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 Background and Objective: Predicting stock prices and valuing stocks have 
consistently been major challenges for investors and researchers in the field of 
finance. With advancements in artificial intelligence and data mining 
technologies, novel approaches to modeling and forecasting stock value have 
emerged. The aim of this research is to systematically review existing studies on 
the application of data mining and machine learning methods in stock valuation 
and, based on identified research gaps, to propose a hybrid framework for the 
sustainability of equity funds in the Tehran Stock Exchange.  
Method: This study employs a systematic review methodology following the 
PRISMA approach. Domestic databases (Iranian Scientific-Research Databases, 
Magiran, and SID) and international databases (ScienceDirect, Springer, IEEE, 
and Google Scholar) were searched for the period 2000–2024; following a 
screening process, 68 articles (28 domestic and 40 international) were selected for 
final analysis. 

Findings: Data mining methods are categorized into five main groups: (1) 
decision trees and rule-based models, (2) neural networks and deep learning, (3) 
support vector machines, (4) Bayesian methods, and (5) hybrid and meta-heuristic 
methods. Decision tree models (C5, CART, and CHAID) and neural networks 
have been the most widely used for stock value prediction, and the research trend 
is shifting from traditional statistical models toward machine learning and deep 
learning. Furthermore, cash-based indicators demonstrate higher prediction 
accuracy compared to structural and expectation-based indicators. Based on 
identified research gaps, a two-stage hybrid framework—comprising prediction 
using a Bi-LSTM neural network with a Huber loss function and robust 
optimization based on CVaR—was proposed and preliminarily evaluated. 
Conclusion: Despite the expansion of research, gaps remain regarding the 
comprehensive modeling of capital market indicators, the utilization of 
macroeconomic data, the systematic comparison of methods, and the integration 
of intelligent prediction with risk management. By presenting a comprehensive 
classification framework and a proposed hybrid framework, this study outlines 
the path for future research. 
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ذاری سهام، همراه با یک گکاوی و یادگیری ماشین در ارزشهای دادهمند بر کاربرد روشمروری نظام 

 های سهامی بورس تهرانچارچوب ترکیبی پیشنهادی برای پایداری صندوق
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 اطلاعات مقاله  چکیده

صهههلی های اگذاری آن همواره یکی از چالشبینی قیمت سههه ا  و ارز پیش زمینهه و ههد  

های هو  مصههنو ی و گذاران و پژوهشههگران حوزه  مالی بوده اسههت  با پیشههروت وناوریسههرمایه
بینی ارز  س ا  شکل گروته است  هدف این سازی و پیشکاوی، رویکردهای نوینی برای مدلداده

ن یکاوی و یادگیری ماشهای دادهشهده در زمینه کاربرد رو مند تحقیقات انجا پژوهش، مرور نظا 
شده، ارائه یک چارچوب ترکیبی برای پایداری های شناساییگذاری س ا  و، بر پایه  شکافدر ارز 
 های س امی بورس اوراق ب ادار ت ران است  صندوق

ب ره برده  AwScRP( با رویکرد citsmetsyS wmiymRمند )این مطالعه از رو  مرور نظا  روش 

( و لارجی cSSپژوهشهههی ایران، مگیران و –های  لمیهههای داده  داللی )پایگااسهههت  پهایگهاه
(cSymiSmSyemSs ،ceeyirme ،SIII  وeggrom cSlgote ) وجو جست 2222تا  2222در بازه  زمانی

 لارجی( برای تحلیل ن ایی انتخاب شدند   22داللی و  26مقاله ) 86شدند و پس از غربالگری، 

های ( درلت تصمیم و مدل1شوند: )اصلی تقسیم می  کاوی به پنج دسهتههای دادهرو  ها یافته

های ( رو 2( ماشین بردار پشتیبان، )3های  صهبی و یادگیری  می،، )( شهبکه2مبتنی بر قانون، )
و  CIPSSو  C5 ،CPwCهای درلت تصهههمیم ههای ترکیبی و وراابتکاری  مدل( رو 5بیزین و )

های دلاند و روند تحقیقات از مارز  س ا  داشته بینیهای  صبی بیشترین کاربرد را در پیششبکه
آماری سهنتی به سمت یادگیری ماشین و یادگیری  می، در حال حرکت است  همننین نماگرهای 

بینی بالاتری برلوردارند  بر پایه نقهدی نسهههبهت بهه نماگرهای سهههالتاری و انتظاری از دقت پیش
-iy بینی با شبکه  صبیای شامل پیشهشده، یک چارچوب ترکیبی دومرحلهای شهناساییشهکاف

McCR  و تابع زیانIebme سازی استوار مبتنی بر و ب ینهCatw زیابی طور مقدماتی ارپیشن اد و به
 شد 

سهههازی جامع هایی در زمینه  مدلها، همننان شهههکافبا وجود گسهههتر  پژوهش گیری نتیجه

ها و پیوند مند رو تصههادی، مقایسههه نظا های کلان اقنماگرهای بازار سههرمایه، اسههت اده از داده
ع و بندی جامبینی هوشهمند با مدیریت ریسک وجود دارد  پژوهش حارر با ارائه چارچوب طبقهپیش

 کند یک چارچوب ترکیبی پیشن ادی، مسیر تحقیقات آتی را ترسیم می
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 مقدمه

 سمت به اندازهاپس هدایت و هابنگاه مالی تأمین در حیاتی نقش کشور، هر اقتصاد اصلی ارکان از یکی  نوانبه سرمایه بازار

 دلیل، همین به و دهدمی تشکیل را اقتصاد از م می بخش بورس در گذاریسرمایه امروزه .کندمی ای ا مولد هایگذاریسرمایه

 بازشناسی و س ا  قیمت بینیپیش .است گذارانسرمایه هایدغدغه ترینم م از آن ذاتی ارز  شناسایی و س ا  قیمت بینیپیش

 گذارانسرمایه انتظارات و اقتصاد  مومی ورع سیاسی، رلدادهای قبیل از بسیاری هایمؤل ه زیرا است، پینیده ریام آن روتار

 جامع اطلا ات گردآوری به آن در مووقیت که است لطیر امری سرمایه بازار در وعالیت .[2 ,1] گذاردمی تأثیر س ا  بازار بر

 تواندمی گذارسرمایه کرد، بینیپیش مناسب هایرو  با را س ا  بازار آتی روند بتوان هچنانن دارد؛ نیاز بازار شرایط از مطلوب و

 .[4 ,3] سازد بیشینه را لود گذاریسرمایه از حاصل بازده

 در را هاآن توانمی که است شده ارائه گذاریسرمایه بازدهی بینیپیش برای گوناگونی هایرو  اقتصادی،–مالی ادبیات در

 ماشین یادگیری و کاویداده بر مبتنی هایرو  و احساسات تحلیل بنیادی، تحلیل تکنیکال، تحلیل :داد قرار اصلی تهدس چ ار

 این که دهدمی نشان مطالعات نتایج اند،روته کار به س ا  بازار بینیپیش در گسترده طوربه تکنیکی هایمدل اگرچه  .[5]

 بینیپیش برای ماشین یادگیری و زمانی سری هایمدل از پژوهشگران  لم، پیشروت با و اندنبوده موو، کاوی اندازهبه هارو 

 اندتوانسته ماشین یادگیری و کاویداده هایرو  مصنو ی، هو  سریع پیشروت با الیر، هایسال در .اندکرده است اده ب تر

 .[7 ,6] دهند نشان سنتی هایرو  به نسبت را لود برتری و کنند تحلیل را س ا  قیمت زمانی هایسری هایپینیدگی

پیش و تقلب کشف بازار، تحلیل جمله از گوناگون هایحوزه در ها،داده از زیادی حجم از دانش کشف ورایند  نوانبه کاویداده
داده غیربدی ی، ورایند یک طی حجیم ایداده منابع از م ید و جدید دانش لودکار استخراج .است یاوته کاربرد مالی روتار بینی
 جامع تصویری که مندنظا  مرور یک انجا  حوزه، این در هاپژوهش روزاوزون گستر  به توجه با .[8] شودمی نامیده کاوی

 .رسدمی نظر به رروری دهد، ارائه موجود ورعیت از

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی
 هو  بر مبتنی و ترپیشروته هایمدل سمت به واریانس–نگینمیا بر مبتنی سنتی رویکردهای از پورت وی مدیریت الیر، دهه در

 شدید نوسانات اطلا اتی، تقارن  د  نظیر هاییویژگی ت ران، بورس مانند نوظ وری بازارهای در .است کرده حرکت مصنو ی

 بازار روند بینیشپی در لطی آماری هایمدل که شودمی با ث بالا قیمتی نویزهای و (Volatility Clustering) ایلوشه و

 با ث گرانمعامله هیجانی روتارهای و اطلا اتی تقارن  د  مدرن، مالی بازارهای در .[9] کنند  مل ناکارآمد ریسک مدیریت و

 چندمتغیره رگرسیون هایمدل مانند سنتی هایرو  .باشند داشته واصله ذاتی ارز  با همواره هاقیمت که شودمی

