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Abstract 
This research has aimed at studying the characteristics and data generation 

process of TSE index daily return. Applying various tests showed that return 

data of TSE index follows a chaotic and clustered behavior. Furthermore, 

beside the condition of efficiency in this market, a novel prediction method is 

developed. The method introduced in this paper is formed from two 

consecutive neural networks; a mixture density neural network and a Long 

short-term memory neural network. It is worthy of note that the proposed 

method is associated with the inferred statistical structure from the data.  The 

entire model is compiled in order to predict TSE index considering various 

number of regimes using daily data December 2008 up to April 2021. Results 

from various statistical tests rejected the weak form of efficiency and 

manifested a chaotic behavior in TSE index return. Furthermore, the 

developed prediction method gained higher accuracy than the same method 

without considering regimes. Results from Diebold-Mariano test significantly 

implied the differences of the accuracy between the models with regimes and 

without regimes. Finally, a back test by considering transaction cost showed 

that the strategy based on the predicted direction of the model with regimes 

gains higher return than market benchmark and the model without regimes. 
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و ارائه  بازده شاخص بورس تهران هایداده رفتار بر یامطالعه

 عصبی عمیق یهاشبکهتغییر رژیم مبتنی بر  بینی پیشروش 

 
 ***نیه حکمتها ،**، سعید باجلان*مهرامین امینی

 
 1چکیده
 یهادادهبورس تهران اقدام به شناسایی رفتار و فرآیند تولید  یهادادهن پژوهش با نگاهی آماری بر ایدر

 هادادهن ایشناسایی رفتار آماری ، بامتعدد یهاآزموناز انجام پس  و شدهبازده روزانه شاخص بورس تهران 
لازم به ذکر  .آن شده است بینی پیشبرای ن بازار، اقدام به توسعه مدلی نوین ایراجع به کارایی اظهارنظرو 

متشکل  شدهارائهمدل تدوین شده است.  هان دادهایمدل ارائه شده مطابق با رفتار آماریساختار است که 
که با در نظر  باشدمیماندگار  بلندمدتو  مدتکوتاهاز دو شبکه عصبی مصنوعی احتمال ترکیبی و حافظه 

رفتاری متفاوت، حرکات روزانه بازده شاخص بورس تهران را در بازه زمانی آذر  هاییمرژگرفتن تعداد 
متفاوت کارایی ضعیف بازار را رد کرده و ذات آشوبی  یهاآزمون. دهدمیتوضیح  1400تا فروردین  1387

دقت است توانسته  ن پژوهشایدر شدهارائهمدل . دهدمیبورس تهران نشان کل را در رفتار بازده شاخص 
ن ایبودن داریمعنآزمون دیابولد ماریانو  بهتری نسبت به مدل بدون در نظر گرفتن رژیم کسب بنماید.

کرده و آزمون معکوس با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی نشان داده است که  یدتائرا  هامدل دقت تفاوت
بازده بالاتری نسبت به مدل بدون رژیم و شاخص بازار  ،چند رژیم با در نظر گرفتن مدلن ایاستراتژی
 .کندمیکسب 

 

بازار فرضیه  ؛پذیریقتطبفرضیه بازار  ؛شبکه عصبی عمیق ؛بازده بینی پیشها: واژهکلید

 .مدل تغییر رژیم؛ کارا

 

                                                 
 .06/08/1400، تاریخ پذیرش مقاله: 15/03/1400تاریخ دریافت مقاله: 

 مسئول(.ران)نویسنده ای ،تهران، ارشاد دماوند موسسه آموزش عالی ،مدیریت مالی کارشناسی ارشددانشجوی  *
E-mail: aminaminimehr@outlook.com 

 ران.ای و بیمه، دانشگاه تهران، تهران، گروه مالی ،استادیار **

 ران.ای ، تهران،الزهراء، دانشگاه حسابداریگروه  ،استادیار ***

  2645-4637چاپی:                شاپای 

2645-4645     شاپای الکترونیکی:      

ی
ش

 مقاله پژوه



 147                                                مهر و همکاران()امینی ......های بازده شاخص بورس تهرانای بر رفتار دادهمطالعه

  . مقدمه1

ــی مالی  ــص ــیاری از مجامع تصص ــگاه)امروزه در بس ــندو هادانش ــرمایه های، ص ی، گذارس
 هاییدگاهددر فضای تجاری تفاوت  یژهوبهمشاور سرمایه(  هایسبد گردانی، شرکت هایشرکت
یادی( مالی  هاییلتحلکارایی انواع  در خصـــوصعمیقی  کال و بن وجود دارد. یکی از )تکنی
، آنالیز دقیق بینی پیشاقدامات جهت شــناخت بازار و انتصان نوع تحلیل مناســب برای  ینترمهم
ــناختبازار  یهادادهرفتار  ــدمی آنرفتار آماری  و ش ــنجی و باش ــادس  یهامدل. در ادبیات اقتص
ــر بینی پیش ــت و فراوانی و یهاچالشتلاطم همواره  هاییس ــته اس یکی از  عنوانبهجود داش
ـــهبر رفتار  توانمی، هاآن ینترمهم ـــاره کرد. در یاخوش ، پیشـــرفت ن حوزهایســـری بازده اش

سعهدرحال شگرانهمواره ، مالی سازیمدل یتو شتری پژوه شویق بی پژوهش در حوزه ی به  را ت
ت مبر پژوهش حک توانمیدر بازار بورس تهران  هان پژوهشایاز جمله کارایی بازار نموده اســت.

و همچنین به پژوهش تهرانی و دیگران به کمک [ 21] هاآنستا ایو دیگران به کمک مدل پویا و
 [.42اشاره نمود ] هاآنتغییر رژیم مارکوف مدل 

از  توانمین موضوع را ایمالی همواره امری پیچیده بوده است. دلیل هایبازار بینی پیشمسئله 
 هایو از ســوی دیگر بر عدم تطابق مدل هان دادهایآمارییک ســو عدم شــناخت کافی بر رفتار 

شده با رفتار داده سیاری از  هایتدوین  ست. همچنین ب ارائه دهنده  هایپژوهشمورد مطالعه دان
سطح کارایی آن بازار هایبر روی بازار بینی پیش هایمدل شناختی راجع به  شته هامالی   ،اندندا
  .لزوما به معنی کسب سود مازاد نبوده است هاآناز سوی  بینی پیشن ارائه مدل ایبنا بر

، بازار موجودآماری  هایا طبق آزموناین کهایاست. اول اساسیدو هدف به دنبال این پژوهش 
متفاوت آماری،  هاییا خیر؟ بنابراین با استفاده از آزمون باشدمیبورس تهران در سطح ضعیف کارا 

مالی اظهار  پژوهشگرانمطالعه شده و بر اساس  نظرات بورس تهران کل شاخص  هایرفتار داده
نظری راجع به نوع کارایی بازار بورس تهران خواهد شد. در ادامه با استفاده از یک روش نوین 

بورس کل شاخص  بینی پیشبرای  یارائه روش جدیده بتلاش  1یک مدل انتها به انتها جادایو
و  2ن پژوهش از تلفیق یک شبکه عصبی احتمال ترکیبیایتهران شده است. روش استفاده شده در

ن تلفیق اولاً متناسب ایاست. شدهحاصل  3ماندگار مدتبلندحافظه کوتاه و یک شبکه عصبی عمیق 
جاد یک روش نوین در ایمنجر بهشاخص بورس تهران بوده و همچنین  هایبا ذات رفتار داده

 شود. میبازده  بینی پیش
رژیم رفتاری  با لحاظمدل  بینی پیشن پژوهش، بررسی و مقایسه دقت ایبنابراین، هدف دوم

ن پژوهش ای. درباشدمیرژیم  هایبدون بازنمایی بینی پیشبازده شاخص بورس تهران با مدل 
ارائه شده  یهامدلپذیر بودن بازارهای مالی و  بینی پیشابتدا بر پیشینه مربوط به تاریصچه ی 

                                                 
1 End to End 
2 Mixture Density Neural Network 
3 Long short-term memory 
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و  هان پژوهش همراه با فرمولایاستفاده شده در یهامدلن حوزه پرداخته شده، سپس ایدر
داده شده ن پژوهش توضیح ایبکار رفته توضیح داده شده است. در ادامه، روش انجام هایمعماری

متفاوت پرداخته شده است.  بینی پیش یهامدلو سپس به بررسی و مقایسه نتایج به دست آمده از 
 .و در پایان جمع بندی و اظهار نظر راجع به نتایج به دست آمده بیان شده است

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
،  بیان کرد در صورتی که 1کارامیلادی فاما برای اولین بار با طرح فرضیه بازار  1965در سال 

خود  هایتوانند با تحلیلمیان نگذارسرمایهبرقرار باشند،  کندمیدر یک بازار مالی فروضی که بیان 
کارا با سرعت بسیار بالایی  هایاز آن بازار سود مازاد کسب کنند. در واقع فاما معتقد بود که بازار

ان گذارسرمایهو فرصتی برای  کندمی... منعکس  اطلاعات را در قیمت سهم، دارایی، شاخص، و
 هایقیمت در بازار هایگذارند تا از اطلاعات شان استفاده کنند. در واقع فاما معتقد بود: دادهمین

ن نتیجه را حاصل کرد که ایتوانمیفاما  های. از گفتهکندمیپیروی  2کارا از رفتار گام تصادفی
 [.51د ]باش 3به رفتار نوفه سفید لا شبیهرفتار بازده سهام باید احتما

