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 چکیده

ها را شود تا بازار بتواند به شیوه اي کارآمد کنترل بر شرکتگذاري معاملات بلوکی سبب میارزش بینیپیش
فعال در بورس اوراق  در سه صنعت گذار بر معاملات بلوکیهاي اثرگیري شاخصارزیابی کند. هدف این پژوهش اندازه

بر روي  Rmseلوکی با بکارگیري آزمون گداري معاملات بها بر ارزشو میزان تاثیراین شاخص بهادار تهران
روي صنایعی که   Gruگیـري از شبکه عصبی یادگیري عمیق، مدلبهرهبا موردمطالعه قرارگرفته است.  Testهايداده

اش در بورس زیاد است، (صنایع فلزات اساسی :فولاد، خودروو ساخت قطعات :خساپا، مواد ومحصولات تعداد جامعه
هاي پذیرفتـه شـده درسـازمان بـورس اوراق بهادارتهران براي دوره زمانی وعه شرکتدارویی دالبر) ازمجم

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با آگاهی از مدیران صنایع شرکت استفاده شده است. 1400تا1390
موده هام بلوکی را کنترل نتوانند روند تغییرات قیمت سگذاري معاملات بلوکی میچگونگی تاثیر این مدل بر ارزش

گذاري در شرکت و در نهایت ریسک تأمین مالی را براي شرکت پایین آورند. درسطح تفکیکی صنایع، ریسک سرمایه
گداري معاملات بلوکی درهرصنعت باصنایع دیگر متفاوت است کـه بیانگر هاي مالی بر ارزشنتایج تاثیر شاخص

گذاري معاملات بلوکی به مدیران صنایع در ارائه شده با اندازه گیري ارزش استقلال صنایع از یکدیگر است.در مدل
 د. کنگذاري کمک میکنندگان صاحبان سهام و سهامداران معاملات بلوکی در ارزیابی بهتر قیمتبورس و استفاده

 .Gru، مدل هاي عصبی یادگیري عمیقگداري معاملات بلوکی ، صنعت، شبکهبازده سهام، ارزش واژگان کلیدي:
 G12, L16,C45  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
معاملات بلوك یک معامله واحد بر سر تعداد نسبتاً زیادي از سهام یک شرکت است که تحت شرایط 

شود زیرا، قیمت باید مورد تفاهم دو طرف بوده و طی مذاکرات متعدد تعیین شود. وقتی خاصی انجام می
هاي شرکت داشته باشد، مربوط به سیاست، دهد تا قدرت خاصی بر تصمیماتیک بلوك به خریدار اجازه 

مکانیسم معاملات ). 2020 ،1پرز و همکارانشود (اینساین بلوك به عنوان یک بلوك کنترلی محسوب می
اخواسته رسانی نبلوکی سهام به منظور به حداقل رساندن تاثیر قیمت معاملات کلان و جلوگیري از سیگنال

هاي بزرگ سهام در یک معامله، اطمینان زار مهم است. این روش کارآمد براي خرید یا فروش بلوكبه با
دهد. رشد مدیریت بندي و قیمت معامله نسبت به معاملات در بازار حراج ارائه میبیشتري در زمان

مجدد  ی از توازنهاي جهانی باعث افزایش تقاضا براي معاملات بلوکی شده است. چنین تقاضایی، ناشدارایی
حقوق  3و مشتقات 2ها و ایجاد و بازخرید واحدهاي صندوق و نیز، توسعه محصولات ساختار یافتهشاخص

، 4هککس و همکارانصاحبان سهام است که براي تسویه کارآمد اوراق بهادار به معاملات بلوکی نیاز دارد (
زمان و درجه توسعه سیستم مالی دهد که قیمت سهام تحت تأثیر ساتاریخ مالی نشان می ).2019
بنابراین، انتقال همه معاملات بورس از طریق یک بازار، از نظر تئوري باعث ایجاد مشکلات نقدینگی  است.

در عمل، تحقق این معاملات در بازار مرکزي، از طریق  شود.در بازار پس از تکمیل سفارش بلوکی می
اطلاعات موجود، ریسک قیمت بالایی را به همراه دارد. براي غلبه هاي متعدد مرتبط با نقدینگی و مکانیسم

بر این مشکل، ساختار بازارهاي مالی در حال حرکت دائمی براي خنثی کردن اثرات این اندازه معاملات 
). توافق معاملات بلوکی سهام، 6،2023بنیسا نهالاست ( 5بزرگ و تضمین عملکرد بهینه بازارهاي استوك

باشد. بعد از انجام معاملات بلوکی صرف گذاران فعال میق بهادار موضوع مهمی جهت سرمایهدر بورس اورا
شود و همچنین، نوسانات غیرسیستماتیک دار دیده میهاي غیرعادي انباشته مثبت معنیو کنترلی، بازده

 ).1399یابد (مهربان پور و همکاران، بعد از انجام معاملات بلوکی کاهش می
معاملات گذاري بینی ارزشام این پژوهش، طراحی و تدوین مدلی یکپارچه براي پیشهدف از انج

 یمعاملات بلوکگذاري بود تا در آن به تمامی متغیرهاي اثرگذار بر ارزش صنعتدر بازار سرمایه و  بلوکی
 د بهتريکارکر، از هاي رگرسیونیفراگیرانه در مقایسه با روش 7هاي عصبی مصنوعیتوجه شود و روش شبکه

سازي رفتار قیمت سهام به سنجش عملکرد مدل) 1994( 8برخوردار است. به عنوان مثال، ریفنز و همکاران
هاي عصبی نسبت به دهد شبکههاي عصبی، پرداختند. نتایج نشان میهاي خطی از طریق شبکهبا مدل

                                                                                                                                           
1. Ines Perez et al. 
2. Structured Products 
3. Derivatives 
4. Hex et al. 
5. Market Stock 
6. Benaissa NAHHAL 
7. Artificial neural network 
8. Refenes et al. 
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بینی کلاسیک هاي پیشروش) 2200( 1م و همکارانادهند. یهاي بهتري را ارائه میهاي آماري مدلتکنیک
ان ها از معیارهاي میزها براي ارزیابی پیشین این مدلهاي عصبی را با یکدیگر مقایسه نمودند. آنو شبکه

هاي عصبی ) استفاده نموده و به این نتیجه دست یافتند که شبکهR2(3و ضریب تعیین (MSE) 2خطا
دارند. لذا مدل تدوین شده، دربردارنده تمامی عوامل  هاي خطی توان تبیین بالاتريمصنوعی نسبت به روش

است، صنعت  هاي خاص هردر بازار سرمایه شامل ویژگی معاملات بلوکیگذاري بینی ارزشاثرگذار بر پیش
 بخشی  بازار را افزایش که باعث کاهش ریسک و بیشترین بازده در بازار سرمایه و در پی آن، کارایی و اثر

گذاران خواهد و توسعه چرخه تولید و صنعت منجر به شکوفایی اقتصادي و جذب سرمایه دهد و در رشدمی
گذاري در شرایط معاملات ارزش به گزینشGRU 4طراحی مدل شبکه عصبی مصنوعی شد. در اینجا با

شود و این همان وجه نوآورانه پژوهش حاضر محسوب بلوکی بابت خرید و فروش سهام بلوکی پرداخته می
گذاري سهام بلوکی بر روي بینی قیمتآیا مدل پیش"که   د. پرسش اصلی پژوهش حاضر این استشومی

مبناي صحیحی است و در سطح تفکیکی صنایع نتایج یکسانی از  GRUصنایع با رویکرد شبکه عصبی 
  "شود؟هاي مالی بر معاملات بلوکی حاصل میتاثیر شاخص

 در بازار سرمایه معاملات بلوکی موجود پیرامون موضوعبراي پاسخ به سئوال، ابتدا مبانی نظري 
 ، شناساییکه در ادبیات نظري ذکر شده معاملات بلوکیگذاري بررسی شده و عوامل موثر بر ارزش

شناسی پژوهش، جامعه و نمونه آماري، روش اند. سپس، پیشینه پژوهش مرور شده است. در ادامه،شده
برآورد و نتایج تجربی بر اساس مدل  متغیرها ارائه شده است و پس ازسئوال پژوهش و تعریف عملیاتی 

گیري و معاملات بلوکی درصنایع ارائه شده است و در نهایت، نتیجه بینیپیش ،GRUشبکه عصبی 
 پیشنهادها مطرح شده است. 

