
 

 

به روش  VIX شاخص نوسان اساس  قراردادهای آتی بر گذاریقیمت بینیپیش

 یادگیری ماشین در بازار سرمایه ایران

 

 

 چکیده

 و آتی شامل قراردادهای مالی مشتقات خصوصبه ریسک مدیریت ابزارهای دنیا، مالی معتبر بازارهای در امروزه

گذاری برگ اختیار معامله به نحو صحیحی برآورد که قیمتدرصورتی برخوردارند. زیادی بسیار اهمیت از معامله اختیار

گذاری در برگ اختیار معامله سرمایه گذاران بیشتری راغب بهشود، با به حداقل رساندن ریسک ناشی از آن، سرمایه

 یهاطیدر مح ژهیوبه ن،یماش یریادگی یهابا روش VIXکه ادغام شاخص  دهدینشان مضر پژوهش حاباشند. می

و  یآت یقراردادها یگذارمتیق ینیبشیپ یقدرتمند برا یلیابزار تحل کیبه عنوان  تواندیم ران،یپرنوسان مانند بازار ا

 یهادلاز م یریگبا بهره سکیر تیریو بهبود دقت در مد ینیبشیپ یکاهش خطا ،یهدف اصل. بکار آید سکیر تیریمد

تواند الگوهای پیچیده موجود در های پیشرفته، میدگیری ماشین با استفاده از الگوریتمیا .است نیماش یریادگی شرفتهیپ

بینی یشپ در نتیجهگذاری قراردادهای آتی استفاده کند. بینی قیمتها برای پیشهای تاریخی بازار را شناسایی و از آنداده

استفاده از یادگیری ماشین، یک روش کارآمد و نوین برای بهبود و  VIX  گذاری قراردادهای آتی بر اساس شاخصقیمت

شامل اطلاعات روزانه  ،مورد استفاده یهاداده. تلقی می شودها و مدیریت ریسک در بازار سرمایه ایران بینیدقت پیش

 یشیه دوره آزماها به سداده نیاست. ا ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۲ یبازه زمان یط رانیا یمعامله سکه طلا در بورس کالا اریاخت

 یهاکه مدل دهدینشان م جینتا .اندشده میتقس( ۱۴۰۲-۱۳۹۹) شیو آزما( ۱۳۹۸) ی، اعتبارسنج(۱۳۹۲-۱۳۹۷)

دارند.  یآت یقراردادها یگذارمتیق ینیبشیعملکرد را در پ نی، بهتر٪۲۸ یبا خطا MLP مدل ژهیبه و ن،یماش یریادگی

 طیدر شرا یریگمیتصم یکارآمد برا یرا کاهش داده و ابزار یریگاندازه یخطا یطور معنادارها بهروش نیاستفاده از ا

د. ش دیینوسانات بازار تأ یابیارز یبرا یدیکل یاریبه عنوان مع VIX شاخص ن،ی. همچندسازیفراهم م بازار نانیعدم اطم

 ندهیدر آ هاینیبشیدقت پچشمگیر  افزایشبه  تواندیبا فرکانس بالا م یهاو استفاده از داده یبیترک یهاتوسعه مدل

 .کمک کند
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 مقدمه-1

در بازارهای مالی، نیاز به ابزارهای  انناطمیهای اخیر، با افزایش پیچیدگی و عدم سالطی 

اده از شده است. استف نمایان ،بینی قیمت و مدیریت ریسک بیش از پیشمؤثرتر برای پیش

های تواند به شناسایی الگوهای پیچیده در دادههای پیشرفته یادگیری ماشین میالگوریتم

 شته باشد. ها را به همراه دابینیتاریخی بازار کمک کند و بهبود دقت پیش

های ها در بازارهای مالی همیشه از جمله چالشنوسانات قیمت و ریسکاز طرف دیگر، 

ات بازار، تر نوسانبینی دقیقپیشبا  .گران بوده استگذاران و تحلیلسرمایهپیش روی اصلی 

خرید یا فروش قراردادهای آتی  پیرامونهای بهتری گیریتوانند تصمیمگذاران میسرمایه

مایل تگذاری در برگ اختیار معامله به سرمایه ،گذارانسرمایهتعداد بیشتری از  و اتخاذ نمایند

ارزیابی نوسانات بازار در عنوان یک معیار کلیدی به VIX در این راستا، شاخص. خواهند داشت

اقدامات لازم برای  اتخاذ وضعیت کلی بازار و برای درکگذاران شود و به سرمایهشناخته می

 .کنند کمک میهای خود مدیریت ریسک

های قراردادهای آتی بر اساس شاخص بینی قیمتهای گذشته که در زمینه پیشپژوهش   

تر بر به تاثیرات اجتماعی، سیاسی و اقتصادی وسیع اغلب انجام شده است، VIX نوسان

ها معمولًا نتایج جامع و نابراین، مدلاند. بها توجه نکردهبینی قیمتنوسانات بازار و پیش

 توانند تغییراتهایی بینجامد که نمیتواند به تحلیلاین مسأله می .ددهندقیقی ارائه نمی

های ها، به استفاده از دادهبسیاری از پژوهش .ناگهانی و شدید بازار را به درستی تبیین کنند

 .اندکرده بسنده ،های زمانی محدودتاریخی با بازه

هایی شود که تحت شرایط خاصی از بازار کارایی دارند تواند منجر به ایجاد مدلاین امر می 

تری مانند های سادهخی از مطالعات، از تکنیکدر بر .شوندناکارآمد می ،و در شرایط دیگر



این  و را ندارندشناسایی الگوهای پیچیده و غیرخطی  درترگرسیون خطی استفاده شده که ق

 .گردد ضعیفهای بینی بیشتر و ایجاد مدلخطای پیش زمینه سازتواند میکاستی 

و تعاملات بین بازارهای  داشتههای گذشته عمدتاً بر روی یک بازار خاص تمرکز پژوهش

این عدم توجه به  .المللی( بررسی نشده استبین بازارهای داخلی و بین بطور مثالمختلف )