 هایی در صدد ارائه نوعی رفتار دیگر برای دادهپژوهشگرانمیلادی به بعد اگر چه  1965از سال 
بورس بودند، اما روند فکری فاما بیش از دیگران مورد توجه قرار گرفت. از جمله کسانی  هایبازار

ساموئلسون اشاره کرد  هب توانمیقیمت در بورس ارائه دادند  هایکه نوعی تعریف دیگر برای داده
برای قیمت سهام قائل بود. اگر چه که  4که به جای رفتارگام تصادفی، به رفتار مارتینگلی

ناپذیر  بینی پیشقیمت ارائه کرد اما با فاما در مورد  هایساموئلسون بیان دیگری برای رفتار داده
 [.38]شت کارا اتفا  نظر دا هایبودن قیمت در بازار
بازار غیر قابل  هاآنبیان کرد فروضی است که در صورت برقرار بودن  1965آنچه فاما در سال 

ن ایا واقعا آن فروض در هر بازاری برقرار است؟این است کهایشود.  اما سوال اصلیمی بینی پیش
ــوال باعش شــد که  مالی هســتند اقدام به  هایبازار بینی پیشی که علاقه مند به پژوهشــگرانس

ــی ــادفی بودن رفتار دادههایبررس متفاوت  هایبازار هایی در مورد برقراری آن فروض و گام تص
 [.21، 42، 33، 12] بنمایند

ی که برای بررسی کارایی بازار هایو پژوهش ها،  آزموناولیه فاما هایصحبتبعد از  هایدر سال
میلادی، لو با  1985اما در سال . [37، 11]بودند خطی  هایروش طراحی شدند بیشتر مبتنی بر

 هایکه با استفاده از پژوهشرا ی هایطراحی آزمونی مبتنی بر تلاطم، کارایی بسیاری از بازار
بازار را مشاهده  هاین، لو توانست حافظه بلندمدت در دادهایرد کرد. علاوه بر ،پیشینش رد نشده بود

                                                 
1 Efficient Market Hypothesis 
2 Random walk 
3 White noise 
4 Martingle 
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 [.27، 13] استتاریصی  هایبازار با استفاده از دادهبینی پیشن نیز نشان از امکان ایکند که
بازار  بینی پیشی که از زمان فاما برای هایای که لو انجام داد باعش شد بسیاری از پژوهشتوسعه

صراج ی برای استهایدر پی یافتن راه پژوهشگرانبورس متوقف و نا امید شده بود از سر گرفته شود و 
براک دچرت  هاین با نامپژوهشگریقیمت باشند. پس از لو گروهی از  هایدانش میان داده

 هاییسرشاینکمن و لبرون آزمونی را طراحی کردند تحت عنوان آزمون بررسی استقلال 
 هایگیرانه ترین آزمونآزمون در حال حاضر جزِء قوی ترین و سصتن ای[.10]  (BDS)زمانی

ن آزمون بررسی ایشود. در واقعمیزمانی استفاده  هاآماری است و برای بررسی استقلال سری
 1حاکم است خواص مستقل و یکسان هاآنا یک سری داده که منطق سری زمانی در ایکه کندمی

اظهار کرد که اگر یک سری زمانی مستقل و یکسان باشد  توانمیبودن را دارند یا خیر. در واقع 
. در مقابل باشدمیکاملًا تصادفی  هادانش قابل استصراجی در آن وجود ندارد و در واقع رفتار داده

ها پذیری داده بینی پیشبه معنای لزوم  هاآناما، رد شدن فرض صفر آزمون استقلال سری زمانی 
برای بررسی  (BDS)ت. امروزه از آزمون استقلال سری زمانی نیست اما چنین شرطی لازم اس
 شود.میسری زمانی نیز استفاده  هایرفتار خطی و غیر خطی داده

را معرفی کرد که به نوعی میمیلادی مفهو 2004علاوه بر آنچه تا به حال ذکر شد، لو در سال 
معرفی کرد اولین بار توسط   2004که لو در سال میاصلاحی بر فرضیه بازار کارا فاما بود. مفهو

هنگام منتشر شدن یک خبر جدید در بازار مشاهده شده بود. شیلر اتفاقی را  1981شیلر در سال 
شاهد بود که با ادبیات تا آن موقع علم مالی قابل توضیح نبود. رفتاری که شیلر مشاهده کرده بود 

لو در واقع در سال . [37]بازار بوداعلام یک خبر جدید در نوسانات شدید مقطعی بازده قیمت بعد از 
ن این اتفا  توضیحی فراهم کرد.  او برای توضیحایبرای 2با مفهوم فرضیه بازار تطبیق پذیر 2004

کنند و ی نمیگذارسرمایه 3ان لزوماً به صورت عقلاییگذارسرمایهموضوع اذعان کرد که همه ی 
احساسی و روانی ممکن است در شرایط جدید دچار  هایاثر فشارن است که در ایدلیل آن هم

ان با گذشت زمان پس از شرایط ناگهانی جدید گذارسرمایهنطور ادامه داد که ایاشتباه شوند. لو اما،
 [.28] کنندمیجدید همگام شده و اصطلاحاً با شرایط جدید تطبیق پیدا ط ایشردر بازار به تدریج با 

شود به حالت غیر کارا طبق تعریف میس از هر باری که خبر جدید در آن منتشر در واقع بازار پ
روست که شاخه مالی رفتاری ن ای. ازکندمیفاما در آمده و بعد دوباره به سمت کارا شدن حرکت 

 [.2] در ادبیات مالی، امروزه بسیار پر رونق و مورد توجه واقع شده است
میان رد شدن فرض  ایمالی و اقتصادسنجی همواره فاصله که گفته شد در ادبیاتبنابر آنچه 

 هایبازار با استفاده از ابزار بینی پیشبازده در بازار بورس و امکان  هاینوفه سفید بودن سری داده
توسعه یافته فعلی وجود دارد. در واقع آزمون آماری که براک، دچرت، شاینکمن و لبرون طراحی 

                                                 
1 Independent and Identically Distributed 
2 Adaptive Market Hpothesis 
3 Rational 
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بلکه فرض استقلال و یکسان  کندمیاذعان ن بینی پیش ب یا ضرائبکردند لزوماً به وجود ضری
را در ادبیات  بینی پیش . در نتیجه شاخهکندمیسری بازده بررسی  هایبودن سری زمانی را در داده

 پژوهشگران. حال ادامه راه بر عهده دهدمیتوسعه مالی، اقتصادسنجی و در دید کلی تر داده کاوی 
است که به توسعه در حوزه استصراج روابط، استصراج دانش  1گوناگون از جمله علم داده هایرشته
 بپردازند. بینیپیشو 

ده بازار کارای فاما، مشاهدات شیلر، بیانات و تعدیلات لو بر فرضیه بازار ای بندی ازدر یک جمع
متشکل، از  هایکه بازار ن نتیجه را گرفتای توانمیکارا، آزمون براک، دچرت شاینکمن و لبرون 

که دائماً در حال اصلاح خود و حرکت به سمت کارا شدن  اندیک سیستم پویا تشکیل شده
نسبت به تغییرات بسیار حساس بوده و سریعاً واکنش نشان  هان بازارای . در واقع[30]باشندمی
نسبت به یک خبر جدید، نیروی جدید و  هان طور گفت که بازارای توانمیدهند. به بیانی دیگر می

آیند اما مکانیسم پویای میدهند و به حالت غیر کارا در میجدید واکنش نشان  بینی پیشحتی ابزار 
برد و بازار مجدد به وضعیت ثبات میبازار به مرور بازار را به سمت همگام شدن با وضعیت جدید 

ن فرایند تکرار شونده چرخه از بین این است که بازه زمانیایگردد. نکته بسیار با اهمیتمیو کارا بر 
 هایرفتن کارایی بازار و  کارا شدن مجدد آن با پیشرفت علم و سرعت انجام معاملات و ورود ربات

 بینی پیشبا توجه به جمع بندی ذکر شده، شاخه تواند دائما کوتاه تر شود. میهوشمند معامله گر 
دائماً در حال توسعه و ارائه  پژوهشگراندر ادبیات مالی همچنان گشوده باقی مانده است و 

 .[20، 36، 32هستند ] بینی پیشجدید برای  هایروش
مصتلفی توسعه یافته  یهامدلمالی،  هایسری زمانی بازار هایرفتار داده سازیمدلدر راستای 
به مدل  توانمیکه برای توضیح تلاطم، توسعه یافته است  هان مدلایینترمهماست. از جمله 

2ARCH  که موجب دریافت جایزه نوبل برای او شد و شکل تعمیم یافته آن یعنی  [41]از
3GARCH  دیگری تحت عنوان خانواده  یهامدلاشاره کرد. در ادامه  [9]ازGARCH  توسعه

اولیه مثل عدم تقارن توزیع متغیر و حافظه  GARCHراد خاصی از مدل اییافتند که هر کدامشان
نام همیلتون رویکرد متفاوتی را برای ه کردند. از طرفی محقق دیگری بمیمدل را رفع  مدتکوتاه
اتصاذ کرد. تفاوت اساسی فروض  GARCHو  ARCHخانواده  یهامدلنسبت به  سازیمدل

نسبت  هاآنوسعه داده بودند، در دیدگاه مدل همیلتون با فروض مدل اِنگِل و کسانی که مدل او را ت
اقتصادی  های4مورد مطالعه بود. در واقع همیلتون برای فرآیند تولید داده هایبه تابع مولد توزیع داده