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 گذاري بعدي در بازارهاي سهام تأثیرگیري قیمتمعاملات بلوکی از دو طریق بر روند شکل
ند. کنگذارند: الف) اطلاعاتی هستند. ب) اثرات قیمتی را به دلیل اندازه (هزینه تأثیر بازار) ایجاد میمی

گران از شوند. مشخصه دائمی، مبلغی که معاملهموارد ذکر شده به ترتیب اثرات دائمی و ناپایدار نامیده می
کنند و مشخصه ناپایدار، تخفیفات انتقالی براي تطبیق بلوك را نمایان یابی میقیمت براساس معاملات ارز

ثباتی و نوسان بازار فعلی، معاملات بلوکی همچنان گزینه در دسترس جذابی بدون توجه به بی سازد.می
کنند میاي خود را ارزیابی ها نیازهاي سرمایهداران خواهد بود. زیرا آنبراي صادرکنندگان سهام و سهام

 ).2020و همکاران، 5(دیوید آزرخ 

                                                                                                                                           
1. Yim et al. 
2. Mean Squared Erro 
3. R-squared correlation 
4.  Gated Recurrent Unit 
5. David Azarkh et al. 
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 بینی معاملات بلوکی در بازار سرمایه پیشمل موثر عوا
اند. ها اشاره کردهمعاملات بلوکی دلایل متعددي وجود دارد که محققان زیادي به آنبینی براي پیش

بندي تهبه صورت زیر دس توانکنند را میمعاملات بلوکی را بهتر منعکس میبینی پیشمتغیرهایی که عوامل 
متغیر توضیحی مهمی در فرآیند تصاحب و ممیز قدرتمندي میان اهداف تصاحبی و 1کرد: اندازه شرکت

پردازند، تر، به افشاء اطلاعات بیشتري میهاي بزرگزمانی که شرکت هدف است. برعکس،هاي غیرشرکت
ه دهد میان اندازآورند. این امر نشان میست میسهامداران کنترلی به دشواري منافع حاصل از کنترل را به د

 )،1399و همکاران ( ؛ مهربانهشپژوجمله ارزشی وجود دارد؛ از شرکت و منافع کنترلی ناسازگاري و بی
متغیر دیگري  اند.بر این متغیر تأکید نموده )2012( 3) و د، اس و همکاران2014(2دونگ، ال و همکاران

دهنده است و نشان5اهرم مالیباشد، اثرگذار می 4)1986جنسن ( لوکی به تعبیرمعاملات ببینی پیش که بر
ازد. سمیزان بدهی به ایجاد نقدینگی آزاد است و در پی آن، افزایش منافع خصوصی کنترلی را فراهم می

پی بردند که با کاهش در  )2017(7) و باسو، پیگلس و توفانین2010(6مطابق با ایده آلبوکرك و شروث
 کنند.هی به دارایی، منافع خصوصی کنترل نیز کاهش پیدا میبد

تواند ساختارهاي مالکیت متمرکز معتقدند مدیریت با تامین مالی بدهی می 8همچنین، هریس و راویو 
ج یابد. این نظر همسو با نتایهاي شرکت افزایش میرا حفظ نموده و یه دنبال آن، کنترل مدیریت بر دارایی

دهد مدیران از مطالعات قبلی نشان می OCF)( 9باشد. جریان نقد عملیاتی) می1399اران (و همک مهربان
ند. کنهاي ساختمانی براي کسب منافع خصوصی کنترل استفاده مینقدینگی آزاد همانند اجراي پروژه

توانند سبب کاهش هزینه تصاحب و علاوه بر این، در شرکت هدف، با جریان آزاد و افزایش پول نقد می
و همکاران نیز این متغیر را موثر بر  یب نمایند. مهربانهاي پیشنهاد دهنده را ترغخرید شده و شرکت

عددي است که درصد سودآوري یک شرکت را 10بازده دارایی متغیر دانند.معاملات بلوکی می بینیپیش
دهد که یک دهد. در واقع، این معیار نشان میهاي در دسترس آن شرکت نشان میبا استفاده از دارایی

ها به سود رسیده است و از طریق برداري کرده و به کمک آنهاي خود بهرهییشرکت چه اندازه از دارا
 ). 1395و همکاران  دهقان نیستانکیشود (تقسیم سود سالیانه، به کل دارایی شرکت، محاسبه می

و  گذاريهاي بهتري در مورد سرمایهتوانند تصمیمهاي مختلف یک پروژه، مدیران میبا محاسبه بازده دارایی
گیري مالی است و به معناي میزان سود و تغییرات معیار با اهمیتی در تصمیم11بازده سهام رارداد داشته باشند.ق

                                                                                                                                           
1. size of the company 
2. Dong, L, et al. 
3. De, S, et al. 
4. Jensen, M.C et al. 
5. Financial Leverage 
6. Albuquerque, R. h et al. 
7. Basu, N; et al. 
8. Harris, M et al. 
9. Operating cash flow  
10. return on assets 
11. Stock returns 
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قیمتی یک سهام است. در محاسبه بازده سهام، تغییرات قیمتی که از مرحله افزایش سرمایه و یا از سود سهمی به 
شود. به عبارت دیگر، بازده، هام به شکل درصد بیان میشوند. بازده سآیند، در رابطه محاسباتی وارد نمیوجود می

آید و یا سودي است که از تغییرات قیمت گذاري به دست میسودي است که به صورت مستقیم از محل سرمایه
گذارن است از این طریق هاي اصلی سرمایهبازده سهام یکی از دغدغه ).1389شود (صالح نژاد و همکاران، ناشی می

سطح  هاي مالی منجر به افزایشد دسترسی مشخصی به ریسک و بازده داشته باشند و تجزیه وتحلیل صورتتواننمی
  ).1401شود (عطیه علیخانی و همکاران، شود که طبع آن تغییر میزان سوددهی میگذاران مییادگیري سرمایه

ه هایی است کیه پرداختاز تغییر در ارزش پرتفولیو در یک دوره ارزیابی که شامل کل 1بازده صنعت
اي گذاري ابتدتواند بـه صورت ریـالی و یـا درصدي از مبالغ سرمایهدهد و میپورتفوي در یک دوره انجام می

 ). 1401دوره یـا تفـاوت لگـاریتم ابتـداي دوره از انتهـاي دوره محاسبه شود (عثمانی و همکاران، 
گذاران در بورس است. این که گیري رفتار جمعی سرمایهموثر در شکل متغیري مهم و 2بازده بازار

که براساس کنند و یا اینگیري میگذاري تصمیمگذاران براساس اصول بنیادي براي سرمایهسرمایه
گذاران براساس شرایط بازار دهد که اکثر سرمایهکنند. نتیجه نشان میتصمیمات رفتاري خود عمل می

  ).1401گیرند تا اصول بنیادي (گل ارضی و همکاران، گذاري مییهتصمیم به سرما
باشد و معمولاً این معاملات در یک معاملات بلوکی می متغیري با اهمیت در 3حجم معاملات بلوکی

شده تأثیراتی در شود و دلیل آن هم بیشتر مربوط به این است که حجم معاملات انجامبازار جدا انجام می
 . )20204چینگبین منگ،؛ 1400ر بازار ایجاد نکند (صیدخانی،قیمت سهم د

ن از کنندگاها توسط استفادهنیز، از مهمترین معیارهاي ارزیابی شرکت میزان رشد فروش یک شرکت
ه دهد کخلاصه نتایج آماري از آزمون فرضیه پژوهش نشان می باشد.گذاري میهاي مالی به منظور سرمایهصورت

  ).1397(احمدپور و همکاران،  داري وجود داردرکت و پایداري سود رابطه مثبت و معنیبین رشد فروش ش
؛ درك مالکیت نهادي سهام با مقدار زیادي از مالکیت نهادي اغلب با دید مطلوبی 5مالکیت نهادي
 و گیرد نهادهاي بزرگ اغلب از تیمی از تحلیلگران براي انجام تحقیقات مالی دقیقمورد توجه قرار می

نها شود که تصمیمات آکنند. این باعث میپرهزینه قبل از خرید بلوك بزرگی از سهام شرکت استفاده می
  ).1394گذاران بالقوه تأثیرگذار باشد (مهرانی و همکاران، در چشم سایر سرمایه

