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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7931پائیز  /  وششم سيشماره 

 

 پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از روش های فرا ابتکاری

 ) الگوریتم بهینه سازی حرکت تجمعی ذرات( و مقایسه با رگرسیون لوجستیک
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 چکیده
ریسک سقوط قیمت سهام ریسکی است که نشان می دهد تا چه اندازه قیمت سهام خاص 

خطر  پیش بینی مدل بندي پژوهش، این درمعرض خطر سقوط قرار دارد. بر همین اساس  هدف

بهینه  الگوریتم از استفاده تهران، با بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي سقوط قیمت سهام

و مقایسه نتایج با رگرسیون لوجستیک می  متغیره مدل چند مبناي ذرات بر تجمعی حرکت سازي

شرکت  601بدین منظوریک فرضیه براي بررسی این موضوع تدوین و داده هاي مربوط به  .باشد

مورد تجزیه و  6818تا 6831زمانی بین سال هاي  عضو بورس اوراق بهادار تهران براي دوره ي

متغیر مستقل به عنوان ورودي الگوریتم ترکیبی ژنتیک و شبکه عصبی  61ابتدا تحلیل قرار گرفت. 

 7مصنوعی که به عنوان یک روش انتخاب ویژگی در نظر گرفته شده است، وارد مدل گردید و 

یتم تجمعی ذرات و رگرسیون لجستیک اقدام به متغیر بهینه انتخاب شد سپس با استفاده از الگور

می دهد که الگوریتم  نشان پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام می نماییم. یافته هاي پژوهش

تجمع ذرات نسبت به روش سنتی رگرسیون لجستیک توانایی بیشتري در پیش بینی خطر سقوط 

 .بنابراین فرضیه پژوهش تایید می شودقیمت سهام دارد، 

ژنتیک، شبکه عصبی مصنوعی،  الگوریتم ذرات، تجمعی حرکت الگوریتم های كلیدی: واژه

 .خطرسقوط قیمت سهام
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 مقدمه -1
6همکاران و نظیر چن پژوهشگران از بسیاري

یک  سهام قیمت تغییرات که باورند این بر ( 2006) 

تصادفی وارد بازار شده یعنی اطلاعات به صورت  میشود. ناشی آن داخلی اطلاعات مدیریت از شرکت

و فرایند انتشار اطلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن، به صورت سیستماتیک انجام می 

 و کرده پنهان از سرمایه گذاران را منفی اخبار و اطلاعات تا دارند انگیزه همواره مدیران . اما[12]گیرد

 واحد تجاري تصویر که میشود این به منجر عملیات این کنند. نتیجۀ انباشت شرکت داخل در را آنها

 تجاري در واحد سرمایه گذاري براي سازمانی برون افراد انگیزة و رسیده نظر به واقعی وضعیت از بهتر

 نظر به باشند، طولانی مدت زمان یک براي بد اخبار نمودن پنهان به قادر مدیران . اگر یابد افزایش

 است دلیل این به محدودیت این شد.  خواهد ذخیره شرکت یک درون منفی اطلاعات که می رسد

ویژه  و مشخص حد یا و آستانه یک به جمع آوري شده بد اخبار مقدار زمان خاص،  یک در اگر که

 غیرممکن طورکلی به یا و بوده پرهزینه بسیار یا آنها نمودن پنهان بعد ادامه به آن از رسید،  اي

 طور به آنها همۀ رسید،  سرازیري( )نقطۀ نقطه آخرین به بد اخبار که جمع آوري شد. زمانی خواهد

 سازگاري آنها با بازار که میشود،  سهامی براي بالا،  منفی بازده هاي موجب یافته و انتشار ناگهانی

دانستن علل وجود این پدیده،  بر همین اساس [16,17]. است قیمتها سقوط این همان و است یافته

هایی که  آورد و نیز مدل از بروز این پدیده در بازارهاي سرمایه جلوگیري به عمل میراه کارهایی که 

بینی کند از اهمیت بسزایی براي اداره کنندگان بازار سرمایه برخوردار  بتواند این پدیده را پیش

 هاي دیگر روش پاسخ،  به رسیدن سرعت یافتن اهمیت و مسائل شدن بزرگ از طرف دیگر با .است

 به مسئله بعد افزایش با وجو فضاي جست زیرا نیست،  مسائل از بسیاري حلّ بگوي جوا ککلاسی

 به مقرون اي،  هزینه هاي محدودیت دلیل به هاي کلاسیک ش رو و یابد می افزایش نمایی صورت

 بر اتکا دلیل به آماري هاي از مدل استفاده که دهد می نشان نیستند. همچنین مطالعات صرفه

 زیرا مصنوعی شده، هوش هاي تکنیک از استقبال موجب و یافته کاهش کننده،  محدود مفروضات

