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 چکيده
که بین سیگنال تغییر قیمت و  ایدر بازارهای نو ظهور همچون بازار بورس اوراق بهادار تهران، به دلیل فاصله

های معاملات الگوریتمی بهره توان از آنها برای معاملات سود ده به کمک سیستمخود تغییر قیمت وجود دارد می

روزی مهم باشد. استفاده از نواسانات درونهایی میی یک سیستم معاملاتی با تکرار بالا دارای مزیتگرفت. ارائه

گران شود. در این پژوهش رویکرد استفاده از معاملهترین مزیتی است که فرصت سودآوری جدید را موجب می

گران داخلی، به ازای هر سهم، گردد. بر اساس رویکرد معاملهآتی سهم ارائه می بینی روندداخلی به منظور پیش

روزی و با کمک های درونباشد، بر اساس دادهگر داخلی )یک عامل( که متخصص آن سهم مییک معامله

ی، پردازد و هدف آن تعیین میزان خریدنبینی روند سهم میاطلاعات اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال به پیش

باشد. نتایج مدل ارائه شده بر روی بورس اوراق بهادار تهران نشان از فروختی و یا نگهداشتنی بودن آن سهم می

عملکرد بهتر این مدل نسبت به سازوکار خرید و نگهداری در هر سه نوع بازار )صعودی، نزولی و نرمال( حتی با 

 .در نظر گرفتن هزینه کامل معاملاتی دارد
 

روزی، شبکه عصبی، بورس اوراق های درونمعاملات الگوریتمی، معاملات با نوسان بالا، داده يدي:هاي كل واژه

 .بهادار تهران
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 مقدمه -1
. در [0]سازی شده است بینی بازار سرمایه پیادههای بسیاری برای پیشدر طول چند دهه گذشته، روش

ی ریاضی و قراردادن فرضیات زیادی بر روی بازار، به های پیچیدهسازیها، پژوهشگران با مدلبیشتر این پژوهش

ت چندانی پرداختند اما بدلیل پیچیدگی بالای بازار سرمایه، اغلب آنها موفقیبینی تغییرات قیمت سهام میپیش

قیمت یک سهم تا زمانی که تمامی اطلاعات تاثیرگذار بر »گوید: کسب نکردند. یکی از فرضیات کارایی بازار می

-. بر اساس این فرضیه، نمی[9]« بینی نیستی قیمت آن منعکس نشده باشد، قابل پیشآن سهم، در تاریخچه

هایی توان با مدلدهد که میبینی کرد. اما شواهد نشان میتوان تغییرات قیمت یک سهم را بطور مداوم پیش

هایی که تاکنون بر روی مدیریت سبد سهام . پژوهش[9, 9] بینی را انجام داد اما نه بطور مداوم و پیوستهپیش

-مدیریت سبد سهام. تعداد پژوهشبینی قیمت سهم، دوم باشند: اول پیشبخش می 9انجام شده غالباً دارای 

هایی که بر روی مدیریت سبد سهام انجام بینی قیمت سهام انجام شده است، از پژوهشهایی که بر روی پیش

های سنتی اقتصاد سنجی مالی بینی قیمت بر اساس مدلهای پیشرسد. برخی از این مدلشده بیشتر به نظر می

0مانند 
ARMA ،9

ARIMA ،GARCH9 یادگیری »ها، از . همچنین در تعدادی از پژوهش[5, 0]وده است و ... ب

. در [2]استفاده شده است  5ی ورودی و خروجی مطلوببرای ایجاد ارتباطی بین یک سری داده« 9نظارت شده

نیازی به مدل پارامتری ندارند، از  2بینی به کمک شبکه عصبی مصنوعیهای پیشاین میان، از آنجایی که روش

ماشین »و همکارانش از روش « فَن. »[8, 7, 0]بینی قیمت سهام برخوردار هستند ت بسیاری در پیشمحبوبی

و همکارانش از روش درخت تصمیم « کیم. »[2]بندی و انتخاب سهم بهره گرفتند برای دسته« 7بردار پشتیبان

 . [01]به منظور بررسی الگوهای تغییر قیمت سهم استفاده کردند 

ی مساله در نظر گرفته شده ی ورودهای ذکر شده، سری زمانی قیمت سهم به عنوان تنها دادهدر پژوهش

گرهای داخلی را بر اساس ترتیب، تقاطع و صعودی/نزولی و همکارانش آنها معامله« جانگمین»است. در پژوهش 

. اشکال [09-00]اند گذاری کردهایِ قیمت سهم پایهدوره 91و  01، 5 8های زمانی میانگین متحرکبودن سری

-قابل مشاهده در این روش این است که استراتژی استفاده شده برای بررسی سهم، برای تمامی سهام یکسان می

 ها جواب خوبی نداشته باشد.بینی ممکن است برای تمامی سهمباشد، در حالی که واضح است یک ابزار پیش

گر داخلیِ متناظر ن پژوهش ارائه خواهد شد، به ازاء هر سهم موجود در سبد سهام، یک معاملهدر مدلی که در ای

شود. از طرفی استفاده تنها از سری زمانی قیمت و که مخصوص آن سهم آموزش دیده است، در نظر گرفته می

کاتورهای تحلیل تکنیکال و دهد. در این پژوهش از اندیای را در اختیار قرار نمیمیانگین متحرک اطلاعات کافی

 کنیم.ی ورودی مساله استفاده میهای آنها به عنوان دادهسیگنال

 

 ي پژوهشمبانی نظري و مروري بر پيشينه -2
های به عمل آمده در بازارهای مالی دنیا در مواقعی که متغیرهای بنیادی تغییر چندانی براساس بررسی

رود. همچنین در استفاده از تحلیل تکنیکال از مفیدترین ابزارها به شمار میشوند، ندارند و یا حداقل گزارش نمی

های تکنیکی امکان کسب سودهای قابل توجه را فراهم آورده و به نقدشوندگی بالاتر بازار کوتاه مدت تحلیل
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در پژوهشی نشان دادند که در سالهای مورد مطالعه استراتژی  [05]. برزیده و همکارانش [09]کند کمک می