راي بهتري ب مالی تواند عملکرد مالی بهتري را ایجاد کند؛ تصمیماتمدیریت جریان وجه نقدي می ؛6وجه نقد
ها کمک کند تا با شناسایی تواند به سازمانوجوه نقد داخلی می شود.ها و افزایش درآمد گرفته میکاهش هزینه

  ).1397هاي مالی بهتري بگیرند (قاسمی دودران و همکاران، گیرينقاط قوت و ضعف خود، تصمیم

                                                                                                                                           
1. Returns Industry 
2. market return 
3. The volume of block transactions 
4. Qingbin meng et al 
5. institutional ownership 
6. cash 
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میانگین بازده روزانه در طول دوره زمانی  دهنده، نشان)بازده تجمیعی( 1بازده روزانه تجمعی سهام
ود. شگذاري در هر روز، به صورت تجمعی محاسبه میمشخص شده است. این بازده، با توجه به بازده روزانه سرمایه

گذاري در یک بازه زمانی مشخص است. به عنوان مثال، بازده روزانه کاربرد این بازده، در بررسی عملکرد سرمایه
  ).1390(قائمی وهمکاران  .دهنده بازده کل سهم در طی آن ماه استدر یک ماه، نشانتجمعی یک سهم 

گذاران در بازارهاي مالی است، زیرا متغیري مهم ترین جهت سرمایه2 نوسانات قیمت سهم
توانند با داشتن برخی اطلاعات بروز، سرمایه خود را در بازارهایی با نوسان قیمت بالا گذاران می سرمایه

انند بازار سهام و ارز مطمئن کنند و در عین حال، سود بیشتري را به دست بیاورند (لاکشمی بالا و مـ
بینی گذاري، مشاهده تغییرات اقتصادي، پیشهاي سرمایهارائه فرصت ). این متغیر باعث2003، 3همکاران

یی سهام ، پایش ها، مقایسه کاراتغییرات قیمت؛ تشخیص روند تغییرات بازار، پایش وضعیت شرکت
  ).2018 4شود (رفک سلمی و همکارانگذاري میسازي سرمایهگذاري؛ در بهینهسرمایه

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام به عنوان  ؛(B/P) 5نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
شده است  ) ارائه شده است، عنوان1993( 6که توسط فاما و فرنچ یکی دیگر از متغیرهاي مستقل است که

ي هاهایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا (شرکتگذاري در سهام شرکتکه از یک سو، سرمایه
هایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین (رشدي) گذاري در سهام شرکتارزشی) نسبت به سرمایه

گذاران بازدهی بالاتري را براي سرمایه هایی با اندازه کوچک،گذاري در سهام شرکتو از سوي دیگر، سرمایه
ها ارزش بازار هر سهم از شرکت در تعداد سهام منتشرشده شرکت شرکت سازد. مقصود از اندازهمحقق می

 ). 1389در زمان مورد نظر است (رضا تهرانی و همکاران، 
امل موثر در هاي کنترلی سهام و تعیین صرف کنترل جزء عوگذاري بلوكدر قیمت 7اندازه بلوك

) در تجزیه و 2020طور، چینگبین منگ نیز، در سال () است و همین 1392پژوهش اعتمادي و همکاران (
 ترین متغیر کنترلی تعریف نمود. تحلیل مدل رگرسیون اندازه بلوك را اصلی

 
 پیشینه تجربی پژوهش

ها ظران مؤثري باشند، حضور آندهد اگر مالکان جدید بلوکی در واقعیت ناساختار مالکیت بلوك نشان می
گران هاي معاملاتی و تحلیلزمانی که بنگاه .هاي هدف باشدممکن است همراه با بازده سهام مثبت و پایدار شرکت

هاي اطلاعاتی کمتري داشته باشند تاثیر معاملات بلوکی بر همزمانی بیشتر است. از آنجایی که ها و پوششگزارش
بندي و تولید و انتشار ها از طریق دستهگران اطلاعات محیطی درباره شرکتها و پوشش تحلیلهاي رسانهگزارش

                                                                                                                                           
1. Cumulative daily stock returns(momentum) 
2. Volatility 
3. Lakshmi Bala, et al 
4. Refk Selmi et al. 
5. Book value to market value (Mbit)   
6. Fama and French 
7. Bsize 
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هاي تولید اطلاعات ضعیف باشند بخشند و متوجه شدند اگر مکانیسمها را بهبود میمعاملات شرکت اطلاعات خاص
. )2020چینگبین منگ و همکاران،  (ها دارندمعاملات بلوکی نقش مهمی در توقیف افشاي اطلاعات خاص شرکت

هاي مالی انجام شده است. از هاي عصبی بر روي دادهمتعددي که براي شبکههاي پژوهشهمچنین، با مراجعه به 
هایی که انتشار آگهی عرضه عمده و بلوکی داشتند ) نشان داد شرکت1396نتایج بررسی(عامري وهمکاران ،جمله 

ها شان داشتند و در نتیجه، شاهد افزایش ارزش بازاري این شرکتبه طور متوسط بازده قیمتی مثبتی را بر روي سهم
ترین هاي با عرضه عمده کنترلی بیشها به تفکیک نوع عرضه مشخص شد که شرکتهبودند. همچنین، با بررسی عرض

همچنین، با مراجعه به تحقیقات  هاي غیر مدیریتی داشتند.بازده تجمعی میانگین غیر نرمال را نسبت به عرضه
مدل  ).1399ذوالفقاري و همکاران، هاي مالی انجام شده است (هاي عصبی بر روي دادهمتعددي که براي شبکه

و بابت پیشگویی بازدهی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار  را شناسایی نمود 1ترکیبی از شبکه یادگیري عمیق
) 1398حاتمی و همکاران، استفاده نمود ( GARCH 2هاي منتخب خانواده مدت از مدلتهران در بازه زمانی کوتاه

بینی قیمت سهام پرداخته براي پیش MLP 3هاي عصبیشبکهنیز، به معرفی یک مدل ترکیبی با اجزاي ساده از 
صدیقی و شوند، استفاده شده است (هاي بازار بورس که به صورت روزانه گزارش میاست. به همین منظور از داده

ات ها و موسسهاي تشخیص کلاهبرداري در بانکالگوریتم یادگیري عمیق براي بهبود سیستم ).1398همکاران، 
). به مقایسه عملکرد 1398یشنهاد داد که کارایی بالاتري بر روي مجموعه داده معیار دارد (زارع و همکاران، مالی را پ

ک پردازد و با استفاده از یسازي سبد سهام به روش معمول مارکوییتز میروشی ترکیبی نوآورانه با عملکرد بهینه
در بینی قیمت آتی سهام پرداخته است. و متغیرهاي تکنیکی سهام به پیش DNN  4شبکه یادگیري عمیق

هاي حافظه بلندمدت براي است، شواهد مبنی بر مفید بودن مدلها اشاره شدهکه تاکنون به آن هاییپژوهش
هاي پیشین، در خصوص افشاي اطلاعات هاي پژوهشبر اساس یافتهاست. هاي زمانی ارائه شدهبینی سريپیش

هاي رفتاري و محیطی شناسایی گردید. از آسیب هایی در ابعاد ساختاري،، آسیبدر بازار سرمایه معاملات بلوکی
 هاي داخلی و افشاي معاملات با اشخاصهاي حاکمیت شرکتی، کنترلاساسی شناسایی شده، بیشترین آن به بخش

 باشد.گذاري معاملات بلوکی میارزشاختصاص داشته که موجب ضرورت و اهمیت  وابسته
 

 پژوهش پرسشیا فرضیه  
 عصبی با تاکید بر شبکه گذاري معاملات بلوکیبینی ارزشهدف این پژوهش ارائه مدلی جهت پیش

بندي انجام شده از ادبیات نظري در قالب پاسخ به درصنایع است. لذا با توجه به تقسیم GRUمصنوعی 
  .شوندفی و انتخاب میبه شرح ذیل معرگذاري معاملات بلوکی ارزشپژوهش، متغیرهاي موثر بر  پرسش
توان بر پایه شناسایی عوامل موثر در بازار سرمایه میGRU با بکارگیري شبکه عصبی مصنوعی یاآ
 گذاري معاملات بلوکی را تدوین نمود؟ارزش

                                                                                                                                           
1. Deep Neural Networks or DNNS ( Deep Learning  )  
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.  
3. Feedforward neural network 
4. Deep Neural Network  
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 روش شناسی پژوهش