های آماری داده، به بیش از یک توزیع آماری قائل بود. او معتقد بود که 5یاخوشهدارای خواص 

                                                 
1 Data Science 
2 Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity  
3 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity  
4 Data Generation process 
5 Clustered 
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دیدگاه ن ای[.18]متفاوت تولید شوند هایممکن است از دو یا چند تابع مولد با پارامتر هابعضی متغیر
 [،34]داشت دارای چند تابع مولد، قبل از او نیز وجود  یهامدلنسبت به فرایند تولید داده و اساساً 

تون معتقد بود نوآوری مدل همیلتون در نوع انتقال از یک تابع مولد به تابع مولد دیگر بود. همیلاما 
و باعش انتقال از یک  کندمیمرتبه اول پیروی  2وجود دارد که از منطق مارکوف 1که متغیر پنهانی

اقتصادی  هاین توابع مولد را متناظر با چرخهایشود. از آنجایی کهمیتابع مولد به تابع مولد دیگر 
 نام گرفت.  3را رژیم نامیده و مدل همیلتون یک مدل تغییر رژیم مارکوف هاآندانند می

شدههاینجا مدلایتا به سته  اندی که معرفی  سیک آماری یا همان  یهامدلاز د  یهامدلکلا
از  هان محدودیتایی دارند از جملههایمحدودیت هان دســته از مدلای بودند. 4محاســبات ســصت

آماری محدود کننده، مشــکلات همبســتگی داخلی  هایدســت دادن درجه آزادی، پیشــفرض
 مستقل  هستند.  هایمتغیر

سوی دیگر مدل شدههایاز  سته  اندی معرفی  سبات نرم یهامدلکه در د گیرند. میقرار  5محا
سته از مدلایمثبت هایویژگی ینترمهمیکی از  سیاری از فروض هان د شتن ب محدود کننده ، ندا
ــ یهامدل ــدمییک کلاس ــین یهامدل[. 91] باش ــته مدل توانمیرا  6یادگیری ماش های از دس

باشند مییادگیری ماشین  یهامدلعصبی که از دسته  هایمحاسبات نرم نامگذاری کرد. شبکه
ــر از دات ترین روش ــاله توجه  هایدر حال حاض ــتند. که هر س ــبات عددی و تصمین هس محاس

شتری را به خود جلب  پژوهشگران سایر نکات مثبتمیبی بر امکان  توانمی هان روشای کنند. از 
ستگی متغیر ستفاده از تعداد متغیر هایواکاوی اثر همب ستقل، امکان ا ستقل زیاد بدون از  هایم م

شار سیار پیچیده ا سنجش روابط غیر خطی ب ست دادن درجه آزادی و انعطاف پذیری بالاتر در  ه د
 کرد.

عصبی، در حال  هایشبکهدر حوزه  [،8]بیشاپبه نام  پژوهشگریده همیلتون، ایهمزمان با
مشابه مسئله همیلتون  ایمربوط به بازوان رباط بود که با مسئله هایی بر روی دادههایمدلسازی

بود که متغیر وابسته آن دارای بیش از یک توزیع  ایمواجه شد. در واقع بیشان در پی حل مسئله
توانست منجر به بیش از یک جوان شود. به بیانی دیگر میبوده و رخ دادن یک متغیر مستقل 

که بود توزیعی هایکه بیشاپ با آن مواجه بود تابع متغیر مستقل و پارامتر ایمتغیر وابسته مسئله
از یک  هابا فرض تولید دادهمسئله را معمول که  هایصمینگرفت. در تمیمتغیر وابسته در آن قرار 

به عنوان بینی پیشآزمون و  هنگامآموزش دیده در  هایمیانگین جوان داده ،کنندمیتابع مولد حل 
 .نیستند یشود که لزوماً جوان صحیحمی ارائهپاسخ، در خروجی 

                                                 
1 Latent Variable 
2 Markov  
3 Markov regime switching 
4 Hard computing 
5 Soft computing 
6 Machine learning 
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متفاوت  هایآن با اختصاص جوانرا طراحی کرد که در مین مسئله الگوریتایبیشاپ برای حل 
امروزه ن شبکه عصبی ای مولد جوان داشت. هایبندی توزیع، سعی بر دستهمصتلف هایبه توزیع

صبی شبکه ع شان از  ست. بی شده ا شناخته  صبی احتمال ترکیبی  شبکه ع در حل  مذکور به نام 
مبحش تصمین در مسائل معکوس  به 1994سال در  ایدر مقاله وینیز استفاده نمود. مسائل مالی 

یع زدارد و از بیش از یک تو یاخوشهن نوع مسائل معمولا ً توزیع متغیر وابسته رفتار ای. درپرداخت
 تولید شده است.
سری زمانی بسیار  هایکه در بررسی داده اندتوسعه یافته ای1عصبی بازگشتی هایامروزه شبکه

ــبکه ــیک  هایقدرتمند تر از ش ــبی کلاس ــپترون چند لایهعص کنند. از جمله میقبل عمل  2پرس
شبکهایینترمهم شتی  هاین  صبی بازگ شبکه توانمیع صبی حافظه کوتاه و  هایبر   مدتبلندع

مالی نیز مورد استفاده  هایبازار بینی پیشعصبی امروزه در امر  هاین شبکهایماندگار اشاره کرد.
  .اندقرار گرفته
سال شرفت گسترده 3اخیر در مباحش مرتبط با هوش مصنوعی هایدر  سیاری  ایپی برای حل ب

انجام شده با استفاده  هایپژوهشاز  ایخلاصهدر ادامه به  [.31]است از مسائل مالی انجام شده 
 .زمانی اشاره شده است هاییسر بینی پیشعصبی در شاخه ی  هایاز شبکه
شاخص بورس  بینی پیشاقدام به  4به تلفیق یک نوع مدل گارچ به نام گارچ گری (2009)وانگ 
های سازنده توانست بهتر از هر یک از مدل هاآنو مدل تلفیقی توسعه داده شده توسط  کردتایوان 

. بیلدریسی در همان سال همان مدل [45] توضیح دهدعدم تقارن بازده را  هاآنی مدل تلفیقی 
ن مدل را ایتر قدرتبه شکلی جامع هاآن پژوهشو  کردسازی روی بورس ترکیه پیادهوانگ را بر 
با تلفیق گارچ نمایی و شبکه عصبی، مدلی ساختند  (2012)زاده و دیگران  . حاجی[5] نمودتصدیق 

توسعه داده شده، مدلی که از گارچ  یهامدلکند. از میان  بینیپیشکه شاخص بورس آمریکا را 
 ؛شکست دهد بینی پیشرقیب را در دقت  یهامدلتوانست سایر  کردمیاستفاده  3و  3مرتبه 

و بیلدریسی  .[17]شت ندادارای تلاطم شدید توانمندی کافی را  هایدادهبینی پیشدر  هرچند که
به چاپ رساندند که در آن یک مدل گارچ و تغییر رژیم را با  ایمقاله 2014ارسین مجدداً در سال 

کریست جانپولر و مینوتولو با استفاده  2015در سال . [6] زده استاستفاده از شبکه عصبی تصمین 
شیلی، برزیل و مکزیک  هایشاخص بورس کشور بینیپیشاز مدل گارچ و شبکه عصبی اقدام به 

د عملکرد توانمیعصبی به کمک مدل گارچ  هاینشان داد که شبکه هاآن پژوهشکردند. نتایج 
شان را با استفاده از تابع میانگین قدرمطلق  پژوهشنتایج  هاآنمدل گارچ به تنهایی را بهبود بصشد. 

ن بار مجدداً در مقالیشان همان مدل مقاله ایبیلدیرسی و ارسین .[25] درصدی خطا مقایسه کردند

                                                 
1 Recurrent Neural Network 
2 Multi-Layer Perceptron 
3 Artificial Intelligence 
4 Grey 



 153                                                مهر و همکاران()امینی ......های بازده شاخص بورس تهرانای بر رفتار دادهمطالعه

 پژوهششاخص طلا در کشور ترکیه پیاده سازی کردند و نتایج  هایروی داده را  بر 2014سال 
سال در  .[7] شودمینشان داد که مدل تغییر رژیم موجب افزایش دقت مدل شبکه عصبی  هاآن

شان بر روی قیمت  کریست جانپولر و فرد دیگری به نام هرناندز با پیاده سازی مدل مجدداً 2017
یید کردند. در واقع أچاپ شده بود را ت 2015پیشین که در سال  پژوهشطلا، نقره و مس نتیجه 

بینی پیشتری از نظر تعداد روز کامل بینی پیشدر بازه زمانی جامع تر و نوع  هاآن پژوهشن ایدر
. کیم و [24] نشان دادند ،کردعصبی را با مدل گارچ تلفیق می های، برتری مدلی که شبکه

شاخص بورس کره نمودند.  بینیپیشعصبی عمیق اقدام به  هایبا استفاده از شبکه (2018)وون
ورودی گارچ را به شبکه با هم مقایسه  هایاز نظر نوع متغیر بینیپیشمتفاوت  هایروش هاآن

. ژونگ [23] کردندسی رماریانو بری اختلاف نتایج را با استفاده از آزمون دیابولد دارمعنینمودند و 
بر روی بورس  ETF هایداده بینی پیشعصبی اقدام به  هایبا استفاده از شبکه (2019)و انکه
سی رن فاکتورها را برای1اصلی هایبا استفاده از الگوریتم تحلیل مولفه پژوهشن ای. درکردندآمریکا 

