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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Original Research Article 

Objective: This study aims to design and propose a novel framework for 

option pricing using the Particle Swarm Optimization (PSO) algorithm. The 

framework focuses on separately predicting bid and ask prices to overcome 

the limitations of traditional analytical models such as the Black–Scholes 

model and to utilize machine learning capabilities for more accurate 

modeling of price behavior. 
 

Method: The research is data-driven and based on a machine learning 

approach. A Multilayer Perceptron (MLP) neural network was designed and 

trained to predict option prices, while the network weights and linear 

regression coefficients were optimized using the PSO algorithm to enhance 

prediction accuracy and minimize error. The dataset includes 840 

observations from 42 stocks with traded options during the 2014–2023 

period. Model performance was evaluated using the Mean Absolute Error 

(MAE), Root Mean Squared Error (RMSE), and coefficient of determination 

(R²). 
 

Results: Results indicate that PSO-based optimization significantly 

reduces prediction errors and improves the model’s stability compared to 

traditional methods. 
 

Conclusion: The proposed PSO–MLP framework serves as an effective 

tool for option market participants, enabling more accurate, data-driven 

forecasts and better-informed investment decisions while reducing 

transaction risk. 

 

 

 

Article History: 
Received: 24 June 2025 

Received in revised form: 16 November 2025 

Accepted: 1 December 2025 

Available online:  

 

 

 

Keywords: 

Option Contract, 

Particle Swarm Optimization (PSO), 

Multilayer Perceptron (MLP), 

Bid-Ask Price Prediction, 

Machine Learning. 

 

 

 

JEL Classification: 

G13, C53. 

Cite this article: Mir, H., Taebi Noghondari, A., & Jalaee Esfandabadi, S.A. (2025). Data-driven simulation and forecasting 

of option pricing: A particle swarm optimization approach. Journal of Accounting Knowledge, *(*), *-*.  

 

Publisher: Shahid Bahonar University of Kerman. 

©The Author(s). 

mailto:hedyeh.mir@iau.ac.ir
mailto:taebi@iau.ac.ir
mailto:jalaee@uk.ac.ir
https://uk.ac.ir/en
https://orcid.org/0009-0002-1158-5203
https://orcid.org/0000-0001-5391-3135
https://orcid.org/0000-0001-8154-9123
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


2/ Data-driven simulation and forecasting of option pricing: A particle swarm optimization approach 
 

Introduction 

The valuation of option contracts has long been recognized as a central challenge in financial 

economics, given the complex and nonlinear relationships that characterize the behavior of 

derivative prices. Traditional analytical models such as the Black–Scholes model rely on 

simplifying assumptions including constant volatility, frictionless markets, and continuous 

trading—assumptions that rarely hold in emerging markets. In markets such as Iran’s capital 

market, where price dynamics are influenced by information asymmetry, low liquidity, investor 

heterogeneity, and abrupt volatility shifts, analytical pricing models often fail to accurately 

capture market realities. Consequently, there is a growing need for data-driven modeling 

approaches capable of adapting to nonlinear patterns and evolving market conditions. 

A review of previous studies—both domestic and international—indicates substantial 

advancements in the use of machine learning and metaheuristic optimization techniques for 

pricing financial derivatives. International literature highlights the successful application of 

neural networks, support vector regression, genetic algorithms, and swarm-based optimization 

techniques in improving prediction accuracy. However, domestic research remains limited, 

with many studies relying on hypothetical or simulated datasets and lacking comprehensive 

integration of machine learning with metaheuristic optimization for real-market options. 

Moreover, few studies have simultaneously modeled bid and ask prices, despite their 

importance for understanding market microstructure and trading behavior. These gaps 

highlight the need for a more robust, data-oriented framework tailored to the characteristics of 

Iran’s option market. 

To address these limitations, this study proposes a hybrid framework that integrates a 

Multilayer Perceptron (MLP) neural network with the Particle Swarm Optimization (PSO) 

algorithm for option price prediction. In the proposed structure, the MLP model is responsible 

for learning nonlinear relationships between input variables—including underlying price, strike 

price, time to maturity, historical volatility, risk-free rate, and expected return—while the PSO 

algorithm optimizes the network weights and linear regression coefficients to minimize 

prediction error. This combination leverages the learning capacity of neural networks and the 

global search capability of PSO, offering an effective approach for improving pricing accuracy. 

The dataset encompasses 840 observations from 42 option-active stocks over the 2014–2023 

period, ensuring that the model is trained on real and representative market behavior. 

The primary objective of this research is to develop and empirically evaluate a 

PSO-enhanced machine learning framework for option pricing based on real transaction data 

from the Iranian market. The study’s contribution lies in (1) separately forecasting bid and ask 

prices using a unified optimization-driven architecture, (2) calibrating the network and 

analytical parameters simultaneously through PSO, and (3) demonstrating the superiority of 

the hybrid MLP–PSO model compared with conventional analytical methods. The remainder 

of the article is structured as follows: Section 2 reviews the related literature, Section 3 presents 

the methodology, Section 4 reports the empirical findings, and Section 5 concludes the study 

with implications and suggestions for future research. 

Method 

This study employed a quantitative, empirical, and data-driven research design to develop 

an enhanced predictive model for option pricing in the Iran capital market. The investigation 

was based entirely on secondary financial data, and no human or animal subjects were 

involved; therefore, institutional ethical approval and informed consent were not required. 

Research Design 

The methodological approach was an observational and analytical modeling study using real 

historical market data. A hybrid architecture combining a Multilayer Perceptron (MLP) neural 

network with Particle Swarm Optimization (PSO) was designed to forecast bid and ask option 
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prices. The predictive performance of the hybrid model was compared with the Black–Scholes 

analytical model and a standard linear regression model. 

Sample Size 

The dataset consisted of 840 observations extracted from 42 stocks with active option 

contracts during the period 2014–2023. All observations were retained after preprocessing for 

use in training, validation, and testing. 

Materials and Outcome Measures 

The materials included daily option contract prices, underlying asset prices, strike prices, 

time to maturity, historical volatility, risk-free rate data, and expected returns. Computational 

implementation was performed in MATLAB/Python. Model performance was evaluated using 

MAE, RMSE, R², and Volume-Weighted MAE. 

Data-Gathering Procedures 

Data were gathered from publicly available market databases (TSETMC, Iran financial 

market repositories). Outliers were identified and removed using the 3-sigma rule. Missing 

values were imputed with a moving-average temporal method. All variables were normalized 

using Min–Max scaling. Historical volatility was calculated from 30-day rolling returns and 

annualized using the standard sqrt(252) factor. Option and underlying data were time-aligned 

before modeling. Because the study used preexisting records, it constitutes a secondary data 

analysis. 

Procedure 

The modeling steps were as follows: 

(1) preprocessing, cleaning, and normalization of all variables; 

(2) constructing the MLP with two hidden layers (20 and 10 neurons) using Tansig and 

Linear activation functions; 

(3) optimizing network weights and regression coefficients with PSO (w = 0.8, c1 = 1.5, c2 

= 1.5, 300 particles, 1,000 iterations, 10 repetitions); 

(4) splitting the dataset chronologically into 70% training and 30% testing; 

(5) computing performance metrics for all models; 

(6) benchmarking results against Black–Scholes and linear regression models to determine 

comparative accuracy. 

Ethical Statement 

This study used aggregated, publicly available financial data and did not involve human 

participants or personal information. Accordingly, ethical review board approval and informed 

consent were not required. 

Sampling Procedures 

This study did not involve human participants; instead, the sample comprised secondary 

market data on option contracts traded in the Iran capital market. A purposive sampling 

approach was applied, selecting all stocks with active option contracts over the 2014–2023 

period. Final data consisted of 840 observations from 42 underlying assets. 

Data were obtained from official and publicly accessible repositories of the Iran capital 

market, primarily the TSETMC database. No systematic sampling plan involving participant 

recruitment was implemented, and no self-selection occurred. 

Data collection was conducted entirely online, extracting transaction records, underlying 

asset prices, and associated parameters (strike price, time-to-maturity, volatility, risk-free rate) 

from the aforementioned resources. The collection process covered trades executed between 

March 2014 and September 2023. 

No agreements, incentives, or payments were made to participants, as the data were fully 

public. The study complies with all applicable ethical standards for secondary data analysis. 
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Institutional review board and ethics committee approval was not required because no personal 

or sensitive information was used. Safety monitoring was not applicable. 

Sample Size, Power, and Precision 

The intended and achieved sample size were identical, consisting of 840 valid observations 

obtained from 42 underlying assets with active option contracts traded in the Iran capital market 

during 2014–2023. Because the study employed complete market data available for the defined 

period, no sampling error or participant attrition occurred. 

As the research is based on secondary quantitative data, traditional statistical power analysis 

was not directly applicable. Instead, model precision and adequacy were evaluated through the 

magnitude and consistency of error metrics across repeated PSO runs and dataset partitions. 

Stability of results, reflected by a mean RMSE of 0.0347 with a standard deviation of 0.0010, 

indicated sufficient sample size and robust model convergence. Consequently, the dataset was 

deemed large enough to ensure high estimation accuracy and generalizability of results. 

Mixed Methods Research 

Although the present research integrates multiple analytical and computational techniques, 

it does not employ a traditional “mixed methods” approach that combines qualitative and 

quantitative empirical data. Instead, the study uses a multi-method quantitative design, 

integrating both statistical analysis and computational intelligence modeling to achieve higher 

precision in option pricing. 

The rationale for adopting this integrated quantitative framework is to leverage the strengths 

of two complementary methodologies: 

(1) the analytical modeling capability of the Black–Scholes framework, which captures 

theoretical market dynamics; and 

(2) the adaptive nonlinear learning capacity of the MLP–PSO hybrid model, which 

empirically fits market observations. 

This integration allows the generation of new insights into the price-formation mechanism 

of option contracts—insights that neither traditional econometric methods nor standalone 

machine learning models could achieve alone. The study is therefore multi-method 

quantitative rather than qualitative-quantitative mixed methods, and all data used are 

secondary market records collected from publicly available sources. 

Results 

The results of the empirical analysis are presented in this section. The study utilized 840 

market observations obtained from 42 option-underlying assets traded on the Tehran Stock 

Exchange between 2014 and 2023. Data were divided chronologically into training (70%) and 

test (30%) subsets. The proposed hybrid model was trained ten times using the Particle Swarm 

Optimization (PSO) algorithm to optimize the Multilayer Perceptron (MLP) network 

parameters. 

The average Root Mean Square Error (RMSE) across these independent PSO runs was 

0.0347, with a standard deviation of 0.0010, indicating high robustness and stable convergence 

of the algorithm. The small dispersion of errors across runs demonstrates that the optimization 

results are reproducible and not influenced by random initialization. 

