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The stock market, as one of the vital components of the capital market, is 

an important part of the country's economy that can manage the flow of 

capital, optimize capital allocation, and thereby contribute to economic 

growth and development. More accurate prediction of the stock market 

trend can help investors' decision-making for higher returns by reducing 

risk. In general, the stock market is constantly changing and many factors 

influence the trend of this market, so predicting the patterns of movement 

in the stock exchange requires sufficient information about the past and 

influencing factors of the market. This article is part of the forecast of the 

stock market index of Iran, seeking to interpret the model and identify the 

most influential economic variable on the price index prediction. For this 

purpose, daily stock market and economic data, during the period 1387 -

1401 were used. Machine learning models are also used for prediction and 

the Shapley Additive exPlanations (SHAP) to interpret how to predict and 

determine the most important variables in the predictive model. Based on 

results from tree-based ensemble methods, Gradient Boosting (GB), 

performed best based on predictive error criteria. In the study of the 

feature importance is also based on the Gradient Boosting model, in order 

of the liquidity (M2), dollar rate (ER), transaction value (TV) and 

unemployment rate (UNR), the most important economic variables 

influencing the forecast model. Also, according to other models used in 

the research, liquidity is the most effective variable on the stock index 

trend. Finally, it can be said that the most effective monetary variables on 

the stock market index in Iran are liquidity and exchange rate variables, 

so monetary policymakers and stock market investors should be more 

sensitive to these variables in their decisions. 

 

Cite this article: Shafiei, Majid., Rostamzadeh, Parviz., Rastegar, Mohammad & Dehghan shabani, 

Zahra. (2023). Predicting the Price Index in the Iranian Stock Market with Emphasis on 

the Monetary Variables: A Machine Learning Approach. Journal of Economic Modeling 

Research, 14 (53), 75-117. DOI: 0000000000000000000 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

14
02

.1
4.

53
.3

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
23

 ]
 

                             1 / 43

mailto:majid.shafiei1992@yahoo.com
mailto:parvizrostamzadeh@shirazu.ac.ir
mailto:mohammadrastegar@shirazu.ac.ir
mailto:zdehghan@shirazu.ac.ir
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1402.14.53.3.2
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2356-fa.html


76     117- 75، صفحه 1400،  45، شماره  11دوره    / ی اقتصاد   ی مدلساز   یقات تحق    

 

                              © The Author(s).                                       Publisher: Kharazmi University 

                              DOI: 00000000000000000000000000 

                              Journal of Economic Modeling Research, Vol, 14, No. 53, 2023, pp. 75-117. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

14
02

.1
4.

53
.3

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
23

 ]
 

                             2 / 43

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1402.14.53.3.2
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2356-fa.html


 

 

 :  ی پول  ی رها ی بر متغ   د ی با تاک   ران ی شاخص کل بازار سهام ا   ی ن ی ب ش ی پ 

 ن ی ماش   ی ر ی ادگ ی   کرد یرو 
 4 ی شبانزهرا دهقان  | 3محمد رستگار   | *2زاده رستم زیپرو  | 1 ی عیشف دیمج 

 راز ی دانشگاه ش ، یو علوم اجتماع تیریاقتصاد، دانشکده اقتصاد، مد  یدکتر  ی. دانشجو1

 ( 3648- 5117- 0007- 0009) د یشناسه ارک   majid.shafiei1992@yahoo.com:   انامهیرا     

 راز یدانشگاه ش  ،یو علوم اجتماع تیریبخش اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مد  اریمسئول، استاد  سندهینو .*2

 ( 1552- 2783- 0003- 0000) د یشناسه ارک   parvizrostamzadeh@shirazu.ac.ir:   انامهیرا     

 راز یدانشگاه ش  وتر، یبرق و کامپ یقدرت و کنترل، دانشکده مهندس یبخش مهندس اری. دانش 3

 ( 6769- 9056- 0001- 0000) د یشناسه ارک   mohammadrastegar@shirazu.ac.ir:  انامهیرا    

 راز ی دانشگاه ش ، یو علوم اجتماع تیر یبخش اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مد  اری. دانش 4

 (10194983- 0002- 0000) د یشناسه ارک   zdehghan@shirazu.ac.ir:  انامهیرا    

 چکیده  اطلاعات مقاله 
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 تاریخ ویرایش:  

23/7 /1403 
 

 : رش ی پذ   خ یتار 
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   های کلیدی:واژه 
 شاخص بازار سهام،  

 ، یپول یرهایمتغ

   ن،یماش یریادگی 

 یژگیو ت یاهم
 

از اقتصاد کشور    ی بخش مهم  ه،یبازار سرما  ی اتیح  یاز اجزا  ی کیبازار سهام به عنوان  

 ن یکرده و از ا نه یرا به ه یسرما ص یو تخص تیریرا مد هیسرما انیجر تواندی است که م

روند بازار سهام   ترقیهرچه دق   ی نیبش یکمک کند. پ  یبه رشد و توسعه اقتصاد  قیطر

ر  تواندی م کاهش  ت  سک،یبا  ب  یبرا  گذارانه یسرما  یریگمیصمبه  بازده   شتریکسب 

بر روند   یادیاست و عوامل ز  رییبازار سهام همواره در حال تغ  ی طور کلکمک کند. به 

ا ن  ی حرکت  یالگوها  ی نیبشیلذا پ  گذارندی بازار اثر م  نیحرکت    ازمندیدر بازا سهام 

مقاله ضمن    نی. اباشدی از گذشته بازار و عوامل اثرگذار بر آن م  ی داشتن اطلاعات کاف 

ا  ینیبشیپ سهام  بازار  کل  تفس  ران،ی شاخص  دنبال  کردن    ریبه  مشخص  و  مدل 

پ  یاقتصاد  ریمتغ  نیاثرگذارتر م  ی نی بشیبر  کل  براباشدی شاخص  از    نیا  ی.  منظور 

استفاده   1401- 1387دوره  ی ط ی کلان اقتصاد ی رها یروزانه بازار سهام و متغ یهاداده

  حاتیتوض  کردیو از رو  ی نیبش یپ  یبرا  نیماش  یر یادگی  یهااز مدل   نیشده است. همچن

 یاقتصاد  ر یمتغ  نیترتیبااهم  نییو تع  ی نیبشیپ  ی چگونگ  ریتفس  یبرا(  SHAP)  ی افزودن

پ مدل  است.    ی نیبشیدر  نتااستفاده شده  برا  جیبراساس  آمده  شاخص کل    یبدست 

  ن ی بهتر (GB)   ی تیتقو  انیبر درخت، مدل گراد  ی مبتن  ی گروه  شش روش  انیبازار، از م
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 : JELبندی  طبقه 

G32, C53, C58 

  یژگیو   ت یدارد. درمورد مبحث اهم  ی نیبشیپ  یخطا  ی ارهایعملکرد را بر اساس مع

ارزش    ،دلار بازار آزاد  ،ی نگیحجم نقد  بی، به ترتگرادیان تقویتی بر اساس مدل    زین

  . باشندی م  ی نیبشیاثرگذار بر مدل پ  یرهایمتغ  نیترتیاهم  اب  و نرخ بیکاری  معاملات

بر    ریمتغ  ن یمؤثرتر  ی نگیاستفاده شده در پژوهش، نقد  یهامدل  ریسا  سبراسا  نیهمچن

بر    ی پول  یهاریمتغ  نیگفت که مؤثرتر  توانی م  تی. در نهاباشدی روند شاخص سهام م

 گذاران استیلذا س  باشندی و نرخ ارز م  ی نگینقد  یرهایمتغ  رانیشاخص بازار سهام در ا

  رهایمتغ  نیا  راتییبه تغ  دیخود با  یهای ریگمیبازار سهام در تصم  گذارانهیو سرما  ی پول

 نشان دهند.  یشتریب تیحساس

شاخص کل بازار سهام    ین یبشیپ(.  1402)  شبانی، زهرا.دهقانمحمد و  ،  رستگار  ؛پرویز،  زاده رستم  ؛: شفیعی، مجیداستناد

.   117-75(،  53)  14،  یاقتصاد   ی سازمدل   یقاتتحق.  نیماش  یریادگی  کردی: رویپول  یهار یبر متغ  د یبا تاک  رانیا

DOI: 0000000000000000000000 
  

 نویسندگان.   ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر: 
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 . مقدمه1

بینی متغیرهای بازارهای مالی همواره یکی از موضوعات جذاب و با اهمیت  سازی و پیش مدل 

های اخیر، تجزیه و برای اقتصاددانان بوده است که با توجه به توسعه این بازارها در کشور طی سال

بازارهای مالی مورد توجه قرار گرفته است. بازار سهام به عنوان بخش مهمی از بازار سرمایه  تحلیل  

ای که عملکرد گونهوظیفه جذب سرمایه، تخصیص بهینه منابع و بهبود وضعیت اقتصادی را دارد به

 (. 2024، 1این بازار رابطه نزدیکی با توسعه اقتصادی و اجتماعی دارد )ژو و همکاران 

گذاران و افزایش سرمایه  در بین بازارهای مالی، بازار سهام به عنوان بستری برای مشارکت سرمایه

گذاران کند و به دلیل اقبال زیاد سرمایهها، نقشی حیاتی در رشد اقتصاد هر کشور ایفا میشرکت

های گذشته به آن، اثر اقتصادی قابل توجهی هم در سطح ملی و هم در سطح فردی خرد در سال

با  (.2020،  2تواند منجر به اختلالات اقتصادی شود )پتینگر طوری که سقوط قیمت سهام میدارد به

گذاران خرد در این بازار، بررسی  توجه به تحولات اخیر بازار سهام در ایران و افزایش تعداد سرمایه

بازده و ریسک قیمت،  بر نوسانات  بالایی  روی سهامهای پیش عوامل مهم و موثر  داران از اهمیت 

ترین مفاهیم در مطالعات تجربی  بینی قیمت و بازده در بازار سهام یکی از مهمبرخوردار است. پیش 

گذاران و کارایی بازار است. مربوط به بازارهای مالی است که عاملی با اهمیت در تصمیم سرمایه

بررسی وضعیت بازار سهام در ایران به دلیل شرایط خاص اقتصادی در این کشور از اهمیت بالایی  

بالا، صادرکننده نفت و   توان به تحریم، تورمهای خاص اقتصاد ایران میبرخوردار است. از ویژگی

اشاره کر اقتصاد  این  ارز در  بودن  نرخی  این ویژگیچند  از  بر صنایع و ها مید که هرکدام  تواند 

سالشرکت در  باشد.  اثرگذار  سرمایه  بازار  در  فعال  پیش های  برای  بسیاری  عوامل  اخیر  بینی  های 

بازده سهام معرفی شده به پیش قیمت و  به نوعی  اند. برای توسعه  بینی کمک کردهاند که هرکدام 

ریسکی در بازار ایجاد کرد که این  گذاری باید شرایط مطمئن و کمبازار سرمایه و جذب سرمایه

تواند محقق شود. در واقع بینی قیمت و بازده به منظور پوشش ریسک میهای پیش مهم با بهبود مدل

 
1 Zhou et al. 
2 Pettinger 
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گذاری در بازار سهام مهارتی است که نیازمند دانش مالی و اقتصادی است و وارد شدن مردم سرمایه

دانش کافی می و  اطلاعات  بدون  بازاری  چنین  به  زیانعادی  بسیار  فرد ریسک تواند  و  بوده  آور 

گذاری در سهام هستند و این  مند به سرمایهکند. با این حال افراد زیادی علاقهزیادی را تجربه می

بینی بازار سهام انجام شود. این موضوع را  مندی موجب شده که تحقیقات زیادی پیرامون پیش علاقه

گذاری در بازارهای مالی و بازار سهام همواره با ریسک بالایی مواجه  باید در نظر داشت که سرمایه

وجود ندارد. به همین   بوده و هیچ قطعیتی برای کسب سود حتی برای افراد متخصص در این بازارها

های قوی نیاز دارند تا بتوانند رفتار نوسانی و بینی روند بازار به مدلگذاران برای پیش دلیل سرمایه

 پیچیده بازار سهام را درک کنند.