در نهایت موجب توسعه  هاآن پژوهشی نتیجهکرده و به عنوان ورودی به شبکه عصبی دادند. 
. وانگ لی، لی ژوانگ [46] کردمیشد که بازدهی بیشتر از بازده بازار کسب  ایالگوریتم معاملاتی

شاخص بورس انگلستان توسعه دادند. نتیجه  بینی پیششبکه عصبی عمیقی را برای  (2020)لیو
با کیفیت،  های2عصبی و پیش انتصان دارایی هاینشان داد که با استفاده از شبکه هاآن پژوهش

با استفاده از شبکه عصبی  (2020)تا لیو تادیسی [.44] کیفیت بهینه سازی سبد سهام افزایش میابد
 پژوهش. نتیجه کردندسهم از شاخص بورس آمریکا  500 بینیپیشعمیقی که توسعه دادند اقدام به 

ماندگار نسبت به رگرسیون خطی و ماشین  مدتبلندنشان داد شبکه عصبی حافظه کوتاه و  هاآن
داشته که منجر به ارائه یک بهینه سازی سبد سهام  بینیپیشعملکرد بهتری در  3پشتیبانبردار 

، در یک مطالعه موردی بر روی قیمت سهام شرکت در بورس تهران [.41] شودمیبا کیفیت تر 
در  هاآنکردند.  قیمت بینی پیش( اقدام به 1396بدیعی و دیگران) ،اصفهان پالایش نفت
 هاآن پژوهش. نتایج تابلو سهم و همچنین قیمت طلا و ارز استفاده نمودند هایاز مؤلفه پژوهششان

کلان اقتصادی را بهتر از  هایی تاثیر متغیردارمعنیشبکه عصبی به شکل  هاینشان داد که مدل
( اقدام به 1398. در ادامه باباجانی و دیگران)[4] دنمنعکس میکن بر قیمت ند شاخصیچ هایمدل
و الگوریتم  الِمانبازار بورس تهران با استفاده از شبکه عصبی بازگشتی از نوع  هایسهم بینی پیش

هم تکنیکال به  و بنیادی هایهم از متغیر هاآن پژوهشبهینه سازی کلونی زنبور عسل کردند. در 
عصبی در صورت  هاینشان داد که شبکه هاآن. نتایج پژوهش صورت همزمان استفاده شده است

 پژوهشی. همچنین در [3]دنرا دار مدتکوتاهبازه  بینی پیشمناسب قابلیت  هایبهره بردن از مؤلفه
عصبی عمیق کرده  هایگارچ و شبکه های( اقدام با ترکیب مدل1399ذولفقاری و دیگران) دیگر

                                                 
1 Principal Component analysis 
2 Asset pre-selection 
3 Support Vector Machine 
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عصبی  هاینیز نشان داد که شبکه هاآن. پژوهش نمودند بینی پیشو بازده شاخص بورس تهران را 
برسی شده  به تازگی که پژوهشیدر نهایت در  .[29]ند نشاخص موفق عمل میک بینی پیشدر 
و برسی  بورس تهران قیمت شاخص کل بینیپیش( اقدام به 1400مهر و دیگران)امینی است
. عصبی عمیق کردند هایشبکه بینی پیشبر روی دقت  هاپردازش دادهپیش هایثیرات روشأت

زدایی موجک قابلیت عصبی به کمک تکنیک نوفه هاینشان داد که شبکه هاآننتایج پژوهش 
  .[1]د ندار قیمت شاخص بینی پیشبهتری برای 

مدل تدوین شده با رفتار آماری شناسایی شده  ، ارتباط مستقیم ساختارپژوهشن اینکته مهم در
پس از برسی کارایی بازار، راجع به  پژوهشن ای. همچنینباشدمیشاخص بورس تهران  هایداده

قابلیت مدل ارائه شده برای کسب سود مازاد اقدام به آزمون معکوس و شبیه سازی معامله کرده 
ارائه  هایمورد برسی قرار گرفته، توانایی مدل پژوهشن ایبا اهمیتی که درهمچنین نکته ی  است.

 .باشدمیبازده  هایجهت بازده و تغییر جهت بینی پیششده در 

 

 شاپیب یبیترک احتمال یعصب شبکه

بر اساس  هان لایهایباشند که هر کدام ازمصفی موازی می هایاین شبکه عصبی دارای لایه
و تابع هزینه شبکه میزان تعلق داده ی خروجی شبکه را به هر توزیع آماری  مولد شاننوع تابع 

یافت شده  هایپارامتر میانگین و واریانس توزیعنیز دیگر  هایتصمین میزند. علاوه بر آن، در لایه
 1شود. در واقع بیشاپ با استفاده از شبکه عصبی خود تصمینی به شکل رابطه تصمین زده می
 برازش نمود.

 (1ابطه ر
𝑝(𝑦|𝑥) = ∑ 𝛼𝑖(𝑥)𝛷𝑖(𝑦|𝑥)

𝑚

𝑖=1

 

 

ــدمیی هایتعداد توزیع 𝑚ن فرمول ایدر ــت. پارامتر  باش ــده اس ــخ در نظر گرفته ش که برای پاس

𝛼𝑖(𝑥) باشـــند و برابر با احتمال تعلق پاســـخ، همان تلفیق می هایضـــریب𝑦،  به هر یک از
ــدمیهای موجود توزیع ــریب باش ــت که ض ــبکه  تلفیق خود تابعی. باید در نظر داش از ورودی ش

به ازای  𝑥، تابع چگالی شرطی 𝛷𝑖(𝑦|𝑥)است. در نهایت تابع  𝑥همان ن مسئله ایدرکه  باشدمی
قائل شده گوسی در نظر  هاین توزیعای. از آن جایی کهباشدمیهر توزیع تعریف شده برای پاسخ 

 شود.محاسبه می 2ن تابع به صورت رابطه ای،اندگرفته شده

,𝛷𝑖(𝑦 (2رابطه  𝑥) =
1

(2𝜋)𝐶∕2𝜎𝑖(𝑥)𝐶
exp {−

‖𝑦 − 𝜇𝑖(𝑥)‖2

2𝜎𝑖(𝑥)2
} 

 

ن شبکه عصبی تابع هزینه در واقع میزان درست نمایی تابع چگالی احتمال ترکیبی است. که ایدر
ساز آدام کمینه می سط بهینه  صبی  شود.با لگاریتم گیری و منفی کردن آن تو شبکه ع معماری 

 نشان داده شده است. 1ته در شکل احتمال ترکیبی به کار رف
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 پژوهشن ایدرمورد استفاده  معماری شبکه عصبی احتمال ترکیبی .1 شکل

 
 ماندگار مدتبلند و مدتکوتاهحافظه  یعصب هایشبکه

ماندگار توسط هوخِیدِر و شمیت هوبِر به عنوان  مدتبلندو  مدتکوتاهعصبی حافظه  هایشبکه
. [22] دارای ترتیب وقوعی معرفی شدند هایپیشین خود برای آموزش داده هایجایگزینی بر روش

ن ایبازگشتی هستند، اما با هایماندگار از دسته شبکه مدتبلندعصبی حافظه کوتاه و  هایشبکه
های عصبی بازگشتی ن شبکه توانایی بازیابی اطلاعات طولانی مدت را بیشتر از شبکهایتفاوت که

اخیر بسیار استقبال شده  هاین شبکه در سالایکه ازمییکی از دلایل مه[. 26، 16] دارند ساده
بازگشتی ساده  هایدر حین آموزش نسبت به شبکه هااست، احتمال کمتر اشباع شدن نورون

ن ایی ساخته شده است که خاصیت حافظه را بههایها از بلوکشبکهن ایهاینورون. باشدمی
ماندگار به کار  مدتبلندو  مدتکوتاهمعماری شبکه عصبی حافظه  2ل شکبصشد. می هانورون
 .دهدمیرا نشان  پژوهشن ایرفته در

 
پژوهشن ایدرمورد استفاده ماندگار  مدتبلندو  مدتکوتاهحافظه  یشبکه عصب یمعمار .2 شکل  
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 :باشدمیماندگار به شرح زیر  مدتبلندفرمول توابع داخل هر بلوک شبکه حافظه کوتاه و 

𝑓𝑡 (3رابطه  = 𝜎(𝑤𝑓 ⋅ [ℎ𝑡−1,𝑥𝑡] + 𝑏𝑓) 

𝑖𝑡 (4رابطه  = 𝜎(𝑤𝑖2[ℎ𝑡−1,𝑥𝑡] + 𝑏𝑖) 

𝑂𝑡 (5رابطه  = 𝜎(𝑊0 ⋅ [ℎ𝑡−1, 𝓍𝑡] + 𝑏0) 

𝑐𝑡 (6رابطه  = 𝑡𝑎𝑛ℎ(𝑊𝑐 ⋅ [ℎ𝑡−1, 𝑥𝑡] + 𝑏𝑐) 

𝑔𝑡 (7رابطه  = 𝑡𝑎𝑛ℎ(𝑥𝑡𝑈𝑔 + ℎ𝑡−1𝑊𝑔) 

ℎ𝑡 (8رابطه  = 𝑡𝑎𝑛ℎ(𝑐𝑡) ⋅ 0 

 روش شناسی پژوهش .3
شاخص کل بورس تهران اقدام به شناسایی رفتار و  هایاین پژوهش با نگاهی آماری بر داده