A comparative assessment of predictive performance among three pricing frameworks—

Black–Scholes, Bootstrap, and the proposed MLP–PSO hybrid—revealed meaningful 

differences. As shown in Table 1. 
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Table 1. Normalized Mean Squared Error (MSE) of Option Pricing Models 

(Values are computed based on normalized and aggregated data for all option contracts) 

Model 
MSE Normalized Mean Squared Error 

(Aggregated) 
Description 

Black–Scholes 0.046 Classical analytical pricing model 
Bootstrap 0.044 Statistical benchmark model 

Proposed Model (MLP + PSO) 0.031 PSO-optimized neural network model 

Source: Research findings 

The proposed model achieved the lowest overall Normalized Mean Squared Error (0.031), 

outperforming the Black–Scholes (0.046) and Bootstrap (0.044) benchmarks. This 

improvement reflects the model’s capacity to capture nonlinear dependencies between 

underlying and option prices that classical analytical models fail to represent.  Overall, the 

results confirmed that the PSO-optimized neural network can effectively model and predict 

option contract values in emerging markets with relatively high accuracy. The model’s stability 

across multiple training iterations suggests strong generalizability and reliability for application 

in real market scenarios. 

Conclusions 

This study introduced a hybrid predictive framework combining the multilayer perceptron 

(MLP) neural network with the Particle Swarm Optimization (PSO) algorithm to improve the 

accuracy of option pricing in emerging markets. The findings demonstrated that the PSO-optimized 

neural model consistently achieved lower prediction errors and higher stability than traditional 

pricing methods such as the Black–Scholes and Bootstrap models.  These results emphasize the 

practical relevance of integrating metaheuristic optimization with data-driven learning techniques, 

enabling more adaptive and dynamic valuation under volatile market conditions.  From a theoretical 

perspective, the findings validate the capability of hybrid AI models to approximate nonlinear 

financial relationships that classical analytical models fail to capture. In applied terms, the model 

offers valuable tools for portfolio managers, institutional investors, and risk analysts to estimate 

fair option prices and improve hedging strategies. The study also highlights that accurate 

forecasting can enhance market transparency and contribute to reducing pricing inefficiencies in 

developing financial systems. Nevertheless, the research leaves room for future extensions—

particularly incorporating real-time trading signals, volatility clustering effects, and comparative 

testing with deep learning architectures such as LSTM or CNN models. Addressing these aspects 

could expand the robustness and generalizability of the model across different market 

environments.  Ultimately, the results support the broader proposition that merging evolutionary 

optimization with neural computation constitutes a viable and scalable direction for improving 

financial decision-support systems. 
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 مقدمه   - 1

عنوان ابزارهای مشتقه، نقش مهمی در افزایش عمق، نقدشوندگی و کارایی بازارهای مالی  قراردادهای اختیار معامله به

بازی و کشف قیمت، به انتقال بهینه ریسک و بهبود  سازی امکان پوشش ریسک، سفتهکنند. این ابزارها با فراهمایفا می

می کمک  بازار  قیمتعملکرد  در  دقت  میان،  این  در  تصمیمنمایند.  برای  قراردادها  این  آگاهانه  گذاری  گیری 

 1شولز–بلکگذاری، نظیر مدل  ارزشهای   گران و بازارسازان از اهمیت حیاتی برخوردار است. مدلگذاران، معاملهسرمایه

پذیری ثابت، بازارهای بدون اصطکاک، و توزیع لگاریتمی  رغم کاربرد گسترده، بر مفروضاتی مانند نوسان علی  ، (1973)

باکشی،  )  یابندسختی تحقق میویژه در بازارهای نوظهور، بهها استوارند؛ مفروضاتی که در عمل و بهنرمال بازده دارایی

های پیشنهادی خرید  توجهی به تفکیک میان قیمتهای سنتی، بیهای مدلترین کاستییکی از مهم(.  1997  2، کائو و چن 

می تفکیک  این  که  حالی  در  است؛  فروش  درخواستی  میزان  و  بازار،  ساختار  درباره  ارزشمند  اطلاعات  حاوی  تواند 

مطالعات جدید نشان  (  2004،  3بولن و والی)  گران باشدهای معاملاتی و رفتارهای اطلاعاتی معاملهنقدشوندگی، ریسک

بینی  تواند در پیش اند که اختلاف قیمت خریدوفروش، افزون بر آنکه شاخصی از وضعیت نقدینگی بازار است، میداده

 (. 2016، 5بنوس و زایکِس و 2012 4ل،ناگ) نوسانات بازار نیز نقش داشته باشد

انجام شده است. از دهه  های اخیر تحقیقات فراوانی روی ارزشدر سال این اوراق  فیشربلک، رابرت   1970گذاری 

گذاری  عنوان الگوی قیمتمرتون و میرون شولز روشی نوآورانه برای تعیین قیمت اختیار معامله پیشنهاد کردند امروزه به

شود. این مدل پارامترهایی مانند قیمت توافقی، نوسانات دارایی پایه، زمان تا سررسید و  بلک، شولز و مرتون شناخته می

این، مشکلاتی مانند عدم تطابق مدل با توزیع آماری قیمت سهام، عدم  وجود گیرد. با  نرخ بهره بدون ریسک را در نظر می

کنند تا فرضیات  همچنین، فعالان بازار مالی همواره تلاش می.  های معاملاتی و فرضیات بازار کامل مطرح استوجود هزینه

ان ثابت دارایی پایه است که در مطالعات متعددی مورد  یکی از فرضیات مهم این مدل، نوس  .غیرواقعی مدل را کاهش دهند

ها و فرایند تصادفی پیوسته یا فرایند انتشار پرش  سازی نوسانهای پارامتریک، نحوه مدلبررسی قرار گرفته است. برای مدل

  .ها توسط فعالان بازار محدود استهای ریاضی، استفاده این مدلنقش مهمی در موفقیت آنها دارد ولی به دلیل پیچیدگی

مدل تفکیک  شرایطی،  قیمتدر چنین  بهسازی  واحد، میهای خریدوفروش  تعادلی  قیمت  نمایی  جای فرض یک  تواند 

های یادگیری  محور در علوم مالی، الگوریتمهای دادهبا گسترش استفاده از روش  .تر از فرایند کشف قیمت ارائه کندواقعی

ای در  وعی، به دلیل توانایی در تقریب توابع پیچیده و روابط غیرخطی، جایگاه ویژههای عصبی مصن ویژه شبکهماشین، به

ها در گرو تنظیم  با این حال، عملکرد مطلوب این مدل(.  1994  6، هاچینسون، لو و پوجیو)  اندها یافتهبینی قیمت داراییپیش 

وزن چون  ابرپارامترهایی  لایهدقیق  ساختار  و  یادگیری  نرخ  تلفیق  ها،  به  رو  پژوهشگران  چالش،  این  حل  برای  هاست. 

به دلیل سادگی    سازی ازدحام ذراتاند. در این میان، الگوریتم بهینههای فراابتکاری آوردههای عصبی با الگوریتمشبکه

  سازی مسائل مالی توجه فراوانی جلب کرده است های محلی، در بهینهساختاری، همگرایی سریع و قابلیت گریز از بهینه

ابرهارت) و  همکاران  و  71995،  کندی  و  حوزه  (.2019  8، چاکرابورتی  دادهدر  کاربرد  مدل ی  در  حسابداری  های  های 

های ترکیبی مبتنی بر هوش  نشان دادند ادغام اطلاعات حسابداری با روش  (1398نقدی و همکاران )بینی اقتصادی،  پیش 
 

1 Black & Scholes, 
2 Bakshi, Cao & Chen 
3 Bollen & Whaley 
4 Nagel 

5 Benos & Zikes 
6 Hutchinson, Lo & Poggio 
7 Kennedy & Eberhart 
8 Chakraborty  et al 
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اگرچه    .شودبینی کلان مانند تورم میهای پیش های فراابتکاری( سبب بهبود معنادار دقت مدلمصنوعی )از جمله الگوریتم

سازی مالی نتایج موفقی به همراه داشته است، عمده های عصبی در مدلبا شبکه سازی ازدحام ذرات  ترکیب الگوریتم بهینه

اختیار تمرکز داشتهپژوهش  قراردادهای  برای  نظری واحد  قیمت  برآورد یک  بر  ن،  چاکرابورتی و همکارا)  دانها صرفاً 

قیمتدرحالی (،2021 مجزای  بررسی  بهکه  خریدوفروش،  پیشنهادی  میهای  نوظهور،  بازارهای  در  درک  ویژه  تواند 

 .تری از رفتار بازار فراهم آورددقیق

مشکلات جدی مواجه  عدم اطمینان نسبت به آینده و نوسانات بازارهای مالی باعث شده است که فعالان اقتصادی با  

شوند و حتی خروج سرمایه و کاهش رقابت در بازارها را به همراه داشته باشد. به همین دلیل، ابزارهای مالی مانند اوراق  

(.  1396،  و همکاراناگری  ی کیموان راهکاری برای پاسخ به مسائل بازار عمل کنند ) نعاند تا بهاختیار معامله طراحی شده

دهد تا با  گذاران امکان میهای اصلی خود که شامل اهرم مالی و مدیریت ریسک است، به سرمایهاین اوراق با ویژگی

.  گذاری را کاهش دهند، ضمن اینکه هزینه خرید اختیار معامله نیز کمتر استسرمایه کمتری معامله کنند و ریسک سرمایه

کند بدون اینکه نیاز به تقسیم سود  گذار فراهم میعلاوه بر این، اختیار معامله سهام فرصت کسب درآمد را برای سرمایه

تواند بدون داشتن  های فروش استقراضی در بازار ایران را پوشش دهد. همچنین، فرد میتواند محدودیتداشته باشد و می

 .مند شودسهام پایه، از نوسانات قیمت این اوراق به نفع خود بهره

ای مناسب  هایی چون نقدشوندگی محدود و نوسانات بالا، زمینهعنوان بازاری نوپا با ویژگی بازار اختیار معامله ایران به

 گیری از ترکیب شبکه عصبی پرسپترون چندلایههای پیشرفته فراهم کرده است. در این پژوهش، با بهرهبرای آزمون مدل 

های  بینی جداگانه قیمتسازی ازدحام ذرات، مدلی نوین برای پیش الگوریتم بهینه   سازی ازدحام ذراتو الگوریتم بهینه

ویژگی لحاظ  ضمن  مدل  این  است.  شده  طراحی  خریدوفروش  دقت  پیشنهادی  تا  دارد  تلاش  ایران،  بازار  خاص  های 

سؤال است   ن یهش پاسخ به  اپژو ن یهدف ا. گذاری ارائه کندتر از فرایند قیمتگرایانهبینی را ارتقا داده و نمایی واقعپیش 

چگونه     ازدحام ذرات  تمیمدل با استفاده از الگور  یساز  نهیمعامله و به  ار ی اخت   یدر قراردادها  دیفروش و خر  متی ق   ن ییکه  تع 

برای پاسخ به سؤال پژوهش چهارچوب مقاله به این صورت است که پس از مقدمه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش    ؟است

توضیح داده شده و به همین ترتیب در بخش بعدی برآورد مدل تحلیل و بررسی شده است. در پایان به نتیجه گیری و 