(Multivariate Regression) اقتصادی متغیرهای میان  رابطه که کنندمی ورض (نسبت و سود نرخ مانند P/E) قیمت و 

 .[11 ,10] است غیرلطی و پینیده بازار واقعیت که حالی در است، لطی س ا 

 :است شده انجا  زیر هایپرسش به پاسخ هدف با پژوهش این

 شوند؟می بندیطبقه چگونه و اندکدا  س ا  گذاریارز  در هاست اد مورد ماشین یادگیری و کاویداده هایرو  .1 پرسش

 است؟ چگونه حوزه این در لارجی و داللی تحقیقات روند .2 پرسش

 چیست؟ آتی هایگیریج ت و تحقیقاتی هایشکاف .3 پرسش

 Bi-LSTM از دهاست ا با را (Fair Value) منص انه بازدهی که ترکیبی چارچوب یک طراحی با توانمی چگونه .4 پرسش

 س امی هایصندوق پایداری گیرد،می کار به (Robust CVaR) استوار سازیب ینه مدل یک در را آن سپس و کرده بینیپیش

 داد؟ اوزایش بازار نوسانات برابر در ت ران ب ادار اوراق بورس در را

 بخش) آن مقدماتی ارزیابی و پیشن ادی چارچوب با چ ار  پرسش و (5 و 4 هایبخش) مندنظا  مرور با نخست پرسش سه

 .شودمی داده پاسخ (6

 سهام گذاریارزش

ارز  برای اصلی رویکرد دو مالی، ادبیات در .شودمی تعیین س م یک ذاتی ارز  آن طی که است ورایندی س ا  گذاریارز 
ذاتی ارز  دارای ب ادار اوراق که است ضور این بر مبتنی بنیادی تحلیل .تکنیکال تحلیل و بنیادی تحلیل :دارد وجود گذاری
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 بنیادی متغیرهای ارزیابی طری، از س ا  ذاتی ارز  برآورد رویکرد، این در .کنند برآورد را آن توانندمی گذارانسرمایه که اند

 .[14–12] شودمی انجا  نقدی جریان و دوتری ارز  س م، هر سود مانند

 است اده آینده تغییرات بینیپیش برای تاریخی هایداده از و دارد مدنظر را ب ادار راقاو قیمت حرکت و تغییر تکنیکال، تحلیل

 قیمت، روند تغییرات و حرکات قبیل از ارزشمندی اطلا ات که کنندمی است اده قیمت نمودارهای از هاتکنیکالیست .کندمی

 .[16 ,15] دهدمی قرار التیار در را تاریخی معاملات میزان و حجم و حال، و گذشته نوسانات

 سرمایه بازار نماگرهای

 :[17] شوندمی تقسیم اصلی  دسته سه به سرمایه بازار نماگرهای

 بازیگران کل شنالتیروان روتار انعکاس هاقیمت» که اندشده بنا نظریه این اساس بر نماگرها این :سالتاری نماگرهای (الف

 .[19 ,18] هستند طلا نرخ و ارز نرخ ب ره، نرخ تور ، نرخ بازار،  م، شامل و «است بازار

 نسبت ،(DPS) س م هر نقدی سود شامل و کنندمی تحلیل را گذارانسرمایه گروه مالی موقعیت :نقدی جریان نماگرهای (ب

 .[20] هستند (OCF)  ملیاتی نقد جریان و معاملات حجم شناوری، نرخ ،(P/E) درآمد به قیمت نسبت ،(DEBT) بدهی

 س م هر  ایدی شامل و گیرندمی اندازه آنان انتظار مورد اطلا ات به توجه با را بازار وعالان روتار :انتظاری ماگرهاین (ج

(EPS)، حسابداری بازده نرخ (ROA)، مالکانه نسبت (PPRT)،  دوتری ارز (BVP)، سود رشد نرخ (GEPS)، تمرکز 

 نیز بازار ارز  و شرکت  اندازه .هستند (BETA) سیستماتیک ریسک و (EVA) اقتصادی اوزوده ارز  ،(OWC) مالکیت

 .[21] اندشده شنالته س ا  بازده بر مؤثر  وامل  نوانبه دیرباز از

 ماشین یادگیری و کاویداده

 یادگیری مصنو ی، هو  آمار، جمله از مختل ی هایرشته از و است لا  هایداده از م ید الگوهای استخراج  لم کاویداده

 در مصنو ی هو  و کاویداده هایرو  الیر، هایسال در .[22 ,8] است گروته نشأت داده پایگاه و الگو شناسایی اشین،م

 کشف کاویداده اصلی هدف .اندگروته قرار استقبال مورد مختلف  لو  در همننین و سرمایه بازار به مربوط الگوهای طراحی

 حالت در :دهد رخ است ممکن حالت دو دانش، کشف از پس .دارد وجود هادهدا در نظمی صورتبه که دانشی است؛ دانش

 شود؛می تلقی صحیح قانون یک  نوانبه دانش آن و اندآگاه شدهاستخراج دانش از کاو  مورد هایداده حوزه لبرگان نخست،

 دانش حالت، این در .نیست شدهشنالته حوزه آن متخصصان میان در که است جدید دانشی شدهکشف دانش دو ، حالت در

 هایبررسی و هاآزمایش با آن نادرستی یا درستی و شودمی تبدیل ورریه به بودن منطقی صورت در و شودمی بررسی جدید

 .[8] شد لواهد تبدیل قانون به تأیید صورت در ورریه این شود؛می سنجیده متعدد

نظارت هایرو  و (رگرسیون و بندیطبقه مانند) شدهنظارت هایو ر :شوندمی تقسیم کلی دسته دو به کاویداده هایرو 
 بدون که شودمی گ ته هاییسامانه به مصنو ی، هو  از ایزیرمجمو ه  نوانبه ماشین، یادگیری .(بندیلوشه مانند) نشده

 کاربرد مالی  حوزه در ماشین یادگیری یهاالگوریتم .بخشندمی ب بود را لود  ملکرد و گیرندمی یاد هاداده از صریح ریزیبرنامه

 .[23 ,7] هستند K-NN و بیزین هایرو  پشتیبان، بردار ماشین  صبی،  شبکه تصمیم، درلت شامل و اندیاوته ایگسترده

 پورتفوی مدیریت هاینظریه تکامل

 شده بنا «واریانس–میانگین سازینهب ی» م  و  پایه بر که گرددبازمی مارکویتز کلاسیک مدل به مدرن پورت وی مدیریت ریشه

 ،(واریانس) ریسک از مشخص سطح یک در که کند انتخاب را سبدی باید گذارسرمایه که کرد استدلال مارکویتز .[24] است
پژوهش حال، این با است؛ بوده گذاریسرمایه مدیریت بنایسنگ (MPT) پورت وی مدرن  نظریه .دهد ارائه را بازده بیشترین

 و ها،دارایی بازده برای نرمال توزیع ورض نخست، :روستروبه بنیادین چالش دو با مارکویتز مدل که اندداده نشان تعددم های
 .[26 ,25] کوواریانس و بازده تخمین لطاهای به حد از بیش حساسیت دو ،

-Fat) «پ ن د  با هایتوزیع» نظیر هاییویژگی دارای س ا  بازدهی زمانی هایسری که دهندمی نشان تجربی مطالعات

tailed distributions)، «کشیدگی» (Kurtosis) نوسانی هایلوشه» و بالا» (Volatility Clustering) هستند 

 هایمدل که است چیزی آن از بیشتر بسیار (بزرگ هایبحران) حدی رویدادهای وقوع احتمال که معناست بدان این .[10]

–میانگین هایمدل و است شدیدتر ت ران بورس نظیر پرنوسانی و نوظ ور بازارهای در هاویژگی ینا .کنندمی بینیپیش کلاسیک
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 جایگزین ریسک معیارهای از است اده چالش، این به پاسخ در .سازدمی ناکارآمد حدی هایریسک بینیپیش در را سنتی واریانس

 .[27] است گروته قرار توجه مورد ایگسترده طوربه (CVaR) شرطی ریسک معرض در ارز  نظیر

 (Tail Risk) حدی هایریسک مدیریت تا واریانس از

 م اهیم، این ترینم م از یکی .کردند حرکت جایگزین معیارهای سمت به پژوهشگران مارکویتز، مدل هایکاستی شناسایی با

 اطمینان سطح یک در را بازده پایین حد تن ا VaR حال، این با .است (Value at Risk, VaR) ریسک معرض در ارز 

 ظ ور به کاستی این .است لبربی دهدمی رخ ،VaR حد از وراتر یعنی ،«توزیع د » در آننه از و دهدمی نشان مشخص

 .[27] انجامید ،«انتظاری ریسک» یا ،(Conditional Value at Risk, CVaR) شرطی ریسک معرض در ارز  م  و 

CVaR حد از وراتر هاینزیا میانگین بر تمرکز با VaR، استوارتر معیاری (Robust) سیستماتیک هایریسک مدیریت برای 

