 

 .کند

  LSTM ی زمان ی هایسر ینیبشیها را ثبت کند و در پ بلندمدت در داده یهایخود، توانست وابستگ یساختار بازگشت  لیبه دل  

 .ها داشتروش ریبرتر نسبت به سا یمعامله عملکرد اریاخت

 (Hybrid) یبیمدل ترک  جینتا -4-4

خروج  یشنهادیپ   یبیترک  کردیرو آن  در  ورودبه GARCH یهامدل  یهای که  استفاده    نیماش  یریادگی  یهامدل   یعنوان 

 :داشت یریچشمگ ج یشدند، نتا
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مع خطا:  ملاحظه  قابل  ترک RMSE ار یکاهش  مدل  م  یبیدر  طور  مدل  3۰تا    2۰نیانگیبه  از  کمتر   چه  منفرد  ی هادرصد 

GARCH و چه ML بود. 

  که یحفظ کرد، در حال   یعملکرد قابل قبول  زیبازار( ن  یبحران  ی هاپرنوسان )مانند سال  ی هادر دوره  ی بی: مدل ترکشتریب  یداری پا

 .داشتند یمنفرد دقت کمتر ی هامدل

قادر است رفتار   یبینشان داد که مدل ترک  یواقع   یهامت یبا ق   شدهینیبشیپ   یهامت یق  سهی: مقا ی واقع  یهاانطباق بهتر با داده

 .کند دیبازتول یمعامله را با انحراف کمتر اریاخت متیق یبازار

 ک یکلاس  یهابا مدل  ی اسهیمقا  لیتحل- 4-۵

ترک  یبرتر  یبررس  یبرا مدل  جینتا  ،یبیمدل  با  مانند  اریاخت  یگذارمتیق  کی کلاس  یهاآن   و Black-Scholes معامله 

Heston شد سهیمقا: 

 .مناسب نبود رانیبازار ا یداشت و برا یبالاتر اریبس یفرض نوسان ثابت، خطا لیبه دل Black-Scholes مدل

ارائه   یترنییدقت پا  یبیداشت، اما همچنان نسبت به مدل ترک  یعملکرد بهتر  ی با در نظر گرفتن نوسان تصادف Heston مدل

 .کرد

م  جینتا  نیا مدل  دهدینشان  پ   ییتنهابه  کیکلاس  یهاکه  پوشش  به  اخت  یهایدگیچیقادر  تهران   اریبازار  بورس  در  معامله 

 .شودیاحساس م  نینو یکردهایبه رو ازیو ن ستندین

 ی آمار یهاآزمون  جینتا -4-6

  د ییمنفرد تأ   یهاو مدل  یبی عملکرد مدل ترک  نیب  ی، تفاوت معنادار  Diebold-Mariano (DM test) استفاده از آزمون   با

 .شد

 .معتبر است ینبوده و از نظر آمار یاتفاق  یبیمدل ترک یبرتر دهد یبود، که نشان م ۰.۰5ها کمتر از آزمون  یسطح معنادار

 ی تجرب  ج ینتا  یبندجمع - 4-7

 .کنندیم  ییرا شناسا رانیبازار ا یآمار یهایژگی و یخوببه ینوسان شرط ی هامدل

 .موفق هستند دهیچیدر استخراج روابط پ  LSTM ژهیوبه نیماش یریادگی ی هامدل
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  ار یاخت  یگذارمت یق  یابزار معتبر برا  کیبه عنوان    تواندیو م  دهدیرا ارائه م  جینتا  نیبهتر (Hybrid) کردیدو رو  نیا  بیترک

 .شود یمعامله در بورس تهران معرف

برا  ها افتهی  نیا بازار سرما  ها یکارگزار  ، یمال   ینهادها  یخرد بلکه برا  گذارانهیسرما  ینه تنها  ناظر    تیاهم  زین  رانیا  هیو نهاد 

 .دارد یکاربرد

 

 نتیجه گیری بحث و  -۵

 کیکلاس  یهامدل جینتا  ریتفس -۵-1

مدل  جینتا از  ا **Heston** و  **Black-Scholes** مانند  کی کلاس  یهاحاصل  که  دادند  در  چارچوب   نینشان  ها 

