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Extended Abstract 

Introduction 
Since the prediction of future events plays a major role in the decision-making 

process, therefore, forecasting is important for many organizations and institutions, 

and it can be considered a useful tool for short-term and long-term planning. Thus, 

block transactions are important signs for active stock market investors These 

transactions are directly related to the valuation of a company's share capital Mehrani 

et al. (2014). Due to the fact that stock block transactions are directly related to capital 

valuation and revealing exchange prices, the prediction of block transaction valuation 

can help investors decide to keep or transfer block shares and control interests and 

capital gains and increase added values To be effective. Alaso, taking into account the 

past experimental studies that a wide range of applied studies and statistical and 

econometric models for block transactions have been carried out using regression, in 

this research, at first, some factors affecting block transactions have been investigated 

and then from the artificial neural network model LSTM is used to predict the 

valuation of block transactions, which in a way reflects the innovation of this research. 

In this regard, the main question of the research is that according to the multiplicity 

of forecasting models, “Is it a correct basis to predict the valuation of block 

transactions with the LSTM artificial neural network? 

Literature Review 

The structure and statistics of the financial market of Morocco declares the existence 

of the impact of block transactions on the indices of the Casablanca stock exchange, 

but an empirical analysis shows a slight and temporary effect on the central market 

and a neutral effect on the Moroccan stock index. The estimates do not confirm the 

existence of permanent effects on any of the indicators of the Moroccan stock market. 

In other words, the effect of liquidity on the stock market is insignificant and low, 
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while the effect of information is almost zero and unimportant. A higher price than 

the previous day's closing price is exchanged. A block transaction at a discount, which 

is exchanged at a price lower than the closing price of the previous day, and a block 

transaction with zero spending, which is exchanged equal to the closing price of the 

previous day (Mehrani et al., 2014). Prediction of three models of artificial neural 

networks, support vector machine and Random Forest, it can be concluded that the 

support vector machine and random forest were more accurate in predicting the 

purchase, sale and maintenance strategy than artificial neural networks, and the 

support vector machine model only had the ability to predict the information content 

of profit (Alizadeh et al., 2023). 

Research Methodology  

The data of block transactions has been collected by using the Kodal network and 

the study of financial statements and the new Rahavard software, and the data of 

the transaction board through the information site of the Tehran Stock Exchange 

Technology Management Company and the TSE Client software. After collecting 

data through existing software, the functions of this software are used to calculate 

research variables by entering the information into Excel software. The artificial 

neural network method has been chosen as a statistical method. In the artificial 

neural network method, the aim of the study is to check whether the research 

variables are effective factors on the valuation of block transactions in the capital 

market. Calculations, predictions and optimization in artificial neural network and 

backpropagation algorithm are done by Python software. Finally, the new data set 

is used as a benchmark data set for training and testing different machine 

algorithms. In the following, while introducing the deep learning method, we will 

describe the proposed algorithm. LSTM neural network architecture has been used 

to carry out this research. The aforementioned variables are entered into the 

artificial neural network model to obtain the optimal block transaction prediction 

model and the prediction error is calculated. 
 

Results 

To measure the performance and show the prediction effectiveness of each model, 

the root mean square error (RMSE) measure is used and it can reflect the accuracy 

of the prediction result well. .The valuation of block transactions was predicted in 

such a way that by removing the mentioned variables in the GRU recurrent neural 

network. The prediction of transaction day data plus 20 days before and 5 days 

after were designed as the data of each block transaction. Then, using MSE and 

RMSE criteria, the amount of network error was investigated. It was also tested 

by comparing the accuracy percentages of the created network. LSTM neural 

network needs a large amount of information for proper training. In the neural 

network training process, which includes a very sensitive part of the model, the 

presence of correct and appropriate information as well as general information is 

very vital in the model's efficiency. In this model, the more data there is, the more 

accurate the model is. 
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Discussion and Conclusion 

The LSTM neural network has acceptable results for predicting the valuation of 

block Trade transactions due to its high ability in training data and assigning 

appropriate weights to these data and discovering their generating process with 

speed and accuracy. Based on the results of the neural network model presented 

in this research, it can be seen that the designed neural network has the ability to 

predict the valuation of block transactions using block size indicators, stock price 

fluctuations, industry efficiency, and this is another confirmation of the ability of 

the neural network in predicting the financial fields that also confirms the 

valuation of block transactions in Tehran Stock Exchange. In the presented model, 

the valuation of block transactions is considered as the motivation of the capital 

market. The duality in the observations and the unimportance of the valuation of 

block transactions on market fluctuations is considered to be the ability due to the 

passage of new markets and guidance in the direction of developed markets. These 

profits can grow when an active buyer can buy a significant share of a block of 

shares to gain sufficient control over a company and implement a more profitable 

strategy. These benefits are divided proportionally with the rest of the 

shareholders and usually based on the ownership percentage of each shareholder. 

In these transactions, in addition, the person who has the power to make decisions 

based on the number of voting rights obtained from the majority of shareholders 

of that controlling block, can have more benefits than others. By measuring the 

valuation of block transactions, we can control the price of these transactions, the 

effects of information and the liquidity of large transactions. 

Keywords: BlockTrade transaction valuation, price fluctuations, deep learning neural 

networks, LSTM model. 
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 گذاریهای مالی و سرمایهپیشرفت

 4شماره  -1402 زمستانچهارم، سال 

 145-176صفحات 
 مقاله: پژوهشینوع 

 عصبی هگذاری معاملات بلوکی با رویکرد شبکارزشبینی برای پیشمدلی  ارائه

 LSTM  مصنوعی

 3خوشنود یمهد، 2فرد یاناکبر یممر، 1ینیعادله بحر
 

 15/08/1402تاریخ پذیرش:                            25/04/1402تاریخ دریافت: 

  

  چکیده

 ینیبشیهوشمند در پ یهاستمیس یمندگر توانید یر کشورهایران و سایدر ا نیشیپ یهاپژوهش غالبدر  هدف:

محاسبه  باراولین یبرا یبلوک معاملات یگذاراما در ارزش ،شده است تأییدمت سهام یق ویژهبه یو مال یاقتصاد یرهایمتغ

 بورس در دهش رفتهیپذ یهاتکشر یمال هایگزارش از اطلاعات و دادهایرو جینتا یبررسهدف پژوهش حاضر  .گرددمی

 یبلوک معاملات یذارگارزش بر هاشاخص نیا تأثیرگذاری زانیم افتنی و یمال شاخص 15 قالب در تهران بهادار اوراق

 موردمطالعه قرار گرفته است. Test هایدادهبر روی  Rmse آزمون از استفاده با

رفته شده درسازمان یپذ یهاشرکت ازمجموعه شرکت 64 ین منظور از اطلاعات مالیبد شناسی پژوهش:روش

از شبکه  یریگق با بهرهیتحق یهیاستفاده شده است. فرض 1400تا 1390 یدوره زمان یورس اوراق بهادارتهران براب

 است.آزمون شده LSTM مدلعصبی یادگیری عمیق 

 خلقها و ن دادهیمناسب به ا یهاوزن ها وبالا در آموزش داده یمندتوان جهت هب LSTM  یعصب شبکة ها:یافته

 .رددا یمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیجهت پ قبولیقابلج یکه با سرعت و دقت نتا یریمس

 ،معاملات نیا متیق ،یبلوک معاملات یگذارارزش گیریاندازهبا  مدل ارائه شده در علمی: افزودهارزشاصالت / 

 .نمود میخواه واپایشرا  بزرگاندازهمعاملات با  ینگیاثرات اطلاعات و نقد
 

 .یمتق نوسانات ، LSTMمدل، یقعم یادگیری یعصب شبکة، یمعاملات بلوک یگذارارزش: هاکلیدواژه

 .L16, G12, C45 :موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

 از کند؛یم ایفا ییبسزا نقش هیندآ یرخدادها بینی پیش یریگمیتصم رونددر  که کهنیا جهت به

 یاربزرا ا پیش بینی توانیو م ستتوجه ا مورد هادنهاها و از سازمان بسیاری یابر بینییشپ رونیا

بلوکی برای  هایتراکنشبنابراین  .نمود برداشت تبلندمدو  تمد هکوتا یهایزیربرنامه یابر سودمند

گذاری سرمایه ها به طور مستقیم با ارزش. این تراکنشباشدمیفعال بورس نشانه مهمی  گذارانسرمایه

 تغییر در نماگرهای اصلی بازار سهام. (Mehrani et al., 2014) هستندیک شرکت در ارتباط سهام 

های انگیزهبوده است.  و صنایعگذاران داخلی و خارجی مورد توجه سرمایهبلوکی  هایتراکنشنظیر 

محرمانه  صورتبهکه  است اطلاعات خصوصیها زیادی برای معامله بلوکی وجود دارد؛ یکی از آن

تواند . علاوه براین، پلت فرم معاملات بلوکی میشودمیمعاملات افشا  قبل از و شوندنگهداری می

ارتباطات و  ذیل یکپارچه سازی نماید. نخستیل دلا هب رادر قیمت سهام  اطلاعات خاص شرکت

هزینه کسب که بین خریداران و فروشندگان  مناسب از طریق بستر تجاری مؤثرمذاکرات مستقیم و 

قوانین  ،اینکه اطلاعات را کاهش دهد و روند افشای اطلاعات خاص شرکت را به بازار بهبود بخشد. دوم

پایان معاملات هر روز پس از پلت فرم معاملات بلوکی نیاز دارد که جزئیات معاملات مانند حجم و قیمت 

را بر ها شرکتهای تجاری ها و فعالیتتوانند موقعیتفعالان بازار می بنابراین، همه ؛ودشبه بازار اعلام 

که این امر باعث انتشار بیشتر ،برداری از اطلاعات پلت فرم معاملات بلوکی تنظیم کننداساس بهره

معاملات به دیگر این انگیزه  .(Qingbin meng et al., 2020) شودمیاطلاعات به قیمت سهام 

در بازاری  طور سریعتوجهی از اوراق بهادار را بهدهند تا بلوک قابلصادرکننده سهام یا سهامدار اجازه می

، این معاملات، علاوهبه. به فروش برساندحفظ قیمت  ابکه با کاهش قیمت فروش سهام مواجه است 

یابی نویسان مجبور هستند تا پیش از دستکنند زیرا که پذیرهنویسان محول میریسک مالی را به پذیره

ود ش پیش از عرضه، قیمت تنظیم زمانی کهگذاران بالقوه، با یک قیمت خرید موافقت کنند. به سرمایه

 David) می شوندیسان متعهد به خرید این اوراق بهادار نونویسی به اجرا درآمد، پذیرهنامه پذیرهو توافق

and Jonathan, 2019) .تعمیم معاملات بلوک به منظور حصول کنترل، رفاه اجتماعی جایی که از آن

قیمت  و در نتیجه کاراییشده  اقلیت از بازار سهام دارانسهامو موجب دور نگه داشتن  دهدرا کاهش می

بنابراین، برآورد منافع خصوصی  سازد.را برآورده می مالکیت رانت اتانتظارو همچنین  کندرا مخدوش می

