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Abstract 

Liquidity refers to how easily cash can be obtained. According to the 

characteristics of the Iran’s stock exchange, liquidity is one of the main concerns 
of shareholders. In this research, an attempt has been made to predict the liquidity 

of the Tehran Stock Exchange by using deep learning models. The statistical 

population includes companies active in the Tehran Stock Exchange in 2015-

2021, a random sample of size 23 has been drawn from the population. The 

volume and value of transactions, the ratio of stock turnover, Amihood, the 

difference between the purchase and sale prices and the relative gap were 

measured as liquidity criteria. Then, a fully connected neural network based on 

multilayer perceptron (MLP), hybrid deep learning model (MDL) and classical 

linear regression (LR) model was tested.To measure the predictive power of the 

models, the mean squared error (MSE) and mean absolute error (MAE) measures 

were calculated, and t-test was used to compare the accuracy of forecasting 

methods. According to the results, the prediction error rate of MDL model is 

lower than the other two models, and the statistical tests also confirm the 

significance difference in the prediction. Accuracy of the models at the 95% 

confidence level, which shows the proper performance of the proposed hybrid 

model compared to two other models.  
Keywords: stock market, prediction, liquidity criteria, deep learning.  
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 پیش بینی نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل های یادگیری

 3 صدیقه صحرائی  | 2 حسنعلی سینایی  | 1 رحیم قاسمیه

 چکيده
پول نقد را بیان می کند. از آنجاا کاه باورس    قابلیت نقدشوندگی در بورس، میزان نزدیکی سهام به 

اوراق بهادار تهران در ردیف بورس های غیرنقد جهان لحاظ شده و مسئله نقدشاوندگی ساهام یکای از    

دغدغه های اصلی سرمایه گذاران است، لذا در این پژوهش سعی بر این است با اسافااده از مادل هاای    

اوراق بهادار تهران پرداخفه شود. جامعاه آمااری شاام     یادگیری عمیق به پیش بینی نقد شوندگی بورس 

شارکت باه    23می باشد کاه   1394-1400شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران در سال های 

عنوان نمونه مورد مطالعه قرار گرففند. حجم و ارزش معاملات، نسبت گاردش ساهام، آمیهاود، اخافلا      

  نسبی به عنوان معیارهای نقدشوندگی، اندازه گیری شاده  قیمت های پیشنهادی خرید و فروش و شکا

LLو یک شبکه عصبی تماما مفص  بر اساس پرسپفرون چند لایاه    P     مادل ترکیبای یاادگیری عمیاق ،)

 DD L  و مدل کلاسیک رگرسیون خطی )RR    مورد آزمون قرار گرفت. برای سانجش قادرت پایش )

AAگین قدر مطلق خطا  ( و میانEEEبینی مدل ها، میانگین مربعات خطا   E  محاسبه شده و جهات )

مورد اسفااده قرار گرفت. طباق نفاای ، میازان     tمقایسه میزان دقت روش های مخفلف پیش بینی، آزمون 

خطای پیش بینی مدل ترکیبی یادگیری عمیق از دو مدل دیگر کمفر بوده و آزماون هاای آمااری نیاز در     

دقت پیش بینی مادل هاا را تاییاد مای کناد کاه عملکارد        درصد، معنی داری اخفلا   95سطح اطمینان 

 مناسب مدل ترکیبی پیشنهادی را در مقایسه با دو مدل دیگر نشان می دهد.
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 مقدمه و بیان مسئله

دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تخصیص و تجهیز  بهینزه منزابر در سز       

 بزه سزهتلت   این، بدون کمک بازارهای مالی به ویژه بزازار سزامایه ترزتاده و کار مزد     .ملی است

امکان پذیا نیرت. بترس اوراق بهادار به عنتان نماد بازار سامایه از جایگاه باجرته ای در فا ینزد  

تتسعه اقتصاد ملی باختردار است، چاا که نقش بترس در جمر  وری و هزدایت نقزدینگی راکزد    

سزت.  به سمت مصارف سامایه تذاری و تامین منابر مالی فعالیت های اقتصادی متلد انکار ناپذیا ا

یکززی از مهززی تززاین کارکادهززای بازارهززای مززالی بززه ویززژه بززترس اوراق بهززادار، فززااهی کززادن   

است. رفر مشکل نقدشتندتی بازار راهی باای سامایه تذاری شاکت ها در اهداف  1نقدشتندتی

عملیاتی است که این باعز  افز ایش رشزد اقتصزادی در بلندمزدت مزی شزتد  نیزک پزی پرزیان و           

 (.1401همکاران، 

در بازارهای مالی تتسعه یافته، از طافی به دلیل فااهی شدن امکان تاکیب اب ارهای بازار پتل و 

سامایه، دستاسی به پتل نقد  سان شده و از طاف دیگا به دلیل وجتد سزاز و کارهزای مناسزب و    

بزا   اعمال مقارات، محیط بازار باای  حاد جامعه امن و قابل اطمینزان اسزت، در بزازار سزهام ایزاان     

تتجه به عدم ثبات در زمینه های اقتصادی و نتسانات بعضا غیاقابل پیش بینزی ناشزی از تصزمیمات    

غیا منتظاه و تتحایی های اقتصادی، قابلیت تبدیل نقدینگی بتی ه در بازارهزای ری شزی از اهمیزت    

راب ه نشاندهنده وجتد  در تحقیقات پیشین نتایج حاصل از  زمتن فاضیاتزیادی باختردار است. 