بازار در نظر گرفته شود.  برای پیش  بر  باید عوامل و متغیرهای مهم و اثرگذار  بازار سهام  بینی 

متغیرهای  و  بازار  به  مربوط  بنیادی  متغیرهای  به  باید  به سهام،  مربوط  تکنیکال  متغیرهای  بر  علاوه 

های کلان اقتصادی ترین سیاستاقتصادی اثرگذار بر بازار نیز توجه شود. سیاست پولی یکی از مهم

می دنبال  سهام  بازار  فعالان  توسط  دقت  به  که  مهماست  از  پولی  متغیرهای  همچنین  ترین  شود. 

دهه در  است.  سهام  بازار  بر  موثر  اقتصادی  سیاستمتغیرهای  بین  رابطه  گذشته  و  های  پولی  های 

و )کنتونیکاس  است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  سهام  بازار  بر  پولی  متغیرهای  ، 1زکایته   اثرگذاری 

به نقش متغیرهای پولی مهم  (. در ریزش2018 بازار و همچنین ایجاد حباب همیشه  ها و رشدهای 

دانسته مهم  را  متغیرها  این  نقش  و  است  شده  اشاره  بهره  نرخ  و  پول  عرضه  اثرگذاری  مانند  اند. 

سیاست براساس  پولی  بانکمتغیرهای  پولی  اثرات  های  پول  عرضه  کنترل  مورد  در  مرکزی  های 

های متفاوتی بر بازارهای مالی و بازار سهام در کشورها و ساختارهای اقتصادی مختلف دارد. سیاست

طور غیرمستقیم موجب ها بهشوند اما این سیاستپولی برای اثرگذاری بر اقتصاد کلان طراحی می

های مختلف و براساس شرایط اقتصادی شود که این اثرگذاری در دورهاثرگذاری بر بازار سهام می

بر این اساس بررسی اثرگذاری متغیرهای پولی و نقش مهم این متغیرها بر عملکرد متفاوت است.  

ها و متغیرهای پولی با بازار سهام هم  بازار از اهمیت بالایی برخوردار است. درک رابطه بین سیاست

گذاران باید بدانند که  گذاران در این بازار بسیار مهم است. سرمایهگذاران و هم سرمایهبرای سیاست

 
1 Kontonikas & Zekaite 
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، 1گذارد )چاووت و جیانگ گذاری در بازار سهام اثر میهای پولی تا چه اندازه بر سرمایهسیاست

2023 .) 

تواند دارای اهمیت بالایی باشد، تفسیرپذیری مدل و  بینی مدل می بحث دیگری که پس از پیش 

تحلیل آن است. توانایی درک و تفسیر نتایج به دست آمده توسط مدل بسیار مهم است و موجب 

بهبود مدل و فرآیند مدل  بر سازی میارائه اطلاعات در مورد چگونگی  شود. لذا این مقاله علاوه 

بهترین مدل پیش  با کمترین خطا براساس معیارهای خطای خطای میانگین خطای مطلق ارائه  بینی 

(2
MAE( میانگی درصد خطای مطلق ،)3

MAPE( و ریشه میانگین مربعات خطا )4
RMSE  با استفاده ،)

 ( افزودنی  توضیحات  روش  5از 
SHAP  ،ایران سهام  بازار  برای  اهمیت(  با  تعیین  دنبال  ترین به 

ویژگیویژگی بین  از  و  بوده  مدل  بر  اثرگذار  آنهای  اهمیت  ترتیب  ورودی،  مشخص  های  را  ها 

 کند. می

پیشینه پژوهش   3مبانی نظری، قسمت  2شود: قسمت این مقاله در ادامه به چند قسمت تقسیم می

 4دهد. در قسمت  مربوط به کاربرد یادگیری ماشین و یادگیری عمیق در بازارهای مالی را نشان می

ترتیب به بررسی نتایج نیز به  6و    5های  شود و در قسمتشناسی پژوهش پرداخته میبه داده و روش

 شود. بندی کل مقاله پرداخته میحاصل از مدل و جمع

 . مبانی نظری2

 بینی بازار سهام پیش  - 1-2

اهمیت بالای بازار سهام در بسیاری از کشورها برای حرکت به سمت توسعه اقتصادی از طریق  

تواند محقق شود. بازار بورس در هر کشور یکی از ساز و کارهای مدیریت و تخصیص بهینه منابع می

 
1 Chauvet & Jiang 
2 Mean Absolute Error 
3 Mean Absolute Percentage Error 
4 Root Mean Squared Error 
5 Shapley Additive exPlanations 
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انداز افراد است. نقش اصلی بورس هدایت نقدینگی،  مهم برای تخصیص بهینه منابع و جذب پس 

 های اقتصادی از طریق بهبود بخش خصوصی است.انداز و تامین مالی فعالیتایجاد فرصت پس 

ها از جمله سهام یک تلاش جذاب و با سابقه طولانی برای فعالان  قیمت و بازده دارایی بینیپیش 

گذاری در یک دارایی نیازمند یک بازارهای مالی است. از دیدگاه متخصصان امور مالی، سرمایه

تر بینی کننده بهتر و دقیقبینی از بازده انتظاری آن دارایی است و هرچه عملکرد عوامل پیش پیش 

بینی بازده کند. بنابراین با توجه به اهمیت بالای پیش گذاری افزایش پیدا میباشد تمایل به سرمایه

بینی  کنند از ابزارها و متغیرهای زیادی در جهت بهبود پیش انتظاری، متخصصان امور مالی تلاش می

بینی بازده سهام وجود ه پیش های آکادمیک مربوط به امور مالی علاقه زیادی باستفاده کنند. در بحث

توان گفت که درک بینی بازده اهمیت بالایی در مورد کارایی بازار دارد. میدارد زیرا توانایی پیش 

پیش  مدلماهیت  آوردن  بدست  برای  محققان  به  سهام  بازده  پذیری  قیمتبینی  برای های  گذاری 

داده بهتر  میتوضیح  زیادی  کمک  پیش ها  چالش کند.  موضوع  یک  سهام  بازده  در بینی  برانگیز 

های مربوط به آن ذاتا پویا، پیچیده، تکاملی و های مالی است زیرا بازار سهام و دادهبرخورد با داده

انتظارات   و  اقتصادی  سیاسی،  عوامل  به  سهام  بازار  حساسیت  این  بر  علاوه  و  است  غیرخطی 

تواند ناامید کننده با وجود جذابیت می  بینی در این بازارگذاران بسیار حساس بوده لذا پیش سرمایه

شود بینی قابل توجه است که باعث مینیز باشد. بازده سهام به طور ذاتی شامل یک جزء غیرقابل پیش 

بینی کننده نیز نتوانند بخش زیادی از بازده سهام را توضیح دهند. یک های پیش حتی بهترین مدل

گیرد  و گران زیادی مورد استفاده قرار میبینی بازده سهام سریعا توسط معاملهمدل موفق در پیش 

بینی مدل موفق از  ای حرکت کند که به مرور توانایی پیش شود که قیمت سهام به گونهاین باعث می

بینی پذیری بازده سهام کند که پیش گذاری دارایی بیان میبین برود. با این حال، نظریه عقلایی قیمت

بینی  های موفق پیش گرفتن در معرض ریسک کل متغیر با زمان باشد و اگر مدل تواند ناشی از قرار  می

ها در طول بتوانند به طور مدام بازده انتظاری متغیر با زمان را بدست آورند، احتمال موفقیت این مدل

 (. 2013،  1کند )رپاچ و ژووزمان افزایش پیدا می

 
1 Rapach & Zhou 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

14
02

.1
4.

53
.3

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
23

 ]
 

                             8 / 43

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1402.14.53.3.2
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2356-fa.html


83ی...  پول   ی رها ی بر متغ   د ی با تاک   ران ی شاخص کل بازار سهام ا   ی ن ی ب ش ی پ   

   

 

به لحاظ نظری، بازده دارایی تابعی از متغیرهای وضعیت اقتصاد واقعی است و اقتصاد واقعی نیز  

بینی بازده توان گفت قابلیت پیش های تجاری قابل توجهی است پس میدهنده نوسانات چرخهنشان

ارتباط نزدیکی با نوسانات چرخه تجاری دارد. در صورتی که قیمت و مقدار ریسک کل مرتبط با 

بینی بازده حتی در یک بازار کارآمد نیز متغیر گاه بازده انتظاری و پیش نوسانات اقتصادی باشد، آن

توانند کنند میگیری میبینی یا اندازهباشد. بنابراین متغیرهایی که وضعیت اقتصاد را پیش با زمان می

 ( 2؛ کمبل و کوکران 1993، 1بینی بازده دارایی کمک کنند )فاما و فرنچدر پیش 

های خاصی از نوسانات ناشی  های اخیر کاملا مشخص شده است که بازارهای سهام دورهدر سال

به تغییرات اقتصادی و سیاسی را تجربه میاز واکنش سرمایه باید بررسی و گذاران  بنابراین  کنند. 

گذاران در نظر گیری سرمایهناپذیر در تصمیمارزیابی نوسانات در بازار سهام را یک بخش جدایی

تواند سودآور گذاری منفعل میگذاری فعال در مقایسه با سرمایهگرفت. با افزایش نوسانات، سرمایه

یاید و افزایش بازده باشد اما باید به این نکته توجه داشت که با افزایش نوسانات، ریسک افزایش می

حلیل اسناد مربوط به  انتظاری به دلیل افزایش ریسک در بازار است. همچنین ابزارهای مرتبط به ت 

گذاران اهمیتی زیادی پیدا کرده است زیرا اطلاعات موجود در اسناد مالی  ها برای سرمایهشرکت

ها ممکن است در تغییرات قیمت سهام در آینده اثرگذار باشد و در مطالعات نشان داده شده شرکت

،   4؛ استاریتز 2018،  3ها است. )هاجک گذاران تحت تاثیر انتشار اسناد مالی شرکتکه رفتار سرمایه

بین سهامداران و ها موجب کاهش عدمهای مالی شرکت(. کیفیت گزارش2012 تقارن اطلاعات 

می گزارشمدیران شرکت  میشود.  مالی  و های  ارائه شود  سالانه  و  فصلی  ماهانه،  بصورت  تواند 

 (. 2017،  5های مثبت )منفی( با بازده مثبت )منفی( سهم همبستگی دارد )سنگ و یانگ گزارش

 

 

 
1 Fama & French 
2 Campbell & Cochrane 
3 Hajek 
4 Staritz 
5 Seng  & Yang 
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 بینی قیمت سهام های پیش روش   - 2-2

ها و  بینی قیمت و بازده در بازار سهام ابتدا باید به تجزیه و تحلیل دادهدر بحث مربوط به پیش 

های سنتی مختلفی وجود دارد  های مالی روشهای زمانی مالی پرداخته شود. برای تحلیل دادهسری

در تحلیل   که دو روش معمول و پرکاربرد وجود دارد، یکی تحلیل تکنیکال و دیگری تحلیل بنیادی.  

بینی قیمت به مطالعه و بررسی تاریخچه قیمت و حجم معاملات در بازار پرداخته  تکنیکال برای پیش 

سهم و  بازار  روند  که  است  الگوهایی  و  نمودارها  شامل  تحلیل  این  و  برای شده  را  مختلف  های 

انواع بازگذاران مشخص میسرمایه ابعاد کند. مزیت تحلیل تکنیکال قابلیت کاربرد آن در  ارها و 

 زمانی مختلف است. 