برخی همچنین  .شودت تأثیرات خارجی بر بازارهای داخلی میمنجر به ارزیابی نادرس ،تعاملات

گذاران یا تأثیر اخبار فوری بر ای مانند رفتار روانشناختی سرمایههای پیچیدهها، عاملمدل

نجر فایده مو بی یکبار مصرفهای تواند به الگوریتمین رویکرد میا .گیرندنوسانات را نادیده می

طح ها، سدر برخی پژوهش. نمایندتوانند شرایط واقعی بازار را تحلیل راحتی نمیشود که به

درستی اند یا بهها لحاظ نشدهای بوده که قطعاً متغیرهای مهم در تحلیلها به گونهکیفیت داده

ها ای حاصل از پژوهشهاین محدودیت باعث کاهش اعتبار نتایج و مدلو  اندگیری نشدهاندازه

و  قیهای عممحدود شده و از تحلیل ،ها فقط به ارائه نتایج عددیبرخی پژوهش .شودمی

تواند به عدم درک درست از عوامل تأثیرگذار بر نتایج این موضوع می .اندمفهومی غافل مانده

 ۲؛گورد و مازور (2007) ۱تحقیقات لینمانند ) ها را ناقص کندها بینجامد و تحلیلبینیو پیش

 (2018)5یانگ و وانگ  ؛( 9201)4و همکاران  هانگ؛ (۲۰۱۹) ۳(؛ باردجت و همکاران۲۰۱۳)

 . ((1401و راجی زاده )

که توجه محققان زیادی را به خود جلب کرده،  VIX سازیمدل هایروش، یکی از اخیراً   

 و یستنیازی به در نظر گرفتن شاخص سهام دارایی اساسی ن سازیمدلاین است که در 

استفاده بهتری کند. همچنین این روش یک رویکرد  VIXاز اطلاعات ضمنی در  توانمی

یری با استفاده از روش یادگ، با فرکانس بالا هایداده، یافتهتحقق هایواریانسترکیبی از نیمه 

 ؛۲۰۲۳، 6کیائو و جیانگ)بخشدمینات را بهبود نوسا بینیپیشکه توانایی  باشدمیماشین 

۱۲۳۹) . 

بروز ا رمی توان با تغییر در شرایط بازار این الگو  ست کها از مزایای این روش این دیگر یکی 

ر دولی  های بازار نیستند،های سنتی اغلب قادر به درک کامل پیچیدگیروش .دکررسانی 



شوند میتبدیل ها به یک الگوریتم داده ، دادهچیزهمهنویسی برنامه جایبهیادگیری ماشین، 

 ایهمدل .سازدمنطق خود را می شدهدادههایی که به آن اساس داده و این الگوریتم است که بر

ها را شناسایی کنند، توانند الگوهای پیچیده و غیرخطی موجود در دادهیادگیری ماشین می

پژوهش حاضر، با استفاده از رویکرد  .پی دارد را دربینی کاهش خطای پیش ،که این امر

تی با معاملات آ گذاریقیمتپارامتریک،   هایمدلترکیبی جدید تکنیک یادگیری ماشین با 

 را  بهبود بخشیده است.  VIXشاخص نوسان 

مرتبط با این شاخص در  هایمدل سازیپیادهو  VIX با توجه به اهمیت شاخص نوسان

اوراق بهادار جهانی، کمبود مطالعات انجام شده  هایبورسمعاملاتی اختیاری در  گذاریقیمت

و  VIX هایبا ترکیب داده تا دوشکمیدر نتیجه، پژوهش حاضر محسوس است. در ایران 

گیری بینی و بهبود فرآیند تصمیمخطای پیش کاهشدر مسیر های مدلسازی نوین، تکنیک

 یگذارقیمتپرسش اصلی این پژوهش این است که آیا  بردارد.گام  اطمیناندر شرایط عدم 

 گیریاندازهبه روش یادگیری ماشین، خطای VIX  قراردادهای آتی بر اساس شاخص نوسانات

 ؟کمتری دارد

ساختار بعدی این پژوهش، به دنبال بخش مقدماتی، مبانی نظری و ادبیات مربوط به 

که شامل تعاریف عملیاتی، زمینه تجربی برای مطالعه و ابعاد  شودمیپژوهش را شامل 

می  ، چارچوب مفهومی و تدوین فرضیه پژوهشپژوهش در کنار مطالعات موجود توجهقابل

عملیاتی سازی  هایمکانیسمبه بررسی روش پژوهش اختصاص دارد که  سومبخش باشد. 

ل تحلی هب چهارمبخش د. کنمیشن در پژوهش را رو مورداستفادهمتغیرها و چارچوب تحلیلی 

 ،هاتوصیهو بیان  گیرینتیجهبه مشاهدات  پنجم، بخش درنهایت، و تجربی هاییافتهجامع 

 .پرداخته است

 مبانی نظری -2

 گذاریقیمت، یادگیری ماشین و VIXدر این بخش ضمن بیان مفاهیم شاخص نوسان 

تئوریک پژوهش نیز تبیین می زیربنایو  پژوهش ها خلأ، پیشینه پژوهش، اختیار معامله

 د.گرد



 VIXشاخص نوسان 

یک شاخص کلیدی  ،دشومی شناختهکه اغلب به شاخص ترس  (VIX) شاخص نوسان

یک شاخص مهم  عنوانبه VIX .به حساب می آید گذارانسیاستنگر برای فعالان بازار و آینده

گذاران به سرمایه ،هاقیمتضمن پیش بینی تواند می ،المللیاز نوسانات در بازارهای مالی بین