تهاان اسزت. در نتیجزه دو   بین بازدهی سهام و نتسانات با نقد شتندتی بازار سهام مرتقیی ومعنادار 

هدف مهی، یعنی راه یابی وجته به صحنه تتلید و منتفر شدن دارندتان وجته از ستد فعالیت هزای  

سزاز و   بزه دلیزل عزدم وجزتد    تتلیدی، حاصل شده و منجا به رشد و تتسعه اقتصزاد مزی شزتد، امزا     

کارهای فااهی کننده نقدشتندتی، بترس اوراق بهادار تهاان در ردیف بترس های غیانقد جهزان  

لحاظ شده و مرئله نقدشتندتی سهام از دغدغه های اصلی سامایه تذاران است، لذا نیاز به تحقیق 

ردار در زمینه نقدشتندتی و ارائه مدل های پیش بینی در ایزن بزترس هزا از اهمیزت بزاریی باخزت      

را به عنتان مدرن تاین تکنیک باای پیش بینزی جهزت    2است. از  نجا که محققان، یادتیای عمیق

 

1. Liquidity 

2. Deep Learning  
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

های  ینده بازار های مالی م اح کادند، لزذا در ایزن پزژوهش در صزدد پزیش بینزی نقدشزتندتی        

 بترس اوراق بهادار تهاان با استفاده از مدل های یادتیای عمیق هرتیی.       

ژوهش، کمک به تصمیی تیای سامایه تذاران، از طایق پزیش بینزی میز ان    هدف اصلی این پ

نقدشتندتی بترس اوراق بهادار است، لذا تلاش می شتد در این راستا یک مدل تاکیبی یادتیای 

، تدوین و ارائه تادد. در این پ وهش تلاش شده است به این ستارت پاسخ داده شزتد کزه   1عمیق

بی یادتیای عمیق دقت پیش بینی بارتای نرزبت بزه مزدل پاسزنتاون      یا استفاده از یک مدل تاکی

 چند ریه و یا مدل رتاسیتن خ ی دارد یا خیا.

  مبانی نظری پژوهش

نقدشتندتی، یک مفهتم کیفی بتده و از مشخصات مهی بازارهای مالی در نظا تافته می شتد 

دارایی، را نشان مزی دهزد.    که در حقیقت می ان متازنه ی بین ساعت و قیمت فاوش  خاید( یک

م العات نشان می دهد هیچ اتفاق نظای در باره معنی معین و دقیقی از نقدشتندتی در جامعه مالی 

 (.2023،جین و ساندریوجتد ندارد اما می تتان تعاریف متجتد در این باره را طبقه بندی کاد  

اح مزی شزتد. در   در بعضی از تعاریف، نقدشتندتی بزه مفهزتم خصتصزیت یزک دارایزی م ز      

اینصترت، نقدشتندتی به معنی سهتلت تبدیل یک دارایی به وجه نقد عنتان می شتد، یعنی، یک 

دارایی نقدشتنده تا است، اتا به  سانی فاوخته شتد. بنابااین وجه نقد، به عنتان دارایی با بیشتاین 

تجه به می ان شباهت بزه  درجه نقدشتندتی فاض شده و دیگا دارایی ها در قیاس با وجه نقد و با ت

 (.  1400وجه نقد، طبقه بندی می شتند  سینایی و همکاران، 

نقدشتندتی به معنی تبدیل دارایی ها به وجه نقد با کمتاین ه ینه و در حزداقل زمزان تعایزف    

. یکی از مهی تاین عتامل کاهش نقدشتندتی، عدم تقارن اطلاعاتی می باشد چتن زمانی می شتد

ارزش ذاتی  ن با ارزشزی کزه    اطلاعاتی در راب ه با سهام یک شاکت اف ایش یابد،که عدم تقارن 

سامایه تذاران باای سهی مترد نظا قائل می شتند، متفاوت ختاهد بتد  فیزل سزاائی و همکزاران،    

1401                                           .) 

 

 

1. Mixed Deep Learning 
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با این اساس، در یک بزازار نقدشزتنده،    مفهتم دیگا نقدشتندتی، بازارها را در نظا می تیاد.

معامله کادن در در ها زمانی ممکن است، از اندازه معاملات، مرتقل بتده و اصتر تغییاات قیمتزی  

(. هنگامی که خایزداران و فاوشزندتان   1400نامتجه به دنبال نختاهد داشت  سینایی و همکاران، 

 ازار دارایی نقدشتنده است. بالقته زیادی باای یک دارایی وجتد داشته باشد، ب

نقدشتندتی یک مفهتم چندبعزدی و در نتیجزه پیدیزده بزتده کزه نیازمنزد تحلیزل جنبزه هزای          

 مختلف فعالیت های معاملاتی است. در ادامه چهار بعد نقدشتندتی از یکدیگا تفکیک شده اند:

اشاره دارد  فاوغی به تتانایی انجام یک معامله فتری در قیمت های پیشنهادی بعد زمان:  -1

(. به عبارتی، ساعتی است کزه در  ن، معزاملات تتسزط بزازار جزذش مزی شزتند        1394و فاجامی، 

 (.1389 مرجد متستی، 

تتانایی خاید و فاوش یک دارایی با قیمت تقایبا یکران در یک زمزان کزه   : 1بعد عرض -2

س می شتد  مرجد متستی، به ه ینه معاملات مابتط بتده و در فاصله قیمت های پیشنهادی منعک

1389.) 

