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 چکیده

از سهام در  یادیمعاملات شامل معامله حجم ز نیدهد. ایم لیاز معاملات بورس اوراق بهادار تهران را تشک یسهام بخش مهم یمعاملات بلوک

سبب شده است که  یمعاملات بلوک یبالا تیبازار تفاوت دارد. کم یو نوسان یجار یهامتیاست که به طور معمول با ق یتوافق یهامتیق

 نینو بوده که در ا یا دهیا یو مال یاقتصاد یرهایمتغ ینیبشیهوشمند در پ یهاستمیاما استفاده از س ،ردیحوزه انجام گ نیدرا یممه یهاپژوهش

 یمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیاست. پاستفاده شده  RCNN قیعم یریادگیبا استفاده از مدل  یمعاملات بلوک یگذارارزش یپژوهش برا

های پژوهش بررسی اطلاعات حاصل ازگزارش نیکند. هدف ا یابیها را ارزکارآمد کنترل بر شرکت یا وهیبازار بتواند به ش ات شودیسبب م

 یمعاملات بلوک یگذارمالی بر ارزش یهاشاخص مالی و تاثیر شاخص 01های پذیرفته شـده دربـورس اوراق بهادارتهران درقالب مالی شرکت

های پذیرفتـه شـده ازمجموعه شرکتشرکت  44باشد. بدین منظورازاطلاعات مالی یموردمطالعه م یهاداده یبر رو rmseبا استفاده از آزمون 

نـشان  یعصب یدر شبکه هیآزمـون فـرض نیهمچن استفاده شده است. 0411تا0331درسـازمان بـورس اوراق بهادارتهران برای دوره زمانی 

ت می این ضرایب مثبباشـد و تمامـی ی،حجم معاملات بلوک ی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر یهادن تیدهنده معنی دار بودن ضریب مالک

 یگذارمی باشد. چرا که با تغییر این عوامل، ارزش یمعاملات بلوک یگذارذکر شده و ارزش یهاگر رابطه مثبـت بین سنجهباشند که بیانمی

نیـز افزایش  یکاملات بلومع یگذارها، ارزشمؤلفه زانییا بـه عبـارتی بـا افزایش و یا کاهش م کندینیز تغییراتی مستقیم پیدا م یمعاملات بلوک

. شودیم یدر شبکه وجود دارند، بررس رهایمتغ هیکه کل یسهام در زمان یریادگیآموزش مدل ابتدا با توجه به روند  ندییابد. در فراو یا کاهش می

شبکه  خطا در شیشاهد افزا چریکه در صورت حذف ف شودیشبکه نشان داده م یریادگیروند  یبر رو یرگذاراث زانیم ریسپس با حذف هر متغ

مدل  ینیبشیپ دهدینشان م یسازهیشب جینتا باشد. یم ریآن در مدل چشم گ ریباشد و تاثیم ریمتغ نیا یبالا تیدهنده اهمشد و نشان میخواه

 یسازر مدلد یبه جهت سازگار یمصنوع یگفت که مدل شبکه عصب توانیبهتر است و م یونیرسبا مدل رگ اسیدر ق یمصنوع یشبکه عصب

 نموده است. سریم یونینسبت به مدل رگرس یبهتر ینیبشیهمراه، پ یرهایو متقابل متغ یاصل جینتا
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 مقدمه -0

با ارزش  میها به طور مستقتراکنش نیگذاران فعال در بازار بورس به همراه دارند. ا هیسرما یبرا ینشانه مهم یبلوک یهاتراکنش

 یورت مص یانفراد متیق ستمیمعمول و س یمعاملات ستمیاز س رونیمعاملات ب نیاند. اشرکت در ارتباط کی هیسرما یگذار

از اهداف مهم بازار معاملات  یکی. رندیپذیصورت م یتوافق متیشوند که به قیاز سهام م یادیز ریو شامل معامله مقاد رندیگ

کنترل  یبرا ییها بازارهاآن نیگذاران قرار دهد، بنابرا هیسرما اریها را در اختکنترل شرکت یبرا یاست که فرصت نیا یبلوک

 .ها هستندشرکت

 قیطر نیدارند و از ا ینییسهام پا متیو ق فیضع تیریکنند که مدیم ییهااقدام به تصاحب شرکت داریخر یهاواقع شرکت در

شوند. معاملات در بازار اوراق بهادار کشورمان به خرد، بلوک و عمده یها بهره مند مآن شرکت تیریاز منافع حاصل از بهبود مد

نوع  نیسهام ا متیشود. قیاز سهام شرکت جابجا م یو قابل توجه شتریو عمده حجم ب کشوند. در معاملات بلویم میتقس

معاملات به صورت  یرا که در ابتدا یمعمولاً اطلاعات خصوص یمعاملات عموما از معاملات خرد بالاتر است. معاملات بلوک

 یریادگی یعصب یهااز شبکه یمعاملات بلوک یگذارتاکنون در ارزش کهنی. با توجه به اکنندیافشا م ،شوندیم یمحرمانه نگهدار

 یرگذاموثر در ارزش یهاشاخص یبر آن دارد تا ضمن بررس یپژوهش سع نیفاده نشده بود ااست یبیترک یهاو مدل قیعم

 سهیامق گریکدیمختلف را با  یکردهایرو جیهوشمند به طور جامع و کامل پرداخته و نتا یهاستمیس قیاز طر یمعاملات بلوک

 .بپرازد یتر معاملات بلوکقیدق یگذارجهت ارزش نینو یکردیرو افتنیکرده و به 

 یشخاص حقوقا زهیتواند باعث انگیم ،یموقت هیتسو تیو مز شتریب لاتیکمتر، تسه یهاتیمحدود یژگیبا و یبلوک معاملات

 هیندآ قایعو ینیبپیشدهد.  شیسهام را افزا یعمده شود و حجم معاملات سهامداران عمده  را بالا برده و نقد شوندگ یقیو حق

 یعس کنندیم یگذار هیها سرماشرکت یمعاملات بلوک متیکه در ق یلذا افراد کندیم یفاا یاعمده نقش یریگمیتصم یندآفردر 

ع خود را مهارت مناف نینموده و با استفاده از ا ینیبشیها پها را قبل از تحقق آنسهام شرکت متیق یادارند تا بتوانند بگونه

 کیو ارائه  یمعاملات بلوک دیخر یبرا زهیانگ کی جادیاجهت  یمعاملات بلوک یگذارتوان از ارزشیدهند. لذا م شیافزا

وتاه مدت ک راتییتغ توانندی، معامله گران میمعاملات بلوک یگذار( مثبت استفاده کرد. با استفاده از ارزشگنالیعلامت )س

 یگذارارزش ینیبشی. پندیبرآ آن  دیخر شیدر صدد پ هامتیکنند و در صورت بالا رفتن ق ینیبشیپ تیرا با موفق متیق

 کپارچهی یمدل نیو تدو یپژوهش، طراح نیباشد. هدف از انجام ایارزش شرکت و ثروت سهامداران م رییمعاملات باعث تغ

معاملات  یذارگاثرگذار بر ارزش رهاییو صنعت بود تا در آن به متغ هیدر بازار سرما یمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیبرای پ
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در بازار  یمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیعوامل اثرگذار بر پ شتریشده، دربردارنده ب نیمدل تدو لذاتوجه شود.  یبلوک

 ییاراآن ک یو در پ  هیبازده در بازار سرما نیشتریو ب سکیخاص هر صنعت است، که باعث کاهش ر هاییژگیشامل و هیسرما

 گذارانهیماو جذب سر یاقتصاد ییو صنعت منجر به شکوفا دیچرخه  تول هو در رشد و توسع دهدیم شیبازار را افزا یبخش و اثر

جهت   قیعم یریادگیاز خانواده  یشبکه عصب  RCNN1  ینیبشیمدل پ ایاست آ نیپژوهش ا نیدر ا یپرسش اصل خواهد شد.