 سبد انتخاب در CVaR استوار سازیب ینه که اندداده نشان هاپژوهش .کندمی وراهم مالی بازارهای در نقدینگی هایبحران و

 .[28 ,25] دهدمی اوزایش بازار هایشوک و پارامترها قطعیت  د  برابر در را پورت وی پایداری س ا ،

 مالی زمانی هایسری بینیپیش در عمیق یادگیری نقش

مدل ماشین، یادگیری ظ ور با .است بوده بنیادین تحولی شاهد نیز قیمت بینیپیش حوزه سازی،ب ینه هایمدل تکامل کنار در
  پینیده و غیرلطی ماهیت با مواج ه در دند،بو شده بنا روابط بودن لطی  پایه بر که ،ARIMA مانند لطی آماری های

 هایشبکه ظ ور .[11 ,6] دادند قدرتمندتر غیرلطی هایمدل به را لود جای و دادند دست از را لود کارایی مالی بازارهای

 (Long Short-Term Memory, LSTM) مدتکوتاه طولانی  حاوظه هایشبکه سپس و (ANN) مصنو ی  صبی

 ویژهبه  می،، یادگیری هایالگوریتم که اندداده نشان پیشرو هایپژوهش .[29] کرد ایجاد زمانی هایریس تحلیل در تحولی

LSTM، [30 ,11] هستند مالی زمانی سری هایداده در پن ان الگوهای استخراج به قادر. 

 در را (Temporal Dependencies) زمانی هایوابستگی بلندمدت،  حاوظه ح ظ در توانایی دلیل به LSTM هایشبکه

 .کنندمی پرداز  ج ت یک در وقط را اطلا ات استاندارد LSTM هایمدل حال، این با .گیرندمی یاد حجم و قیمت هایداده

 روپس و (Forward) روپیش مجزای  لایه دو از است اده با Bi-LSTM (Bidirectional LSTM) هایمدل

(Backward)، باوتار (Context) لطای کاهش به تواندمی ویژگی این کنند؛می استخراج را هاقیمت حرکت از تریکامل 

 «قیمت بینیپیش» بر  مدتاً موجود هایپژوهش وجود، این با .[31] شود منجر بازار، بازگشتی نقاط در ویژهبه بینی،پیش

 از است اده .[32] اندپردالته «ریسک ازیسب ینه هایمدل در هابینیپیش این لروجی ادغا » به کمتر و اندبوده متمرکز

 این از گیریب ره در توج یقابل تحقیقاتی للأ ت ران، بورس در لاص طوربه و نوپاست مالی ادبیات در Bi-LSTM سالتار

 .دارد وجود پورت وی پایداری ب بود برای سالتار

 خارجی پیشینه

 مختلف هایسبک تحت س ا  بینیپیش  ملکرد ب بود برای بازار هایسبک توصیف چگونگی بررسی به ایمقاله در وو و لی

 هایداده اساس بر را س ا  قیمت آینده هایگرایش که سالتند س ا  قیمت بینیپیش چارچوب یک آنان .[33] پردالتند بازار

 و س ا  هایقیمت شامل کنگ،هنگ بورس بازار از داده سال پنج با هاآزمایش .کندمی بینیپیش بازار سبک همان به متعل،
 رویکرد که داد نشان نتایج .شدند مقایسه بازار هایسبک گروتن نظر در بدون و با بینیپیش هایمدل و شد انجا  مربوط، البار

 .کندمی  مل ب تر گیردنمی نظر در را بازار هایسبک که رویکردی از بازار، هایسبک بر مبتنی

 تأثیر حسابرسی، تعدیلات دقی، و وردمنحصربه هایداده و چین  سرمایه بازار به واردشده کشو از است اده با همکاران و دنگ

 از است اده با آنان .[34] کردند بررسی مشتریان مالی هایگزار  در حسابرسان تعدیلات بر را سرمایه بازار آزادسازی برنامه

 ناشی سرمایه بازار آزادسازی که دریاوتند (FE) شرکت ثابت اثرات و تمایل  نمره تطبی، با همراه هات اوت در ت اوت هایآزمون

 حسابرسی، تعدیلات تغییرات به و گذاردمی اثر حسابرسان ایحروه قضاوت بر کنگهنگ–شانگ ای س ا  اتصال  برنامه اجرای از

 معناداری طوربه آزادسازی لاص، طوربه .شودمی منجر حسابرسان، قانونی هایریسک و د اوی هایریسک تغییر با سازگار

می ثابت موارد بیشتر در کاهشی تعدیلات احتمال که حالی در دهد،می کاهش را اوزایشی حسابرسی تعدیلات میزان و وراوانی
 هاییشرکت کنگی،هنگ گذارانسرمایه بالای معاملات حجم با هاییشرکت برای اثر این که دهدمی نشان بیشتر شواهد .ماند

 .است ترقوی پایین، مالی ش اویت با هاییشرکت و شوندمی حسابرسی حسابرسی مؤسسات ترینبزرگ توسط که
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 سراسر در س ا  بازار  ملکرد بر IFRS پذیر  اثرات المللی،بین مالی گزارشگری ادبیات به کمک هدف با همکاران و الماغاماز

 و کشور 110 از وردمنحصربه تابلویی هایداده از است اده با نانآ .[35] کردند بررسی نوآوری انتشار نظریه منظر از را ج ان
 یکپارچگی و IFRS اجباری پذیر  میان مثبتی رابطه نخست، .رسیدند م م یاوته چند به 2014 تا 1995 دوره تجربی تحلیل

 بازار معاملات حجم شامل لیما هایشالص و IFRS اولیه پذیر  میان معناداری من ی رابطه دو ، .یاوتند اروپا در س ا  بازار

 و IFRS اولیه پذیر  میان معناداری رابطه سو ، .کردند مشاهده بازار بازده و بازار گرد  س ا ، بازار در گذاریسرمایه س ا ،
 هایشرکت گذارانسیاست و ناظران برای مطالعه این هاییاوته .نشد یاوت س ا  بازار  توسعه کنار در س ا  قیمت نوسان

 .دارد توج ی قابل  ملی کاربردهای لیتیچندم

 است اده لورشیدی انرژی هایشرکت س ا  قیمت ج ت بینیپیش برای درلت بر مبتنی ماشین یادگیری هایرو  از سادرسکی

 نوسانات و نقره قیمت نوسانات نقره، قیمت شده،شنالته ونی هایشالص شامل است اده مورد هایویژگی مجمو ه .[36] کرد

 مراتببه تصادوی بسیار هایدرلت و پشتیبان بردار هایماشین بگینگ، تصادوی، هایجنگل بینیپیش دقت .بود ن ت قیمت

درلت و پشتیبان بردار هایماشین بگینگ، تصادوی، هایجنگل روز، 20 تا 8 بینیپیش او، برای .بود لاجیت مدل از بیشتر
 نه هرچند نیز، نقره قیمت نوسان و ن ت قیمت نوسان .یاوتند دست درصد 85 از بیش بینیپیش دقت به تصادوی بسیار های

سرمایه سبد معاملاتی راهبرد یک .بودند م می هایبینپیش ،MA20 و MA200، WAD مانند ونی هایشالص  اندازه به
 این .کرد  مل ب تر «ارینگ د و لرید» ساده راهبرد از تصادوی، بسیار هایدرلت از تولیدشده هایسیگنال بر مبتنی گذاری

گسترده ادبیات به و دهدمی نشان س ا  قیمت ج ت بینیپیش برای را درلت بر مبتنی ماشین یادگیری هایرو  دقت نتایج
 .اوزایدمی س ا  قیمت بینیپیش در ماشین یادگیری کاربرد تر

 :کرد خلاصه صورت این به توانمی را مختلف زمانی هایدوره در خارجی هایپژوهش روند

 .ساده  صبی هایشبکه و سنتی آماری هایمدل بر تمرکز :2010  تا  2000

 .ترکیبی هایرو  و SVM از است اده گستر  :2015  تا  2010

 .احساسات تحلیل و  می، یادگیری ظ ور :2020  تا  2015

 .ماشین یادگیری و احساسات تحلیل متنی، هایداده ترکیب :2024  تا  2020

 .دهدمی نشان را لارجی شالص هایپژوهش 1 جدول

 خارجی شاخص هایپژوهش .1 جدول

 هایاوته رو  سال نویسنده

 و ایتساریتاننانوک
 [37] تردپائوپونگ

 داده) چندمتغیره رگرسیون 2025

 (ثابت اثرات با پانل

 کل به  ملیاتی نقد جریان نسبت معنادار و مثبت رابطه

 س ا  قیمت با هادارایی

 بتای با س ا  سال؛ در %6 حدود نزولی ریسک صرف نزولی بتای 2006 [38] نهمکارا و انگ

 دارند بیشتری بازده بالا نزولی

 قیمت ج ت بینیپیش در %85 از بیش دقت تصادوی جنگل 2022 [36] سادرسکی

 س ا  بینیپیش در ML هایتکنیک بندیطبقه مندنظا  مرور 2022 [39] همکاران و سونی

 2019 تا 2000 دوره در مقاله 138 بررسی مندنظا  مرور 2022 [7] کارانهم و کامبور

 همکاران و کوردونیس

[40] 