عمق بازار به تتانایی انجام معامله ای ب رگ بدون تاثیا بزا قیمزت اشزاره دارد     :2بعد عمق -3

 (. 1394 فاوغی و فاجامی، 

این بعد با ساعت بازتشت قیمت به حالت تعادل  )انعطاف پذیری(: 3بعد کشسانی -4

یک بازار زمانی ارتجاعی است که قیمت  پس از یک شتک نقدشتندتی تتجه دارد. به عبارتی،

ز معامله( بازتادد  مرجد متستی، اها پس از یک شتک، به ساعت به س   نامال  قیمت قبل 

1389.) 

 یادگیری عمیق 

 کیز هنزتز   و نقدشتندتی دارایی ها رکیر تیایمد نهیدر زم قیعم یایادتیکارباد ترتاده 

تماک  با مدل های یزادتیای عمیزق جهزت ارزیزابی میز ان نقدشزتندتی        است. دینربتاً جد دهیپد

دارای ها یک رویکاد نربتا جدید است که می تتاند بزا طیزف ترزتاده ای از تصزمیمات مزاتبط      

در درک  می تتاند ی مترد استفاده در مدل های یادتیای عمیقاهایدرک بهتا متغ تاثیاتذار باشد.
 

1. Breadth or Tightness 

2. Depth  
3. Resiliency  
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بزا   انجزام پزژوهش هزای کزاربادی در ایزن زمینزه       کمک کنزد.  یمال یتا از عملکاد بازارها قیعم

ارائزه   یمزال  یرا در مترد بازارها یا انداز تازه چشی تتاند یمدرن علی داده م یها کیاستفاده از تکن

 دهد.

شبکه های عصبی عمیق، نتع پیشافته شبکه های عصبی هرتند و حتزه ای که به بارسزی  نهزا   

ب تر کلی یزادتیای عمیزق، تتنزه ای از شزبکه هزای عصزبی       دارد. می پادازد، یادتیای عمیق نام 

مصنتعی بتده که شامل چندین ریزه پزادازش اطلاعزات اسزت و بزه الگزتریتی، تتانزایی بیشزتاین         

 همگامی با داده ها را می دهد.

1پرسپترون چند لایه )
MLP:)   پاسنتاون چندریه، معماری از شبکه های عصبی مصزنتعی

می باشد که پیشختر بتده و پادازنده های شبکه به چندریه مختلف تقریی می شتند  حیدری زارع 

(. این شبکه ها به دلیل سزازتاری بزا انزتاع مرزائل، از پاکزاربادتاین شزبکه هزا        1388و کادلتئی، 

د کزه نزتع داده هزای ورودی  ن ال امزا تصزتیا، مزتن و یزا        هرتند. زیاا هیچ محدودیتی وجتد ندار

این شبکه ها تماما متصزل هرزتند و یزادتیای در  نهزا بزا الگزتریتی پزس انتشزار خ زا           ویدیت باشد.

 (. 48: 1399صترت می تیاد وزان، 

2شبکه عصبی بازگشتی )
RNN :)    شبکه های عصبی بازتشتی نتعی از شزبکه هزای عصزبی

شزبکه   RNNازش داده هزای دنبالزه دار بزا طزتل متغیزا هرزتند، در حقیقزت        هرتند که قادر به پاد

عصبی با یک حلقه پس ختر می باشد که باتای  نها در مقایره با شبکه عصبی مصنتعی این است 

که رفتار  نها هی به وسیله ختدشان و هی به وسیله ورودی های خارجی به شزبکه تعیزین مزی شزتد     

ین شبکه ها با نتعی خاص از الگتریتی پزس انتشزار، تحزت عنزتان     ا(. 1400 شایف فا و دیگاان، 

 پس انتشار در طتل زمان  متزش داده می شتند.

 پیشینۀ پژوهش

( نشزان  2023  3ب تر کلی م العات انجام شده مانند پژوهش رایزا و رایزا   مطالعات خارجی:

می دهد که علی رغی نقش اساسی نقدشتندتی در بازارهای مالی سااسا جهان، نقش  ن بزه طزتر   

 

1. Multilayer Perceptron 

2. Recurrent neural network 

3. Raya and Raya 
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مرتقیی در بازارهای مالی قابل مشاهده نبتده و مرئله کمی سازی این مفهتم همدنان م زاح اسزت.   

تندتی (، در تحقیقی با هدف م العه تاثیا معاملات اشخاص حقیقزی بزا نقدشز   2014  1کین و جان

سهام شاکت های متجتد در بترس نیتیترک دریافتند سهامی کزه بیشزتا تتسزط سزامایه تزذاران      

حقیقی معامله می شتند، نقدشتندتی بارتای دارند. همدنین باتتجه به وجتد اطلاعات نزا متقزارن   

در شاکت ها، ارتباط معاملاتی اشخاص حقیقی با نقدشتندتی سهام، باای شاکت های کزتچکتا  

به شاکت های ب رتتا و نی  باای شاکت های در حال رشد نربت به شاکت های بزا ارزش   نربت

(، بزا  2016و همکاران   3(. در پژوهشی، بداریا2023، 2بارتا، شدیدتا می باشد تتورا و همکاران

استفاده از اب ارهایی مانند شبکه عصزبی مصزنتعی و جنگزل تصزادفی، شزتاهدی مبنزی بزا اهمیزت         

شتندتی مانند حجی معاملات، احتمال معاملات، دامنه، ضایب کارایی بزازار و نزا    معیارهای نقد

تادش مالی در بازار سهام هند ارائه کادند. یافته هزا نشزان مزی دهزد کزه معیارهزای نقدشزتندتی        

( نی  در پژوهشزی بزا عنزتان    2020و همکاران   4حاکت بازارهای سهام را تتضی  می دهند.کانگ

یزک مزدل    "تی در بازار سهام ویتنام با استفاده از مدل هزای یزادتیای عمیزق   پیش بینی نقدشتند"

تاکیبی یادتیای عمیق باای پیش بینی نقدشتندتی در بازار سهام ویتنام ارائه کادند، این مزدل در  

مقایره با مدل های رتاسیتن خ ی و پاسنتاون چند ریه، دارای میانگین قدر م لق خ ا و میانگین 

معیار دامنه م لق، دامنه نرزبی، حجزی معزاملات،     6کمتای بتد.  نها در این مدل از مابعات خ ای 

 ارزش معاملات، نربت تادش و  میهتد استفاده کادند.