کند که کارایی بازار ، این امکان را فراهم میبل توجیه است زیرا بسته به نتایجاز معاملات بلوکی قا

 یگذارسهام با ارزش یملات بلوکمعا .ردسهام و پتانسیل آن در تأمین منابع مالی مورد ارزیابی قرار گی
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معاملات  ارزش گذاری بینیپیش دارد، میمستق ارتباط یمبادلات یهامتیو مشخص نمودن ق هیسرما

جهت نگهداری و یا واگذاری سهام بلوکی و منافع کنترلی  گذارانسرمایه گیریتصمیمدر  تواندمیی بلوک

طیف  که مطالعات تجربی گذشته درنظرگرفتنباشد. و با  مؤثرو سود سرمایه و افزایش ارزش افزوده 

اقتصادسنجی برای معاملات بلوکی با استفاده از های آماری و ای از مطالعات کاربردی و مدلگسترده

بر معاملات بلوکی را بررسی نموده  مؤثررگرسیون انجام شده است در این پژوهش ابتدا برخی از عوامل 

گذاری معاملات بلوکی استفاده بینی ارزشبرای پیش  LSTMمصنوعیو سپس از مدل شبکه عصبی 

. در همین راستا پرسش اصلی پژوهش باشدمیکه به نوعی بازگو کننده نوآوری این پژوهش  شودمی

ی با شبکه عصبی معاملات بلوک یگذارارزش بینیهای پیشگو پیشتعدد مدل بهباتوجهاین است که 

 .باشدمیمبنای صحیحی  LSTMمصنوعی 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 تواندیم ،یموقت هیتسو تیو مز شتریب لاتیکمتر، تسه یهاتیمحدود یژگیو با یمعاملات بلوک

و  بردهرا بالا  عمده دارانسهامو حجم معاملات  شودعمده  یقیو حق یاشخاص حقوق زهیباعث انگ

 یشنهادیپ یهامتیق نیبالا، ب ینقدشوندگبا  یبازارها زیتما وجه. دهد شیافزا راسهام  ینقدشوندگ

آن معاملات بلوک هم مزایای خصوصی  جهینت دروجود دارد که  ییجاسهام اختلاف  یدوفروشخر

های نقدینگی ایجاد شده محدودیت علاوه)به های نقدینگی ناشی از اندازهو هم محدودیت یشواپا

قیمت معاملات بلوکی باید که  دهدارائه می های تجاری( را به خریداران بالقوهتوسط محدودیت

 .(Breuker et al., 2016) ای باشدکننده چنین معاملهمنعکس

مغز انسان در  راندمان ازکه  است یهوش مصنوع هیپابر  یمصنوع یشبکه عصب ستمیس شالوده 

 یواحدها نیترکوچکو  کندیم تیتبع ،متصل یهااز نرون یاشبکه عنوانبه یریگمیتصم ندیفرا

معادله  کیمعرف نرون از  کدامهر هستند.  نرون نیا یعصب یهادر شبکه یریگمیمحاسبه و تصم

 یگرید یاضیهر مدل ر ای یمدل اقتصادسنج کیها نرون از کیدر هر  تمعادلا بیترک بااست. 

. است جیرا وخطاآزمون صورتبهها نرون از کی هر در بیضرا نییتع کهیطوربه، نمود ابداع توانیم

 یبا جداساز کندیم تلاشاست که  نیماش یریادگی یهاتمیاز الگور یسر قیعم یریادگیهمچنین 

 یرهایاز متغ هیلا یاز تعداد یمصنوع یشبکه عصب مشابه قیکند. شبکه باور عم یسازمدل هاداده

 یبرا .ستین یاتصال لایهیک یواحدها نیب کهیطوربهشده است  جادیا هاهیلا نیب یو اتصالات پنهان

جهت  یمناسب یارهایمع از. ردیگیم انجامها داده یبند، ابتدا پردازش و دستهیبا شبکه عصب یسازمدل

ها آن وسیلهبه. این معیارها ابزاری هستند که باشدیم یدقت در ساختار شبکه عصب نشیگز ملاک
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شبکه  یکاهش خطا هیپابر  یو آموزش مدل شبکه عصب ی. طراحشودمیرده ب یپ یشبکه عصب دقتبه

 با. ردیگیسنجش قرار م وردم یواقع ریشده توسط شبکه با مقاد ینیبشیپ ریاساس مقاد نیهم بر. است

 نیانگیو م ترنزدیک کیبه عدد  یهمبستگ بیمقدار ضر اندازههر  نقطهبهنقطه ینمودارها یبررس

انتظار  توانیم یاز شبکه عصب یبهتر عملکرد یسازمدل درباشد،  ترنزدیکمربعات خطا به عدد صفر 

آموزش  یبرابکار برده شود.  یمناسب یارهایمع از دیبا یعصب شبکه در دقت یابیارز نی؛ بنابراداشت

 .شودمیاز الگوریتم پس انتشار استفاده  یشبکه عصب

LSTM سازدیو ممکن م سریمرا  حالت سلول به اطلاعات افزودن ایحذف  یمندبا ساختار دروازه توان .

برای  .یدروازه خروج ،یدروازه ورود ،یدروازه فراموش؛ سه نوع دروازه وجود دارد LSTM کی بنادر 
  ct سلولی یهاو حافظه LSTM بر حافظه پنهان شبکه عصبی عمیق یمبتناین منظور ساختار اولیه 

دروازه   ft(فراموشیحذف ) شوند. در ساختار شبکه عصبی از سه ساختار مبتنی بر دروازهمعرفی می

و اطلاعات  𝑥𝑡 ها نیز به نوبه خود به ورودی فعلیدروازه .شودمیاستفاده  ot و دروازه خروجیit  ورودی
بر مبنای  (1)رابطه  صورتهبمعادله حاصله  بستگی دارند. htموجود در حافظه قبلی )لایه پنهان قبلی( 

 :شودمیپارامترهای ورودی بیان 

𝑓𝑡                                      (1)رابطه  = 𝜎 (𝑊𝑓𝑥𝑡 + 𝑈𝑓ℎ𝑡−1 + 𝑏𝑓 ) 

و خروجی آن مقداری بین صفر  شودمیمحاسبه  (2)رابطه تابع سیگموندی براساس  (1رابطه )که 
 .بستگی دارد𝑐𝑡−1 و یک دارد و به ساختار سلول)حافظه( قبلی

𝜎(𝑥)                                                                         (2) رابطه = 1/1 + 𝑒𝑥𝑝 (−𝑥) 

 :نمایش داده شده است (1)شکل  در LSTM ساختار اولیه

 

 LSTM (Vazan, 2020) مدل ساختار اولیه (1) شکل

Figure (1) LSTM Basic structure model. (Vazan, 2020) 
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 ینیبشیبه منظور پ c̃t سلول جدید حاوی اطلاعات های قبلی حاوی اطلاعات با یک کاندیدسلول

 و لایه قبلی xt  ورودی یها. رابطه این داده احتمالی که به دادهشودمیپژوهش ترکیب  یهااولیه داده

 ht−1  شودمیبیان  (3) رابطه صورتبهبستگی دارد : 
c̃t                                                                  (3) رابطه = tan h (Wcxt + Ucht−1 + bc)     

tan رابطهیندراکه  h(x) شودمیمحاسبه  (4) رابطه استفاده ازبه:  

𝑡𝑎𝑛                             (4) رابطه ℎ (𝑥) = {𝑒𝑥𝑝(𝑥) − 𝑒𝑥𝑝(−𝑥)}/{𝑒𝑥𝑝(𝑥) + 𝑒𝑥𝑝 (−𝑥)}                 

ورودی بستگی دارد  یهابه مجموعه داده ctبینی در حافظه پیش منظورشده بهذخیره  یهامیزان داده

 :شودمیمحاسبه  (5) رابطه صورتبهکه 
𝑖𝑡                                                                         (5) رابطه =  𝜎 (𝑊𝑖𝑥𝑡 + 𝑈𝑖ℎ𝑡−1 + 𝑏𝑖 ) 

 رابطه صورتبه c̃t  و کاندیدای جدید ct−1 حافظه قبلی یهامبنای داده بر c_t حافظه یروزرسانبه

 :شودمیمحاسبه  (6)
𝑐𝑡                                                                                   (6) رابطه = 𝑓𝑡 𝑐𝑡−1 + 𝑖𝑡 �̃�𝑡 

  : شودمیتعیین  (7) رابطه صورتبهبر مبنای خروجی ct  بینی مقدارپیش منظوربهلایه بعدی 

ℎ𝑡                                                                                     (7) رابطه =  𝑜𝑡 𝑡𝑎𝑛ℎ ( 𝑐𝑡) 
 :(Vazan, 2020) شودمیتعیین  (8) رابطه صورتبهخروجی بر مبنای مدل شبکه عصبی پیشنهادی 

𝑜𝑡                                                                                      (8) رابطه = 𝜎 (𝑊𝑜𝑥𝑡 + 𝑈𝑜ℎ𝑡−1 + 𝑏𝑜) 
را قبل از اعلان  یلوکبمعاملات  بینییشکه قدرت پ نمایمیم یرا بررس یپژوهش عوامل یندر ا

 ییکارا یشعامل افزا دهد که یشداشته باشد تا بتوان سرعت انتقال اطلاعات به بازار و جذب آن را افزا

 بازار خواهد شد.

جهت مسائل  یدیمف حلراه یراخ یهادر سال یقعم یادگیریبر  یمبتن یشگوپ یهاتوسعه مدل 

غالب بر  ینر اساس قوانبخوب  ینظر یهاز فرض ترآسان یاربس هاداده داشتن کهینا یبرااست.  یعمل

بالا است. در  یاربس یعصب یهاشبکه دهییمتعم یتو قابل گرددیها از آن اخذ ماست که داده یستمیس

و استخراج  یژگیانتخاب و متناظر که مؤثر یرهای، ابتدا به انتخاب متغحالتابهانجام شده  یهاپژوهش

بوده  یزش متماهر پژوه یانتخاب شده برا یدیکل یرهایمتغ ین؛ بنابراپرداخته شده است ت،الگو اس

 .است یونها رگرسپژوهش یاست. روش انتخاب
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 ارجی خهای رگرسیون به تفکیک داخلی و م شده بر روی معاملات بلوکی با استفاده از مدلهای پیشین انجا( پژوهش1جدول )
Table (1) Previous researches conducted on block transactions using regression models to separate 

internal and external  
 هامدلمطالعات و  ابعاد مورد بررسی روش پژوهش

 پیامدها
 راهبردها
 روش

منطقه 
 موردمطالعه

 دوره زمانیو 

  شرایط علی متغیرها

یی که در معاملات بلوکی هاشرکت
کنند، ارزش بازار کمتر یممشارکت 

 و ریسک بدهی بیشتری دارند.

رگرسیون 
 پایه

 استرالیا
 

2005-
2015 

 معاملات بلوکی
 بازده مازاد
 بازده دارایی
 بازده صنعت

معاملات بلوکی بر یر تأث
و  هاشرکتی گذارارزش

 ریسک نکول

معاملات بلوکی بر یر تأث
و  هاشرکتگذاری ارزش

 ریسک نکول
(Liu, 2020) 

نهادی به روش  یتملکتنوع 
های مربوط به ینتضمی با توجهقابل

، عملکرد، ساختار کنترل شرکت
 اندازه شرکت مرتبط است.

