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 مبتنی بربا رویکرد  سهام معاملاتی راهبردهایالگوی تعیین طراحی 

 ماشین یادگیریهای  الگوریتم ها و، مهندسی ویژگیتحلیل بنیادی ،پژوهییندهآ

 9سید مجید موسوی انزهایی

 هاشم نیکومرام2

 چکیده

روند حرکت  بینیآمد جهت پیشرهای نوین و کاهمواره به دنبال روش سهامگذاران در بازار سرمایه

ز مرکب ا یمدلگیری از با بهره. این پژوهش اندملاتی مناسب بودهاهای معقیمت سهم و اتخاذ استراتژی

جهت  الگویی ،الگوریتم های یادگیری ماشینو  قواعد معاملاتی خبرگانتحلیل بنیادی ،  ،آینده پژوهی 

 ،آینده پژوهیو خبرگانستفاده از نظر ا با ابتدا .نمایدمیمعاملاتی مناسب پیشنهاد  راهبردهایاتخاذ 

شامل شش سهم تشکیل  یسبدو با انجام تحلیل بنیادی طراحی  سهامیش روی بازار های پسناریو

داده های شرکت های منتخب در  و الگوریتم یادگیری ماشین 7با استفاده از بعد حله ردر م. گردد می

گیرد. منتخب صورت می مسهبینی روند قیمت هر مدلسازی جهت پیش ،3131تا  3131بازه زمانی 

های معاملاتی داده وتابلوخوانی  قواعدتکنیکال،  قواعد، تکنیکال هایورودی مدل شامل شاخصمتغیرهای 

ازدهی بگذاری در بازار سهام برای سرمایه پیشنهادی الگویبکارگیری ، دهد. نتایج نشان میباشدمیسهم 

 نالهایمبتنی بر سیگ معاملاتی راهبردهایبکارگیری  و نمایدایجاد میبورس  شاخص نسبت به بالاتری را

نگهداری  -خرید تژیهای ااستر مقایسه با بازدهی بالاتری را در (LGBM)الگوریتم تقویت گرادیان سبک 

 .دهدمنتخب ارایه می سهام تکنیکال برای سبدو 

 

 کلیدی کلمات

های قواعد معاملاتی خبرگان، سیگنال ،LGBM معاملاتی، آینده پژوهی، الگوریتم  راهبردهای

 تابلوخوانی سهم

 
 Mousavi.smajid@gmail.com .دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایرانگروه مدیریت مالی، واحد علوم و تحقیقات، -3

 Nikoomaram@srbiau.ac.ir ) نویسنده مسئول( .واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایرانگروه مدیریت مالی، -2

92/40/11:  تاریخ پذیرش مقاله  82/20/11تاریخ دریافت مقاله :   



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
500 

 مقدمه 

به عنوان ابزاری گذاران از روند نوسانات قیمت و جهت حرکت بازار در آینده می تواند آگاهی سرمایه

گذاری و اتخاذ راهبردهای معاملاتی موثرتر محسوب شود. بینی بازدهی سبد سرمایهقدرتمند جهت پیش

ا ی گذاری وان در انتخاب گزینه مناسب سرمایهگرهمعاملاتی در حقیقت تعیین مسیر معامل هایراهبرد

الب و در قبررسی محیط کسب و کار در یک افق پیش بینی میان مدت  .باشدتصمیم صحیح می

ر اتخاذ راهبردهای موثو های دقیق بینینیاز مناسبی برای انجام پیشتواند پیشمیهای محتمل سناریو

کنند و یها نقش مهمی را درفراهم کردن روایت های مختلف از محیط کسب و کار ایفا مسناریو .باشد

ییرات غو با ت های کسب و کار پیچیدهه با محیطلپژوهی می تواند به عنوان یک ابزار موثر برای مقابآینده

در دادن یک راهبرد  دقیق قیمت سهام بینیاز طرفی پیش (.2002 ،سریع بکار گرفته شود)چرمک

(. بواسطه رفتار 2000مکاران، برخوردار است )لیونگ و هاز اهمیت بسیاری  بخشمعاملاتی کارآمد و سود

خطی و آشوبناک بازار سهام، روشهای مرسوم آماری به اندازه کافی موثر نیستند )ژاو و همکاران، غیر

های کسب و کار ورهای حیاتی برای موفقیت در محیط( امروزه تطابق با شرایط روز یکی از فاکت2032

هت بینی جبینی هوشمند که قادر به پیشپیش (. یک سیستم2001باشد )لینگرد و بندهول، پیچیده می

گذاران در اتخاذ یک تصمیم صحیح ، بهبود سودآوری و به سرمایه توانداست میحرکت قیمت سهام 

نقش مهمی در آن بینی قیمت سهام و تغیرات جهت حرکت نماید. پیشهای احتمالی کمک کاهش زیان

 لذا (.2037نماید) شینکویچ و همکاران، تمی ایفا میتصمیمات مالی، مدیریت سرمایه و معاملات الگوری

 و روندحرکت آنها بوده است. های قیمتی برآوردنسبی جهشبزارمناسبی جهتبینی اهای پیشهمواره مدل

ام جهت انجبه دنبال طراحی الگویی گذاری هسرمای فعال مدیرتدر راستای بکارگیری  پژوهش حاضر