 پیشنهادها پرداخته خواهد شد. 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
 مبانی نظری   - 1-2

ا   زاربا  به   ارسرمایهگذ  هراز ورود    پس    د، بو  هدا خوآن    پاسخ  یافتن   پیدر    که  لیاسؤ  ترین   مهم  ،معامله  ر ختیااوراق 

  راـختی اوراق ا   قیمت  تعیین   ایبر  گوناگونی  یها  لمد  ،گذشته  نسالیا  لطو. در  ستاوراق ا  ین ا  اریگذارزش    ونگیـچگ

  نیز   تکمیلی  یها  لمد  سایرای. از    جملهدو  ختدر  ن،مرتوو    شولز  ،بلک  لمداز:    ندا  رتعبا   که  ستا  هشد  حرـمط  هـمعامل

  یاـهروش  یگر. از ددکر  رهشاو.. ا  متناهی  تتفاضلا روش    ش،پر  رنتشاا  لمد  ،لورکا  مونت  زیسا  شبیهروش    هـب  انوـمیت

ا   اریذـگارزش   و    چندلایه  ونپرسپتر  عصبی  شبکة  مانند  ماشین   یگیردیا  ییتمهارلگوا  انمیتو  ،معامله  رختیااوراق 

  ی اـتأثیره  اـب.  دمیشو  دهستفا ا   دییاز  یهار کاو  کسبو    صنایعدر    وزهمرا  ،ماشین   یگیردیا.  دبر  منارا    الگوریتم ازدحام ذرات

.قرارداد  هستیم  زهحو   ین در ا  سنتی  یهارساختا   نشد  نگر  کم  شاهد  وزهمرا  ،مالی  نش دا  زة حو در    ین ـماش  یگیرداـی  مـمه
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ترین ابزارهای مالی مشتقه است که به دارنده آن حق خرید یا فروش دارایی پایه را با قیمت  یکی از مهم 1معامله اختیار  

می سررسید(  )تاریخ  معین  تاریخ  از  قبل  یا  در  اعمال(  )قیمت  معامله مشخصی  انجام  به  ملزم  دارنده  اینکه  بدون  دهد، 

دهند و نقش مهمی در  بازی و آربیتراژ را میگذاران امکان مدیریت ریسک، سفته(. این ابزارها به سرمایه2018،  2هالباشد)

گذاری اختیار معامله  از منظر نظری، قیمت. (1973بلک و شولز، کنند )بهبود نقدشوندگی و کارایی بازارهای مالی ایفا می

که مبتنی بر    (1973شولز )-بلکهای احتمالاتی بنا شده است. مدل  نظریه بازارهای کارا و مدل  ه ها عمدتاً بر پایه فرضی

گذاری  حرکت براونی هندسی، نرخ بهره بدون ریسک و نوسان ثابت است، نخستین مدل استاندارد و مشهور برای قیمت

رود. این مدل با هدف یافتن قیمت منصفانه قرارداد با استفاده از فرض پوشش ریسک و  اختیار معامله اروپایی به شمار می

، نوسانات  (1973مرتن )های  (. علاوه بر این مدل، مدل1973،  3مرتُنهای آربیتراژ طراحی شده است )عدم وجود فرصت

.  های مدل اولیه را رفع کننداند تا محدودیت( توسعه یافته1976مرتُن،  های پرش )( و مدل1993هستون،  تصادفی هسنتون )

شکل  (1973مرتن )و مدل  (1973شولز )-بلکو با انتشار مدل  1970گذاری اختیار معامله از دهه های قیمتنظریه و مدل

شولز که بر فرض بازارهای کارا، حرکت براونی هندسی با نوسان ثابت و نرخ بهره بدون ریسک استوار  -گرفت. مدل بلک

(. با این حال، این  1973بلک و شولز،  گذاری اختیار معامله پذیرفته شد )عنوان استاندارد جهانی قیمتاست، به سرعت به

هایی است؛ از جمله فرض نوسان ثابت، بازار بدون اصطکاک، نبود هزینه معامله و توزیع لگاریتمی  مدل دارای محدودیت

 .(1997باکشی، کائو و چن، شوند )ها که در بازارهای واقعی محقق نمیبازده

شولز و مرتن شکل گرفتند که  -های تحلیلی کلاسیکی مانند بلکگذاری اختیار معامله در ابتدا با مدلهای قیمتمدل 

پذیری ثابت و بازارهای بدون اصطکاک، قیمت اختیار معامله را  دیفرانسیل جزئی و فرض نوسانبا استفاده از معادلات  

هایی دارند؛ مانند فرض نوسان  ها محدودیت(. با این حال، این مدل1973مرتن،  و 1973بلک و شولز، کردند )محاسبه می

( است  متغیر  بازار  واقعیت  در  که  همکاران،  ثابت  و  هزینه1997باکشی  گرفتن  نادیده  قیمت  (،  و شکاف  معاملاتی  های 

ها و رفتار غیرخطی  سازی پیچیدگی( و ناتوانی در مدل2004بولن و ویلی،  خریدوفروش که نقش مهمی در بازار دارند )

( یا پرشطور کلی، مدل(. به2018فیشر و کراوس،  بازار  نوسانات تصادفی  معرفی شدند که  نظر  هایی  قیمت را در  های 

( اما مشکلاتی همچون پیچیدگی محاسباتی و  1976مرتن،    و  1993هستون،  سازی شود ) گیرند تا واقعیت بازار بهتر شبیهمی

 . (2012کریستوفرسن، نیاز به پارامترهای زیاد، کاربردشان را محدود ساخته است )

داده تحلیل  پیشرفت  مدلبا  دادهها،  شبکههای  مانند  مصنوعی،  هوش  بر  مبتنی  دلیل  محور  به  چندلایه،  عصبی  های 

ها  (. موفقیت این مدل1994هاچینسون و همکاران،  شان در کشف الگوهای پیچیده و غیرخطی، وارد عرصه شدند )توانایی

بهینه به  وابسته  زیادی  حد  تا  الگوریتمالبته  راستا،  این  در  است؛  شبکه  پارامترهای  دقیق  همچون  سازی  فراابتکاری  های 

های کارآمد عنوان روشاند بهاند، توانستهسازی ازدحام ذرات که از رفتار جمعی موجودات زنده الهام گرفتهالگوریتم بهینه

ها علاوه بر سرعت همگرایی و  (. این الگوریتم1995کندی و ابرهارت،  ها مورد استفاده قرار گیرند )سازی مدلدر بهینه

چاکرابورتی  سازی مالی بسیار زیاد است ) های محلی را دارند که اهمیت آن در مدلسازی، قابلیت فرار از بهینهسادگی پیاده

 . (2019و همکاران، 

 

1 Option Contract 
2 Hull 

3 Merton 
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از مدل استفاده  الگوریتمضرورت  و  ترکیبی هوش مصنوعی  بهینههای  بازارهای  های  در  فراابتکاری خصوصاً  سازی 

اند، بیشتر  های ساختاری مواجههایی چون نوسانات بالا، شکاف قیمت خریدوفروش و ناکارآمدی نوظهوری که با ویژگی

گیری فعالان بازار فراهم  بینی را ارتقا داده و ابزار بهتری برای تصمیمتوانند دقت پیش شود. این رویکردها میاحساس می

 .(2022بیکارت و همکاران،  و 2012ناگل، کنند )
 دل بلک شولز م   - 1-1-2

گذاری اوراق اختیار معامله را ارائه دادند که به  ، فیشِر بلک، مایرون شولز و رابرت مرتون مدل ارزش1973در سال  

ای دارد. این مدل با طراحی نسبتا ساده و فرمولی واضح، شولز و مرتون مشهور است و هنوز هم کاربرد گسترده  -مدل بلک

قیمتامکان ارزش بر  تأثیر زیادی  و  فراهم ساخت  مالی  دنیای  فعالان  برای  معامله را  اختیار  اوراق  ها  گذاری آنگذاری 

 .گذاشت

توان ارزش اوراق اختیار معامله را مشخص  این پژوهشگران پیشنهاد کردند که با تشکیل یک سبد مالی بدون آربیتراژ می

کرد؛ بدین معنا که اگر کسی در بازار بتواند اختیار را با سهام یا ورقه قرضه جایگزین کند، همان عایدی را بدون ریسک 

پذیر و استفاده از حرکت براونی هندسی، توانستند رابطه مشهور بلک،  ها با حذف عوامل نوسانکسب خواهد کرد. آن

گران اختیار معامله به  استانداردترین مدل برای معامله.  (1395نسبی، ملکی و رضاییان،  شولز و مرتون را استخراج کنند )

باقیشمار می مانده تا سررسید، نرخ بهره بدون ریسک و رود و در آن متغیرهایی نظیر قیمت سهم، قیمت اعمال، زمان 

گران قیمت حاصل از این مدل  شوند. معاملهگذاری میانحراف معیار بازدهی لگاریتمی سهم )نوسان(، وارد فرمول ارزش

وو، کنند )تر نسبت به فرمول معامله میدهند و گاهی در شرایط خاص، بالاتر یا پایین را معیار خریدوفروش خود قرار می

2019 ) . 

 قرارداد اختیار خرید: اریقیمتگذ لفرمو
(1) c = SN(d1) − Ke−rtN(d2) 

 از:  ستا  رتعبا  پاییارو وشفر رختیا ا اردادقر  اریقیمتگذ جهت لفرمو
(2) 𝑃 = ke−rtN(−d2) − SN(−d1) 

 

(3) 
d1 =

ln (
S
X

) + (r +
δ2

2
) (T)

δ√T
 

 

(4) 
d2 =

ln (
S
X

) + (r −
δ2

2
) (T)

δ√T
= d1 − δ√T 

فاکتورهای   𝑁(𝑑2)و  𝑁(𝑑1)در این فرمول    قیمت توافقی تنزیل شده برای رسیدن به ارزش فعلی آن است.  𝐾𝑒−𝑟𝑡جمله  

احتمال برابر و یا بیشتر شدن قیمت سهام از قیمت توافقی در زمان منقضی شدن اختیار معامله است. به     𝑁(𝑑2)احتمال هستند.  