2016 Naive Bayes و SVM و هاتوییت احساسات بندیطبقه در %80 حدود دقت 
 س ا  قیمت با احساسات همبستگی

 دیهیبری هایمدل کمتر لطای هیبریدی  صبی شبکه 2016 [41] نهمکارا و گوچکن

 تحقی، های یاوته :منبع

 در CVaR از است اده بنایسنگ لود مقاله با اوریاسف و راک لار .(Robust Optimization) استوار سازیب ینه هایمدل

 پ ند  هایریسک که کرد ورموله ایگونهبه را سازیب ینه مسئله توانمی چگونه که دادند نشان و ن ادند بنا را ریسک مدیریت

(Tail Risks) بر آیینگار و گلدوارب .[27] شود تبدیل حل قابل لطی ریزیبرنامه مسئله یک به و دهد پوشش لوبیبه را 

 برابر در باید سبد و نیستند دقی، (میانگین مانند) بازده پارامترهای شودمی ورض هاآن در که کردند کار استوار هایمدل روی

 .[25] باشد مقاو  پارامترها این قطعیت  د 
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 معروی اصلی مقاله اشمیدهوبر، و هولرایتر مقاله .(Deep Learning in Finance) مالی بینیپیش و  می، یادگیری

LSTM هایشبکه که دادند نشان کراوس و ویشر .[29] است حوزه این در بعدی کارهای مبنای و LSTM بینیپیش در 

 لیم .[30] کنندمی  مل ب تر لجستیک رگرسیون و  می،  صبی شبکه تصادوی، جنگل از S&P 500 شالص س ا  بازده

 با زمانی هایسری بینیپیش در  صبی هایشبکه کاربرد  می،، یادگیری با زمانی هایسری بینیپیش بر مروری در زورن و

 .[42] اندکرده بررسی را کلاسیک هایمدل بر هاآن برتری و بالا نوسانات

 پورت وی هایوزن  می،، یادگیری با توانمی که دادند نشان همکاران و ژانگ .پرت وی ازیسب ینه و  می، یادگیری ترکیب

  دوطروه هایمدل که دادند نشان نیز همکاران و نمینیسیامی .[32] کرد ب ینه شارپ نسبت سازیبیشینه هدف با و مستقیماً  را

BiLSTM به نسبت کمتری لطای مالی زمانی هایسری بینیپیش در LSTM [31] دارند طروهیک. 

 بردند کار به سبد انتخاب در را CVaR استوار سازیب ینه زاوارونی و کوارانتا .مقاو  زیان توابع و CVaR با ریسک مدیریت

 برای که هوبر، زیان تابع .[28] کندمی ایجاد پارامترها قطعیت  د  برابر در پایدارتر سبدهایی رویکرد، این که دادند نشان و

 لطای و مطل، لطای هایویژگی ترکیب با ،[43] است شده معروی (Outliers) پرت هایداده حضور در استوار وردبرآ

 .دهدمی کاهش بازار پرت هایداده به را یادگیری هایمدل حساسیت مربعی،

 داخلی پیشینه

 .[44] کردند بررسی س ا  ارز  بر زار،با سالتاری متغیرهای  نوانبه را، اقتصادی کلان متغیرهای اثر همکاران و  باسیان

 هایمدل انباشتگی،هم رو  با و وصلی هایداده با را نقدینگی سطح و بازار ب ره نرخ تور ، نرخ آن، تغییرات و ارز نرخ آنان

 س ا  قیمت و شالص بر بلندمدت در ارز نرخ که دادند نشان و کردند تحلیل واریانس تجزیه و آنی واکنش توابع لطا، تصحیح

 .دارند من ی اثر ب ره نرخ و نقدینگی تور ، نرخ و مثبت، اثر ب ادار اوراق بورس در

 لودشی تگی که دادند نشان 2021 تا 2016 دوره در ت ران ب ادار اوراق بورس شرکت 79 بررسی با همکاران و مجت دی صابر

 آنان معاملاتی الگوهای از گذارانسرمایه تمایلات گیریاندازه برای .[45] دارد شرکت ریسک بر معناداری و مثبت اثر مدیر امل

 شرکت 120 شامل آماری نمونه .شد است اده EV/EBIT و P/E الگوی دو از س ا  گذاریارز  الگوهای گیریاندازه برای و

 شدند آزمون کیبیتر هایداده رو  و EViews اوزارنر  با هاورریه و بود 1397 تا 1391دوره در ت ران ب ادار اوراق بورس

سرمایه تمایلات میان و شودمی شرکت در مازاد نقد وجه جریان اوزایش موجب گذارانسرمایه تمایلات که داد نشان نتایج .[46]
 اساس، این بر .دارد وجود معناداری و مثبت  رابطه EV/EBIT و P/E الگوی دو هر اساس بر س ا  گذاریارز  و گذاران

پیا  ورریه مؤید یاوته این و شودمی منجر بازانهس ته هایگذاریسرمایه برای نسبی تقارای ایجاد به انگذارسرمایه تمایلات
 .است ت ران ب ادار اوراق بورس در دهی

 قابلیت ،[47]  صبی هایشبکه رویکرد با ترکیبی بینیپیش هایرو  ارزیابی بر حوزه این در نخستین داللی هایپژوهش

 CANSLIM [48, 49] مانند س ا  انتخاب ترکیبی هایمدل سنجیامکان و [3] ت ران بورس در  ا س قیمت بینیپیش

 است اده قیمت روتار بینیپیش برای محدود، س ارشات دوتر مانند بازار، لرد هایداده از جدیدتر هایپژوهش و بودند متمرکز

 :دهدمی نشان داللی  مقاله 28 تحلیل .[4] اندکرده

 .زمانی هایسری و آماری هایمدل بر تمرکز :1380 دهه

 .کاویداده و  صبی هایشبکه از است اده گستر  :1390 دهه

 .ماشین یادگیری و ترکیبی هایمدل ظ ور :1400 دهه

  



 
 
 

 111 صفحه.....................................................................و همکاران یاحمدسلطان  یاشرفنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 

 داخلی شاخص هایپژوهش .2 جدول

 هایاوته رو  سال نویسنده

 متغیرها ترینم م تور  و ارز نرخ بیزین گیریمیانگین 1402 [1] ارانهمک و رادحاتم

 س ا  بر تور  من ی و ارز نرخ مثبت اثر انباشتگیهم 1387 [44] همکاران و  باسیان

 کمالی و صالحی رب

 [50] دهکردی

 بازار ارز  با تنزیلی هایمدل بالای همبستگی نقد جریانات تنزیل 1400

 مانیرح و ش ری شقاقی

 [51] سریاسات

2024 SVM، صبی، شبکه  

KNN تصمیم درلت و 

 رتبه بینیپیش در تصمیم درلت برتری

 ت ران بورس هایشرکت ا تباری

 و MLP  صبی شبکه 2018 [52] نژادپارسی و پور لی
NARX برابر در 

ANFIS 

 قیمت بینیپیش در  صبی شبکه بیشتر دقت

 س ا  روزانه

 بازار واکنش با کاریمحاوظه رابطه کاریمحاوظه 1396 [53] مرا پاک و روحی

-MS-VAR 1396 [18] حسینی و ج انگیری

EGARCH 
 س ا  بازده با ارز نرخ مثبت رابطه

 تحقی، های یاوته :منبع

 
کرده تمرکز ایران بورس در CVaR و VaR مقایسه بر داللی هایپژوهش برلی .ت ران بورس در CVaR و ریسک مدیریت

  ملکرد CVaR بر مبتنی هایمدل ت ران، بورس در «پ ن د  با هایتوزیع» ماهیت دلیل به که اندگروته نتیجه معمولاً  و اند

 بر مبتنی سازیب ینه هایمدل روی بر شدهانجا  مطالعات نمونه، برای .[54 ,9] دارند سنگین هایزیان مدیریت در ب تری

 ایران بورس در (Tail Risks) حدی هایریسک مدیریت در کلاسیک هایمدل که اندداده نشان نوسانی بازارهای در ریسک

 .[54] اندمواجه جدی چالش با

-ARIMA مانند) آماری هایمدل با LSTM ترکیب از متعددی داللی مقالات . صبی هایشبکه و بینیپیش هایمدل

LSTM) پیش برای غیرلطی رویکردهای از است اده همننین، .اندکرده است اده ت ران بورس در س ا  قیمت بینیپیش برای
 .[55] است داده نشان سبدها  ملکرد ب بود برای بالایی پتانسیل نوظ ور، بازارهای در بازدهی بینی

 نشان مرور این در واردشده داللی مطالعات بررسی .(1404 تا 1401) ت ران بورس در مصنو ی هو  و هاصندوق پایداری

 اوزایش «ت ران بورس در مشترک گذاریسرمایه هایصندوق پایداری و  ملکرد ارزیابی» به توجه الیر ایهسال در که داد