تحلیل  ،با استفاده از مدلی مرکب از آینده پژوهی  کارآمدهای معاملاتی راهبرداتخاذ  معاملات سهام و

تر بیش های گذشتهوهشژپدر حالیکه  .است های یادگیری ماشینالگوریتممعاملاتی وقواعد  ،بنیادی

این پژوهش  نداهای تکنیکال متمرکز بودهویژگی بکارگیریبینی و شهای پیبرروی تقویت دقت الگوریتم

ب های پیش روی محیط کستدوین سناریواقدام به  ،بینیتقویت بسترهای لازم جهت انجام پیشبا هدف 

سبد سهامی و ه نمودمعامله سهم در تمام مراحل مالی خبرگان گیری بکارگیری نحوه تصمیمو کار و 

مدت معاملاتی کوتاهراهبردهای سازی مبنای پیادهپیش رو را پذیر دربرابر سناریوهای و انعطافمیان مدت 

  ها نموده است.و دیگر استراتژییتم یادگیری ماشین الگور های صادر شده ازحاصل از سیگنال

 پژوهش پیشینهو مبانی نظری 

 پیوسته مورد پردازش طور ترس بوده و به تمامی اطلاعات در دس (EMHکارا )براساس نظریه بازار 
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و امکان دستیابی به بازده  مشهود استدر قیمت جاری سهم  تمامی اطلاعاتگیرد و بازار قرارمی

همواره  ،در راستای مدیریت فعال پرتفوی یگذارابا این وجود مدیران  سرمایه. ]32[اضافی وجود ندارد

 بقطند. اهاتژی خرید ونگهداری بودربه دنبال یافتن راهی برای کسب بازدهی بیشتر از شاخص و است

 [12].   استیرپذبینی تغییرات آن امکانارد و پیشبازار مالی رفتار کاملا تصادفی ند ،نتایج تحقیقات اخیر

بینی روند حرکت قیمت سهم امکان بکارگیری راهبردهای مناسب را برای انجام معاملات فراهم شپی

 مدتبلند مدت ومدت، میانهای کوتاهبا دیدگاه رانقاط بهینه ورود  نیزمعاملاتی  و راهبردهای نمایدمی

انجام مدیریت فعال پرتفوی مستلزم بکارگیری راهبردهای معاملاتی مناسب . دندهمورد بررسی قرار می

سهام دو  تدر معاملا. باشدمیانجام تحلیل برروی سهام  مندنیازنیز مناسب  راهبرداتخاذ یک  بوده و

تکنیکال بصورت نماگرهای  هامروز [26]. تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال ،دفلسفه اصلی وجود دار

 [12] .دگیرنمیماشین مورد استفاده قرار یادگیریبینی پیشهای های الگوریتمرده به عنوان ورودیگست

بینی بازار سهام بسیار استفاده شده است، اما نتایج مطالعات، نشان های تکنیکی در پیشاز مدل هرچند

 زمانی وهای سریرفت علم، محققان از مدلاند. با پیشها به اندازه کافی موفق نبودهدهد که این روشمی

از طرفی بررسی ابعاد بازار   [19].اندهای بهتر استفاده نمودهبینیهای عصبی مصنوعی برای پیششبکه

در این راستا   [11].و روشهای کمی و کیفی مکمل یکدیگر هستند صرفا از لحاظ کمی مناسب نیست

نماید پژوهی تمامی ابعاد پیچیده یک رویداد را دریک رویکرد باثبات، جامع و سیستماتیک معرفی میآینده

راهبردهای معاملاتی امروز ما فراهم  بستر مناسبی را برای تضمین موفقیت با ترسیم آیندهو 

( و رهنمای رودپشتی و 2033ط می توان به تحقیق حنفی زاده و همکاران)ادر این ارتب [10].نمایدمی

مدیریت فعال سبد سهام با کمک در زمینه نیز ( اشاره نمود. تحقیقات زیادی 3132شیرین بیان )

فلاحپور و  ،(3132غلامیان و داوودی ) توان به پژوهشکه می های یادگیری ماشین انجام شدهالگوریتم

یوفی و  (،2003نانی و لومی )(، 2001چودری و گری)(، 3131مشاری و همکاران) (،3132دانا)

 ،(2037(، گولین و همکاران)2031(، ژانگ و همکاران)2032و همکاران) پاتل (،2037همکاران)

در زمینه بکارگیری تحقیقات صورت گرفته از برخی  به مرور 3جدول در  اشاره کرد. (2033ساکار)

 پردازیم. میراهبردهای معاملاتی حاصل از انجام پیش بینی قیمت سهم 
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  خلاصه پیشینه پژوهش:  9جدول 

 شناسی پژوهشروش 

 راهبردهایدر این تحقیق سعی شده ، الگویی جهت انجام معاملات فعال سهم و همچنین انتخاب 

ه و از پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی  و از لحاظ شیوه اجرا شبه تجربی بود بهینه ارایه شود.

های داده اهبا استفاده از پایگای و روش کتابخانه باآوری داده شود . جمعسازی در آن استفاده میمدل

های شده. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت انجام 1نوین و نرم افزار رهاورد بورس اوراق بهادار تهران 

شرکت از جامعه آماری مذکور است که  2پذیرفته شده در بورس تهران می باشد. نمونه مورد استفاده 

روزهای معاملاتی،  %20داقل در ح -2داشته باشند.  %20شناوری بالای -3 باشند:حایز شرایط ذیل می

       باشد.  ینده پژوهی برای افق دوسال آیندهیند آآاز صنایع منتخب فر -1سهام آنها معامله شده باشد. 