ینی بکمک کند و پیش هاآنبینی در ارزیابی محصولات تجاری مرتبط با نوسانات و پیش

 هایادهنهها را بهبود بخشد. به دلیل اهمیت آن برای مدیران دارایی و نوسانات و ارزیابی گزینه

بسیار  VIX بینی، پیشحالبااینباشد؛  سودمندتواند بینی مقادیر این شاخص مینظارتی، پیش

  .(۲؛۲۰۲۴، ۷)هورتوا و مورا والنسیادشوار است

شده در بازار سهام بینیگیری نوسانات پیشاندازهه منظور خاص ب طوربه شاخص این

 (Call and Put) خریدوفروشهای است. این شاخص از قیمت گزینه شدهطراحی متحدهایالات

روز آینده را  ۳۰تا انتظارات بازار از نوسان در  کندمیاستفاده  S&P 500 بر روی شاخص

 .تخمین بزند

بالاتر باشد،  VIX  دهنده نوسانات مورد انتظار در بازار است. هرچهنشان VIX نوسان شاخص

ای از نشانه وضعیت، به این معنی است که بازار انتظار نوسانات بیشتری دارد و معمولاً این

تر است معمولاً پایین  VIXدر شرایط بازار صعودی،  .گذاران استعدم اطمینان یا ترس سرمایه

 های. در عوض، در بازارهای نزولی یا در زماندارندگذاران احساس امنیت بیشتری زیرا سرمایه

 یک ابزار عنوانبه VIX گذاران ازاز سرمایه بسیاری .یابدافزایش می  VIXتلخ اقتصادی، 

hedging  هایی بر اساستوانند با خرید گزینهمی هاآنکنند. )پوشش ریسک( استفاده می VIX 

 عنوانبه VIXمصون  سازند. برابر نوسانات شدید خودشان را در یا محصولات مالی مرتبط، 

ر قرا ،هارسانهگران و تحلیل موردتوجههای اقتصادی و بازارهای مالی یک ابزار مهم در تحلیل

 .(۳؛۲۰۲۴)بای و کای، دهندمرتب آن را پوشش می طوربهها و رسانه دارد

 یادگیری ماشین

هایی مانند اقتصاد و قدرت محاسباتی، زمینه (ML) های سریع در یادگیری ماشینپیشرفت

های وسیع و پیچیده برای پردازش داده هایمدلو امکان استفاده از  ساختهو مالی را متحول 



فراهم کرده است. را نبودند،  هاآنهای سنتی قادر به شناسایی کشف الگوهایی که روش

این روش، یادگیری ماشین تطبیقی است. یادگیری  کارگیریبهجدیدترین رویکرد برای 

تر برای هرفتحلی پیششده و راهنهاده ماشین تطبیقی بر اساس یادگیری ماشین سنتی بنا 

طور که از نامش پیداست، یادگیری . همانکندمیهای متغیر ایجاد های واقعی با دادهمحیط

 کنند، سازگار شود وای که به سرعت تغییر میهای دادهمجموعه اتواند بماشین تطبیقی می

سبت نسازد. یادگیری ماشین تطبیقی می ی ترهای واقعی کاربرداین امر آن را برای موقعیت

و شامل چابکی، دقت بالاتر و پایداری بیشتر ، تر و کارآمدتربه یادگیری ماشین سنتی قوی

ها را پردازش کند و شرایط تواند حجم زیادی از داده. یادگیری ماشین تطبیقی میاست

شود. ، تنظیم میکندمیراحتی با تغییر نیازهای شرکتی که از آن استفاده عملیاتی آن به

ای جدید سازگار شده و بینش لحظهتواند به سرعت به اطلاعات اشین تطبیقی مییادگیری م

 (۲؛۲۰۲۴، کایو  بایها ارائه دهد)در مورد چگونگی استفاده از آن داده

 اختیار معامله گذاریقیمت

قیمت اختیار معامله مبلغی است که در هنگام انعقاد قرارداد اختیار معامله، خریدار اختیار 

این قیمت چه مقدار باشد بستگی به عرضه و تقاضای  کهاین. کندمیمقابل پرداخت  طرفبه

مدل بلک  هاآن ترینمهمبرای تعیین این قیمت وجود دارد که  هاییمدلبازار دارد و معمولاً 

در بازار بورس  هاآن گذاریقیمت ینحوهو شولز  است. با توجه به اهمیت قراردادهای آتی و 

( ۱۴۰۱به مطالعه راجی زاده ) توانمیکه  به انجام رسیدهار، مطالعات اندکی در ایران اوراق بهاد

گذاری در بازار سرمایه ایران و تأثیر قیمت VIXشاخص نوسان  ارزیابیاشاره کرد. این مطالعه به 

گارچ و آرچ،  هایمدلو پس از مقایسه این مدل با  پردازدمیآتی آن با استفاده از مدل گارو 

در هر سه را گذاری برگ اختیار معامله بررسی و قیمت را هاگیری مدلمیزان خطای اندازه

ر د گیریاندازهمدل گارو کمترین خطای  می کند. یافته ها حاکی از این بود کهمدل برآورد 