 نمی اولیه مفروضات به چندانی نیاز آنها،  بکارگیري در و بوده ناپارامتریک اغلب ها تکنیک این که

آنها اند که اساساً هدف از هاي تقریب ظهور یافتهباشد. در سی سال گذشته، نوع جدیدي از الگوریتم

تر به منظور کاوش کارا و اثربخش فضاي جستجو هاي ابتکاري در چارچوبهاي کلان ترکیب روش

شود. در ها با عنوان روشهاي فرا ابتکاري)متاهیوریستیک( نام برده می باشد. امروزه از این روش می

اي راهکارهاي واقع این الگوریتم ها یکی از انواع الگوریتم هاي بهینه سازي تقریبی هستند که دار

برونرفت از نقاط بهینه محلی هستند و قابلیت کاربرد در طیف گسترده اي از مسائل را دارند. 

الگوریتم هاي نوینی مانند تجمع ذرات، الگوریتم کرم شب تاب، الگوریتم تجمع ذرات اصلاح شده، 

. [26]عه یافته اندالگوریتم خفاش و انواع دیگر آنها به منظور انجام تحقیقات در سطح جهانی توس
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هاي فرا ابتکاري، وجود مفروضات محدود در فرموله کردن مدل است،  مزیت اصلی استفاده از روش

ریزي ریاضی مصداق ندارد. روش هاي جدید بر گرفته از طبیعت که از در حالی که این امر در برنامه

قه بندي دیگر نشان داده اند. رفتارگونه هاي طبیعت تقلید می کنند، نتایج بالاتري را در مسایل طب

از طرفی به دلیل نزدیک شدن مسائل به شرایط موجود در دنیاي واقعی و در نتیجه افزایش 

هاي ریاضی فعلی براي ارائه نقطه بهینه با صرف معقول منابع، این  پیچیدگی مسائل و ناتوانی روش

شکستگی و رتبه بندي اقبال تشدید شده است. همچنین در مسایل مالی مانند پیش بینی ور

اعتباري، تقلب صورت هاي ماي که هر سه جزء مسایل طبقه بندي در نظر گرفته می شوند نیز 

. در این [18]مورد استفاده قرار گرفته اند و در مقایسه با سایر روش ها به نتایج بهتري رسیده اند

مجموعه اي کامل از پژوهش سعی بر آن شده تا  با مطالعه ادبیات موضوع و پیشینه مربوطه، 

متغیرهاي مستقل که با شرایط اقتصادي ایران سازگاري داشته و در دسترس می باشد، انتخاب 

شده با استفاده از روش انتخاب ویژگی متغیرهاي بهینه انتخاب شده  و با محاسبه متغیر وابسته) 

یج حاصله در مدل خطر سقوط قیمت سهام( با کمک معیار دوره سقوط قیمت سهام و قرار دادن نتا

پیش بینی و در نهایت مقایسه  نتایج حاصله با نتایج حاصل از رگرسیون لوجستیک، که در بیشتر 

پژوهش هاي قبلی مورد استفاده قرار گرفته است، تحقیقی نسبتا جامع در این زمینه صورت پذیرد. 

استفاده از مجمعه اي بنابراین می توان این گونه بیان کرد که  این پژوهش به دلالیلی همچون، 

کامل تر از متغیرها نسبت به تحقیقات پیشین، بکارگیري یکی از روش هاي نوین براي پیش بینی 

که در سایر مسایل مالی و غیر مالی استفاده شده و نتایج مطلوب تري نسبت به روش هاي آماري 

 هفتگی که هاي زدهبا برمبناي داشته اند، همچنین محاسبه متغیر خطر سقوط قیمت سهام پژوهش

دارد، و در نهایت مقایسه نتایج با یکی از  بیشتري دقت ماهانه و فصلی محاسبات با مقایسه در

پرکاربردترین روش هاي آماري مورد استفاده در مطالعات قبلی، می تواند به نوعی نوآوري در این 

قیق به روششناسی زمینه رسید. برهمین اساس در ادامه پس ازبیان مبانی نظري و پیشینه تح

تحقیق پرداخته و در نهایت با تجزیه و تحلیل داده ها و یافته هاي تحقیق پیشنهادهاي مناسب 

 .شود ارائه خواهد شد. در ادامه مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش ارایه می

 

 پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری و  -2
متعددي پیرامون توضیح پدیده سقوط قیمت سهام ارائه هاي ها و دیدگاهدر ادبیات مالی نظریه

(، در توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط قیمت سهام،  نظریه 2007) 1شده است. بلک و کریستی

( در توضیح پدیده چولگی منفی بازده 6192. بلانچارد و واتسون)[4,9]را ارائه کردند60اثرات اهرمی