حاضر از لحاظ ماهیت، پس رویدادي و وابسته به اطلاعات گذشته است و بر مبناي  هدف  پژوهش
؛ از جهت، طرح بعد از رویداد است؛ از دیدگاه روش، همبستگی و از نوع علیّ (پس از  باشدمیکاربردي 
آوري مبانی جهت جمع اول، مرحله چهار مرحله صورت گرفته است:  در در اطلاعات باشد. تدوینوقوع) می

د موجوت بهاماابه  با توجهدوم،  در مرحله اي استفاده شده است. کتابخانه روش پژوهش از پیشینه و نظري
رس بوه در پذیرفته شدهاي  تشرکمعاملات بلوکی در بینی موثر بر پیشي متغیرهاو مل اعوص خصودر 

بینی معاملات بلوکی استفاده بر پیشار ثرگذامل اشناخت عواي کتشافی برایک مطالعه ان، از تهردار بهااوراق 
گذاري معماملات وکی، معیارهاي اثرگذار بر ارزشهاي حوزه معاملات بلشده است و  با استفاده از پژوهش

شناسایی ، محققهاي بررسینیز و مصاحبه ورد ستااند. دبندي شدهشاخص طبقه 15بلوك انتخاب شده و 
ده است. مرحله سوم، مربوط به نی بوایرهاي امعاملات بلوکی در شرکتمل موثر بر پیشبینی اکلی عو

هاي روزانه تابلوي معاملات بلوکی در بورس ها و دادهي مالی شرکتهااطلاعات مربوط به صورت گردآوري
هاي معاملات بلوکی با استفاده از است . داده 29/12/1400تا  1/1/1390اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

هاي مالی، نرم افزار ره آورد نوین و (سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران)  و مطالعه صورت1شبکه کدال
 هاي تابلوي معاملات از طریق سایت اطلاع رسانی شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و نرم افزار دهدا

TSE Client ها از روال نرم افزارهاي حاضر، با ورود اطلاعات به است. بعد از گردآوري  دادهآوري شدهجمع
بی عص شود. روش شبکهمی ستفادهپیرامون  این نرم افزار براي محاسبه متغیرهاي پژوهش ا 2نرم افزار اکسل

عصبی مصنوعی، هدف بررسی  مصنوعی به عنوان روش آماري انتخاب گردیده است. در روش شبکه
باشند یا خیر. محاسبات، گذاري معاملات بلوکی در بازار سرمایه میمتغیرهاي پژوهش عوامل موثري بر ارزش

انجام  3انتشار توسط نرم افزار پایتونالگوریتم پسیابی در شبکه عصبی مصنوعی و ها و بهینهبینیپیش
 هايآموزش و آزمون الگوریتم داده معیار براي عنوان مجموعههاي جدید بهداده مجموعه گیرد. در نهایت،می

 گوریتمال تشریح به عمیق روش یادگیري معرفی ضمن . در ادامهگیردمورد استفاده قرار می مختلف ماشینی
. استفاده شده است GRU از معماري شبکه عصبی پژوهش . براي انجام اینپرداخته شده است پیشنهادي

بهینه پیشبینی ل ستیابی به مداي دبرر به مدل شبکه عصبی مصنوعی مذکوي متغیرهامرحله چهارم، 
ري ، ابتدا روند یادگیشود. در فرایند آموزش مدلبینی محاسبه میشود و خطاي پیشمعاملات بلوکی وارد می

شود. سپس، با حذف هر متغیر میزان سهام در زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود دارند، بررسی می
شود و در صورت حذف فیچر، شاهد افزایش خطا در اثرگذاري بر روي روند یادگیري شبکه نشان داده می

 باشد.گیر میمدل چشم شبکه شده که بیانگر اهمیت بالاي این متغیر و تاثیر آن در

                                                                                                                                           
1. https://www.codal.ir 
2. Excell 
3. Python 
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 ) GRUمعماري روش پیشنهادي (مدل 
 3و سایز هسته  10و  15با تعداد فیلترهاي Conv1D1معماري پیشنهادي براي این مدل متشکل از دو لایه 

 MaxPooling1D 3است. پس از هر لایه کانولوشن نیز، لایهRelu2هاي کانولوشن ساز براي این لایهاست. تابع فعال
 GRUشود. سپس، وارد دو لایه می 50با تعداد واحد  4قرار دارد. خروجی این قسمت وارد یک لایه متراکم 3 با سایز

 0,1و  0,4 6باشد. از نرخ حذف تصادفیمی 5tanhها، ساز براي این لایهشود. توابع فعالمی 30و  40با تعداد واحد 
آخرین لایه که  شود.می 50لایه متراکم با تعداد واحد سپس، خروجی این قسمت وارد یک  نیز استفاده شده است.

 ) می باشد:1باشد. مدل به صورت زیردرشکل شماره (است، خروجی مدل می 1یک لایه متراکم با تعداد واحد 
 

 
 GRUمعماري مدل  . 1شکل

 
هاي ازمون، خروجی مدل بازبینی شود. سپس بر پایه دادهارائه می xtدر پایان، برآیندي از دو مرحله با 

ترین مقدار جهت معیارهاي خطاي گردد. در مرحله چهارم کوچکها محاسبه و درج میشده و شاخص
 شود. مقایسه نتایج با هم صورتهاي ارزیابی براي مدل به شیوه جداجدا سنجیده و ثبت میپیشگویی، شاخص
گردد. بازبینی مطالعات گذشته حاکی از آن است در پیشگویی سري زمانی مدل معین میگرفته و بهترین 

 هاي فردي عملکرد بهتري داشته است .شبکه عصبی یادگیري عمیق در مقایسه با مدل هاي مالی، مدلداده
 

 تعریف متغیرهاي پژوهش
 گردید.به منظورآزمون فرضیه در ابتدا، متغیرهاي پژوهش تعریف و محاسبه 

 
  گذاري معاملات بلوکیارزش –متغیر وابسته 

متغیرهاي مستقل استفاده  به عنوان شاخص مختلف 15گذاري معاملات بلوکی، از در این پژوهش براي ارزش
هاي حوزه معاملات بلوکی مورد استفاده قرار گرفته است، نوسانات شود. اولین شاخص که در بسیاري از پژوهشمی

گذاري معاملات بلوکی است ترین معیارهاي ارزیابی ارزشاز مناسب شاخص نوسانات قیمت سهم قیمت سهم است.
 باشد.هاي معاملات در روزهاي معاملاتی قبل از معامله بلوك میمنظور از نوسانات، انحراف استاندارد قیمتکه 

                                                                                                                                           
1. Convoltional  
2. Relu / Rectifled linear Unit 
3. Convolutional neural network convnet 
4. Dense 
5. Tanh Hyperbolic Tanget. 
6. DropOut 
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 )CFOitجریان نقدي عملیاتی (
باشد، در زمانی که شرکت سودآوري شرکت می دهندهجریان نقدي عملیاتی که نشانبراي محاسبه 

جریان نقدي بیشتري تولید کند در وضعیت بهتري از نظر ایفاي تعهد قرار دارد. به منظور از بین بردن اثر 
 :آیدبه دست می 1به شرح رابطه  هاي شرکت تقسیم گردیده است.مقیاس، بر دارایی

)1( 
(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)جریان نقد ي

=
� 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
 

 
 )GROWTHitرشد فروش شرکت (

رشد فروش شرکت از حاصل تقسیم تغییر در فروش سال جاري و سال قبل بر فروش  در این پژوهش
 گردد.سال جاري محاسبه می

 
 )LEVitاهرم مالی (

ها به ارزش اهرم مالی از نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت. (ارزش دفتري بدهی براي محاسبه
 شود.ها) استفاده میدفتري دارایی

 
 ) MBitنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري درمورد نحوه استفاده از تقسیم ارزش بازار 
تقسیم ارزش ویژه (مجموع  آید. به عبارت دیگر، حاصلهر سهم به دست می زش دفتريیک سهم به ار
اي) شرکت دهنده ارزش تاریخی(ترازنامهکه نشان ) یک شـرکت بـه تعداد سهام آنسهام حقوق صاحبان

  .است
 

 )ROAitبازده دارایی (
ه کل ب تقسیم سود سالیانه شرکت، بازده دارایی با نسبت سود قبل از کسر مالیات به کل دارایی متغیر

 ها).شود (سود خالص / کل داراییدارایی شرکت محاسبه می
 

 )SIZEitاندازه شرکت (
به وسیله لگاریتم طبیعی مجموع دارایی شرکت (لگاریتم طبیعی کل ارزش بازار  متغیر اندازه شرکت،

 شود.محاسبه می شرکت)

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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 )Inshareمالکیت نهادي (
، اگر درصد گذاران نهادي استدرصدي از سهام در اختیار سرمایهمالکیت نهادي که  براي محاسبه

و در غیر  1نه مورد بررسی باشد، برابر سهام تحت تملک سهامداران نهادي شرکت بیشتر از میانگین نمو
خواهد بود. براي محاسبه میزان مالکیت نهادي مجموع سهام بر کل سهام منتشره  0این صورت، برابر 

 شرکت، تقسیم شده و درصد یا میزان مالکیت نهادي به دست آمده است.
 