فعال ناشی از خرید و فروش بر اساس اندیکاتور ترکیبی باند بولینگر و شاخص قدرت نسبی نمی تواند بازدهی 

 بیشتری از بازدهی ناشی از خرید و نگهداری شاخص بورس اوراق بهادار ایجاد کند. اما نتایج تحقیقات ستایش و

 بر روی بورس اوراق بهادار تهران نشان از بازدهی بیشتر اندیکاتورهای میانگین )میانگین [02]همکارانش 

 متحرک میانگین متغیر و متحرک نمایی، میانگین متحرک میانگین حرک موزون،مت میانگین ساده، متحرک

 دینامیک، حرکت شاخص اندازه پول، جریان شاخص نسبی، قدرت مثلثی( بر خلاف سایر شاخص ها )شاخص

ویلیامز( نسبت به بازدهی روش خرید و نگهداری دارد. تهرانی و  شاخص و روزانه درون حرکت اندازه شاخص

های ی حاصل از شاخص، بین متوسط بازده89تا  89ی سالهای در پژوهشی نشان دادند در بازه [07]همکارانش 

( و متوسط بازده حاصل از روش خرید و نگهداری تفاوت معنی داری وجود دارد و استفاده از RSIتکنیکی )به جز 

نیز نتایجی مشابه مبنی بر  [08]تواند به کسب سودی بیشتر منجر شود. صمدی و همکارانش ها میاین شاخص

نیز نشان  [02]کارایی استفاده از اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال بر روی بورس تهران داشتند. رزمی و همکارانش 

ادند استفاده از اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال نسبت به سازوکار خرید و نگهداری از سودآوری بالاتری برخوردار د

 است.

های انتهای روز و معاملات بصورت روز به روز سازی سیستم بر روی دادههای ذکر شده، پیادهدر پژوهش

انجام شده است که عمدتا بیانگر کسب سود  2روزیدرونهای هایی در استفاده از دادهشد. اخیراً پژوهشانجام می

ها، به دلیل انجام معاملات با دفعات بالا، باشند. در اینگونه سیستمبالاتر در مدت مشابه با معاملات روز به روز می

%( و 0% و 1,5باشد؛ لذا مواردی همچون نرخ هزینه معاملاتی )در ایران حجم معاملات نیز بسیار بالا می

-( تاثیر زیادی بر روی سودآوری و کارایی سیستم می±%9دودیت دامنه نوسان روزانه قیمت )در بازار ایران مح

گذارد. از این رو، بدلیل پایین بودن هزینه معاملاتی  و بالا بودن نقدشوندگی در بازارهای معاملات نرخ ارز 

و « جونز»نرخ ارز معطوف شده است. ها و تحلیل ها بر روی معاملات درون روزیِ ، اغلب پژوهش01خارجی

گر های معاملهروزی در سیستمهای درونسودآوری استفاده از داده [90, 91]هاییهمکارانش در پژوهش

های خود را به استفاده از اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال بر روی را نشان دادند. در ادامه، آنها پژوهش 00خودکار

. [99, 99]به نمایش گذاشتند  09روزی معطوف کردند و سودآوری این مدل را در بازارهای فارکسهای درونداده

گر با استفاده از های یادگیرنده برای طراحی سیستم معاملهاز الگوریتم [99]و همکارانش در پژوهشی « دمپستر»

ی معاملاتی آنها نشان دادند که با هزینه روزی بهره گرفتند.های دروناندیکاتورهای تحلیل تکنیکال بر روی داده

ها سود قابل های اتخاذ شده سودآور بوده اما با هزینه معاملاتی واقعی هیچکدام از این سیستمصفر، تمامی روش

های معاملات روزی در سیستمهای درونهای دیگری نیز به تحلیل استفاده از دادهای ندارند. پژوهشملاحظه

همزمان  [98]«یاماواکی-تاناکا»و  [92]«یاماموتو»های . از این بین تنها پژوهش[98-95]اند هالگوریتمی پرداخت

اند. روزی در سیستم معاملات الگوریتمی سهام استفاده کردههای دروناز اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال و داده

-تاناکا»اند. در حالیکه دو دارایی)و نه پورتفولیویی از سهام( بررسی شده این دو پژوهش بر روی تنها یک و یا

-توانند پیشای از اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال میکند که ترکیب بهینهبیان می [98]در پژوهشش « یاماواکی
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-دهد که هیچ یک از استراتژیشان مین [92]« یاماموتو»بینی خوبی از قیمت سهم داشته باشند، نتایج پژوهش 

 سودآور باشد. 09ی استراتژی خرید و نگهداریتواند به اندازههای اتخاذ شده در پژوهشش نمی

های درون روزی و استفاده از گیری از دادهای با بهرهدر بورس اوراق بهادار تهران، تاکنون پژوهش ثبت شده

های انتهای روز بوده است و های اخیر غالبا بر روی دادهست. پژوهشاندیکاتورهای تحلیل تکنیکال انجام نشده ا

 ماهیت معامله با تکرار بالا را ندارند.

 گرهاي داخلی معامله
باشد. یک بینی روند آتی قیمت یک سهم خاص میبرای پیش 05یک عامل 09(LTگر داخلی )هر معامله

برداری از اطلاعات )در ادامه به تفصیل بیان خواهند باشد که بر اساس گر داخلی، یک شبکه عصبی میمعامله

 کند. شد( نسبت مطلوبیت آن سهم را برای خرید، فروش و یا نگهداری اعلام می

ای که در این پژوهش مد نظر قرار دارد، استفاده از اطلاعاتی است که اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال در ایده

تعداد اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال نشان از این حقیقت است که هیچ  دهند. افزایش چشمگیراختیار ما قرار می

ها بطور پیوسته جوابگو باشد. از این رو ضروریست تا به اندیکاتوری وجود ندارد که بتواند برای تحلیل تمامی سهم

-هم در پیشگر داخلی وجود داشته باشد تا برای هر سهم، از اطلاعات مهم برای آن سازاء هر سهم، یک معامله

 بینی وضعیت آن بهره گیرد.