شاخصشاخص متحرک،  میانگین  فیبوناچی،  اصلاح  مانند  زیادی  در  های   ... و  حرکت  های 

تحلیل بنیادی یک   گیرد.بینی قیمت و روند بازار مورد استفاده قرار میتحلیل تکنیکال برای پیش 

ها، های مالی شرکتروش تجزیه و تحلیل براساس آمار و اطلاعات مهم و کلیدی مندرج در صورت

های کلان اقتصادی و عوامل بنیادی اثرگذار بر صنایع مختلف فعال در بازار  آمار مربوط به شاخص

باشد. این تحلیل براساس محاسبه ارزش ذاتی سهام بوده و با مطالعه موارد موثر بر ارزش سهم،  می

به پیش وضعیت صورت بازده های مالی، نحوه مدیریت و شرایط اقتصاد کلان  بینی روند قیمتی و 

پردازد. هدف تحلیل بنیادی بدست آوردن ارزش ذاتی و مقایسه آن با ارزش فعلی جهت م میسها

 گذاری است.تصمیم برای سرمایه

های  های مربوط به یادگیری ماشین یکی از روشهای گذشته در بازارهای مالی روشدر سال    

بینی توجه بسیاری از محققان و فعالان بینی بازار است که به دلیل دقت بالا در پیش کمی برای پیش 

های اقتصاد سنجی سنتی با تجزیه و تحلیل روابط بین  مدل   بازار مالی را به خود جلب کرده است.

شود در حالی که در های اقتصادی ارائه میمتغیرهای اقتصادی و با هدف تبیین رابطه علی بین پدیده

های با ابعاد بالا بدست آورند. های منحصر به فردی از دادهتوانند بینش یادگیری ماشین محققان می

سازی بر پایه  علم آمار تا حد زیادی انقلاب یادگیری ماشین را پذیرفته است که از آن به عنوان مدل
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های  های یادگیری ماشین در کنار روشهای آماری روششود و در بسیاری از کتابالگوریتم یاد می

 (. 2016،  1گیرد )افرون و هاستی آماری سنتی مورد بحث قرار می

 متغیرهای پولی و بازار سهام     - 3-2

باشند. سیاست طور خاص بازار سهام نسبت به تغییرات اقتصاد به شدت حساس میبازارهای مالی و به

شود. این  های کلان اقتصادی است که توسط فعالان بازار به دقت دنبال میپولی یکی از سیاست

برای سیاست آن  و درک  است  قرار گرفته  بحث  مورد  بسیار  دانشگاه  و  و رابطه در صنعت  گذار 

های پولی معمولا برای ایجاد (. سیاست2023گذاران بسیار اهمیت دارد )چاوت و ژیانگ،  سرمایه

ها با ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی یعنی  شوند که این سیاستثبات در یک اقتصاد اعمال می

شد های پولی ضمن اثرگذاری بر ر گذارند. سیاستنرخ بهره و عرضه پول بر بازارهای مالی اثر می

(. تغییرات در 2017و همکاران،    2گذارند )سوهایبواقتصادی و تورم بر وضعیت بازار سهام نیز اثر می

کننده  ایجاد  مهم  عوامل  از  ارز  نرخ  و  نقدینگی  تورم،  بهره،  نرخ  مانند  اقتصادی  متغیرهای کلان 

های کلان اقتصادی است ترین سیاست. سیاست پولی یکی از مهمباشندنوسانات در بازار سهام می

ترین متغیرهای شود. همچنین متغیرهای پولی از مهمکه به دقت توسط فعالان بازار سهام دنبال می

. براساس مطالعات گذشته نرخ بهره تاثیر مهمی بر بازار سهام دارد  اقتصادی موثر بر بازار سهام است

که این اثرگذاری از دو کانال نرخ تنزیل و تغییر ارزش آتی سهام و همچنین تغییر در جذابیت اوراق 

شود. نقدینگی عاملی است که عرضه پول و بازار سهام را به هم  گذاران انجام میقرضه برای سرمایه

 . (2021، 3دهد )بهاتاچاری و داسارتباط می

اقتصاد می نقدینگی در  افزایش  افزایش تقاضا  عرضه بیش از حد پول موجب  شود و از طریق 

تواند گذاران میبرای سهام موجب افزایش قیمت سهام شده و با اثرگذاری بر قدرت هزینه سرمایه

کننده و درآمد تولیدکننده بر تقاضای سهام موثر باشد. تورم از طریق اثرگذاری بر تقاضای مصرف

تواند بازار سهام را متاثر کند. اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سهام نیز برای کشورهای مختلف متفاوت  می

 
1 Efron & Hastie 
2 Suhaibu 
3 Bhattacharjee & Das 
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داخلی   پول  ارزش  و کاهش  ارز  نرخ  افزایش  است  به صادرات  وابسته  که  اقتصاد  است. در یک 

الملل عرضه کند و  تر در سطح بین تواند کالاهای صادراتی را ارزانتواند سودمند باشد زیرا میمی

شود. برای یک کشور وابسته به واردات افزایش نرخ این موجب افزایش تولید و رشد اقتصادی می

نهاده تامین  هزینه  افزایش  با  حالت  این  در  دارد.  اقتصاد  بر  نامطلوبی  اثر  درآمد ارز  خارجی  های 

 (.2023شود )بهاتاچاری و داس، ها کاهش یافته و رشد اقتصادی کشور متوقف میشرکت

 های یادگیری ماشین الگوریتم   - 4-2

های یادگیری ماشین  های مختلفی با ترکیب علم آمار و روشبا ظهور هوش مصنوعی، الگوریتم

بینی قیمت سهام به کار گرفته شده است. ارزش  بینی جهت حرکت بازار سهام و پیش به منظور پیش 

های محبوب  شود و تحلیل سری زمانی یکی از مدلسهام اغلب به عنوان یک سری زمانی دیده می

بینی قیمت و بازده سهام که به  های جدید برای پیش بینی قیمت سهام است. یکی از روشبرای پیش 

سایر روش است، روشها در سالموازات  قرار گرفته  توجه  مورد  اخیر  به حوزه های  مربوط  های 

مطالعه به  حوزه  این  است.  مالی  امور  در  ماشین  میالگوریتم  یادگیری  کامپیوتری  که  های  پردازد 

های اخیر تمایل به استفاده از یادگیری ماشین  کند. در سالآموزد و پیشرفت میساس تجربه میبرا

بینی بالا به شدت افزایش  پذیری و قدرت پیش در امور مالی در صنعت و دانشگاه به دلیل انعطاف

 یافته است. 

با مفهوم داده مرتبط است که این مفهوم شامل تعداد زیادی مشاهده،   1بزرگ یادگیری ماشین 

بینی را در  های با تعداد مشاهدات بالا دقت پیش باشد. بطور کلی دادهتعداد زیادی متغیر یا هردو می

های بخشد. همچنین اگر تعداد متغیرها زیاد باشد یادگیری ماشین از روشیادگیری ماشین بهبود می

کند و اگر هم تعداد مشاهدات و هم تعداد متغیرها زیاد سنتی مانند رگرسیون خطی بهتر عمل می

بینی بالاتری نسبت تواند دقت پیش باشد، یادگیری ماشین با ترکیب مزیت خود در هر دو حالت می

بینی بازار سهام به دلیل (. به طور کلی پیش 2020،    2های سنتی داشته باشد )استاک و واتسون به روش

باشد ای میها کار پیچیدهسختی در درنظر گرفتن تمام عوامل اثرگذار بر بازار و تحلیل آماری آن

 
1 Big Data 
2 Stock & Watson 
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های قدیمی و  توان با مرتبط کردن دادههای یادگیری ماشین میاما با استفاده دقیق و اصولی از روش

کند  داده ایجاد  را  مناسب  مفروضات  طریق  این  از  و  بیاموزد  تا  داد  آموزش  ماشین  به  فعلی،  های 

های مربوط به یادگیری ماشین این است که  (. مزیت روش2017،  2؛ رازا 2016،  1)عثمانی و همکاران 

ها از انواع متغیرها برای دوره طولانی و با حجم بالایی از داده استفاده کرد و با تجزیه  توان در آنمی

ها ماشین الگوهای پیچیده با ابعاد و ها نتیجه حاصل را ارائه کرد. در واقع در این روشو تحلیل داده

می یاد  را  بالا  دادهپراکندگی  بین  روابط  کشف  با  و  پیش گیرد  بهبود  به  میها  کمک  کند بینی 

 (. 2020، 3پرادو )دی

 پیشینه تحقیق -3

های یادگیری ماشین و یادگیری  استفاده از روشبینی بازارهای مالی با  مطالعات مختلفی به پیش 

 اند که در زیر به آن اشاره شده است. عمیق پرداخته

5بینی بازار  ( به پیش 2024)  4لوپز و همکاران 
S&P 500  های برپایه درخت یعنی درخت  با روش

های ورودی بر مدل و اهمیت ویژگی  تصمیم، جنگل تصادفی و گرادیان تقویت شده عمیق پرداخته

های مختلف و با تغییر دوره اند. براساس نتایج به دست آمده اهمیت ویژگی در زمانرا ارزیابی کرده

های استفاده شده روش گرادیان تقویت شده کند. همچنین از میان روشزمانی مورد بررسی تغییر می

 دهد. ها نشان میعمیق بهترین عملکرد را نسبت به سایر روش

بینی شاخص قیمت سهام هشت کشور و شاخص  ( به پیش 2024)  6در مطالعه دیگر آن و همکاران 

اند. برای این  های سری زمانی بازار سهام پرداختههای یادگیری عمیق و دادهصنعتی داوجونز با روش

7مدت )کوتاه  –منظور از دو روش حافظه بلندمدت  
LSTM)  8ای )و واحد بازگشتی دروازه

GRU ) 

 
1 Usmani et al. 
2 Raza 
3 De Prado 
4 Lopez et al. 
5 Standard and Poor's 500 
6 An et al. 
7 Long Short-Term Memory 
8 Gated Recurrent Unit 
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ویژگی سلسله انتخاب  نام  به  ترکیبی  مدل  و یک  و دوجهته،  مخفی  ترکیب با یک لایه  با  مراتبی 

LSTM (LSTM-1 -داخلی 
HFSLSMR) اند. براساس نتایج بدست آمده روش ترکیبی استفاده کرده

 ها نشان داده است. بهترین عملکرد را نسبت به سایر روش

پذیری بازار سهام عرستان سعودی، اثرگذاری هشت  بینی( به منظور پیش 2024)  2ابدو و همکاران 

های مختلف اقتصاد سنجی، المللی را بر بازار سهام عربستان سعودی با استفاده از روشبازار سهام بین 

ترین عامل بر بازار سهام  اند. در این مطالعه با اهمیتیادگیری ماشین و یادگیری عمیق بررسی کرده

نتایج این پژوهش، تا قبل از سال   براساس  بازار سهام   2006عربستان سعودی مشخص شده است. 

، نفت و بازار سهام  2006بریتانیا و ژاپن بیشترین اثر را بر بازار سهام عربستان داشته اما پس از سال  

 چین موثرترین عامل بر بازار سهام عربستان بوده است. 