 را دارد. گذاریقیمت

قابلیت  ررسیب به( ۲۰۲۴بای و کای ) ،پیشینه خارجی پژوهشبه عنوان همچنین  

بینی را با استفاده از پردازد و منابع این قابلیت پیشمی (VIX) بینی شاخص نوساناتپیش



بینی دقیق پیش کهدرحالیدهد. قرار می ارزیابیمورد  (ML) های یادگیری ماشینتکنیک

ی توجهقابلدهنده سازگاری های پژوهش نشانبرانگیز است، الگوریتمچالش VIX هایافزایش

ی های معاملاتآوری استراتژیی تابتوجهقابل طوربه ترتیباینبههای جدید هستند و با داده

بلکه  کندمیکمک  VIX بینیبه درک قابلیت پیش تنهانهدهند. این پژوهش را افزایش می

تر گذاری کمی و مدیریت ریسک قویهای سرمایههای ارزشمندی برای توسعه استراتژیبینش

  .دهدیارائه م

 ( ، از یادگیری عمیق احتمالی برای استنباط شاخص نوسان۲۰۲۴مورا والنسیا ) هورتوا و

VIX   نشان داد که آنهاوهش د. پژانکردهاستفاده TCN  با هایمدلاز همه RMSE  در حدود

 ،عصبی مدرن هایشبکهد. نتیجه دیگر مطالعه آنها این بود که عملکرد بهتری دار ۰.۱۸۹

مقیاس انحراف  ، ازبرای حل این مشکل و دهندمیعدم قطعیت نادرستی ارائه  هایتخمین

 . کردنداستاندارد برای کالیبراسیون استفاده 

گذاری آتی شاخص (، یک رویکرد ترکیبی جدید برای قیمت۲۰۲۳کیائو و جیانگ )

هاد پارامتری پیشن هایمدلبا  (SVR) با ترکیب رگرسیون بردار پشتیبان (VIX) نوسانات

سپس  و آیندمی به دستپارامتریک  هایمدلابتدا از طریق  VIX های آتی. قیمتاندکرده

شوند تا مقادیر می SVR یافته واردتحقق هاینیمه واریانسشده و بینیهای پیشقیمت

 هایمدلبا  SVR که ترکیب دهدمینتایج تجربی نشان  شده نهایی به دست آید. بینیپیش

 هدنده نشانامر این . بخشدمیرا بهبود  گذاریقیمتی توانایی توجهقابل طوربهپارامتری 

 هایمدلیادگیری ماشین با  هایروشبا فرکانس بالا و لزوم ترکیب  VIX اطلاعات مهم

 ت.اس تردقیق هایبینیپیش یابی بهپارامتری برای دست

یادگیری ماشین به کار رفته در های مختلف ه بررسی روش(، ب۲۰۲۲و همکاران ) کومبوره

ادگیری شده، یهای متنوعی مثل یادگیری نظارتپردازند. آنها تکنیکبینی بازار سهام میپیش

های تاریخی قیمت های مبتنی بر دادههای تصمیم و مدلهای عصبی، درختعمیق، شبکه

ارائه یک و به  کنندمانند اخبار و احساسات بازار را تحلیل می های غیرساختاریسهام و داده



ها و روندهای آینده در استفاده از یادگیری ماشین ها، مزایا، چالشجامع درباره پیشرفت بینش

 می پردازند. بینی روندهای بازار سهامبرای پیش

اخص ارزیابی ش ی زمینه دردریافت که مطالعات اندکی  توانمیمطالعات انجام شده  پایهبر 

قرارداد آتی به روش یادگیری ماشین در ایران صورت  گذاریقیمتر و تاثیر آن ب VIXنوسان 

گرفته است. با توجه به اهمیت این شاخص در سطح جهانی، این پژوهش در نظر دارد، 

اسبی راهکار منبه بوته آزمون بگذارد تا اطمینان یابد که  را در بازار سرمایه ایرانآن اثربخشی 

بینی و انتخاب گذاران و فعالان بازار سرمایه در پیشگیری بهتر سرمایهبرای تصمیم

 است.گذاری اختیار معامله قیمت

 زیربنای تئوریک فرضیه پژوهش

دهند تا با نقدینگی کمتر، یک گذاران میقراردادهای اختیار معامله این امکان را به سرمایه

عنوان ابزاری برای پوشش ریسک همچنین این قراردادها به کنند. موقعیت مالی را مدیریت

دهد تا ریسک خود را در مقابل نوسانات نامطلوب گذار اجازه میشود که به سرمایهاستفاده می

طراحی ریسک قراردادها در مطالعات  گیریاندازهمتفاوتی برای  هایمدل .قیمت پوشش دهد

در این پژوهش و  باشدمی  VIX ، شاخص نوسانهامدلو کارآیی ترین این  ترینمهمکه  شده

 رداز بروزترین ابزار سنجش این شاخص، به نام روش یادگیری ماشین تطبیقی استفاده و 

. (۱)شکل است شده اتخاذشولز  -قراردادهای آتی براساس آن در مدل بلک گذاریقیمت نهایت

 به زیربنای تئوریک  آن به شرح زیر است:پژوهش با توجه  رو فرضیهازاین

به روش یادگیری ماشین، VIX  قراردادهای آتی بر اساس شاخص نوسانات گذاریقیمت  

 کمتری دارد. گیریاندازهخطای 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : چارچوب نظری پژوهش1شکل 

 شناسی روش -3

در  ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۲زمانی  بازه در طلا سکه معامله اختیار های روزانهداده پژوهش، این در

بورس کالای ایران به روش یادگیری ماشین  در سکه قیمت پذیری ایران، نوسان کالای بورس

بینی بازده مقطعی بر پیش ،. مطالعات پیشینگیرندمیقرار  موردسنجش VIXبا شاخص 

 پژوهشهدف این . اندندادهانجام را های زمانی های نوسان سریبینیو پیش اندشده متمرکز

ه روش یادگیری ماشین ب  VIX اساس شاخص نوسان اختیار معامله بر گذاریقیمتبینی پیش

 شروع

 انتخاب مدل

مدل در ارزیابی و انتخاب 

 یادگیری ماشین

 VIX محاسبه شاخص نوسان

 تجزیه و تحلیل داده ها

 جمع آوری داده ها

 پیش بینی قیمت گذاری آتی 



 Decision Trees  ،AdaBoost بسیاری مانند  هایالگوریتمروش یادگیری ماشین دارای  .است

،Random Forests  یک استراتژی اعتبار با  ،یک مجموعههم به عنوان در کنار است که و غیره