 سهام مورد بررسی
، آن است که سهام مورد 07و مخصوصا معاملات با تکرار بالا 02یکی از الزامات هر سیستم معاملات الگوریتمی

ی هر مقدار از بررسی دارای خاصیت معامله شوندگی بالایی باشند. به این معنی که در هر لحظه، امکان معامله

کنیم که دارای بالاترین حجم معاملاتی داشته باشد. از این رو، در این پژوهش سهامی را انتخاب می سهام وجود

 9کنیم و در هرفاصله ی صعودی، نزولی و نرمال را انتخاب میماهه 9ی بازه 9باشند. طبق نمودار شاخص کل، 

 کنیم.سهم را انتخاب می

 

 صعوديبازار  بازار نرمال بازر نزولی نوع بازار

 22/60/1932الی  23/62/1932 60/61/1932الی  60/16/1931 *60/61/32الی  60/11/1931 بازه

نمودار 

شاخص 

 کل

   

سهام 

 منتخب

 وبانک فولاد اخابر

 وبشهر وپارس فملی

 شپلی وصندوق وانصار
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ولی با روند نزولی )آنچه مورد نظر ما *قابل توجه است که این بازه از نظر شاخص نزولی نیست اما در آن سهام پرمعامله 

 باشد( وجود دارد.می

 

 روش شناسی پژوهش -9

شود و اطلاعات معاملات، اعم از قیمت معامله، این پژوهش بر روی بورس اوراق بهادار تهران انجام می

بهادار  بهترین قیمت خرید، بهترین قیمت فروش، حجم معاملات انجام شده و ... از طریق سرورهای بورس اوراق

گیرد. با برنامه نویسی و تهیه تهران در اختیار موسسات و یا افرادی که به این اطلاعات نیاز داشته باشند قرار می

ثانیه( از سرورهای بورس  91تا  5، اطلاعات مورد نیاز هر از چند ثانیه )SQL Serverپایگاه بانک اطلاعاتی در 

شود. با تجمیع اطلاعات و محاسباتی، انک اطلاعاتی سهام بروزرسانی میشوند و باوراق بهادار تهران فراخوانی می

-ای محاسبه و آماده میدقیقه 21و  91، 01)کندل استیک(  08های زمانی از قیمت در نمودارهای شمعیسری

 SQL Serverهای زمانی دیگر که در ادامه توضیح داده خواهد شد نیز در محیط شوند. تمامی اندیکاتورها و سری

شود آن است ها در این محیط انجام میشوند. دلیل آنکه محاسبات اندیکاتورها و بازدهمحاسبه و دسته بندی می

به صورت ماتریسی بوده و در نتیجه انجام عملیاتی همچون محاسبه سری  SQL Serverکه رویکرد محاسباتی 

در این محیط قابل  #Cهای متحرک، تاخیر دادن به سری زمانی و ... با سرعت بالاتری نسبت به زمانی میانگین

 انجام است.

 بينی اطلاعات مهم در پيش
بینی قیمت سهام، پارامترهای بسیار متنوع و متفاوتی در به عنوان فاکتور موثر در ی پیشپژوهشگران حوزه

های متحرک این فاکتورها قیمت محور هستند، مانند: میانگیندانند. اکثریت تغییرات قیمت سهم دخیل می

ها، اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال قیمت محور. در این پژوهش، ما بدنبال یافتن برداری از اطلاعات قیمت، بازده

ی ی سهم در اختیار ما قرار دهد. بازهبینی درست و دقیق آیندههستیم تا بتواند اطلاعات کافی را جهت پیش

ی ی یک، دو و سه دورهباشد؛ ما از بازدهبینی روند آتی یک سهم میسهم یکی از مهمترین فاکتورها در پیش

 2ی این فصل نیز مطرح شد، از گیریم. همانطور که در مقدمهای بهره میدقیقه 21و  91، 01های قبل با تناوب

ادامه به تفصیل درمورد هر یک توضیحات کامل داده گیریم که در اندیکاتور تحلیل تکنیکال پرکاربرد نیز بهره می

توانند ها، اعتقاد پژوهشگر بر این است که اطلاعات غیر مبتنی بر قیمت سهم نیز میخواهد شد. علاوه بر این

توان به ی این فاکتورها میی سهم در اختیار ما قرار دهند؛ از جملهبینی آیندهاطلاعات مفیدی به منظور پیش

انجام معامله در روز )چه ساعتی در روز(، در هفته )چه روزی در هفته( و در ماه )چه روزی در ماه( اشاره زمان 

 کرد. در ادامه به تفصیل هر یک از این فاکتورها توضیح داده خواهند شد.

 بازده

کوچک ای ممکن است به دلیل نوسانات بالا در مقیاس های نقطههای درون روزی، بازدهدر بررسی داده

تایی بازده سهم در هر نقطه به  9اطلاعات درستی از واقعیت روند قیمت سهم به ما ندهند، به این منظور از روند 

ای برای یک، دقیقه 21و  91، 01های کنیم. بازده را در تناوببینی استفاده میعنوان اطلاعات کمکی برای پیش
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باشند و در ( فاکتورهایی که از نوع بازده می0-9جدول )کنیم. در ی قبل هر نقطه محاسبه میدو و سه دوره

   اند. در اینجا بینی خواهند آمد لیست شدهبردار اطلاعات پیش
  ی به معنی بازده در یک دوره قبل از دوره     

 باشد.ای میدقیقه 01و با تناوب 

 

 بازدهپارامترهاي مورد استفاده از  1 -9جدول 

 شماره 1 0 9 9 9 5 2 7 8

   
       

       
       

       
       

       
       

       
 نماد    

 

 اندیکاتورها
اندیکاتور معروف و پرکاربرد این حوزه را در ادامه  2بینی سهم، تعداد ترین اطلاعات پیشبه عنوان اصلی

 RSI ،MACD ،Stochastic Oscillator ،Bollinger Band ،Alligatorبررسی خواهیم کرد. این اندیکاتورها شامل: 