 رگرسیون

 اسپانیا
 
1990-
2016 

 

 معاملات بلوک
 یجزئکنترل 
 مالکیتساختار 

 اندازه شرکت
 مالکیت نهادی

یر سود شخصی از تأث
معاملات بلوک کنترل در 

 بورس اوراق بهادار
نهادی  یتمالکمحاسبه )

بازار اسپانیا برای کنترل 
 (جزئی

یر سود شخصی از تأث
معاملات بلوک کنترل در 

بازار ) بورس اوراق بهادار
  اسپانیا(

معاملات بلوکی برتر به میزان 
یری بیشتری در تأثی توجهقابل

ت ی نسبت به معاملازمانهمکاهش 
ه ببلوکی عادی دارند و در بازار چین 

انتشار اطلاعات خصوصی از ارزش 
 کند.یمسهام شرکت کمک 

 رگرسیون

 چین

 
2008-
2014 

 معاملات بلوکی
قیمت  زمانهم

 سهام
 محیط اطلاعاتی

 اهرم مالی
 اندازه بلوک

حجم معاملات 
 بلوک

 بازده دارایی
 

یر معاملات بلوکی بر تأث
 قیمت سهام زمانهم

المللی اقتصاد و ینببررسی 
یر معاملات تأثدارایی 

قیمت  زمانهمبلوکی بر 
 سهام

 

رتر در بآگاه از اطلاعات  گرانمعامله
طول روزهای معاملاتی استفاده 

، کنند و سهام با شفافیت کمتریم
هنگام انتشار در بلوک اثرات 

 دهد.یمرا نشان  تریقویاطلاعات 

 رگرسیون

 انگلستان
 
2012-
2013 

 اندازه بلوک
 بازده بازار

حجم معاملات 
 بلوک

 قیمت پیشنهادی

یر بین معاملات تأث
و قیمت معاملات  آگاهانه

 بلوکی بررسی شده است.

یر تأثو  آگاهانهتجارت 
 قیمت معاملات بلوکی

 )بورس اوراق بهادار لندن(

 و ایبکانلی سن
(Sun and Ibikunle, 

2015) 

یر طولانی معاملات بلوک بر تأث
قیمت سهام مربوط به ساختار 

 یت شرکتی است.مالک

 رگرسیون

 کره
 
2010-
2015 

 معاملات بلوکی
 ساختار شرکت

حجم معاملات 
 بلوک

نسبت ارزش بازار 
 به ارزش دفتری

یر معاملات افراد تأث
حقوقی در بازار بلوکی 
پس از ساعات اداری بر 

قیمت سهام و حجم 
 مدتکوتاهمعاملات 
 گردد.یمبررسی 

معاملات بلوکی پس از 
ساعات اداری فروش 

و نشت  مدتکوتاه
 اطلاعات را در بر دارد.

یر زیادی بر تأثحجم معاملات بلوکی 
 .قیمت سهام خواهد داشت

 
 

رگرسیون و 
ی هامدل

نوسانات 

 تایوان
 

2008 

 

حجم معاملات 
 بلوکی

مدت معاملات 
 بلوکی

یر حجم معاملات تأث
 بلوکی بر قیمت سهام

تنی یمبینی نوسانات یشپ
 بر معاملات بلوکی
 )بازار سهام تایوان(
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سری زمانی 
 مالی

GARCH 

 قیمت سهام
 بازده سهام

 نقدینگی سهام

اندازه بلوک، اندازه شرکت، اهرم 
 یو عملکرد قبل یسودآور، یمال

 داریربودن خ یدار قبلشرکت، سهام
در  یو مهلت پرداخت حصه نقد

 یکنترل یهابلوک گذارییمتق
صرف کنترل معنادار  نییسهام و تع

 .هستند

رگرسیون 
 یرهچندمتغ

 ایران
 
1385-
1390 

 اندازه بلوک
 اندازه شرکت
 اهرم مالی
 سودآوری

گذاری بلوک یمتقیر تأث
 سهام شرکتبر کنترل 

طراحی مدلی برای 
ی هابلوکگذاری یمتق

 کنترلی سهام

 

 در رییتغ نسبت و یمال اهرم
 یراوانف بر یمنفصورت به هاییدارا

 یرها تأثشرکت شدنیتجار بلوک
 دهندیم نشان نیهمچنو  گذارندیم

 در یفاز یعصب شبکه کردیرو
 در سهام یریگهدف بینییشپ
 دقت از هاروش ریبا سا اسیق

 .است برخوردار یشتریب

رگرسیون 
 لجستیک

 ایران
 
1388-
1396 

 اندازه شرکت
 اهرم مالی
 سهم بازار

 عملکرد شرکت
 متغیر باینری

 جریان نقدی آزاد
تملک 

ین تربزرگ
 مالکیت

 تراز مالکیت
 تملک دولتی
 سودآوری

 سن شرکت
 رشد فروش

بینی سهام یر پیشتأث
 توسط معاملات بلوکی

ارائه الگویی برای 
یری گهدفبینی پیش

سهام توسط معاملات 
 بلوکی

( Mehraban et al., 

2017) 

سهام  یمعاملات بلوک هایتراکنش
 گذارییهسرما یبرا سنجش ملاک

است که در بورس اوراق بهادار 
 نوساناتمشغول هستند. 

از انجام  بعد غیرسیستماتیک
 .است یافتهکاهش یمعاملات بلوک

 رگرسیون

 ایران
 
1387-
1395 

 بازده سهام
 بازده بازار

حجم معاملات 
 بلوک

 یرعادیغبازده 
نوسانات 

 غیرسیستماتیک
 بلوکی سهام دارد

یر معاملات بلوکی بر تأث
نوسانات غیرسیستماتیک 

 در بورس

تحلیل نقش معاملات 
بلوکی در ایجاد بازده 

تأثیر بر  یرعادی وغ
غیرسیستماتیک  نوسانات

در بورس اوراق بهادار 
 تهران

 ( Mehraban et al., 

2017) 
 

 شودمی مورداستفاده یآموزش شبکه عصب به جهت سرمایه بازار درمعاملات بلوکی  مؤثری معیارها

را بهتر منعکس  معاملات بلوکی بینیپیش اند وها اشاره کردهمحققان زیادی در مطالعات پیشین به آن و

 کرد: بندیدستهزیر  صورتبهتوان کنند را میمی

 ریغ یهاشرکت و یتملک اهداف نیب یابیارز و قدرت ندیفرآ در یتیبا اهم ملاک اندازه شرکت

 دارانسهامپردازند. تر، به افشا اطلاعات بیشتری میهای بزرگ. برعکس، زمانی که شرکتباشدمیهدف 

آورند.که نشان می دهد میان اندازه شرکت و کنترلی به دشواری منافع حاصل از کنترل را به دست می
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 Mehrani )های مهرانی و همکاران هشپژو جملهازارزشی وجود دارد، منافع کنترلی ناسازگاری و بی

et al., 2014)دانگ و همکاران ، (Dong et al., 2014) و دی و همکاران (De et al., 2012). 

است که  (Jensen, 1986)نظر جنسن  بهباتوجه بینی معاملات بلوکیپیش متغیر براهرم مالی 

نشان دهنده میزان بدهی به ایجاد نقدینگی آزاد و درپی آن افزایش منافع خصوصی کنترلی را فراهم 

 باسو و همکاران و (Albuquerque and Schroth, 2010)شروت  سازد. مطابق با ایده آلبوکرک ومی

(Basu et al., 2017) منافع خصوصی کنترل نیز کاهش  ،پی بردند که با کاهش در بدهی به دارایی

کنند: مدیریت با تامین مالی میبیان  (Basu et al., 2017) همکاران باسو و همچنینکنند. پیدا می

های کنترل مدیریت بر دارایی ،تواند ساختارهای مالکیت متمرکز را حفظ نماید و یه دنبال آنبدهی می

بر  مؤثرنیز این متغیر را  (Harris et al., 1988) هریس و همکاران کند.شرکت افزایش پیدا می

  دانند.می بلوکیبینی معاملات پیش

کنترل  یکسب منافع خصوص از آن است جهت یحاک یمطالعات قبل (ocf) یاتینقد عمل یانجر

در شرکت هدف  ،. بعلاوهکنندیم یبرداربهره یساختمان یهاپروژه یآزاد مشابه اجرا ینگیاز نقد یرانمد

 هایشده و شرکت یدتصاحب و خر ینهسبب کاهش هز توانندیمپول نقد  یشآزاد و افزا یانبا جر

بر  مؤثررا  یرمتغ ینا یزن (Mehrani et al., 2014) مهرانی و همکاران، دیننما یبرا ترغ یشنهاددهندهپ

 .دانندیم یمعاملات بلوک بینییشپ

های در دسترس داراییعددی است که درصد سودآوری یک شرکت را با استفاده از  بازده دارایی

های دهد که یک شرکت چه اندازه از داراییدهد. در واقع این معیار به ما نشان میآن شرکت نشان می

به کل  انه،یسود سال میروش تقس ازکه  ها به سود رسیده استبرداری کرده و به کمک آنخود بهره

 یهاییبا محاسبه بازده دارا. (Dehghan nistsnki et al., 2016) گرددیم یابیارزشرکت،  ییدارا

 .و قرارداد بدهند یگذارهیدر مورد سرما یبهتر یهامیتصم توانندیم رانیپروژه، مد کیمختلف 

 یمتیق راتییسود و تغ مبلغ یمعناهماست و  یمال یریگمیتصم جهت یمهم سنجه سهام بازده

از سود  ایو  هیسرما شیاز مرحله افزا یمتیق راتییتغ ،بازده سهام یابیارزدر فرمول است. سهام  کی

 تواندیدرصد بازده سهام م. شودمینشان داده  یدرصد صورتبه. بازده سهام شوندینم آورده ،یسهم

 .باشد انیاز ضرر و ز یریجلوگ ایکسب سود  و مناسب یریگمیتصم جهت سنجش ملاک

(Salehnejad and Ghayor, 2019)  است از این  گذارییهسرمااصلی  یهادغدغهبازده سهام یکی از

های مالی صورت وتحلیلیهتجزتوانند دسترسی مشخصی به ریسک و بازده داشته باشند و طریق می

 شودمیکه طبع آن تغییر میزان سوددهی  شودمی گذارانیهسرمامنجر به افزایش سطح یادگیری 

(Alikhani and Yar Afshana, 2022). 
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در  یپورتفو یهاپرداخت یو تمام یزمان بازه کیدر  ویارزش پرتفول راتییتغ زانیم بازده صنعت

از  ایدوره  یابتدا یگذارهیسرما مبالغ از یدرصد ای و یالیر صورتبهو  دینما یم یبررسدوره  کی

 .(Osmani et al., 2023) گرددیدوره محاسبه م یاو انته دوره یداابت تمیارلگ اختلاف

است.  مؤثردر بورس را  گذارانیهسرما یرفتار جمع یریگدر شکل مؤثرمهم و  یریمتغ بازده بازار 

بر  کهینا یاو  کنندیم گیرییمتصم گذارییهسرما یبرا یادیاصول بن بر اساس گذارانیهکه سرما ینا

 بر اساس گذارانیهسرماکه اکثر  دهدینشان م یجه. نتکنندیخود عمل م یرفتار یماتتصم اساس

 .(Gul Arzi et al., 2021) یادیتا اصول بن گیرندیم گذارییهبه سرما یمبازار تصم یطشرا

 شودمیبازار جدا انجام  یککه در  است یدر معاملات بلوک یتبااهم یریمتغ حجم معاملات بلوکی

سهم در بازار  یمتدر ق یاثر گرفتهصورتاست که حجم معاملات  ینمربوط به ا یشترآن هم ب یلو دل

 .(Syedkhani et al., 2021) یاوردبه وجود ن

 یاز سو هاشرکت یابیارزش یهاشاخص ینترمهماز  یزشرکت ن یکرشد فروش  یزانم

 یهاز آزمون فرض یآمار یج. خلاصه نتااست گذارییهسرما منظوربه یمال یهاصورت کنندگاناستفاده

وجود دارد  یسود رابطه مثبت و معنادار یداریرشد فروش شرکت و پا ینکه ب دهدیپژوهش نشان م

(Ahmadpor et al., 2016). 