در راب ه با پیش بینی پذیای و روش های پیش بینی، م العزات زیزادی در    مطالعات داخلی:

 شتندتی عمدتا به مباحثی همدزتن تحقیقات انجام شده در حتزه نقدایاان صترت تافته است اما 

فیزاوز و   راب ه بین متغیاهای مالی شاکت با شاخص های متعدد نقدشتندتی پاداخته شزده اسزت.  

( در پژوهشززی در بززترس اوراق بهززادار تهززاان، بززه سززنجش نقدشززتندتی سززهام  1396همکززاران  

دشتندتی بکار تافتزه  پاداختند.  نها معیارهای شکاف نربی و تاثیا قیمت را باای اندازه تیای نق

و م العه در سه دوره زمانی قبل از باجام، خلال باجام و پراباجام صترت تافت. نتزایج پزژوهش   

نشان داد سهام تاوه بانک و ختدرو که بیشتاین تاثیا پذیای را از تحایی ها داشته اند، در هزا سزه   
 

1. Kane & John  
2. Guerra et al. 

3. Bacharia  

4. Khang  
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قزاار تافتزه و همزین امزا نیز       بازه زمانی بیشتا از سهام دیگا تاوه ها مترد تتجه سزامایه تزذاران   

اف ایش نقدشتندتی  نها را به دنبال داشته است. از طافی در بازه زمانی مترد م العه، کاهش بهای 

نفت باع  کاهش قابل تتجه تمایل سامایه تذاران به شاکت های فعال در حتزه نفت و تاز شده 

دوربزی و   ر بازار سامایه شزد. که در نهایت نی  منجا به کاهش نقدشتندتی سهام این شاکت ها د

م العه نقدشتندتی سهام در بترس تهاان با استفاده از "( نی  در پژوهشی با عنتان 1397همکاران  

به انجام یک بارسی چندجانبه با روی مفهتم نقدشتندتی و نحته باوز و  "عناصا ری ساختار بازار

سهی ت ینش  7سهی فعال تا بازار،  50 ظهتر  ن در بترس تهاان پاداختند. در این پژوهش از میان

ثانیه ای محاسزبه   15روز کاری در وقفه های زمانی  77معیار مختلف نقدشتندتی باای  27شده و 

و مترد مقایره قاار تافتند. با اساس نتایج این تحقیق، معیارهای نقدشتندتی، غالبزا دارای تتزیزر   

دنزین یزک سزتم از ایزن معیارهزا بزه دلیزل        نامتقارنی بتده و چتلگی شدیدی به راسزت دارنزد، هم  

همبرززتگی بززار و تشززابه رفتززاری، قابززل حززذف شززدن هرززتند، بنززابااین در بززازار بززترس تهززاان،    

نقدشتندتی سهام با تعداد محدودی معیار که دربادارنده ها چهار بعد عمق، چربندتی، شزتاش و  

( نیز  در  1400همکزاران    بابزک مزاادی و   انع اف پذیای هرزتند، قابزل انزدازه تیزای مزی باشزد.      

تبیین و ارائه مدلی باای پیش بینی نقدشزتندتی سزهام در بزترس اوراق بهزادار     "پژوهشی با عنتان 

با شناسایی عتامل متثا با نقدشتندتی سهام که در بازار سهام ایاان، قابلیت ردیابی دارند،   "تهاان

تی بترس اوراق بهادار تهزاان پاداختزه   با استفاده از مدل های یادتیای ماشین به ارزیابی نقدشتند

درصد قدرت پیش بینی، در مقایره با سایا مزدل   32/99است. نتایج نشان داد مدل اوتت ام ال پی با 

در پزژوهش هزای     های یادتیای ماشینی، مناسب تاین مدل باای پزیش بینزی نقدشزتندتی اسزت.    

انزد کزه هزا یزک یزا چنزد بعزد از        پیشین محققزان، معیارهزای مختلفزی را مزترد  زمزتن قزاار داده       

معیار نقدشزتندتی شزامل    6نقدشتندتی را در نظا می تیاد. در این پژوهش به من تر جامعیت از 

حجی و ارزش معزاملات، نرزبت تزادش،  میهزتد، اخزتلاف قیمزت پیشزنهادی خایزد و فزاوش و          

ژوهش محرتش مزی  شکاف نربی  استفاده شده، لذا این تنتع معیارها از نکات قتت و متمای  این پ

 شتد.
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 ی پژوهششناس روش

متن م العه حاضا یک تحقیق کاربادی است که نتایج حاصل از  ن می تتاند سامایه تزذاران  

را در جهت تصمیمات شان راهنمایی دهد. هی چنین از نظا دسته بندی تحقیقات با اساس ماهیت و 

این تحقیق، روش کتابخانزه  همبرتگی است. جهت جمر  وری داده ها در -روش، از نتع تتصیفی

ای به کار تافته شده، باخی از اطلاعزات مزترد نیزاز، اطلاعزات مزاتبط بزا مبزانی نظزای و پیشزینه          

پژوهش که با م العه مقارت، کتب و  پایان نامه های مختلف متجتد در اینتانت، مجلات و نشایه 