 .کندمیرا حفظ VIX هایدادهسنجی متقابل جدید، یکپارچگی سری زمانی 

 روش یادگیری ماشینتصریح 

شامل سه مرحله آموزش، اعتبارسنجی و اجرا در یک محیط  بینیپیش ابتدا ساختار اصلی 

 (.5؛۲۰۲۴) بای و کای، به تصویر می کشد را شدهتعریفساختار  ۲. شکل شودمینشان داده 

 

 با یادگیری ماشین VIX بینیپیش: 2شکل 

دینامیک هایپرپارامترها و اعتبارسنجی آموزش و انتخاب مدل با تنظیم : 1مرحله 

 .K-fold متقاطع

 هایمدلهای کلیدی ساخت مدل، انتخاب هایپرپارامترهای مناسب برای یکی از جنبه 

 بر و فاقدهستند، زمان وخطاآزمونهای سنتی، که اغلب بر اساس بندی است. روشطبقه

 سازی هایپرپارامتر مبتنی برردیابی هستند. برای رفع این مشکل، از یک روش بهینه امکان

AutoML  با جستجوی شبکه (Grid Search) که با اعتبارسنجی متقاطع شداستفاده K-Fold 

و هایپرپارامترهای بهینه را برای  کندمیاست. این فرآیند انتخاب را خودکار  گردیده ترکیب

، که در VIX های سری زمانی مانندهای دادهبا توجه به چالش. کندمیسایی هر الگوریتم شنا



ند توانهای سنتی اعتبارسنجی متقاطع میآن حفظ توالی زمانی بسیار حیاتی است، روش

شود که ترتیب زمانی را حفظ ای اتخاذ میاختلال ایجاد کنند. در این پژوهش استراتژی

 .دهدمیرا نشان  ۱مرحله  کلی فرآیند نمای ۳ل . شک(۴؛۲۰۲۴)بای و کای ،  کندمی

 

 ، مرحله آموزش 1مرحله کلی فرآیند  نمای: 3شکل

 

 انتخاب الگوریتم با اعتبارسنجی خارج از نمونه: 2مرحله 

های اعتبارسنجی خارج پس از شناسایی بهترین تنظیمات مدل برای هر الگوریتم، آزمون

. مقایسه دقت آموزش و اعتبارسنجی اطلاعاتی درباره عملکرد نسبی درس میانجام  بهاز نمونه 

دهد. الگوریتمی که بهترین عملکرد را در اعتبارسنجی میارائه های مختلف و ثبات الگوریتم

تغییرپذیری  رشود. در این مرحله همچنین بسازی انتخاب میدارد برای مرحله بعدی پیاده

، زیرا تغییرات بزرگ ممکن است شودمی اکیدی تبین عملکردهای آموزش و اعتبارسنج

شکل  ۴شکل  .(۴؛۲۰۲۴باشند)بای و کای ،  کم برازشیا  بیش برازشدهنده تمایلات به نشان

  .دهدمیرا نشان  ۲مرحله  کلی فرآیند

kداده ها به 

ی بخش تقسیم م
شوند

 kتر برای هر ترکیب هایپرپارام

k-1برای هر بخش iنا 1از 

ارزیابی برای iآموزش روی 
جام محاسبه میانگین عملکرد ان

می شود

انتخاب بهترین 
هایپرپارامتر

آموزش مدل نهایی 
روی کل داده ها



 

 ، مرحله انتخاب الگوریتم 2مرحله  شکل کلی  فرآیند : 4شکل

 حلقه بستهسازی و یادگیری مداوم در پیاده: 3مرحله 

بینی ممکن است به دلیل تغییر رفتارهای بازار کاهش زمان، عملکرد مدل پیش باگذشت 

های تازه است. جدید با داده هایمدلای یابد. واکنش معمول در این شرایط، ساخت دوره

تواند منجر به قضاوت انسانی است، می اغلب مبتنی بر، این رویکرد که حالبااین

رای استانداردسازی و بهبود این فرآیند، . بها شوددیرهنگام یا غیرضروری مدل هایروزرسانیبه

. زمانی که عملکرد مدل زیر شده استای طراحی چارچوب یادگیری مداوم در حلقه بسته

کاهش یابد، است(  شدهنظر گرفتهدرصد در ۴۲)در این پژوهش ای شدهآستانه از پیش تعیین

شود. علاوه بر این، یک دوره تثبیت خودکار آغاز میطور فرآیند آموزشی جدید به

های کافی برای شود تا دادهتعیین می دوباره آموزیروز( قبل از  ۱۲۰، حداقل مثالعنوانبه)

. این رویکرد بعمل آیدآوری شود و از تغییرات مکرر مدل جلوگیری ارزیابی مجدد جمع

کیفیت و عملکرد کلی را با حداقل مداخله  و کندمیموقع مدل را تضمین های بهروزرسانیبه

را نشان  ۳شکل کلی فرآیند مرحله  5شکل  .(۴؛۲۰۲۴نماید)بای و کای ، انسانی حفظ می

  .دهدمی

داده ها به دو بخش
داده های آموزش 

ی و آزمون تقسیم م
شوند

آموزش مدل های 
مختلف روی داده 

های آموزش

ارزیابی مدل 
روی داده 
های آزمون

انتخاب بهترین 
الگوریتم

آموزش مدل 
نهایی با بهترین 

الگوریتم



 

 ، مرحله انتخاب الگوریتم 3:  شکل کلی  فرآیند مرحله 5شکل

 هایافته  -4

-۱۳۹۷در بالا، به سه دوره آزمایشی  ) شدهدادهطبق مراحل توضیح  ی پژوهشهاداده

 -بلک هایفرمول د.شونمی فکیک( ت۱۳۹۹-۱۴۰۲( و آزمایش)۱۳۹۸(، اعتبار سنجی )۱۳۹۲

 است: عبارت کنند،نمی پرداخت سود که اروپایی از نوعمعامله  اختیار هایقیمت برای شولز

(۱رابطه   C = S0 N(d1) – K e-rT N(-d2) 