 یهاشاخص ریاز تاث یکسانی جینتا عیصنا یکیاست و در سطح تفک یحیصح یمبنا عیصنا یبر رو یسهام بلوک یگذارمتیق

 شود؟یحاصل م یبر معاملات بلوک یمال

  مبانی نظری پژوهش -2

 نیب متیو از زمان مذاکره ق دهدیشرکت را انجام م کیسهام  یادیاست که تعداد نسبتاً ز یمعامله واحد یتجارت بلوکاکنون 

ه بلوک ب نیکه ا ی. هنگامشوندیعرضه م یخاص یها معمولاً در بازارهاآن نی. بنابراشودیخاص انجام م طیدو طرف تحت شرا

بلوک به عنوان بلوک کنترل در نظر  نیشرکت داشته باشد، ا یگذاراستیس ماتیبر تصم یقدرت خاص دهدیاجازه م داریخر

 تواند زمانی حاصل شود که یکمیتوان با انتظار سود اقتصادی توضیح داد. این منافع معاملات بلوک را می. شودیگرفته م

خریدار فعال، سهام کافی برای دستیابی به کنترل شرکت و اجرای استراتژی سودآورتر را به دست آورد. این مزایا به طور متناسب 

ند تواشود ) به طور معمول بر اساس درصد مالکیت هر سهامدار( انگیزه این معاملات همچنین میبا بقیه سهامداران تقسیم می

گیری مند شود، یعنی شخصی که براساس تصمیمتواند از آن بهرهانتظار انواع مزایای دیگری باشد که فقط مالک بلوک کنترل می

آینده معاملات بلوکی به وسیله بهبودی بازارعرضه اولیه .  [1]گیری استاز نظر رأی متناسب با بلوک کنترل دارای قدرت تصمیم

اقتصاد جهانی  گیری برطور چشم، به1۱-گیری جهانی کوویدتر، تعیین خواهد شد. همهسهام گسترده( و بازارهای IPOسهام )

شامل بازارهای سهام، تأثیر گذاشته است. در نتیجه، درجه بالایی از عدم قطعیت درباره چگونگی عملکرد بازارهای سهام شامل 

ثباتی بازار فعلی، معاملات بلوکی همچنان گزینه جود نوسان و بی، وجود دارد. با و۰۲۰۲بازار عرضه اولیه سهام در طول سال 

که انواع معاملات بلوکی و دارایی ممکن است در طول علاوه، درحالیداران خواهد بود. بهسهام و سهام حبانجذابی برای صا

ازه بازار بلوک در بورس اوراق حجم و اند[. ۰]سرعت و کارآمدی خواهد بود زمان تغییر یابند، نکته کلیدی انجام آن همچنان

های بلوکی ی شاخصبهادار کازابلانکا مراکش دارای اهمیت است اما تحلیل ارتباطات تجربی میان متغیر معاملات بلوکی و بقیه

ازار ب رسد که بی اثر است و تنهاها به نظر میدهد. تاثیر این بلوکوجود تاثیری کوتاه مدت و ناچیز در بازار مرکزی را نشان می

                                                 
1 Recurrent Convolutional Neural Network 
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هایی که انتشار آگهی عرضه عمده و نشان داد که شرکت [4] [.3] دهدمرکزی را به طور ناچیز و موقت تحت تاثیر قرار می

ها شرکت شاهد افزایش ارزش بازاری این هایتشان داشتند و درنطور متوسط بازده قیمتی مثبتی را بر روی سهمبلوکی داشتند به

ی های با عرضه عمده کنترلی بیشترین بازده تجمعشد که شرکت عیننوع عرضه م جداسازیها به همچنین با بررسی عرضهند. بود

های همچنین با مراجعه به تحقیقات متعددی که برای شبکه های غیر مدیریتی داشتند.میانگین غیر نرمال را نسبت به عرضه

در پژوهش حاضر به معرفی یک مدل ترکیبی از شبکه یادگیری  [5]ز جمله: های مالی انجام شده است. اعصبی بر روی داده

بینی کوتاه مدت بازدهی روزانه شاخص کل بورس سبب پیش GARCH  ۰های منتخب خانوادهو مدل Deep Learning  1عمیق

 MLP  3های عصبیساده از شبکهه به شناساندن یک مدل ترکیبی با اجزای ن مقالیدر ا [6] اوراق بهادار تهران مشغول شده است.

کارگیری گردد، بههای بازار بورس که به صورت روزانه اعلان میبینی قیمت سهام پرداخته است به همین هدف از دادهبرای پیش

در این پژوهش سنجش کارکرد روشی ترکیبی نوآورانه با راندمان بهینه سازی سبد سهام به روش معمول مارکوییتز  [7] است.شده

 [8] بینی قیمت آتی سهام می پردازد.و متغیرهای تکنیکی سهام به  پیش DNN  4با کاربرد از یک شبکه یادگیری عمیق .است

ن ریشه باشد که از آزمووهش به مطالعه بازدهی و ریسک معاملات بیت کوین در برآیند با سایر بازارهای رقیب میژبرآیند این پ

این پزوهش  [۱] پردازد.جی جی آرگارچ ، گارچ آستانه و ضریب همبستگی اسپیرمن می فولر ، مدل تک متغیره–واحد دیکی 

کند دهد و نتایج اثبات میبینی بازدهی انجام میو شبکه عصبی مصنوعی، برای پیش GARCHهایی از ترکیب خانواده به مدل

این [ 1۲]. های رقیب استنسبت به سایر مدل بینی کمتریبینی بازده سهام کارآمدتر و دارای خطای پیشمدل ترکیبی در پیش

های گارچ و گارچ چند متغیره برای ارزیابی ارزش در معرض خطر سبد سرمایه گذاری است و برآیند انجام شده مقاله از مدل

ر معرض د های گارچ برای محاسبه ارزشتر و بهتری را در مقایسه با مدلکه مدل گارچ چند متغیره نتایج دقیقحاکی از آن است 

های است، شواهد مبنی بر مفید بودن مدلها اشاره شدهدر این تحقیقاتی که تاکنون به آن کند.خطر سبد سرمایه گذاری ارائه می

شوند که یا مستقیما از طریق مذاکره انجام می بلوکی معاملات است.های زمانی ارائه شدهبینی سریحافظه بلند مدت برای پیش

ی گذارشرایط بازار یا از طریق یک کارگزار باید حداقل مقدار معینی را رعایت کنند که این روش قیمتبین شرکای واجد 

                                                 
1 Deep Neural Networks  or  DNNS 

2Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 

3Feedforward neural network 

4Deep Neural Network  
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شبکه عصبی ازخانواده یادگیری عمیق جهت ارزیابی معاملات   RCNNلذا در این پژوهش به طراحی مدل  .منطقی نمی باشد

 پردازیم. های نظری مالی و اقتصادی میههای از پایهای رگرسیون و مدلبلوکی و مقایسه این مدل با مدل

  پژوهش انجام روش  -3

که  نیباشد و به جهت ایم یهدف کاربرد یو وابسته به اطلاعات گذشته است و بر مبنا یدادیپژوهش حاضرر ماهیتا پ  رو 

اطلاعات در چهار  نیتدو د.گردی)پ  از وقوع( محسوب میو از نوع عل یاست، از لحاظ روش همبستگ دادیطرح بعد از رو

 با، ای و در مرحله دوممرحله  صورت گرفته است؛ در مرحله اول برای تدوین مبانی نظری و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه

در  هشد پذیرفته  یهاتشرکدر  یمعاملات بلوک بینیپیش بر موثر یمتغیرهاو  ملاعو صخصودر  دموجو تبهاماا به توجه

مطالعه  قی، از طریمعاملات بلوک ینیبپیش بر ارثرگذا ملاعو شناخت ایبر کتشافیا مطالعه یکاز  ان،تهر داربهااوراق  رسبو

معاملات بلوک انتخاب شده  یگذاراثرگذار بر ارزش یارهایاند و به عنوان معشده ییشناسا یمقالات، در حوزه معاملات بلوک

 تمطالعا نیزو  مصاحبه وردستاد نشان داده شده است. 1شده در جدول  ییاند عوامل شناساشرده  یشراخص طبقه بند  15و 

. سپ  در مرحله سوم برای گردآوری دبو نیایرا یهادر شرکت یمعاملات بلوک پیشبینی بر موثر ملاعو کلی شناسایی ،محقق

بهادار تهران در بازه  اقدر بورس اور یمعاملات بلوک یروزانه تابلو یهاها و دادهشرکت یمال یهااطلاعات مربوط به صورت

 )سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران(1با استفاده از شبکه کدالبلوکی معاملات  یهادادهاست.  ۰۱/1۰/14۲۲تا  1/1/13۱۲ یزمان

 یریتشرکت مد یاطلاع رسان یتسا ریقمعاملات از ط یتابلو یهاو داده ینآورد نو و نرم افزار ره یمال یهاو مطالعه صورت

ها از طریق نرم افزارهای موجود، بعد از جمع آوری داده است.شده یجمع آور TSE Client بورس تهران و نرم افزار یفناور

 یشود. روش شبکهمی از توابع این نرم افزار برای محاسربه متغیرهای پژوهش استفاده   ۰با ورود اطلاعات به نرم افزار اکسرل 