بینی بازار سهام در چین و مشخص کردن  ( در مطالعه خود به بررسی پیش 2023)  3ژائو و همکاران 

روشمهم از  استفاده  با  بازار  این  بازده  بر  عامل  روشترین  و  خطی  عمیق های  یادگیری  های 

های مربوط های شبکه عصبی به عنوام یکی از روشاند. نتایج بدست آمده بیانگر برتری مدل پرداخته

بینی است و همچنین از میان متغیرهای مالی  های خطی برای پیش به یادگیری ماشین نسبت به مدل

 باشد.بینی بازده بازار سهام میترین ویژگی برای پیش مربوط به بازار، رشد و سودآوری بااهمیت

بینی دارایی در بازار کریپتوکارنسی با یکی از  ای در مورد پیش ( مطالعه2023)  4ارته و همکاران 

اند. در این مطالعه از  های تصادفی انجام دادههای پرکاربرد یادگیری ماشین یعنی روش جنگلروش

نتایج بدست آمده نشان میهای بیتداده استفاده شده است و  های دهد که از میان شاخصکوین 

 توانند کارایی نتایج را بهبود ببخشند.تکنیکال، الگوهای شمعی می

معینی  و  روش2023)  5توچایی  از  استفاده  با  عملکرد  (  بررسی  به  پایه درخت  بر  های گروهی 

اند. این  ها برای یک گروه از سهام از صنایع مختلف در بازار سهام ایران پرداختهبینی این روشپیش 

بندی گروهی و بینی بازده سهام از میان دو گروه دستهمطالعه به دنبال معرفی بهترین روش برای پیش 

 
1 Hierarchical Feature Selection with Local Shuffling 
2 Abdou et al. 
3 Zhao et al. 
4 Orte et al. 
5 Toochaei & Moeini 
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ترین ویژگی پرداخته شده است. براساس شده گروهی بوده و در آخر نیز به معرفی بااهمیتتقویت

شده و مدل جنگل چرخشی از از گروه تقویت  (1XGBoostشده شدید )نتایج، مدل گرادیان تقویت

نشان میگروه دسته بهترین عملکرد را  اقتصادی بندی  مطالعه عوامل کلان  این  دهند. همچنین در 

 بینی بازده سهام دارند. های مالی برای پیش اهمیت بیشتری از نسبت

های لاجیت و  کوین و طلا با مدلبینی قیمت بیت( پیش 2022)   2در مطالعه باشر و سادورسکی 

ترین ویژگی اثرگذار بر قیمت این دو دارایی مشخص شده جنگل تصادفی بررسی شده و بااهمیت

بینی  های لاجیت برای پیش دهد که جنگل تصادفی عملکرد بهتری نسبت به مدلاست. نتایج نشان می

های تکنیکال برای کند که شاخصاست. نتیجه دیگر این پژوهش بیان می  کوین داشتهطلا و بیت

اند. همچنین براساس این مطالعه، نوسانات بازار نفت بر بینی هر دو دارایی اهمیت بیشتر داشتهپیش 

کوین، از تورم بیشتر کوین اثرگذاری بیشتری داشته و قیمت طلا نیز نسبت به قیمت بیتروی بیت

 متاثر شده است. 

( نیز به پیروی از مقاله گو و همکاران، به کاربرد یادگیری ماشین در  2022)  3لیپولد و همکاران 

برای بازار سهام چین پرداخته این پژوهش از یازده مدل یادگیری ماشین و دو مدل خطی  اند. در 

دهد که  باشند. نتایج این مطالعه نشان میها میبینی استفاده شده و به دنبال مقایسه بین این روشپیش 

ها نیر های خطی داشته و از میان این روشهای یادگیری ماشین عملکرد بهتری نسبت به مدلروش

 دهد. های عصبی بهترین عملکرد را نشان میروش شبکه

های یادگیری ماشین را برای چهار بازار  گذاری دارایی با روش( قیمت 2020)  4گو و همکاران 

اند. برای این منظور از یازده روش یادگیری ماشین و دو روش خطی  سهام در آمریکا بررسی کرده

های یادگیری گذاری دارایی و مقایسه بین روشبینی، قیمتاستفاده شده است. این مطالعه شامل پیش 

های یادگیری ماشین عملکرد بهتری نسبت ماشین و خطی است. براساس نتایج به دست آمده روش

 
1 Extremely Gradient Boosting 
2 Basher & Sadorsky 
3 Leippold et al. 
4 Gu et al. 
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ها کمک کنند. همچنین در این  گذاری داراییتوانند به بهبود قیمتهای خطی داشته و میبه روش

 اند.بینی از خود نشان دادههای عصبی و درختان رگرسیونی بهترین عملکرد را در پیش مطالعه شبکه

های یادگیری ماشین و یادگیری عمیق برای بازار  در مطالعات داخلی نیز چند مطالعه که از روش

( به بررسی قیمت سهام با الگوریتم شبکه عصبی  1401فر و همکاران )اند. شریفسهام استفاده کرده

اند. برای این منظور از دو ( پرداخته2RNN( و مقایسه آن با شبکه عصبی بازگشتی )1CNNپیچشی )

های ورودی شامل اطلاعات قیمت روزانه و ده شاخص تکنیکال برای سهام شرکت دسته اصلی داده

عصبی  ذوب شبکه  بهتر  عملکرد  دهنده  نشان  پژوهش  این  نتایج  است.  شده  استفاده  اصفهان  آهن 

 ها و الگوریتم شبکه عصبی بازگشتی است.پیچشی در مقایسه با سایر معماری

بینی قیمت چهار  های مربوط به یادگیری عمیق به دنبال پیش ( با روش1401پور و سیادت )ترابی

و روش پیشنهادی   CNNو    LSTMها  های مورد استفاده آناند. روشسهم در بازار سهام ایران بوده

نتایج نشانآن پیشنهادی یعنی  ها که ترکیبی از این دو مدل بوده است.  دهنده این است که روش 

LSTM-CNN های زیاد سهام، عملکرد بهتری دارد.های بزرگ با تعداد دادهدر مجموعه داده 

های  بینی سود شرکت( عوامل موثر بر پیش 1401در یک مطالعه دیگر، کپورچالی و همکاران )

را   ماشین، شبکه عصبی و رگرسیون خطی  یادگیری  از مدل  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

(، 3NNاند. در این پژوهش از چهار روش بردار رگرسیون پشتیبان، شبکه عصبی ساده )بررسی کرده

 1398  -1389های دوره زمانی  ( برای داده5LR( و رگرسیون خطی )4DNNشبکه عصبی عمیق )

دهد که روش شبکه  ها نشان میاستفاده شده است. نتایج به دست آمده براساس تجزیه و تحلیل داده

به سایر روش با خطای کمتر داشته و رهیافت مناسبی برای عصبی عمیق نسبت  بهتری  ها عملکرد 

 هاست. بینی سود شرکتپیش 

های گروهی  نوآوری پژوهش حاضر نسبت به سایر مطالعات انجام شده در ایران، استفاده از روش

باشد. بینی شاخص کل بازار سهام و معرفی بهترین مدل با کمترین خطا میمبتنی بر درخت برای پیش 

 
1 Convolutional Neural Network 
2 Recurrent Neural Network 
3 Neural Network 
4 Deep Neural Network 
5 Linear Regression 
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های نوآوری دیگر و مهم در این پژوهش استفاده از یک رویکرد جدید برای تفسیر خروجی مدل

باشد. بنابراین  بینی بازار سهام میترین متغیرهای اقتصادی در پیش یادگیری ماشین و تعیین بااهمیت

بینی شاخص کل بازار سهام ایران با شود. هدف اول پیش پژوهش حاضر با دو هدف اصلی انجام می

های گروهی برپایه درخت و مشخص کردن طور خاص مدلهای یادگیری ماشین، بهاستفاده از روش

ترین  بینی بر اساس سه معیار خطا بوده و هدف اصلی و مهم دیگر تعیین بااهمیتبهترین مدل پیش 

اف از باشد. برای رسیدن به این اهدهای پولی و اقتصادی موثر بر شاخص کل بازار سهام میویژگی

 شود. های مالی استفاده میهای مربوط به بازار سهام و نسبتهای کلان اقتصادی، دادهداده

  . مدل تحقیق و روش برآورد4

شکل   در  تحقیق  چارچوب  نمایش  ضمن  ابتدا  قسمت،  این  و  1در  داده  مجموعه  معرفی  به   ،

و   شده  پرداخته  مطالعه  در  شده  بررسی  الگوریتممتغیرهای  ماشین  سپس  یادگیری  به  مربوط  های 

 شود.توضیح داده می

پیش  برای  محاسباتی  چارچوب  یک  پژوهش  از این  استفاده  با  سهام  بازار  کل  شاخص  بینی 

مدلروش از  که  درخت  برپایه  گروهی  میهای  ماشین  یادگیری  در  معروف  براساس های  باشند، 

های ورودی استفاده شده است. در شکل یک چارچوب پیشنهادی مطالعه به صورت خلاصه  ویژگی

ها  های ورودی و نوع آنبیان شده است. براساس این شکل مراحل انجام کار از وارد کردن ویژگی

بینی و ارزیابی نتایج مربوط به  بینی، انجام پیش های پیش ها، انتخاب مدلپردازش دادهتا نحوه پیش 

پیش مدل  بااهمیتهای  معرفی  به  مربوط  نیز  مرحله  آخرین  است.  شده  مشخص  کننده  ترین  بینی 

 باشد.بینی میر بر پیش های اثرگذاویژگی
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 . شماتیک چارچوب پیشنهادی پژوهش 1شکل 

 و روش شناسی   داده  - 4-1

( به عنوان شاخص بازار سهام در ایران، برای  1TSEدر این مطالعه از شاخص کل بورس تهران )

بینی مدل استفاده شده است. در فرآیند انتخاب متغیرهای اثرگذار بر شاخص قیمت، به بررسی  پیش 

های بنیادی مربوط های مالی و دادهبینی حرکت بازار پرداخته شده و نسبتعوامل با اهمیت در پیش 

های کلان اقتصادی به عنوان عوامل های مرتبط به بازار، از دادهاند. علاوه بر دادهبه بازار تعیین شده

شود. بسیار مهم که بر کل اقتصاد و بازارهای مختلف بخصوص بازار سهام اثرگذارند استفاده می

آوری برای متغیرهای بکار رفته در مدل جمع  1401  -1394های روزانه از  برای انجام این تحقیق داده

رسانی  و سایت اطلاع  3، مرکز آمار ایران2های کلان اقتصادی از سایت بانک مرکزی شده است. داده

 5های مربوط به بازار سهام نیز از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و داده   4طلا، سکه و ارز 

 آوری شده است. جمع

عنوان متغیر  بینی روزانه شاخص کل بورس تهران به  منظور پیش آوری شده بههای جمعاز داده

های ورودی های مربوط به بازار و متغیرهای کلان اقتصادی به عنوان ویژگیهدف، براساس داده

های مربوط به  نشان داده شده است. داده 1های مورد مطالعه در جدول شود. کل ویژگیاستفاده می

های کلان اقتصادی شوند اما برخی دادهطور پیش فرض روزانه منتشر میهای مالی بهبازار و نسبت

 اند.افزار ایویوز از ماهیانه به روزانه تبدیل شدهبرای یکنواخت شدن متغیرها با استفاده از قابلیت نرم

 
1 Tehran Stock Exchange 
2 Cbi.ir 
3 Amar.org.ir 
4 Tgju.org 
5 Tsetmc.com 
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 های ورودی مدل شامل متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای بازار سهام  . لیست ویژگی 1جدول  

دوره زمانی انتشار   آوری اطلاعات منبع جمع

 داده 

 هاویژگی

 

 ( Cbi.irسایت بانک مرکزی )

 ( Amar.org.irسایت مرکز آمار ایران )

رسانی طلا، سکه و ارز  سایت اطلاع

(Tgju.org ) 

 ( Amar.org.irسایت مرکز آمار ایران )

 ( Cbi.irسایت بانک مرکزی )

 ( Cbi.irسایت بانک مرکزی )

رسانی طلا، سکه و ارز  سایت اطلاع

(Tgju.org ) 

 ( Amar.org.irآمار ایران )سایت مرکز 

Investing.com 

Investing.com 

 

 ماهیانه 

 ماهیانه 

 روزانه 

 فصلی 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 ماهیانه 

 روزانه 

 روزانه 

 های کلان اقتصادی داده 

 ( M2نقدینگی )

 ( CPIکننده )شاخص قیمت مصرف

 (GC)ی کالا و خدمات جهان مت یق 

 ( GDPتولید ناخالص داخلی )

 ( FRRبدون ریسک )نرخ بهره 

 ( BIRنرخ بهره بانکی )

 (ERنرخ دلار بازار آزاد )

 (UNRنرخ بیکاری )

 ( GOLD) طلا ی انس جهان

 (OIL) ی نفت جهان مت یق 

 
 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 Tsetmc.comسایت 

 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 روزانه 

 های بازار سهام داده 

 ( indexشاخص کل )

 (TVمعاملات )ارزش 

 (Tحجم معاملات )

 ( MV US (M)ارزش دلاری بازار )

 (MV IRRارزش ریالی بازار )

 ( PPدرصد پرداخت سود )

 ( FSسهام شناور )

 (P/Bنسبت قیمت به ارزش دفتری )

 ( P/Sنسبت قیمت به فروش )

 (P/Eنسبت قیمت به درآمد )

 (P/Dنسبت قیمت به پرداخت سود )

 (V/Pنسبت ارزش بازار به سود )

 (ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 (ROAبازده دارایی )
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 های بازار سهام داده   - 4-1-1

های مربوط به بازار سهام از جمله عوامل اثرگذار بر روند حرکت بازار و شاخص قیمت  داده

دادهمی مطالعه  این  در  نسبتباشد.  و  بنیادی  گروه  دو  به  را  بازار  میهای  تقسیم  مالی  کنیم. های 

های های مربوط به قیمت، ارزش و حجم معاملات، ارزش بازار و سود خالص را به عنوان ویژگیداده

هالی مالی  های مربوط به نسبتویژگی  P/E  ،P/S  ،P/Bهای  هایی مانند نسبتبنیادی بازار و داده

 درنظر گرفته شده است. 