(۲رابطه   P = K e-rT N(-d2) - S0 N(-d1) 

(۳رابطه   
d1 =

ln(
𝑆0
𝐾
 )( 𝑟+

𝜎2
2
 )𝑇

𝛿√𝑇
 

(۴رابطه   
d2 =

ln(
𝑆0
𝐾
 )( 𝑟+

𝜎2
2
 )𝑇

𝛿√𝑇
 = d1- 𝜎√𝑇 

 استانداردشده، نرمال توزیع با متغیر یک تجمعی احتمال توزیع تابع N(x) بالا، معادلات در

 به P و C متغیرهای. هستند شدهتعریف و معلوم بالا، فرمول دو در متغیرها سایر .باشدمی

 K دارایی، جاری قیمت  0S. هستند اروپایی فروش اختیار و خرید اختیار هایقیمت ترتیب

 باقیمانده زمانمدت T ،) پیوسته و مرکب صورتبه ( ریسک بدون بهره خنر  r اعمال، قیمت

پیاده سازی مدل 
در محیط واقعی

جمع آوری داده 
های جدید و 

بازخورد 

ارزیابی 
عملکرد  مدل 

روی داده 
های  جدید

بروز رسانی 
مدل با داده 
های جدید

تکرار فرآیند 
بصورت مداوم



  نوساناساس شاخص  که بر دهدمی نشان را دارایی قیمت پذیری نوسان 𝜎 و انقضا زمان تا

VIX گذاری آتی برای قابلیت تحلیلی قیمت .آیدمیبدستVIX فرمول به شکل فرم بسته ،

𝑠𝑡+1شود که بازده روزانه طور خاص، در چارچوب مدل گارو فرض میبهضروری است. 

𝑠𝑡
=lnt+1R 

 آید:مدل طبیعی زیر به دست میبا 

   t+1+ η 1,t+1√ℎ ε+  J,th ξ ) - J + (λ th)  (5رابطه 
1

2
- 1𝜆= r + (t+1R

, θ, δ) ,  ξ:= exp  J,thJ (∼t +1 |F tN (0 , 1),  η∼t |F  1,t+1ε
/ 2) −1 2(θ+ δ 

به ترتیب قیمت ریسک را برای  Jλو  1λنرخ ثابت بدون ریسک و  r( 5که در رابطه ) 

( توزیع  θ, δJ,thJ ,)و  توزیع نرمال استاندارد  N(0، 1)دهند. های نرمال و پرش نشان میمؤلفه

میانگین و واریانس اندازه پرش است. علاوه بر  عنوانبه  2δوJ th، θپرش  است.پواسون مرکب 

 شود که این دو مؤلفه مستقل هستند.این، تصور می

 (6رابطه  شود:های زیر تعریف میبرای نشان دادن ساختارهای ترکیب ، ابتدا رابطه

2 ) δ̃+   2θ̃−κ 1−κ 1:= (κκe  

,           T)3 α̃+ 3w̃o2,l α+ 2 ow̃ 1,l α+1 w̃Ω := (     

( اتخاذ شود. ۷ی )گیری میزان ماندگاری رابطه( باید عناصر مورب برای اندازه6) در رابطه

های توان از مقادیر ویژه آن نیز برای این منظور استفاده کرد، اما این انتخاب ورودیاگرچه می

 باید علاوه بر این، تسهیل می کند.را  GARCHو  GARVنوع  هایمدلبهتر مورب مقایسه 

 شود.تبدیل می  1t + VΩH t + Γ=  t+1H+به  واریانس t= e H  t H توجه داشت که با

(

 
 

 α1 , l (  ε 2 1 , t + 1 − 2  γ1 _  h t  ε 1 , t + 1 − 1) 

α1 , s (  ε 2 1 , t + 1 − 2 γ1 _  h t  ε 1 , t + 1 − 1) 
α2 , l ( ε 2 2 , t + 1 − 2  γ2 _  h t  ε 2 , t + 1 − 1) 

α2 , s (  ε 2 2 , t + 1 − 2  γ2 _ h t  ε 2 , t + 1 − 1) 

α3 (  ε 2 1 , t + 1 − 2  γ3 _  h t  ε 1 , t + 1 − 1) )

 
 

:=t+1,  V 

(

 
 
 

q̃t
R

 h̃t
R  − q̃t

R 

q̃t
Rv

 h̃t
Rv  − q̃t

Rv 

h̃J.t )

 
 
 

:=t H  

 (۷رابطه 

 (۸رابطه آید: به دست می ℕ ∈Kرابطه زیر به ازای VΕ𝑡)t+1= ( 0با توجه به در ادامه،



 Ω)+1-t+k(HΓΕ𝑡
ℚ

) = t+k(HΕ𝑡
ℚ

 

 (۹رابطه  ی زیر برقرار است:( رابطه۸و بر اساس رابطه )

)tH∑ Γ𝑘𝑛−1
𝑘=0+ ∑ ∑ Γ𝑖𝑘−1

𝑖=0
𝑛−1
𝑘=1  Ω( 

𝑒

𝑛
= Vix𝑡

(𝑛)
= 

1

252
(
𝑉𝐼𝑋𝑡

100
) 2 

252𝑒

𝑛
∑ Γ𝑘𝑘−1
𝑖=0) =d,  sc ,  lc , s b ,  lb , C := ( ∑ ∑ Γ𝑖𝑘−1

𝑖=0
𝑛−1
𝑘=1  Ω 

252𝑒

𝑛
:= = a  

 (۱۰آید: رابطهآیند فرمول زیر به دست می( به دست می۷از رابطه ) Ωو  eبا توجه به اینکه 