دهنده احتمال اعمال اختیار معامله  نشان   𝐾𝑒−𝑟𝑡𝑁(𝑑2)احتمال اعمال شدن اختیار معامله است .بنابراین    𝑁(𝑑2)عبارت دیگر  

 .( 2019وو،  )   ضربدر ارزش فعلی قیمت توافقی است 
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 . توزیع نرمال تجمعی 1شکل  

𝑁(𝑑1)   محدوده زیر نمودار زنگوله ای شکل تا مرز𝑑1   را در بر می گیرد. جمله𝑆𝑡𝑁(𝑑1)   قیمت موردانتظار سهام در

است که اگر قیمت سهم از قیمت توافقی کمتر باشد، این ارزش برابر با صفر خواهد    Tیک دنیای ریسک خنثی در زمان  

(. به طور 2018هال،  )  بود. قیمت توافقی تنها در صورتی پرداخت خواهد شد که قیمت سهم از قیمت توافقی بیشتر باشد

نیز    𝐾𝑒−𝑟𝑡𝑁(𝑑2)دهد و جمله  ، میزان بازدهی به دست آمده از اعمال اختیار معامله را نشان می  𝑆𝑡𝑁(𝑑1)کلی جمله  

 اختیار معامله است.  دهنده هزینه اعمالنشان

به فرض صفر بودن مالهای بلک، شولز و مرتون، میهای اصلی مدلاز محدودیت های معاملاتی،  ات و هزینهی توان 

اثر اهرمی و خوشه پایه، و عدم در نظر گرفتن  پیوسته و بدون پرش بودن فرایند حرکت قیمت دارایی  پیروی فرض  ای 

های اشاره کردنی  ریسک ثابت و نوسانها نرخ سود بدون  حرکت سهام از توزیع لگ نرمال اشاره کرد. همچنین، این مدل

ها، لازم است راهکارهایی برای بهبود و توسعه  به این محدودیتباتوجه.  کنند که در عمل کامل نیستندو پیمانی را فرض می

تر و سازگارتر کرد. ظهور مفاهیم نوینی مانند یادگیری ماشین  های بازار هماهنگها را با واقعیتها دنبال شود تا آناین مدل

ها را فراهم آورده  گذاری اختیار معاملهتر کردن قیمتهای عصبی، امکان بهینههایی همچون شبکهو استفاده از الگوریتم

های سنتی بلک، شولز و کالیبراسیون ناپایدار  کند که فرضیات غیرعملی مدلاست. یادگیری ماشین به این صورت عمل می

اسدی و نقدی  افزون بر این،    .پردازدتر میتر به حل مسائل جزئیبینانهت کمتر و واقعها کنار گذاشته شده و با فرضیاآن

های حسابداری نشان دادند که  های یادگیری هوشمند مبتنی بر دادهنیز در مجله دانش حسابداری با استفاده از مدل  (1397)

ی افزایش  دارمعناهای کلاسیک به شکل  بینی متغیرهای اقتصادی را نسبت به مدلتوانند دقت پیش های فراابتکاری میروش

در ادامه، به بررسی نقش یادگیری ماشین و الگوریتم ازدحام ذرات در این زمینه خواهیم پرداخت که ضمن رفع    .دهند

 .دهدتر ارائه میگذاری دقیقهای قبلی، چارچوبی کارا برای قیمتنواقص مدل
 پیشینه پژوهش   - 2-2

 پژوهش های خارجی   - 1-2-2

بندی در زنجیره تأمین دو کاناله با  گذاری و زمانرا برای حل مسائل قیمت  PSO  الگوریتم   (2020)هناروار و همکاران  

ای نزدیک به بهترین جواب واقعی ارائه دهد و از نظر  رقابت قیمت به کار بردند. این الگوریتم توانست راهکارهای بهینه

گذاری  سازی مسائل مالی، از جمله قیمتهای مشابه بهتر عمل کرد. کاربرد این روش در بهینهالگوریتمکارایی نسبت به  

 .را در مدیریت مسائل مالی و اقتصادی تأکید کرد PSO اختیار معامله، قابل تعمیم است. مطالعه اهمیت
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( وو  و  لو  ما،  هوانگ،  به   PSO الگوریتم  (2014هی،  تغییر  این  دادند.  بهبود  تصادفی  سازوکار جهش  افزودن  با  را 

بینی قیمت اختیار معامله را افزایش داد. این نوآوری  های محلی کمک کرد و دقت پیش جلوگیری از گیر افتادن در بهینه

برداری در الگوریتم شد. بنابراین الگوریتم اصلاح شده عملکرد  منجر به افزایش کارایی و تعادل بهتر بین جستجو و بهره

 . .های مالی پیچیده داشتتری در مدلپیشرفته

( ثولاسیرامان  و  ثولاسیرام  الگوریتم2013شارما،   ) PSO گرافیکینرمال پردازش  واحد  روی  بر  را   (GPU) شده 

گذاری اختیارهای پیچیده شد. این الگوریتم قابلیت پردازش  سازی کردند که موجب افزایش سرعت و دقت در قیمتپیاده

افزار موازی، گامی  بلادرنگ را دارد و برای کاربردهای مالی با حجم داده بزرگ بسیار مناسب است. استفاده از سخت

 . های مالی استسازی است. نتایج بیانگر توانمندی بالا در محیطهای بهینهمهم در توسعه کاربردهای عملی الگوریتم

های  سازی جهشی معرفی کردند که دقت بیشتری در مدلرا با بهینه PSO نسخه اصلاح شده  (2014هی و همکاران )

الگوریتم به  نسبت  بهتری  عملکرد  اصلاحی  نسخه  این  داد.  نشان  پیچیده  مالی  مسائل  سنتیغیرخطی  داشت.   PSO های 

تری در  بینی و حل مسائل مالی از دستاوردهای این پژوهش است. این الگوریتم قابلیت کاربرد گستردهافزایش دقت پیش 

 .مالی یافت

گذاری اختیار معامله اروپایی ارائه دادند. این  را برای قیمت PSO شدهنسخه موازی  (2010پراسین، جها و تولاسیرامان )

تا   محاسباتی  افزایش   20نسخه سرعت  بلکبرابر  مدل  مشابه  دقتی  و  بهره-یافته  از سیستمشولز داشت.  بهینه  های  برداری 

دادهچندپردازنده پردازش  افزایش کارایی  الگوریتمای، موجب  توسعه  در  اساسی  مطالعه گامی  این  مالی شد.  های  های 

 .شود موازی در مالی محسوب می

شولز بررسی کردند. -را در تخمین پارامترهای مدل بلک PSO کاربرد  (2009کومار، پراساین و ثولاسیرامان )جها،  

های  این الگوریتم پارامترهای کلیدی را بادقت بالاتر و زمان اجرای کمتر تخمین زد. عملکرد بهبود یافته نسبت به روش

گذاری اختیار معامله  برای قیمت PSO داشت. این تحقیق نقطه عطفی در کاربرد PSO تحلیلی نشان از کارایی چشمگیر

 .بود

گذاری اختیارات اروپایی توسعه دادند. نتایج نشان  باینری را برای قیمت PSO الگوریتم  (2007لی، لی، شیم و جون )

سازی  در بهینه PSO های عددی سنتی پایداری و دقت بیشتری دارد. توانمندی نسخه باینریداد این الگوریتم نسبت به روش

 . های گسسته قیمت گذاری استدر داده PSO مسائل گسسته مالی را اثبات کرد. این مطالعه پیشرو در کاربرد
 های داخلی پژوهش   - 2-2-2

گذاری اوراق اختیار معامله در بورس اوراق بهادار  ارزش  (1403پیمانی فروشانی و همکاران )های اخیر،  در پژوهش 

یافته با در  های عصبی توسعههای عصبی ماژولار بررسی کردند. نتایج نشان داد که مدل شبکهتهران را با استفاده از شبکه

را در تمام (  RMSPE)  براساس معیار گذاری اوراق اختیار خرید، کمترین خطاهای ضمنی در ارزشنظر گرفتن نوسان

یافته  های زمانی ارائه کرده است. همچنین، عملکرد مدل شبکه عصبی پرسپترون چندلایه توسعههای پولی و دورهموقعیت

 . های ضمنی اندکی بهتر از مدل ماژولار بوده استبا نوسان

هاویسون در بازار  ـسونر و باکستین گذاری دو مدل بارلز ـبه بررسی و مقایسه خطای قیمت  (1402سیفی و همکاران )

های آزمون و  درصد داده  60های عصبی، پرسپترون چندلایه  پرداختند. در آزمون شبکه S&P500 اختیار معامله شاخص
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های  ها با دادهسونر تخصیص دادند. در محاسبه اختلاف مدلها را به گروه مدل بارلزـشبکه عصبی احتمالی تمامی داده

سونر داشتند و بنابراین قیمت واقعی اختیار معامله در بازار به مدل ها اختلاف کمتری با مدل بارلزـدرصد داده  80واقعی،  

 .هاویسون داردـسونر خطای کمتری نسبت به مدل باکستین دهد مدل بارلزـتر بود. این نشان میسونر نزدیک بارلزـ

  رس بو   زاربا در    ماشین   یگیردیااز    دهستفاا  با  معامله  رختیاا اریگذارزش    به  یگرد  هشیو پژدر    (1401)  جهرمی  ییاسعد

  ن گرسیور  ،عصبی  شبکة  مانند   ین  ـماش  یگیرداـی  یاـه  یتمرلگواز ا  هش وپژ  ین . او در استا  ختهداپر  انتهر  داربهااوراق  

  نتیجه  ین ا  به  نهایتدر    هش وپژ  ن ـی. استا  دهکر  دهستفاا  معامله   رختیاا   قیمت  بینی  پیش   ایبر  LightGBMو    نپشتیبا  داربر

  بین  ین و در ا ستا کمتر  ن مرتو شولز ،بلک لمد به نسبت ماشین  یگیردیا یهادر روش   بینی  پیش  یخطا  که  یافت ستد

 دارد.  معامله رختیا ا قیمت  بینی پیش را در   خطا  انمیز کمترین   عصبی شبکة

  ، یـخلدا   تاـتحقیق در    هـک  دبر  پی  نکته  ین ا  به  انتو  می  رکشواز    رجخاو    خلدر دا   گرفته  رتصو  یها  هش وپژ  ورمر  با

  بیشتر   خلیدا  ی ها  هشوپژ  همچنین.  ستا  ده بو  توجه  ردمو  کمتر و    گرفته   رتصو  نظر  ردمو  ع موضوروی    بر  کمی   تمطالعا

 .ستا گرفته رتصو  قعی واغیر  یهاروی داده  بر

 روش شناسی پژوهش   - 3

 پردازش ها و پیش داده   - 1-3

از منابع رسمی   1402تا    1393های  های مربوط به قراردادهای اختیار معامله در بازار سرمایه ایران در بازه زمانی سالداده

حذف شدند. مقادیر مفقود نیز های پرت بر اساس معیار فاصله بیش از سه انحراف معیار شناسایی و  گردآوری گردید. داده

سازی متغیرهای ورودی و افزایش  مقیاسمنظور همبا استفاده از روش جایگزینی میانگین زمانی نزدیک برآورد شدند. به

نرمالپایداری در فرآیند آموزش مدل، کلیه داده از روش  استفاده  با  مینیممها  بازه  -سازی  استاندارد    [0,1]ماکزیمم در 

ترازی زمانی بین قیمت قراردادهای اختیار معامله و دارایی پایه نیز براساس تاریخ و ساعت معامله انجام گرفت تا  شدند. هم

روزه متحرک محاسبه شد  30های روزانه در پنجره  تطبیق زمانی کامل برقرار شود.نوسان تاریخی دارایی پایه بر اساس بازده

 سازی تبدیل گردید: صورت سالانهو سپس با استفاده از رابطه زیر به
(5) 𝜎year = 𝜎daily × √252 

 شولز( قرار گرفت. -های ورودی به مدل ترکیبی و نیز کالیبراسیون مدل مرجع )بلکاین مرحله مبنای محاسبه شاخص
 متغیرهای ورودی و مبانی نظری   - 2-3

مانده تا سررسید، نوسان  متغیرهای ورودی مدل شامل موارد زیر است: قیمت نقدی دارایی پایه، قیمت اعمال، زمان باقی

تاریخی، نرخ بهره بدون ریسک، حجم معاملات روزانه، اختلاف قیمت خرید و فروش روز قبل، و نسبت حجم معاملات  

ابزارهای مشتقه و چارچوب بر مبانی نظری  مبتنی  این متغیرها  انتخاب  گذاری اختیار معامله  های قیمتبه میانگین حجم. 