آماری انتخاب گردیده اسررت، هدف بررسرری متغیرهای پژوهش به عنوان عوامل موثری بر عصرربی مصررنوعی به عنوان روش 

 یابیینههها و بینیبیشمحاسبات، پباشند. ی عصبی مصنوعی میگذاری معاملات بلوکی در بازار سررمایه در روش شبکه ارزش

عنوان داده جدید به مجموعه درنهایتگیرد. می انجام  3پایتونتوسط نرم افزار  انتشارپ  یتمو الگور یمصنوع یدر شبکه عصب

ش رو معرفی ضمن . در ادامهگیردمیمورداستفاده قرار  مختلف ماشینی هایآموزش و آزمون الگوریتم داده معیار برای مجموعه

                                                 
1 https://www.codal.ir 

2 Excell 

3 Python 
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ستفاده شده ا RCNN شبکه عصبی از معماری پژوهش ای انجام اینبر پردازیم.می پیشنهادی الگوریتم تشریح به عمیق یادگیری

معاملات بلوکی پیشبینی  بهینه لمد به ستیابید ایبری عصبی مصنوعی به مدل شربکه  رمذکو یمتغیرها مرحله چهارم .اسرت 

با توجه به روند یادگیری سهام در زمانی که کلیه ابتدا  در فرایند آموزش مدلشود. بینی محاسبه میخطای پیش و شودوارد می

حذف هر متغیر میزان اثرگذاری بر روی روند یادگیری شبکه نشان  شود. سپ  بامتغیرها در شربکه وجود دارند، بررسی می 

باشد دهنده اهمیت بالای این متغیر میشاهد افزایش خطا در شبکه خواهیم شد و نشان که در صورت حذف فیچر شودداده می

 باشد.و تاثیر آن در مدل چشم گیر می

گذاری معاملات بلوکی و شررناسررایی عوامل موثر با اسررتفاده از شرربکه برای ارزش اصرلی این پژوهش ارائه مدلی جامع هدف 

 زیدر بازار بورس و ن صلاحیمقامات ذ و که بتواند در آینده نزدیک قابلیت اجرایی شردن و اعتباردهی داشته   RCNNعصربی  

  .ندینما جادیا یمعاملات بلوک یبرا یمناسب یهاو برنامه ری، تدابهااستیس دیکه با سازدیها را متوجه مشرکت رانیمد

گذاری معاملات بلوکی که بتواند در آینده نزدیک قابلیت ارائه مدلی برای ارزش که هدف اصلی پژوهش حاضربا توجه به این

 باشد:پژوهش به صورت زیر می سؤالبر این اساس،  اجرایی شدن داشته باشد؛

جهت توان مدلی جامع می RCNN عصربی  شربکه   ا بکارگیریگذاری معاملات بلوکی بارزش شرناسرایی عوامل موثر بر   بایا آ

 در بازار سرمایه تدوین کرد؟بهبود دقت 

 کمترهای مشابه نسبت به مدلبینی از خطای پیش RCNN عصبی شبکه گذاری معاملات بلوکی با استفاده از روشمدل ارزش

  .استبرخوردار و دارای عملکرد بهتری 

 1در جدول  اند.در این مرحله ابتدا متغیرهای پژوهش از طریق مطالعه مقالات، در حوزه معاملات بلوکی شررناسررایی شرررده  

 شان ارائه شده است.متغیرها، تعریف و منبع

 هامعرفی متغیرها و منابع آن -1جدول 

 محاسبات تحقیقمأخذ: 

 نظری پشتوانه تعریف عملیاتی متغیر ها متغیر

Volatility [11]  سهم متینوسانات ق 

CFOit [12]  یاتیعمل ینقد انیجر 

GROWTHit [13]  فروش شرکت رشد 
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 متغیرهای بکار رفته در این مطالعه، ارائه شده است.در ادامه، نحوه محسابه 

 معاملهاز قبل  یمعاملات یمعاملات در روزها یهاتمی: منظور از نوسانات، انحراف استاندارد ق(Volatility)سهم متینوسانات ق

 باشد.یبلوک م

 تیوضع کند در دیتول یشتریب ینقد انیکه شرکت جر یوقت ،باشدیشرکت م یسودآور گرانیب :(CFOit) یاتیعمل ینقد انیجر

 .است دهیگرد میشرکت تقس یهاییبر دارا اس،یبردن اثر مق نیبه منظور از ب تعهد قرار دارد. یفایاز نظر ا یبهتر

(1) 

(𝑂𝐶𝐹)جریان نقد ی

=

( 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
 

 .یسال جار فروشر و سال قبل ب یدر فروش سال جار رییتغ میحاصل تقس: (GROWTHit)فروش شرکت  رشد

 ها. )ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری دارایی شرکت ییبه کل دارا ی: برابر است با نسبت کل بده(LEVit) یاهرم مال

LEVit [13]  اهرم مالی 

Mbit 

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
 [14] 

ROAit [15]  بازده دارایی 

SIZEit   [16]  اندازه شرکت 

Inshare [17] مالکیت نهادی 

sizeIn  [11]  حجم معاملات بلوک 

BSIZE [18]  اندازه بلوک 

Market return [11]  بازده بازار 

CASH [19]  وجه نقد 

Momentum [11]  بازده روزانه تجمعی سهام 

Stock returns [20] سهام بازده 

returns industry [21]  صنعت بازده 
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ن. نسبت آ یارزش دفتر بهم : عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سها(MBit) ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

P/E ،مجموع )تقسیم ارزش ویژه  هر سهم عبارت است از حاصل ارزش دفتری برابر است با حاصل تقسیم ارزش بازار یک سهم

از طرفی ارزش  ای(شرکت است.دهنده ارزش تاریخی)ترازنامهکه نشان شررکت بره تعداد سهام آنیک (سهام حقوق صاحبان

قیمت به ارزش دفتری طرز تفکر و در حقیقت نسبت  بازار انعکاسی از انتظارات سهامداران از وضعیت آتی شرکت است.

 .کندانتظارات سهامداران نسبت به عملکرد گذشته و دورنمای آتی شرکت را بیان می

به کل دارایی  تقسیم سود سالیانه ،شرکت ییبه کل دارا اتیبرابر است با نسبت سود قبل از کسر مال :(ROAit)یی بازده دارا

 (.هاسود خالص / کل دارایی)شودشرکت محاسبه می

 )لگاریتم طبیعی کل ارزش بازار شرکت(.شرکت ییمجموع دارا یعیطب تمیبرابر است با لگار :(SIZEit)ت اندازه شرک

 یدرصد سهام تحت تملک سهامداران نهاداگر  ،گذاران نهادی استدرصدی از سهام در اختیار سرمایه :(Inshare) ینهاد تیمالک

برای محاسبه میزان مالکیت  خواهد بود. ۲صورت برابر  نیا ریو در غ 1باشد، برابر  ینمونه مورد بررس نیانگیاز م شتریشرکت ب

ها و سازمانگذاری، های سرمایههای سرمایه گذاری، صندوقها، هلدینگ، شرکتها و بیمهنهادی مجموع سهام در اختیار بانک

مده آهای دولتی بر کل سهام منتشره شرکت، تقسیم شده و درصد یا میزان مالکیت نهادی به دست نهادهای دولتی و شرکت

 .است

 میقست کل سهام مبادله شده یارزش پول یعیطب تمیلگار لگاریتم طبیعی تعداد سهام معامله شده، :(  sizeIn)حجم معاملات بلوک  

 د. باشیقبل از معامله بلوک م یبر ارزش سهام موجود در روز معاملات

 م شرکت)درصد(.هاسیم بر کل سشده در بلوک تق یداریتعداد سهام خر: (BSIZE)اندازه بلوک

 دهد.یفهرست شده در بازار را پوشش م یها: بازده بازار در روز معامله بلوک که تمام شرکت(Market return)بازده بازار 

 هاییدارا دفتری نقد و اوراق بهادار قابل معامله نسبت به ارزش وجه - های قابل معامله: وجه نقد و دارایی (CASH)وجه نقد

   :(Momentum)بازده روزانه تجمعی سهام

(𝑀𝑆𝑃) مومنتوم قیمت سهام (۰) =
قیمت سهم یک ماه پیش

قیمت سهم یک سال پیش در همان ماه
 

باشد که تغییرات )قیمت( ناشی از افزایش سرمایه و سود سود سالانه و تغییرات در قیمت سهام می:  Stock returns))سهام بازده

 است. به عبارت دیگر سود سالیانه هر سهم تقسیم بر قیمت خرید سهم )ارزش بازار(.  سهمی از آن حذف گردیده

https://khanesarmaye.com/what-is-share/
https://khanesarmaye.com/what-is-share/
https://www.bourseiness.com/stock-dividend-history
https://www.bourseiness.com/stock-dividend-history
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(3) (R)=
قیمت سهام پایان سال−قیمت سهام اول سال+سود تقسیمی هر سهم

قیمت سهام اول سال
 

 

شاخص صنعت انتهای سال منهای ابتدای سال تقسیم بر ابتدای سال  عبارت است از نسبت : (returns industry )صنعت بازده

 منهای یک. 