ابزارها  افتهیتوسعه  یبازارها است  بازارها  اریاخت  یگذارمتیق  یبرا  یمناسب  یممکن  در  اما  باشند،  نوظهور همچون    یمعامله 

 .مواجه هستند  یجد یهاتیبا محدود رانیا

  Black-Scholes و نتوانست  ثابت،  نوسان  فرض  ا  ی واقع  ی هایژگیبا  بازنما  رانیبازار  خطاها  یی را  و  در    ییبالا  یکند 

 .شد جادیقراردادها ا یگذارمتیق

  Heston نسبت به  ی اگرچه با در نظر گرفتن نوسان تصادف Black-Scholes داشت، اما همچنان دقت آن در    یعملکرد بهتر

 .بود ترنییپا  نینو یهابا مدل سهیمقا

  ی هاپرش  د، یوجود نوسانات شد   لیبه دل  ران،یبازار ا  یبرا  کی کلاس  یهاآن است که استفاده صرف از مدل  انگریموضوع ب  نیا  

 .ستین گذارانهیسرما ازین یگومحدود، پاسخ یو نقدشوندگ  ،یمتیق

 ینوسان شرط یهامدل جینتا  ریتفس -۵-2

ثبت    یخوبرا به  رانیبازار ا  یآمار  یهایژگیتوانستند و  GJR-GARCH و GARCH  ،EGARCH مانند  ینوسان شرط  ی هامدل

 .کنند

خوشه  داده (Volatility Clustering) هانوسان  یبندوجود  تأ   یهادر  کاملاً  تهران  به  دیی بورس  دوره  یاگونهشد؛    یهاکه 

 .اند رخ داده یصورت متوالآرامش و تلاطم بازار به
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  یهامعنا که شوک  ن یوجود دارد؛ به ا  رانیدر بازار ا  ی اثر اهرمنشان دادند که   GJR-GARCH و EGARCH نامتقارن  ی هامدل

 .کنندیم جادی ا یشترینوسان ب  ه، یپا  ییبه بازده دارا یمنف

 .معامله محدود بود اریاخت میمستق یگذارمتیق یها برامدل نیا ینیبشیحال، دقت پ  نیبا ا

  یبرا  ییرفتار نوسان هستند، اما به تنها  لیتحل  یبرا  یهرچند ابزار خوب  ینوسان شرط  یهاآن است که مدل  انگریب  هاافتهی  نیا

 .ستندین یمعامله کاف  اریاخت متیق قیدق ینیبشیپ 

 ن یماش یریادگی   یها مدل  جینتا  ریتفس- ۵-3

 :داشتند رهایمتغ  نیب دهیچیدر استخراج روابط پ  ی، عملکرد قابل توجهLSTM و XGBoost ژهیوبه  ن،یماش یریادگی ی هامدل

 Random Forest بلندمدت ضعف نشان داد یهاکند، اما در داده ییرا شناسا  یرخطیغ  یاز الگوها یتوانست بخش. 

  XGBoostداشت یدقت خوب برازش،شیو کاهش ب یرخطیروابط غ  یریادگیبالا در  ییتوانا لیبه دل. 

  LSTMدل بازگشت  لیبه  داخل  یساختار  حافظه  پ   نیبهتر  ،یو  در  را  و    اریاخت  ی زمان   یسر  ینیبشیعملکرد  داد  ارائه  معامله 

 .کند  یی کمتر بازنما یبازار را با خطا یایپو یتوانست الگوها

  ی ادیرا تا حد ز  کیکلاس  ی هامدل  یهاقادرند ضعف (Data-Driven) بر داده  یمبتن  یهاکه روش  دهد ینشان م  جینتا  نیا

 .جبران کنند

 (Hybrid) یب یمدل ترک جینتا  ریتفس -۵-4

را    جینتا  نیبهتر  ن،یماش  یریادگی  یهاتمیبا الگور  ینوسان شرط  یهامدل  یهایخروج  بیپژوهش نشان داد که ترک  یهاافتهی

 .به همراه دارد

 .دهنده دقت بالاتر آن استها نشانروش رینسبت به سا یبیدر مدل ترکMAPE و RMSE کاهش

 در آزمون   یآن از نظر آمار  جیداشت و نتا  یشتر یب  یداری پا  زی( نیاسیو س  یارز  یهاپرنوسان )مانند بحران   طیمدل در شرا  نیا

Diebold-Mariano معنادار بود. 