ها ای آنهاند و سیگنالمحاسبه شده SQL Serverباشند. این اندیکاتورها در بانک اطلاعاتی می Ichimokuو 

، RSI)براساس آنچه در ادامه توضیح داده خواهد شد( نیز گرفته شده است. در برخی از این اندیکاتورها مثل 

Stochastic Oscillator  وBollinger Band به دلیل آنکه خود مقدار اندیکاتور دارای دامنه نوسان بوده و ،

-باشد، مقدار خود اندیکاتور نیز به همراه سیگنالاندیکاتور میگیری از آن نیز بخاطر حرکت نوسانی آن سیگنال

های خروجی های آن به عنوان اطلاعات در بردار نهایی قرار داده خواهد شد. در سایر اندیکاتورها تنها سیگنال

 شود.ها در بردار نهایی آورده میآن

های خرید و ندیکاتور و با توجه به سیگنالسیگنال گیری از اندیکاتورها، بر اساس پارامترهای استاندارد هر ا

را  -0+ را سیگنال خرید، 0باشد که در منابع علمی قید شده است. در این پژوهش عدد فروش استانداردی می

 ایم.)صفر( را سیگنال خنثی در نظر گرفته 1سیگنال فروش و 

پیش از معرفی اندیکاتورهای تحلیل پردازیم اما در ادامه به معرفی تک تک اندیکاتورهای مورد استفاده می

 تکنیکال و بررسی آنها، نیاز است تا با دو مفهوم پرکاربرد در این زمینه آشنا شویم.

افراطی و غیر عادی خریداری می شود معامله گران در   بیش خرید: زمانی که یک سهم یا نماد به صورت

ر این زمان احتمال کاهش قیمت ها وجود شده است. د« بیش خرید»این شرایط به اصطلاح می گویند سهم 

 .دارد

افراطی و غیر عادی فروخته می شود معامله گران در این   بیش فروش: زمانی که یک سهم یا نماد به صورت

 .شده است. در این زمان احتمال افزایش قیمت ها وجود دارد« بیش فروش»شرایط به اصطلاح می گویند سهم 

 (RSIاندیکاتور شاخص قدرت نسبی )
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 های این اندیکاتور به صورت زیر تعیین شده اند:سیگنال

 فروش خرید

از زیر  RSI درصد. یعنی زمانی که 91و سطح  RSI تقاطع صعودی

 .درصد به سمت بالای این سطح حرکت می کند  91سطح 

از بالای  RSI درصد. یعنی زمانی که 71و سطح  RSI تقاطع نزولی

 این سطح حرکت می کند. درصد به سمت پایین 71سطح 

. یعنی زمانی که در نمودار RSIهمگرایی میان نمودار قیمت و 

 شود.های صعودی تشکیل میکف RSI های نزولی و درقیمت کف

. یعنی زمانی که در نمودار RSIواگرایی میان نمودار قیمت و 

 .شودهای نزولی تشکیل میقله  RSI های صعودی و درقیمت قله

 

 MACDشاخص همگرایی/واگرایی ميانگين متحرک 
 های این اندیکاتور به صورت زیر تعیین شده اند:سیگنال

 فروش خرید

. MACDتقاطع صعودی نمودار میله ای و منحنی سیگنال در 

ای از پایین به سمت بالای منحنی زمانی که نمودار میله یعنی

 سیگنال حرکت می کند.

. MACDای و منحنی سیگنال در تقاطع نزولی نمودار میله

ای از بالا به سمت پایین منحنی سیگنال زمانی که نمودار میله یعنی

 .کندحرکت می

زمانی  . یعنیMACDای و سطح صفر در تقاطع صعودی نمودار میله

کند ای از پایین به سمت بالای سطح صفر حرکت میکه نمودار میله

 از منفی به مثبت(. MACD )تغییر مقدار

زمانی  . یعنیMACDتقاطع نزولی نمودار میله ای و سطح صفر در 

کند ای از بالا به سمت پایین سطح صفر حرکت میکه نمودار میله

 از مثبت به منفی(. MACD )تغییر مقدار

. یعنی زمانی که در نمودار MACDهمگرایی میان نمودار قیمت و 

ل می های صعودی تشکیکف MACDهای نزولی و در قیمت کف

 شود.

. یعنی زمانی که در نمودار MACDواگرایی میان نمودار قیمت و 

های نزولی تشکیل می قله  MACD های صعودی و درقیمت قله

 شود.

 

 (Stochastic Oscillatorشاخص نوسانگر تصادفی )
 های این اندیکاتور به صورت زیر تعیین شده اند:سیگنال

 فروش خرید

درصد نشانه بیش فروش  91به محدوده  Stochasticورود منحنی اصلی 

مدت  Stochasticها است. هر چه شدن نماد و احتمال افزایش قیمت

درصد( باقی بماند احتمال  91بیشتری در محدوده بیش فروش )زیر 

 شود.ها بیشتر میتغییر روند نزولی بازار و درنتیجه افزایش قیمت

درصد نشانه بیش خرید  81به محدوده  Stochasticورود منحنی اصلی 

مدت  Stochasticها است. هر چه شدن نماد و احتمال کاهش قیمت

درصد( باقی بماند احتمال  81بیشتری در محدوده بیش خرید )بالای 

 شود.ها نیز بیشتر میتغییر روند صعودی بازار و درنتیجه کاهش قیمت

تقاطع صعودی منحنی اصلی و سیگنال )سیگنال ضعیف(. عبور صعودی 

ای از احتمال به بالای منحنی سیگنال نشانه Stochasticمنحنی اصلی 

 ها است.تغییر روند نزولی بازار و رشد آتی قیمت

تقاطع نزولی منحنی اصلی و سیگنال )سیگنال ضعیف(؛ عبور نزولی 

ای از احتمال حنی سیگنال نشانهبه زیر من Stochasticمنحنی اصلی 

 ها است.تغییر روند صعودی بازار و کاهش آتی قیمت

؛ یعنی زمانی که در نمودار قیمت Stochasticهمگرایی نمودار قیمت و 

 های صعودی تشکیل شود.کف Stochasticهای نزولی و در منحنی کف

قیمت  ؛ یعنی زمانی که در نمودارStochasticواگرای نمودار قیمت و 

 های نزولی تشکیل شود.قله Stochasticهای صعودی و در منحنی قله
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 اندیکاتور باندهاي بولينگر
 های این اندیکاتور به صورت زیر تعیین شده اند:سیگنال

 فروش خرید

برخورد قیمت ها به باندهای پایینی نشانی از بیش فروش شدن 

ها بیشتر می  دارایی است و در این حالت احتمال افزایش قیمت

 شود و سیگنالی برای خرید است.