شود که ن امر بدین منظور انجام میایبازده روزانه شاخص کرده است. هایفرآیند تولید داده
ازده بورس ب هایساختار خطی، غیر خطی و یا آشوبی داده بینی پیشپژوهشگران علاقه مند به 

ن بازار آگاه شوند. همچنین پس ایتهران را شناسایی کرده و علاوه بر آن نسبت به کارایی ضعیف
ن بازار، مدلی ایو اظهار نظر راجع به کارایی هان دادهایمتعدد و شناسایی رفتار هایاز انجام آزمون

ن توسعه، ایپیاده سازی شده است. هدف از معرفی و ،بینی پیشجهت  با استفاده از دو شبکه عصبی
با استفاده از مدلی بازده شاخص بورس تهران و کسب سود اضافی از آن  بینیپیشبرسی امکان 

کاوی داده هب ن جهت،ای. درباشدمی، استن بازار تدوین شده ایکه با توجه به ساختار آماری شاخص
 هایشامل داده که 1400تا فروردین  1387بازه زمانی آذر در روزانه شاخص بورس تهران  بازدهی

فقط که  پژوهشن ایهایداده .شده است، پرداخته باشدمیمقطع زمانی  2974روزانه مربوط به 
دریافت  tsetmc، از سایت باشدمیتاریصی شاخص کل بورس تهران روزانه  قیمت پایانیشامل 

مربوط به  هایزبان برنامه نویسی پایتون و کتابصانهاز  سازیمدلجهت ن پژوهش ایدر شده است.
بر  توانمیاستفاده شده  هایاستفاده شده است. از جمله کتابصانه هوش مصنوعی و داده کاوی

tensorflow, keras, scipy, math, statstools, numpy, matplotlib, seaborn  اشاره
ن فلو چارت به ایدر .دهدمین پژوهش را نشان ایفلو چارت مراحل انجام (3)شکل شمارهنمود. 

ی نهایی یعنی مقایسه از دریافت داده تا مرحله ،پژوهشن ای شکل مصتصر تمام مراحل انجام
ن پژوهش بنا بر دو هدف ای که روش باشدمی. لازم به ذکر دهدمیارائه شده را نشان  هایمدل

به دو مرحله متوالی تقسیم  بینی پیش، یعنی برسی کارایی بازار و ارائه مدل کندمیاصلی که دنبال 
 مجزاروش پژوهش به شکل مربوط به هر مرحله  هایمیشود. در فلو چارت نشان داده شده، قسمت

 شده است. مشصص
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 بینی پیشسازی مدل و پیاده هاو مراحل انجام آزمون بینی پیشفلو چارت روش انجام پژوهش  .3 شکل

 
 هاو یافته هاتحلیل داده .4

 1مرحله 

با در نظر گرفتن  ADFدر بررسی مانایی سری بازده شاخص بورس تهران از آنجایی که آزمون 
شه واحد را در سطح اطمینان  شتن ری درصد رد نمود دیگر نیاز  95شیب و عرض از مبدا فرض دا

فرض نرمال بودن سری  Jarque-Beraبعدی آزمون ریشه واحد نیست، اما آزمون  هایبه مرحله
سری بازده  های. با توجه به آمارهکندمیبازده را رد  ست که  شصص ا ست آمده م صیفی به د تو

توزیع بازده شاخص  یاخوشهاست و نشان دهنده رفتار  1ضصیم هایدارای یک توزیع با اکسترمم
ست. موارد شده در جدول  بورس تهران ا ست. همچنین نمودار چگالی  (1)ذکر  شده ا شان داده  ن

 نشان داده شده است. (5ل)احتمال بازده شاخص در شک
 آمار توصیفی به همراه آزمون نرمال بودن و ریشه واحد بر روی سری بازده شاخص بورس تهران .1جدول

انحراف  میانگین آمار توصیفی

 معیار

جار کیو آماره آزمون  کشیدگی چواگی

 برا

آماره آزمون ریشه 

 واحد

بازده روزانه 

 قیمت

0017/0 0103/0 3385/0 9106/6 9/1951 17- 

 
ستفاده  شاخص بورس تهران ا سریالی بر روی بازده  ستگی  سی کارایی، از آزمون همب برای برر

شان از وجود حافظه در داده ست. نتایج آزمون ن شاخص بورس تهران  هایشده ا . دهدمیبازده 

                                                 
1 Fat tail 
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شتر رفتار  سی بی شههمچنین برای برر ست که  Arch-LMبازده از آزمون  یاخو شده ا ستفاده  ا
 نتیجه آن نشان داد در سری بازده ناهمسانی واریانس وجود دارد.

شــود. اهمیت میاســتفاده  BDSبورس تهران از آزمون  هایدر ادامه شــناســایی رفتار داده
شان این آزمون درایبرگزاری ست که ن ستقل و  هایا دادهایکه دهدمین ا صادفی و م بازده کاملا ت

صورتی که ستند یا خیر. همچنین در  سان ه شود اییک سی خطی، غیر  توانمین فرض رد  به برر
 بودن فرایند تولید سری بازده با استفاده از همین آزمون پرداخت. 1خطی یا آشوبی

نیاز است پژوهشگران به آن توجه کنند. وجود دارد که مین آزمون نکات بسیار مهایدرانجام
ن آزمون در مراحل متفاوت انجام شود. درمرحله اینیاز است که هان که برای بررسی ذات دادهایاولاً
شود. اگر فرضیه میشده و نتیجه حاصل شده تحلیل  پیادهبازده  هاین آزمون بر روی دادهایاول
بازده دارای توزیع مستقل و  هاین معنی است که دادهاین مرحله رد نشود بهاین آزمون درایصفر

بر روی آن کارکردی  بینی پیشیکسان بوده یا همان رفتار نوفه سفید را دارد. بنابراین برازش مدل 
ن صورت بررسی متوقف شده ایوجود ندارد و در هاندارد و قابلیت استصراج دانش از میان آن داده

 باشدمین معنی این مرحله فرض صفر رد شود بهایداشت. اما اگر دروجود نصواهد  ایو دیگر مرحله
دانشی وجود دارد که البته ذات خطی یا غیر خطی بودن آن هنوز مشصص  هان دادهایکه در میان

ن مرحله با استفاده از یک مدل برازش اینیست. بنابراین نیاز است که مطالعه ادامه پیدا کند. در
 BDSشود. پس از انجام تصمین خطی آزمون می هادانش موجود میان دادهخطی سعی بر استصراج 

ن ایشود. در صورتی که نتیجه آزمون بر رویمیپسماند تصمین برگزار  هایمجدد بر روی داده
 هایکه دانش موجود در داده باشدمیبدین معنی  ،نشان از توزیع مستقل و یکسان بدهد هاداده
خطی بوده است و مدل خطی توانسته آن را استصراج کند و دانشی در سری پسماند باقی  یبازده

شود. اما در میبازده خطی اطلا   هاین حال بررسی متوقف شده و به ذات دادهاینمانده است. در
ن ایدیگر به تحلیل اضافه خواهد شد. این آزمون نیز فرض صفر رد شود، مرحلهایصورتی که در

ن معنی است که دانش موجود در بازده با یک تصمین خطی قابل استصراج نبوده و ایهحالت ب
بازده یک تصمین  هاین حال مجدداً بر روی دادهایاحتمالا روابط موجود در آن پیچیده تر است. در

ن تصمین مجدداً آزمون این بار با استفاده از یک مدل غیر خطی. پس از انجامایشود امامیبرازش 
BDS هاشود. در صورتی که فرض صفر رد نشود در واقع ذات دادهمیپسماند گرفته  هایاز داده 

 باقی نمانده هاغیر خطی بوده و توسط مدل خطی توضیح داده شده است و دیگر دانشی در داده
ن مثال ایوجود دارد و رفتار آن )در هاشود که دانشی در دادهمین صورت گفته ای. در غیراست
 غیر خطی توان برازش و توضیح آن را ندارد. یهامدلبازده( آشوبی بوده و  هایدهدا

ن آزمون تشصیص ایوجود دارد که باید به آن توجه کرد. درمیفاکتور مه BDSدر انجام آزمون 

ست. نکته مهم 𝜀میزان  سیار مهم ا ستایب ست که بهتر ا ن عدد بزرگ ترین عدد کوچکتر از  این ا

                                                 
1 Chaotic 
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شــود. در واقع بزرگ میی باشــد که آزمون بر روی آن انجام نازمو ضــریبی از واریانس ســری  1

شد به عنوان ایترین عددی که شته با صورتی که فرض میدر نظرگرفته  𝜀ن ویژگی را دا شود در 

شود به  شرایطی که برای آن مطرح شد اعداد کوچک تری اطلا   𝜀صفر رد ن شود و میبا حفظ 
سفید میآزمون مجدد برگزار  سری مورد نظر قویاً نوفه  شد  صفر رد ن شود. اگر در نهایت فرض 

شدمیمی شدن فرض  ایدر هر مرحله هان گامایما در حینبا شود به معنی رد  صفر رد  اگر فرض 
ست و دیگر نیاز به ادامه گام ست. نتایج  هاصفر ا سازینی  یهابر روی داده BDSآزمون  پیاده 