هاي مالی نوین،  ارزش مطرح کردند.  بر اساس نظریه  را 62سهام،  مدل حباب تصادفی قیمت سهام
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یک سهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدي آتی آن برابر است.  همچنین بر اساس فرضیه بازار 

. در سال [10]کارا،  قیمت سهام در یک بازار کارا برابر یا در محدوده ارزش ذاتی آن در نوسان است

بانک ها و ...  ياعتبار سکی، ر یمال یدرماندگ ،یمانند ورشکستگ یمباحث مال درهاي اخیر 

( 6113. اولین بار وایت)انجام شده است يفرا ابتکارابتکاري و  يبا استفاده از روش ها يپژوهش ها

از شبکه هاي عصبی براي پیش بینی در بازار بورس استفاده کرد او به دنبال این پرسش بود که آیا 

رند قوائد غیر خطی در سري هاي زمانی و قوائد ناشناخته در حرکات قیمت شبکه هاي عصبی قاد

پاي  6133دارایها و تغییرات قیمت سهام را شناسایی کنند؟ بعد از مطالعه اولیه وایت در سال 

شبکه هاي عصبی به حوزه مالی باز شد و مطالعات متعددي در این زمینه انجام شد. در فاصله سال 

فعالیت علمی در زمینه شبکه هاي عصبی در حوزه بازرگانی انجام  268ا جمع 6133-6119هاي 

فعالیت در زمینه پیش بینی و تجزیه و  2فعالیت در حوزه مالی بوده و  91گرفت که از این تعداد 

( از الگوریتم پرواز پرندگان 2001. کوشینو و همکاران)[25]تحلیل سري هاي زمانی انجام شده است

وي بهینه استفاده کردند. نتایج این تحقیق برتري الگوریتم پرندگان را نسبت به براي انتخاب پرتف

( براي مدیریت پرتفوي از الگوریتم 2001)61. ون دنبرگ [23]الگوریتم هاي ژنتیک و ذوب نشان داد

هاي ژنتیک و پرواز پرندگان استفاده کردند. نتایج نشان داد که الگوریتم پرواز پرندگان بازده 

(  یک الگوي تقلیدي الگوریتم 2001نسبت به ژنتیک به دست می دهد. چییم و همکاران) زودتري

پرواز پرندگان را براي کاربردهاي محاسباتی مالی مورد استفاده قرار دادند. هدف آنها پیش بینی 

 سریهاي زمانی قیمت سهام و تشکیل پرتفویز بهینه بود. نتایج نشان داد که با استفاده از الگوریتم

. [14]پرندگان الگویی را می توان ارائه کرد که داراي کمترین خطاي پیش بینی و دقت زیاد باشد

و مدل  یو هوش مصنوع کیکلاس يروش ها سهیبا مقا ( 6839)عادل آذر و همکاران قیتحق جینتا

و روش  یهوش مصنوع يسهام نشان داد که روش ها متیشاخص ق ینیب شیدر پ یبیترک يها

با توجه به بررسی تحقیقات  داشته است. کیکلاس ينسبت به روش ها يبهتر جینتا یبیترک يها

انجام گرفته مشخص شد تا کنون هیچ پژوهشی در زمینه خطر سقوط قیمت سهام با الگوریتم هاي 

پیش بینی "( در مطالعه اي تحت عنوان 2006. چن و همکاران )[1]فرا ابتکاري صورت نگرفته است

به  "ه از حجم معاملات،  بازده هاي قبلی و چولگی مشروط در قیمت سهامسقوط  با  استفاد

بررسی عوامل تعیین کننده در بازده سهام پرداختند و یک سري از ویژگی هاي رگرسیون مقطعی 

را براي پیش بینی چولگی در بازده هاي روزانه سهام افراد به کار بردند و به این نتیجه رسیدند که 

در سهامی که اولا در شش ماه گذشته،  افزایش در حجم معاملات را داشته  چولگی منفی بیشتر

کیم . [12]باشند و دوما در سی و شش ماه قبل،  بازده مثبت داشته باشد،  بیشتر مشاهده می گردد

در مطالعه اي تحت عنوان درک گزارشهاي مالی پیچیده  و خطر سقوط قیمت ( 2069)و همکاران
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،  خطر سقوط قیمت بالاتري را k-60سیدند که درک کمتر گزارش هاي به این نتیجه ر "سهام

پیش بینی می کند.  نتایج نشان داد که تاثیر گزارشگري مالی پیچیده بر روي خطر سقوط قیمت 

سهام در مورد شرکت هایی با اخباربد سود و یا اخبار خوب سود زودگذر،  شرکت هایی با انگیزه 

ایی بالاترو شرکت هایی با خطر دعاوي پایین تر،  مشخص تر است.  هاي اختیار خرید مدیران اجر

آکسلی رابطه بین گزارشگري مالی پیچیده و خطر سقوط  -آنها همچنین دریافتند که قانون ساربینز