 )  sizeInحجم معاملات بلوك (

یتم لگار م طبیعی تعداد سهام معامله شده و همچنین،لگاریت، به وسیله حجم معاملات بلوك متغیر
طبیعی ارزش پولی کل سهام مبادله شده تقسیم بر ارزش سهام موجود در روز معاملاتی قبل از معامله 

 شود. بلوك است، محاسبه می
 

 ) BSIZEاندازه بلوك(
 شود.ه میاستفاد سهام شرکت (درصد)تعداد سهام خریداري شده در بلوك تقسیم بر کل اندازه بلوك از  براي محاسبه

 
 (Market return)بازده بازار 

هاي فهرست شده در بازار را گیري بازده بازار از معامله بلوك همان روز که تمام شرکتبراي اندازه
 شود.پوشش داده شده استفاده می

 
  (CASH)وجه نقد

هاي قابل معامله از وجه نقد و اوراق بهادار قابل معامله نسبت به ارزش دفتري وجه نقد و دارایی متغیر
 به دست آمده است. هادارایی
 

 ) (Momentumبازده روزانه تجمعی سهام
 :آیدبه دست می 2به شرح رابطه بازده روزانه تجمعی سهام  متغیر

(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀) مومنتوم قیمت سهام )2( =
قیمت سهم یک ماه پیش

قیمت سهم یک سال پیش در همان ماه
 

 
 Stock returns)بازده سهام (

 شود که تغییراتسود سالانه و تغییرات در قیمت سهام استفاده می گیري بازده سهام ازبراي اندازه
ر انه ه(قیمت) ناشی از افزایش سرمایه و سود سهمی از آن حذف گردیده است. به عبارت دیگر، سود سالی

 :آیدبه دست می 3رابطه  باشد که ازسهم تقسیم بر قیمت خرید سهم (ارزش بازار) می
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 )3( (R)=

قیمت سهام پایان سال−قیمت سهام اول سال+سود تقسیمی هر سهم

قیمت سهام اول سال
 

 
 (returns industry )بازده صنعت 

شاخص صنعت انتهاي سال منهاي ابتداي سال تقسیم بر ابتداي سال  متغیر بازده صنعت از نسبت
 :آیدبه دست می 4رابطه  منهاي یک حاصل می گردد که از

بازده صنعت )4( =
انتهاي بازده سالانه صنعت − ابتداي سال بازده سالانه صنعت

ابتداي بازده سالانه صنعت
 

 
 GRUبینی ارزشگذاري معاملات بلوك با استفاده از شبکه عصبی بررسی توانایی مدل در پیش

گذاري معاملات بلوك با بینی ارزشدر این پژوهش به ارزیابی توانمندي مدل طراحی شده در پیش
رویکرد  GRU عصبی مصنوعی می پردازیم . علت استفاده از روش شبکه GRUاستفاده از شبکه عصبی 

باشد. این مدت داراي متغیرهاي کمتري میایسه با حافظه طولانی کوتاهدرمق 1دروازه اي واحد بازگشتی
گی و مدت علت شتابندهخصوصیت مدل واحد بازگشتی دروازه اي در مقایسه با حافظه طولانی کوتاه

).  شبکه عصبی بازگشتی سنتی 2014  ، 3؛ چو و همکاران2019، 2باشد (اگاروال و همکارانکارآمدي می
مدت مواجه است که و کاهش سربار موجود در ساختار حافظه طولانی کوتاه 4دگی گرادیانبا مشکل محو ش

گذاري معاملات بلوکی براي از بین بردن این نقص، واحد بازگشتی دروازه اي را ارائه نمودند.در مدل ارزش
BlockTrade است. این  بینی مقادیر آینده،  استفاده شدههاي موجود جهت پیشاز مقادیر گذشته داده

 باشد که تأثیر تک تک  متغیرها بر قیمت دائمی معاملات بلوکی بررسی می گردد. متغیر می 15مدل داراي 
اند. بر این هاي خطی و غیرخطی ساخته شدههاي سري زمانی از بخشکند، دادهبازگو می 2003، 5گونه که ژانگهمان

 گردد:استخراج میهاي سري زمانی از معادله زیر اساس، عناصر داده

)5( 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

Nt ) خطی در زمان هاي خطی و غیر) داده5در رابطهt باشد و می𝜀𝜀  میزان خطاي احتمالی را نمایان
آوري سازد. با توجه به این فرضیه، مدل پیشنهادي حاوي چهار مرحله است. مرحله اول، شامل جمعمی

روابط خطی را  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵شود. در مرحله دوم از مدل سازي میها و پیش پردازش و نرمالداده

                                                                                                                                           
1. Gated recurrent unit  
2. Aggarwal, et al, 
3. Cho,k, et al, 
4. Gradient Vanishing 
5. Zhang 
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 مشخص  tدر زمان 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵یی توسط مدل میزان پیشگو tرابطه، شناسایی کنند. برحسب 
خطی موجود در خطی است.خروجی مرحله دوم بازدهی از روابط غیرهاي غیرگردد و مابقی نتایج، رابطهمی

شود و نتیجه میGRU هاست و در مرحله سوم، مقدار باقیمانده به طور مجزا، ورودي شبکه عصبی داده
و تابع هزینه adam 1ساز با بهینه شود.  مدلخطی نمایش داده میهاي غیرابطبراي ر Ntبدست آمده توسط 

2mse اپوك  60باشد که اگر پس از می 001/0است. نرخ یادگیري در شروع براي هر شبکه آموزش دیده
 60طور به جلو پیش خواهد رفت و اگر درشود، یعنی همینضرب می 4/0بهبودي نداشت، این مقدار در 

) چارچوب مدل پیشنهادي را 2شود. شکل(می0004/0هیچ بهبودي نداشت، مقدار لرنینگ ریت اپوك 
 دهد.نمایش می

 
 شماي کلی مدل پیشنهادي. 2شکل

 
 ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 شناسایی مجموعه داده 
هاي خام در این دادههاي روزانه معاملات بلوکی مورد استفاده قرار گرفته است. در این پژوهش داده

اندازه بلوك، هاي ها داراي ویژگیشود. دادهو به کارگرفته می 1آوري، جمع1400تا  1390فاصله زمانی سال 
، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، بازده دارایی، اندازه شرکت، اهرم مالی، ماکیت بلوكحجم معاملات 

فروش شرکت، بازده بازار، وجه نقد، بازده روزانه تجمعی،  نهادي، نوسانات قیمت، جریان نقدي عملیاتی، رشد
 باشد.میبازده سهام، بازده صنعت 

                                                                                                                                           
1. Adem optimization Algrithm. 
2. Cost functin. 
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 تنظیم آزمایش 
 و اعتبارسنجی مجموعه داده آموزش، آزمون 

ر د باشد.آموزش، آزمون و ارزیابی به شرح  ذیل می ها و تشکیل مجموعه دادهبندي دادهشیوه تقسیم
هاي آزمایش هاي آموزش براي یادگیري و دادهشود که دادهمدل شبکه عصبی از دو دسته داده استفاده می

هایی هستند که به شبکه داده هاي آزمون، دادهشوند. در واقع دادهبراي آزمون مدل به کار گرفته می
د. براي این کار بسیاري از بینی آینده مشخص سازشوند تا شبکه میزان کارایی خود را براي پیشمی

ها را را براي درصد داده 10براي اعتبارسنجی و  هادرصد داده 10ها براي آموزش درصد داده 90محققین،
شود. در این ها به دو مجموعه اموزش و آزمون تقسیم میدادهکنند. در پژوهش حاضر آزمون پیشنهاد می

پژوهش نیاز به استفاده از سه صنعت که در بورس تعداد جامعه آماري بالاتري داشته اند از جمله(صنایع 
-1390فلزات اساسی: فولاد، خودروو ساخت و قطعات: خساپا، مواد ومحصولات دارویی دالبر) در دوره زمانی 

باشد و هر سهم به صورت مجزا می 1120آوري شده هاي جمعسه صنعت، تعداد کل دادهدرسطح  1400
 محاسبه شده است. 