برخورد قیمت ها به باندهای بالایی نشانی از بیش خرید شدن 

-ها بیشتر میدارایی است و در این حالت احتمال کاهش قیمت

 شود و سیگنالی برای فروش است.

 

 Alligatorاندیکاتور 
 های این اندیکاتور به صورت زیر تعیین شده اند:سیگنال

 فروش خرید

های زمانی پس از مدتی ثبات و در هم تنیدگی و واگرایی سری

 باشد.شروع حرکت صعودی قیمت، سیگنالی برای خرید می

های زمانی پس از مدتی ثبات و در هم تنیدگی و واگرایی سری

 باشد.شروع حرکت نزولی قیمت، سیگنالی برای فروش می

 

 02اندیکاتور ایچی موكو
 اندیکاتور به صورت زیر تعیین شده اند: های اینسیگنال

 فروش خرید

های قیمت بالای کومو )ابر( و تقاطع پایین به قرارگیری کندل

 بالا توسط تنکنسن بر روی کیجنسن )سیگنال قوی(

های قیمت زیر کومو )ابر( و تقاطع بالا به پایین قرارگیری کندل

 توسط تنکنسن بر روی کیجنسن )سیگنال قوی(

های قیمت بالای کومو )ابر( و تقاطع پایین به قرارگیری کندل

 بالای بالا توسط تنکنسن بر روی کیجنسن و قرارگیری چیکو

 قبل دوره 92 کندل

های قیمت زیر کومو )ابر( و تقاطع بالا به پایین قرارگیری کندل

 کندل زیر توسط تنکنسن بر روی کیجنسن و قرارگیری چیکو

 قبل دوره 92

های قیمت بالای کومو )ابر( و تقاطع پایین به یری کندلقرارگ

 شدن همسو بالا توسط تنکنسن بر روی کیجنسن همراه با

 تنکنسن و حرکت به سمت بالا با کیجنسن

های قیمت زیر کومو )ابر( و تقاطع بالا به پایین قرارگیری کندل

 شدن همسو توسط تنکنسن بر روی کیجنسن همراه با

 تنکنسن و حرکت به سمت پایین با کیجنسن

های قیمت زیر کومو )ابر( و تقاطع پایین به بالا قرارگیری کندل

 توسط تنکنسن بر روی کیجنسن )سیگنال ضعیف(

های قیمت بالای کومو )ابر( و تقاطع بالا به قرارگیری کندل

 پایین توسط تنکنسن بر روی کیجنسن )سیگنال ضعیف(

 

 سایر اطلاعات ورودي

های مختلف دارای رفتارها گران در بورس اوراق بهادار، در زمانهمانطور که مشخص است، رفتار معامله

توان گفت در ابتدای هر ماه به دلیل افزایش حجم معاملات و تزریق پول به بازار، باشد. بطور مثال میمتفاوت می

تارها در اول روز یا انتهای روز و یا اولین توان از قیمت سهم انتظار داشت. این رفحرکت در جهت مثبت را می
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تواند متفاوت باشد. از این رو سه پارامتر دیگر که بیانگر موقعیت زمان معامله در روز هفته یا آخرین روز هفته می

 کنیم.های زمانی اضافه میباشند را به باقی سریروز، در هفته و یا در ماه می

 

      
ساعت انجام معامله   

    
20         

شماره روز در هفته
 

          
شماره روز در ماه

  
 

 

استاندارد سازی شده اند. در این  0و  1ها به صورت اعدادی بین به منظور سهولت در مدل سازی این نسبت

در نظر  9فته را استاندارد سازی شماره روز شنبه را صفر و شماره روز چهارشنبه به عنوان آخرین روز معاملاتی ه

 ایم. گرفته

 سایر سري هاي زمانی مورد استفاده 2 -9جدول 

 شماره 99 99 95

 نماد                     

 

 شبکه عصبی مصنوعی
 عصبی های شبکه تر ساده زبان به ( یاArtificial Neural Network – ANNمصنوعی) عصبی های شبکه

 به دانش اعمال انتها در و دانش، نمایش ماشینی، یادگیری برای هستند نوینی محاسباتی های روش و ها سیستم

 تا) ها شبکه گونه این ی اصلیایده. پیچیده های سامانه از خروجی های پاسخ بینی بیش جهت در آمده دست

 منظور به اطلاعات و ها، داده پردازش برای زیستی، عصبی سیستم کارکرد یشیوه از گرفته الهام( حدودی

 . دارد قرار دانش ایجاد و یادگیری

 

 نتایج پژوهش -0

باشد. بردار یک شبکه عصبی مصنوعی نیازمند برداری از اطلاعات ورودی و یک یا چند خروجی دلخواه می

 ، اندیکاتورها و همچنین زمان انجام عملیات )که پیشتر به طور کامل توضیحاطلاعات ورودی را فاکتورهای بازده

فاکتور در اختیار داریم. حال باید  92دهند. در نتیجه ما یک سری زمانی از بردارهایی با داده شد( تشکیل می

 های دلخواه را نیز به مدل بیافزاییم.یک سری زمانی از خروجی

 21خروجی دلخواه
داد. های ورودی را بر روی یک خروجی دلخواه تمرین در روش یادگیری نظارت شده، می بایست داده

باشد در بایست یک عدد که بیانگر نسبت فروختنی یا خریدنی بودن سهم در آن لحظه میخروجی دلخواه می

 نظر گرفته شود.