√𝑎 + ℂ𝐻𝑡= 100tVIX                                    

به ها و نوسانات موجود در بازار مالی، این تعریف با استفاده از اطلاعاتی در مورد بازده

اختیار  گذاریقیمتهای داده ۲شکل  (.۱۴۰۱دهد)راجی زاده، را نشان می VIXارزش وضوح 

با فرکانس بالا )راجی زاده،  یافتهتعمیمرا که از روش مدل گارو  VIX اساس نوسان  معامله بر

 قرارداد آتی گذاریقیمتهای ناگهانی . افزایشبه تصویر می کشد، اندآمدهدستبه( ۱۴۰۱

هایی درباره مالی یا رویدادهای اقتصادی عمده همبستگی دارد و بینشهای اغلب با بحران

  .دهداختلالات بالقوه ارائه می

 

 VIXآتی براساس شاخص نوسان  گذاریقیمت: 6شکل

بینی حاوی نتایج پیش ،۱جدول ، روش یادگیری ماشین سازیپیادهاساس مراحل  بر

 مختلف آن است. هایمدلبا استفاده از  (Option Pricing) گذاری اختیار معاملهقیمت

،  Decision Trees (DT)، AdaBoost (AB)، Random Forest (RF)  ، Ensemble (ENS) هایمدل

Logistic Regression (LR) و Multi-Layer Perceptron (MLP) بینی ها برای پیشدر تحلیل داده

 است.قرار گرفته  استفادهمورد گیری و تصمیم

 -
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 یادگیری ماشین هایمدلاساس  بر اختیار معامله گذاریقیمت بینیپیش. ۱جدول 

خطای حداقل  mean min max مدل

 مربعات

DT ۲۱۹.۹۷۹.۰۹۸ ۱۸۹.۲۹۳ ۳.۴۳۴.۹۴6.۰۰۹ ۴5% 

AB ۳۱۲.6۳۷.۹۰۸ ۱۹۸.5۴۷ ۴.5۷۸.۹۳۹۸.۸۷۸ ۳۲% 

RF ۳۴۲.۹۸۹.۱۳۳ ۱۲۴.۹۸۷ ۳.6۷۸.۹۲۳.۱۲5 5۳% 

ENS ۲5۰.۹۸6.5۴۳ ۲۳6.۸۹۲ ۳.۷۱۷.۸۴۹.۳۲۴ ۴۱% 

LR ۲۷۹.6۹۴.۹۷۹ ۲۴۳.56۰ ۴.۸۱۲.۳۴۰.۴۹۷ ۴۲% 

MLP ۲۴۰.5۸۸.۳۴۲ ۲۴۰.۰۰۰ ۳.۷۳۴.۲6۳.5۲6 ۲۸% 

 پژوهش هاییافتهمنبع : 

، (min) ، کمترین مقدار(mean) ها، معیارهایی مانند مقدار میانگینبرای ارزیابی این مدل    

بهترین  %۲۸با خطای   MLP ، مدل۱جدول بق اطم. اندشدهمطرح   (max) بیشترین مقدار

ا ب  RFدهد. در مقابل، مدلبینی را نشان میعملکرد را دارد، زیرا کمترین میزان خطا در پیش

 رمبتنی ب هایمدلدهد که نشان مینتیجه، . این داشته است بدترین عملکرد را %5۳خطای 

پراکندگی در مقادیر . اندکرده ها عملمدلدر این مورد بهتر از سایر   (MLP) بکه عصبیش

، ثالست. برای م های هر مدلابینیدهنده تنوع پیششده )حداقل تا حداکثر( نشانبینیپیش

دهد (، که نشان می۴.۸۱۲،۳۴۰،۴۹۷تا  ۲۴۳،56۰بیشترین پراکندگی را دارد )  LR مدل

تا  ۲۴۰،۰۰۰)کمترین پراکندگی را دارد   MLP مدل .های آن ناپایدارتر هستندبینیپیش

مختلف  هایمدل .های آن استبینییداری نسبی در پیشبیانگر پا(، که ۳.۷۳۴،۲6۳،5۲6

 هایدلمعملکرد متفاوتی دارند. در این جدول،  مسئلهها و پیچیدگی های دادهبسته به ویژگی

تر پیچیده هایمدل. (%۴۲و  %۴5اند )خطای عملکرد متوسطی داشته  LR و  DTتر مانندساده

انتخاب مدل  .(%۳۲و  %۲۸اند )خطای عملکرد بهتری داشته  AB و  MLP و ترکیبی مانند



ها انجام شود. همچنین، پیچیدگی و بینیمناسب باید بر اساس میزان خطا و پراکندگی پیش

 ینیبپیشتواند در انتخاب آن مؤثر باشد. نمودارهای زیر دقت زمان محاسباتی هر مدل نیز می

 .دهدمیاختیار معامله نشان  گذاریقیمترا در  ر مدله

 

 

ا ب یعنیصعودی است،  هامدلهمه نتیجه گرفت که روند کلی  توانمیبالا از نمودارهای 

خطای  یابد.بینی قیمت اختیار معامله نیز افزایش میمورد بررسی، پیش هایسالافزایش 

ها است. این میله شده دادههای خطا در هر نقطه نشان بینی با استفاده از میلهپیش

 د.هستن معین سال هرهای مدل در بینیدهنده میزان عدم قطعیت یا پراکندگی پیشنشان

 گیریبحث و نتیجه -5



 یذارگمتیق ینیبشیدر پ نیماش یریادگی یهاروش ییکارا یپژوهش با هدف بررس نیا

 یهاافتهید. رسیانجام  به رانیا هیدر بازار سرما VIX بر اساس شاخص نوسان یآت یقراردادها