روز قبل است و  20باشد. از آنجا که هدف بررسی قیمت داده می 215هاي دالبر، تعداد کل داده
واحد از  25ست بایداده موجود باشد. لذا می 25بایست حداقل شود، میروز بعد تخمین زده می 5قیمت 

عدد براي  15عدد خواهد بود که تعداد 190هاي دالبررو، تعداد کل دادهها کسر شود. از اینتعداد کل داده
عدد)  18درصد باقیمانده ( 10عدد) براي آموزش است و  157درصد باقیمانده (  90است و آزموندیتاي 

 است، براي اعتبارسنجی در نظر گرفته شده است.
واحد از  25عدد است. با توجه به هدف فوق، پس از کسر  596هاي فولاد اد کل دادههمچنین، تعد

درصد  90باشد، می آزمونعدد براي دیتاي  15عدد است که تعداد  571هاي فولاد ها، تعداد کل دادهداده
عدد است حاصل  56درصد هم براي اعتبارسنجی که  10عدد است و  500باقیمانده براي آموزش که 

هاي واحد، تعداد کل داده 25عدد است. پس از کسر  309هاي خساپا گردد. در نهایت، تعداد کل دادهمی
عدد) براي  242درصد باقیمانده ( 90است.  آزمونعدد براي دیتاي  15عدد است که تعداد  284خساپا 

 آید.عدد) براي اعتبارسنجی که به دست می 27درصد ( 10آموزش است و معادل 
 
 ارزیابی معیار 

گیري کارکرد و ارائه میزان اثرگذاري جهت اندازه (RMSE) 1از معیار مجذور میانگین مربعات خطا
به انحراف بزرگ میان اندازه پیشگویی شده و اندازه واقعی  RMSEشود. پیشگویی هر مدل بکاربرده می

را تعداد  Nکه جه به اینباشد. با توحساسیت نشان دهد که همین قضیه بازتاب صحت نتیجه پیشگویی می
 باشد:میRMSE بینی شده فرض شود، معادله زیر مربوط به را پیش 𝑥𝑥�𝑡𝑡را تعداد و   𝑥𝑥𝑡𝑡نمونه و 

                                                                                                                                           
1. ROOT-MEAN-SQUARE DEVIATION 



 

 

263 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

)6( 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅(𝑌𝑌و𝑌𝑌ℎ) = �1
𝑁𝑁�(𝑥𝑥𝑡𝑡

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

− 𝑥𝑥�𝑡𝑡)2 

مدل طراحی شده، اجرایی و عملی شده  1با بکارگیري زبان برنامه نویسی پایتون و کتابخانه تنسورفلو
 گردد.و نتایج ارزیابی به صورت تفکیک شده ثبت می

 
 ها سازي دادهشیوه نرمال
کاوي در فرایند داده4پردازش، در مرحله پیش3، نگاشت2بنديهاي مقیاسسازي یکی از تکنیکنرمال

مک تواند کدیگر نگاشت کرد. این رویکرد میها را بازه فعلی آن به یک بازه توان دادهاست. در این روش می
بینی در هاي پیشداشته باشد، بنابراین، با توجه به تنوع مدل بینی و تجزیه و تحلیلزیادي در اهداف پیش

ها را به بینیکند تا این پیشسازي به ما کمک میهاي نرمالکاوي و به منظور حفظ این تنوع، تکنیکداده
سازي نرمال و روش5توان به تکنیک نمره زدسازي میهاي نرمالز جمله این تکنیکیکدیگر نزدیک کرد. ا

ماکس -سازي مین نرمال اشاره کرد که در این رساله از روش  7گذاري اعشاريمقیاسو  6ماکس -مین
, 1[ازه ها نیز در بهاي تغییر آنها، کرانسازي مقیاس دادهاست. در این روش علاوه بر یکسانشده استفاده 

 به صورت زیر است:ماکس -مینسازي ] خواهد بود. فرمول کلی نرمال0

)7( 𝑋𝑋 =
𝑋𝑋 −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥)

𝑚𝑚𝐵𝐵𝑥𝑥(𝑥𝑥) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) 

دهد. این شیوه نیز حداکثر مقادیر را نشان می  𝑋𝑋𝑚𝑚𝐵𝐵𝑥𝑥حداقل مقدارها و  𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚در این رابطه 
 شود که بخواهیم میزان شباهت بین نقاط را مشخص کنیم.  محاسبه اغلب در زمانی استفاده می

 
 و ارزیابی نتایج  تحلیل

هاي مالی و نرم افزار ره آورد نوین هاي معاملات بلوکی با استفاده از شبکه کدال و مطالعه صورتداده
 اي تابلوي معاملات از طریق سایت اطلاع رسانی شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و نرم افزارهو داده

TSE Client مرحله بعدي، متغیرهاي هر سهم در سه صنعت شناسایی شده است  دراست. آوري شده جمع
ودي مورد متغیرهاي وربه صورت   GRUگردند و در شبکه بندي میآوري و دستهو از منابع ذکر شده جمع

سازي، اجرا و نتایج در کتابخانه تنسورفلو پیاده و افزار پایتونها در نرم گیرند. این وروديقرار می استفاده

                                                                                                                                           
1. Tensorflow 
2. Scaling 
3. mapping 
4. preprocessing stage 
5. Z-score 
6. Min-max normalization 
7. Decimal scaling  
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شوند، تا بتوان عملکرد هر کدام از عملکرد هر شبکه عصبی به صورت مجزا و ترکیبی آموزش داده می
ر کند یا خیر. از معیاها در نتایج  بهبودي حاصل میبه چه صورت است و آیا ترکیب این لایه GRUهاي لایه

گیري کارکرد و ارائه میزان اثرگذاري پیشگویی هر مدل جهت اندازه (RMSE)مجذور میانگین مربعات خطا 
ف که با حذ ايبه گونهبینی را به خوبی منعکس کند. تواند صحت نتیجه پیششود و میاستفاده می

 گذاري معاملات بلوکی انجام شد.بینی ارزشپیش GRU بازگشتی متغیرهاي مذکور در شبکه عصبی
طراحی هاي هر معامله بلوکی روز بعد به عنوان داده 5روز قبل و  20هاي روز معامله به اضافه بینی دادهپیش

ایجاد شده بررسی گردید. همچنین،  میزان خطاي شبکه RMSEو  MSEشدند. سپس، با استفاده از معیار  
 ایجاد شده مورد آزمون قرار گرفت. پیچیدگی شبکه بینی شبکهبا استفاده از مقایسه درصدهاي صحت پیش

د. نماینمدت طراحی و حل میهاي طولانیمدت و یادگیري وابستگیرا با حافظه طولانی کوتاه GRUعصبی
دهد و همین مسئله موجب یف وسیعی از مشکلات را پوشش میکه با استفاده از این نوع شبکه طبطوري

 باشد.هاي متفاوت جهت استفاده از این شبکه میگران حوزهترغیب پژوهش
 

 انتخاب مدل پیشگو 
در جدول  هاي آموزش که دربر روي داده RMSEو مقایسه خطاي  GRU، در پژوهش حاضر، با بررسی مدل

 نگرسیورنظیر ، یاضیري هالمد است که این مدل داراي عملکرد بهتري نسبت به حاکی از این ) آمده است1شماره (
سازد که نمایان می RMSE برآیند پیشگویی بر پایه مقدار خطاي باشد.ها میایننظایر و  متحركمیانگین و خطی 

که میزان محاسباتی خطا در این مدل کوچکتر مدل داراي میزان خطاي پایین تري براي پیشگویی است، به علت آن
ه این شوند کبینی و واقعی اختلاف کمی داشته و روي یکدیگر دیده میباشد در نمایش نقاط پیشاز عدد یک می

شرکت نمونه معاملات بلوکی در بازار سهام ایران طی دوره  64. دهنده دقت مناسب این شبکه استموضوع نشان
دهد به طور قابل توجهی شاخص هاي مالی انتخاب شده تأثیر بسزایی  بر ، نشان می1400تا  1390هاي سال