 نزولی هایدوره در سالتاری، شدید نوسانات دلیل به ت ران بورس در س امی هایصندوق که مطالعات این  پایه بر .است یاوته

 از که نیز مقالاتی .نیستند ریسک این کنترل به قادر مارکویتز تیسن هایمدل و شوندمی (بالا MDD) ارز  شدید اوت دچار

 بینیپیش بر صرواً اند،کرده است اده س ا  قیمت یا بورس شالص بینیپیش برای ترکیبی هایمدل یا LSTM هایشبکه

 .[55] اندنکرده متصل CVaR و سبد سازیب ینه به را آن و اندبوده متمرکز

 ترکیبی رویکرد ورتضر و پژوهشی هایشکا 

 تأثیر تحت شدتبه بلکه است، متأثر بنیادی متغیرهای از تن انه که اندمواجه محیطی با ت ران بورس در س امی هایصندوق

 هایمدل برتری سو، یک از که دهدمی نشان پیشین مطالعات بررسی .دارد قرار قیمتی هایناهنجاری و هیجانی روتارهای

 [28 ,27] حدی هایریسک مدیریت در CVaR کارایی دیگر، سوی از و [31] مالی زمانی هایسری بینیپیش در دوطروه

 را [43] مقاو  زیان توابع به مج ز  می، هایمدل لروجی که یکپارچه چارچوب یک لالی جای اما است؛ شده داده نشان
 بورس چون پرنوسانی و نوظ ور بازارهای در ویژهبه س امی، هایصندوق پایداری برای استوار سازیب ینه هایمدل به مستقیماً 

 :است تبیین قابل سطح سه در اصلی مسئله .شودمی احساس همننان کند، متصل ت ران،

 تاریخی هایداده بر اغلب ایران در صندوق مدیریت وعلی هایمدل :(Modeling Gap) سازیمدل و بینیپیش شکاف .1

به را (شنالتیروان هایشالص یا معاملات حجم تغییرات مانند) روتاری و کلان متغیرهای راث توانندنمی و دارند تکیه ساده
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 بینیپیش» پیوند سبد؛ سازیب ینه بر یا و دارند تمرکز قیمت بینیپیش بر یا هاپژوهش بیشتر .کنند تحلیل غیرلطی صورت

 (Hybrid Framework) یکپارچه چارچوب یک قالب در «CVaR با استوار سازیب ینه» به « می، یادگیری با هوشمند

 .است شده بررسی کمتر

 کلاسیک ریسک معیار از ت ران بورس در سازیب ینه هایمدل بیشتر :(Contextual Gap) محیطی و ریسک شکاف .2

ب ینه هایمدل شتربی این، بر اوزون .کندنمی تضمین را صندوق پایداری بازار، بحران شرایط در که کنندمی است اده (واریانس)
 نوسانات مانند ت ران، بورس لاص هایویژگی که حالی در اند،شده طراحی (NYSE مانند) یاوتهتوسعه بازارهای برای سازی

 .باشند (Robust) مقاو  پرت هایداده برابر در که دارد نیاز هاییمدل به اطلا اتی، تقارن  د  و معاملاتی هایمحدودیت شدید،

 و بینیپیش هایمدل موجود، ادبیات در :(Hybrid and Methodological Gap) شنالتیرو  و پارچگییک شکاف .3
 بینیپیش لطای دارای مصنو ی هو  هایمدل لروجی که حالی در کنند؛می  مل ایجزیره صورتبه سازیب ینه هایمدل

 .شود منجر منابع غیرب ینه تخصیص به تواندمی د،شو سازیب ینه مدل وارد مستقیماً  استواری  ملاحظه بدون اگر و است

 ماهیت با سازگاری منظوربه بین،پیش هایمدل آموز  در Huber Loss مانند غیرمربعی زیان توابع از است اده همننین،

 .است مالی هایپژوهش در شدهکاویده کمتر ایحوزه همننان ایران، بازار نویزدار

 طری، از س امی هایصندوق پایداری به دستیابی برای نوین مسیری کندمی تلا  ها،شکاف این به پردالتن با پژوهش این

 .(4 پرسش) دهد ارائه استوار سازیب ینه و مصنو ی هو  ترکیب

 مندنظا  مرور شناسیرو 

 پژوهش طرح

-PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta چارچوب از مطالعه این

Analyses) است اصلی مرحله چ ار شامل چارچوب این .[56] است کرده است اده مندنظا  مرور گزار  و انجا  برای:  
 شناسایی 
 غربالگری 
 صلاحیت ارزیابی  
 ن ایی انتخاب 

 وجوجست راهبرد و اطلاعاتی نابعم

 ScienceDirect، Springer، IEEE) لارجی و (SID و مگیران ایران، پژوهشی– لمی هایپایگاه) داللی داده هایپایگاه

 از بودند  بارت وجوجست انگلیسی هایکلیدواژه .شدند وجوجست 2024 تا 2000 زمانی بازه در (Google Scholar و

"Data Mining"، "Machine Learning"، "Stock Price Prediction"، "Decision Tree" و "Neural 

Network" نوان، در ترکیبی و من رد صورتبه هاکلیدواژه .روت کار به داللی هایپایگاه در نیز هانآ وارسی هایمعادل و  

 .داد پوشش را 2024 سال پایان تا منتشرشده مقالات وجوجست و شدند وجوجست مقالات هایکلیدواژه و چکیده

 خروج و ورود معیارهای

 منتشر 2024 تا 2000 زمانی بازه در (2) بودند؛ شده منتشر لیسیانگ یا وارسی زبان به (1) که شدند مرور وارد مطالعاتی

 کار به س ا  ارز  یا بازده قیمت، بینیپیش برای را ماشین یادگیری یا کاویداده هایرو  از یکی کمدست (3) بودند؛ شده

 یا گذاریارز  هاآن موروع که مطالعاتی تکراری، مطالعات .بود دسترس در هاآن کامل متن (4) و بودند؛ کرده مرور یا برده

 .شدند گذاشته کنار بود، نشده گزار  داده استخراج برای کاوی  اندازهبه هاآن نتایج یا رو  که مطالعاتی و نبود، س ا  بینیپیش

 غربالگری ورایند

 بررسی مرحله در .ماند باقی مقاله 289 ،(مورد 58) تکراری موارد حذف از پس .شد شناسایی مقاله 347 اول، مرحله در

 لروج، و ورود معیارهای ا مال از پس .شد انتخاب کامل متن بررسی برای مقاله 133 و شد حذف مقاله 156 چکیده، و  نوان

 در و شد گذاشته کنار (نتایج و رو  ناکاوی گزار  یا نامرتبط موروع) ورود معیارهای نکردن احراز دلیل به دیگر مقاله 65

 (1) شکل) شدند انتخاب ن ایی تحلیل برای (لارجی 40 و داللی 28) مقاله 68 ن ایت
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 مطالعات انتخاب برای PRISMA جریان نمودار .1 شکل

 

 هاداده تحلیل و استخراج

 معیار ،(نماگرها) ورودی متغیرهای ماشین، یادگیری یا کاویداده رو  مطالعه، مورد بازار سال، نویسنده، اطلا ات مطالعه، هر از

 Narrative) روایی ترکیب رو  به هایاوته .شدند بندیطبقه رو  نوع اساس بر مطالعات و استخراج اصلی نتایج و یارزیاب

Synthesis) وراتحلیل مطالعات، طرح و معیارها ها،داده بالای ناهمگونی دلیل به .شدند للاصه ایمقایسه هایجدول کمک با و 

 .نشد انجا  کمّی

 ندمنظام مرور هاییافته

 س ا  گذاریارز  در کاویداده هایرو  بندیطبقه

 .شوندمی تقسیم اصلی دسته پنج به س ا  گذاریارز  در است اده مورد کاویداده هایرو  مقالات، تحلیل اساس بر

 قانون بر مبتنی هایمدل و تصمیم درلت

 مورد درک، سادگی و بالا ت سیرپذیری دلیل به و است س ا  ارز  بینیپیش در هارو  پرکاربردترین از یکی تصمیم درلت

 :از اند بارت دسته این م م هایمدل .است گروته قرار پژوهشگران توجه

C5 و C4.5 : مدل مرورشده، مطالعات در .[57] یاوتند توسعه کوئینلان توسط که تصمیم درلت کلاسیک هایالگوریتم C5 

 .است داشته تصمیم درلت هایمدل میان در را شدهگزار  دقت بالاترین درصد 90.67 دقت با

CART: دارد کاربرد گسسته و پیوسته متغیرهای برای که بندیطبقه و رگرسیون درلت. 

CHAID: [22] است مناسب اسمی متغیرهای برای که کای مجذور آزمون بر مبتنی تصمیم درلت. 