با  هسیدر مقا ژهیوبه ن،یماش یریادگیبر  یمبتن یکردهایاز آن است که رو یحاک قیتحق

 سکیر تیریمد یمؤثر برا یابزار توانندیبرخوردار بوده و م یالاتراز دقت ب ،یسنت یهاروش

 . بازار ارائه دهند نانیعدم اطم طیدر شرا یریگمیو تصم

 ی( با خطاهیچندلا ی)شبکه عصب MLP مدل این پژوهش نشان می دهد که نتایج کلیدی

 LR ، وDT ،RF ،AB ،ENS شامل یمورد بررس یهامدل انیعملکرد را در م نیبهتر ۲۸٪

و  یرخطیغ یالگوها ییدر شناسا تردهیچیپ یهامدل ییتوانا دیمؤ جهینت نی. اداشته است

و  (LR) کیلجست ونیتر مانند رگرسساده یهامدل. است یمال یهاموجود در داده دهیچیپ

داشتند، که  یترفیعملکرد ضع( ٪۴5و  ٪۴۲ بیبالاتر )به ترت یبا خطا (DT) میدرخت تصم

 .بازار است یهایدگیچیها در مواجهه با پروش نیا تیدودحاکی از مح

شد.  دیینوسانات بازار تأ یابیارز یبرا یدیکل یاریبه عنوان مع VIX شاخصهمچنین    

عمده همراه  یاقتصاد یدادهایرو ای یمال یهاشاخص، که اغلب با بحران نیا یناگهان شیافزا

 یهاادهد بیترک. ردیبازار مورد استفاده قرار گ نانیاز عدم اطم یاعنوان نشانهبه تواندیاست، م

VIX مانند یبیترک یهادر مدل ژهیوبه ن،یماش یریادگی یهاکیبا تکن SVR بردار  ونی)رگرس

 منتهی گردید. هاینیبشیدر دقت پ توجهبه بهبود قابلک، یپارامتر یها( با مدلبانیپشت

 یریگبا بهره توانندیم یمال گرانلیو تحل گذارانهیپژوهش نشان داد که سرما نیا در نهایت  

از نوسانات بازار داشته باشند و در  یترقیدق یهاینیبشیپ ن،یماش یریادگی یهااز مدل

خود  یهاییسبد دارا تیریو مد (Hedging) سکیپوشش ر یبرا یترنهیبه یراهکارها جه،ینت

 مداوم یریادگیو  AutoML خودکار مانند یهااستفاده از چارچوب .ندنمای یطراح

(Continuous Learning)لیبازار تسه راتییها را در مواجهه با تغمدل یبه روزرسان تواندیم 

 .دینما یریزمان جلوگ ا گذشتب ،هااز کاهش عملکرد مدل رده،ک

که   همتمرکز بود رانیبازار ا یهابر داده ست کها اینحاضر  وهشپژدودیت مهمترین مح

ر درو از انتظا( یاقتصاد یهااستیس ای هامی)مانند تحر یعوامل خاص داخل پذیری آن ازریتأث



محدودیت  .است ترعمیق یهایبررس ازمندین ،بازارها ریبه سا جینتا دهیمیتعم ن،ی. بنابرانیست

انند م یفیممکن است عوامل ک بودن، شرفتهیپبه رغم مورد استفاده،  یهامدلدیگر اینکه 

 .رندیطور کامل در نظر نگرا به گذارانهیسرما یرفتار روانشناخت ای یاخبار فور

ه بر که علاوبه نحوی است  یبیترک یهاتوسعه مدل ،پیشنهادات قابل ذکر در این پژوهش

اده استف زی( نیاجتماع یها)مانند اخبار و شبکه افتهیرساختاریغ یهااز داده ،یخیتار یهاداده

گسترش پژوهش . دنمایکمک  هاینیبشیبه بهبود دقت پ ،کنند. انتظار می رود این رویکرد

 ریبه درک بهتر تأث تواندیم افتهیتوسعه یبا بازارها جینتا سهینوظهور و مقا یبازارها ریبه سا

 قیعم یریادگی یهااستفاده از روشمنتهی گردد.  یمختلف اقتصاد طیدر شرا VIX شاخص

(Deep Learning) قاتیدر تحق یبه عنوان گام بعد تواندیمنیز بازار  یو توجه به ابعاد رفتار 
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Predicting Futures Pricing Based on VIX Volatility Index Using Machine 

Learning in the Iranian Capital Market 

 

 

 

 

Abstract 

Today, in the world's reputable financial markets, risk management tools, 

especially financial derivatives, including futures and options, are of great 

importance. If the pricing of options is estimated correctly, by minimizing the risk 

involved, more investors will be willing to invest in options.The present study 

shows that integrating the VIX index with machine learning methods, especially 

in volatile environments such as the Iranian market, can serve as a powerful 

analytical tool for predicting futures pricing and risk management. The main goal 

is to reduce forecast error and improve accuracy in risk management by using 

advanced machine learning models. Machine learning, using advanced 

algorithms, can identify complex patterns in historical market data and use them 

to predict futures pricing. As a result, predicting futures pricing based on the VIX 

index and using machine learning is an efficient and innovative method for 

improving the accuracy of forecasts and risk management in the Iranian capital 

market. The data used includes daily gold coin option trading information on the 

Iran Commodity Exchange during the period 1392 to 1402. The data are divided 

into three periods: pilot (2014-2019), validation (2020), and testing (2021-2024). 

The results show that machine learning models, especially the MLP model with 

an error of 28%, perform best in predicting futures prices. The use of these 

methods significantly reduces measurement error and provides an efficient tool 

for decision-making under conditions of market uncertainty. Also, the VIX index 

was confirmed as a key measure for assessing market volatility. The development 

of hybrid models and the use of high-frequency data can help further improve the 

accuracy of forecasts in the future. 
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