تری در صنعت مربوطه از نظر بنیادی شرایط مطلوب -2داشته باشد.  %30ضریب نقد شوندگی بالاتر از  -4

 داشته باشد.

گردآوری شده است. از  23/32/3137تا  03/03/3131برای بازه  منتخبنمونه مربوط به داده های 

فزار ااز نرم  های آماری،و تحلیل سازیبرای انجام مدل SPSS 22و نرم افزار PYTHONنرم افزار 

AmiBroker های اتژی های تکنیکال و  از نرم افزارجهت ساخت و تست استرMICMAC   وScenario 

 ارزیابی معیار متغییر پیش بینی  نمونه  الگوریتم یادگیری های ورودیمتغیر سال محققان

 بازدهی استراتژی  قیمت سهم سهم فیلتر شده  FUZZY - GA 31 تکنیکال 32 3134 [2] راعی و حسینی

 KNN-GA تکنیکال 22 3134 [3]تهرانی و همکاران

ANN-GA 
 بازدهی استراتژی  قیمت سهم سهم تصادفی 2

 بازدهی استراتژی  روند قیمت سهم سهم تصادفی Weighted SVM  30 تکنیکال 2 3132 [1]باجلان و همکاران

 3133 [5] همکارانسارنج و 
 معاملات قواعد

 تکنیکال
MLP+(ACOR 

GA,PSO) 
 استراتژی بازدهی  روند قیمت سهم برترا شرکت  32

 بازدهی مدل روند قیمت  شرکت تصادفی SVM, ANN, KNN 20 تکنیکال 30 2037 [26]شینکویچ و همکاران

 عملکرد مدل روند قیمت سهم دیجیتالارز  RF,SVM, LGBM 42 تکنیکال 40 2020 [29] و همکاران ژیاولی

 3133 پژوهش حاضر

  تکنیکال 22

 قواعد تابلو  4

 قواعد تکنیکال 1

 بازار 2

KNN,RF,SVM,MLP 

ANN-KERAS 

AdaBoost, LGBM 

سبد بنیادی سناریو 

 محور

روند  و آینده صنعت

 قیمت سهم
 بازدهی استراتژی
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Wizard  از کتابخانه تحلیل نیز  الهای تکنیکشاخص جهت محاسبه پژوهی استفاده شده.جهت آینده

  استفاده شده است. www.ta_lib.orgتکنیکال در 

داده  2 و نماگر تکنیکال 25شامل داده های مهندسی نشده  دو شکل هب مدل ورودیمتغییرهای 

و ، آخرین معامله( و ترینپایین ،، بالاترینپایانی ،های آغازینقیمتحجم معاملات، )سهم معاملاتی

اعد معاملاتی وق، نماگرهای تکنیکال، سهم های معاملاتیداده ای مهندسی شده نیز شاملهمجموعه داده

 1جدولو  2مطابق جدول شاخص های سیتماتیک، بنیادی،آماری و قیمتی ،  تکنیکال و تابلوخوانی

  باشد.می

 و قیمتی: شاخص های سیتماتیک، بنیادی،آماری 2جدول 

 نماد نام شاخص نماد نام شاخص

های اختلاف  قیمتشاخص شاخص بازاری  

 H-L تفاوت بالاترین و پایین ترین قیمت T_INDX شاخص کل بورس تهران

 O-C تفاوت قیمت پایانی و اولین معامله W_INDX شاخص هموزن بورس تهران

 شاخص آماری شاخص بنیادی

 CORR پیرسون ضریب همبستگی P/S قیمت به فروش

 STDDEV انحراف معیار استاندارد P/E قیمت به سود هر سهم

 

 : قواعد معاملاتی تابلوخوانی و تکنیکال منتخب9جدول 
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در دوحالت 3 خروجی متغیر یک و ورودی متغیر43 از متشکل ماتریس یک ،نقطه هر برای نهایت در

 به .باشدمیروز آینده  32که نشان دهنده روند حرکت قیمت در  وجود دارد )نزولی( -3و )صعودی( 3

 :انجام شده است 3 فاز اجرایی مطابق شکل 4پژوهش حاضر طی  کلی طور

 

 
 : مدل مفهومی پژوهش9شکل 

 پژوهی بازار سرمایه ایران : آینده -3فاز 

مراحل ذیل طی  ساله، 2در افق تدوین سناریوهای مختلف پیش روی بازار سرمایه ایران  جهت

 شود: می

 تعیین مساله مورد آینده پژوهی:-3

 کسب نماید.بازدهی بیشتری  ساله2چگونه سرمایه گذار می تواند با تشخیص صنایع برتر در افق 

 : تعیین محرک های آینده -2

عوامل موثر   STEEPVماتریس تحلیل محیطی و  از ستفادهگان و امشارکت پنل خبربادراین مرحله 

 نهمچنیپنل خبرگان و در دلفی روش فاده از ت. سپس با اسشوداستخراج میبر بازار اوراق بهادار تهران 

 بر بازار اوراق بهادار تهران را استخراج می نماییم. ثراستفاده از روش دلفی فازی عوامل کلیدی مو
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 انهای آینده: رتعیین پیش -1