اده هزای مزترد نیزاز بزاای     های مختلف فااهی شده و دسته دوم، اطلاعات مالی جامعزه  مزاری و د  

متغیاهای تحقیق هرتند که با استفاده از سایت رسمی بزترس اوراق بهزادار و کزدال و همدنزین بزا      

Telllاستفاده از نام اف ارهای پایتتن و  nnnt .جمر  وری شدند 

، ٦٦٦٦ Excelهمدنین به منظتر  ماده سازی و پادازش داده ها و محاسبه متغیاها از نام افز ار  

و جهزت   EViews ۰۰جهت مدلرازی رتاسیتن خ زی و  زمزتن فاضزیات  مزاری از نزام افز ار       

به کار تافته شد. شکل یک مدل مفهتمی پزژوهش   Python ۳مدلرازی یادتیای عمیق، نام اف ار 

 را نشان می دهد.

 مدل مفهومی

 
 . مدل مفهتمی پژوهش1شکل
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 فرضیه های پژوهش 

به شکل یک فاضیه اصلی و دو فاضیه فاعزی بزه شزکل زیزا      با تتجه به م الب فتق سه فاضیه

 تتسعه داده شد:

پیش بینی نقدشتندتی بترس اوراق بهادار تهاان بزا اسزتفاده از مزدل تاکیبزی     فرضیه اصلی: 

            یادتیای عمیق امکاننذیا است.                                                                                     

 دقت پیش بینی مدل تاکیبی از مدل پاسنتاون چند ریه بیشتا استفرضیه فرعی اول: 

 دقت پیش بینی مدل تاکیبی از مدل رتاسیتن خ ی بیشتا است.: فرعی دوم فرضیه

 جامعه و نمونه آماری

-1400سزاله   7جامعه  ماری شامل کلیه شاکت های بترس اوراق بهادار تهاان در بازه زمزانی  

می باشد که نمتنه تیای بزه روش هدفمنزد و بزا مزدنظا قزاار دادن معیارهزای زیزا صزترت          1394

 تافته: 

 از شاکت های بازار اول و تابلتی اصلی بترس باشد. .1

 صترت تافته باشد. 1394پذیاش شاکت در بترس اوراق بهادار تهاان، قبل از سال  .2

 بیمه، بانک، لی ینگ و سامایه تذاری( نباشد.از شاکت های واس ه تای مالی   .3

روز( در  125درصد روزهای معزاملاتی سزارنه  حزداقل     50سهام شاکت مترد نظا حداقل  .4

 بترس تهاان مترد معامله قاار تافته باشد.

 اسفند باشد. 29. سال مالی شاکت منتهی به 5

  قاار می تیاد.صنعت به عنتان نمتنه مترد م العه  11شاکت از  23در نهایت 

 متغیرهای پژوهش

تعداد سهام معامله شده در ها روز است کزه جهزت هزی مقیزاس      (:VOL. حجم معاملات )1

 نمتدن این متغیا از لگاریتی طبیعی  ن استفاده می شتد.

 1) 𝑉𝑂𝐿 = ln⁡(تعداد⁡سهام⁡معامله⁡شده⁡در⁡یک⁡روز) 
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در حجی معزاملات بدسزت   از حاصل ضاش قیمت معامله سهی (: VAL. ارزش معاملات )2

 می  ید که جهت هی مقیاس نمتدن این متغیا از لگاریتی طبیعی  ن استفاده می شتد.

 2) 𝑉𝐴𝐿 = ln⁡(ارزش⁡سهام⁡معامله⁡شده⁡در⁡یک⁡روز) 

معاملات را اندازه تیای می کند، به سزهتلت در   این نربت، دفعات تکاار . گردش سهام:3

و از تقریی  3راب ه  از نقدشتندتی بازار راب ه مثبت دارد. این معیارانجام معاملات اشاره داشته و با 

حجی سهام معامله شده با تعداد سهام منتشاه شاکت در یزک بزازه زمزانی مشزخص، محاسزبه مزی       

 شتد:

 3) 𝑇0 =
𝑽𝑶𝑳

𝑺
 

  تعداد سهام منتشاه می باشد. Sکه 

واکزنش قیمزت بزازار سزهام را نرزبت بزه جایزان         . نسبت عدم نقدشووندگی آمیهوود:  4

ت سزهام بزه میز ان    ملاسفارشات نشان می دهد و اتا قیمت سهی در پاسخ به حجی کتچکی از معا

قابززل ملاحظززه ای تغییززا کنززد، سززهی از نقدشززتندتی پززایین باخززتردار بززتده و انززدازه معیززار عززدم  

 محاسبه می شتد:  4ب ه نقدشتندتی  میهتد به ازای  ن بار است. این معیار از را

 4) 
𝑨𝑴𝑯𝒊,𝒕 =

|𝑹𝒊,𝒕|

𝑽𝑨𝑳𝒊,𝒕
 

 iصترت و مخاج کرا، به تاتیب، قدر م لق بازده قیمتی روزانه و حجی ریالی معاملات سهی 

 نشان می دهد. t را در روز

بهتزاین   ایزن معیزار از تفزاوت    . شکاف مطلق قیمت های پیشنهادی خرید و فروش:5

 بدست می  ید: 5و فاوش طبق راب ه  قیمت های پیشنهادی خاید

 5) 𝑆𝑃𝑅𝐷 = 𝑷𝑨 − 𝑷𝑩 

به تاتیب قیمت پیشنهادی خاید و فاوش می باشد. این معیار لحظه ای می باشد و  𝑃𝐵و  𝑃𝐴که 

جهت محاسبه مقدار روزانه  ن، باید از میانگین بهتاین قیمت های پیشزنهادی خایزد و فزاوش هزا     

سهی در طتل یک روز استفاده کاد. جهت میانگین تیای، در ها روز معاملاتی، این قیمت هزا در  

( در ها روز استخااج شده و سنس بزا  12:30و  12:20، ....، 9:20، 9:10، 9ن های زمان  در زما 22

قیمت پیشنهادی فاوش، همتاره از قیمت پیشنهادی خاید بزارتا بزتده و بزه    تعداد تقریی می شتند. 
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همین دلیل اختلاف قیمت پیشنهادی خاید و فاوش، همتاره مقداری مثبزت دارد  هزادی دوربزی،    

1397        .)                           