بازده صنعت (4) =
−انتهای بازده سالانه صنعت ابتدای سال بازده سالانه صنعت

ابتدای بازده سالانه صنعت
 

 

 (RCNN پیشنهادی )مدلعماری روش م 3-0

ساز است. تابع فعال 3و سایز هسته  1۲و  15با تعداد فیلترهای  Conv1Dمعماری پیشنهادی برای این مدل متشکل از دو لایه 

قرار دارد. خروجی این  3با سایز  MaxPooling1Dاست. پ  از هر لایه کانولوشن نیز لایه  Reluهای کانولوشن برای این لایه

شود. می 6۲و  1۰۲با تعداد واحد   RCNNشود. سپ  وارد دو لایه می 5۲با تعداد واحد  (Dense)ک لایه متراکم قسمت وارد ی

سپ   نیز استفاده شده است. ۲.3و  ۲.4 (DropOut)باشد. از نرخ حذف تصادفی می tanhها، ساز برای این لایهتوابع فعال

است،  1آخرین لایه که یک لایه متراکم با تعداد واحد  شود.می 5۲واحد خروجی این قسمت وارد یک لایه متراکم با تعداد 

 باشد.خروجی مدل می

 

 RCNNمعماری مدل  - 1شکل

  BlockTradeگذاری معاملات بلوکی های موجود وابسته به مقادیر گذشته است، از مدل ارزشینده در دادهآبینی مقادیر پیش

متغیر برای تأثیر قیمت دائمی معاملات بلوکی استفاده  15گذاری معاملات بلوکی از مشخصه استفاده شده است. در مدل ارزش

بنابراین، مجموعه  .[۰۰] اندهای خطی و غیر خطی تشکیل شدهبخشطور که بیان شد، داده های سری زمانی از همانشود.می

 های سری زمانی را می توان با معادله زیر نشان داد:داده
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(5) 𝑥𝑡 = 𝐿𝑡 + 𝑁𝑡 + 𝜀𝑡 

                         

کند. مقدار خطای احتمالی را مشخص می 𝜀دهند و نشان می t های غیر خطی را در زمانداده Ntها خطی وداده Lt(5در رابطه )

وری شده، آهای جمع در مرحله اول، ابتدا داده شود.با در نظر گرفتن این فرض، مدل پیشنهادی چهار مرحله را شامل می

استفاده  BlockTradeشود. سپ  در مرحله دوم به منظور کشف روابط خطی از مدل پردازش شده و نرمال سازی میپیش

های خواهد بود و باقیمانده حاصل، رابطه tدر زمان  BlockTradeمقدار پیش بینی شده توسط مدل  Ltابق رابطه ،شود. مطمی

این  هاست که در مرحله سوم،مده از خروجی مرحله دوم شامل روابط غیر خطی موجود در دادهآنتایج بدست  غیر خطی است.

ها برای رابط نآشود و نتایج حاصل از اعمال می RCNNمقدار باقی مانده به عنوان ورودی به صورت جداگانه بر شبکه عصبی 

صورت جداگانه محاسبه و در ههای عصبی بکه این مقدار برای هر یک از شبکه شود.نشان داده می Ntهای غیر خطی توسط 

هر شبکه   یدر شروع برا یریادگینرخ  اند.آموزش دیده mseو تابع هزینه  adamساز بهینه با مدل شود.رابطه مورد نظر درج می

پیش خواهیم جلو به  طورنیهم یعنشود، ییضرب م ۲.4مقدار در  نینداشت، ا یاپوک بهبود 6۲اگر پ  از  که باشد،می ۲.۲۲1

چارچوب مدل پیشنهادی را نشان  ۰شکل  ود.شیم ۲.۲۲۲4 تیر نگیلرن 1مقدار م،ینداشت یبهبود چیاپوک ه 6۲ر درو اگ رفت

 دهد.می

  

 ساختار مدل پیشنهادی )شمای کلی ایجاد مدل(-۰شکل

 معرفی مجموعه داده -4

                                                 
1 MRC-LSTM A Hybrid Approach of Multi-scale 
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در مدل شبکه عصبی از  باشد.آموزش، آزمون و ارزیابی را به شرح  ذیل می ها و تشکیل مجموعه دادهشیوه تقسیم بندی داده

. در شوندهای آزمایش برای آزمون مدل به کار گرفته میهای آموزش برای یادگیری و دادهشود که دادهسه دسته داده استفاده می

ص بینی آینده مشخشوند تا شبکه میزان کارایی خود را برای پیشهایی هستند که به شبکه داده میهای آزمون، دادهواقع داده

ها را درصد داده 1۲ ی واعتبارسنج یبراها داده درصد1۲ها برای آموزشدرصد داده ۱۲د. برای این کار بسیاری از محققین،ساز

شود. در این پژوهش نیاز به زمون تقسیم میآموزش و آها به دو مجموعه دادهدر پژوهش حاضر  کنند.برای آزمون پیشنهاد می

خت فولاد، خودروو سا تعداد جامعه آماری بالاتری داشته اند از جمله)صنایع فلزات اساسی:استفاده از سه صنعت که در بورس 

درسطح سه صنعت،تعداد کل داده های جمع  14۲۲-13۱۲دالبر( در دوره زمانی  :محصولات دارویی خساپا، مواد و قطعات:

 که هر سهم به صورت مجزا محاسبه شده است.، باشدمی 1۰54آوری شده

روز بعد را  5روز قبل را بررسی کرده و قیمت  ۰۲خواهیم قیمت جا که میاز آن داده می باشد، ۰۰۱های دالبر :دادهتعداد کل 

های از این رو تعداد کل داده ها کم کنیم.واحد از تعداد کل داده ۰5داده داشته باشیم. پ  بایستی  ۰5تخمین بزنیم بایستی حداقل 

 1۲عدد است و  17۲درصد باقیمانده برای آموزش که ۱۲عدد برای دیتای تست است و 15اد که تعد، عدد خواهد بود۰۲4دالبر

 عدد است برای اعتبارسنجی است.1۱درصد باقیمانده که 

روز بعد  5روز قبل را بررسی کرده و قیمت  ۰۲خواهیم قیمت جا که میعدد است از آن 818های فولاد همچنین تعداد کل داده

از این رو تعداد کل  ها کم کنیم.واحد از تعداد کل داده ۰5داده داشته باشیم. پ  بایستی  ۰5یستی حداقل را تخمین بزنیم با

عدد است  7۲۲درصد باقیمانده برای آموزش که  ۱۲باشدعدد برای دیتای تست می 15که تعداد ، عدد است 7۱3های فولاد داده

خواهیم جا که میاز آن عدد است. ۰۲7های خساپا ایت تعداد کل دادهعدد است. در نه 78درصد هم برای اعتبارسنجی که  1۲و

 ۰5داده داشته باشیم. پ  بایستی  ۰5روز بعد را تخمین بزنیم بایستی حداقل  5روز قبل را بررسی کرده و قیمت  ۰۲قیمت 

عدد برای دیتای تست  15عداد عدد است که ت 18۰های خساپا از این رو تعداد کل داده ها کم کنیم.واحد از تعداد کل داده

 عدد است. 17درصد هم برای اعتبارسنجی که  1۲عدد است و 15۲درصد باقیمانده برای آموزش که ۱۲است.

 معیار ارزیابی -4-0
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استفاده  (RMSE) 1بینی هر مدل، از معیار مجذور میانگین مربعات خطاگیری عملکرد و نشان دادن میزان تاثیر پیشبرای اندازه

بینی را تواند صحت نتیجه پیشبینی شده و مقدار واقعی حساس است، که میبه انحراف بزرگ بین مقدار پیش RMSEشود. می

 به خوبی منعک  کند.

 بینی شده، معادلات مربوط به ظرح زیر است :به ترتیب مقدار و پیش 𝒙𝒕و  𝒙𝒕به عنوان تعداد نمونه ها و  Nبا در نظر گرفتن  

(6) RMSE(YوYh) = √
1

N
∑(xt

n

t=1

− x̂t)2  

پیاده  (tensorflowبا توجه به موارد مطرح شده مدل پیشنهادی با استفاده از زبان برنامه نویسی پایتون و کتابخانه تنسورفلو)

 سازی، اجرا و نتایج عملکرد بطور جداگانه ثبت شد.