 نشان داده شده است. (4)تا  (2)سری بازده در جدول 

 
 بر روی سری بازده شاخص بورس تهران BDSنتایج آزمون  .2جدول

 بر روی سری بازده شاخص بورس تهران BDSآزمون 

 احتمال z آماره  انحراف معیار BDSآماره  بعد

2 005737/0 000201/0 57628/28 0000/0 

3 002335/0 0000507/0 04917/46 0000/0 

4 000722/0 0000096/0 67197/74 0000/0 

5 000202/0 00000162/0 7498/124 0000/0 

6 0000518/0 000000252/0 2580/205 0000/0 

 
 بر روی سری پسماند یک برازش خطی بر روی بازده شاخص بورس تهران BDSنتایج آزمون  .3جدول

 بر روی پس ماند مانده تخمین مدل خطی بر روی بازده شاخص بورس تهران BDSآزمون 

 احتمال z آماره  انحراف معیار BDSآماره  بعد

2 022475/0 001282/0 5289/17 0000/0 

3 061623/0 002472/0 93035/24 0000/0 

4 105847/0 003568/0 66158/29 0000/0 

5 146438/0 004528/0 4837/32 0000/0 

6 /182891/0 005268/0 7147/34 0000/0 

 
 بازده شاخص بورس تهران یبر رو یخطغیربرازش  کیپسماند  یسر یبر رو BDSآزمون  جینتا .4جدول

 بر روی سری پس ماند تخمین مدل غیر خطی بر روی بازده شاخص بورس تهران BDSآزمون 

 احتمال z آماره  انحراف معیار BDSآماره  بعد

2 005737/0 000201/0 5762/28 0000/0 

3 002335/0 0000507/0 0491/46 0000/0 

4 000722/0 00000966/0 6719/74 0000/0 

5 000202/0 /000000162/0 /7489/124 0000/0 

6 0000518/0 000000252/0 2580/250 0000/0 
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ــایر آزمون Arch-LM، آزمون Jaque-bera، آزمون BDSبنا بر نتایجی که از آزمون   هایوس
ست که داده شصص ا ست آمد، م شده بر روی بازده به د شاخص بورس  هایانجام  سری بازده 

 شود.میتهران دارای رفتار آشوبی است و فرض نوفه سفید بودن و مستقل و یکسان بودن آن رد 

 2مرحله 
شود. فلوچارت نشان داده میپیاده سازی شده پرداخته  بینی پیشن قسمت به بررسی مدل ایدر

 . دهدمین قسمت را نشان ایهایمقایسه انجام شده در آزمایش 4شده در شکل 
 

 
 فلوچارت مقایسه انجام شده در مرحله دوم پژوهش .4شکل

 
 هایو داده 2اعتبار سنجی های، داده1آموزش هایقسمت دادهسه ن پژوهش به ایهایداده 

( 1396مرداد  3تا  1387آذر  17نقطه زمانی ) 2080آموزش شامل  های. دادهاندتقسیم شده 3آزمون
آزمون شامل  های( و داده1399تیر  1تا  1396مرداد  4نقطه ) 700اعتبار سنجی شامل  های، داده
( است. لازم به ذکر است که تا بعد از دریافت 1400فروردین  18تا  1399تیر  2نقطه ) 194

تغییر مقیاس ه توابسمستقل و  هایاز جمله متغیر هاهیچ یک از دادهشبکه عصبی اول  هایخروجی
انتقال یافته  1تا   -1ه به مقیاس تداده نشدند. صرفاً پس از دریافت خروجی شبکه  اول متغیر وابس

 است.

دنبال کمینه کردن مقدار منفی لگاریتم تابع چگالی  هشبکه عصبی اول )احتمال ترکیبی( در واقع ب
مربوط به  هایزیع ترکیبی گوسی بوده است، و پس از اتمام روند آموزشش خروجیاحتمال تو

شود. در واقع کار میهای میانگین، واریانس و درصد تعلق به هر توزیع به شبکه بعدی داده لایه
 هایآماری مطابق با دسته بندی رژیم هایجاد بازنماییایشبکه عصبی اول در سیستم ارائه شده،

                                                 
1 Training data 
2 Validation data 
3 Test data 
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وقفه متغیر وابسته،  هایدرکنار فاکتور هان فاکتورای،هاشده است. پس از دریافت بازنمایی سازیمدل
ARCH  وGARCH  ماندگار به عنوان مؤلفه  مدتبلندبه مدل شبکه عصبی حافظه کوتاه و

 شود. میورودی داده 

شده در ستفاده  صبی احتمال ترکیبی ا شبکه ع فی از ن پژوهش، در لایه اول مصایدر آموزش 
ست. 200 ستفاده شده ا شود. البته قبل از میلایه متصل سه ن لایه به طور همزمان به اینورون ا

عبور داده  1پربولیکهایغیر خطی تانژانت مولدموازی بعد، از یک تابع  هایبه لایه هاانتقال داده
 لایه موازی بعد به شرح زیر هستند.  سهشوند. می

قرار است به چند  هان که در مدل دادهاین لایه بسته بهایمیانگین که دریک لایه برای تصمین 
ست. به طور مثال اگر قرار  شده ا ستفاده  شود، از همان تعداد نورون ا سته بندی  شان د رژیم رفتار

توزیع آماری )رژیم( توضیح داده شود  2 هایبازده رفتارشان در چارچون پارامتر هایاست که داده
 استفاده شده است. 2ریلو مولدن لایه از یک تابع ایشود. درمین لایه استفاده ایدر از دو نورون

ن لایه ایهایلایه موازی دیگری برای واریانس در نظر گرفته شده است. از آنجایی که خروجی
لایه واریانس را نمایی  هایتوانند منفی باشند آن را مجدد به یک لایه دیگر که در آن دادهمین

 هایشود. در لایه واریانس از تابع فعال ساز غیر خطی استفاده نشده است و دادهمیداده  ،کندمی
یابند. تعداد نورون استفاده شده میخروجی از لایه واریانس مستقیماً به لایه نمایی کننده انتقال 

 شود.میدر نظر گرفته شده انتصان  هاین لایه با توجه به تعداد رژیمایدر

موازی دیگری وجود دارد که تصمین زننده میزان تعلق هر داده ورودی به هر یک از لایه 
ها ن لایه بیان کننده درصد تعلق دادهایهایهای مولد مورد نظر، است. از آن جایی که خروجیتوزیع

 استفاده 3سافت مکسمولد شود. بنابراین از تابع  1 هااست، باید جمع خروجی هابه هر یک از توزیع
ی هاین لایه نیز همچون دو لایه ی موازی با آن، برابر با تعداد توزیعایهایشده است. تعداد نورون

 دسته بندی شوند. هاآنقرار است به تعداد  هااست که داده
ن پژوهش برازش شده است دارای سه ایماندگاری که در مدتبلندشبکه عصبی حافظه کوتاه و 
ست. در لایه مصف شبکه از لایه مصفی ا ست. در 6ی اول  شده ا ستفاده  ن لایه از تابع اینورون ا

شتی مولد صلی و همچنین به عنوان تابع  مولدبه عنوان تابع  4ریلو ن شده  مولدا ستفاده  شتی ا بازگ
شتی در ستفاده از ریلو ن ست. دلیل ا شباعایا شباع  مولدن تابع این لایه کمتر بودن احتمال ا و عدم ا

شبکه و موقعیت سبی  ست که با توجه به عمیق بودن ن صوص، ایبرای مقادیر منفی ا ن لایه بص
 مدتبلندنورون حافظه کوتاه و  30ن شبکه از ایمناسب ارزیابی شده است. در لایه ی دوم مصفی

ست. در شده ا ستفاده  شدن گرادیانایماندگار ا شباع   مولداز تابع  ن لایه با توجه به احتمال کمتر ا

                                                 
1 tanh 
2 Relu 
3 SoftMax 
4 Leaky Relu  
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ستفاده از ریلو درهایتانژانت ستفاده شده است. از طرفی ا شود که تابع مین لایه باعش ایپربولیک ا
ه ن مســئله بایرا رد کرده و از جســتجوی بهینه ی فضــای گرادیان هاگرادیان بســیاری از مینیمم

ن شــبکه از تابع یابازگشــتی در مولدازه کافی دقت کســب نکند. به عنوان تابع اندخصــوص به
ست که آزمون و خطا 1سیگموئید شده ا ستفاده  سب این ترکیب را برایایمکرر، هایا ن لایه منا

سوم مصفی مجدد از  ست. در لایه خروجی از یک  6ارزیابی کرد. در لایه  شده ا ستفاده  نورون ا
 نورون ساده با تابع فعال ساز خطی استفاده شده است.