 گذاري معاملات بلوکی داشته است که از لحاظ آماري قابل توجه است.ارزش
 

 RMSE GRU میزان خطاي .1جدول
 RMSE GRU سهام

Delabor 0,3099 

Foolad 0,2507 

Khesapa 0,0157 
 محاسبات تحقیقمأخذ: 

 
  GRUتحلیل خطاي یادگیري مدل 

شماره  xدهند. محور در حین آموزش را نشان می . تاثیر الگوریتم پس انتشار خطا روي مدل1نمودار
دهد. کاهش تدریجی این نمودارها نمایانگر را نشان می RMSEمیزان خطاي  yو محور  )epoch(تکرار 

 عملکرد درست در فرآیند آموزش است. 
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Khesapa Foolad dealbor 

 تاثیر الگوریتم پس انتشار خطا روي مدل در حین آموزش .1نمودار
 

 در زمانی که تمامی متغیرها در شبکه وجود با توجه به روند یادگیري سهام دالبر GRUنتایج شبکه عصبی
شود و متوقف می14 1مدل در ایپوك 215مورد بررسی قرار گرفته است.تعداد کل تکرارها براي آموزش دارند

  0960/0است. پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه براي دیتاهاي آزمون برابر 0585/0داراي هزینه اعتبارسنجی 
ا همتغیر تمامی هام فولاد، زمانی کهبا توجه به روند یادگیري س GRUشبکه عصبی نتایج بررسیهمچنین،  است.

شود که داراي هزینه متوقف می 395مدل در اپوك  596در شبکه وجود دارند و تعداد کل تکرارها براي آموزش:  
و در است  0629/0برابر آزموناست. پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه براي دیتاهاي  0144/0اعتبارسنجی 

ها در شبکه وجود دارند و تمامی متغیرها  نهایت، با توجه به روند یادگیري سهام خساپا در زمانی که تمامی متغیر
  0025/0شود و داراي هزینه اعتبارسنجی متوقف می108 مدل در اپوك  309تعداد کل تکرارها براي آموزش: 

، روند یادگیري شبکه 1است. نمودار 0002/0آزمون برابراست که پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه براي دیتاهاي 
 ندارد. 2 برازش)اورفیت( بیشدهد که مدل نتایج خطا نشان می دهد.را نشان می

 
هاي آموزش و اعتبارسنجی) توسط شبکه عصبی با هاي آموزش (شامل دادهمقایسه نتایج تخمین قیمت داده

 همراه با نمودارهاي تست توسط شبکه عصبی تخمین قیمت  داده
هاي آزمون توسط شبکه عصبی هاي آموزش با قیمت دادهتخمین قیمت داده 4،  3، 2در نمودارهاي 

 بینی  معاملاتپیشهاي استفاده شده از متغیرهاي ذکر شده مرتبط با کنید.دادهارائه شده را مشاهده می
عنوان لایه ورودي در شبکه عصبی شناخته  این متغیرهاي تأثیرگذار بهباشد. هاي آموزش ) میبلوکی (داده

می شوند و قیمت سهام بلوکی را در شرکت فولاد، خساپا، دالبر به عنوان لایه خروجی یا همان متغیر وابسته 
 گردد.هاي آزمون تعیین میاز داده
 

 مدل پیشگوي سهام دالبر  آزمونهاي آموزش و الف )مقایسه بر ارزیابی قیمت داده
 2با توجه به نمودار شماره مدل پیشگوي سهام دالبر  آزمونهاي آموزش و قیمت دادهدر این قسمت 
 گیرد.مورد ارزیابی قرارمی

                                                                                                                                           
1. ROOT-MEAN-SQUARE DEVIATION 
2. Epoch 
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 هاي آموزشداده هاي آزمونداده

 مدل پیشگوي سهام دالبر آزمونهاي آموزش و مقایسه ارزیابی قیمت داده .2نمودار
 

است را مشاهده آزمون هاي که مربوط به داده بینی شدهنیز قیمت اصلی و قیمت پیش  2در جدول 
 کنید.می

 
 بینی شده مدل در سهام دالبرمقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش. 2جدول

predicted price Price 

11095,51 9062,0 

11095,51 9062,0 

11095,51 9077,0 

11095,51 9091,0 

11095,51 5048,0 

11095,51 9102,0 

11095,51 9208,0 

11095,51 9227,0 

11095,51 9288,0 

11095,51 9440,0 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 
 فولاد  مدل پیشگوي سهامآزمون هاي آموزش و ب )مقایسه بر ارزیابی قیمت داده

مدل پیشگوي سهام فولاد  آزمونهاي آموزش و قیمت داده، 3در این قسمت با توجه نمودار شماره 
 گیرد.مورد ارزیابی قرارمی
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 هاي آموزشداده آزمونهاي داده

 مدل پیشگوي سهام فولادآزمون هاي آموزش و مقایسه ارزیابی قیمت داده .3نمودار

 

است را آزمون هاي که مربوط به داده بینی شدهنیز قیمت اصلی و قیمت پیش 3در جدول شماره 

 کنید.می مشاهده

 
 بینی شده مدل در سهام فولادمقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش .3جدول

predicted price Price 

19477,94 17910,0 

19062,41 18720,0 

19013,40 18500,0 

18992,80 17610,0 

18754,74 940,0 

18502,60 18380,0 

18383,64 18930,0 

18361,01 18030,0 

18259,70 17130,0 

18100,94 16740,0 

 محاسبات تحقیقمأخذ: 
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 خساپا  مدل پیشگوي سهام آزمونهاي آموزش و ج) مقایسه بر ارزیابی قیمت داده
مدل پیشگوي سهام  آزمونهاي آموزش و قیمت داده، 4در این قسمت با توجه به نمودار شماره 

 گیرد.خساپا مورد ارزیابی قرارمی

 

  

 آموزشهاي داده آزمونهاي داده

 مدل پیشگوي سهام خساپا آزمونهاي آموزش و مقایسه ارزیابی قیمت داده .4نمودار
 

است را آزمون هاي که مربوط به داده بینی شدهنیز، قیمت اصلی و قیمت پیش  4جدول شماره  در
 کنید.مشاهده می

 
 بینی شده مدل در سهام خساپامقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش .4جدول

predicted price Price 

1955,25 2061,0 

1961,93 1987,0 

1964,07 1988,0 

1949,20 1954,0 

1947,52 1954,0 

1930,89 1863,0 

1923,03 1891,0 

1937,51 1962,0 

1930,89 1959,0 

1921,55 1869,0 
 محاسبات تحقیقمأخذ: 

 
 هاي موثر بر یادگیري مدل تحلیل ویژگی

گذاري معاملات شبراساس شناسایی عوامل موثر بر ارزیا آ"پاسخ پرسش پژوهش در راستاي بررسی
به  در این بخش "توان مدلی جامع براساس شبکه عصبی مصنوعی تدوین کرد؟بلوکی در بازار سرمایه می
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هاي زمانی مالی بررسی شده و همچنین، عملکرد مدل پیشنهادي در آن هاي آماري سريبررسی ویژگی
دهد که کدام ویژگی تاثیر بیشتر در مدل داشته است.  در م. اطلاعات موجود در جدول نشان میپردازیمی

با توجه به روند یادگیري سهام در زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود دارند، فرایند آموزش مدل ابتدا 
 شوده نشان داده میحذف هر متغیر ، میزان اثرگذاري بر روي روند یادگیري شبک شود. سپس بابررسی می

متغیر  15شود یا خیر به عبارتی با داشتن شاهد افزایش خطا در شبکه می متغیر آیاکه در صورت حذف 
بار مدل رو ترین کرده  تا در  15کنیم. یعنی کنیم و مدل را ترین میهر بار یک ویژگی رو حذف می

گر دقت مدل تغییري نکند، یعنی متغیر مشاهدات حذف کدام ویژگی تاثیر زیادتري بر یادگیري داشته، ا
 دهنده اهمیت بالاينشانباشد و اگر دقت مدل پایین باشد، یعنی متغیر بااهمیت است.که کم اهمیت می
 باشد.باشد و تاثیر آن در مدل چشم گیر میاین متغیر می

 
 هاي موثر بر یادگیري مدلتحلیل ویژگی .5جدول

 خساپا دالبر فولاد  

 0138\0 3099\0 2507\0 تمام فیچرها

Asset return 0\2613 0\3136 0\0164 

B D 0\2498 0\3083 0\0161 

B V 0\2465 0\3153 0\014 

Cash 0\2482 0\3048 0\0156 

Cumulative return 0\234 0\316 0\0184 

Financial leverage 0\2613 0\3126 0\0167 

Flow 0\2603 0\3106 0\0173 

fluctuation 0\2671 0\3168 0\0159 

IAR 0\2519 0\3084 0\0145 

mn 0\2504 0\3113 0\0173 

Mr 0\266 0\314 0\0198 

return 0\2631 0\3169 0\0177 

Sell growth 0\2565 0\3128 0\0152 

size 0\2576 0\3165 0\0167 

volume 0\2425 0\3096 0\0171 

 محاسبات تحقیقمأخذ: 
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، با حذف نمودن GRUیادگیري عمیق در مدل  تاثیرگذاري متغیرهاي ورودي در شبکهبندي براي رده
 یک متغیر به بررسی مقدار خطا پرداخته شده است. 