 هاسازی دادهشیوه نرمال -4-2

در (preprocessing stage)پردازش، در مرحله پیش(mapping) ، نگاشت( Scaling)های مقیاس بندی سازی یکی از تکنیکنرمال

واند تاین رویکرد می ها را بازه فعلی آن به یک بازه دیگر نگاشت  کنیم.توانیم دادهفرایند داده کاوی است. در این روش می

ی در داده کاوی بینهای پیشین با توجه به تنوع مدلهای ما داشته باشد، بنابرابینی و تجزیه و تحلیلکمک زیادی در اهداف پیش

مله ها را به یکدیگر نزدیک کنیم . از جبینیکند تا این پیشسازی به ما کمک میهای نرمالو به منظور حفظ این تنوع ، تکنیک

اشاره کرد که در این   Decimal scalingو   Z-score  ،Min-max normalizationتوان به تکنیک سازی میهای نرمالاین تکنیک

های ها، کراندر این روش علاوه بر یکسان سازی مقیاس داده است. استفاده شده  Min-max normalizationپژوهش از روش 

 به صورت زیر است: min-max normalizationسازی فرمول کلی نرمالخواهد بود.  [۲, 1]ها نیز در بازه تغییر آن

(7) 𝑋 =
𝑋 − 𝑚𝑖𝑛(𝑥)

𝑚𝑎𝑥(𝑥) − 𝑚𝑖𝑛(𝑥)
 

دهد. این شیوه محاسبه اغلب در زمانی استفاده نیز حداکثر مقادیر را نشان می  Xmaxحداقل مقدارها و  Xminدر این رابطه 

 خواهیم میزان شباهت بین نقاط را مشخص کنیم .  شود که میمی

 تحلیل و ارزیابی نتایج -4-3

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد.  64بینی زمان بندی معاملات سهام در این پژوهش به عنوان نمونه پیش

 رشد ی،اتیعمل ینقد انیجر ،سهم متینوسانات قباشد که شامل متغیر می 15های اولیه که شاملابتدا داده صورت کهبدین 

                                                 
1 ROOT-MEAN-SQUARE DEVIATION 
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ازده ب، حجم معاملات، ینهاد تیمالک ت،اندازه شرک یی،بازده دارا ی،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ی،اهرم مال ،فروش شرکت

 طیبازده سهام و بازده صنعت،  اندازه شرکت، ،بازده روزانه تجمعی سهام، حجم معاملات بلوک، اندازه بلوک، وجه نقد، بازار

 یاهبا استفاده از شبکه کدال و مطالعه صورتبلوکی معاملات  یهادادهصورت روزانه است، ه ب 14۲۲ پایان تا 13۱۲دوره زمانی 

 بورس تهران یفناور یریتشرکت مد یاطلاع رسان یتسا ریقمعاملات از ط یتابلو یهاو داده ینآورد نو و نرم افزار ره یمال

 .استشده یجمع آور TSE Client و نرم افزار

دند گرجمع آوری و دسته بندی میاز منابع ذکر شده  شده است و شناسایی در سه صنعت سهمی هر مرحله بعدی متغیرها در 

در کتابخانه  و پایتونافزار ها در نرم . این ورودیگیرندقرار می استفادهمورد متغیرهای ورودی به صورت   RCNNشبکه و در 

د، تا شونعصبی به صورت مجزا و ترکیبی آموزش داده مینتایج عملکرد هر شبکه  اجرا و پیاده سازی، (tensorflow)تنسورفلو

 یر.خ ایکند میحاصل  یبهبود  جیدر نتا هاهیلا نیا بیترک ایبه چه صورت است و آ RNN  یهاهیعملکرد هر کدام از لابتوانیم 

استفاده  (RMSE)بینی هر مدل، از معیار مجذور میانگین مربعات خطا برای اندازه گیری عملکرد و نشان دادن میزان تاثیر پیش

بینی را تواند صحت نتیجه پیشبینی شده و مقدار واقعی حساس است، که میبه انحراف بزرگ بین مقدار پیش RMSEشود. می

 ی مذکورانجام شد.متغیرهاگذاری معاملات بلوکی با ارزشبینی برای پیش RCNNشبکهای که به گونهبه خوبی منعک  کند. 

. سپ  با شدندطراحی های هر معامله بلوکی بعد به عنوان دادهروز 5روز قبل و  ۰۲های روز معامله به اضافه داده ینیبیشپ

. همچنین با استفاده از مقایسه درصدهای گردیدهای ایجاد شده بررسی شبکه خطایمیزان  RMSEو  MSEاستفاده از معیار 

های داده تواندیم  RCNNهمان  ای یهای عصبی بازگشتشبکه گرفت.مورد آزمون قرار  های ایجاد شدهشبکه بینیصحت پیش

 را که ، آنچههمان حافظه ایپنهان  حالت را با داشتن هایوابستگ نیا RCNNرا پردازش کند واحدهای  ریدار با طول متغدنباله

 کنند.  بینیرا پیش یمعاملات بلوک یگذارتوانند ارزشیمدهند و یشده در خود جای م دهیتاکنون د

 انتخاب مدل پیشگو  -4-4

های آموزش که در جداول آمده است، حاکی بر روی داده RMSEو مقایسه خطای  RCNN  در پژوهش حاضر، با بررسی مدل

های متحرک ، دادهمیانگین و خطی ن گرسیورنظیر ، یاضیری هالمد از این است که این مدل دارای عملکرد بهتری نسبت به

های مرتبط و خانواده  GARCHو شکل تعمیم یافته آن   ARCHهای ناهمسانی واریان  شرطی خود رگرسیونسری زمانی، مدل

نشان  RMSE خطای قداربینی بر اساس منتایج حاصل از پیشباشد. ها میایننظایر و و آنالیز ممیزی  EGARCH2با آن نظیر 

دد کوچکتر از عاتی خطا در این مدل بسابینی است، چرا که معیار محدارای میزان خطای پایین تری جهت پیش مدل دهد کهمی
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بینی و واقعی اختلاف کمی داشته و روی یکدیگر دیده می شوند که این موضوع نشان دهنده باشد در نمایش  نقاط پیشیک می

نشان ، 14۲۲تا  13۱۲ های سال دوره یط ایراندر بازار سهام  یبلوک تمعاملا نمونه شرکت 64دقت مناسب این شبکه است.

 ه ازکاست  گذاری معاملات بلوکی داشتهارزشبر بسزایی  ریتأثهای مالی انتخاب شده ی شاخصبه طور قابل توجهدهد می

 .قابل توجه است یآمار لحاظ

 RMSE RCNN میزان خطای -۰جدول 

 RMSE RCNN سهام

Delabor ۲.3113 

Foolad ۲.۰4۱5 

Khesapa ۲.۲157 

  RCNNتحلیل خطای یادگیری مدل  -4-1

و محور  (epoch)ها شماره تکرار  xمحور  دهند.تاثیر الگوریتم پ  انتشار خطا روی مدل در حین آموزش را نشان می 3شکل 

y  ها میزان خطایRMSE دهد .کاهش تدریجی این نمودارها نمایانگر عملکرد درست در فرآیند آموزش است.را نشان می 

   

Khesapa Foolad dealbor  

 نمودارهای تاثیر الگوریتم پ  انتشار خطا روی مدل در حین آموزش -3شکل 

شود در زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود با توجه به روند یادگیری سهام دالبر بررسی می RCNNشبکه عصبی نتایج بررسی

شود که دارای هزینه متوقف می ۰8 مدل در اپوک  ۰۰۱ررسی قرارگرفته است. تعداد کل تکرارها برای آموزش: بدارند، مورد 

 است. همچنین نتایج بررسی ۲.۲۱6۱دیتاهای تست برابر پ  از اتمام آموزش، مقدار هزینه برای  است. ۲.۲585اعتبارسنجی 

شود زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود دارند و تعداد با توجه به روند یادگیری سهام فولاد بررسی می RCNNشبکه عصبی

پ  از اتمام  است. ۲.۲۲83شود که دارای هزینه اعتبارسنجی متوقف می 617مدل در اپوک 818 کل تکرارها برای آموزش: 

با توجه به روند  RCNNشبکه عصبی است و در نهایت نتایج بررسی ۲.۲6۰3آموزش، مقدارهزینه برای دیتاهای تست برابر 
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 ۰۲7 شود در زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود دارند. تعداد کل تکرارها برای آموزش:یادگیری سهام خساپا بررسی می

است. پ  از اتمام آموزش، مقدارهزینه برای دیتاهای تست ۲.۲۲۰۰دارای هزینه اعتبارسنجی  شود کهتوقف می  6مدل در اپوک 

 ندارد. 1 برازش(اورفیت) بیششبکه می باشد، که نتایج خطا نشان می دهد، مدل  روند یادگیری 3شکل است. ۲.۲۲۲۰برابر 

 های موثر بر یادگیری مدلتحلیل ویژگی -4-4

گذاری معاملات بلوکی در بازار سرمایه بر اساس شناسایی عوامل موثر بر ارزشیا آ "پژوهش در راستای بررسی پاسخ پرسش

 های آماری سری های زمانیدر این بخش به بررسی ویژگی"تدوین کرد؟مصنوعی  توان مدلی جامع بر اساس شبکه عصبیمی

دهد که کدام ویژگی موجود در جدول نشان می اطلاعات مالی بررسی شده و همچنین عملکرد مدل پیشنهادی در آن می پردازیم.