 های کلان اقتصادی داده   - 4-1-2

مهم که  از جمله  است  اقتصادی  متغیرهای کلان  سهام،  بازار  عملکرد  بر  اثرگذار  عوامل  ترین 

برای   زیادی  سرمایهپیش اطلاعات  به  سهام  قیمت  میبینی  پولی  گذاران  و  کلان  متغیرهای  دهند. 

(، تولید BIR(، نرخ بهره بانکی )M2(، نقدینگی )ERاستفاده شده در این پژوهش شامل نرخ ارز )

، کالا و خدمات  (UNRنرخ بیکاری )  ، ( CPIکننده )(، شاخص قیمت مصرفGDPناخالص داخلی ) 

باشد. به دلیل چندنرخی  می  (OIL( و قیمت نفت )GOLD( و قیمت انس جهانی طلا )GCجهانی )

ها و صنایع بازار سهام با آن بودن نرخ ارز در ایران، از دو نرخ بازار آزاد و دلار نیمایی )که شرکت

 سر و کار دارند( به عنوان ویژگی مربوط به نرخ ارز استفاده شده است. 

 سازی داده پردازش و نرمال پیش    - 4-1-3

های مربوط به بازار سهام ماهیتی نوسانانی و آشوبناک دارند و باید در صورت لزوم قبل از  داده

ها مشکلات احتمالی را رفع کرد. در این پژوهش داده از دست پردازش دادهبینی مدل با پیش پیش 

گیری و ارزش متغیرهای رفته و پرت وجود ندارد و مشکلی ازین بابت نیست. اما در مورد واحد اندازه

شود. برای مثال مقدار شاخص قیمت به عنوان متغیر هدف های زیادی دیده میاین پژوهش تفاوت

هایی مانند گیری ویژگیدر مقیاس هزار تا میلیون واحد گزارش شده است در حالی که واحد اندازه

های مختلف رقمی دارند. در واقع انحراف معیار بین ویژگی  2یا    1عددی    P/Eنرخ بهره و نسبت  

تفاوت بسیار بالایی دارند که این دامنه عددی بسیار متفاوت بین متغیرهای مورد مطالعه ممکن است 

-minهای یادگیری ماشین اثر منفی بگذارد. برای حل این مشکل از تکنیک  بر عملکرد الگوریتم
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max normalization  100تا    0ها استفاده شده و تمامی متغیرها در بازه  بندی ویژگیبه منظور مقیاس 

ها را به دو قسمت آموزش  ها آنبندی جهت استفاده از دادهاند. بعد از انجام مقیاسبندی شدهمقیاس

درصد برای   20ها به عنوان داده آموزشی و  درصد داده  80کنیم. برای این منظور  و آزمون تقسیم می

توسط معادله زیر نشان   min-max normalization شود. تکنیک  های آزمون در نظر گرفته میداده

 شود: داده می

𝑧 =
𝑥− 𝑥𝑚𝑖𝑛

𝑥max − 𝑥𝑚𝑖𝑛

                                                        (1رابطه )                   

نیز حداقل   𝑥𝑚𝑎𝑥و    𝑥𝑚𝑖𝑛مقدار ورودی اصلی بوده و  𝑥 شده و  مقدار مقیاس  𝑧که در این معادله 

 باشند. و حداکثر مقدار ورودی می

 شناسی روش   - 2-4

شود.  بینی پرداخته میهای پیش های استفاده شده برای ساخت مدلدر این قسمت به معرفی روش

روش از  مطالعه  این  است.  در  شده  استفاده  ماشین  یادگیری  به  مربوط  روشهای  از  های استفاده 

به روشپیچیده مانند یادگیری ماشین نسبت  مانند رگرسیون خطی، میتر  توانند های آماری خطی 

های ها را بهتر نشان داده و علاوه بر روابط خطی، روابط غیرخطی بین ویژگیتعاملات بین ویژگی

( Ensemble Methodsهای گروهی )های یادگیری ماشین، روشمدل را درک کنند. از میان روش

کار گرفته شده بینی و تفسیر آن بهباشند برای ساخت مدل پیش ( میTree-Basedکه بر پایه درخت )

ها در استخراج اهمیت ویژگی  های مبتنی بر درخت، توانایی این روشاست. دلیل استفاده از تکنیک

بینش  ارائه  پیش و  برای  استفاده  مورد  اطلاعات  درباره  میهایی  همکاران بینی  و  )کاپارینی  ، 1باشد 

نوع   ن ی است. ا  ونی و رگرس   یبندمسائل طبقه  یپرکاربرد برا  تم یالگور  کی  میدرخت تصم(.  2024

و ساختن    ،یورود  یرها ی متغ  ریها بر اساس مقادمجموعه  ریداده ها به ز  ی بازگشت   می ها با تقس تمی الگور

درخت تصمیم از    کنند.یاستفاده شود، کار م  ین یبش ی پ  یتواند برایساختار درخت مانند که م   کی

 
1 Caparrini et al . 
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ترین روش مبتنی بر درخت است. این درخت شامل بندی بوده و سادههای دستهترین روشقدیمی

 کنند.بینی کننده تقسیم میر پیش هایی است که درخت را براساس یک مقدار متغی گره

ها هستند و تعامل بین چندین متغیر را در  های تصمیم معمولا شامل چندین لایه از گرهدرخت

بینی را نشان رسد در واقع درخت یک مقدار پیش گیرند. هنگامی که درخت به یک گره مینظر می

های عددی عملکرد بسیار خوبی دارند. تفسیر پذیری بالا، بینی دادهدهد. درخت تصمیم در پیش می

های آماری و نیاز سازی روابط نامعلوم، ارزیابی مدل با روشهای زیاد در زمان کم، پیادهتحلیل داده

بنابراین در این مطالعه رویکردی ها از مزایای درخت تصمیم است.  سازی دادهکم به مراحل آماده

زار سهام ایران بینی شاخص قیمت با های مبتنی بر درخت برای پیش مبتنی بر یادگیری ماشین و روش

 های اقتصادی معرفی شده است. ترین ویژگیهای ورودی و تعیین بااهمیتبراساس ویژگی

  های یادگیری ماشین الگوریتم   - 1-2-4

های  دهد که روشهای مالی و اقتصادی نشان میبینی دادههای اخیر برای پیش بررسی پیشرفت

های کاربردی اقتصاد بینی و انتخاب مدل در حوزهیادگیری ماشین به یک ابزار مهم در تخمین، پیش 

های گسترده ها با در دسترس بودن مجموعه دادهاند. امروزه کاربرد این روشمالی تبدیل شدهو امور  

های دقیق و قابل اعتماد از اهمیت زیادی برخوردارند )ماسینی و بینیهای بزرگ، برای پیش و داده

روش2021،  1همکاران  بدون(.  بانظارت،  یادگیری  گروه  چهار  به  ماشین  یادگیری  نظارت، های 

در امور مالی و در این مطالعه از رویکرد اول یعنی الگوریتم  شوند.  نظارتی و تقویتی تقسیم مینیمه

روش و  شده  نظارت  مییادگیری  استفاده  آن  به  مربوط  نظارت  های  با  یادگیری  هدف  شود. 

بینی مورد  بینی بالاست. برای ارزیابی دقیق عملکرد پیش های خارج از نمونه با دقت پیش بینیپیش 

شوند. با اعمال ها به دو قسمت آموزشی و آزمایشی تقسیم میانتظار در مشاهدات دیده نشده، داده

بینی و های آموزشی برای ساخت یک مدل پیش های یادگیری با نظارت بر روی دادهیکی از روش

نه  بینی خارج از نموهای آزمون، برآوردی از عملکرد پیش بینی بر روی دادهسپس اعمال مدل پیش 

های یادگیری با نظارت برای بهبود  . بسیاری از الگوریتم(2022،  2آید )هوانگ و ویگراتزبه دست می

 
1 Masini et al. 
2 Hoang & Wiegratz 
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دهنده متغیر هدفی  یادگیری با نظارت متغیر وابسته، نشاندر  اند.  های تجاری توسعه یافتهگیریتصمیم

 بینی شود. است که باید براساس متغیرهای مستقل پیش 

یادگیری ماشین در امور مالی با ساخت معیارهای جدید و برتر به گسترش ابزار استاندارد اقتصاد  

می کمک  پیش سنجی  خطاهای  کاهش  موجب  طریق  این  از  و  میکند  الگوریتمبینی  های شود. 

می توصیف  یادگیرنده  هدف  تابع  عنوان  با  ماشین  متغیرهای یادگیری  شکل  بهترین  به  که  شوند 

 دهند.ورودی را به متغیر خروجی ارتباط می

 های گروهی روش   - 2-2-4

شود، نتیجه بهتر از حالتی است که  ها با استفاده از ترکیب چند الگوریتم انجام میبینیوقتی پیش 

شود. استفاده از دو یا چند الگوریتم برای ساخت بینی انجام میها به تنهایی پیش با هریک از الگوریتم

 (. 2021، 1شوند )هالبینی با عنوان یادگیری گروهی شناخته مییک مدل پیش 

 شوند: بایاس، واریانس و نویز. های یادگیری ماشین با سه نوع خطا رو به رو میطور کلی مدلبه

شود. زمانی که بایاس  : خطای مربوط به بایاس به علت فروض غیرواقعی ایجاد می2سوگیری . 1

ها و نتایج با شکست توضیح دادن روابط بین ویژگیهای یادگیری ماشین برای زیاد باشد، الگوریتم

 است.  3برازششود که الگوریتم دارای کممواجه شده و اصطلاحا گفته می

مجموعه  4پراکندگی . 2 در  کوچک  تغییرات  به  حساسیت  علت  به  واریانس  با  مرتبط  خطای   :

می ایجاد  بیش آموزش  دچار  الگوریتم  باشد،  زیاد  واریانس  که  زمانی  مجموعه    5برازش شود.  در 

تواند موجب شود که تغییرات کوچک در مجموعه آموزش خطای زیاد در  آموزشی شده و این می

 ها را به دنبال داشته باشد. بینیپیش 

 
1 Hull 
2 Bias 
3 Underfit 
4 Variance 
5 Overfit 
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: این خطا به علت واریانس در مقادیر مشاهده شده مانند تغییرات غیرقابل  1اختلال تصادفی .  3

ناپذیر است که هیچ مدلی قادر به  شود. این خطا کاهش گیری ایجاد میبینی یا خطاهای اندازهپیش 

 توضیح آن نیست. 