 بالاتری دقت و شوندمی سالته تصادوی گیرینمونه با که تصمیم درلتان از ایمجمو ه :(Random Forest) تصادوی جنگل

 .دارند من رد درلتان به نسبت



 

 121 صفحه.....................................................................و همکاران یسلطان احمد یاشرفنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

قوی مدل تا کندمی ترکیب متوالی صورتبه را رعیف درلتان که روشی :(Gradient Boosting) گرادیان تقویت درلت
 .بسازد تری

 در درصد 85 از بیش دقت به تصادوی یاربس هایدرلت و بگینگ تصادوی، جنگل از است اده با سادرسکی :شالص مطالعات

 .[36] یاوت دست س ا  قیمت ج ت بینیپیش

 عمیق یادگیری و عصبی هایشبکه

  ملکرد مالی زمانی هایسری بینیپیش در و دارند را پینیده غیرلطی روابط سازیمدل توانایی مصنو ی  صبی هایشبکه

 :[23 ,6] اندداده نشان لوبی

 .دارد کاربرد س ا  قیمت بینیپیش در که  صبی شبکه نوع ترینساده :(MLP) چندلایه پرسپترون

 .شودمی است اده رگرسیون و بندیطبقه مسائل برای که  صبی شبکه نو ی :(RBF) شعا ی پایه تابع  صبی شبکه

 .دارند را بالا طحس هایویژگی استخراج توانایی که پن ان لایه چندین با هاییشبکه :(Deep Learning)  می، یادگیری

 .[30 ,29] اندمناسب زمانی سری هایداده برای :LSTM و (RNN) بازگشتی  صبی هایشبکه

 تابع  صبی شبکه مبنای بر ورنچ و واما  املیپنج مدل بینیپیش دقت که دادند نشان همکاران و ت رانی :شالص مطالعات

ب ینه  صبی شبکه و ترندز گوگل هایداده از است اده با همکاران و هو .[58] رویکردهاست سایر از بیشتر بسیار شعا ی پایه
 .[59] بخشیدند ب بود را س ا  قیمت حرکت ج ت بینیپیش شده،

 (SVM) پشتیبان بردار ماشین

 تعداد با مسائلی برای و کندمی  مل سالتاری ریسک سازیکمینه اساس بر که است داده بر مبتنی روشی پشتیبان بردار ماشین

 به و دارد کاربرد رگرسیون و بندیدسته حوزه دو در SVM .است قدرتمند بسیار ورودی داده زیاد ابعاد و آموزشی  داده کم

 .[60] کندمی وراهم را غیرلطی ورایندهای سازیمدل امکان پذیر،انعطاف هایکرنل کمک

 بینیپیش در هاالگوریتم پرکاربردترین از یکی SVM که دادند نشان لود مندنظا  مرور در همکاران و سونی :شالص مطالعات

 لجستیک، رگرسیون و Naive Bayes، K-NN تصمیم، درلت ،SVM از است اده با همکاران و کیو .[39] است س ا  قیمت

 .[61] کردند ارائه بازار هایگرایش بینیپیش برای جدیدی انتظارات شالص

 بیزین هایروش

 :از اند بارت دسته این م م هایمدل .کنندمی است اده بندیدسته مسائل حل برای حتمالاتیا چارچوب از بیزین هایرو 

Naive Bayes: است شده بنا هاویژگی استقلال ورض و بیز  قضیه اساس بر که ایساده مدل. 

Naive Bayes Kernel: ب بودیاوته  نسخه  Naive Bayes کندمی است اده کرنل هایتوزیع از که. 

Bayesian Network: کنندمی سازیمدل را متغیرها میان  لّی روابط که بیزین هایشبکه. 

 بینیپیش در درصد 76.3 دقت به ها،مدل سایر و Naive Bayes از است اده با همکاران و کوکوراس :شالص مطالعات

 .[40] یاوتند دست مایکروساوت س ا  حرکت

 فراابتکاری و ترکیبی هایروش

جست و ژنتیک الگوریتم مانند وراابتکاری هایرو  و دهندمی اوزایش را بینیپیش دقت مدل، چند ادغا  با رکیبیت هایرو 
 :[47] روندمی کار به هامدل پارامترهای سازیب ینه برای هارمونی وجوی

 .پارامترها سازیب ینه و ویژگی انتخاب برای :(GA) ژنتیک الگوریتم

 .ماشین یادگیری هایمدل سازیب ینه برای :(HS) هارمونی وجویجست

 . صبی هایشبکه آموز  برای :(PSO) ذرات ازدحا  سازیب ینه

 .صریح ریاری روابط کشف برای :(Symbolic Regression) نمادین رگرسیون

 وجویجست و ژنتیک الگوریتم بر مبتنی هیبریدی مصنو ی  صبی شبکه از است اده با همکاران و گوچکن :شالص مطالعات

  صبی  شبکه از هیبریدی هایمدل لطای که دادند نشان و پردالتند ترکیه س ا  بازار در قیمت شالص بینیپیش به هارمونی

 .[41] است ترپایین مصنو ی
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 هاروش دقت مقایسه

 .است آمده 3 جدول در س ا  ارز  بینیپیش در مختلف هایرو  دقت مقایسه مقالات، تحلیل اساس بر

 سهام ارزش بینیپیش در کاویداده هایروش دقت مقایسه .3 جدول

 معایب مزایا دقت میانگین رو 

C5 90.67% نویز به حساس مناسب سر ت بالا، ت سیرپذیری 

CHAID 79.43% محدود  م، اسمی متغیرهای برای مناسب 

K-NN 86.67% ،بینیپیش در کندی آموز  به نیاز  د  سادگی 

SVM 80.80% پارامتر تنظیم پینیدگی بالا ابعاد در لوب د ملکر 

 زیاد داده به نیاز غیرلطی سازیمدل %87.2  صبی شبکه

Naive Bayes 73.66% هاویژگی استقلال ورض سادگی بالا، سر ت 

 ت سیر پینیدگی نویز برابر در مقاو  بالا، دقت %85 از بیش تصادوی جنگل

 برزمان صریح ریاری طهراب ارائه (R²) %72.86 نمادین رگرسیون

 تحقی، های یاوته :منبع

 
 این ارزیابی، معیارهای و بینیپیش هایاو، بازارها، ها،داده ت اوت دلیل به .اندشده استخراج مرورشده مطالعات از دقت مقادیر

 رریب نمادین رگرسیون رمقدا .دهندمی ارائه شدهگزار   ملکرد از کلی تصویری صرواً  و نیستند مستقیم مقایسه قابل مقادیر

 .ندارد سنجیهم هارو  سایر بندیطبقه دقت درصد با و است (R²) تعیین

 سهام ارزش بر مؤثر نماگرهای

 دارد س ا  ارز  بر مت اوتی تأثیر دسته هر و گیرندمی قرار دسته سه در سرمایه بازار نماگرهای که دهدمی نشان مقالات تحلیل

 .(4 جدول)

 سهام ارزش بر سرمایه بازار نماگرهای تأثیر .1جدول

 بینیپیش دقت معناداری سطح تأثیر رریب نماگر دسته

 %87.78 0.001 > 0.717 نقدی

 %66.88 0.001 > 0.194 سالتاری

 %63.02 0.001 > 0.142 انتظاری

 تحقی، های یاوته  :منبع

 .اندشده گزار  مرورشده تجربی مطالعات نتایج پایه بر بینیپیش دقت و معناداری سطوح تأثیر، ررایب

 در شوند؛می شنالته نامطمئن شرایط در پناهگاهی  نوانبه سریع، نقدشوندگی قابلیت و کم ریسک دلیل به نقدی نماگرهای

 نماگرهای .شوند متمایل نقدی نماگرهای به است ممکن گذارانسرمایه روست،روبه شدید نوسانات با سرمایه بازار که هاییزمان

 س ا  ارز  تعیین در م می نقش اقتصادی، کلان شرایط از تأثیرپذیری دلیل به ب ره، نرخ و ارز نرخ تور ، نرخ مانند لتاریسا

 آتی  ملکرد از گذارانسرمایه انتظارات  دهندهبازتاب EVA و EPS، ROA مانند انتظاری نماگرهای .[44 ,18] دارند

 .هستند شرکت
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 دهششناسایی تحقیقاتی هایشکا 

 :دارد وجود موجود تحقیقات در زیر هایشکاف که دهدمی نشان مقالات تحلیل

 در کند، سازیمدل زمانهم صورتبه را س ا  ارز  بر مؤثر نماگرهای  همه که جامعی پژوهش تاکنون :جامع مدل نبود -1

 .است نشده انجا  ایران

 را اقتصادی کلان هایداده و اندشده متمرکز هاشرکت هایداده بر صرواً  داللی تحقیقات از بسیاری :کلان هایداده کمبود -2
 .اندگروته نادیده

به (یکسان زمانی  دوره و یکسان هایداده) یکسان شرایط در کاویداده هایرو  مندنظا   مقایسه :مندنظا  مقایسه نبود -3
 .است شده انجا  ندرت

 .س ا  ذاتی گذاریارز  تا اندشده متمرکز قیمت بینیپیش بر تحقیقات بیشتر :قیمت بینیپیش بر تمرکز -2