 تاثیر بیشتر در مدل داشته است.

شود. با توجه به روند یادگیری سهام در زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود دارند، بررسی میابتدا  در فرایند آموزش مدل 

ست، میزان اثرگذاری بر روی روند یادگیری ها ذکر شده ا. معرفی متغیرها و منابع آن1حذف هر متغیر که در جدول سپ  با

متغیر  15شود یا خیر به عبارتی با داشتن شاهد افزایش خطا در شبکه  می متغیر آیاکه در صورت حذف  شودشبکه نشان داده می

کدام حذف تا در مشاهدات  هکرد نیبار مدل رو تر 15 یعنی. میکنیم نیتر او مدل ر میکنیرو حذف م یژگیو یکبار  هر

، اشدب نییت مدل پادق اگرباشد و می تیکم اهم متغیر یعنی، دنکن یرییدقت مدل تغ اگر ،داشته یریادگیبر  یادتریز ریتاث یژگیو

 باشد.باشد و تاثیر آن در مدل چشم گیر میدهنده اهمیت بالای این متغیر مینشانکه  ،است تیاهم با متغیر یعنی

 بر یادگیری مدل های موثرتحلیل ویژگی -3جدول   

volu

me 

size Sell 

gro

wth 

Retu

rn 

mr mn IAR fluctuat

ion 

Flo

w 

Finan

cial 

lever

age 

Cumula

tive 

return 

Cas

h 

B V B D Asset 

return 

تمام 

فیچر

 ها

 

8 ۲.۰6۲

4 

۲.۰5۲

8 

۲.۰56

8 

۲.۰44

۱ 

۲.۰47

8 

۲.۰36

1 

۲.۰4۰۰ ۲.۰41

۰ 

۲.۰۰77 ۲.۰376 ۲.۰31

۱ 

۲.۰47

5 

۲.۰63 ۲.۰513 ۲.۰4

۱5 

 فولاد

۲.31۰

6 

۲.311

3 

۲.31۲

8 

 

۲.3۲۱

8 

۲.311

1 

۲.31۲

۰ 

۲.3۲8

6 

۲.311 ۲.31۲

1 

۲.3۲8۱ ۲.31۲۱ ۲.31۲

۱ 

۲.311

6 

۲.3۲۱

4 

۲.3۲۱3 ۲.31

13 

 دالبر

۲.۲18

6 

۲.۲18 ۲.۲15

۰ 

۲.۲16

6 

۲.۲18

3 

۲.۲۰۲

۰ 

۲.۲15 ۲.۲165 ۲.۲1۱

1 

۲.۲18۰ ۲.۲155 ۲.۲15

3 

۲.۲18

8 

۲.۲16

7 

۲.۲146 ۲.۲1

57 

 خساپا

                                                 
1.Epoch 



                                                                               
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

                                             
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
ـی

دس
مهن

ی 
حـ

طرا
در 

ت 
ـا

لاع
اط

ی 
ور

ـا
 فن

ـه
جل

م
 

16 

 

 

 

با حذف نمودن یک متغیر به بررسی  RCNNبرای رده بندی تاثیرگذاری متغیرهای ورودی در شبکه یادگیری عمیق در  مدل 

 پردازیم.مقدار خطا می

 

 های موثر بر یادگیری مدل در سهام فولادتحلیل ویژگی -4شکل 

 های موثر بر یادگیری مدل پیشگوی سهام فولاد الف( ویژگی

باشد و تاثیر آن در غیر میتدهنده اهمیت بالای این مشاهد افزایش خطا بودیم که نشان b/d حذف فیچر: با RCNNدر مدل 

 باشد.مدل چشم گیر می

 

۰.۲۴۹۵
۰.۲۵۱۳

۰.۲۶۳
۰.۲۴۷۵

۰.۲۳۱۹
۰.۲۳۷۶

۰.۲۲۷۷
۰.۲۴۱۲

۰.۲۴۲۲
۰.۲۳۶۱

۰.۲۴۷۸
۰.۲۴۴۹

۰.۲۵۰۸
۰.۲۶۰۴

۰.۲۴۲۳

۰.۲۱ ۰.۲۲ ۰.۲۳ ۰.۲۴ ۰.۲۵ ۰.۲۶ ۰.۲۷

فولاد

تحلیل ویژگی های موثر بر یادگیری مدل

volume size
Sell growth mr
mn IAR
fluctuation Flow
Financial leverage Cumulative return
Cash B V

۰.۰۱۵۷
۰.۰۱۴۶

۰.۰۱۶۷
۰.۰۱۸۸

۰.۰۱۵۳
۰.۰۱۵۵

۰.۰۱۸۲
۰.۰۱۹۱

۰.۰۱۶۵
۰.۰۱۵

۰.۰۲۰۲
۰.۰۱۸۳

۰.۰۱۶۶
۰.۰۱۵۲

۰.۰۱۸
۰.۰۱۸۶

۰. ۰.۰۰۵ ۰.۰۱ ۰.۰۱۵ ۰.۰۲ ۰.۰۲۵

خساپا

تحلیل ویژگی های موثر بر یادگیری مدل

volume size
Sell growth return
mr mn
IAR fluctuation
Flow Financial leverage
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 های موثر بر یادگیری مدل در سهام خساپاتحلیل ویژگی  -5شکل 

 های موثر بر یادگیری مدل پیشگوی سهام خساپا ب ( ویژگی

باشد و تاثیر آن در مدل غیر میتدهنده اهمیت بالای این مشاهد افزایش خطا بودیم. که نشان MN: با حذف فیچرRCNNدر مدل 

بینی قیمت ها در پیشتوان بالایی را نسبت به سایر مدل RNNمدل توان گفت که مدل بر این اساس می باشد.چشم گیر می

 .دهدنشان میرا  پایین تریمعیار ارزیابی خطا مقادیر  و دارد معاملات بلوکی

 

 های موثر بر یادگیری مدل در سهام  دالبرتحلیل ویژگی -6شکل 

 های موثر بر یادگیری مدل پیشگوی سهام دالبر ج ( ویژگی

باشد و تاثیر آن غیر میتکه نشان دهنده اهمیت بالای این م ،شاهد افزایش خطا بودیم volume: با حذف فیچر RCNNدر مدل 

 باشد.میدر مدل چشم گیر 

 مقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش بینی شده مدل  -4-1

 کنید.های تست است را مشاهده میکه مربوط به داده بینی شدهدر قسمت زیر نیز قیمت اصلی و قیمت پیش

 بینی شده مدل در سهام فولادالف(  مقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش

۰.۳۱۱۳
۰.۳۰۹۳

۰.۳۰۹۴
۰.۳۱۱۶

۰.۳۱۰۹
۰.۳۱۰۹

۰.۳۰۸۹
۰.۳۱۰۱

۰.۳۱۱
۰.۳۰۸۶

۰.۳۱۰۲
۰.۳۱۱۱

۰.۳۰۹۸
۰.۳۱۰۸

۰.۳۱۱۳
۰.۳۱۲۶

۰.۳۰۶ ۰.۳۰۷ ۰.۳۰۸ ۰.۳۰۹ ۰.۳۱ ۰.۳۱۱ ۰.۳۱۲ ۰.۳۱۳

دالبر

تحلیل ویژگی های موثر بر یادگیری مدل

volume size
Sell growth return
mr mn
IAR fluctuation
Flow Financial leverage
Cumulative return Cash
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 شده مدل در سهام فولاد مقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش بینی -7شکل 