ــبکه  ــبی حافظه کوتاه و پس از هر لایه مصفی ش  Dropoutماندگار از یک لایه  مدتبلندعص
ست. شده ا ستفاده  صادفی نورونایا شده،  به حذف ت شصص  در  هان لایه با نرخی که برای آن م
شبکه  سطن تکنیک ایپردازد.میحین آموزش  ستا و دیگران تو شده [ 40]ساریوی اولین بار معرفی 
 .کندمیشدن شبکه جلو گیری  2است و از بیش برازش
کنند میی که از بهینه ساز آدام استفاده هایمناسب برای آموزش شبکه 3انتصان نرخ یادگیری

شود که مید چالش بر انگیز باشد. نرخ یادگیری خیلی کم باعش توانمیدر عین حال و  بسیار مهم
افتد. به دام می 4محلی هایمینیمم شبکه روند یادگیری را بسیار کند طی نماید و در اکثر مواقع در

. [34]شود  5شود که شبکه دچار انفجار گرادیانمیاستفاده از نرخ یادگیری بالا باعش  ،در مقابل
 هایاز روش پژوهشگرانبرای انتصان نرخ مناسب یادگیری روش مشصصی وجود ندارد و اغلب 

ن پژوهش اما، برای یافتن نرخ مناسب یادگیری ایکنند. درمیابتکاری و بعضاً آزمون و خطا استفاده 
 callbackن تکنیک ابتدا شبکه با استفاده از یک تابع ایاستفاده شده است. در callbackاز تکنیک 

ای ن تغییر به گونهایشود.میشود که در هر تکرار نرخ یادگیری تغییر داده میطوری آموزش داده 
شود. نرخ آموزشی که کمترین میزان خطا را کسب کرده باشد از اعداد پوشش داده  ایاست که بازه

بیند. همچنین برای جلوگیری میبه عنوان نرخ آموزش ثابت انتصان شده و شبکه مجدد آموزش 
 هایکه خطای دادهمیمصصوص توقف آموزش هنگا callbackاز بیش برازش شدن شبکه از تابع 

 اعتبار سنجی کاهش نیابد، استفاده شده است.
 تابع هزینه:

سنجش دقت ه نهزیتوابع  شده در  ستفاده  شرح روابط زیر  بینی پیش یهامدلا شده به  ارائه 
 است.

 = MSE (8رابطه
1

𝑛
∑ (𝐴𝑡 − 𝐹𝑡)2𝑛

𝑡=1
 

 (9رابطه
MAE = 

∑ |𝐀𝐭−𝐅𝐭|𝐧
𝐢=𝟏

𝐧
 

                                                 
1 Sigmoid 
2 Overfitting 
3 Learning rate 
4 Local minimum 
5 Exploding gradient  
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شوند، در مسائل میدر مسائل رگرسیون استفاده میکه به صورت عمو ایعلاوه بر توابع هزینه
ن ایارائه دادند. بینی پیش یهامدل ددو معیار ارزیابی برای عملکر[ 34] هابازده دارایی بینی پیش
 CDCP)2(شده  بینی پیش علامتو دقت تغییر  CSP)1( بینی پیش علامتهر کدام دقت  هامعیار
 ن دو معیار سنجش به صورت زیر است.ایسنجند. الگوریتم ریاضیاتیرا می

𝐶𝐷𝐶𝑃 =
1

𝑇 − (𝑇𝑦 − 1)
∑ 𝑧𝑡+𝑆

𝑇

𝑡−𝑇1

 

 

 (10رابطه

 

IF (𝐴𝑡+𝑠 − 𝐴𝑡)(𝐹𝑡,𝑠 − 𝐴𝑡) > 0 ; THEN:  𝑧𝑡+𝑠 = 1 

ELSE:  𝑧𝑡+𝑠 = 0  

 

𝐶𝑆𝑃 =
1

𝑇 − (𝑇𝑦 − 1)
∑ 𝑧𝑡+𝑆

𝑇

𝑡−𝑇1

 
 (11رابطه

 

IF (𝐴𝑡+𝑠)(𝐹𝑡,𝑠) > 0 ; THEN:  𝑧𝑡+𝑠 = 1 

ELSE:  𝑧𝑡+𝑠 = 0  

 

ــمت ایمربوط به هایفرمولمیدر تما ــت و  بینی پیش هاینماد ارزش  𝐹𝑡ن قس ــده اس   𝐴𝑡ش
 .باشدمیسطه وابنماد ارزش واقعی متغیر 

پیاده سازی شده بود، در ادامه به بررسی  یهامدلمیآنچه که تا به حال ذکر شد مشصصات عمو
اول شبکه عصبی حافظه کوتاه  آزمایشپرداخته شده است. در  آزمون 5در  هانتایج حاصل از مدل

حاصل از شبکه عصبی احتمال ترکیبی آموزش  هایماندگار بدون استفاده از بازنمایی مدتبلندو 
نمایی  GARCHو  ARCHوقفه متغیر وابسطه،  هاین شبکه فقط از فاکتورایبیند. در واقع درمی

آن دقت تکرار آموزش دهند و بعد از مرتبه  51توانستند شبکه را تا  هان فاکتورای استفاده شده است.
ن حالت آموزش شبکه به صورت ایاعتبار سنجی رو به کاهش گذاشته که در هایشبکه بر روی داده
 شود. میخودکار متوقف 

شبکه عصبی تلفیقی گوسی را هادوم ابتدا داده آزمایشدر  آموزش  ،با فرض پیروی از دو رژیم 
ــبکه که از ایهایدهند. ســپس خروجیمی  ،واریانس و درصــد تعلق هســتند ،میانگین نوع 3ن ش
ــود.می بینی پیش ــت حاوی  بینی پیشن مقادیر ایش ــده از آنجایی که متعلق به دو رژیم اس  6ش

ــری زمانی بوده ) ــود. در میماندگار داده  مدتبلندحافظه کوتاه و بینی پیش( و به مدل 2*3س ش
که به مدل  ایو وقفه متغیر وابســـته ARCH ،GARCH های، همان فاکتورهان فاکتورایکنار

 .آموزش دادند مرتبه 57شبکه را  هان دادهایشود.میقبلی داده شده بود، داده 
                                                 
1 Correct Sign Prediction 
2 Correct Direction Change Prediction 
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سی با فرض تبعیت داده صبی احتمال ترکیبی گو شبکه ع سوم  شاخص  هایدر آزمایش  بازده 
 هایبازنمایی ســـری به عنوان 9ن آزمایش مجموعاً ایبیند. درمیرژیم آموزش  3بورس تهران از 
به شبکه  2و  1ی که به صورت مشترک در آزمایش هایی رفتار بازده، در کنار مؤلفهتوضیح دهنده

صبی حافظه کوتاه و  شتی حافظه کوتاه و  مدتبلندع صبی بازگ شبکه ع شده بود، به  ماندگار داده 
 شود.مین مدل داده ایماندگار مدتبلند

ــبکه  در آزمایش بعد همانطور که تا به حال انجام شــد یک رژیم دیگر اضــافه شــده و مدل ش
صبی اول آموزش  صبی  12ن بار ایبیند.میع شبکه ع سری به عنوان بازنمایی تغییرات رژیم به 

آموزش دیده از شبکه  هایبیند. در نهایت با استفاده از وزنمیدوم داده شده و شبکه دوم آموزش 
 استفاده شده است. بینی یشپبرای 

بیند میرژیم رفتاری آموزش  5از  هادر نهایت در آزمایش پنجم ابتدا مدل با فرض تبعیت داده
به  هامشترک بین مدل هایعدد سری است همراه با سایر مؤلفه 15و خروجی مدل که مجموعا 

صبی حافظه کوتاه و   بینی پیشنتیجه مربوط به شود. در نهایت میماندگار داده  مدتبلندشبکه ع
 رسم شده است. 5دیده نشده در شکل  هایبر روی داده

 

 
 رخ داده یواقع ریو مقاد میرژ 5شده توسط مدل  بینی پیشنمودار : 5شکل

 
ی که دارای بازنمایی مربوط هایمدلمینشان داده شده است، اولاً تما (5)همانطور که در جدول

ــتر در  هایبه رژیم داده ــتتند دقت بیش ــاخص بورس تهران هس بازده بر روی  بینی پیشبازده ش
از نظر  بینی پیش یهامدلکه توســعه  دهدمین امر نشــان ای.اندآزمون کســب نموده هایداده

مایی بازن تار دادههایبرازش  ند در جهت افزایش دقت می های مربوط رژیم رف مؤثر  بینی پیشتوا
، مدل دارای دو رژیم از اندکه بازنمایی رژیم را ســنجیده بینی پیش یهادلمواقع شــود. در میان 

رژیم در صـــدر قرار دارند اما از نظر ســـنجش  5همراه با مدل دارای  بینی پیشنظر معیار جهت 
ـــت. از نظر معیار میانگین مجذور خطا و  5از مدل  بینی پیشتغییر جهت  ام بهتر عمل کرده اس

قدر مطلق خ یانگین  مارهم مدل شـــ قت را در  3که دارای (3)طا   بینی پیشرژیم بوده بهترین د
 دیده نشده کسب کرده است. هایداده
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 آزمون هایبر روی داده هاماندگار در آزمایش مدتبلندنتایج دقت برازش مدل حافظه کوتاه و  .5جدول

 هایداده

 آزمون

تعداد 

 رژیم

 ماندگار مدتبلندشبکه عصبی حافظه کوتاه و 

MSE MAE CSP CDCP 

 651041/0 494791/0 016142843/0 000394441/0 - 1آزمایش 

 671875/0 651041/0 015419275/0 000359423/0 2 2آزمایش 

 666666/0 619791/0 0153876420/0 000357628/0 3 3آزمایش 

 671875/0 645833/0 015531218/0 000369364/0 4 4آزمایش 

 666666/0 651041/0 015437748/0 000358795/0 5 5آزمایش 

 
 1بررسی شده از آزمون دیابولد ماریانو یهامدل بینی پیشبودن تفاوت دقت  دارمعنیبرای بررسی 

سنجش خطا از جمله میانگین مجذور خطا و  هاین آزمون با استفاده از معیارایاستفاده شده است.
ارزیابی شده بر روی  یهامدلرا در  بینی پیشبودن تفاوت دقت  دارمعنیمیانگین قدر مطلق خطا 