پذیری دارایی و زمان تا  های مالی، عواملی چون قیمت نقدی، نرخ سود بدون ریسک، نوسان انجام شده است. طبق نظریه

بزارهای مشتقه اوراقی  آیند. از دیدگاه نظری، اشمار میترین متغیرهای اثرگذار بر ارزش اختیار معامله بهسررسید از مهم

یا شاخصی مرجع مشتق میهستند که ارزش آن پایه  از دارایی  توافقی است که طی آن،  ها  معامله  اختیار  قرارداد  شود. 

فروشنده در ازای دریافت مبلغی مشخص )صرف اختیار(، حق خرید یا فروش دارایی معین را در زمان مشخص و به قیمتی  
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ی فروش دارایی  اجازه  (Put)ی خرید و اختیار فروش  به دارنده اجازه(  Call)کند. اختیار خرید  معین به خریدار واگذار می

 دهد.پایه را می
 PSOطراحی مدل ترکیبی شبکه عصبی و الگوریتم   - 3-3

(  PSOسازی ازدحام ذرات )( و الگوریتم بهینهMLPی عصبی پرسپترون چندلایه )مدل اصلی پژوهش از ترکیب شبکه

شده دارای یک لایه ورودی )برابر با تعداد متغیرهای ورودی(، دو لایه پنهان با  ی عصبی طراحیتشکیل شده است. شبکه

های پنهان  سازی لایهباشد. توابع فعالبینی قیمت پیشنهاد خرید و فروش می نورون و یک لایه خروجی برای پیش  10و  20

( است.  MSEو تابع خروجی خطی انتخاب گردید. تابع هدف برای آموزش مدل، میانگین مربعات خطا )  Tansigاز نوع  

ذره بوده و فرآیند  300استفاده شد. جمعیت اولیه شامل  PSO ها و پارامترهای شبکه، از الگوریتمسازی وزنمنظور بهینهبه

,c1)و ضرایب یادگیری فردی و اجتماعی    8/0برابر  (w)نسل تکرار گردید. نرخ اینرسی    1000در   c2)  تنظیم    5/1برابر

به خطای هدف   الگوریتم رسیدن  توقف  معیار  از    5−10شدند.  اطمینان  برای حصول  بود.  نسل  تعداد  یا تحقق حداکثر 

عنوان مبنای  حاصل از تکرارها به  RMSE  صورت مستقل اجرا شد و میانگین خطایپایداری الگوریتم، هر آزمایش ده بار به

بهینه شدند و   PSOها و پارامترهای شبکه توسط  حل نهایی مورد استفاده قرار گرفت. در این پژوهش تنها وزنانتخاب راه

 ها ثابت نگه داشته شد. ساختار لایه
 شولز(   - کالیبراسیون مدل مرجع )بلک - 4-3

مقایسهبه مدلمنظور  با  ترکیبی  مدل  عملکرد  بلکی  مدل  از  کلاسیک،  استفاده  بهشولز    -های  مرجع  الگوی  عنوان 

ی  ساله و قیمت میانهداری یکروزه، نرخ بدون ریسک اوراق خزانه  30گردید. در فرآیند کالیبراسیون، نوسان تاریخی  

عنوان شاخص معیار  شولز به  -عنوان پارامترهای ورودی مدل لحاظ گردیدند. نتایج مدل بلکخرید و فروش دارایی پایه به

 ها استفاده شد.بینیارزیابی دقت پیش 
 ها تقسیم داده   - 5-3

درصد نخست    70صورت زمانی تقسیم شدند؛ به این ترتیب که  ها بهی عملکرد مدل، دادهمنظور ارزیابی منصفانهبه

و  داده آموزش  برای  به   30ها  آزمون  برای  پایانی  تقسیمدرصد  این  رفت.  آزمون  کار  بخش  به  اطلاعات  نشت  از  بندی 

 دهد. جلوگیری کرده و وضعیت واقعی بازار را بازتاب می
 معیارهای ارزیابی عملکرد مدل   - 6-3

(، ریشه میانگین  MAEگیری گردید: میانگین قدر مطلق خطا ) های آماری زیر اندازهکارایی مدل با استفاده از شاخص

بینی هر قرارداد با  (. برای سنجش دقت مدل در سطح کل بازار، خطاهای پیش R2( ، ضریب تعیین ) RMSEمربعات خطا )

ترکیبی  وزن مدل  نتایج  نهایت،  در  محاسبه گردید.  وزنی خطاها  میانگین  و  معاملات تجمیع شدند  اساس حجم  بر  دهی 

MLP-PSO   مدل نتایج  بلکبا  گردد–های  مشخص  برآورد  دقت  بهبود  میزان  تا  مقایسه شد  رگرسیون خطی  و    .شولز 

صورت مستقل  بار به  10، این الگوریتم  (PSO)  سازی ازدحام ذراتمنظور ارزیابی پایداری و قابلیت تکرار الگوریتم بهینهبه

 .محاسبه شده و نتایج به شرح جدول زیر آمده است RMSE اجرا شده است. در هر اجرا، معیار خطای
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 . مقدار خطا 1جدول  

 RMSE مقدار خطای PSO اجرای

1 035 /0 

2 034 /0 

3 036 /0 

4 034 /0 

5 035 /0 

6 033 /0 

7 036 /0 

8 035 /0 

9 034 /0 

10 035 /0 

ــت  0010/0و انحراف معیار خطا برابر با   0347/0برابر با  RMSE میانگین خطای ــده اس ــبه ش ــان   .محاس این مقادیر نش

ــابـه و     PSO دهـد نتـایجمی توان  دهـد؛ بنـابراین، میقـابـل اتکـایی در هر بـار اجرا ارائـه میپـایـدار بوده و الگوریتم نتـایج مشـ

 .های بهینه یافت شده تصادفی نیستند و قابلیت بازتولید دارندحلاطمینان داشت که راه

 برآورد مدل   - 4

 ماشین   ی گیر د یا   - 1-4

اند. انسـان ایجاد کردههای مختلف زندگی  های هوش مصـنوعی و یادگیری ماشـین، تحولات عمیقی در جنبهپیشـرفت

تیم؛ از  ین در زندگی روزمره خود هسـ نوعی و یادگیری ماشـ ولات مبتنی بر هوش مصـ ترده محصـ ور گسـ اهد حضـ امروزه شـ

های همراه. ها و تلفن های بینایی ماشـین و ترجمه ماشـینی روی رایانهگر گرفته تا فناوریهای جسـتجوگر و توصـیهسـیسـتم

 .پذیر بودهای متخصص امکانتنها توسط انسان  ن یازاش ی ها قادرند کارهایی را انجام دهند که پماشین 

صـورت مسـتمر و برخط، پارامترها و دهد بهها اجازه میای از هوش مصـنوعی اسـت که به سـامانهیادگیری ماشـین، شـاخه

کند و تکرارشــونده عمل می  چرخهکی، به شــکل  ندیصــورت اتوماتیک تنظیم و بهبود دهند. این فراعملکرد خود را به

ها امکان کنند. این قابلیت به ســامانههای یادگیرنده با کســب تجربه و تنظیم خودکار، کارآمدی بیشــتری پیدا میســیســتم

تری داشـته  روزرسـانی کرده و عملکرد بهینهای، خود را بهدهد تا در مواجهه با تغییرات محیطی و دادهمسـتمر را می  یتعال

 .باشند

داده اســت.  های کلیدی یادگیری ماشــین، تشــخیص و یافتن الگوها و ارتباط میان عناصــر یک مجموعهیکی از بخش 

کند. این فرایند گیری اســـتفاده میبینی و تصـــمیمها، از این الگوها برای پیش ماشـــین با اســـتخراج روابط پیچیده در داده

ها و تجربیات جدید، پارامترهای خود  به دادهمرورزمان، باتوجهشـود و سـامانه بهصـورت مسـتمر، خودکار و پویا انجام میبه

روزرسانی  و متغیر باشند، یادگیری ماشین توانایی تطبیق و به ستایها نا اکند. در نتیجه، حتی در شرایطی که دادهرا تنظیم می

 .دارد

یافته اســت. این  توجهی افزایش های مالی به طور قابلهای اخیر، کاربرد یادگیری ماشــین و علم داده در حوزهدر ســال

ــده و به بانکفنـاوری ــنعـت مالی شـ ــنـدوقها موجب تحولی بنیـادین در صـ ــرکتها، صـ ــک، شـ ــش ریسـ های  های پوشـ

ــرمایه ــمیمات بهینههای مالی کمک کردهگذاری و فناوریس ــکاند تا تص ها را مدیریت کنند. با ورود تری بگیرند و ریس
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ــین به ابزاری محوری برای تحلیل دادههای عظیمی از دادهحجم ــباتی، یادگیری ماشـ های  های مالی و افزایش توان محاسـ

 .بینی روندهای بازار تبدیل شده استمالی و پیش 

الی، علاوه بر دادهبرای بهره ــین در امور مـ اشـ ادگیری مـ دی مؤثر از یـ ت، لازم اســــت از  منـ اکیفیـ اســــب و بـ ای منـ هـ

ود. الگوریتمالگوریتم تفاده شـ ت و بهینه اسـ بکههای درسـ ین بردار پشـتیبان، شـ های عصـبی  هایی مانند درخت تصـمیم، ماشـ

تری اطمینـانتر و قـابـلتوان بـه نتـایج دقیقهـا میعمیق و یـادگیری تقویتی در این زمینـه کـاربرد فراوانی دارنـد و بـه کمـک آن

 .(2016گودفلو، بنجیو و کورویل،   و 2009شیرانی و فریدمن، هاستی، تیب)  افتیدست

های  دهد در مواجهه با دادهها اجازه میبه طور خلاصــه، یادگیری ماشــین فرایندی تکاملی و پویاســت که به ســامانه

ــنـد. این فنـاوری که اکنون جزئی جداییجدید، خود را بهبود   ــتـه باشـ ــنعـت مالی و دهنـد و عملکرد بهینـه داشـ ناپذیر از صـ

 .کندهای مختلف تضمین میای روشن و نویدبخش را در حوزهزندگی روزمره ما شده است، آینده
 الگوریتم ازدحام ذرات   - 2-4