 مؤسساتوجود دارد،  گذارانیهسرما یندر ب ینهاد یتاز مالک ینگرش مثبت معمولاً مالکیت نهادی

از  یبلوک بزرگ یدقبل از خر ینهو پرهز یقدق یمال یقاتجهت تحق یلگراناز تحل یمیاز ت معمولاًبزرگ 

 گذارانیهسرما یرآنها در نظر سا یماتتصم شودمیامر سبب  یناکه  کنندیم یبرداربهرهسهام شرکت 

 .(Mehrani et al., 2014)باشد  مؤثربالقوه 

 باکه  باشند داشته یبهتر یعملکرد مالند توانیمها شرکتوجه نقد  انیجر تیریمدنقد با  وجه

نقد  وجوه با بررسیها سازمان .شودمیگرفته  یبهتر یمال ماتیتصم هادرآمد شیو افزا هانهیکاهش هز

 ) ی را اتخاذ نمایندبهتر یمال یهایریگمینقاط قوت و ضعف خود، تصم ییبا شناسا دنتوانیمی داخل

Ghasemi Dodran et al., 2018). 

میانگین بازده روزانه در طول دوره زمانی است. همان بازده تجمیعی،  بازده روزانه تجمعی سهام

. کاربرد این شودمیتجمعی محاسبه  صورتبهگذاری در هر روز، بازده روزانه سرمایه بهباتوجهاین بازده، 

، بازده روزانه مثالعنوانبهگذاری در یک بازه زمانی مشخص است. بازده، در بررسی عملکرد سرمایه

 ,.Ghaemi et al   ) بازده کل سهم در طی آن ماه است دهندهنشانتجمعی یک سهم در یک ماه، 

2013). 



  LSTM 157 یمصنوع یشبکه عصب یکردبا رو یمعاملات بلوک یگذارارزش بینییشپ یبرا یارائه مدل

گذاران هیسرما رایاست، ز یمال یگذاران در بازارهاهیسرما جهتمهم  متغیری نوسانات قیمت سهم

انند بازار بالا م متیبا نوسان ق ییرهاخود را در بازا هیسرما ع،یاطلاعات ما یبرختوانند با داشتن یم

 ,Lakshmi and Gomini) اورندیرا به دست ب یشتریحال، سود ب نیسهام و ارز مطمئن کنند و در ع

 راتییتغ ینیبشیپ،یاقتصاد راتییتغ مشاهدهی، گذارهیسرما یهارائه فرصتاین متغیر باعث ا .(2003

ی گذارهیسرما شیپا ،سهام ییکارا سهیمقا، هاشرکت تیوضع شیا، پبازار راتییروند تغ صیتشخ؛ متیق

 .(Refk, 2018) شودمی یگذارهیسرما یسازنهیبه و

توسط فاما و که است  متغیرهای مستقلبه عنوان یکی دیگر از  رنسبت ارزش دفتری به ارزش بازا

با نسبت  ییهادر سهام شرکت یگذارهیسرما. شده است انیب ،(Fama and French, 1933)فرنچ 

 یبا نسبت ارزش دفتر ییهادر سهام شرکت یگذارهیبه ارزش بازار بالا نسبت به سرما یارزش دفتر

 یبالاتر یکوچک، بازده یبا اندازه ییهادر سهام شرکت یگذارهیسرما یطرفن و از ییبه ارزش بازار پا

ارزش بازار هر سهم از شرکت در  ،هاشرکت یهاز انداز نظور. مدینمایم سجلگذاران مهیسرما یرا برا

 .(Tehrani et al., 2007) باشدمی دلخواهشرکت در زمان  یتعداد سهام منتشرشده

در  مؤثراز عوامل  یجزئ کنترل صرف نشیگزسهام و  یکنترل یهابلوک یگذارارزش اندازه بلوک

مدل رگرسیون اندازه  وتحلیلیهتجزدر  (Qingbin meng et al., 2020) چینگ بینمنگ پژوهش

های انجام تمام پژوهش یباًتقرکه بیان شد،  طورهمانمتغیر کنترلی تعریف نمود.  ترینیاصلبلوک را 

و  یداخل یهاپژوهش گرید با برابر درحاضر  پژوهشبررسی گردید.  معاملات بلوکیشده در حوزه 

 حالتابهکه این پژوهش را ازآنچه که  یزیآن چهای به خصوصی دارد. نوآوری گرفتهصورت یخارج

بینی معاملات پیش یندفرامرحله انتخاب متغیرهای کلیدی در  بر حذفسازد، تلاش ذکر شد متمایز می

که با استخراج ویژگی از میان متغیرهای  کاررفتهبهروش یادگیری عمیق  ،است. در این پژوهش بلوکی

صورتی متغیری  را به شکل خودکار انجام داده و در مؤثرداده شده به آن عملیات انتخاب متغیرهای 

با حذف  LSTMکند. در مدل آن را معرفی می، داشته باشد بینی معاملات بلوکیپیشمشخصی در  تأثیر

آن در مدل  تأثیرو  استدهنده اهمیت بالای این متغیر نشان ،متغیری اگر شاهد افزایش خطا بودیم

 است.  یرچشمگ

معاملات بلوکی اطلاعات خاص و  است ها متفاوتتأثیر معاملات بلوکی در محیط اطلاعاتی شرکت

داری با همزمانی ارتباط معاملات بلوکی به طور منفی و معنی که محتوای اطلاعات کندرا منتقل می

توجهی که سهم معاملات بلوکی حق بیمه در کاهش همزمانی به طور قابل توان نتیجه گرفتو می دارد

که  شواهد مستند مبنی بر این بهباتوجهاین،  برعلاوه . بیشتر از معاملات بلوکی تخفیف دار است

های دهد که فعالیتهمزمانی قیمت سهام با نقدینگی سهام ارتباط منفی دارد، نتایج همچنین نشان می
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تواند نقدینگی را افزایش دهد، که عامل مهمی در معاملاتی بلوکی در اقتصادهای در حال ظهور می

 همچنین کومرتون فورد و. (Qingbin meng et al., 2020) استرشد و توسعه بازارهای سرمایه 

 بر بلوکی معاملات تأثیر بر مبنی کمیّ شواهد (Comerton-Forde and Putninš, 2016) پوتنینش

 مخفی های مشترکیگذارهیسرما در مستقیماً مخفی که معاملات برخلاف. دهندمی ارائه قیمت کشف

 گرانمعامله نشده، بیان نقدینگی از استفاده با توانندمی بالادستی )کارگزاران( هایدلال، شودمی انجام

ساختار و  کنند. تسهیل را بلوکی معاملات، معاملات احتمالی انگیزه دادن نشان نیز و نهادی بزرگ

های بورس اوراق بهادار کازابلانکا را معاملات بلوکی بر شاخص تأثیرآمارهای بازار مالی مراکش وجود 

کند، اما تحلیلی تجربی, تاثیری ناچیز و موقت بر بازار مرکزی و تاثیری خنثی بر شاخص سهام اعلام می

های بازار بورس هیچ یک از شاخص دهد. برآوردها وجود تاثیرات دائمی بر رویکل مراکش را نشان می

که اثر نقدینگی بر بازار بورس ناچیز و کم است درحالی تأثیرکنند. به عبارتی دیگر, مراکش را تایید نمی

 هیبر پا یملات بلوکمعابندی تقسیم .(Benaissa, 2023) اطلاعاتی تقریبا صفر و بی اهمیت است

 روز یانیپا متیبالاتر از ق یمتیصرف که به ق یبلوک ة: معاملاست لیذسه گروه  صورتبهمعامله  متیق

 بادلهم قبل روز یانیپا متیاز ق ترنییپا یمتیکه به ق فیبه تخف یبلوک ة. معاملگرددیم بادلهسهم م قبل

 Breuker et ) گرددیم بادلهم قبل روز یانیپا متیبا صرف صفر که برابر با ق یبلوک ةو معامل گرددیم

al., 2016). یجنگل تصادف و بانیپشت بردار نیماش ،یمصنوع یعصب یهامدل از شبکه سه ینیبشیپ 

 ینیبشیپ در ،یترلادقت با از یجنگل تصادف و بانیپشت بردار نیماشکه  گرفت جهینت توانمی

 نیبوده اند و مدل ماش یمصنوع یعصب یهانسبت به شبکه یو نگهدار فروش د،یخر یاستراتژ

 .(Alizadeh et al., 2023) است داشتهرا  سود یاطلاعات یمحتوا ینیبشیپ ییاتوان فقط بانیبردارپشت

 با یینهادهانشان داد که  (Ameri and Belgurian, 2016) بلگوریانی امیری و ج بررسینتا

با  کهشان داشتند سهم یبر رو یمثبت یمتیبه طور متوسط بازده ق یعرضه عمده و بلوک یانتشار آگه

های متعددی که برای همچنین با مراجعه به پژوهش .اند شده مواجه نهادهان یا یش ارزش بازاریافزا

 ,.Zulfiqari et al)های مالی انجام شده است. ذوالفقاری و همکاران های عصبی بر روی دادهشبکه

شناسایی نمود و بابت پیشگویی  را ش Deep Learning1عمیق مدل ترکیبی از شبکه یادگیری  (1920

های منتخب بازدهی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی کوتاه مدت از مدل

شبکهاز  یبیمدل ترک یطراح ( ,8201Hatami Nima) استفاده نمود. حاتمی نیا GARCH2خانواده 

روزانه  صورتبهبازار بورس  یهاداده که نمودهسهام  متیق ینیبشیپ جهت ساده یاجزا با یعصب یها

                                                                                                                                               
1.Deep Neural Networks  or  DNNS 

2.Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 



  LSTM 159 یمصنوع یشبکه عصب یکردبا رو یمعاملات بلوک یگذارارزش بینییشپ یبرا یارائه مدل