رانهای آینده استفاده می کنیم. برای این منظور برای تعیین پیش 3متقابلاز تحلیل اثر  در این قسمت

 یفدر طازدهی یامتو  از پرسشنامه خبرگان با استفادهشدت اثر هریک از عوامل کلیدی برروی یکدیگر 

تعیین می شود. اطلاعات حاصل از این پرسشنامه به عنوان ورودی تحلیل اثر متقابل به نرم افزار  1 ات 0

MicMac   باشد که عوامل موجود در تاثیر پذیری می –داده می شود که خروجی آن ماتریس اثرگذاری

 رانهای آینده هستند.ربع اول آن پیش

 تعیین عدم قطعیتهای و تحلیل روندها: -4

های ران عدم قطعیتبرای هر یک از عوامل پیشخبرگان  ه با استفاده از پرسشنامهدر این مرحل

 شود.مشخص میبر روی یکدیگر  آنها تاثیر متقابل هر یک از  شده وکلیدی تعیین 

 تدوین سناریو: -2

 اقدام به تدوین سناریو ها نموده 1و نرم افزار سناریو ویزارد 2GBN در این مرحله با استفاده از روش

 گردد. انتخاب می  2سازگاری بیشترینو  4ی با بیشترین درجه باورپذیرییو سناریوها

تشکیل سبد منتخب: -2فاز   

 :بررسی عملکرد صنایع مختلف در هر یک از سناریو ها -3

ریک ه درمقابلدر این مرحله با استفاده از پرسشنامه خبرگان، صنایع مختلف از لحاظ آسیب پذیری 

 شوند.گرفته و بر اساس طیف لیکرت امتیازدهی میمورد ارزیابی قرار  منتخباز سناریو های 

 ها:صنایع در هر یک از سناریوه بندی رتب -2

نتایج حاصل از پرسشنامه خبرگان با استفاده از روش دلفی فازی مورد ارزیابی قرار گرفته و با کمک 

بر اساس کمترین آسیب پذیری در رویارویی با تمامی  2MABAC [22]ابزار تصمیم گیری چندمعیاره 

 شوند.صنعت با بالاترین رتبه انتخاب می 2بندی، شوند. بعد از انجام رتبه سناریوها، رتبه بندی می

 :ها در صنایع مختلف و انتخاب سهم بنیادی هر صنعتتحلیل بنیادی سهام -1

 20و شناوری بالای  %30که نقدشوندگی بالای را هریک از صنایع منتخب های موجود در سهام 

  Zبرای این کار از شاخص .بر اساس عوامل بنیادی مورد ارزیابی قرار می دهیم ودرصد دارند انتخاب نموده 

 کنیم. و نسبت بدهی استفاده می P/E ،P/S   ،ROA  ،ROE (،3132 -منصوری آلتمن )شاه

 تشکیل سبد سرمایه گذاری: -4

  2هر یک از سهام های موجود در  MABAC گیری چندمعیارهکمک ابزار تصمیمبا در این مرحله 
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الاترین ب شوند. و از هر صنعت یک سهم باصنعت منتخب براساس وضعیت بنیادیشان رتبه بندی می

 شود.گذاری انتخاب میبه بنیادی برای تشکیل سبد سرمایهرت

 بینی:مدل سازی و انجام پیش -1فاز 

استفاده  و بر اساس مراحل ذیل   DM-CRISP 7]4.[2های از روش تحلیل دادهسازی مدلجهت 

 :کنیممی

 هاپیش پردازش داده -1ها ها و شناسایی منابع دادهتحلیل داده -2 تحلیل صنعت مورد بررسی -3

 بکار گیری مدل در تصمیم گیری -2 و مقایسه ارزیابی نتایج مدل -2مدل سازی  -4

 : تحلیل صنعت مورد بررسی -

به انجام رسید و سبد سهام مورد مورد  3پژوهی و در گام ابزار آیندهز کار با استفاده از این قسمت ا

 نظر برای انجام پیش بینی حاصل نتایج همین گام بوده .

 :(مدلو خروجی انتخاب متغییرهای ورودی ها )ها و شناسایی منابع دادهتحلیل داده -

اسان نظر کارشن نمودنبا توجه به اینکه دیدگاه کلی محقق در این پژوهش درگیر : متغیر ورودی-الف

تا بغیر از شود . لذا در این مرحله نیز سعی میگذاری هوشمند می باشدمالی در تمامی مراحل سرمایه

ز ادر قالب مهندسی ویژگی ها  نماگرهای تکنیکال (، حجم معاملات و مقادیر متغیرهای اصلی ) قیمت

 استفاده شود. 1و 2مطابق جدول باشد که  مبتنی بر تحلیل خبرگان میدیگر یرهای تاثیر گذار متغ

وند حرکت آتی قیمت سهم را در های خرید و فروش می باشند که ر، سیگنالمتغییر خروجی -ب

)تعداد روزهای بکار رفته در محاسبه بینی و با توجه به طول پنجره پیشروز  32های زمانی افق

بهترین  [26]  با توجه به تحقیق نمایند .بینی میروز پیش 32 یکاتورهای و دیگر متغیرهای مدل(اند

 . شودمی انجام طول پنجره پیش بینی  با با افق زمانی برابر، بینیپبش

 ها:پیش پردازش داده -

هموارسازی نمایی ، جهت حذف نویز اطلاعات گذشته، سازیها علاوه بر نرمالداده تحقیق،در این 