 بینی شده مدل در سهام خساپاب(  مقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش

 

 بینی شده مدل در سهام خساپامقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش  -8شکل 

 بینی شده مدل در سهام دالبرج ( مقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش

 
 مدل در سهام دالبربینی شده مقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش -۱شکل 

 

price 17910 18720 18500 17610 940 18380 18930 18030 17130

predicted price 18897.2818968.5718517.5418308.2618602.0518703.0918619.5919289.8919222.69

0

5000

10000

15000

20000

25000

price predicted price

price 2061 1987 1988 1954 1954 1863 1891 1962 1959

Predicted price 1960.12 1950.71 1955.86 1960.12 1950.71 1930.3 1912.33 1893.2 1878.56

1750

1800

1850

1900

1950

2000

2050

2100

price Predicted price

9062 9062 9077 9091

5048

9102 9208 9227 9288 9440

11109.3 11109.3 11109.3 11109.3 11109.3 11109.3 11109.3 11109.3 11109.3 11109.3

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

price predicted price
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 گیری و پیشنهادهای کاربردی پژوهشنتیجه-1

گداری معاملات بلوکی انجام نشده است. ی مشابهی در داخل و خارج از کشور در زمینه ارزشگونه که بیان شد مطالعههمان

وه مطالعات وجود ندارد. علاهمچنین در برخی از مطالعات نزدیک به موضوع در سایر صنایع نیز نگاه پارادایمی یا سیستمی در 

های مشابه وجود دارد و جز نوآوری های این پژوهش محسوب هایی که از لحاظ متدولوژی بین این پژوهش و پژوهشبر تفاوت

های گذشته با این حال می توان به لحاظ مفهومی ارزیابی بین ابعاد مدل پژوهش حاضر علیرغم عدم استفاده از پژوهش می شود.

ت قبلی انجام داد. با مقایسه متغیرها و ابعاد مدل پژوهش حاضر با سایر مطالعات موجود در پیشینه پژوهش و براساس با مطالعا

 حاصل گردید. 4 های صورت گرفته نتایج به شرح جدولتحلیل

 ی عصبیکهگداری معاملات بلوکی با قابلیت شبمقایسه متغیرها و ابعاد مطالعات و مدل های قبلی با مدل ارزش-4جدول 

 ابعاد مورد بررسی روش پژوهش

 

مطالعات و 

 مدل ها

 راهبردها پیامدها

 روش 

  شرایط علی متغیرها منطقه مورد مطالعه دوره زمانی

هایی که در معاملات بلوکی مشارکت شرکت

کنند، ارزش بازار کمتر و ریسک بدهی می

 بیشتری دارند.

 

 استرالیا ۰۲15-۰۲۲5 رگرسیون پایه

 

 بلوکی معاملات

 بازده مازاد

 بازده دارایی

 بازده صنعت

تاثیرمعاملات بلوکی بر 

ها و گذاری شرکتارزش

 ریسک نکول

تاثیرمعاملات 

بلوکی بر 

گذاری ارزش

ها و شرکت

 ریسک نکول

[۰3] 

 

تنوع ماکیت نهادی به روش قابل توجهی با 

های مربوط به ساختار کنترل تضمین

 .استشرکت،عملکرد،اندازه شرکت مرتبط 

 اسپانیا ۰۲16-1۱۱۲ رگرسیون

 

 معاملات بلوک

 کنترل جزیی

 ساختار مالکیت

 اندازه شرکت

 مالکیت نهادی

تاثیر سود شخصی از 

معاملات بلوک کنترل در 

بورس اوراق بهادار)محاسبه 

ماکیت نهادی بازار اسپانیا 

 برای کنترل جزئی (

تاثیر سود 

شخصی از 

معاملات 

بلوک کنترل 

در بورس 

اوراق 

بهادار)بازار 

 [1] اسپانیا(
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معاملات بلوکی برتر به میزان قابل توجهی 

تاثیری بیشتری در کاهش همزمانی نسبت به 

معاملات بلوکی عادی دارند و در بازار چین 

به انتشار اطلاعات خصوصی از ارزش سهام 

 کند.شرکت کمک می

  چین ۰۲14-۰۲۲8 رگرسیون

 

 معاملات بلوکی 

 همزمانی قیمت سهام 

 محیط اطلاعاتی 

 اهرم مالی 

 اندازه بلوک

 حجم معاملات بلوک

 بازده دارایی

 

تاثیر معاملات بلوکی بر 

 همزمانی قیمت سهام

بررسی بین 

المللی 

اقتصاد و 

دارایی تاثیر 

معاملات 

بلوکی بر 

همزمانی 

 قیمت سهام

[۰4] 

 

معامله گران آگاه از اطلاعات برتر در طول 

کنند و سهام با معاملاتی استفاده می روزهای

 هنگام انتشار در بلوک اثرات شفافیت کمتر،

 دهد.اطلاعات قویتری را نشان می

 

 انگلستان ۰۲13-۰۲1۰ رگرسیون

 

 اندازه بلوک 

 بازده بازار

 حجم معاملات بلوک

 قیمت پیشنهادی

تاثیر بین معاملات اگاهانه و 

قیمت معاملات بلوکی 

 بررسی شده است.

تجارت 

اگاهانه و 

تاثیرقیمت 

معاملات 

 بلوکی

)بورس 

اوراق بهادار 

 [۰5]لندن(

 

تاثیر طولانی معاملات بلوک بر قیمت سهام 

 مربوط به ساختار ماکیت شرکتی است.

 معاملات بلوکی   کره ۰۲15-۰۲1۲ رگرسیون

 ساختار شرکت

 حجم معاملات بلوک

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

افراد حقوقی تاثیر معاملات 

در بازار بلوکی پ  از 

ساعات اداری بر قیمت سهام 

و حجم معاملات کوتاه مدت 

 گردد.بررسی می

معاملات 

بلوکی پ  

از ساعات 

اداری فروش 

کوتاه مدت 

و نشت 

اطلاعات را 

 در بر دارد.

[۰6] 
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حجم معاملات بلوکی تاثیر زیادی بر قیمت 

 سهام خواهد داشت .

 

 

 

 

 

رگرسیون و 

های مدل

نوسانات سری 

 زمانی مالی  

GARCH  

 تایوان ۰۲۲8

 

 حجم معاملات بلوکی

 مدت معاملات بلوکی

 قیمت سهام

 بازده سهام

 نقدینگی سهام

تاثیر حجم معاملات بلوکی 

 بر قیمت سهام

بینی پیش

نوسانات 

تنی بر بم

معاملات 

 بلوکی 

)بازار سهام 

 [۰7] تایوان(

 

 مالی،اهرم  شرکت، اندازه بلوک، اندازه

سودآوری و عملکرد قبلی شرکت ، سهامدار 

قبلی بودن خریدار و مهلت پرداخت حصه 

های کنترلی گذاری بلوکنقدی در قیمت

 سهام و تعیین صرف کنترل معنادار هستند.

رگرسیون چند 

 متغیره 

 اندازه بلوک  ایران 1385-13۱۲

 اندازه شرکت 

 اهرم مالی 

 سودآوری

تاثیر قیمت گذاری بلوک بر 

 کنترل سهام شرکت 

طراحی 

مدلی برای 

گذاری قیمت

های بلوک

 کنترلی سهام 

[۰8] 

 

ها به اهرم مالی و نسبت تغییر در دارایی

صورت منفی بر فراوانی بلوک تجاری شدن 

گذارند و همچنین نشان ها تاثیر میشرکت

دهند رویکرد شبکه عصبی فازی در می

هدف گیری سهام در مقایسه با بینی پیش

ها از دقت بیشتری برخوردار سایر شیوه

 است.

 

 

رگرسیون 

 لجستیک

 اندازه شرکت  ایران 1388-13۱6

 اهرم مالی 

 سهم بازار

 عملکرد شرکت 

 متغیر باینری

 جریان نقدی آزاد

ترین تملک بزرگ

 مالکیت 

 تراز مالکیت

 تملک دولتی

 سودآوری

 سن شرکت 

 رشد فروش

ط پیش بینی سهام توستاثیر 

 معاملات بلوکی

ارائه الگویی 

برای 

بینی پیش

هدف گیری 

سهام توسط 

معاملات 

 بلوکی

[۰۱] 

 



                                                                               
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

                                             
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
ـی

دس
مهن

ی 
حـ

طرا
در 

ت 
ـا

لاع
اط

ی 
ور

ـا
 فن

ـه
جل

م
 

22 

 

 

های معاملات بلوکی سهام نشانه ای تراکنش

گذارنی است که در بورس مهم برای سرمایه

کنند. بعد از انجام اوراق بهادارفعالیت می

معاملات بلوکی نوسانات غیر سیستماتیک 

 کاهش یافته است.