های  ای از یادگیرندهباشند که مجموعه( روشی میEnsemble Methodsهای گروهی )روش

کنند را ترکیب کرده تا یک یادگیرنده ضعیفی که همه از الگوریتم یادگیری یکسانی استفاده می

های گروهی به  ها، عملکرد بهتری داشته باشد. روشهرکدام از یادگیرندهتر ایجاد کند که از  قوی

می کمک  واریانس  و  بایاس  )مارکوسکاهش  دیکنند  روش2018،  2پرادو لوپز  درواقع  های  (. 

های بخشند. دو نوع از روشهای برپایه درخت، عملکرد مدل را بهبود میگروهی با ترکیب مدل

شناخته    Baggingو    Boostingگروهی در این مطالعه مورد استفاده قرار گرفته است که با عنوان  

 شوند. می

یک تکنیک از یادگیری با نظارت است که برای هردو نوع مسئله رگرسیون    Bagging  الگوریتم

دهد و شیوه کار به  بینی را کاهش میتواند استفاده شود. این تکنیک واریانس پیش بندی میو دسته

های مستقلی انجام داده بینیاین صورت است که چند درخت تصمیم وجود دارد که هرکدام پیش 

بینی  بایاس پیش   Boostingشود. الگوریتم  ها میانگین گرفته میبینی نهایی از آنو سپس برای پیش 

با ایجاد یک مجموعه متوالی، مدلرا کاهش می به ترتیب اضافه میدهد و  شوند و هر مدل ها ها 

صورت یک میانگین  بینی نهایی بههای قبل را اصلاح کرده و در نهایت پیش جدید اشتباهات مدل

 (. 2021، 3لیباشد )برونبینی کننده میپیش  هایوزنی از مدل

  ExtraTreesو   (RF)  یتصادف   یهاجنگل  ، روش(DT)  م ی مطالعه از روش درخت تصم  ن ی در ا

و   (GB)    یتیتقو  انی، گراد (XGB)   ی شیافزا  یتیتقو  انیگراد  یها و از روش  Baggingاز نوع  

 .شودیاستفاده م  Boostingاز نوع   (HGB)  ستوگرامی بر ه  یمبتن  یت ی تقو انیگراد

 

 
1 Noise 
2 Marcos Lopez de prado 
3 Brownlee 
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 Shapley  (SHAP )روش توضیحات افزودنی   - 3-2-4

پیش  مدل  را در  اهمیت  بیشترین  که چه عواملی  مورد  این  داشتهدرک  اندازه دقت  بینی  به  اند 

کند. توانایی تفسیر بینی کمک زیادی میتواند مهم باشد و به تفسیر و تحلیل نتایج پیش بینی میپیش 

بسیار مهم بوده و موجب درک فرآیند مدل نتیجه یک مدل  شود. در گذشته  سازی میصحیح از 

های پیچیده ترجیح داده های ساده و خطی به دلیل تفسیر آسان به مدل برای برخی کاربردها، مدل

تر های پیچیدههای بزرگ مزایای استفاده از مدلشدند اما امروزه به دلیل در دسترس بودن دادهمی

دا کرده بینی اهمیت زیادی پی افزایش یافته و بحث بین دقت و قابلیت تفسیر نتیجه یک مدل پیش 

توان آن را توضیح داد. زمانی که  است. یک مدل ساده به راحتی قابل درک بوده و با خود مدل می

های عمیق سر و کار داشته باشیم دیگر درک های گروهی یا شبکههای پیچیده مانند روشبا مدل 

هایی که توضیح مدل را ساده و قابلیت مدل، تنها از طریق مدل اصلی آسان نبوده و باید از روش

می افزایش  را  مدل  الگوریتم  تفسیر  منظور  این  برای  شود.  استفاده  یک   SHAPدهند،  عنوان  به 

باشد که  های مربوط به یادگیری ماشین میها برای توضیح خروجی مدلچارچوب از نظریه بازی

یژگی  دهد. این روش اهمیت یک وبینی ارائه میهای ورودی مدل پیش یک تفسیر از اهمیت ویژگی

اثر یک ویژگی را با در نظر گرفتن    SHAPدهد. در واقع مقادیر  بینی نشان میرا در نتایج مدل پیش 

های (. از این رویکرد در مدل2017،  1کند )لوندبرگ و لی گیری میها اندازهتعامل آن با سایر ویژگی

بینی،  شود که علاوه بر دقت پیش ها استفاده مییادگیری ماشین برای تفسیر خروجی و نتیجه مدل

 کند.پذیر میهای یادگیری ماشین را امکانقابلیت تفسیر خروجی مدل

بینی بالا به دلیل نداشتن  های یادگیری ماشین با وجود ارائه دقت پیش های گذشته مدلدر سال

اند. های جعبه سیاه معرفی شده و مورد انتقاد قرار گرفته، با عنوان مدلقابلیت تفسیر خروجی مدل

تفسیرپذیری رابطه تحلیل کمی و  بوده که  این  انتقادها  این  متغیر دلیل  و  متغیرهای ورودی  بین  ی 

گیران اهمیت زیادی دارد. رویکرد توضیحات افزودنی  گذاران و تصمیمهدف در مدل، برای سیاست

(SHAPبا تجزیه و تحلیل خروجی مدل های یادگیری ماشین، مجموع اثرگذاری هر ویژگی را  ( 

 
1 Lundberg & Lee 
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کند. برای محاسبه این رویکرد از یک برای درک اهمیت هر ویژگی در خروجی مدل مشخص می

 شود: های یادگیری ماشین استفاده میمدل توضیح خطی به عنوان تقریبی قابل تفسیر برای مدل

𝑔(𝑧) = 𝜑0 + ∑ 𝜑𝑖
𝑀
𝑖=1  𝑧𝑖                                                                                     (2)     رابطه 

, z ∈ {0که در اینجا    1}𝑀  بینی متغیر هدف  دهد که یک ویژگی چگونه برای پیش نشان می

نیز   𝜑0هر ویژگی و   SHAPارزش    𝜑𝑖های ورودی به مدل بوده،  تعداد ویژگی  Mشود.  استفاده می

 (. 2022و همکاران،   1باشد )لیو میانگین ارزش مربوط به متغیر خروجی می

بینی نشان داده  باشد زیرا اهمیت هر ویژگی را در مدل پیش مفید می  SHAPطور کلی، رویکرد  به

مدل  درک  به  ویژگیو  تاثیر  چگونگی  و  پیچیده  مدل های  بر  ورودی  پیش های  کمک های  بینی 

 کند. می

 نتایج تجربی .5

داده از  استفاده  با  قسمت  این  ویژگیدر  انتخاب  و  شده  نرمال  براساس  های  اهمیت  با  های 

ترین متغیرها بر آن بینی متغیر هدف و تعیین بااهمیت(، به پیش 2همبستگی بین متغیرها در شکل )

 شود. های ورودی پرداخته میبراساس ویژگی

 استراتژی انتخاب ویژگی   - 5-1

های دارای اهمیت در مدل از همبستگی پیرسن بین متغیرها  در این پژوهش برای انتخاب ویژگی

شود. ضریب همبستگی پیرسن ارتباط خطی  نشان داده می  2استفاده شده که نقشه همبستگی در شکل  

اندازه را  تصادفی  ویژگی  دو  میبین  دو گیری  بین  پیرسن  ریاضی، ضریب همبستگی  نظر  از  کند. 

باشد  ها میبرابر با کوواریانس بین دو ویژگی تقسیم بر حاصلضرب انحراف معیار آن yو  xویژگی 

 ( نشان داده شده است.3که در رابطه )

rxy = 
∑ (𝑥𝑖− 𝑥) ∑ (𝑦𝑖− ȳ)𝑛

𝑖=1
𝑛
𝑖=1

√∑ (𝑥𝑖− 𝑥) 𝑛
𝑖=1

2
 √∑ (𝑦𝑖− ȳ)𝑛

𝑖=1
2
        رابطه )3(                                                                                                               

 
1 Liu et al.  
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است. مقدار    1و    - 1دهد که همواره عددی بین  را نشان می y و  x همبستگی بین    xy rدر این رابطه  

x   وȳ  های نیز به ترتیب میانگین ویژگیx  وy  .است 

سهام    متی ق   ین یبش یدر پ  یشده در قسمت قبل تا حد  یمعرف  یرهای است که تمام متغ   ن یانتظار بر ا

هدف   ری متغ   ن یب  ی سهام، همبستگ  متی بر ق  شتری ب  تی با اهم   ی رهای انتخاب متغ  ینقش داشته باشند اما برا

به حذف   قیطر  نیرا محاسبه کرده و از ا  گریکدیبا    یورود  یهایژگیو و  یورود  یهایژگیبا و

متغ  ییهایژگیو با  م  ینیی پا  ی هدف همبستگ  ری که  اقدام  از طرف دشودیدارند  ممکن است   گری. 

داشته باشند که    گری د  یهایژگیبا و  ایهدف    ری ( با متغ1  یکامل )همبستگ   ی همبستگ  ها یژگیو  یبرخ

پ  یکمک روند  چن   کنندینم  ینی بش یبه  و  زی ن  ییرهای متغ  ن یلذا  گذ  یورود  یهایژگیاز    اشته کنار 

 ر ی کامل با متغ   یهمبستگ   ل ی به دل   (MV(IRR)بازار )  یالیارزش ر  ی ژگیپژوهش و  ن ی . در اشودیم

م حذف  مدل  از  وشودی هدف  دل  CPI  یژگی.  نقد  ی همبستگ  لی به  با  از    ینگیکامل  ارز،  نرخ  و 

م   ینی ب ش یپ  یبرا  ی ورود  یهایژگیو حذف  همچن شودیمدل  داخل   دی تول   ری متغ  ن ی.    یناخالص 

(GDP) ب افزا  یفصل  یهاداده  لی دل  هرا  احتمال  به آن و  اعتبار مدل در   ش یمربوط  خطا و کاهش 

حذف شده است. نقشه    ییدر مدل نها  ی کلان اقتصاد  یورود  یرهایصورت روزانه کردن آن، از متغ

از  یژگیو  3. با حذف کندیم دیی را تا ینی بش ی پ یبرا ماندهی باق یهایژگیو یآمار تی اهم یهمبستگ

 .شود یپرداخته م ماندهی باق یژگیو 19هدف براساس   ری متغ ین یبش یبه پ ه،یاول یورود یهایژگیو
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 های ورودی مدل . همبستگی بین ویژگی 2شکل 

 

بین ویژگی بررسی همبستگی  از  پیش پس  متغیر هدف،  با  و  با یکدیگر  بینی مدل های ورودی 

شود. برای این منظور نتایج مربوط به هر الگوریتم را نشان داده های گروهی انجام میبراساس مدل

کمترین  بهترین روش با    RMSEو    MAE  ،MAPEها با استفاده از سه معیار خطای  و با مقایسه آن 

پیش  برای  قیمت مشخص میخطا  مدل بینی شاخص  تفسیرپذیری  بررسی  به  آن  از  های شود. پس 

های مختلف پرداخته  ترین ویژگی اثرگذار بر هر مدل به تفکیک روشبینی و تعیین بااهمیتپیش 

بینی دارند و چگونه  های پیش هایی بیشترین اثر را بر مدل شود که چه ویژگیشده و نشان داده می

 کنیم: بینی را به صورت زیر تعریف میکنند. معیارهای خطای پیش مدل را تفسیر می

𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
1

𝑁
∑ (𝑦𝑖 − ỹ𝑖)2𝑁

𝑖=1 واقعیر  مقدا : 𝑦𝑖                      رابطه (4)                      