ایزن نرزبت از تقرزیی تفزاوت      فوروش:  . شکاف نسبی قیمت های پیشنهادی خرید و6

 بدست می  ید:  6قیمت پیشنهادی خاید و فاوش با میانگین قیمت های پیشنهادی طبق راب ه 

 6) 𝑅𝐸𝑆𝑃𝑅 =
𝑃𝐴 − 𝑃𝐵
𝑃𝐴 + 𝑃𝐵

۲

 

 تجزیه و تحلیل داده ها

 تحلیل همبستگی

ضایب همبرتگی، معیاری است که شدت راب ه خ ی بین دو متغیا را اندازه می تیاد. هزدف  

از انجام تحلیل همبرتگی این است که با مبنزای نتزایج بدسزت  مزده، بتزتان معیارهزایی را کزه در        

، ماتایس همبرزتگی میزانگین نشزان داده    1بادارنده اطلاعات یکرانی هرتند، پیدا کاد. در جدول 

سزهی، حاصزل    23که از میانگین تیای ساده از ضاایب همبرتگی بین ها دو معیزار در   شده است،

 شده است. 
 . ضاایب همبرتگی متغیاهای پژوهش1جدول 

 
VOL VAL TO AMH SPRD RESPR 

VOL ۱ 
     

VAL ۷۵۳۸۹۶/۰ ۱ 
    

TO ۸۴۸۶۲/۰ ۷۲۱۳۷۶/۰ ۱ 
   

AMH -۲۱۹۴۳/۰ -۱۹۷۸۸/۰ -۲۱۴۸۳/۰ ۱ 
  

SPRD ۰۸۵۶۳۴/۰ ۱۶۶۹۱۹/۰ ۰۹۴۹۲۷/۰ -۰۳۰۲۳/۰ ۱ 
 

RESPR ۰۲۹۰۸۵/۰ ۰۴۷۷۴۵/۰ ۰۵۰۷۳۶/۰ ۰۸۴۲۱/۰ ۸۱۹۵۲۳/۰ ۱ 

نشان دهنده همبرتگی قتی می باشد، واضز  اسزت    1تا  8/0از  نجا که ضایب همبرتگی بین 

بزه ایزن   دارای همبرتگی شدید هرزتند،   REPPRو  PPRDو متغیاهای  LLLو  OOکه متغیاهای 

معنی که این معیارها حاوی اطلاعات مشابه بتده و در یک تاوه قاار می تیاند لذا حذف یکی از 

معیارها از ها تاوه منجا به کاهش پیدیدتی مرئله بدون از دست دادن اطلاعات مفید مزی شزتد.   
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بزه   REPPRو  OOاز ادامه م العات حذف شزده و معیزار هزای     PPRDو  LLLبنابااین معیارهای 

  دلیل بی بعد بتدن و قابلیت مقایره در میان سهام مختلف حفظ می شتند.   

 مدل یادگیری عمیق 

درصزد بزاای داده هزای     80از مجمتعه داده های جمر  وری شده در بازه زمانی مترد م العه، 

و تعزداد   0001/0درصد باای داده های  زمتن بکار تافته شد. نا  یزادتیای باابزا    20 متزش و 

بار بتده که پس از  متزش شبکه، مدل بدست  مزده بزاای پزیش     150کاار شبکه جهت  متزش ت

 بینی مقادیا مجمتعه داده ترت بکار می رود.

باای انتخاش معماری بهینه، مدل ها با تعداد ریه های پنهان مختلف، تعداد ناون ها و ...  زمتن 

م مدل ها ریه اول ریزه نامزال سزازی بزتده و     ارائه شده است. در تما 3و  2شده و نتایج در جداول 

 ناون و تابر فعالراز یکرتساز خ ی می باشد. 1ریه خاوجی نی  دارای 

 با تعداد ریه ها و ناون های مختلف MLP. خ ای اجاای ها مدل 2جدول 

 مدل MSE MAE لایه اول لایه دوم لایه سوم لایه چهارم

- - ۴۴ ۲۲۲ ۰۰۷۷۵۲/۰ ۰۲۴۳۴۳/۰ ۱ 

- - ۸۸۸ ۱۰۲۴ ۰۰۷۴۳/۰ ۰۲۷۹۰۹/۰ ۲ 

- - ۶۶۶ ۱۰۲۴ ۰۰۷۷۰۹/۰ ۰۲۱۹۴۸/۰ ۳ 

- ۴۴ ۲۲۲ ۱۰۲۴ ۰۰۷۳۰۴/۰ ۰۱۹۷۷/۰ ۴ 

- ۲۲ ۶۶۶ ۲۲۲ ۰۰۷۲۵۷/۰ ۰۲۰۱۷/۰ ۵ 

۴۴ ۸۸۸ ۶۶۶ ۲۲۲ ۰۰۷۴۶۱/۰ ۰۲۰۹۱۷/۰ ۶ 

۲۲ ۸۸۸ ۶۶۶ ۱۰۲۴ ۰۰۷۷۸۷/۰ ۰۲۱۸۱۷/۰ ۷ 

اسزتفاده مزی شزتد،     EEEاز  نجا که در ادامه باای مقایره دقت پیش بینزی مزدل هزا از معیزار     