سـازی اسـت که برای حل مسـائلی طراحی شـده اسـت که  بهینهیک روش سـراسـری    سـازی ازدحام ذراتالگوریتم بهینه

خ آن طح در فضـایها بهپاسـ تجو  بعدی تعریف می n صـورت یک نقطه یا سـ ود. در این الگوریتم، ذراتی در فضـای جسـ شـ

ــت و بین این ذرات، کانالقرار داده می ــرعت اولیه اس ــوند که هر ذره دارای یک س ــود. این  های ارتباطی برقرار میش ش

خ حرکت می تگیز ارزیابی  ذرات در فضـای پاسـ ایسـ اس معیاری به نام امالک شـ ان بر اسـ کنند و در هر بازه زمانی، نتایجشـ

ــود. بهمی ــتند و در همان گروه ارتباطی قرار ش ــتگی بالاتری هس ــایس ــمت ذراتی که دارای مالک ش مرورزمان ذرات به س

ــمت ــتاب میدارند، سـ ــازی دارد، در حل  هایی که هر روش بهینهرغم محدودیتگیرند. این الگوریتم علیگیری و شـ سـ

الگوریتمی جستجوی جمعی است   PSO الگوریتم .سازی پیوسته عملکرد بسیار موفقی از خود نشان داده استمسائل بهینه

ته اس رفتار اجتماعی دسـ ف الگوهای حاکم  های پرندگان مدلکه بر اسـ ت. در ابتدا این الگوریتم برای کشـ ده اسـ ازی شـ سـ

اســت. در این الگوریتم، ذرات    افتهیها و شــکل بهینه دســته توســعهزمان پرندگان و تغییر ناگهانی مســیر آنبر پرواز هم

تجربه خود    ری تأثکنند و نحوه تغییر موقعیت هر ذره تحتهمچون اعضای یک گله پرندگان در فضای جستجو حرکت می

ــت؛ بنابراین  ــایگانش اسـ ــتجوی هر ذره اثر   و همچنین دانش و تجربه همسـ موقعیت دیگر ذرات در این گله بر روند جسـ

ــتجویی میمی ــای  گذارد. این تعامل منجر به فرایند جس ــمت نواحی موفق در فض ــود که در آن ذرات تمایل دارند به س ش

ــتجو حرکت کنند ــایگان خود  ذرات از یکدیگر می.  جس ــمت بهترین همس ــده، به س ــب ش ــاس دانش کس آموزند و بر اس

ــتجو  حرکت می ــای جس ــاس کار این الگوریتم بر این قرار دارد که در هر لحظه، هر ذره موقعیت خود را در فض کنند. اس

اتوجـه ل بـ ه در کـ و بهترین موقعیتی کـ ــی(  ــخصـ ت شـ ه )بهترین موقعیـ اکنون در آن قرار گرفتـ ه تـ بهترین موقعیتی کـ ه  بـ

 .(1396کاویاری و همکاران،  کند )همسایگانش وجود دارد )بهترین موقعیت گروهی( تنظیم می

های پیچیده، مســائل ســازی تابعها از جمله بهینهاین الگوریتم به دلیل ســادگی و کارایی مناســب، در بســیاری از حوزه

سازی فراهم  شود و همگرایی مناسبی را در حل مسائل بهینهها به کار گرفته میهای عصبی و کنترل سیستممهندسی، شبکه

شـــولز  -های خریدوفروش اختیار معامله ســـهام منتخب از مدل بلک  منظور برآورد قیمتدر پژوهش حاضـــر، به  .کندمی

تفاده شـده اسـت. ابتدا داده الهای قیمتاسـ امل 1402تا    1393های  های خریدوفروش در بازه زمانی سـ   42نمونه از   840، شـ

یک شـبکه عصـبی    های اختیار،بینی قیمتآوری گردید. برای افزایش دقت در پیش سـهم دارای سـابقه معامله اختیار جمع
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ــد به ــلی برای ارزیابی دقت مدل به به(  MSE) طوری که خطای میانگین مربعاتطراحی و آموزش داده ش عنوان معیار اص

تر  بینی شــبکه عصــبی، مدل رگرســیون خطی جهت برآورد دقیقکار گرفته شــد. پس از حصــول اطمینان از صــحت پیش 

ــیونی و افزایش  قیمـت اختیـار خریـد و اختیـار فروش ارائـه و مورد ارزیـابی قرار گرفـت. بـه منظور بهبود کـارایی مـدل رگرسـ

سازی پارامترهای مدل به کار گرفته شد. نتایج حاصل در فرایند بهینه سازی ازدحام ذراتها، الگوریتم بهینهبینیدقت پیش 

 .و تشریح شده استتحلیل    لی تفصتوجهی در مقایسه با مدل پایه نشان داد که در متن مقاله بهسازی، بهبود قابلاز بهینه
 مجموعه داده و معیار ارزیابی   - 4-3

ها به بخش آموزش، اعتبارســنجی و آزمون تقســیم شــده و در همه مراحل برای ارزیابی مدل تاحدامکان یکســان  داده

ت که همراه با (  RMSE)  و ریشـه میانگین توان دوم خطا(  MSE)  معیار ارزیابی اصـلی، میانگین توان دوم خطا .اندبوده اسـ

 .اندانحراف معیار خطا گزارش شده

 شولز - پارامترهای کالیبراسیون مدل بلک .  2جدول  

 توضیحات  مقدار/ روش پارامتر 

 252 سالانه شده با روز پنجره، داده روزانه  30 نوسان تاریخی 

 های بازار مالی روزانه داده  ساله داری یکخزانهنرخ اوراق  نرخ بدون ریسک

 لحاظ نشده سود تقسیمی 
 

 قیمت میانه خریدوفروش دارایی پایه قیمت ورودی 
 

 ها ها یکنواخت در همه مدل داده  آموزش، اعتبارسنجی، آزمون  های دادهبخش
 

 فروش   و   . آمار توصیفی داده های مورد استفاده خرید 3جدول  

 های پژوهشگر منبع: یافته 

های مورد استفاده در پژوهش را که شامل قیمت دارایی پایه، قیمت توافقی، نرخ بهره بدون آمار توصیفی داده،3جدول  

  ریمورد از مقاد  100  یبعد از اجرا  دهد.میریسک، نوسان سهم و قیمت بازار برای هر دو حالت خریدوفروش است، نشان  

بهتر )  ریمقاد  ن ی مختلف  همان 4مطابق جدول  آمد.  دست  به  تعر(  شد جهت  گفته  که  عصب  فیطور    ست یبایم  یشبکه 

مطابق جدول   ریمقاد  ن یمختلف بهتر  ریمقادمورد از    100  ی شود که در پژوهش حاضر بعد از اجرا می تنظ  یمختلف   یرهای متغ

 به دست آمد. 4

 

 پارامترها  شاخص  میانگین انحراف معیار کمینه  بیشینه میانه

 فروش  63/3947 92/1084 81/1901 75/5693 53/3883
 قیمت دارایی پایه )ریال(

 خرید  93/4087 42/5993 91/2001 42/1137 4/4155

 فروش  86/3552 43/976 63/1711 37/5124 18/3495
 قیمت توافقی 

 خرید  143/3679 081/5394 72/1801 682/1023 86/3739

 فروش  40/6 48/2 91/1 40/10 48/6
 بهره بدون ریسک نرخ 

 خرید  82/6 95/10 015/2 60/2 74/6

 فروش  23/15 02/15 36/6 82/4 56/26
 نوسانات سهم

 خرید  04/16 96/27 07/5 67/6 81/15

 فروش  09/3793 35/3848 79/1085 90/1793 44/5629
 بازار قیمت 

 خرید  66/3998 66/5944 36/1880 67/1137 48/4044
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 . تنظیمات شبکه عصبی طراحی شده 4جدول  

 مقدار متغیر مقدار متغیر

 0/ 1 و  100 آموزشضریب  29 ی خروجی هاهیلاتعداد 

 3000 تعداد اپوک  20 ی پنهان هاهیلاتعداد 

 1000 حداکثر تعداد عملیات  2 ی پنهان هاهیلای بند دسته

 1e-5 ضریب هدف  Tansig, Tansig, Pourelin ی ریگمیتصمتابع 

 8/0 ی مومنتوم آموزشضریب  Traingdx, Learngdm آموزش تابع 

 MSE خطا  تابع

 های پژوهشگر منبع: یافته 

بیه تفاده از تابع اندازهدر این بخش، نتایج شـ منظور ارزیابی  به گیری خطا از نوع میانگین توان دوم خطاسـازی شـده با اسـ

بی   بکه عصـ ده موردبررس ـطراحیدقت شـ ت. باا  یشـ رایط ثابت با تغییر تعداد لایهحالن یقرار گرفته اسـ ها  ، مقدار خطا در شـ

ها مورد ارزیابی قرار گرفته و نتایج مربوط به های مختلفی از تعداد لایهشــود. در این پژوهش، حالتدســتخوش تغییر می

 .ارائه شده است 5ها در جدول آن
 . محاسبه خطای شبکه عصبی طراحی شده در شرایط مختلف 5جدول  

 های پنهان بندی لایهدسته های پنهان تعداد لایه های خروجی تعداد لایه MSE ردیف

1 1.0062 29 20 2 

2 1.0050 30 30 2 

3 1.0038 35 40 2 

4 1.0045 40 50 2 

5 1.0029 45 55 5 

6 1.0014 50 60 10 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

ــتقل الگوریتم بهینه  10نتایج مربوط به   5جدول  ــازی ازدحام ذراتاجرای مس  بینی معیار خطایرا در پیش  (PSO) س

RMSE  ــان می ــت. هر نشـ دهد. هدف از ارائه این جدول، نمایش میزان پایداری و قابلیت اطمینان عملکرد الگوریتم اسـ

ازی وزناجرا نمایانگر یک نمونه از فرایند بهینه تسـ یون اسـ بکه عصـبی و ضـرایب مدل رگرسـ ت که    .های شـ خص اسـ مشـ

ای قوی میانگین خطا و انحراف معیار بسـیار پایین بوده و افت و خیز نتایج در محدوده کمی قرار دارد؛ این موضـوع نشـانه

ه  دهد کنشــان می PSO نتایج به دســت آمده از اجرای چندباره  .از ناپایداری کم و قابلیت بازتولید بالای الگوریتم اســت

ت به راه ت یابد و نتایج تصـادفی یا متغیر بزرگی های بهینهحلالگوریتم قادر اسـ یار نزدیک دسـ ان یا بسـ ای با عملکرد یکسـ

نظیر تعداد ذرات،  ضـرایب یادگیری فردی و اجتماعی و  PSO دهد. این پدیده به دلیل طراحی بهینه پارامترهایارائه نمی

توان اطمینان داشـت که نتایج ارائه  بدین ترتیب می .اندتعداد تکرارها اسـت که در بخش روش تحقیق توضـیح داده شـده

شـاهد نتایجی مشـابه و حتی بهتر   PSO شـده در این مقاله از ثبات و اعتبار بالایی برخوردار بوده و اجرای مجدد الگوریتم