 .اندشده منتشر المللیبین مجلات در کمتر داللی هایپژوهش :المللیبین مطالعات کمبود-5

 قرار توجه مورد کمتر داللی تحقیقات در اجتما ی هایرسانه هایداده و احساسات تحلیل :متنی هایداده از است اده  د -8

 .است روتهگ

 مقدماتی ارزیابی و پیشنهادی ترکیبی چارچوب

 Hybrid) ترکیبی چارچوب یک پژوهش، چ ار  پرسش و (5.4 و 3.3 هایبخش) شدهشناسایی هایشکاف به پاسخ در

Framework) می،  صبی شبکه پایه بر زمانی سری بینیپیش مدل (1) :شودمی پیشن اد ایدومرحله  Bi-LSTM برای 

 ترکیبی رویکرد این .پورت وی در هاوزن ب ینه تخصیص برای استوار سازیب ینه مدل (2) و ها،دارایی منص انه رز ا تخمین

 برابر در مقاو  و هوشمند هایبینیپیش اساس بر بلکه تاریخی، هایداده اساس بر تن انه سازیب ینه مدل که شودمی با ث

 .بپردازد دارایی تخصیص به نویز،

 هاویژگی مهندسی و هاداده ازشپردپیش

 MACD و RSI نظیر تکنیکال هایشالص معاملات، حجم روزانه، هایقیمت شامل لا  هایداده مدل، دقت ارتقای منظوربه

 .شدند سازینرمال [1 ,0]  بازه در Min-Max رو  با مقیاس، اثر حذف برای و آوریجمع P/E مانند بنیادی هاینسبت و

وابستگی تا کندمی است اده روز T = 60 طول به (Look-back Window) زمانی  پنجره یک از الگوها یرییادگ برای مدل
 .کند درک را زمانی های

 صبی شبکه با بینیپیش :اول مرحله  Bi-LSTM 

 دوطروه  لایه کلاسیک، LSTM برللاف .است Bidirectional LSTM  لایه دو شامل پیشن ادی  صبی شبکه سالتار

 بورس در قیمتی هایناهنجاری تشخیص در که ،[31] کند تحلیل زمانی ج ت دو در زمانهم را اطلا ات مدل دهدمی زهاجا

 .دارد کلیدی نقشی ت ران

 Huber زیان تابع از ایران، بازار در (Outliers) پرت هایداده و شدید نوسانات وجود دلیل به .(Loss Function) زیان تابع 

 :[43] است مقاو  پرت هایداده به نسبت و است (L2) مربعی لطای و (L1) مطل، لطای از ترکیبی که تاس شده است اده

L_δ(y, ŷ) = ½ (y − ŷ)²          if |y − ŷ| ≤ δ 

L_δ(y, ŷ) = δ (|y − ŷ| − ½ δ)     otherwise 

 است شده است اده تطبیقی یادگیری نرخ اب Adam الگوریتم از شبکه، پارامترهای سازیب ینه برای .(Optimizer) سازب ینه

[62]. 

 استوار سازیب ینه سازیمدل :دو  مرحله (Robust Optimization) 

 مرحله، این در .شودمی وارد سازیب ینه مدل ورودی  نوانبه ،(μ̂) انتظار مورد هایبازدهی یعنی مدل، شدهبینیپیش لروجی

 Tail) حدی هایزیان ریسک CVaR واریانس، برللاف .است (CVaR) شرطی ریسک معرض در ارز  سازیکمینه هدف

Risk) اطمینان سطح در را α (درصد 95 نمونه برای) به سازیب ینه مسئله بندیورمول .[28 ,27] کندمی سازیمدل 

 :است زیر صورت

min_w  CVaR_α(wᵀr) 

  



 
 
 

 121 صفحه.....................................................................و همکاران یاحمدسلطان  یاشرفنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 

 :هامحدودیت

 :(سرمایه کامل تخصیص) بودجه محدودیت-1

Σᵢ₌₁ⁿ wᵢ = 1 

 :(هستند Long-only معمولاً  س امی هایصندوق)استقراری ورو  محدودیت -2

wᵢ ≥ 0 

 :است شده لحاظ س م هر وزن برای پایین و بالا هایکران پورت وی، پایداری از اطمینان برای :پایداری محدودیت -3

Lᵢ ≤ wᵢ ≤ Uᵢ 

 اعتبارسنجی طرح و هاداده

 زمانی بازه برای بنیادی هاینسبت و RSI شالص معاملات، حجم روزانه، قیمت زمانی سری شامل است اده مورد هایداده

 ا تبارسنجی ،(Train) آموز  بخش سه به هاداده ت ران، بورس سالتاری نوسانات به توجه با .است 1403 تا 1398

(Validation) آزمون و (Test) روندهپیش سنجیا تبار رو  از ها،داده زمانی سری ماهیت دلیل به .شدند تقسیم (Walk-

Forward Validation)  گذشته به آینده اطلا ات نشت از تا شد است اده (Look-ahead Bias) شود جلوگیری. 

 (Performance Metrics) ارزیابی معیارهای

 :شد ارزیابی سطح دو در مدل عملکرد

 (RMSE) لطا مربعات میانگین ریشه از Bi-LSTM مدل بینیپیش دقت ارزیابی برای :ماشین یادگیری دقت معیارهای -1

 .شد است اده (MAE) مطل، لطای میانگین و

-Mean) مارکویتز کلاسیک مدل برابر در پیشن ادی مدل با شدهب ینه پورت وی مقایسه برای :مالی  ملکرد معیارهای  -2

Variance)، شارپ نسبت از (Sharpe Ratio)، ارز  اوت حداکثر و ک،ریس واحد هر ازای به مازاد بازده یعنی (Maximum 

Drawdown, MDD) شد است اده. MDD هرچه است؛ «پایداری» سنجش برای معیار ترینحیاتی MDD باشد، کمتر 

 .است بیشتر بازار هایریز  زمان در صندوق پایداری

 مقدماتی ارزیابی نتایج

 :دارد رتریب کلاسیک مدل به نسبت پیشن ادی چارچوب که دهدمی نشان تجربی نتایج

 Market) بازار چرلش نقاط توانست بنیادی و روتاری هایویژگی از است اده با Bi-LSTM ترکیبی مدل :نوسانات کاهش

Turning Points) در پرریسک هایدارایی وزن بازار، نزولی هایدوره در شد با ث امر این .کند شناسایی بالاتری دقت با را 

 .یابد کاهش پورت وی

-Fat) پرتنش هایزمان در هابینیپیش شد موجب مدل آموز  در Huber Loss از است اده :(Stability) یداریپا ب بود 

tailed events) هاوزن تلاطم» دچار بحران هایزمان در مارکویتز مدل که حالی در .کنند  مل پایدارتر» (Weight 

Instability) وجیلر بر تکیه با استوار سازیب ینه مدل شد،می Bi-LSTM داد ارائه هموارتری وزنی تخصیص. 

 .دهدمی نشان را (Benchmark) کلاسیک مدل با پیشن ادی پورت وی  ملکرد  مقایسه از ایللاصه 5 جدول : ملکرد مقایسه
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 کلاسیک مدل با پیشنهادی پورتفوی عملکرد مقایسه .1 جدول

 ارزیابی معیار
 (Performance Metric) 

 کلاسیک مدل

(Markowitz) 

 پیشن ادی هیبرید مدل
 (Bi-LSTM-CVaR) 

 ب بود / تغییرات

 (چشمگیر ب بود) 0.65 1.18 +81.5% (Sharpe Ratio) شارپ نسبت

 شدید اوت ریسک کاهش 32.4% −14.2%− (MDD) سرمایه اوت حداکثر

 Annualized) سالانه بازدهی

Return) 

 رشد) درصد واحد 6.7+ 31.2% 24.5%

 (بازدهی

 شرطی ریسک معرض در ارز 

(CVaR 95%) 

د  هایریسک ب تر کنترل 2.6%− 5.8%−
 پ ن

 تحقی، های یاوته :منبع

 
 صورتبه  ملکرد ارزیابی ،(مارکویتز) واریانس–میانگین سنتی مدل با مقایسه در پیشن ادی چارچوب کارایی ارزیابی منظوربه

 نتایج .شد انجا  ت ران بورس س امی هایصندوق هایهداد روی (Walk-Forward Validation) روندهپیش ا تبارسنجی

 هایشالص CvaR استوار سازیب ینه و Huber Loss با همراه Bi-LSTM)) پیشن ادی ترکیبی رویکرد که دهدمی نشان

 کلاسیک مدل در 0.65  پایه مقدار از پیشن ادی مدل شارپ نسبت اساس، این بر  است بخشیده ب بود را پرت وی  ملکردی

 معیار همننین، .است بالاتر ریسک اساس بر شدهتعدیل بازدهی  دهندهنشان که است یاوته اوزایش هیبرید مدل در 1.18 به

دوره در سبد ارز  اوت است توانسته پیشن ادی مدل که دهدمی نشان (Maximum Drawdown) سرمایه اوت حداکثر
 هایصندوق بیشتر آوریتاب و پایداری مؤید که دهد کاهش درصد 14.2− به درصد 32.4− از را ت ران بورس نزولی های