با سزه ریزه    5مدل شماره  2انتخاش مدل بهینه نی  با این معیار صترت می تیاد. در نتیجه از جدول 

بزا   RNNبزا یزک ریزه     2مدل شماره  3ناون و در جدول شماره  32و  256، 512پنهان به تاتیب با 

نزاون بزه عنزتان مزدل هزای بهینزه انتخزاش         64و  1024با دو ریه پنهان با  MLPناون و شبکه  512

rrشدند. در مدل تاکیبی، جهت جلتتیای از بیش باازش، یک ریه  opout  نی  در نظا تافته شده

 است.
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 با تعداد ریه ها و ناون های مختلف MDL. خ ای اجاای ها مدل 3جدول 

 مدل RNN MAE MSE لایه اول دوملایه  لایه سوم

- ۴۴ ۲۲۲ ۲۲۲ ۰۱۷۴۴۳/۰ ۰۰۷۱۴۷۸/۰ ۱ 

- ۴۴ ۱۰۲۴ ۲۲۲ ۰۱۸۹۴۸/۰ ۰۰۵۹۴۸/۰ ۲ 

۲۲ ۸۸۸ ۶۶۶ ۴۴ ۰۱۷۴۶۵/۰ ۰۰۶۸۵۲/۰ ۳ 

۲۲ ۴۴ ۶۶۶ ۲۲۲ ۰۱۷۸۵۲/۰ ۰۰۷۱۳۹۱/۰ ۴ 

۲۲ ۸۸۸ ۲۲۲ ۲۲۲ ۷۷۷/۰ ۰۰۶۸/۰ ۵ 

۲۲ ۴۴ ۱۰۲۴ ۱۰۲۴ ۰۱۷۶/۰ ۰۰۷۱۵۶۵/۰ ۶ 

سازی و در حقیقت مینیمی سازی خ ای پیش بینی نقدشتندتی تتسط مدل روند بهینه  2شکل 

 پیشنهادی را در ماحله  متزش باای سهام شاکت فترد مبارکه اصفهان نشان می دهد.

 
 . فا یند کاهش خ ا در ماحله  متزش باای مدل پیشنهادی  سهام فترد(2شکل 

 های پژوهش یافته

 متن برآورد مدل رگرسیون خطی

جهت با ورد مدل رتاسیتنی، روش حداقل مابعات معمتلی بکار تافته شد. این مزدل ب زتر   

قابل مشاهده است. در ایزن مزدل بزه دلیزل      4نمتنه باای سهام فترد با ورد شده و نتیجه در جدول 

 Cو  AHHو  OO، متغیاهای مرتقل تنها شزامل   به دلیل رد معناداری ضایب( AALحذف متغیا  

 5چزتن احتمزال معنزاداری ضزاایب مرزتقل کمتزا از        درصد 95در س   بداء است. که عاض از م

می باشد، لذا فاض صفا مبنی با صفا بتدن ضاایب متغیا مرتقل، رد مزی شزتد. در قرزمت    درصد 
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--احتمال معناداری  Probپایین جدول نی   ماره  sssssssss    و ب تر کلی معناداری مدل را نشزان مزی

 می باشد، مدل معنادار است.درصد   5  دار  ن کمتا ازدهد و از  نجا که مق
 . با ورد مدل رتاسیتنی  سهام فترد(4جدول 
 RESPR :مفغیر مسفق 

 حداق  مجذورات :روش  

 احفمال  tآماره  خطای اسفاندارد ضریب مفغیر

C 
-000767/0 000681/0 -126621/1 2601/0 

TO 
861396/6 698547/0 822387/9 0000/0 

AMH 
1989857. 3/524565 793345/3 0002/0 

 003974/0 میانگین مفغیر وابسفه     058197/0 ضریب تعیین

 017469/0 انحرا  اسفاندارد مفغیر وابسفه 057006/0 ضریب تعیین تعدی  شده

 313540/5- معیار Akaike     016964/0 خطای اسفاندارد رگرسیون

 303373/5- معیار Schwarz     454983/0  مجموع مجذور

 309763/5- .معیار Hannan-Quinn     323/4211 احفمال ورود

 960176/1 آماره F 84752/48     Durbin-Watsonآماره 

    000000/0 (آماره -F)احفمال 

 زمتن فاضیات رتاسیتن بارسی شده و در صترت وجتد مشکل، با راه حل های ماتبط رفر 

 شده است.