 بازده سهام  ایران 13۱5-1387 رگرسیون

 بازده بازار

 حجم معاملات بلوک

 بازده غیر عادی

نوسانات غیر 

 سیستماتیک

 سهامدارن بلوکی

تاثیر معاملات بلوکی بر 

نوسانات غیر سیستماتیک در 

 بورس 

تحلیل نقش 

معاملات 

بلوکی در 

ایجاد بازده 

غیر عادی و 

تاثیر بر 

 غیرنوسانات 

سیستماتیک 

در بورس 

اوراق بهادار 

 تهران

 [۰۱] 

 

 

 :نمود انیصورت ب نیرا به ا پژوهش جهیتوان نتیمو مقایسه آن با پیشینه  هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

 نماید اطلاعات کسب شده از زمان های قبلیهای عصبی بازگشتی، شامل یک حلقه بازگشتی است، که کمک میساختار شبکه

تواند دنباله طولانی از ، شبکه عصبی بازگشتی می1بکه باقی بمانند. در مقایسه با یک شبکه عصبی پیشخورشنشده و درحذف 

گذاری معاملات بلوکی و شناسایی عوامل موثر با برای ارزش هدف اصلی این پژوهش ارائه مدلی جامع داده ها را پردازش کند

و همسو با کار  باشد آینده نزدیک قابلیت اجرایی شدن و اعتباردهی داشته که بتواند در  RCNNاستفاده از شبکه عصبی 

ی هااستفاده ازشاخص سهام با متیروند ق ینیبشیپ ییشده توانا یطراحدارند شبکه عصبی که بیان می [3۲]گرانی نظیرپژوهش

 یسودآور ،یمالی هاهحوز ینیبشیدر پ یعصب شبکه ییبر توانا یگرید دییبر تأ هلاوعامر نیا و باشدیو صنعت را دارا م کل

دهد شبکه عصبی که نشان می [31] همچنین با نتایج پژوهش .کندیم دییتأ زیدر بورس تهران را ن متیق ینیبشیپ یاستراتژ

سابق از جمله رگرسیون لجستیک و ی درماندگی نیبشیپهای درصد مدل ۱5پیچشی به شکل معنی داری در سطح اطمینان 

نشان  RMSE خطای قداراساس منتایج بر  ی شکست می دهد، هم راستا می باشد. نیبشیپماشین بردار پشتیبان را در دقت 

باشد و در می مدل کوچکتر از عدد یک در یخطابدست آمده، حاکی از  محساباتزیرا میزان خطای مدل پایین است، دهد، می

                                                 
1 FEEDFORWARD NEURAL NETWORK 
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بینی و واقعی اختلاف کمی داشته و روی یکدیگر دیده می شوند که این موضوع نشان دهنده دقت نمودارها نمایش  نقاط پیش

 مناسب این شبکه است.

 تیکمالنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، دهنده معنی دار بودن ضریب نرشان یعصب یدر شبکه هیآزمرون فررض همچنین

ذکر شده و  یهامتغیرگر رابطه مثبرت بین باشند که بیانباشرد و تمامی این ضرایب مثبت میمری،حجم معاملات بلوک  ینهاد

کند دا مینیز تغییراتی مستقیم پی یمعاملات بلوک یگذارچرا که با تغییر این عوامل، ارزش .باشدمی یمعاملات بلوک یگذارارزش

همسو با  و یابدنیرز افزایش و یا کاهش می یمعاملات بلوک یگذارها، ارزشمتغیر زانیکاهش میا بره عبرارتی برا افزایش و یا 

در پژوهش داخلی، تاثیرمعاملات بلوکی بر حجم معاملات بلوک در  [92] ، [۰7] ،[۰6]،  [۰5]،  [۰4]گرانی نظیر پژوهش کار

بررسی قرار دادند که در این پژوهش نیز حجم معاملات بورس با استفاده از رگرسیون برای شاخص معاملات بلوکی  مورد 

 .بلوک جز عوامل موثر شناسایی شده است

ر گرفتن با در نظ در پژوهشی تحت عنوان: تاثیر سود شخصی از معاملات بلوک کنترل در بورس اوراق بهادار)بازار اسپانیا( [1]

های تنوع ماکیت نهادی به روش قابل توجهی با تضمینبا استفاده از رگرسیون به اهمیت و اثر بخشی  ینهاد تیمالکمتغیر 

 که با پژوهش حاضر سازگاری دارد. دست یافت، اندازه شرکت مرتبط است عملکرد، مربوط به ساختار کنترل شرکت،

نیز با پژوهش تاثیر معاملات افراد حقوقی در بازار بلوکی پ  از ساعات اداری بر قیمت سهام و حجم معاملات کوتاه  [۰6] 

ژوهش نیز که در این پباشد می نسبت ارزش بازار به ارزش دفترینمودند که نتایج ارزیابی از اهمیت و اثر بخشی  مدت بررسی

معاملات بلوکی سهام  .ابدییم شیافزا RCNN یخطا در مدل شبکه عصب زانیم ریمتغسه  نیبا حذف ا رایزباشد. راستا میهم

دهد. این معاملات شامل معامله حجم زیادی از سهام در بخش مهمی از معاملات بورس اوراق بهادار تهران را تشکیل می

م بودن ارزش سها ینسب لیبه دلهای جاری و نوسانی بازار تفاوت دارد. های توافقی است که به طور معمول با قیمتقیمت

 . وجودمیها هستعرضه عمده شرکت متیو ق یبازار متیافراد مختلف معمولا شاهد اختلاف در ق یها برادر شرکت یبلوک

 شبکه RCNNمدلرسی بر د که باعثشویعرضه عمده م یاطلاع از انتشار آگه یبه عنوان محرک سبب ارزشمند متیاختلاف ق

سبب  یمعاملات بلوک یگذارارزش نیتخمدر این مطالعه شده است.  گذاری معاملات بلوکیمصنوعی جهت ارزش عصبی

باعث تمرکز  یمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیپکند.  یابیها را ارزکارآمد کنترل بر شرکت یا وهیشود تا بازار بتواند به شیم

و با هدف  یمال اتیکه صرفاً عمل یتواند معاملاتیمنافع خصوصی، م یریاندازه گ اریبا اندازه بزرگتر به عنوان مع ییهابر بلوک

در  های نهفتهدهد تا انگیزهتواند از یک سو به ما اجازه میدر نتیجه این معیار می دهد.یقرار م ریسوددهی هستند را تحت تاث
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ها رسیدن به کنترل و هم رسیدن به منافع مالی یا ناسایی کنیم و هدف معاملات بلوکها را از منظر خریدار شخرید بلوک

 گیرند.استراتژیک صورت می

 های پژوهشمحدودیت-6

های بزرگ سر و شود و اکثرا با دادهها بیشتر باشد موجب افزایش دقت مدل میهای یادگیری عمیق هر چه تعداد دادهدر مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جمع تعداد متغیرهای ورودی و اطلاعات مستمر مورد نیاز شرکتکار دارد. با توجه به 

در  تواندآوری داده های بزرگ امکان پذیر نبود. انتخاب متغیرهای ورودی به لحاظ تاثیری که در متغیر خروجی دارند که می

 یمال یهاو اثرات آن بر صورت رانیتورم در ا یاست که نرخ بالا ینکته ضرور نیذکر ا دقت و کارایی مدل تاثیر گذار باشد.

 .دیماحاصل شده اند، خدشه دار ن یخیاطلاعات تار نیرا که با استفاده از ا قیتحق نیا جیتواند نتایم ،یخیتار یبر بها یمبتن

 گردد:بنابراین به منظورتوسعه بازار سهام درایران پیشنهادهای زیرارائه می

ها تاز شرک یجا که تعداد اندکو ازآن ستین زانیم کیبه  یسهام بلوک یگذارها در روند ارزشسهم شرکت کهنیبه ابا توجه 

ته باشند. ها داششرکت نیبه ا یشتریها، توجه بها در زمان رکود و وقوع بحرانشود دولتیم شنهادیبر بازار دارند، پ یادیز ریتاث

 رگذاریتاث یهاخواهد داشت. هرچند سهم یمعاملات بلوک یگذارارزش ینیبشیبر پ یشتریب ریتاث ا،هشرکت نیاز ا تیحما رایز

 .مختلف متفاوت خواهد بود یهابر روند بازار در دوره
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