 .]21[ص روند عملکرد بهتری داشته باشندشوند تا در تشخیمی

 مدل سازی : -

نزدیک  پیش بینی یادگیری ماشینالگوریتم  7 ،م های منتخبدر این مرحله برای هر یک از سه

شبکه عصبی مصنوعی ، 33پرسپترون چند لایه، 30، جنگل تصادفی3پشتیبان ماشین بردار، 1ترین همسایگی

برای مدل سازی استفاده   LGBM34 و Adaboost  31تقویت گرادیان هایمدل و 32کراسمصنوعی 
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های متشکل از داد مهندسی نشده،ی مجموعه داده ها -3دسته ورودی شامل برای هر مدل دو  .ندشومی

های مشخصهشده متشکل از  مهندسیهای مجموعه داده  -2دیکاتورهای تکنیکال و نقیمتی و ا

ر نظر د های تابلو خوانیو سیگنال منتخبهای استراتژیک مشخصه بنیادی ، سیگنالماتیک ، سیست

داده ها( مورد پردازش قرار  %20داده ها( و تست )  %10دو دسته آموزش) در و داده ها  گرفته شده

 موزش اولیه داده ها ، با استفاده از تنظیمآبعد از  . بینندبینی آموزش میبرای انجام پیش گرفته و

 های مدلهدادو  شدهمدل انتخاب ی اصلی پارامترهابرای  مقدار ، بهترین هر مدلاصلی ی پارامترها

 . شودمیمدل بهینه شده آموزش داده مجددا با استفاده از 

 :  ارزیابی نتایج مدل در مقایسه با مدلهای دیگر و اهداف تعریف شده -

های بهینه شده. سهم توسط هریک از این مدلهای هر ها و آموزش دادهاز بهینه شدن مدلبعد 

میانگین مربعات خطا، مجذور میانگین مربعات خطا ، و های های مذکور با استفاده از معیاردلعملکرد م

 گیرد:مورد مقایسه قرا میبینی یار سنجش صحت ابزار پیشمع

 ذیل استفاده می شود:  ابزار پیش بینی از معیار جهت بررسی صحت

Accuracy= (True(+1)+True(-1)) / (True(+1)+True(-1)+False(+1)+False(-1)) 

مورد در دو حالت استفاده از مجموعه داده های مهندسی نشده و مهندسی شده  صحت هرمدلسپس 

نی سهم بیعملکرد بالاتری را در انجام پیش ی کهبا مدلاز نظر دقت  مدلها بعد از آنو مقایسه قرار میگیرد

 ،(داده برای هر مدل 2) درسبد، وجودمبا توجه به تعداد کم سهام گیرد. رد مقایسه قرار می، موشتهها دا

  شود.استفاده می 32ویتنی-دقت از تست من آزمونجهت 

 : بکار گیری مدل در تصمیم گیری  -

 بینی ونی را دارد برای انجام پیشبی، مدلی که بالاترین دقت پیشآزمون مقایسه دقت مدلهایبعد از 

 شود.می برگزیده های معاملاتی بر روی سبد سهام منتخبه سیگنالارای

  معاملاتی: راهبردهایپیاده سازی مدل و بکارگیری  -4فاز 

تمامی سهام های موجود در سبد منتخب به  31در این تحقیق فرض بر این است که در ابتدای سال 

روزه پیش بینی صورت می  32دامه در بازه میزان اوزان تخصیص یافته به آنها خریداری می شود. در ا

 "+3"سهم در سبد نگهدای می شود و به محض دریافت سیگنال  "-3"گیرد و تا زمان دریافت سیگنال 

 31مجددا خریداری می شود. و این عمل تا آخرین سیگنال دریافتی در طول دوره تست )پایان دی ماه 

 .[28]گردندامین روز بر اساس فرمول ذیل محاسبه می i ایرسیگنالهای پیش بینی شده ب ( ادامه می یابد. 
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Targeti = Sign (closei+d -closei)  

به معنی  iClose  گیرد. بینی صورت میآن پیش برایتعداد روزهایی است که   dدر فرمول بالا 

 روز آتی dبرای تارگت به این معناست یک روند مثبت در  "3"مقدار  باشد. ام میiدر روز  پایانیقیمت 

   باشد.روز آتی می  dبه معنای وجود روند منفی در  "-3" وجود داشته و

 استراتژی معاملاتی نیز به شکل ذیل تعیین می شود.

 
مورد  راهبرد 2مبتنی بر نماگرهای تکنیکال،  معاملاتی هایبکارگیری راهبرداز طرفی در ارتباط با 

تست  بعد از انجام بک کهگیرد قرار می آزمونگران تکنیکال برای معامله سبد منتخب  مورد قبول تحلیل

  .گیردبینی مدنظر قرار میرین آنها به عنوان ورودی مدل پیشتدوتا از پربازده در دوره مدلسازی

 ها:راهبردمحاسبه عملکرد پرتفوی منتخب براساس هریک از  -

تا پایان دی ماه  31پرتفوی متشکل از سهام منتخب در طی دوره فروردین  بازدهیدر این مرحله 

 راهبردهایتکنیکال و معاملاتی  ، راهبردهایخرید و نگهداری راهبردهایک از هریمعامله با برای  31

 گیرد.ص بازار مورد مقایسه قرا میبایکدیگر و با شاخمحاسبه و معاملاتی هوشمند 

ل استفاده شده است:یهی از فرمول ذمحاسبه بازدبرای   

Rt= ∑ (Pt+d*0.99-Pt*1.005)/ (pt*1.005) 

دهنده قیمت  نشان Pt، نشان دهنده قیمت فروش  Pt+d، نشانگر بازدهی هر معامله، tRدرفرمول بالا 

 شود.به عنوان کارمزد فروش درنظر گرفته می % 3به عنوان کارمزد خرید و  % 0.2خرید سهم. 