، نتایج این پژوهش نشان (Sediqi and Sajdinejad, 2019) نژادصادقی و سجاد .است شده بکاربرده

ها و بانک های تشخیص کلاهبرداری دردهد که الگوریتم یادگیری عمیق برای بهبود سیستممی

 Zare ) زارع و همکاران موسسات مالی پیشنهاد داد و کارایی بالاتری بر روی مجموعه داده معیار دارد.

and Nilchi, 2018)  در این پژوهش مقایسه عملکرد روشی ترکیبی نوآورانه با عملکرد بهینه سازی

 و متغیرهای تکنیکی یادگیری عمیقسبد سهام به روش معمول مارکوییتز است. با استفاده از یک شبکه 

 (Ebadati et al., 2013) اعتمادی و همکاران بینی قیمت آتی سهام پرداخته است.پیش سهام به

و چشم انداز  مناسب نیگزیجا GA-SVM یبیترک تمیسهام الگور متیق شاخص ینیبشیپ جهت

  کند.ایجاد میبازار سهام  بینیپیش جهتمنتخبی 
 

 شناسی پژوهشروش -3

ی هدف کاربرد و بر مبنایو وابسته به اطلاعات گذشته است  یدادیپس رو یتاًماهحاضر  پژوهش

پس از وقوع( ) از لحاظ روش همبستگی و از نوع علی ،که طرح بعد از رویداد استجهت اینو به  است

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان اول مرحله در است: گرفتهصورتچهار مرحله  در اطلاعات . تدویناست

متغیر و  ملاعو بارهدر حاضر یدگیچیپ درنظرگرفتن با ،دوم در مرحله و یآورجمع یاتابخانهک روش به

از  ان،تهر داربهااوراق  رسبودر ی پذیرفته شده، هاشرکتدر  یبلوک معاملات بینییشپ بر مؤثر یها

و مصاحبه  در قالب ،معاملات بلوکی بینییشپ بر ارثرگذا ملاعو شناخت یابر یکتشافا مطالعه کی

 اسیمق با نامهپرسشاست.  شده استفاده نامهپرسش از گذارییهسرماو  یاز خبرگان مال ینظرسنج

 نی. اگرفت قرار خبرگان اریاخت در( ادیز یلیخ، ادیز متوسط، کم، کم، یلیخ هایینهگز)با  ییتا5 کرتیل

که همان  اندمعاملات بلوک سهام کرده یدوفروشخر به مبادرت و داشته ییآشنا بلوک معاملات باافراد 

 20نفر قرار گرفت و  25 اریدر اخت نامهپرسش. هستند گذارییهسرما یهاشرکت رانیمد و کارگزاران

 هاشاخص یتمامو  شد حصول 6/2 یوزن نیانگیشده م ییشناسا یهاشاخص یتمامشد.  افتیپاسخ در

. دیگرد یبندطبقهشاخص  15 ومعاملات بلوک انتخاب شده  یگذاربر ارزش مؤثر یارهایمع عنوانبه

 ییشناسا ،محقق تمطالعا زینو  مصاحبه وردستاد. بیان گردیده است (1)جدول در شده  ییعوامل شناسا

 جهتوقت در مرحله سوم آن. است ایرانی یهاشرکتدر  یبلوک معاملات بینییشپ بر مؤثر ملاعو یکل

 دربلوکی معاملات  یتابلو روزانه یهاها و دادهشرکت یمال یهاصورت هبط بتاطلاعات مر یگردآور

با بلوکی معاملات  یهاداده. است 29/12/1400تا  1/1/1390 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان

معاملات  یتابلو یهاو داده ینآورد نو و نرم افزار ره یمال یهااستفاده از شبکه کدال و مطالعه صورت

جمع  TSE Client ران و نرم افزاربورس ته یفناور یریتشرکت مد یاطلاع رسان یتسا ریقاز ط



 1402/ زمستان  4/ شماره  / دوره چهارم گذاریسرمایه و مالی هایپیشرفت                                               160

 

 افزار نرم به اطلاعات ورود با موجود، یافزارها نرم قیطر از هاداده یآور جمع از پس است.شده یآور

ی عصبی . روش شبکهشودمی استفاده پژوهش یرهایمتغ یابیارز جهت آمده بدست جینتا از اکسل

هدف بررسی  ،ی عصبی مصنوعیروش شبکه مصنوعی به عنوان روش آماری انتخاب گردیده است. در

 گذاری معاملات بلوکی در بازار سرمایه می باشند یا خیر.متغیرهای پژوهش عوامل موثری بر ارزش

افزار توسط نرم انتشارپس یتمو الگور یمصنوع یدر شبکه عصب یابیینهها و بهینیبیشمحاسبات، پ

آموزش و آزمون  داده معیار برای عنوان مجموعهداده جدید به مجموعه درنهایتمی گیرد.  انجام پایتون

 عمیق روش یادگیری معرفی ضمن . در ادامهمی گیردمورداستفاده قرار  مختلف ماشینی هایالگوریتم

  LSTM بیشبکه عص یاز معمار پژوهش انجام این یابر .پردازیممی پیشنهادی الگوریتم تشریح به

 به دستیابی یابری عصبی مصنوعی به مدل شبکه رمذکو یهامتغیر مرحله چهارم. ستفاده شده استا

و  بهینه لمد. شودمیبینی محاسبه و خطای پیش شودمیمعاملات بلوکی وارد  پیش بینی بهینه لمد

 پس .باشد شتهرا دا بینی پیش یخطا کمترین که ستا مدلی ه،شد ازشبر هایلمد همه بیناز  یینها

 . ددگریم یسربر معاملات بلوکی پیش بینی ،یینها لمد به دستیابیاز 

ی و یبرای شناسا LSTMبا استفاده از شبکه عصبی  ن پژوهش ارائه مدلی جامعیهدف اصلی ا

 بازار در صلاحیذ مقاماتکه با آگاهی  استگذاری معاملات بلوکی جهت ارزش مؤثرابی عوامل یارز

ی معاملات بلوکی ایجاد برا یمناسب یهابرنامه و هاتیدرا ،هااستیبتوان س هاشرکت رانیمد و بورس

و قابلیت  بوده اثربخش ،ها و صنایعشرکت یسوددهگذاری معاملات بلوکی بر میزان نمایند تا ارزش

 اعتباردهی داشته باشد.

توان مدلی جامع ه مییبازار سرماگذاری معاملات بلوکی در بر ارزش مؤثری عوامل یشناسابا ا یآ

 ن کرد؟یتدو LSTMمصنوعی  شبکه عصبی بر اساس

 تواندمی LSTMمصنوعی  عصبی شبکه گذاری معاملات بلوکی با استفاده از روشمدل ارزش

 است.برخوردار  کمترو از خطای  باشدمیمبنای صحیحی جهت پیشگویی 

دو لایه هادی برای این مدل متشکل از معماری پیشن به این صورت است: LSTMمعماری مدل 

Conv1D  های کانولوشن ساز برای این لایهاست. تابع فعال 3و سایز هسته  10و  15با تعداد فیلترهای

Relu  لایهاست. پس از هر لایه کانولوشن نیز Max Pooling ID  قرار دارد. خروجی این  3با سایز

با تعداد  LSTMسپس وارد دو لایه  .شودمی 50با تعداد واحد  (Dense)متراکم  لایهیکقسمت وارد 

 (DropOut). از نرخ حذف تصادفی است tanh، هاساز برای این لایهوابع فعال. تشودمی 30و  40واحد 

 50متراکم با تعداد واحد  لایهیکسپس خروجی این قسمت وارد  نیز استفاده شده است. 1/0و  4/0
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 صورتبهمدل . است، خروجی مدل است 1متراکم با تعداد واحد  لایهیکآخرین لایه که  .شودمی

 است: (2شکل)

 
 LSTM( معماری مدل 2) شکل

Figure (2) LSTM model architecture 
 

های ازمون، خروجی مدل . سپس بر پایه دادهشودمیارائه  xtدر پایان برآیندی از دو مرحله با 

ترین مقدار جهت معیارهای گردد. در مرحله چهارم کوچکها محاسبه و درج میبازبینی شده و شاخص

. مقایسه نتایج شودمیهای ارزیابی برای مدل به شیوه جداجدا سنجیده و ثبت خطای پیشگویی، شاخص

ردد. بازبینی مطالعات گذشته حاکی از آن است در پیشگویی گو بهترین مدل معین می گرفتهصورتبا هم 

ای فردی عملکرد هشبکه عصبی یادگیری عمیق در مقایسه با مدل های مالی، مدلسری زمانی داده

 بهتری داشته است.

 ییرهاشاخص مختلف به عنوان متغ 15از  ،یمعاملات بلوک یگذارارزش یپژوهش برا یندر ا

 مورداستفاده یحوزه معاملات بلوک یهااز پژوهش ییارشاخص که در بس یناول .شودمیمستقل استفاده 

 ییارهامع ینترسهم از مناسب یمتسهم است. شاخص نوسانات ق یمتقرار گرفته است، نوسانات ق

معاملات  هاییمتاست که مقصود از نوسانات، انحراف استاندارد ق یمعاملات بلوک یگذارارزش رزیابیا

 قبل از معامله بلوک است. یاملاتمع یدر روزها

که شرکت  یزمان ،استشرکت  یسودآور دهندهنشانکه  یاتیعمل ینقد یانمحاسبه جر یبرا

 یبراکه  قرار دارد یبرتر یتباشد از لحاظ انجام تعهد در موقع یشتریب ینقد یانجر یدکنندهتول

 :آیدیبه دست م (9)رابطه است. به شرح  یدهگرد یمشرکت تقس هایییبر دارا یاس،اثر مق بردنیانازم
 (9) رابطه

(𝑂𝐶𝐹)جریان نقدی =
( وجوه نقد دریافتی بابت فروش کالا و خدمات و سایر درآمدها) −  (وجوه نقد پرداختی بابت خرید کالا و خدمات و هزینه ها)

جمع کل دارایی ها
 

و سال قبل بر  یدر فروش سال جار ییرتغ یمپژوهش رشد فروش شرکت از حاصل تقس یندر ا

 .گرددمیمحاسبه  یفروش سال جار

به ارزش  هایبده یارزش دفتر) شرکت. ییبه کل دارا یاز نسبت کل بده یمحاسبه اهرم مال یبرا

 .شودمیاستفاده  ها(ییدارا یدفتر
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ارزش بازار  یمدرمورد نحوه استفاده از تقس ینسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر

 .گرددیهر سهم حاصل م یسهم به ارزش دفتر یک

به  یانهسود سال یمتقس ،شرکت ییبه کل دارا یاتبا نسبت سود قبل از کسر مال ییبازده دارا یرمتغ 

 (.هاییسود خالص / کل داراشود )میشرکت محاسبه  ییکل دارا

کل ارزش بازار  یعیطب یتملگار) شرکت ییمجموع دارا یعیطب یتملگار وسیلهبهاندازه شرکت،  یرمتغ