ی بعد ای که در این پژوهش مد نظر قرار گرفته است، استفاده از بازده آتی سهم در یک تا پنج دورهایده

ی خرید و فروش در بازار بورس اوراق بهادار تهران عاملهباشد. از آنجا که هزینه معاملاتی برای انجام ممی
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%( می باشد، اگر سهمی بیشتر از این مقدار سود داشته باشد و یا ضرر داشته باشد، 1,5% و فروش 0%)خرید 0,5

شود. زیرا آن معامله در بدترین حالت بدون ضرر خواهد بود. از به ترتیب خریدنی و فروختنی در نظر گرفته می

ترین معامله در خرید آن است که در نزدیکترین حالت به سود در معاملات با تناوب )تکرار( بالا، بهینه طرفی

% برسد. در معامله فروش نیز، فروختنی ترین سهم آن است که در سریع ترین حالت انتظار ضرر بیش 0,5بالای 

ی آتی % در یک و دو دوره0,5تر و مساوی گیریم که انتظار سود یا ضرر بیش% داشته باشیم. پس نتیجه می0,5از 

ی بعدی باشد. پس بررسی و مقدار دهی تری نسبت به سه، چهار و پنج دورهبایست دارای سیگنال قویمی

 شود:ی زمانی طبق الگوریتم زیر انجام میخروجی دلخواه در هر نقطه

 صورت زیر قابل محاسبه است:ای سهم در نظر بگیریم، این مقدار به دوره  را بازده    اگر 

    
        

  
(01-9)رابطه     

 
   (        ) 
                     

        (        ) 
                    

        (         ) 
                    

        (         ) 
                   
     
                  

 

      نیز بزرگتر از             برقرار باشد، مقادیر          همانطور که مشخص است، اگر مقدار 

 کنیم.بررسی می      را بجای    و مقدار    را بجای    خواهد بود. پس در الگوریتم بالا، مقدار 

استفاده شده است. کل  9استاندارد  99با مقدار پارامتر BipolarSigmoidدر پیاده سازی شبکه عصبی، از تابع 

شوند، نسبت این تقسیم بندی ی اطلاعات برای یادگیری و اطلاعات برای تست تقسیم میاطلاعات به دو دسته

 % باقیمانده برای تست در نظر گرفته شد.01% اطلاعات برای یادگیری و 21% قرار داده شد، به این معنی که 21

 چند خطی غیر تابع یک کمینه که روشی برای یافتن 99مارکارد-در مدل شبکه عصبی از الگوریتم لونبرگ

رود غیرخطی بکار می توابع برای مربعات کمینه مسئله حل برای استاندارد روش یک عنوان به که متغیره

 گیریم.در نظر می 99ز به عنوان نسبت یادگیریرا نی 1,110شود. مقدار استفاده می

 شود. شرایط اتمام فرایند یادگیری به صورت زیر است:یادگیری تا رسیدن به شرط اتمام یادگیری ادامه داده می

 باشد. 1,05ی اخیر کمتر از دوره 5بینی در میانگین اختلاف خطای یادگیری و خطای پیش (0

 باشد. 1,01خطای یادگیری کمتر از  (9

 تکرار از یادگیری گذشته باشد. 01حداقل  (9

 شرط موجب اتمام فرایند یادگیری خواهد شد. 9رعایت همزمان هر 

دهد برای هر توسط پژوهشگر نوشته شده است و اجازه می #Cافزار به زبان این مدل تحت عنوان یک نرم

افزار ا تولید کنیم. خروجی این نرمگر داخلی متخصص آن سهم رسهم دلخواه، با تعیین پارامترهای اصلی، معامله
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را  0و  0-باشد تا با دریافت یک بردار از اطلاعات، یک عدد بین باشد که محتوای آن یک شبکه مییک فایل می

 بینی نتیجه دهد.به عنوان پیش

 دهد:های طراحی شده نشان میبینی و خطای یادگیری را در شبکهجدول زیر مقادیر خطای پیش

 نرمال

 

 صعودي

 

 نزولی

 P.E L.E نماد P.E L.E نماد P.E L.E نماد

 1,10981 1,19001 اخابر 1,1000 1,1222 وبانک 1,11992 1,09912 فولاد

 1,10927 1,15599 فملی 1,1152 1,050 وبشهر 1,11991 1,17899 وپارس

 1,10912 1,09928 وانصار 1,1120 1,097 شپلی 1,11959 1,15022 وصندوق

 

 مدل معاملاتی پيشنهادي
یکی از اهدافی که از ابتدا در این پژوهش مورد نظر قرار داشته است، بررسی این فرضیه است که آیا رویکرد 

گران داخلی در معاملات با تکرار بالا تاثیرگذار خواهد بود یا خیر. به همین خاطر نیاز طراحی و استفاده از معامله

ن داخلی را در قالب یک مدل ساده مورد بررسی قرار دهیم. مدلی که در اینجا گرااست تا عملکرد این معامله

ریال(، به  0،111،111استفاده خواهیم کرد، مدلی  است که در پیشنهاد خرید و یا فروش، مقدار ثابتی )مثلا 

برای آن سهم در  گر سهم الفتر، اگر معاملهشود. در بیانی سادهگر معامله انجام مینسبت قدرت پیشنهاد معامله

ریال از آن سهم را با  511،111=  0،111،111*1,5بایست مقدار + را داشت، می1,5ی جاری پیشنهاد لحظه

را برای سهم  -0گر سهم الف، پیشنهاد توجه به محدودیت پول نقد، خریداری کرد. در سویی دیگر، اگر معامله

ریال از سهم الف را با توجه به محدودیت  0،111،111=  0،111،111*0بایست به میزان مبلغ الف داشت، می

 تعداد دارایی سهم الف به فروش برساند.

 

 نتایج و تحليل حساسيت

این مدل بر روی سهام منتخب در هر سه نوع بازار )صعودی، نزولی و نرمال(، در بورس اوراق بهادار تهران 

دارایی )یک دارایی بدون ریسک )پول نقد(  9و  9 ،9آزمایش شد. در شبیه سازی و آزمایش مدل، از سبدهایی با 

و مابقی دارایی ریسکی( استفاده کردیم. در ادامه نتایج عملکرد مدل به همراه تحلیل حساسیت آن بر روی 

 پارامترهای اصلی آورده شده است.