 های تحقیقپرسش

 دارد؟ار شاخص باز به ی نسبتعملکرد بالاترو تحلیل بنیادی ها سبد سهام مبتنی بر سناریوآیا -3

) استفاده از الگوریتم های یادگیری آیا راهبردهای معاملاتی مبتنی بر مدیریت فعال پرتفوی -2

 ؟عملکرد بالاتری را نسبت به روش خرید و نگهداری ایجاد می نماید ماشین و تحلیل بنیادی و تکنیکال(

 دهد.عملکرد بالاتری را ارائه می LGBMآیا استراتژی های معاملاتی مبتنی بر الگوریتم -1 
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 ژوهش نتایج پ

و تحلیل بنیادی نتایج حاصل از آینده پژوهی -  

منظور این مشخص شدند، برای  4عوامل کلیدی موثر بر بازار سرمایه مطابق با جدول در این مرحله 

صورت گرفته و پرسشنامه مرور مطالعات  تحلیل چندلایه، ،  STEEPVبا استفاده از ماتریس بتدا ا

سپس با بررسی عوامل  به عنوان عوامل موثر بر بازار سرمایه انتخاب شدند: 2جدول خبرگان ، عوامل 

ل از دلفی فازی عوام براساس نتایج حاصلموثر بر بازار سرمایه و تعیین عوامل کلیدی در پنل دلفی ، 

 :شوندمیکلیدی موثر بر بازار سرمایه مشخص 

 : عوامل کلیدی موثر بر بازار سرمایه ایران 4جدول 

 نرخ ارز خارجی نرخ تورم خروج اروپا از برجام

 خروج ایران از برجام تمدید مجوز فروش نفت  نتیجه سازوکار مالی اروپا 

 ثبات دولت ایران قیمت نفت قیمت فلزات اساسی

 قیمت طلا  بحران اقتصاد جهانی FATF تمدید

 اصلاح نظام بانکی مذاکره با آمریکا 

 

 عوامل موثر بر بازار سرمایه : 5جدول 

 بودجه ناخالص نرخ افزایش حقوق منطقههای سیاسی با کشورهای پیمان

 نرخ ارز خارجی سهمیه بندی سوخت نتیجه سازوکار مالی اروپا

 (FATA) سیاست های پولی سهیمه بندی کالاهای اساسی 

 سیاست های مالی حجم نقدینگی تمدید مجوز فروش نفت توسط آمریکا

 بحران اقتصاد جهانی اصلاح نظام بانکی ثبات دولت امریکا

 قیمت نفت بودجه دولت خروج ایران از برجام

 قیمت فلزات اساسی قوانین بیمه و تامین اجتماعی خروج اروپا از برجام

  قیمت طلا  سیاست مالیات بر ارزش افزوده قوانین حمایتی دولت از تولید داخلی

 ثبات دولت ایران تولید ناخالص ملی قوانین حمایت کننده تجارت خارجی

 نرخ بهره اصلاح قوانین خصوصی سازی و نقلهزینه حمل 

 نرخ تورم نرخ سپرده گذاری هزینه حامل انرژی
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با استفاده از روش اثر متقابل و پرسشنامه خبرگان، اثر متقابل هریک از عوامل کلیدی برروی یکدیگر 

پذیری استخراج تاثیر –با عنوان تاثیرگذاری  3نمودار   MicMacمشخص شدند. با استفاده از نرم افزار 

 نماید.گردید . ربع اول این نمودار پیشرانها را معرفی می

 
 : تاثیر پذیری و تاثیر گذاری عوامل کلیدی9نمودار 

ستفاده اها با سناریو ، و دیگر عوامل موثر های مرتبط با هر یک از پیش رانهابعد از تعیین عدم قطعیت

امن، مسکن، مقابله به مثل و سناریو ساحل  4، آنهاز بین و ا گردیداز نرم افزار سناریو ویزارد تدوین 

بعد از بررسی انتخاب شدند.  6با بیشترین باورپذیری و کمترین ناسازگاری مطابق با جدول شماره  چالش

صنایع از نظر آسیب پذیری  MABACبا بکارگیری روش دلفی فازی و ابزار گان نتایج پرسشنامه خبر

صنعت دارویی، فلزات، غذایی، کانی غیر فلزی،  2، که ندرتبه بندی شد ،منتخب هایسناریورویارویی با در 

سهم دکیمی، فرآور، غگرجی، کفرا، شپاکسا و زمگسا  2 و ندانتخاب شدشیمیایی و زراعی با رتبه بالاتر 

به عنوان سهام برتر  کسب نمودند MABAC بندی را با رتبهلاترین رتبه بنیادی بادر صنایع خود که 

 انتخاب شدند.
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 ساله 2: سناریو های منتخب پیش روی بازار سهام در افق 6جدول 