𝑀𝐴𝑃𝐸 =  
1

𝑁
 ∑ |

𝑦𝑖−ỹ𝑖

𝑦𝑖
|𝑁

𝑖=1                    (5) : مدل  براساس بینیپیش  مقدار ỹ𝑖       رابطه     
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𝑀𝐴𝐸 =  
1

𝑁
 ∑ |𝑦𝑖 − ỹ𝑖|𝑁

𝑖=1                         (6) 𝑁         رابطه         : مشاهدات  تعداد   

جذر میانگین مربعات خطای مقادیر واقعی از    RMSEبینی،  در میان این سه معیار عملکرد پیش 

شود. کند و به صورت واحد اصلی متغیر هدف گزارش میگیری میبینی شده را اندازهمقادیر پیش 

پیش   MAPEمعیار   خطای  درصد  و  برآورد  خطا  نسبی  میانگین  صورت  به  را  خطا  را  اندازه  بینی 

می معیار  گزارش  پیش   MAEکند.  خطای  مطلق  میانگین  اندازهنیز  را  خطای بینی  و  کرده  گیری 

تر دهد. هرچه مقدار معیارهای ذکر شده کوچکبینی را در واحد اصلی متغیر هدف نشان میپیش 

 بینی است. باشد به معنای بهتر بودن مدل پیش 

 های گروهی( براساس معیارهای خطا های یادگیری ماشین برپایه درخت )روش . عملکرد مدل 2جدول 

 معیارهای خطا  ها مدل 
1ExtraTrees 2GB 3XGB 4HGB 5RF 6DT  

0.768 0.040 0.043 0.36 0.69 0.060 MAPE 

0.628 0.288 0.316 0.383 0.449 0.57 MAE 

1.14 0.84 0.86 0.91 1.07 1.39 RMSE 

 های پژوهش : یافتهمنبع             

  نیبا کمتر  ین یبش یپ  ن یبهتر  اری براساس هر سه مع  (GB)  یت ی تقو  ان یمدل گراد(  2براساس جدول )

مانده  یدرصد باق  20 ی ها، برادرصد داده 80براساس  نیقسمت با آموزش ماش  ن ی خطا را دارد. در ا

 MAPE  یخطا  اری بدست آمده، مع  جیانجام شده که براساس نتا  ینیبش یآزمون پ  یهابه عنوان داده

که نشان دهنده عملکرد   باشدیدرصد  م  4در حدود    ییخطا  یآزمون دارا  یهاداده  یبرا  GBدر مدل  

ا  اری بس و   0.28  بی مدل به ترت   ن یا  زی ن  RMSEو    MAE  یارهای . براساس معباشدیمدل م  ن یخوب 

  ن ییپا ی اند و خطاشده  یسازنرمال   100تا   0توجه شود که اعداد در بازه  دیواحد خطا دارد. با 0.84

 
1 Extremely Randomized Trees 
2 Gradient Boosting 
3 Extremely Gradient Boosting 
4 Hist Gradient Boosting 
5 Random Forest 
6 Decision Tree 
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و   30هدف    ری متغ   ن ی انگی نرمال شده، م  یهاذکر است که براساس داده. لازم به  باشدیم  لتع  ن یبه ا

 .باشدیمطالعه بالا م  نیا  یهاگفت که دقت مدل  توان یم   ن یو براساس ا  باشدیم  33آن    اری انحراف مع

شکل    نیکه براساس ا( نمایش داده شده است  2ها نیز در شکل )نمودار خطای مربوط به مدل

 مقدار خطا را دارد.  ن ی کمتر ار،ی اساس هر سه معبر  GBکه مدل  مشخص است

 

 های مطالعه براساس هر سه معیار خطا نمودار خطای مدل   . 3 شکل 

های زیر برای هر شش مدل استفاده بینی شده در شکلنمودار پراکندگی مقدار واقعی و مقدار پیش 

این نمودارها   براساس  چین قرمز مقدار واقعی و خطشده در این پژوهش نمایش داده شده است. 

 بینی شده است. نقاط آبی رنگ پراکندگی مقادیر پیش 

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4 1.6

ExtraTrees

GB

XGB

HGB

RF

DT

نمودار خطای مدل ها

RMSE MAE MAPE
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 RF. نمودار پراکندگی 5شکل                                         DT. نمودار پراکندگی 4شکل                     

 

                                    HGB. نمودار پراکندگی 7شکل                                               GB. نمودار پراکندگی  6شکل                      

 

 ExtraTrees. نمودار پراکندگی 9شکل                             XGB. نمودار پراکندگی 8شکل                    
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مشخص    یبراساس نمودار پراکندگ  ین یبش یپ  یهاتمام مدل   یبالا، دقت بالا   یهابراساس شکل

ب از  است.  ن مدل  ن ی ا  ن یشده  )  زی ها  پ9-4شکل  مدل  به  مربوط   GB  یعنیمطالعه    ن ی ا  یشنهادی ( 

 .دهدینشان م یخوببه یواقع ریمقاد ی کیشده را در نزد ی ن یبش ی پ ر ینقاط مربوط به مقاد یپراکندگ

ها رفته  از آن  کیهر    یریپذ  ری (، به سراغ تفس2در جدول )  ین یبش یپ  یهامدل  یبعد از گزارش خطا

رو از  استفاده  با  مدل   یهایژگیو  ن ی ترتی بااهم  SHAP  کردیو  بر    ن ییتع   ین یبش یپ  یهااثرگذار 

بهتر  یژگیو  تی قسمت نمودار اهم  ن ی. در اشودیم به  ا  نیمربوط   در   GB  یعن یمطالعه    ن یمدل در 

( نشان داده 3ها در جدول )مدل   ریمربوط به سا   یژگیو  ت ی اهم  ب ی . ترتشودی( نشان داده م 10شکل )

اثرگذار   ی ژگیو  ن یترتی با اختلاف با اهم  ی نگیمربوط به نقد  ر ی مدل، متغ  6شده است که در مجموع  

مورد مطالعه    یهال تمام مد  یژگیو   تی اهم   ن یانگ ی حاصل از م  جی. نتاباشدیم  رانیبر بازار سهام در ا

 ( قرار داده شده است. 1) وستی شاخص کل در پ یبرا

 

 GB. اهمیت ویژگی متغیرهای ورودی و اثرگذاری این متغیرها بر شاخص کل بازار سهام با مدل 10 شکل 
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اهم  مورد  مدل    ی ژگیو  تی در  اثرگذارGBبراساس  متغ  ی ،  با    یاقتصاد   ری چهار  عنوان  به  مهم 

نقش    رها ی متغ   نیو هرکدام از ا  شوندیم  ی شاخص بازار سهام معرف  ی ن یبش یعوامل بر پ  نیترتی اهم

 ی مطلق اثرگذار   نی انگ ی دارند. براساس نمودار بالا که م   رانیبازار سهام در ا  ی در روند حرکت   یمهم

  نییتع  ین یبش یدر مدل پ  یژگیو  ن یتر تی به عنوان با اهم   ینگیحجم نقد  دهد،یرا نشان م   هایژگیو

  یی در اقتصاد است که بر تمام انواع دارا  یپول   یهاشاخص  نیتراز مهم  ی کی که    ی نگیشده است. نقد

کالا و خدمات،   یتقاضا برا  ش یو عرضه پول در اقتصاد موجب افزا  ی نگینقد  ش ی دارد. افزا  یاثر مهم

تول   شی ب انواع دارا  دی از  اقتصاد شده و موجب رشد  ا  یی و عرضه کالا و خدمات در کل   ران ی در 

بازار سهام دارد.   متی با شاخص ق  ییبالا  اری مثبت و بس  یهمسبتگ   رای ز  شودیبخصوص بازار سهام م

 قی از طر  صاد آن بر اقت   یلذا اثرگذار  شود یم  لیبا وقفه به تورم تبد  ینگ ینقد  ش ی جا که افزااز آن

از حد   ش یب  شیدارد. افزا  یآن بستگ   تیو نحوه هدا  یبانک مرکز  ی هااستی تورم و نرخ بهره به س

مخرب    یامدهای بازارها شود و پ  ن ی حباب در ا  جاد یمنجر به ا  تواندیم  ی مال  یدر بازارها  ی نگینقد

  توان یحباب م  آمدنعلاوه بر به وجود   ینگ ینقد ش ی از افزا یناش  یها سکیداشته باشد. از ر یادیز

ا در جامعه اشاره کرد که تمام   یاو آغاز رفتار گله  هیسرما  نهی به   صینوسانات، عدم تخص   جادیبه 

خرد وارد کرد. رفتار   گذارانهیو سرما  یبه مردم عاد  یاد یز  یهاانی ز  99موارد ذکر شده در تابستان  

با رشد   توانیرا م  ری اخ  یهاسال  رد  رانیشاخص بازار سهام در ا یافراد و روند حرکت   یگذارهیسرما

 داد.  حی توض ینگ ینقد یبالا

شاخص بازار    ینمودار قرار دارد در روند حرکت  ن یدر ا  یکه در رتبه بعد  زی دلار بازار آزاد ن  نرخ

  ینرخ بستگ   ن یدر ا  یمتی به منشاء نوسانات ق   زی آن ن   راتیی برخوردار بوده تغ  یاد یز  تی سهام از اهم 

باشد   ینگ ینقد  ومانند رشد تورم    ی اقتصاد  لینرخ ارز بازار به دلا  رات یی دارد. به عنوان مثال اگر تغ

 یها ینانینااطم  لی نوسانات به دل  ن یا  یبازار سهام بگذارد اما گاه   متیبر شاخص ق  می اثر مستق  تواندیم

اثرگذار  ینظام  یهایری و درگ  یاس ی س به  منجر  بازارها  یمنف  یبوده که  بازار   یمال  یبر  بخصوص 

نرخ   ، ین یبش یمدل پ  نیبهتر  ساسنمودار برا  ن ی در ا  گرید  تی با اهم   ر ی . دو متغشودیم  ران یسهام در ا

 ی فعال در بازار سهام نقش مهم یهاجا که شرکتو ارزش معاملات بازار سهام است. از آن یکاری ب
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ا  دی در تول  اقتصاد  بازار رابطه مستق آن  تی دارند لذا وضع  رانیو اشتغال در  بر اشتغال در   یم ی ها در 

بازار سهام و   متی شاخص ق  ن یشد، رابطه ب دهمشاه  یطور که در نمودار همبستگاقتصاد دارد و همان

 مت ی رشد شاخص ق   کندیم  انی است که ب  یبالا و منف   اریبس  یهمبستگ  کیدهنده  نشان  یکاری نرخ ب

در اقتصاد   ی کاریبه کاهش ب  م ی طور مستقبه  تواندیم  یبورس   ی هاشرکت  ت ی بازار سهام و بهبود وضع

 کشور کمک کند. 