 .شودمیمحاسبه  (شرکت

اگر درصد ، است ینهاد گذارانیهسرما یاراز سهام در اخت یکه درصد ینهاد یتمحاسبه مالک یبرا

و در  1باشد، برابر  ینمونه مورد بررس یانگیناز م یشترشرکت ب ینهاد دارانسهامسهام تحت تملک 

ها و ر بانکیامجموع سهام در اخت ینهاد یتمالک یزانمحاسبه م یبرا صورت برابرخواهد بود. ینا یرغ

 یدولت یهاها و نهادسازمان گذاری،یهسرما یهاصندوق گذاری،یهسرما یهاشرکت ینگ،هلد ها،یمهب

 ینهاد یتمالک یزانم یاشده و درصد  یمبر کل سهام منتشره شرکت، تقس یدولت یهاو شرکت

 است. آمدهدستبه

 یتملگار ینتعداد سهام معامله شده و همچن یعیطب یتملگار وسیلهبهحجم معاملات بلوک،  یرمتغ

قبل از معامله  یبر ارزش سهام موجود در روز معاملات یمکل سهام مبادله شده تقس یارزش پول یعیطب

 . شودمیبلوک است، محاسبه 

 م شرکت )درصد(هاسم بر کل یسشده در بلوک تق یداریتعداد سهام خراندازه بلوک از  محاسبه یبرا

 .کنیماستفاده می

فهرست شده در بازار را  یهاروز که تمام شرکت همان معامله بلوک ازبازده بازار  یگیراندازه یبرا

 .کنیماستفاده می داده شدهپوشش 

 ینسبت به ارزش دفتر معاملهقابلنقد و اوراق بهادار  وجه از معاملهقابل یهاییوجه نقد و دارا ریمتغ

 .است آمدهدستبه هاییدارا

 :آیددست می به (10) رابطهبه شرح بازده روزانه تجمعی سهام  متغیر

(MSP) مومنتوم قیمت سهام  (10) رابطه =
قیمت سهم یک ماه پیش

قیمت سهم یک سال پیش در همان ماه
 

که  شودمی بکار گرفتهسهام  متیدر ق راتییسالانه و تغ سودسهام از بازده  یگیراندازه یبرا

سود سالیانه  دیگرعبارتبه .است شدهاز آن حذف  یو سود سهم هیسرما شیاز افزا ی( ناشمتی)ق راتییتغ

 :آیددست می به (11)رابطه  که از استهر سهم تقسیم بر قیمت خرید سهم )ارزش بازار( 

=(R)                                                  (11رابطه )
قیمت سهام پایان سال−قیمت سهام اول سال+سود تقسیمی هر سهم

قیمت سهام اول سال
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شاخص صنعت انتهای سال منهای ابتدای سال تقسیم بر ابتدای سال  از نسبت صنعت بازده متغیر

       :آیددست می به (12)رابطه  که از گرددمیمنهای یک حاصل 

بازده صنعت                                                 (12رابطه ) =
ابتدای سال بازده سالانه صنعت−انتهای بازده سالانه صنعت

ابتدای بازده سالانه صنعت
 

که  شودمی بکار گرفتهسهام  متیدر ق راتییسالانه و تغ سودسهام از بازده  یگیراندازه یبرا

سود سالیانه  دیگرعبارتبه .است شدهاز آن حذف  یو سود سهم هیسرما شیاز افزا ی( ناشمتی)ق راتییتغ

 :آیددست می به (13)رابطه  که از استهر سهم تقسیم بر قیمت خرید سهم )ارزش بازار( 

(𝑅)                                             (13رابطه ) =
قیمت سهام پایان سال−قیمت سهام اول سال+سود تقسیمی هر سهم

قیمت سهام اول سال
 

  lSTMبا استفاده از شبکه عصبی  یگذاری معاملات بلوکبینی ارزشپیش توانایی مدل دربررسی 

گذاری معاملات از مدل ارزش ،استگذشته  داراز مق یتابعموجود  یهادرداده ندهیآ دارمق ییشگویپ

از   BlockTradeگذاری معاملات بلوکی مدل ارزش در است. شده استفاده  BlockTradeبلوکی 

 15دارای  مدلاین استفاده شده است. ، یندهآبینی مقادیر پیشجهت  های موجودگذشته دادهمقادیر 

گونه که . همانگرددمیبررسی قیمت دائمی معاملات بلوکی بر  هامتغیر تک تک تأثیر که استمتغیر 

های خطی و غیرخطی ساخته های سری زمانی از بخشکند، دادهبازگو می (Zhang, 2003)ژانگ 

 گردد:استخراج می (14رابطه )های سری زمانی از اند. بر این اساس، عناصر دادهشده
𝑥𝑡                                                                                   (14)رابطه  = 𝐿𝑡 + 𝑁𝑡 + 𝜀𝑡    
میزان خطای  𝜀و  است tخطی در زمان های خطی و غیرداده Ntها خطی و داده Lt (14رابطه )در      

 مرحله اولاین فرضیه، مدل پیشنهادی حاوی چهار مرحله است.  بهباتوجهسازد. احتمالی را نمایان می

 BlockTradeمرحله دوم از مدل  کاربرد.شودمی سازیپیش پردازش و نرمالو  هاوری دادهآجمع شامل

در  BlockTradeتوسط مدل  گوییپیشیزان م t، (14رابطه )را شناسایی کنند.برحسب  روابط خطی

از روابط  هیبازدخطی است.خروجی مرحله دوم های غیر، رابطهمابقی نتایج وگردد مشخص می  tزمان

ورودی شبکه عصبی  ،زاجم طوربه  در مرحله سوم، مقدار باقی مانده و هاستخطی موجود در دادهغیر

LSTM توسط و نتیجه بدست آمده  شودمیNt که این . شودمیداده مایش ن خطیهای غیربرای رابط

طور که . )لازم به ذکر است همانشودمیی عصبی محاسبه و در رابطه مورد نظر درج مقدار برای شبکه

است لذا هدف از بکارگیری مدل   RNNمدل یافتهتوسعهنسخه  LSTMبالاتر توضیح داده شد 

LSTM  بینی ن در مدل پیشآنشان دادن تاثیر اصلاح ساختار برای مقایسه عملکرد  ،پژوهشدر این
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چارچوب مدل پیشنهادی  (3) شکلاند. آموزش دیده mse2و تابع هزینه adam1ساز با بهینه مدل است.

  دهد.را نشان می

 ( ساختار مدل پیشنهادی )شمای کلی ایجاد مدل(3) شکل
Figure (3) The structure of the proposed model (overview of model creation). 

 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

های خام این داده. قرار گرفته است مورداستفادههای روزانه معاملات بلوکی در این پژوهش داده

اندازه های ها دارای ویژگی. دادهشودمیآوری و به کارگرفته ، جمع1400تا  1390در فاصله زمانی سال 

، لی، اهرم مااندازه شرکت ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، بازده دارایی ،بلوک، حجم معاملات بلوک

ار، وجه نقد، بازده ، بازده باز، رشد فروش شرکتجریان نقدی عملیاتی ،، نوسانات قیمتماکیت نهادی

 .است، بازده صنعت ، بازده سهامروزانه تجمعی

دو  .است (2جدول )در مون و ارزیابی آموزش، آز ها و تشکیل مجموعه دادهداده بندییمتقسشیوه 

آزمون  جهتآموزش و  یهااز داده یریادگی جهتکه  شودمی برده بکار یدسته داده در مدل شبکه عصب

 یهاداده قیطر از ندهیآ ینیبشیپ جهت شبکه ییکارا زانیمش استفاده شده است. یآزما یهامدل داده

ها به دو مجموعه آموزش و آزمون تقسیم داده حاضر پژوهش در. گرددمی مشخص شبکه به آزمون

 .شودمی
 

 برای بازار ارز و بازار آتی سکه BEKK( نتایج حاصل از مدل 2جدول )
Table (4) Results of the BEKK model for the foreign exchange market and the future gold coin 

market 

                                                                                                                                               
2.Adem optimization Algrithm. 

3.Cost functin. 
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Prob ضریب  

0010/0 00228/0 α1 

0010/0 39860/0 a11 

0045/0 01581/0 a12 

0437/0 00053/0 α2 

0970/0 06740/0 a22 

0075/0 00182/0 a21 

0018/0 31254/0 c11 

0023/0 02640/0 c12 

0001/0 23773/0- c22 

2347/0 00138/0 c21 

0001/0 95007/0 g11 

0275/0 01480/0 g12 

0001/0 96744/0 g22 

3784/0 00712/0 g21 

 

)صنایع  از جمله اندداشتهدر این پژوهش از سه صنعت که در بورس تعداد جامعه آماری بالاتری 

استفاده شده است.  محصولات دارویی دالبر( خساپا، مواد و :و ساخت قطعات فولاد، خودرو :فلزات اساسی

که  باشدمی 1265 شدهیآورجمعهای تعداد کل داده سه صنعت، در سطح 1400-1390در دوره زمانی 

 مجزا محاسبه شده است.  صورتبههر سهم 

روز قبل را بررسی  20خواهیم قیمت جا که میاز آن ،باشدمیداده  231 :های دالبرتعداد کل داده

واحد از  25داده داشته باشیم. پس بایستی  25روز بعد را تخمین بزنیم بایستی حداقل  5کرده و قیمت 

عدد برای  15عدد خواهد بود، که تعداد  206های دالبر تعداد کل داده روازاینها کم کنیم. تعداد کل داده

 19درصد باقیمانده که  10عدد است و  172درصد باقیمانده برای آموزش که 90دیتای تست است و

 عدد است برای اعتبارسنجی در نظر گرفته شده است.

روز قبل را  20خواهیم قیمت جا که میعدد است از آن 789های فولاد همچنین تعداد کل داده

 25داده داشته باشیم. پس بایستی  25روز بعد را تخمین بزنیم بایستی حداقل  5بررسی کرده و قیمت 

عدد  15عدد است که تعداد  764های فولاد تعداد کل داده روازاینها کم کنیم. واحد از تعداد کل داده

درصد هم برای  10 عدد است و 688درصد باقیمانده برای آموزش که  90 برای دیتای تست می باشد

 گردد.عدد حاصل می 76اعتبارسنجی که
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روز قبل را  20خواهیم قیمت که می آنجاعدد است. از  245های خساپا تعداد کل دادهو در نهایت 

 25داده داشته باشیم. پس بایستی  25روز بعد را تخمین بزنیم بایستی حداقل  5بررسی کرده و قیمت 

عدد  15عدد است که تعداد  220های خساپا تعداد کل داده روازاینها کم کنیم. واحد از تعداد کل داده

درصد هم برای  10و عدد است  198درصد باقیمانده برای آموزش که  90برای دیتای تست است.