ها و عوامل پیشران

 سیاست گذاری

 سناریوها

ساحل امن   
Beach Safe 

 مسکن 
Painkiller 

 مقابله به مثل
Retaliate 

 چالش
Challenge 

 خروج کاهش تعهدات عدم خروج عدم خروج خروج ایران از برجام

 خروج عدم خروج عدم خروج عدم خروج خروج اروپا از برجام

INSTEX عدم اجرا عدم اجرا اجرا اجرا 

 عدم تصویب تعلیق مجدد تعلیق مجدد تصویب FATFوضعیت 

 عدم مذاکره عدم مذاکره عدم مذاکره مذاکره مذاکره ایران و امریکا

سیاست های پولی و 

 مالی دولت
 پولی انقباضی انبساطیپولی  مالی انسباطی

مالی و پولی 

 انقباضی

 افزایش افزایش جزئی کاهش  نسبی کاهش تورم

31-32 14 - 12 12 - 10 9 - 8 قیمت دلار در ایران  

 جنگ تجاری افزایش تهدید کاهش تنش آمریکا و چین

تنش کاهش تنش اروپا و انگلیس  عدم توافق افزایش تنش ادامه مذاکرات 

 شروع رکود بدبینی به آینده حالت نرمال رونق نسبی اقتصاد جهانی

 کاهش بدون تغییر کاهش افزایش نرخ بهره فدرال رزرو

 1650-1550 1500-1450 1550-1500 1400 - 1300 طلای جهانی

 کاهش کاهش جزئی حالت نرمال  افزایش قیمت فلزات اساسی

 40-30 50-40 65-55 80-70 قیمت جهانی نفت

 

 سازی و تحلیل تکنیکال:از مدلایج حاصل نت-

با توجه به دو نوع ورودی مهندسی شده  آنهریک از سهام موجود در  داده های، بعد از تشکیل سبد

ج که نتای آموزش دیدنداین پژوهش رای بکارگرفته شده دو مهندسی نشده و با استفاده از تمامی مدله

حاکی از برتری 7مطابق با جدول ویتنی -من آزمونمدلها با استفاده از این صحت مقایسه حاصل از 

 از طرفی بعد از بررسی عملکرد تمامی مدلها، مدل .باشدمیهای مهندسی شده مدلهای مبتنی بر ویژگی

LGBM د دارای بهترین عملکرویتنی  -و براساس نتایج آزمون مقایسه میانگین دقت من  1ق جدول بط

روز آینده و انجام معاملات در بازه زمانی  32باشد که جهت پیش بینی روند حرکت قیمت سهم در می

  گرفتآزمایش مورد استفاده قرار 
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 های مهندسی شده و مهندسی نشدهها در ارتباط با ورودیمقایسه عملکرد مدل :7جدول 

تکنیکال استراتژی معاملاتی پرکاربرد  4 ازهای صادره سیگنال از بکارگیریبازدهی حاصل در ادامه 

عملکرد بازدهی  %10راهبرد مکدی با  3جدول  طبق شود کهبا یکدیگر مقایسه می در انجام معاملات،

ار با شاخص کل بازمنتخب این پژوهش در مرحله بعد بازدهی سبد بنیادی سناریو محور . را داراد یبالاتر

در  % 310به شاخص کل با بازدهی  ی را نسبتبالاتر بازدهی  %227سبد منتخب با  شود کهمقایسه می

های خرید و نگهداری، تکنیکال و مبتنی بر پیش دوره آزمایش دارد. درانتها عملکرد هر یک از استراتژی

، انجام معاملات برروی 30قرار گرفتند که طبق جدول بایکدیگر مورد مقایسه  LGMBالگوریتم  بینی

 %111، با کسب بازدهی LGBMسبد منتخب با استفاده از راهبردهای معاملاتی مبتنی بر الگوریتم 

و راهبرد تکنیکال منتخب با بازدهی  %227عملکرد بهتری را نسبت به راهبرد خرید و نگهداری با بازدهی 

 دارد. 10%

 

 

 

 

 

LGBM AdaBoost RF 
ANN_              

KERAS 
MLP SVM KNN 

 

   مدل      
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 دکیمی 13 11 72 33 13 12 12 32 10 11 12 33 11 32

 فرآور 11 13 21 13 21 13 13 30 77 30 17 30 14 33

 غگرجی 17 33 21 33 71 32 11 32 17 34 33 32 11 37

 کفرا 71 13 21 12 22 10 77 13 70 13 10 30 12 13

 شپاکسا 11 13 20 12 14 11 71 11 72 12 12 12 17 32

 زمگسا 10 12 22 17 73 73 12 12 12 12 73 13 72 31

0.004 0.02 0.031 0.017 0.02 0.004 0.022 P-Value 
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 مقایسه دقت الگوریتم های یادگیری: 8جدول 

AdaBoost RF 
ANN_ 

KERAS 
MLP SVM KNN 

      مدل    
      

 م        سه   

 دکیمی 11.1 33.2 12.2 32.1 11 33

 فرآور 13 13.1 13.2 30.3 30 30.2

 غگرجی 33.7 33.7 32.2 32.7 34.2 32.7

 کفرا 13.2 12.3 10.1 13.3 13.2 30.7

 شپاکسا 13.3 12.4 11 11 12.3 12

 زمگسا 12.4 17.1 73.3 12.2 12 13

0.032 0.042 0.032 0.030 0.22 0.03 p-Value 

 های مختلف: مقایسه بازدهی راهبرد90: مقایسه بازدهی راهبردهای تکنیکال           جدول  1جدول 