تگی مناسـب بین خروجی مدل  و همچنین ضـریب همبس ـ 5در جدول  دسـت آمدهبه MSE به مقادیر کمباتوجه .خواهد بود

 سازی کنند.ها را به طور مطلوب مدلاند دادههای عصبی توانستهخروجی هدف، شبکه و
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 بینی قیمت قرارداد اختیار معامله های پیش مدل  (MSE) . معیار خطای میانگین توان دوم 6جدول  

 ( محاسبه شده است شده و تجمیعی کل قراردادها  های نرمال مقادیر بر اساس داده )

 توضیحات  شده )تجمیعی( نرمال  MSE مدل

 گذاری مدل کلاسیک قیمت 0/ 046 شولز -بلک

 مدل آماری مرجع 0/ 044 استرپ بوت

 PSO شبکه عصبی بهینه شده با 031 /0 (MLP + PSO)  مدل پیشنهادی

 های پژوهشگر منبع: یافته 

انگین توان دوم  6جـدول   ای میـ ار خطـ ه را نشـــان میبرای پیش   معیـ املـ ار معـ ای اختیـ د. در این  بینی قیمـت قراردادهـ دهـ

شــده برای تمامی قراردادها، ســررســیدها و روزهای  های نرمالصــورت تجمیعی و بر اســاس دادهبه  MSE جدول، مقادیر

ــده 42معاملاتی مرتبط با  ــبه ش ــرکت منتخب محاس ــبات لحاظ  ش اند. تفکیک مجزا بین قیمت خریدوفروش در این محاس

ت ده اسـ یک مانند بلکدر جدول، کارایی مدل  .نشـ ولز و بوت-های مرجع کلاسـ نهادی که  شـ ترپ با عملکرد مدل پیشـ اسـ

اسـت، مقایسـه شـده اسـت. نتایج نمایش داده شـده بیانگر  PSO شـامل شـبکه عصـبی پرسـپترون چندلایه بهینه شـده با الگوریتم

این گزارش جامع امکان مقایســه    .های کلاســیک اســتبینی در مدل پیشــنهادی نســبت به مدلتوجه دقت پیش   بهبود قابل

ــتدل مدل ــان میدقیق و مس ــاخته و نش ــنهادی میدهد که مدل دادهها را فراهم س ــبی برای محور پیش تواند جایگزین مناس

ــنتی در ارزشمدل ــدهای س ــکل    .گذاری قراردادهای اختیار معامله باش ــامل مقادیر2در ش ، MSE  ،RMSE ، اطلاعاتی ش

یون، میانگین و انحراف معیار به تفکیک کل داده توگرام خطا، نمودار رگرسـ های آزمایش های آموزش، دادهها، دادههیسـ

 .های ارزیابی نمایش داده شده استو داده

 عصبی   شبکه   خروجی   نمودارهای   . 2شکل  

کل مت 2  هایدر هر یک از شـ ان ، نمودار سـ بت به توزیع نرمال نشـ تم را نسـ یسـ ت پایین، توزیع خروجی تخمین سـ راسـ

ــفر را بیان میمی ــله خطا از عدد صـ کند؛ هر چه نمودار توزیع  دهد. اختلاف مقـادیر خطـا با نقطه میانی نمودار، میزان فاصـ

تر بودن مقدار خطا به صــفر و دقت بالاتر ســیســتم در تخمین مقادیر تر باشــد، به معنی نزدیکخطا به توزیع نرمال نزدیک

یون مدل بین خروجی ت بالا، نمودار رگرسـ مت راسـ ت. نمودار سـ تم و خروجیاسـ یسـ ت که  های سـ های واقعی )هدف( اسـ

تگی ریب همبسـ ان می R ضـ ط خروجی واقعی را نشـ بی توسـ بکه عصـ یح تغییرات خروجی شـ دهد. هر چه مقدار میزان توضـ
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تر اسـت و مقدارهای مدل و خروجیهمبسـتگی بین خروجیتر باشـد،  این ضـریب به یک نزدیک برابر با  R های هدف بیشـ

ــان ــتم و دادهیک نش ــیس ــمت چت بالا تخمین س ــت. نمودار س ــتگی کامل اس های  های واقعی مربوط به دادهدهنده همبس

ــنجی را نمایش می ــمت چت پایین میزان خطای میانگین توان دوماعتبارسـ ــه  (MSE)  دهد و در نهایت، نمودار سـ ، ریشـ

های آموزش، اعتبارسنجی و آزمون نشان و روند افزایش و کاهش خطا را در طول دوره (RMSE) میانگین توان دوم خطا

ها، خطا ابتدا برای هر قرارداد به در سـطح نمونه و شـرکت (MSE) برای محاسـبه معیار خطای میانگین توان دوم .دهدمی

اند تا دهی بر اســاس حجم معاملاتی هر قرارداد تجمیع شــدهین مقادیر با وزنطور جداگانه محاســبه شــده اســت. ســپس ا

دهی شـده قراردادها برای هر شـرکت جمع وزن MSE بعد از آن، مقادیر .اهمیت قراردادهای پرمعامله بیشـتر لحاظ شـود

ها برای نتایج کلی گزارش شــده شــرکت MSE آید. نهایتاً، میانگین وزنیشــده و میانگین وزنی هر شــرکت به دســت می

ــت ــاس حجم معاملات به انعکاس بهتر اهمیت هر قرارداد در بازار کمک کرده و باعث میاین وزن .اس ــود  دهی بر اس ش

 .تر ارزیابی شودها در شرایط واقعی بازار دقیقعملکرد مدل
 برای مدل بلک شولز در شرایط قیمت خریدوفروش   MSE. محاسبه  7جدول  

 شرکت 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

76/2 41/1 06/1 25/2 98/2 96/1 61/2 36/1 89/1 10/2 02/1 26/2 33/1 21/2 MSE 

 شرکت 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

16/1 38/2 41/2 67/2 74/2 18/1 94/2 89/1 78/2 65/2 31/2 42/1 63/1 31/1 MSE 

 شرکت 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42

81/1 61/2 11/1 88/1 98/2 25/1 07/2 36/2 16/1 35/2 14/2 71/2 72/1 99/1 MSE 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

توان گفت که  های واقعی، میبا قیمت  بلک شـــولز از مقایســـه مقادیر قیمت خریدوفروش در مدل 7جدول به   باتوجه

ــو  -مدل بلک ــت دارای دقت بالاتری لزش ــه آن با قیمت. همچنین، باتوجهاس های  به نتایج مربوط به قیمت فروش و مقایس

تفاده از تحلیل همبسـتگی و .شـولز دقت بیشـتری از خود نشـان داد  -بلک   واقعی، مدل رگرسـیون در  برآورد در ادامه، با اسـ

و (  8ها در جداول )های خریدوفروش شــناســایی و حذف شــدند که نتایج آن، پارامترهای غیرتأثیرگذار بر قیمتافزارنرم

ــهام،  ( 9) ــامل قیمت نقدی س ــی در این مطالعه برای تحلیل قیمت خریدوفروش ش ــت. متغیرهای مورد بررس ــده اس ارائه ش

 .اندقیمت توافقی، نرخ بهره بدون ریسک، نوسانات سهم، زمان تا سررسید قرارداد و بازده موردانتظار بوده
 ( PP. ضریب همبستگی متغیرها با متغیر قیمت خرید )8جدول  

 معنادار تعداد  رابطه 
 قیمت خرید

 نماد
 متغیر

 آزمون ضریب همبستگی پیرسون 

 وجود دارد

420 

00/0 99/0 CP  سهام  نقدی قیمت 

 توافقی  قیمت  NP 11/0 42/0 وجود ندارد 

 ریسک بدون بهره  نرخ RI - 01/0 00/0 وجود دارد

 سهم  نوسانات SV 0/ 015 00/0 وجود دارد

 قرارداد  تا سررسید زمان TCE 0/ 001 34/0 وجود ندارد 

 موردانتظار  بازده  ER - 03/0 00/0 وجود دارد

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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، مشخص شد که ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهای قیمت توافقی و زمان تا سررسید  (8بر اساس نتایج جدول )

مربوط به این متغیرها فراتر از   (p-value) نبوده است؛ زیرا مقدار احتمال دارمعناقرارداد با متغیر قیمت خرید از نظر آماری 

بوده است. بنابراین، به دلیل عدم وجود معناداری آماری کافی، این دو متغیر از مدل ( =∝ %5) شده  ی تعیین دار معناسطح 

 افزار متلبشدند. در مرحله بعد، مدل رگرسیون خطی برای برآورد قیمت خرید با استفاده از نرم  کنار گذاشتهرگرسیون  

(MATLAB)   اجرا گردید. هدف از آن، شناسایی عوامل کلیدی و مؤثر بر قیمت خرید در سطح کلی بود که بر اساس

دهند  مبانی نظری مربوطه و چارچوب رگرسیون خطی، مدل برآورد و ضرایب متغیرها تعیین شدند. این ضرایب نشان می

تصمیم در  بهگیریکه  باید  متغیرها  کدام  خرید،  به  مربوط  گیرندهای  قرار  توجه  مورد  اصلی  عوامل  خطی  .عنوان  تابع 

 :شدصورت زیر محاسبه  ینی قیمت خرید بهبآمده برای پیش دستبه
(6) PP=0.999 CP+1.229 RI -0.004 SV+0.232 ER 

 ( SP. ضریب همبستگی متغیرها با متغیر قیمت فروش )9جدول  

 معنادار تعداد  رابطه 
 قیمت خرید

 نماد
 متغیر

 آزمون ضریب همبستگی پیرسون 

 وجود ندارد 

420 

426 /0 12/0 CP  سهام  نقدی قیمت 

 توافقی  قیمت  NP 99/0 00/0 وجود دارد

 ریسک بدون بهره  نرخ RI - 02/0 00/0 وجود دارد

 سهم  نوسانات SV 01/0 00/0 وجود دارد

 قرارداد  تا سررسید زمان TCE 0/ 001 36/0 وجود ندارد 

 موردانتظار  بازده  ER 03/0 00/0 وجود دارد

 های پژوهشگرمنبع: یافته

اس نتایج   ید قرارداد با (9جدول )بر اسـ ررسـ هام و زمان تا سـ ون بین متغیرهای قیمت نقدی سـ ، ضـریب همبسـتگی پیرسـ

ــت؛ زیرا مقدار احتمال ــطح معناداری   (p-value) متغیر قیمت فروش معنادار نبوده اسـ ــتر از سـ مربوط به این متغیرها بیشـ

ده  تعیین  دند. به همین دلیل، این دو متغیر از   (α=5%)شـ خیص داده نشـ بوده و بنابراین این روابط از نظر آماری معنادار تشـ

بینی قیمت فروش با اســتفاده از در ادامه، مدل رگرســیون خطی برای پیش   کنار گذاشــته شــدند.ورود به مدل رگرســیون  

ــد. (MATLAB) افزار متلـبنرم ــاس مبـانی نظری مرتبط، مدل   برآورد شـ برای تعیین عوامل مؤثر بر قیمـت فروش، بر اسـ