  گذاران هیسرما  لیتقاضا و تما  شی افزا  یبه معنا  تواندیدر ارزش معاملات بازار سهام م  ش یافزا

 تواندیم  زی بازار بوده و موجب رشد شاخص کل بازار شود. در مقابل کاهش ارزش معاملات ن  ن یدر ا

  توانیبوده و موجب افت شاخص شود. اما نم  گذارانهیسرما   یریپذسکیر  ایکاهش اعتماد    یبه معنا

عوامل   ریسا  ری تحت تاث   تواندیاست و م  میو مستق   یصورت خط به  شهی رابطه هم   نیادعا کرد که ا

 باشد. یاس ی و س  یمانند عوامل اقتصاد

بدست آمده در مجموع   جیمطالعه نتا  ن یدر ا  ین یبش یپ  یهامدل  ریدر سا  یژگیو  تی مورد اهم   در

  ی ژگیو  ن یها مؤثرترمدل  ن ی. در تمام اباشدیذکر شده در بالا م  یهایژگیو  یبالا  تینشان دهنده اهم

بازار    بر  ی پول  ری متغ   نیا  ی بالا  ت ی است که در قسمت قبل بر اهم  ی نگیبر شاخص کل بازار سهام، نقد

رشد   نی حرکت اقتصاد مهم است اما اگر تعادل ب   ی برا  ینگ یوجود نقد  نکه ی شد. با ا  دی تأک  ران یسهام ا

 جاد ی لذا ا  گذاردیبر اقتصاد م  یادی اقتصاد بهم بخورد اثرات مخرب ز  کیدر    دی و رشد تول  ی نگینقد

ب تخص  یکپارچگ یو حفظ    ینگ ینقد  ن ی تعادل  بازا  صیدر  نوسانات  و کنترل  عملکرد   یبرا  رمنابع 

بس  داریپا است  اری بازار سهام  ویژگی  .مهم  تکرار  تعداد  براساس  این جدول  تمامدر  در  ها  مدل  ها 

   بندی انجام شده است.رتبه

 بینی های پیش های ورودی برای تفسیر مدل ترین ویژگی بندی بااهمیت . رتبه 3جدول 

 رتبه  ویژگی  مخفف  نوع ویژگی 

 1 نقدینگی  M2 متغیر کلان اقتصادی 

 2 دلار آزاد ER (M) متغیر کلان اقتصادی 

 3 ارزش معاملات  TV مربوط به بازار متغیر 

 4 نرخ بیکاری  UNR متغیر کلان اقتصادی 

 5 بازده حقوق صاحبان سهام  ROE متغیر مربوط به بازار 
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 6 ارزش دلاری بازار  MV US (M) متغیر مربوط به بازار 

 7 بازده دارایی ROA متغیر مربوط به بازار 

 8 انس جهانی طلا  GOLD متغیر کلان اقتصادی 

 9 نسبت قیمت به درآمد  P/E متغیر مربوط به بازار 

 10 نسبت قیمت به ارزش دفتری P/B متغیر مربوط به بازار 

 های پژوهش منبع: یافته 

شود، علاوه بر متغیرهای کلیدی که در بالا ذکر شد،  ( مشاهده می3طور که در جدول )همان

های مربوط به بازار نیز بر روند حرکت ویژگیهای کلان اقتصادی و  متغیرهای دیگری از بین ویژگی

بازار  بازار دلاری  ارزش  مؤثرند.  سهام،  سهام  صاحبان  حقوق  نسبت    بازده  پیش   P/Eو  بینی  برای 

گذاری در این بازار اهمیت دارند و باید توسط فعالان شاخص کل بازار سهام و تصمیم به سرمایه

 بازار مورد توجه قرار گیرد. 

 هابندی و پیشنهادجمع .6

بینی شاخص کل بازار سهام در ایران و عوامل مهم و اثرگذار این پژوهش به دنبال بررسی پیش 

های روزانه بازار سهام و متغیرهای کلان  بر روند حرکت این بازار بوده است. برای این منظور از داده

های شود. از بین مدلهای یادگیری ماشین استفاده میو از مدل  1401  -1387اقتصادی در بازه زمانی  

های گروهی استفاده شده های مبتنی بر درخت به نام روشیادگیری ماشین در این مطالعه از روش

مدل کننده گروهی،  بندی گروهی و تقویتهای گروهی یعنی دستهاست. با بررسی دو نوع از مدل

بینی  ی پیش عملکرد بهتری از خود نشان داد و خطا  دیگرهای  نسبت به روش  GBگرادیان تقویتی  

 ( داشت. MAE, MAPE, RMSEکمتری بر اساس هر سه معیار خطا )

بینی  های پیش های مختلف، بحث تفسیرپذیری مدل کل بر اساس مدل بینی شاخصبعد از پیش 

مهم کردن  مشخص  است. برای  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  مدل  خروجی  بر  مؤثر  عوامل  ترین 

های خروجی در یادگیری ها برای تفسیر مدل یک رویکرد از نظریه بازیتفسیرپذیری مدل به کمک  

افزودنی ) با عنوان توضیحات  انجام میSHAPماشین  از تفسیر مدل(  بررسی یک شود. هدف  ها، 
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( بوده که در این  Feature Importanceموضوع مهم در یادگیری ماشین با عنوان اهمیت ویژگی )

مطالعه از آن برای مشخص کردن مؤثرترین متغیرهای پولی و اقتصادی بر بازار سهام ایران استفاده 

 شده است. 

اهم  جینتا به  مهم  یژگیو  تیمربوط  ا  ن یترکه  ب   ن یهدف  است،  و    انگری پژوهش  مهم  نکات 

  ی نگیبدست آمده مشخص شد که حجم نقد  جی. براساس نتاباشدیم  رانیبر بازار سهام ا  یاثرگذار

مختلف و   ی هاییبر دارا  یادیز  اری است که اثر بس  رانیدر اقتصاد ا  یپول  یرهای از متغ  یک یبه عنوان  

 رانیاقتصاد ا  ری بالا در چند سال اخ  یهاو تورم  یانتظارات تورم  تی دارد. تقو  یاقتصاد  یهاصشاخ 

بالا  نیو همچن  ا  یمواز  یبازارها  یرشد  بازار سهام در    ی نگ یبا نرخ رشد نقد  ی ها، همگسال  ن ی با 

 د کل در اقتصا   یتقاضا  کندیرشد م  ی نگی که نقد  یاست. زمان  حی بالا داشته و قابل توض   یهمبستگ

حفظ ارزش پول خود اقدام   یدارند برا  لیافراد تما  یانتظارات تورم   ت یو به علت تقو  افته ی  ش یافزا

سرما بازار  یگذارهیبه  انتظار  یدر  بازده  که  چنآن  یکنند  در  کند.  محقق  را    ی ط یشرا  نی ها 

س  ی اقتصاد  ی هااستی س و  مرکز  ی پول  ی هااستی دولت  تخص   تیهدا  یبرا  یبانک    نه ی به   ص ی و 

و   ی نگیاز حد نقد شیب شیدارد. افزا یادیز  اری بس تیمولد اقتصاد اهم یهابه سمت بخش  ی نگینقد

ب  تواندیعدم کنترل آن م افراد را به    هیحباب سرما  جادیاز حد بازارها منجر شده و با ا  ش ی به رشد 

  در نوسانات    ش یبه افزا  توانیاقتصاد م  کیدر    ینگ ینقد  ش یافزا  گری . از اثرات مخرب دندازدی خطر ب

افراد جامعه اشاره کرد. پس از   ن یدر ب   ی ارفتار گله  جادیو ا  ها هیسرما  نه یبه  صیاقتصاد، عدم تخص

نرخ  نیاثرگذار بر شاخص بوده که نوسانات ا یرهای از متغ  گرید یک ینرخ دلار بازار آزاد  ی نگینقد

تع  تقاضا  و  عرضه  توسط  و  آزاد  بازار  در  س  شودیم  ن ییکه  وضع  یپول  یهااستی براساس   ت یو 

  طی و شرا  هاینانی. نرخ دلار بازار آزاد به سرعت به نااطمشودیمشخص م  یکلان اقتصاد  یهاشاخص

در مورد نرخ دلار بازار آزاد به آن توجه کرد   دیکه با  ی مهم  یالعمل نشان داده و نکتهعکس   یاس ی س

کلان    یها و شاخص  یپول   یهااستی س  جه یو در نت   یاقتصاد   لینرخ به دلا  ن یکه ا  یاست که زمان  ن یا

 لی نرخ به دلا  ن یکند، بر شاخص بازار سهام اثر مثبت دارد اما اگر نوسانات ا  دای پ  ش یافزا  ی اقتصاد

شاخص بازار   زشیموجب ر  تواندیباشد م  یاجتماع  یهاینان ی و نااطم  ینظام  یهایری درگ  ،یاس ی س

 سهام شود.
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  گذاران هیسرما  لیتقاضا و تما  شی افزا  یبه معنا  تواندیدر ارزش معاملات بازار سهام م  ش یافزا

 تواندیم  زی بازار بوده و موجب رشد شاخص کل بازار شود. در مقابل کاهش ارزش معاملات ن  ن یدر ا

  توانیبوده و موجب افت شاخص شود. اما نم  گذارانهیسرما   یریپذسکیر  ایکاهش اعتماد    یبه معنا

عوامل   ریسا  ری تحت تاث   تواندیاست و م  میو مستق   یصورت خط به  شهی رابطه هم   نیادعا کرد که ا

 باشد. یاس ی و س  یمانند عوامل اقتصاد

از عوامل مهم و اثرگذار بر بازار    گرید  یمورد  ،یکلان اقتصاد  ری متغ   کیبه عنوان    یکاری ب  نرخ

نشان دهنده   رانیمختلف در بازار سهام ا  عیشرکت در صنا  700از    ش ی. وجود بباشدیم  رانیسهام ا

 قی راز ط  یکاری ب   ش یو اشتغال در اقتصاد کشور است. افزا  یکار ی بازار بر نرخ ب   ن ی ا  تی نقش و اهم

  شی افزا  ن یشود. همچن   یمال  یدر بازارها   یگذارهیموجب کاهش سرما  تواندیکاهش درآمد افراد م

  هیته   یبه فروش سهام برا  ازی کاهش درآمد و ن  ل ی به فروش سهام توسط افراد به دل  تواندیم  ی کاری ب

که    یبازار سهام منجر خواهد شد. زمان  زشیمنجر شود که موارد ذکر شده به ر  یضرور  ی ازهای ن

شود، با ورود پول   ت یبازار تقو  ن یبه ا   گذاران هیو اعتماد مردم و سرما  افتهیبازار سهام بهبود    تی وضع

بازار، شرکت برا  یدیتول  عیها و صنابه  منابع لازم  بهبود بهره  دی تول  ش یافزا  ی به  پ  یورو   دایدست 

 کشور کمک کنند.   اقتصاددر    یکاری و کاهش نرخ ب  یبه رشد اقتصاد  توانندیم  قیطر  ن یکرده و از ا

براساس تمام موارد ذکر شده در بالا، اهمیت بسیار زیاد بازار سهام برای رشد تولید و توسعه هر  

گذاران پولی با گیران اقتصادی و سیاستشود. بنابراین لازم است که تصمیماقتصادی مشخص می

فعالیت سمت  به  نقدینگی  هدایت  و  منطقی  صورت  به  سهام  بازار  رشد  شرایط  کردن  های فراهم 

تولیدی و بازار سهام به عنوان بستر اصلی تولید در کشور به بهبود وضعیت اقتصادی کشور و به تبع 

آن مردم کمک بیشتری کنند. با توجه به نتایجی که در این مقاله بدست آمد، متغیرهای پولی یعنی  

ری به این  ه بیشت رشد نقدینگی و نرخ ارز نقش بسیار مهمی در بازار سهام دارند و لازم است تا توج

ها و اقداماتی که اثر منفی  گذاریهای مهم، قیمتو اتخاذ سیاست  گیریمتغیرها شود و هنگام تصمیم

ها با احتیاط بیشتر عمل کرد. جلوگیری بر بازار سهام دارند، با توجه به تبعات تصمیمات و سیاست

های بدون ریسک و غیرمولد، کاهش شکاف بین نرخ دلار بازار آزاد و از افزایش نرخ سود فعالیت
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گذاری برای از بین بردن رانت ایجاد شده بر اثر این شکاف، کاهش مداخلات و قیمت  ارز ترجیحی

بازار سهام و تولید کشور کمک کرده و از طریق ایجاد دستوری مواردی هستند که می به  توانند 

نااطمینانی افراد و سرمایهاعتماد در جامعه و کاهش  به این بخش  ها، موجب ورود سرمایه  گذاران 

  مولد شود.
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 نمودار اهمیت ویژگی متغیرهای ورودی براساس هر شش مدل :  1پیوست 

شود، متغیر مربوط به نقدینگی بیشترین اهمیت را بر شاخص قیمت بازار سهام دارد میهمانطور که مشاهده 

 های بعدی قرار دارند. و پس از آن دلار نیما و دلار آزاد در رتبه 
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