معامله )خرید و یا فروش( توان تحلیل حساسیت را انجام داد. اولی مقدار ثابت پارامتر می 9در این مدل، بر روی 

 و دومی نرخ هزینه معاملاتی.

 

 مقدار ثابت معامله

در تعیین مقدار ثابت معامله )خرید یا فروش( باید توجه داشت که کم و یا زیاد بودن این مقدار دلیلی بر 

فارش، مقدار سودآوری بیشتر مدل نخواهد بود. اگر این مقدار کم باشد، به این معنی است که در هربار دریافت س
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گر داخلی یک پیشنهاد قوی برای خرید )که حاصل آن شود، در نتیجه اگر معاملهکمی خرید و یا فروش انجام می

سود زیادی است( داده باشد، با خرید به مقدار کم، عملا سود آن معامله به حداقل رسیده است. از طرفی پایین 

 شود.یز میبودن مقدار ثابت معامله باعث پایین آمدن ریسک ن

در مقابل، بالا بودن مقدار ثابت معامله، علاوه بر بالا بردن ریسک، با کمتر کردن حجم پول نقد در سبد، 

 کند.گذار سلب میمحدودیتی را در خرید سهام جدیدی که احتمال سودآوری بیشتری نیز دارند از سرمایه

پارامتر مقدار ثابت معامله، مقداری مناسب را  بایست با تحلیل حساسیت عملکرد این مدل بر رویدر نتیجه می

 برای آن تعیین کنیم.

 

 نتایج تحليل حساسيت بر روي مقدار ثابت معامله

در ادامه این تحلیل حساسیت را در بازار نرمال و بر روی سبدی متشکل از سهام )فولاد، وپارس و وصندوق( و 

 کنیم:ی میهای مختلفی از هزینه معاملاتی بررسپول نقد در حالا

 

 نتایج تحليل حساسيت بر روي مقدار ثابت معامله با هزینه معاملاتی كامل -9 -9جدول 

  
 ریال 951،111مقدار ثابت:  ریال 511،111مقدار ثابت: 

  
 ریال 9،111،111مقدار ثابت:  ریال 5،111،111مقدار ثابت: 
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 ریال 0،111،111مقدار ثابت: 

 

 ی صفرمعاملات نهیهز با معامله ثابت مقدار يرو بر تيحساس ليتحل جینتا -0 -9جدول 

  
 ریال 951،111مقدار ثابت:  ریال 511،111مقدار ثابت: 

  
 ریال 9،111،111مقدار ثابت:  ریال 5،111،111مقدار ثابت: 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

499  

 

 4981 پايیز / پانزدهمشماره  / چهارمسال 

 
 ریال 0،111،111مقدار ثابت: 

 

-هایی که هزینه معاملاتی بصورت کامل در نظر گرفته میهمانطور که در نتایج قابل مشاهده است، در حالت

شود، افزایش مقدار ثابت معامله باعث کاهش سودآوری )و در اینجا افزایش زیان( خواهد شد. دلیل آن هم بیشتر 

یابد، افزایش مقدار ثابت معامله باعث شدن حجم معاملات خواهد بود. اما وقتی نرخ هزینه معاملاتی کاهش می

 شود.دن سود میبیشتر ش

توان در ریال می 0،111،111شود که با تعیین مقدار ثابت معامله بر روی مقدار با بررسی نتایج، مشخص می

های نرخ هزینه معاملاتی، عملکرد مناسبی داشت. در بیانی دیگر، عملکرد مدل با این نرخ در تمام اکثر حالت

 باشد.با سایر مقادیر ثابت معامله میحالات نرخ هزینه معاملاتی، بهتر از عملکرد مدل 

 گیریم.ریال را به عنوان مقدار ثابت معامله در نظر می 0،111،111از این رو، در ادامه مقدار 

 

 نرخ هزینه معاملاتی
 باشد. پردازیم، نرخ هزینه معاملاتی میپارامتر دومی که به تحلیل آن می

 ینتایج تحليل حساسيت بر روي نرخ هزینه معاملات
های بازار نرمال، صعودی و نزولی پیاده کنیم، نتایج زیر در قبال احتساب هزینه 9اگر مدل بالا را بر روی 

 آید:معاملاتی مختلف بدست می

 در بازار نرمال:



محسن دستپاک و محمدعلي رستگار/  ارائه مدل معاملاتي با تکرار بالا در بورس اوراق بهادار تهران  

499 

 

 4981 پايیز / پانزدهمشماره  / چهارمسال 

فولاد، وپارس و )سهام: ییدارا-یمعاملات نهیهز يرو بر تيحساس ليتحل جینتا -0 -9جدول 

 نقد پول( + وصندوق

  
 با هزینه معاملاتی کامل هزینه معاملاتی 9/0با 

  
 بدون هزینه معاملاتی هزینه معاملاتی 5/0با 

 

 خلاصه نتایج مدل در بازار نرمال:

توان نتیجه گرفت که در بازار نرمال، با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی کامل، مدل بر اساس نمودارها، می

پیشنهادی جوابی بهتر از مدل خرید و نگهداری نخواهد داشت ولی با حذف هزینه معاملاتی از مدل، عمکرد مدل 

-فولاد»)مانند پیشنهادی همیشه بهتر از عملکرد استراتژی خرید و نگهداری خواهد بود و در بسیاری موارد 

 خواهد بود. بسيار بهترعملکرد آن «( وصندوق-وپارس»و یا « وصندوق-وپارس

 بازار صعودی
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( شپلی، وبانک و وبشهر)سهام: ییدارا-یمعاملات نهیهز يرو بر تيحساس ليتحل جینتا -0 -9جدول 

 نقد پول+ 

  
 با هزینه معاملاتی کامل هزینه معاملاتی 9/0با 

  
 بدون هزینه معاملاتی هزینه معاملاتی 5/0با 

 