 .است پیشن ادی مدل مدیریت تحت س امی

 گیری نتیجه

 روشی لانواده پنج در س ا  گذاریارز  در ماشین یادگیری و کاویداده کاربرد هایپژوهش که داد نشان مندنظا  مرور این

 این .است کرده حرکت  می، یادگیری و غیرلطی هایرو  سمت به لطی ریآما هایمدل از هاآن روند و گیرندمی قرار

 و SVM  صبی، هایشبکه که دادند نشان مقاله 138 مرور در همکاران و کامبور سوست؛هم المللیبین مرورهای با یاوته
 کاربرد سریع رشد کارانهم و سزر و ،[7] هستند س ا  بازار بینیپیش در هارو  پرکاربردترین درلت بر مبتنی هایرو 

LSTM بر مبنی حارر پژوهش یاوته .[6] اندکرده گزار  مالی زمانی هایسری بینیپیش در را  می، هایمعماری سایر و 

 اوزارهاینر  به گسترده دسترسی بازتاب احتمالاً  داللی، هایپژوهش در ((CHAID و C5، CART تصمیم هایدرلت غلبه

 به بیشتر لارجی مطالعات که حالی در ،[22] است ایران مالی و حسابداری هایپژوهش در Clementine مانند کاویداده

 .اندکرده حرکت متنی هایداده و  می، یادگیری سمت

 هایاو، ورودی، متغیرهای ها،دوره بازارها، از مرورشده مطالعات .شود ت سیر احتیاط با باید (3 جدول) هارو  دقت مقایسه

 ذاتی برتری معنای به لزوماً  رو  یک دقت میانگین بودن بالاتر بنابراین اند؛کرده است اده مت اوتی ارزیابی معیارهای و بینیپیش

 مقایسه ررورت اصلی دلایل از یکی ،[39 ,7] است شده گزار  نیز المللیبین مرورهای در که ناهمگونی، این .نیست آن

 .است (3 شکاف) یکسان شرایط در هارو  مندنظا 

 تقارن  د  با و پرنوسان بازارهای در که است سازگار دیدگاه این با (4 جدول) س ا  ارز  بینیپیش در نقدی نماگرهای برتری

 در .[20] کنندمی وراهم شرکت ارز  از اتکاتریقابل اطلا ات نقدی سود و نقد جریان با مرتبط متغیرهای بالا، اطلا اتی

 بالای لطای و [44 ,18] کلان متغیرهای اثرگذاری تألیر از ناشی است ممکن انتظاری و سالتاری نماگرهای کمتر اثر مقابل،

 .باشد ایران بازار در سود هایبینیپیش

 کلاسیک هایمدل حساسیت و ریسک مدیریت هایمدل از بینیپیش هایمدل جدایی ویژهبه مرور، در شدهشناسایی هایشکاف

 ,25] استوار سازیب ینه ادبیات با چارچوب این نظری منط، .بود پیشن ادی چارچوب راحیط مبنای حدی، هایریسک به
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 و شارپ نسبت اوزایش یعنی مقدماتی، نتایج .است سازگار [32] پورت وی برای  می، یادگیری و CVaR [27] معیار ،[28
آزمون با و دیگر هایدوره و بازارها در نتایج ینا که زمانی تا اما است؛ لوانهم نظری انتظار این با ارز ، اوت حداکثر کاهش
 .شوند تلقی مقدماتی شواهد  نوانبه باید اند،نشده تأیید معناداری های

 .اندتوسعه حال در سر ت به س ا  گذاریارز  در ماشین یادگیری و کاویداده هایرو  که دهدمی نشان مندنظا  مرور این

 C5 تصمیم درلت مرورشده، مطالعات در .دارند را لود لاص معایب و مزایا کدا  هر که شد شناسایی هارو  اصلی دسته پنج

 نماگرهای به نسبت نقدی نماگرهای همننین .است داشته س ا  ارز  بینیپیش در را  ملکرد ب ترین درصد 90.67 دقت با

 و ماشین یادگیری سمت به سنتی آماری هایمدل از تحقیقات روند .برلوردارند بالاتری بینیپیش دقت از انتظاری و سالتاری
 یاوته اوزایش احساسات تحلیل و متنی هایداده ترکیب بر تمرکز لارجی، تحقیقات در .است حرکت حال در  می، یادگیری

 .اندمانده متمرکز سنتی مالی هایداده بر بیشتر داللی تحقیقات که حالی در است،

 مبتنی ترکیبی چارچوب یک ت ران، بورس پرنوسان بازار در س امی هایصندوق ایداریپ ارتقای هدف با همننین پژوهش این

 توان ادغا  که داد نشان مقدماتی هاییاوته .کرد معروی (Robust Optimization) استوار سازیب ینه و  می، یادگیری بر

 پایدارتری هایپورت وی به تواندمی ،CVaR هایمدل با غیرلطی الگوهای شناسایی در Bi-LSTM هایشبکه بینیپیش

  شود منجر سنتی هایمدل به نسبت

 :که داد نشان مقدماتی تجربی نتایج 

 ت ران بورس در که (Outliers) پرت هایداده با مواج ه در ،Huber زیان تابع از است اده دلیل به Bi-LSTM مدل  -1

 .ددار معمولی هایمدل از پایدارتری  ملکرد اند،رایج بسیار

 شکلی به را (Tail Risks) پ ند  هایریسک واریانس،–میانگین رویکرد جایبه (Robust) استوار رویکرد از است اده -2

 .است شده (MDD) ارز  اوت حداکثر چشمگیر کاهش با ث و کرده مدیریت مؤثر

 شرایط در سرمایه ح ظ و ریسک یتمدیر برای س امی هایصندوق مدیران برای کارآمد ابزاری تواندمی مدل این نتیجه، در

 .باشد بحرانی

 آتی هایپژوهش برای پیشنهادها

 :شودمی ارائه آتی تحقیقات برای زیر پیشن ادهای ها،یاوته اساس بر

پیش دقت تواندمی وراابتکاری هایالگوریتم و  صبی هایشبکه با تصمیم درلت هایمدل ترکیب :ترکیبی هایمدل توسعه -1
 .دهد زایشاو را بینی

 .س ا  ارز  بینیپیش هایمدل به (ب ره نرخ و تور  ارز، نرخ) اقتصادی کلان متغیرهای ورود :کلان هایداده از است اده -2

 با کمّی هایداده ترکیب و البار، و اجتما ی هایرسانه هایداده از است اده :(Sentiment Analysis) احساسات تحلیل  -3
 .Bi-LSTM مدل در بینیپیش دقت ب بود برای (مجازی وضای در اجتما ی هایتحلیل و البار مانند) کی ی هایداده

 .(غیره و مالزی ترکیه، ایران،) مختلف بازارهای در هامدل  ملکرد مقایسه :المللیبین مطالعات  -2

 .بازار قیمت صرواً  نه کنند، برآورد را س ا  ذاتی ارز  که هاییمدل توسعه :ذاتی گذاریارز  بر تمرکز -5

 .مالی زمانی هایسری سازیمدل برای Transformer و LSTM هایشبکه از گیریب ره : می، یادگیری از است اده -8

 ریاری هایرو  جایبه (PSO) ذرات ازدحا  الگوریتم یا (GA) ژنتیک الگوریتم از است اده :تکاملی هایالگوریتم  -0

 .بزرگ بسیار هایپورت وی در ازیسب ینه مسائل حل برای کلاسیک

 برای (Agents) تقویتی یادگیری های امل از است اده امکان بررسی :(Reinforcement Learning) تقویتی یادگیری -6

 .پورت وی مدیریت در ایلحظه و لودکار گیریتصمیم
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 پژوهش هایمحدودیت

 :است هاییمحدودیت دارای پژوهش این

 .بود محدود لارجی داده هایپایگاه برلی به دسترسی :داده یهاپایگاه محدودیت  -1

 .کندمی دشوار را مستقیم مقایسه که اندکرده است اده دقت سنجش برای مختل ی معیارهای از مقالات :معیارها تنوع  -2

 .دارد وجود من ی نتایج از بیشتر مثبت نتایج انتشار احتمال :انتشار سوگیری -3

 .شدند بررسی انگلیسی و وارسی مقالات وقط :زبانی محدودیت  -2

 زمانی دوره یک و بازار یک هایداده بر ترکیبی چارچوب تجربی ارزیابی : پیشن ادی چارچوب ارزیابی مقدماتی ماهیت  -5

 به نتایج تعمیم است؛ نشده لحاظ آن در نقدشوندگی و نوسان دامنه هایمحدودیت معاملاتی، هایهزینه و شده انجا  محدود

 آزمون با نمونه برای) شارپ هاینسبت ت اوت آماری معناداری همننین .است بیشتر هایآزمون نیازمند دیگر هایدوره و بازارها

Jobson–Korkie است نشده آزمون مرحله این در (استرپبوت یا. 

  



 
 
 

 121 صفحه.....................................................................و همکاران یاحمدسلطان  یاشرفنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 

 منابع
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