 ارائه شده است. 5نهایت خ ای پیش بینی باای ها سه مدل در جدول در 
 . معیارهای خ ای ها سه مدل در پیش بینی نقدشتندتی5جدول 

 LR MLP MDL مدل

MAE 021683/0 02017/0 018948/0 

MSE 00694/0 007257/0 005948/0 

هنان طتر که قبلا بیان شد فاضیه اصلی پژوهش بااین اساس تتسعه داده شد که امکان پذیای 

پیش بینی نقدشتندتی بترس اوراق بهادار تهاان با استفاده از مدل تاکیبی یادتیای عمیق ارزیابی 

                شتد.                                                                                 
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و نتایج قابل قبتل معیارهای ارزیابی خ ای پزیش بینزی نقدشزتندتی بزاای      5با تتجه به جدول 

مدل تاکیبی، فاضیه اصلی پژوهش مترد تایید قاار می تیاد. مقدار میانگین قدر م لق خ زا بزاای   

 ختردار است. بتده و نربت به مقاله ماجر نی  از دقت بیشتای با 05/0مدل پیشنهادی کمتا از 

 نتیجه ارزیابی فاضیه اول را در زیا ارایه شده است .
 MLPو  MDLباای مقایره دقت مدل های  t .  نتایج  زمتن6 جدول

  23تعداد مشاهدات: 

  000000آزمون فرض: میانگین= 

  001309/0  میانگین نمونه = 

  001721/0  انحرا  اسفاندارد نمونه = 

 احفمال مقدار روش

 t 647505/3 0014/0آماره 

قابل مشاهده است. مقدار  6انجام شده و نتیجه در جدول  t باای بارسی این ادعا  زمتن

بتده و نشان می دهد فاض صفا این  زمتن مبنی با  05/0( کمتا از 0014/0احتمال  زمتن  

 باابای دقت پیش بینی ها رد شده و در نتیجه فاضیه فاعی اول رد نمی شتد

ارزیابی و  زمتن فاضیه دوم   دقت پیش بینی مزدل تاکیبزی نرزبت بزه مزدل رتاسزیتن        نتیجه

 خ ی( در زیا اریاه شده است.

ارائزه شزده اسزت. از     7بکار تافتزه شزد و نتیجزه در جزدول      t باای بارسی این ادعا نی   زمتن

در نتیجزه  کمتا است، فاض صفا  زمتن رد شده و  05/0( از  0331/0 نجایی که احتمال  زمتن  

                             ادعای باتای دقت پیش بینی مدل تاکیبی نربت به رتاسیتن خ ی رد نمی شتد.                                                          
 LRو  MDLباای مقایره دقت مدل های  t. نتایج  زمتن 7جدول           

       23تعداد مشاهدات: 

  000000/0آزمون فرض: میانگین: 

  000993/0-  میانگیم نمونه = 

  002094/0  انحرا  اسفاندار نمونه = 

 احفمال مقدار روش

 t -273436/2 0331/0آماره 
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  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

نقدشتندتی سهام که به صترت قابلیت خاید و فاوش سهام در سایر تزاین زمزان ممکزن، بزا     
و بدون تاثیا حائ  اهمیت با قیمت تعایف می شتد، ابعزاد تتنزاتتنی دارد. از  نجزا     کمتاین ه ینه

که تا به حال معیار مناسبی ارائه نشده است که بتتاند تمام ابعاد نقدشزتندتی را در محاسزبه لحزاظ    
کند، اصتر محققزان، معیارهزای مختلفزی بزه کزار مزی تیانزد کزه هاکزدام یزک یزا چنزد بعزد از              

معیزار نقدشزتندتی شزامل حجزی و ارزش      6در نظزا مزی تیزاد. در ایزن پزژوهش       نقدشتندتی را
معاملات، نربت تادش،  میهتد، اختلاف قیمت پیشنهادی خاید و فاوش و شکاف نربی در نظزا  

شزاکت حاضزا در بزترس اوراق بهزادار تهزاان و بزازه        23تافته شده و نمتنه مترد م العه  شزامل  
 ( می باشد.1400تا اسفند  1394دین سال  فاور 7زمانی مترد م العه 

در مجمتع، در این پژوهش با استفاده از مدل تاکیبی یادتیای عمیق، پیش بینی نقدشزتندتی  

روز تذشزته انجزام شزده، بزه ایزن معنزی کزه تخمزین          14باای روز بعزد و بزا اسزتفاده از اطلاعزات     
صزترت   t-13و ... و  t-2و  t-1و  tبا مبنای اطلاعات حقیقزی در روزهزای    t+1نقدشتندتی روز 

تافته است. فاضیه اصلی و ها دو فاضیه فاعی م اح شده که به تاتیب بیانگا امکزان پزیش بینزی    
نقدشتندتی با استفاده از مدل تاکیبی یادتیای عمیق و باتای قدرت پیش بینی  ن نربت به مزدل  

ت که استفاده از تتانزایی  های پاسنتاون چند ریه و رتاسیتن خ ی می باشد، تایید شد. واض  اس
های دو الگتریتی مختلف یادتیای عمیق، منجا به کاهش خ زا شزده و نتزایج پزژوهش، عملکزاد      
مناسب و کارایی مدل تاکیبی را در مقایره با مدل شبکه عصبی ساده و رتاسیتن خ ی نشزان مزی   

 دهد.

فزاوش مزی    از محدودیت های اصلی پژوهش در دستاس نبتدن قیمت های پیشنهادی خاید و
استخااج شزدند. ضزمنا ضزعف اصزلی روش      ccccccباشد که با استفاده از وش اسکاپ از سایت 

ارائه شده، پیش بینی نقدشتندتی فقط باای روز بعد است. بنابااین پیشنهاد می شتد پژوهش هزای  
انجزام    تی ماتبط با تتسعه مدل پیش بینی در بازه های زمانی طترنی تا   هفتگی، ماهانه و فصلی(

تیاد. ضمنا استفاده از نظاات و قضاوت خباتان در تفریا و تحلیل نتایج با تتجه به شاایط خزاص  

محی ی می تتاند در نتیجه تیای بهتا مثما ثما باشد . همدنین تلاش شتد انتاع مختلف شبکه های 
cعصبی از جمله  SMM  وCNN        نی  مترد  زمزتن قزاار تیانزد و در صزترت امکزان معیارهزای

 نقدشتندتی دیگای به مدل اف وده شتند.
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