 خلاصه نتایج در بازار صعودی:

توان نتیجه گرفت که در بازار صعودی، با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی کامل، مدل بر اساس نمودارها، می

پیشنهادی در سبدهای تک، دو و سه سهم به ترتیب عملکردی بدتر، همتراز و بهتر از مدل خرید و نگهداری 

خواهد داشت. بطور منطقی قابل قبول است که در سبد تک سهم و در بازار صعودی بهترین استراتژی خرید کل 

باشد، پس هر سیستم معاملاتی که معاملاتی بغیر از خرید و نگهداری انجام دارایی از آن سهم و نگهداری آن می

حالت تک سهم نسبت به استراتژی  دهد با شکست مواجه است. از این رو عملکرد ضعیف مدل پیشنهادی در

خرید و نگهداری قابل توجیه است. با حذف هزینه معاملاتی از مدل، عمکرد مدل پیشنهادی در حالت تک سهم 

باشد ولی در سبدهای بیش از یک سهم عملکرد خیلی بهتر از همچنان بدتر از استراتژی خرید و نگهداری می

 استراتژی خرید و نگهداری خواهد داشت.
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 بازار نزولی

( + اخابر، فملی و وانصار)سهام: ییدارا-یمعاملات نهیهز يرو بر تيحساس ليتحل جینتا -2 -9جدول 

 نقد پول

  
 با هزینه معاملاتی کامل هزینه معاملاتی 9/0با 

  
 بدون هزینه معاملاتی هزینه معاملاتی 5/0با 

 

 خلاصه نتایج در بازار نزولی:

توان نتیجه گرفت که در بازار نزولی، مدل پیشنهادی در هر حالتی عملکردی بهتر از مدل نمودارها، میبر اساس 

خرید و نگهداری خواهد داشت. با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی کامل، مدل پیشنهادی در سبدهایی با تعداد 

حجم معاملات و کمتر شدن  دارایی کمتر عملکردی بهتر از سایر سبدها خواهد داشت. دلیل آن هم کاهش

هزینه معاملاتی خواهد بود. با در نظر نگرفتن هزینه معاملاتی، عملکرد مدل بسیار بهتر از استراتژی خرید و 

با وجود بازار نزولی، مدل سودآور خواهد «( وانصار-اخابر»و « فملی)»شود، به طوری که در مواردی نگهداری می

 بود.

 

 بحث و نتيجه گيري -0
دهد، قابل ملاحظه است که در حالت سبدی با ی نتایج عملکرد مدل را نشان میزیر که خلاصه طبق جدول

سهم( مدل ارئه شده همیشه عملکردی بهتر از خرید و نگهداری داشته است. با کمتر  9دارایی )پول نقد و  9
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سهم  9وریکه در سبدی با شود. بطشود که از کارایی مدل نیز کاسته میهای سبد ملاحظه میشدن تعداد دارایی

و پول نقد، مدل ارائه شده عملکردی بهتر از خرید و نگهداری نخواهد داشت. اما در سبدی با تک سهم، عملکرد 

مدل به شدت به نوع بازار بستگی دارد. واضح است در بازاری صعودی و سبدی با یک سهم، بهترین استراتژی 

عودی کارایی مدل از روش خرید و نگهداری نیز بدتر است. از طرفی خرید و نگهداری خواهد بود، پس در بازار ص

ی کمتر و بهره گیری از صعودهای احتمالی است. از این رو در بازار در بازار نزولی نیز بهترین استراتژی معامله

ست آمده تواند جوابی بهتر از خرید و نگهداری داشته باشد. نتایج بدنزولی، یک سیستم معاملات الگوریتمی می

دهند. در بازار نرمال مدل ارائه شده عملکردی مشابه با سازوکار خرید و این موضوع را به روشنی نشان می

 نگهداری دارد.

 
بدون هزینه 

 معاملاتی

هزینه 

 معاملاتی کامل

 

BH FW BH FW بازار سبد 

 تک سهم = =

ال
رم

ن
 

 دو سهم = =

 سه سهم < <

 تک سهم > >

ی
ود

صع
 

 سهمدو  = =

 سه سهم < <

 تک سهم < <

ی
زول

ن
 

 دو سهم = =

 سه سهم < <

 

 

را در مورد  [02]و رزمی  [08]، صمدی [02]، ستایش [09]های محمدی نتایج مدل، درستی نتایج پژوهش

کند. اما بدلیل آنکه مدل کارایی استفاده از اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال در بورس اوراق بهادار تهران تائید می

های انتهای های ذکر شده بر اساس دادهارائه شده در این پژوهش معامله با تکرار بالا بوده است و تمامی پژوهش

 ان بصورت مشخص بین این نتایج مقایسه انجام داد.توروز بوده اند، نمی

در پژوهش خود به عدم سودآوری مدل ارائه شده مبتنی بر استفاده از اندیکاتورهای تحلیل  [92]یاماموتو 

شود، که مشاهده می های درون روزی در بورس اوراق بهادار ترکیه اشاره کرده بود؛ اما همانطورتکنیکال و داده

 تواند نتایجی بهتر از مدل خرید و نگهداری در بورس اوراق بهادار داشته باشد.مدل ارائه شده در این پژوهش می
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1 Auto-Regressive Moving Average 
2 Auto-Regressive Integrated Moving Average 
3 Genralized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity 
4 Supervised Learning 
5 Desired Output 
6 Neural Network 
7 Support Vector Machines (SVMs) 
8 Moving Average 
9 Intraday Data 
10 Foreign Exchange Market (FX or ForEx) 
11 Automated Trading System 
12 Foreign Exchange (For-Ex) 
13 Buy and Hold 
14 Local Trader 
15 Agent 
16 Algorithmic Trading 
17 High-Frequency Trading 
18 Candle Stick 
19 Ichimoku Indicator 

 شود.انجام می 12الی  9ساعات معاملات در بورس اوراق بهادار تهران بین  20
21 Desired Output 
22 Sigmoid Alpha value 
23 Levenberg–Marquardt algorithm 
24 Learning Rate 

 