 آید.عدد به دست می 22اعتبارسنجی که 

اثرگذاری  میزانکارکرد و ارائه  گیریاندازه جهت (RMSE)از معیار مجذور میانگین مربعات خطا 

واقعی  اندازشده و  گوییپیش اندازه میانف بزرگ به انحرا RMSE. شودمی بکار بردههر مدل  گوییپیش

 را Nکه این بهباتوجه .باشدمیگویی صحت نتیجه پیشبازتاب  همین قضیهکه یت نشان دهد حساس

 :است (14رابطه )، معادلات مربوط به فرض شود بینی شدهپیش را 𝑥𝑡و را تعداد  𝑥𝑡تعداد نمونه و 

(Yh و Y)RMSE                                                                                  (14رابطه )  = √
1

N
∑ (xt

n
t=1 − x̂t)2   

 یکاوداده ندیفرا در پردازششینگاشت، در مرحله پ ،بندییاسمق یهاوهیشاز  یکی سازینرمال

 یکمک فراوانکه  را دارد گریبازه د کیآن به  یها در بازه فعلداده ریتحر تیقابل سازینرمال وهیشاست. 

 یهاوهیتنوع ش نیا یو نگهدار یکاودر داده ینیبشیپ یهاتنوع مدل وداشته  بینیپیشو  زیدر آنال

 یهاوهیش نی. از جمله امیده قرار هم کنار دررا  هاینیبشیپ نیا تا کندیبه ما کمک م یسازنرمال

 اعشاری گذارییاسمقماکس و  -مین  سازینرمال و روش نمره زدتوان به تکنیک ی میسازنرمال

علاوه  روند نیا در .استشده ماکس استفاده  -مین  سازینرمال اشاره کرد که در این رساله از روش

 سازینرمالفرمول کلی خواهد بود.  [0, 1] بازه در هاآن راتییتغ محدوده ،هاداده اسیمق یسازکسانیبر 

 است: (15رابطه ) صورتبهماکس  -ن می

𝑋(                                                                                                         15رابطه ) =
𝑋−𝑚𝑖𝑛(𝑥)

𝑚𝑎𝑥(𝑥)−𝑚𝑖𝑛(𝑥)
  

که  یزمان معمولاً. دهدیم نشان را مقدارحداکثر  زین Xmax وحداقل مقدار  Xmin (15) رابطه در

 .شودمیمحاسبه استفاده  وهیش نیاز ا مینقاط را مشخص کن نیشباهت ب زانیم

شرکت فعال در بورس  64معاملات سهام  یبندزمان ینیبشینمونه پ عنوانبهن پژوهش یدر ا

 و شامل استمتغیر  15ه که شاملیاول یهاابتدا داده صورت کهن یاوراق بهادار تهران انجام شد. بد

نسبت ارزش بازار به ارزش  ،یاهرم مال ،فروش شرکت رشد ،یاتیعمل ینقد انیجر، سهم متینوسانات ق

، بازده روزانه ، وجه نقدبازده بازار، حجم معاملاتی، نهاد تیمالک ،تاندازه شرک ،ییبازده دارا ی،دفتر

دوره  یطبازده سهام و بازده صنعت،  ، اندازه شرکت،معاملات بلوک، اندازه بلوک، حجم تجمعی سهام

با بلوکی معاملات  یهااست، دادهدر نظر گرفته شده روزانه  صورتبه 1400 انیپا تا 1390 یزمان
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معاملات  یتابلو یهادادهو  ینآورد نو و نرم افزار ره یمال یهااستفاده از شبکه کدال و مطالعه صورت

 یجمع آور TSE Client بورس تهران و نرم افزار یفناور یریتشرکت مد یاطلاع رسان یتسا ریقاز ط

از منابع ذکر شده  شده است و ییشناسا در سه صنعت سهمی هر رهایمتغ یدرمرحله بعد است. شده

قرار  استفادهمورد  یورود یرهایمتغ صورتبه LSTM شبکه گردند و در می بندیدستهجمع آوری و 

اجرا و نتایج عملکرد ، در کتابخانه تنسورفلو پیاده سازی و پایتونها در نرم افزار ین ورودی. اگیرندمی

بودن  مؤثرعملکرد و  یابیارزش یبرا شوند.مجزا و ترکیبی آموزش داده می صورتبههر شبکه عصبی 

کارکرد و ارائه  گیریاندازه جهت (RMSE)از معیار مجذور میانگین مربعات خطا  مدل، هر ینیبشیپ

بینی را به خوبی صحت نتیجه پیش تواندمیو  شودمیهر مدل استفاده  گوییپیشاثرگذاری  میزان

 ینیبشیپLSTM بازگشتی عصبی شبکه ی مذکور دررهایمتغبا حذف  که یامنعکس کند. به گونه

بعد روز 5روز قبل و  20ز معامله به اضافه های روداده ینیبیشپ گذاری معاملات بلوکی انجام شد.ارزش

 یخطازان یجهت م RMSEو  MSE اریاز مع و. شدند یطراحهای هر معامله بلوکی به عنوان داده

مورد  شده ینیبشیپ یسه درصدهایجاد شده با استفاده از مقایا . شبکهدیگرد استفادهشده  یطراح شبکه

 گرفت.آزمون قرار 

دارد.  ازین اطلاعات از یفراوانو مناسب به حجم  درستآموزش  یبرا LSTM  یشبکه عصب

ن یدرست و مناسب و همچن اطلاعات وجود رد،یگیدر بر ممدل را  از یمهمبخش  یآموزش شبکه عصب

ها بیشتر باشد موجب است. در این مدل هر چه تعداد داده یاتیار حیمدل بس ییدر کارا یاطلاعات کل

 . شودمیافزایش دقت مدل 

های آموزش که بر روی داده RMSEمقایسه خطای  وLSTM  مدلحاضر، با بررسی  در پژوهش

که  .دهدنشان میRMSE  خطای قداربینی بر اساس منتایج حاصل از پیشآمده است، ( 3جدول )در 

بینی است، چرا که معیار محساباتی خطا در این مدل دارای میزان خطای پایین تری جهت پیش مدل

بینی و واقعی اختلاف کمی داشته و روی یکدیگر دیده نقاط پیش در نمایش استکتر از عدد یک کوچ

 می شوند که این موضوع نشان دهنده دقت مناسب این شبکه است.

نشان ، 1400تا  1390 هایسال دوره یط ایراندر بازار سهام  یبلوک تمعاملا نمونه شرکت 64 

گذاری معاملات بلوکی ارزشبر بسزایی  ریتأثهای مالی انتخاب شده شاخص توجهیقابلبه طور دهد می

 .قابل توجه است یآمار لحاظ که ازاست  داشته
 

 RMSE LSTM ( میزان خطای 3جدول )

Table (2) Error rate RMSE LSTM 
 RMSE LSTM سهام



 1402/ زمستان  4/ شماره  / دوره چهارم گذاریسرمایه و مالی هایپیشرفت                                               168

 

Delabor 2977/0 

Foolad 2416/0 

Khesapa 0169/0 
 

. این نمودارها گیردیقرار مدر این بخش نمودارهای خطای یادگیری زیر را به همراه توضیحات 

شماره تکرار  ها xدهند. محور ها در حین آموزش را نشان میالگوریتم پس انتشار خطا روی مدل تأثیر

(Epoch ) و محورy میزان خطای  هاRMSE یانگرنما (4شکل ) تدریجی ایندهد. کاهش را نشان می 

 عملکرد درست در فرآیند آموزش است. 

 
 الگوریتم پس انتشار خطا روی مدل در حین آموزش تأثیرنمودارهای  (4) شکل

Figure (4) Diagrams of the effect of the algorithm after the error propagation on the model during 

training 
 

روند یادگیری سهام دالبر در زمانی که تمامی متغیرها در  بهباتوجه LSTM نتایج شبکه عصبی 

مدل در که  باشدمی 231گیرند. تعداد کل تکرارها برای آموزش شبکه وجود دارند مورد بررسی قرار می

است و پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه  0589/0و دارای هزینه اعتبارسنجی شودمیایپوک متوقف 

دهد. همچنین روند یادگیری شبکه را نشان می (4شکل ). باشدمی 8860/0برای دیتاهای تست برابر 

غیرها در شبکه مامی متروند یادگیری در سهام فولاد، زمانی که ت بهباتوجه  LSTMنتایج شبکه عصبی

و دارای  شودمیمتوقف  588مدل در اپوک و  باشدمی 789. تعداد کل تکرارها برای آموزش وجود دارند

است که پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه برای دیتاهای تست برابر  0028/0 هزینه اعتبارسنجی

و در نهایت  روند یادگیری شبکه نشان داده شده است. (4) شکل. که در شودمیحاصل  0584/0

روند یادگیری سهام خساپا در زمانی که تمامی متغیرها در شبکه وجود دارند و تعداد کل تکرارها  بهباتوجه

 0027/0 و دارای هزینه اعتبارسنجی شودمیمتوقف  44مدل در اپوک است که  245برای آموزش 

 (4شکل )است و در  0003/0 ش، مقدار هزینه برای دیتاهای تست برابرکه پس از اتمام آموز باشدمی

 برازش(بیش) اورفیتدهد که مدل که نتایج خطا نشان می باشدمیروند یادگیری شبکه قابل ملاحظه 

 ندارد.
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ها های تست در زمانی که تمامی متغیرها در شبکه وجود دارند در حالتی که دادهنتایج ارزیابی داده

 زیر است: صورتبهباشند سازی مینرمال min-max صورتبه

2977/0 RMSE: 

 .است یرز صورتبهها نرمال نباشند در حالتی که داده و همچنین

5186/2541 RMSE: 

های تست در زمانی که تمامی متغیرها در شبکه وجود دارند در حالتی که داده نتایج ارزیابی

 زیر است: صورتبه اندشدهسازی نرمال min-max صورتبهها داده

2416/0 RMSE:  

 .دیآیم به دستزیر  صورتبه RMSE. میزان خطای باشندینمها نرمال و در حالتی که داده

3014/5500 RMSE:  

ها های تست در زمانی که تمامی متغیرها در شبکه وجود دارند در حالتی که دادهنتایج ارزیابی داده

 :است یرز صورتبه اندشدهسازی نرمال min-max صورتبه

0169/0 RMSE: 

 .آیدیم به دستزیر  صورتبه RMSE. میزان خطای باشندینمها نرمال در حالتی هم که داده

8582/57 RMSE: 

گذاری بر ارزش مؤثری عوامل یبر اساس شناسا آیاراستای بررسی پاسخ پرسش پژوهش ) در

( در ن کرد؟یتدومصنوعی  توان مدلی جامع بر اساس شبکه عصبیه مییمعاملات بلوکی در بازار سرما

های زمانی مالی بررسی شده و همچنین عملکرد مدل های آماری سریاین بخش به بررسی ویژگی

بیشتر  تأثیردهد که کدام ویژگی می نشان (4) جدولاطلاعات موجود در  .پردازیمر آن میپیشنهادی د

 در مدل داشته است. 
  