. با توجه دهدمینتیجه بررسی آزمون دیابولد ماریانو را نشان  6سنجد. جدول میآزمون  هایداده
های بازده را ی که دادههایمدل بینی پیشنتیجه گیری کرد که تفاوت دقت  توانمین جدول ایبه

بندی رژیم ن دستهایو مدلی که اندرا انجام داده بینی پیشمتفاوت دسته بنده کرده و  هایبه رژیم
درصد، صفر  95ن تفاوت از نظر آماری در سطح اطمینان ایبوده و دارمعنی ،را انجام نداده است

و صرفاً از  اندی که دسته بندی رژیم را انجام دادههایمدل بینی پیشنیست. از طرفی تفاوت دقت 
 .باشدمینبوده و صفر  دارمعنیمتفاوت هستند  لحاظ شدهی هاینظر تعداد رژیم

 یهامدلجفت  بینی پیشبودن اختلاف دقت  دارمعنیبه معنی،  05/0نتایج آزمون دیابولد ماریانو)مقادیر کمتر از  .6جدول
 (باشدمیبرازش شده 

مقادیر احمال  - آزمون دیابولد ماریانو

 آماره

آزمایش 

1 

آزمایش 

2 

آزمایش 

3 

آزمایش 

4 

آزمایش 

5 

 004/0 005/0 001/0 0006/0  1آزمایش 

 8918/0 4483/0 7580/0   2آزمایش 

 7667/0 3118/0    3آزمایش 

 5832/0     4آزمایش 

 

                                                 
1 Diebold Mariano 
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ن ایارائه شده در یهامدل بینی پیشدر انتها برای آنکه به شکلی کاربردی تر به مقایسه قدرت 
با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی پرداخته شده  1پژوهش پرداخته شود، به انجام آزمون معکوس

مقایسه  یهامدلهر یک از  بینی پیشن آزمون با استفاده از استراتژی مبتنی بر جهت ایاست. در
م تا هجده 1399آزمون، یعنی از دوم تیر ماه سال  هاین پژوهش، طی بازه زمانی دادهایشده در

ارائه  (6)در شکل هان استراتژیایمعامله شده و نتیجه بازده تجمعی هر یک از 1400فرودین ماه 
 شده است.

 

 
 ارائه شده و شاخص کل بینی پیش هایبازده تجمعی حاصل شده از استراتژی .6شکل

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

ی گذارسرمایهفرصت بسیار مناسبی برای  توسعهدرحالبازار بورس تهران به عنوان یک بازار 
شان داشتند شاخص بورس ایفاما و تعدیلاتی که لو نسبت به نظریه هایاست. با توجه به گفته

دیگری دائما در حال حرکت به سمت کارایی نوع ضعیف  توسعهدرحالتهران نیز همچون هر بازار 
وجود روابط آشوبی در آن قابل  پژوهشن ایآماری انجام شده در هایاگر چه با توجه با آزمون است.

مشاهده بود و توضیع بازده خواص نوفه سفید را نداشت. در ادامه نتایج هم، قابلیت کسب سود مازاد 
ن موارد نشان دهنده ایبر شاخص به کمک مدل یادگیری عمیق ارائه شده، نشان داده شد. همه

                                                 
1 Back test 
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دانشی وجود دارد که اگر چه با  بورس تهران تاریصی بازده شاخص هاین هستند که در دادهایی
 ن روابط نیست.ایعدم وجود دلیل بر ، امانباشندقابل استصراج ممکن است ساده تر  هایبرخی مدل

بازار بورس تهران با استفاده از  هاین پژوهش به صورت جامع مراحل شناخت رفتار دادهایدر 
ن رو با ایدر آن شناسایی شده است. از ایخوشهیع زتوو  متعدد طی شده و ذات آشوبی هایآزمون

استفاده از کنار هم قرار دادن دو شبکه عصبی متفاوت با  یهامدلداشتن یک شناخت کافی و مرور 
که در نظر  دهدمیرفتار بازده شاخص بورس تهران شده است. نتایج نشان  سازیمدلاقدام به 

و  بینی پیشرفتار بازده تاثیر مثبت در برازش مدل  سازیمدلمتفاوت برای  هایگرفتن رژیم
بدون در نظر گرفتن رژیم توان استصراج  بینی پیشن در حالی است که مدل ای افزایش دقت دارد.

با در نظر گرفتن رژیم  یهامدلمدل بدون رژیم و  بینی پیشبسیار پایین تری دارد. تفاوت دقت 
یابی شد. همچنین استراتژی تدوین شده بر مبنای دقت جهت ارز دارمعنیآماری  هایتوسط آزمون

ا درآزمون معکوس با در نظر متفاوتی ر هاین پژوهش بازدهایارائه شده در یهامدل بینی پیش
ن است که روش ارائه شده با در نظر ای ی معاملاتی کسب کرد. اما نکته  با اهمیتگرفتن هزینه
ن در حالی است ایتواند بازدهی مازاد بر بازده شاخص کسب کند.میرفتار بازده  هایگرفتن رژیم

که استراتژی پیشنهادی حاصل از برازش مدل شبکه عصبی عمیق بدون در نظر گرفتن رژیم برای 
لو و نوین بودن  های. با توجه به گفتهکندمیتوضیح رفتار داده، بازدهی کمتر از شاخص کسب 

تا مدتی که بازار نسبت به آن تطبیق پیدا نکرده است با  وانتمین پژوهش ایروش ارائه شده در
 کسب کرد. اضافین مدل بازده ایاستفاده از

سازد، تطابق متمایز می بینی پیشی حوزه هایپژوهشسایر ن پژوهش را از ای کهمیاز نکات مه
 مورد مطالعه قرار گرفته است. هاآنکه از قبل ساختار  باشدمیی هایبا داده بینیپیشساختار مدل 

یادگیری عمیق توان واکاوی  هاین که مدلای با بیانمشابه  هاین در حالی هست که پژوهشای
اگر  .[17، 44] اندمورد برسی نداده هایبدون توزیع معین را دارند، اهمیتی به شناخت داده هایداده

بدون  و که یک مدل یادگیری عمیق به تنهایی اینشان دادیم که نتیجه پژوهشن ای چه در
تر ضعیف ایآورد  از مدل تدوین شده بر اساس رفتار خوشهبه دست میرژیم رفتاری  هایبازنمایی

ی که هایپژوهشبا سایر  پژوهشن ای از سوی دیگر تفاوت .کندمیتری کسب بوده و بازده پایین
بر روی بازار بورس تهران انجام شده است برسی دقت و امکان کسب بازده مازاد از بازار با استفاده 

 .باشدمیرد یا عدم رد فرض کارایی بازار هدف  رن امر دای . اهمیتباشدمیاز مدل تدوین شده 
و  اندکز کردهتمر هابر روی بورس تهران بیشتر بر روی مقایسه مدل انجام شده هایپژوهشسایر 

 هاآنی امکان کسب سود مازاد با استفاده از برتری یک مدل نسبت به دیگری لزوماً نشان دهنده
 نبوده است.

  ها. پیشنهادها و محدودیت6
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عدم  شودی که بر روی بازار بورس تهران انجام میهایپژوهشیکی از مشکلات اساسی در مورد 
 یهامدلن در حالی است که قدرت ای ،باشدمیبازار برای مدت طولانی  هایدریافت دادهسهولت 

ن ایدر چارچون فرضیات و اهداف توانمیحجم داده است. بنابراین وابسته به داده کاوی بسیار 
حالی است که  ن درای روزانه دانست. هایمحدودیت را کافی نبودن داده ینترمهم پژوهش
قیمت انجام  بینی پیشی شبکه عصبی عمیق در حوزه یهامدلهایی که با استفاده از پژوهش

 .اندطولانی مدت رفته هایه از دادهشده به سمت استفاد
تمرکز بیشتر بر روی کارایی ضعیف شاخص بورس تهران و واکاوی  پژوهشن ایدر حالی که در

بررسی امکان ارتقاع مدل پیشنهاد  ،از نکات مهم، یکی باشدمیخود بازده  هایروابط موجود در وقفه
به مدل پیشنهاد  توانمین راستا ای. درباشدمیموازی  هایبازار هایشده به کمک دخیل نمودن داده

ی همچون قیمت روزانه طلا، نفت و یا ارز را اضافه نموده و امکان هایمتغیر پژوهشن ایشده در
تلاطم سری  هایرا بر رو داده پژوهشن ایتوانمینین همچ را سنجید. بینیپیشافزایش دقت 

افزایش در د تأثیر بسزایی توانمیی پژوهشآن را سنجید. چنین  بینی پیشپیاده سازی نموده و دقت 
 بهینه سازی پرتفوی داشته باشد. هایروشبازده 

پیشرفته متن  هایداده کاوی و مدل هایافزون ابزار از سویی دیگر با توجه به پیشرفت روز
 بینی پیش سازیمدلد در توانمین امر ایمتنی نیز فراهم شده است. هایکاوی، امکان کاوش در داده

 و تلگرام اجتمائی همچون توئیتر هایدر شبکه توانمیموجب افزایش دقت شود. بدین صورت که 
ن ایبنا بر برسی کرد. اران راذگاران و همچنین احساسات سرمایهذگرفتاری سرمایه هایسوء گیری

 هایاستصراج شده از داده هاین پژوهش را با مؤلفهایمدل ارائه شده دربینی پیشقدرت  توانمی
 متنی در کنار سابقه قیمت برسی کرد.
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