 گیری نتیجه و بحث

الگویی جهت انجام معاملات هوشمند در بازار سهام با در نظر گرفتن هدف از تحقیق حاضر طراحی 

 معاملاتیو خبرگان مالی در تمامی مراحل طراحی سیستم  شناسانگیری کارو نحوه تصمیمنظرات 

ر نسبت پذیری کمتک سبد سهام بنیادی و با آسیبپژوهی  یبا استفاده از آیندهبرای این منظور . باشدمی

با استفاده از و  تشکیل شد روی بازار اوراق بهادار تهران در دوسال آتیسناریوهای پیشبه رخداد 
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 سهم

 دکیمی 22 212 310 414

 فرآور 20 332 37 333

 غگرجی 31 134 31 130

 کفرا 37 313 77 221

 شپاکسا 34 324 11 214

 زمگسا 3 211 314 434

 پرتفوی  227 10 111
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 مدل          

  

        سهم

 دکیمی 22 310 44 1 34

 فرآور 20 37 31 37 24

 غگرجی 31 31 342 33 31

 کفرا 37 77 13 40 22

 شپاکسا 34 11 23 1 10

24    22  زمگسا 3 314 314 

 پرتفوی  10 20 32 41
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 .ماشین و قواعد تکنیکال مورد معاملعه قرار گرفتالگوریتم های یادگیری مبتنی بر راهبردهای معاملاتی 

ک یتوانند با انجام و میدهد که سناریوها قابلیت تعریف  سبد سهام  را دارند نتایج تحقیق نشان می

ازار موثر بر روی ب سیاسی، اقتصادی عواملو در نظر گرفتن پژوهی در قالب آیندهبینی میان مدت پیش

زاده و با تحقیق حنفیکه پذیری کمتر و بازدهی بالاتر را شناسایی نمایند آسیبصنایع با سرمایه 

( مطابقت دارد. از طرفی سبد سهام ایجاد شده توسط آینده پژوهی بازدهی بالاتری نسبت 2033همکاران)

تایج تحقیق رهنمای رودپشتی و شیرین به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می باشد که مطابق با ن

تر هایی با بنیاد قویانتخاب سهام های معاملاتی،راستای بکارگیری استراتژیدر باشد. ( می3132بیان )

 و مودهناین موضوع راتایید  می تواند زمینه ساز عملکرد بالاتر سبد سهام گردد که نتایج  در هر صنعت

نتایج حاصل از بکارگیری راهبردهای تکنیکال مبتنی بر ، داردمطابقت  (3132تحقیق شاه منصوری )

داد که  جهت معامله پرتفوی منتخب نشان  MACD, RSI ,SAR ,MA ,STOCHنماگرهای 

بازدهی بالاتری نسبت به بقیه نماگرها دارد ولی از بازدهی MACD معاملاتی مبتنی بر نماگر راهبردهای

 هاینتایج حاصل از بکارگیری الگوریتمپایین تری نسبت به استراتژی خرید و نگهداری برخوردار است. 

دهد که نشان می LGBM  و KNN,SVM,RF,MLP,ANN-KERAS  AdaBoostیادگیری 

مالی در حوزه تکنیکال، تابلو خوانی و همچنین خبرگان مورد استفاده بکارگیری قواعد تصمیم گیری 

دهند که از جهت بکارگیری قواعد تصمیم متغیرهای شاخص بازار دقت مدلها را در پیش بینی افزایش می

نتایج  طرفی  می باشد. از (2032پاتل و همکاران )گیری به عنوان ورودی تحقیق حاضر مطابق با تحقیق 

تشخیص روند حرکت  از لحاظ دقت LGBM مبتنی بر  الگوریتم پیش بینیدهد عملکرد مدل نشان می

والو و ش که مطابق با نتایج پژوهشاست و کاهش خطا از دیگر الگوریتم های یادگیری بالاتر  قیمت سهم

این مدل جهت معامله بر روی سبد   LGBMبا توجه به دقت بالاتر مدل باشد. ( می2020همکاران )

بتنی ممعاملاتی راهبردهای بکارگیری اصل از آن بیانگر بازدهی بالاتر که نتایج حسهام انتخاب می شود 

نسبت به راهبرد خرید و نگهداری، راهبرد معملاتی تکنیکال   LGBMسیگانهای تولیدی الگوریتم  بر

بعد موفقیت استراتژیهای فعال مبتنی بر بکارگیری  ازنتایج  این( و شاخص بازار است. MACDمنتخب )

(، 3133اکثر محققان از جمله سارنج و همکاران )پژوهش  الگوریتم های یادگیری ماشین در راستای نتایج

شود در تحقیقات پیشنهاد می .باشدمی( 3134( و تهرانی، هندیجانی و نوروزیان)3134راعی و حسینی )

 شودیادگیری عمیق استفاده شود همچنین پیشنهاد میدیگر وریتم های و الگ XG-BOOST از مدلآتی 

الیوت  امواج مبتنی برقواعد تکنیکال همچنین تابلوخوانی و معاملاتی خبرگان در زمینه قواعد سایر  از 

 به عنوان ورودی مدل استفاده شود. 
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