 :صورت زیر استرگرسیون خطی برآورد گردیده است. معادله خطی حاصل برای محاسبه قیمت فروش به
(7) SP = 1.11 NP-0.11 RI +0.25 SV+0.15 ER 

 بهینه سازی با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات - 4-4

جهت  بهینه   ذرات  زدحامسـازی ابهینهدر این بخش از پژوهش به بهینه سـازی متغییرهای مسـتقل با اسـتفاده از الگوریتم  

د. مقادیر جمعیت ته پرداخته شـ در نظر گرفته شـده اسـت. لازم به ذکر اسـت که خروجی    300اولیه    کردن مقدار متغیر وابسـ

ســازی ازدحام ذرات وابســته به تنظیمات اولیه و ورودی های اولیه اســت به گونه ای که محدوده انتخابی  الگوریتم بهینه

مده مؤثر باشــد. خروجی الگوریتم برای معادلات قیمت خریدوفروش مطابق آدســت  همتغیرها می تواند بر روی خروجی ب

 شـکل مطابق خرید  خطی تابع سـازی  بهینه  و نتایج 3  شـکل  مطابق  فروش  خطی تابع سـازی  بهینه دسـت آمد. نتایجهتصـاویر ب

 .است 4
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 خرید   خطی   تابع   سازی   بهینه   . نتایج 4شکل   فروش   خطی   تابع   سازی بهینه   . نتایج 3شکل  

 
 . نمودار همگرایی الگوریتم ازدحام ذرات 5شکل  

بررسـی شـود  هایی که باید انجام شـود، ارزیابی میزان پایداری الگوریتم اسـت؛ به این معنا که  ترین آزمونیکی از مهم

ای  فرد بودن پاســخ بهینه، نکتهدهد یا خیر. منحصــربههای مکرر، نتایج تقریباً یکســانی را ارائه میآیا الگوریتم در اجرای

عنوان نمونه انتخاب و چندین بار کلیدی اسـت که باید مورد آزمون قرار گیرد. بدین منظور، یکی از تنظیمات الگوریتم به

دهنده  اجرا گردید. سـپس نتایج حاصـل از این اجراها با یکدیگر مقایسـه شـدند. اختلاف میان نتایج بسـیار ناچیز بود که نشـان

 .تکرار است 30000های متعدد حتی با پایداری بالای الگوریتم در اجرای

 ی ر ی گ جه ی نت   - 5

گذاری و نهادهای  ای بازارهای مالی، مشاوران سرمایه به فعالان حرفه   گذاری قرارداد اختیار معامله  بینی ارزش سازی و پیش شبیه 

گذاری خود را افزایش  ها را کاهش داده و بازده سرمایه های بهتری داشته، ریسک گیری کند تا تصمیم مالی بزرگ کمک می 

گذاری قراردادهای اختیار  بینی ارزش اساس سؤال اصلی که تحقیق به دنبال پاسخ به آن بوده است این است که پیش براین  .دهند 

های  های سنتی چگونه است. برای پاسخ به سؤال تحقیق از روش معامله با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات در مقایسه با روش 

ازدحام ذرات، موجب کاهش معنادار خطا و افزایش قابلیت  های سنتی استفاده شده است. الگوریتم  غیرخطی و مقایسه آن با مدل 

سازی ازدحام  استفاده از الگوریتم بهینه   داده بینی نشان  های پیش تطبیق مدل با شرایط واقعی بازار شده است. نتایج حاصل از مدل 

های خریدوفروش  بینی قیمت مؤثری در کاهش خطای پیش های شبکه عصبی پرسپترون چندلایه نقش  سازی وزن در بهینه   ذرات 
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سبب شده است تا این مدل عملکرد بهتری   PSO سازی پارامترهای شبکه عصبی با قراردادهای اختیار معامله داشته است. بهینه 

دادن عوامل مؤثر بر قیمت خریدوفروش اختیار  همچنین برای نشان   .سازی از خود نشان دهد های سنتی و بدون بهینه نسبت به مدل 

بینی  اند که این امر باعث افزایش دقت پیش سازی شده بهینه  PSO ضرایب مدل با استفاده از   استفاده شده، رگرسیون خطی    معامله از 

از دقت   PSO دهد که مدل شبکه عصبی بهینه شده با های اختیار معامله گردیده است. مقایسه عملکرد دو مدل نشان می قیمت 

صورت جداگانه برای  بینی به های پیش همچنین، مدل   .ر است برخوردا  R²   و   MAE  ،RMSE  بالاتر و معیارهای ارزیابی بهتری نظیر 

اند که این تفکیک باعث افزایش دقت و قابلیت  قیمت پیشنهادی خرید و قیمت پیشنهادی فروش طراحی و آموزش داده شده 

نمونه بورسی طی    42های واقعی  بر روی داده   ازدحام ذرات    سازی الگوریتم پیاده   .های بازار مالی شده است تطبیق مدل با واقعیت 

های سنتی داشته و  ( نشان داد مدل مبتنی بر این الگوریتم در تخمین پارامترها، عملکردی بهتر از روش 1402تا    1393)   ساله ده   بازه 

های عصبی  سازی ازدحام ذرات با شبکه ترکیب الگوریتم بهینه   .قبولی برخوردار است از پایداری عددی، سرعت اجرا و دقت قابل 

های خریدوفروش  پذیرتر را فراهم کرده است. این مدل قادر است قیمت تر و انعطاف بینانه تر، واقع عی امکان ارائه مدلی دقیق مصنو 

های  بینی کند و در شرایط نوسانی یا تغییرپذیر بازار، کارایی بیشتری نسبت به مدل اختیار معامله را به طور مستقل و بادقت بالا پیش 

های  گذاری اختیار معامله، همسو با جریان جدید پژوهش نتایج این پژوهش از منظر بهبود دقت ارزش دهد.  ایستا از خود نشان می 

به  در نهایت، باتوجه   .های یادگیری ماشین در بازار سرمایه ایران تأکید دارند مجله دانش حسابداری است که بر نقش الگوریتم 

گران و  توجهی برای معامله تواند مزیت رقابتی قابل هایی می تفاده از چنین مدل پیچیدگی و نوسانات بالای بازارهای نوظهور، اس 

نماید. این پژوهش نشان می  بازار کمک  به توسعه عمق و نقدشوندگی  دهد تلفیق هوش  نهادهای مالی بزرگ فراهم کرده و 

گذاری اوراق اختیار معامله  سازی فراابتکاری، راهکاری مؤثر و نوآورانه برای بهبود کیفیت قیمت های بهینه مصنوعی و الگوریتم 

 .در بازارهای مالی پیچیده است 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه 

 مشارکت نویسندگان 

هدیه میر؛ دکتر امیر حسین تائبی نقندری و دکتر سید عبدالمجید جلائی    تهیه گزارش پژوهش: هدیه میر؛    ها: آوری داده جمع 

 هدیه میر؛ دکتر امیر حسین تائبی نقندری و دکتر سید عبدالمجید جلائی اسفندآبادی.   ها: تحلیل داده اسفندآبادی؛  

آزاد  دانشگاه  در    امیر حسین تائبی نقندریدکتر    ییبه راهنما  حسابداریدر رشته    هدیه میر   رسالهمقاله برگرفته از    ن یا

 است. اسلامی واحد کرمان 

ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری  ها، انجام آزمایش و گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  نویسنده اول: 

 ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقاله. داده

، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح،  رسالهاستاد راهنمای    نویسنده دوم: 

 سازی مقاله. بازبینی و نهایی

 ، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله.رساله استاد مشاور نویسنده سوم: 



 19  /   1403*،  ش    / ** مجله دانش حسابداری/ دوره  

 

 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده نویسندگان

 تشکر   تقدیر و 

ی که مسئولیت  افرزانهاز تمامی عزیزانی که ما را در انجام این پژوهش یاری نمودند و نیز از استادان فرهیخته و    بدینوسیله 

 م. یداوری پژوهش حاضر را برعهده دارند، کمال تقدیر و تشکر را دار

 منابع 
.  256-231 (،3)9   مجله دانش حسابداری،بینی رشد اقتصادی با رویکرد حسابداری.  (. طراحی و تبیین الگوی پیش1397) سجاد غلامحسین و نقدی، اسدی،

https://doi.org/10.22103/jak.2018.11095.2524 . 

فصلنامه مهندسی  سازی ازدحام ذرات و کاربردهای آن در مهندسی.  (. مروری بر الگوریتم بهینه1396فاضلیان، محمدرضا و سلیمانی، حمید )  ؛کاویاری، نرگس
 . https://doi.org/10.22060/ijie.2017.12754.2631. 96- 79(، 2) 32 صنایع و مدیریت،

گذاری اختیار معامله.  منظور قیمت(. ارائه یک مدل ترکیبی جدید به1396)  جیدو رمضانی، م  سیندستخوان، ح  حسان؛زاده، احاجی  محمد؛علیکیمیاگری،  

 .https://ijiepm.iust.ac.ir/article-1-1315-fa.html . 99-87(، 1)28  المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولید،نشریه بین

با  (. تخمین پارامترهای مدل قیمت1395)  وزبه و رضایی، ر  هروزملکی، ب   بدالنساء؛نسبی، ع گذاری اختیار معامله اروپایی تحت دارایی پایه با تلاطم تصادفی 

 . https://sanad.iau.ir/Journal/fej/Article/1079398 .115-91(، 28)7 مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،کمک رهیافت تابع زیان. 

مجله  سازی تورم. های حسابداری در الگو (. تبیین حسابداری کلان با تأکید بر اهمیت داده 1398اسماعیلی، جواد و محمدزاده مقدم، محمدباقر ) ؛نقدی، سجاد
 . https://doi.org/10.22103/jak.2019.13753.2946. 582-545(، 4)10 دانش حسابداری،

های  پژوهشگذاری اوراق اختیار معامله بر اساس شبکه عصبی ماژولار.  (. ارزش1403کن، میلاد )دهقان دهنوی، محمدعلی، و کوه   ؛ پیمانی فروشانی، خداوردی
 . https://doi.org/10.22059/FRJ.2024.372265.1007573. 939-904(، 4)26 مالی،

) سعدایی مهدی  ارزش1401جهرمی،  الگوریتم(.  از  استفاده  با  معامله  اختیار  تهران.  گذاری  بهادار  اوراق  بورس  از  شواهدی  ماشین:  یادگیری  مجله  های 
 . https://doi.org/10.22067/JFR.2022.75412.1154. 80-59(، 2)24  های مالی،پژوهش

های عصبی در  هاویسون با استفاده از شبکه -سونر و باکستین -گذاری دو مدل بارلز(. مقایسه دقت قیمت1402سیفی، محمدرضا، احمدی، علی، و همکاران. )

 . https://doi.org/10.22108/JAF.2023.13952.1331. 136-115(، 3)10 فصلنامه دانش حسابداری و مالی،. S&P500بازار اختیار معامله شاخص 
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