 
 هاي موثر بر یادگیري مدل پیشگوي سهام دالبر الف) ویژگی

 ، خطا افزایش یافته است.return: با حذف فیچرGRUدر مدل 
 

 فولاد هاي موثر بر یادگیري مدل پیشگوي سهام ب )ویژگی
دهنده اهمیت بالاي ، خطا افزایش یافته است که نشانfluctuationبا حذف فیچر :GRUدر مدل 
 باشد.گیر میباشد و تاثیر آن در مدل چشماین متغیر می

 
  خساپا هاي موثر بر یادگیري مدل پیشگوي سهامج) ویژگی

دهنده اهمیت بالاي این متغیر ، خطا افزایش یافته است که نشانMR: با حذف فیچر GRUدر مدل 
توان بالایی نسبت   GRUتوان گفت مدلباشد. بر این اساس میگیر میباشد و تاثیر آن در مدل چشممی

شان را نتري بینی قیمت معاملات بلوکی دارد و معیار ارزیابی خطا، مقادیر پایینها در پیشبه سایر مدل
 دهد.می

 
 نتیجه گیريبحث و 

هاي غیرخطی، ناپارامتریک و یادگیري تطبیقی، ابزار قدرتمندي براي عصبی به جهت ویژگی مدل شبکه
 GRUباشد. هدف اصلی این پژوهش طراحی مدل شبکه عصبی بینی مسائل مالی میبندي، شناسایی و پیشدسته
تایج بر ن هاي رگرسیونی بوده است.روشگذاري معاملات بلوکی در صنایع و مقایسه دقت آن با ارزش بینیپیشبراي 

بدست آمده، حاکی از دهد، میزان خطاي مدل پایین است، زیرا محاسبات نشان می RMSE  اساس مقدار خطاي
اقعی اختلاف کمی داشته و روي بینی و وباشد و در نمودارها نمایش نقاط پیشخطاي کوچکتر از عدد یک در مدل می

الی بر هاي متاثیر شاخصدهنده دقت مناسب این شبکه است. همچنین، یکدیگر دیده می شوند که این موضوع نشان
گذاري معاملات بلوکی در هر صنعت با صنایع دیگر متفاوت است کـه بیانگر استقلال صنایع از یکدیگر است. ارزش

دار بودن ضریب بازده سهام، نوسانات قیمت، بازده بازار دهنده معنیه عصبی نشانهمچنین، آزمـون فـرضیه در شبک
ذاري معاملات گهاي ذکر شده و ارزشگر رابطه مثبـت بین سنجهباشند که بیانباشـد و تمامی این ضرایب مثبت میمـی

اـرتی، راتی مستقیم پیدا میگذاري معاملات بلوکی نیز تغییباشد چرا که با تغییر این عوامل، ارزشبلوکی می ه عب کند یا بـ
اـ افزایش و یا کاهش میزان مؤلفه و همسو با کار یابد گذاري معاملات بلوکی نیـز افزایش و یا کاهش میها، ارزشب

 سیستماتیکدر پژوهش داخلی، تاثیرمعاملات بلوکی بر نوسانات غیر) 1397پور و همکاران (مهربانپژوهشگرانی نظیر 
مورد بررسی قرار دادند. در بورس  1395-1387با استفاده از رگرسیون براي شاخص معاملات بلوکی از سال  در بورس

گذاري است. پس از پایان معاملات بلوکی، نوسانات اوراق بهادار انجام معاملات بلوکی سهام علامت معتبر جهت سرمایه
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تاثیر حجم معاملات بلوکی بر قیمت سهام با در نظر گرفتن  2020، 1تساي -یابد. تنگ غیرسیستماتیک کاهش می
متغیرهاي حجم معاملات بلوکی، مدت معاملات بلوکی، نوسانات قیمت سهام، بازده سهام، نقدینگی سهام با استفاده از 

بخشی نوسانات نمودند. نتایج ارزیابی از اهمیت و اثر  بازبینی GARCHزمانی مالی نوسانات سريهاي رگرسیون و مدل
ربان . مهباشد که در خصوص بازده سهام در سهام دالبر با پژوهش حاضر سازگاري داردبازده سهام بر معاملات بلوکی می

تاثیر بین معاملات اگاهانه و قیمت معاملات بلوکی ) 2017-2016(  2سان و همکاران یوکسین) و 1397پور و همکاران (
 گران با آگاهی از اطلاعاتده از رگرسیون در انگلستان مورد مطالعه قرار دادند. معاملهبا استفا 2013- 2012هايرا درسال

کنند و سهام با شفافیت کمتر، هنگام انتشار به موقع در زمان معاملاتی بازده بازار در طول روزهاي معاملاتی استفاده می
بازده بازار درسهام خساپا جز عوامل موثر شناسایی  تري را مشاهده نمایند. در این پژوهش نیز،بلوك اثرات اطلاعات قوي

، تاثیر بین معاملات اگاهانه و قیمت معاملات بلوکی را با استفاده )2017-2016سان و همکاران ( شده است. یوکسین
 مورد بررسی قرار دادند. نتایج به دست آمده از این پژوهش حاکی از معامله 2013-2012از رگرسیون در فاصله زمانی 

تري تواند هنگام انتشار در بلوك اثرات اطلاعات قويطول روز میگران آگاه از اطلاعات برتر از نوسانات قیمت سهام در 
گونه که بیان شد پژوهش باشد. همانرا نشان دهد، که با شاخص نوسانات قیمت سهام در این پژوهش هم راستا می

د ماننهاي یادگیري عمیق ذاري معاملات بلوکی با استفاده از مدلگمشابهی در داخل و خارج از کشور در زمینه ارزش
انجام نشده است. همچنین، در برخی از مطالعات نزدیک به موضوع در بورس اوراق  GRU هاي عصبی مصنوعیشبکه

ین این ولوژي بهایی که از لحاظ متدبهادار تهران نیز نگاه پارادایمی یا سیستمی در مطالعات وجود ندارد. علاوه بر تفاوت
گران و پژوهشگران بازار بورس اوراق گذاران، صنعتدر این پژوهش به سرمایههاي مشابه وجود دارد. پژوهش و پژوهش

ی و بینهاي موجود در بازار سرمایه را پیشکند تا بتوانند، ارزش و قیمت سهام بلوکی شرکتبهادار تهران کمک می
در بورس اوراق بهادار تهران نیز با آگاهی از چگونگی تاثیر این مدل بر  هاي پذیرفته شدهمدیران صنایع شرکت

اري در گذگذاري معاملات بلوکی را قادرسازد، روند تغییرات قیمت سهام بلوکی را کنترل نموده، ریسک سرمایهارزش
 هاي این پژوهش بهشرکت را کاهش داده و در نهایت ریسک تأمین مالی را براي شرکت پایین آورند. براساس یافته

گداري معاملات بلوکی ارزیابی عملکردي پیشنهاد هاي ارزشکنندگان از شاخصمدیران صنایع در بورس و استفاده
رغم مفید بودن معیارهاي بازده سهام و بازده بازار و بازده صنعت اما به سبب لحاظ نشدن هزینه فرصت که علی گرددمی

رسد باشد. به نظر میارهاي ارزش افزوده اقتصادي در کنار این معیارها مفید فایده میدر معیارهاي فوق، استفاده از معی
 هاي عصبی بازگشتی هر شرکت با شرکت فعال در صنعت دیگر نتایج ارزنده اي را به ارمغان آورد. مقایسه عملکرد شبکه
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