 بر یادگیری مدل مؤثرهای ( تحلیل ویژگی4جدول ) 
Table (4) Analysis of features affecting model learning  

volume Size 
Sell 

growth 
Return Mr mn IAR Fluctuation Flow 

Financial 

leverage 

Cumulative 

return 
Cash B V B D 

Asset  

return 
 تمام فیچرها

 فولاد 2416/0 2752/0 2706/0 2598/0 2665/0 2671/0 2481/0 2634/0 2629/0 2789/0 2752/0 2609/0 268/0 2683/0 2715/0 2661/0

 دالبر 2977/0 2996/0 3013/0 3026/0 2974/0 2987/0 2978/0 2975/0 2999/0 2988/0 2973/0 2987/0 2968/0 3002/0 3015/0 2996/0

 خساپا 0169/0 0149/0 0153/0 013/0 0154/0 0146/0 0171/0 0164/0 0175/0 0159/0 0162/0 0172/0 0157/0 0166/0 016/0 0172/0

 

، با حذف LSTM مدلیادگیری عمیق در  شبکةمتغیرهای ورودی در  یرگذاریتأث یبندردهبرای  

 .پردازیمنمودن یک متغیر به بررسی مقدار خطا می



 1402/ زمستان  4/ شماره  / دوره چهارم گذاریسرمایه و مالی هایپیشرفت                                               170

 

اهمیت بالای این  دهندهنشانشاهد افزایش خطا بودیم که  BV یچرف: با حذف LSTM در مدل

 است.  چشمگیرآن در مدل  تأثیرو  استمتغیر 

اهمیت بالای این  دهندهنشانشاهد افزایش خطا بودیم که  iar یچرفبا حذف  :LSTMدر مدل 

 است. چشمگیرآن در مدل  تأثیرو  استمتغیر 

 دهندهنشانشاهد افزایش خطا بودیم که  FLUCTUATION یچرفبا حذف : LSTMدر مدل 

 مدلفت رگنتیجه توان می ین؛ بنابرااست چشمگیرآن در مدل  تأثیرو  باشدمیاهمیت بالای این متغیر 

LSTM دارد. معاملات بلوکی گذاریارزشبینی ها در پیشبالایی را نسبت به سایر مدل توان 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 آموزشدارد،  ازین اطلاعات از یفراوانو مناسب به حجم  درستآموزش  یبرا یشبکه عصب کی

 نیهمچن و مناسب و درست اطلاعات وجود رد،یگیدر بر م از مدل را یبخش مهم یشبکه عصب

در آموزش  ییبالا یمندتوان LSTM یعصب یشبکه است. یاتیار حیمدل بس ییدر کارا یکل اطلاعات

جهت  یج قابل قبولینتابالا به خروجی به ها با سرعت و دقت ن دادهیبه ا ژهیمناسب و یهاها و وزنداده

با  ارائه مدلی جامع این پژوهشکند. هدف اصلی ی دست پیدا میمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیپ

گذاری معاملات جهت ارزش مؤثرابی عوامل یی و ارزیبرای شناسا LSTMاستفاده از شبکه عصبی 

دهد نتایج شبیه سازی نشان می ی بوده است.ونیرگرس یهاروشو مقایسه دقت آن با  استبلوکی 

گفت که مدل  توانیم وبهتر است  یونیمدل رگرس اب اسیق در یمصنوع یعصببینی مدل شبکه پیش

همراه،  یرهایو متقابل متغ یاصل جینتا یدر مدل ساز یسازگار جهتبه  یمصنوع یشبکه عصب

گرانی نظیر اسدی پژوهشو همسو با کار  نموده است سریم یونینسبت به مدل رگرس یبهتر ینیبشیپ

 ینیبشیپ ییشده توانا یطراح یشبکه عصبکه بیان می دارند  ،(Asadi et al., 2022)همکاران  و

بر  یگرید دییبر تأ هلاوعامر نیا و استو صنعت را دارا  کلی هااستفاده ازشاخص سهام با متیروند ق

در بورس  متیق ینیبشیپ یاستراتژ یسود آور ،یمالی هاهحوز ینیبشیدر پ یعصب شبکه ییتوانا

 Aminimehr and)کاران ین با نتایج پژوهش امینی مهر و هم.همچنکندیم دییتأ زیتهران را ن

Hekmat, 2023) 95پیچشی به شکل معنی داری در سطح اطمینان  یشبکه عصبدهد که نشان می 

سابق از جمله رگرسیون لجستیک و ماشین بردار پشتیبان را در ی درماندگی نیبشیپهای درصد مدل

 RMSE خطای قداراساس مج این پژوهش بر ی. نتاباشدمیی شکست می دهد، هم راستا نیبشیپدقت 

کوچکتر از  یخطابدست آمده، حاکی از  محساباتزیرا میزان خطای مدل پایین است، دهد، نشان می

بینی و واقعی اختلاف کمی داشته و روی یکدیگر نقاط پیش نمودارها نمایشو در  است مدل عدد یک در
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گونه که بیان شد همانشوند که این موضوع نشان دهنده دقت مناسب این شبکه است. دیده می

های گداری معاملات بلوکی با استفاده از مدلی در داخل و خارج از کشور در زمینه ارزشی مشابهمطالعه

انجام نشده است. همچنین در برخی از LSTM  های عصبی مصنوعیمانند شبکهق یادگیری عمی

مطالعات نزدیک به موضوع در بورس اوراق بهادار تهران نیز نگاه پارادایمی یا سیستمی درمطالعات وجود 

 های مشابه وجود دارد.هایی که از لحاظ متدولوژی بین این پژوهش و پژوهشندارد. علاوه بر تفاوت

توان دریافت که شبکه بنای نتایج حاصله از مدل شبکه عصبی ارائه شده در این پژوهش میبر م

های اندازه گداری معاملات بلوکی با استفاده از شاخصارزش ینیبشیپ عصبی طراحی شده توانایی

نایی و این امر علاوه بر تایید دیگری بر توا باشدمینوسانات قیمت سهام، بازده صنعت را دارا  ،بلوک

گداری معاملات بلوکی در بورس تهران را نیز تایید ارزش ،های مالیحوزه بینیشبکه عصبی در پیش

هش پژون یدر اکه  گذاری معاملات بلوکیارزشبر  موثر ملاعو ازخی برمی کند. همچنین 

، تاثیرمعاملات (Liu, 2020)لیویانگ پنگ مانند  هشهاپژور یسا توسطل که ماعو با ستا هشداییشناس

ها و ریسک نکول را با استفاده از رگرسیون پایه برای شاخص معاملات گذاری شرکتبلوکی بر ارزش

هایی که در معاملات بلوکی مشارکت می مورد بررسی قرار دادند. شرکت 2015-2005بلوکی از سال 

با پژوهش حاضر  که در خصوص بازده صنعت ندکنند، ارزش بازار کمتر و ریسک بدهی بیشتری دار

معاملات بلوکی بر  تأثیر، (Qingbin Meng et al., 2020) مینگ نینگبچی سازگاری دارد.همچنین

با استفاده از رگرسیون برای شاخص معاملات بلوکی  2014-2008های همزمانی قیمت سهام درسال

تاثیری بیشتری در  توجهیقابلاز شاخص اندازه بلوک میزان  آمدهدستبهارزیابی نمودند که نتایج 

زش سهام شرکت کمک می داشته و در بازار چین به انتشار اطلاعات خصوصی از ار معاملات بلوکی

و قیمت معاملات  آگاهانهبین معاملات  تأثیر، (Sun and Ibikunle, 2015) ایبکانلی و سنکند و 

با استفاده از رگرسیون درانگلستان مورد مطالعه قرار دادند.  2013- 2012هایبلوکی را درسال

با آگاه از اطلاعات اندازه بلوک در طول روز معاملات بلوکی را انجام می دهند. در پژوهش  گرانمعامله

 یهابلوک یگذارمتیق جهت یمدل یطراح به ،(Etemadi et al., 2013) داخلی اعتمادی و همکاران

اندازه  کهداد  نشان پژوهش نیا ماحصل و پرداختند رهیمتغ چند ونیرگرس یریبکارگسهام با  یکنترل

.که در این پژوهش است یمعن باصرف کنترل  نییسهام و تع یکنترل یهابلوک یگذار متیبلوک در ق

 شناسایی شده است. مؤثرنیز اندازه بلوک درسهام دالبر جز عوامل 

بلوکی، مدت های حجم معاملات متغیر درنظرگرفتنحجم معاملات بلوکی بر قیمت سهام با  تأثیر 

 یهاو مدلنقدینگی سهام با استفاده از رگرسیون  ،بازده سهام، نوسانات قیمت سهام، معاملات بلوکی

نوسانات  یاثربخشنتایج ارزیابی از اهمیت و که  بازبینی نمودند GARCH یمال یزمان ینوسانات سر
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بین  تأثیر، (Sun and Ibikunle, 2015)ایبکانلی  و سن .باشدمیقیمت سهام بر معاملات بلوکی 

مورد  2013-2012را با استفاده از رگرسیون در فاصله زمانی و قیمت معاملات بلوکی  آگاهانهت معاملا

با اطلاعات از نوسانات  گرانمعاملهدهد از این پژوهش نشان می آمدهدستبهبررسی قرار دادند. نتایج 

که  را داشته باشند تریقویتوانند هنگام انتشار در بلوک اثرات اطلاعات قیمت سهام در طول روز می

معاملات  یگذارمدل ارائه شده، ارزش در. استبا شاخص نوسانات قیمت سهام در این پژوهش هم راستا 

معاملات  یگذارارزش اهمیتییبو  اتر مشاهدد یدوگانگ. دیآیم شمار به هیبازار سرما زهیانگ یبلوک

 یرهابازا ریمس در تیهداو  تازه یبازارها عبور تیاز وضع یناش تیقابلبر نوسانات بازار را  یبلوک

ح یرا تشر یمال یانتظارات کسب سودها توانمی یمعاملات بلوک یگذارارزشبا  دانست یافتهتوسعه

 هاسهماز بلوک  توجهیقابلدار فعال بتواند سهم یک خریتوانند رشد کنند که یم ین سودها زمانیکرد. ا

در را  یسودآورتر یک شرکت را به دست آورده و استراتژی یبر رو یکرده تا کنترل کاف یداریرا خر

 تیبر اساس درصد مالک معمولاًو  دارانسهام هیبا بق یمنافع حاصله به طور نسب نیسازد. ا ییرااج آن

بر اساس تعداد  گیریتصمیمکه قدرت  یشخص علاوهبهمعاملات  نیادر . شودمیم یتقس دارسهامهر 

از منافع بیشتری نسبت به  تواندمیدارد،  را یآن بلوک کنترل دارانسهاماخذ شده از اکثر  یأحق ر

 شودمی شنهادیپ بازار به مسئولان بورس اوراق بهادار ییکارا شیافزادر راستای  .سایرین برخوردار باشد

 نیرا در ب یمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیپ ،معاملات شتریهر چه ب توسعه یبرا یسازکه بستر

هوشمند به  العملعکس یتوانمندبا  یمعاملات بلوک یگذارکه ارزش چرا. دینما سریم گذارانسرمایه

سرعت  زهیانگ تواندیم هیبه بازار سرما دهیبرگز یهاتمیالگور هیپاخودکار بر  مبادله انجامرفتار بازار و 

 یاثربخشعمق و  شیافزا جهیحجم معاملات و در نت شیآن افزا یپ درشود، عمل بالا در انجام معاملات 

 ابزار خواهد بود. نیاز ا یریکارگبه یایبه همراه داشته باشد که از جمله مزا رابازار 
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