معامله    اریبازار اخت  یهاتیتوانست واقع  یبیخالص، مدل ترک  ن یماش  یریادگی  یهامدل  یو حت  کیکلاس  ی هابا مدل  سهیدر مقا

 .کند یی را بهتر بازنما رانیا
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کارآمد    یکردیرو  ن،یماش  یریادگی  یهاو روش  کیکلاس  یاقتصادسنج   بی: ترککندیم  دییپژوهش را تأ   یاصل  ینوآور  افته،ی  نیا

 .نوظهور است یبازارها یبرا

 ران یا هیدر بستر بازار سرما ی کل لیتحل -5-5

ا  بازار بازارها  ترنییپا   تیشفاف  ،ی نقدشوندگ  یهاتیمحدود  لیبه دل  رانیمشتقه  به  به    دی شد  ی و وابستگ  افته،یتوسعه  ینسبت 

ساده )مانند نوسان    اتیبا فرض  کیکلاس  یهااستفاده از مدل  .و پرنوسان دارد  دهیچیپ   یرفتار  ، یاس یو س  یعوامل کلان اقتصاد

خطاها  ییکارا  ا یثابت   به  منجر  بازار(  معامله  گذارانهیسرما  .شودیم  نیسنگ  یکامل  براو  ر  یگران    ازمندین  سکیپوشش 

  تواند یم  یبیترک  کردیپژوهش نشان داد که رو  نیا  ج ینتا  .بازار را بهتر منعکس کنند   ی هستند که بتوانند رفتار واقع  ییابزارها

 .باشد رانیمعامله در ا اریاخت یگذارمتیق  یبوم  یهامدل یطراح گذارهیپا

 با مطالعات مشابه   یهمسنج -۵-6

 ییایپرنوسان آس یدر بازارها قیعم یریادگیو  Hybrid یها مانند استفاده از مدل یالمللنیب   یهااز پژوهش یاریبا بس ها افتهی

روزتر، به  یهااز داده  یریگو بهره  یبیترک  کرد یپژوهش با تمرکز بر رو  نیا  ، یمحدود داخل  قاتیبا تحق  سهیدر مقا  .دارد  یهمخوان

 .دی آیبه شمار م رانیمعامله در ا اریاخت اتینو در توسعه ادب ی گام

 :بخش نیا یبندجمع 

در    یاما دقت کم  کنندیرا ثبت م  یآمار  یهایژگیو  ینوسان شرط  یهامدل  .هستند  یناکاف  ران یبازار ا  یبرا  کیکلاس  یهامدل

عملکرد را داشته و    نیبهتر (Hybrid) یبیمدل ترک  .دارد  یبالاتر  یی ، کاراLSTM ژهیوبه  ن،یماش  یریادگی   .دارند  یگذارمتیق

 .ردیمعامله در بورس تهران مورد استفاده قرار گ اریاخت یگذارمت یق یعنوان چارچوب مرجع برابه تواندیم

 پژوهش  ی هاافتهی  یبندجمع

نوسان    ی هامدل  یبیترک  کرد یمعامله در بورس اوراق بهادار تهران و با رو  اریاخت  یقراردادها  یگذارمتیپژوهش با هدف ق  نیا

 .انجام شد نیماش یریادگیو  یشرط

 :است ریبه شرح ز ج ینتا نیترمهم

ا Heston  و  Black-Scholes مانند  کیکلاس  ی هامدل   ی واقع  طیبا شرا  ادیساده و فاصله ز  اتیفرض  لیبه دل  رانیدر بازار 

 .داشتند یفیبالا( عملکرد ضع ی بازار و نقدشوندگ یی )نوسان ثابت، کارا
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شرط  ی هامدل خانواده  ینوسان  الگوها  GARCH  از  اهرم   ی نوسان  یتوانستند  اثر  به  یو  را  اما    یی شناسا  یخوببازار  کنند، 

 .معامله نداشتند اریاخت یگذار متیدر ق ی دقت کاف ییتنهابه

بالا LSTM  و  XGBoost ژه یوبه  نیماش  یریادگی  ی هامدل شناسا  ییقدرت  پو  یرخطیغ   ی الگوها  یی در  نشان    یایو  بازار 

 .دادند

ترک  نیبهتر مدل  به  مربوط  ادغام   (Hybrid: GARCH + ML) یبیعملکرد  با  الگوها  یاطلاعات ساختاربود که    ی آمار  ی و 

قابل با  دست   IVRMSE و RMSE  ،MAPE یارهایتوانست به حداقل خطا در مع  ن،یماش  یریادگی   ینیبشیپ   یهاتینوسان 

 .ابد ی

  ی برا  یکارآمد و بوم  یکردیرو  ، یهوش مصنوع   یهاتمیبا الگور  کیکلاس  یاقتصادسنج  بیگرفت که ترک  جهینت  توانیم  نیبنابرا

 .است رانیمعامله ا اریبازار اخت

 یاستیس  یشنهادهایپ

نهاد ناظر )سازمان بورس و اوراق بهادار(، شرکت بورس کالا و فعالان بازار   یبرا  ریز  ی شنهادهایآمده، پ دستبه  ج یاساس نتا  بر

 :شودیمطرح م

 ران یمشتقه در ا یتوسعه ابزارها-1

 .کالاها و ارز( ،یبورس ی هابزرگ، شاخص یهامعامله )سهام شرکت اریاخت هیپا یهاییگسترش دامنه دارا   

 .یآمار یهایاز ناکارآمد یریو جلوگ یگذارمتیق ی کاهش خطاها یبرا ی عمق بازار و نقدشوندگ شیافزا

 ی گذاراستیدر س یبیترک یهااستفاده از مدل -2

 .نظارت هوشمند بر بازار استفاده کنند یهاسامانه یطراح یبرا Hybrid یها از مدل توانندیناظر م ینهادها

 .منصفانه قراردادها کاربرد دارند متیق نیی بازار و تع یدستکار  ،یمتیق یهاحباب ییها در شناسا مدل نیا   

 ها داده تیشفاف شیافزا-3

 (Microstructure) یزساختاریر  ی هامعامله و داده  اریاخت  ی خیتار  ی هاپژوهشگران و فعالان بازار به داده  یعموم  یدسترس

 .شود ینیبشیپ  یهامدل یموجب ارتقا تواندیم
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 .کندیفراهم م یبوم  یهاتوسعه مدل یلازم برا رساختیز ،ی ضمن یمربوط به معاملات و بازده یهاداده یانتشار رسم

 سکیپوشش ر یتوسعه ابزارها- 4

 .شودیفراهم م ترقیدق سکیپوشش ر یهایاستراتژ  یامکان طراح ،یبیترک یها مدل  یبالا ییبا توجه به کارا    

 .مشتقه منجر شود یبه ابزارها یقیو حق ینهاد گذارانهیاعتماد سرما شیبه افزا تواندیامر م نیا   

 گذاران هیسرما  یبرا   شنهادهایپ

مدل از  تحل Hybrid و ML محورداده  یهااستفاده  کنار  تکن  یادیبن  یهالیدر  معاملات    یریگمیتصم  یبرا  کالیو  در  بهتر 

 .معامله اریاخت

 .شد ییشناسا GARCH نامتقارن یهاکه در مدل  ،یمنف  یهاو واکنش بازار به شوک ی به نقش اثر اهرم ژهیتوجه و

 .(هایها، کارگزار)صندوق  ینهاد گذارانهیسرما یبرا ژهیوبه  ،ینوسان شرط ی نیبشیبر پ  یمبتن سکیپوشش ر یپرتفو یطراح

 یآت   ی هاپژوهش  یبرا   شنهادیپ

از مدل بهبود دقت   یبرا (Attention-based models ای Transformers مانندترشرفته یپ   قیعم  یریادگی  یهااستفاده 

 .ینیبشیپ 

 .( و ارزیمیمانند کالا )مثلاً فولاد و پتروش ها ییدارا ریدر بازار سا یبیترک یهامدل ییکارا یبررس

  ار یاخت  یگذارمت یق  یبرا  یبیترک  یها)مانند نرخ ارز، تورم و نرخ بهره( در چارچوب مدل   یکلان اقتصاد  یرهایمطالعه اثر متغ

 .معامله

داده Real-time Pricing یهامدل  یطراح سامانه  یبرا (High Frequency) پرتکرار  ی هابا  در    ی معاملات   ی هااستفاده 

 .نیآنلا
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