رقابت بازار سرمایه وخطر  "( در مطالعه اي تحت عنوان2061ورست) .[21]را کاهش نمی دهد

تاثیر رقابت بازار سرمایه بر خطر سقوط قیمت سهام پرداخته است. به بررسی  "سقوط قیمت سهام

او به این نتیجه رسید که رقابت بازار سرمایه، تاثیر اخبار بد نگه داشته شده را کاهش داده و با 

آیا  "(در پژوهشی تحت عنوان2061دانگ و همکاران) .[24]کاهش احتمال سقوط رابطه دارد

به بررسی تاثیر بدهی کوتاه مدت بر  "یمت سهام تاثیر دارد؟سررسید بدهی به ریسک سقوط  ق

احتمال کاهش سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش حاکی  از آن است که شرکت هاي با 

نسبت بالاي بدهی کوتاه مدت تمایل کمتري به کاهش شدید قیمت سهام دارند.  به بیان دیگر آنها 

وتاه مدت یک نقش کنترلی بر رفتار فرصت طلبانه مدیران در به این  نتیجه دستیافتند که بدهی  ک

آیا "( در تحقیقی تحت عنوان 2067. چن و کیم )[15]جهت مخفی نمودن اخبار بد ایفا می کند

به بررسی ارتباط   "هموارسازي سود باعث تشدید یا کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می شود

ند. نتایج حاکی از وجود رابطه بین هموارسازي بین هموارسازي و ریسک سقوط قیمت سهام پرداخت

سود با درجه بالا و ریسک سقوط قیمت سهام در سطح بالا است. این ارتباط در شرکت هایی که 

کمتر مورد توجه تحلیل گران هستند و داراي درصد مالکیت نهادي کمتر و اقلام تعهدي انباشته 

(، در پژوهشی 6818احمدپور و همکاران) [13]مثبتی هستند، در تحلیل مقطعی تشدید می شود.

به بررسی تأثیر برخی ویژگی هاي شرکت چون بازده دارایی ها،  بازده حقوق صاحبان سهام،  اندازه 

شرکت،  اهرم مالی شرکت،  ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین 

در بورس اوراق بهادار تهران براي شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت هاي پذیرفته شده 

( پرداخته اند.  نتایج تحقیق گویاي این 6812الی  6831یک دوره مالی هفت ساله)از سال مالی 

مطلب است که متغیرهاي بازده دارایی،  اندازه شرکت،  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق 

شرکت هاي پذیرفته شده در  صاحبان سهام  و نسبت کیوتوبین با ریسک سقوط قیمت سهام در

.  اما دو متغیر بازده حقوق صاحبان سهام [2]بورس اوراق بهادار تهران رابطه ي منفی معناداري دارد

و اهرم مالی رابطه معناداري  با ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

تاثیر تخصص حسابرس در صنعت  "(  در تحقیق تحت عنوان6819اوراق بهادار تهران ندارد. واعظ)

بر رابطه بین اجتناب از مالیات و خطر سقوط آتی قیمت سهام شرکت هاي دارویی و غیر دارویی 
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به بررسی تاثیر تخصص حسابرس در صنعت بر رابطه  "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 از جه رسید که اجتناببین اجتناب از مالیات و خطر سقوط قیمت سهام پرداخت وبه این نتی

 خطر سقوط بر معناداراي و منفی تأثیر صنعت در حسابرس تخصص و معناداري و مثبت تأثیر مالیات

 بین رابطه بر معناداري و منفی تأثیر صنعت در حسابرس تخصص همچنین، .دارد سهام قیمت آتی

 در حسابرس تخصص تأثیر براین، افزون .دارد سهام قیمت آتی سقوط خطر و از مالیات اجتناب

 بیشتر دارویی شرکت هاي در سهام قیمت آتی سقوط خطر و از مالیات اجتناب بین رابطه بور صنعت

بررسی تاثیر  "( در مطالعه اي تحت عنوان 6819احمدي ) .[8]است غیردارویی شرکت هاي از

معیارهاي راهبري شرکتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت هاي پإیرفته شده در بورس 

به بررسی تاثیر معیارهاي راهبري شرکتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام  "اوراق بهادار تهران

خابی براي راهبري شرکتی، فقط تمرکز مالکیت داراي پرداخت. نتایج نشان داد از بین معیارهاي انت

رابطه مثبت ومعناداري و مالکیت نهادي، مالکیت مدیریتی، استقلال اعضاي هیات مدیره و دو 

گانگی وظیفه رییس هیات مدیره و مدیر عامل شرکت تاثیر منفی و معناداري بر خطر سقوط قیمت 

تاثیر پرداخت سود سهام و  "وهشی تحت عنوان ( در پژ6811. نهندي و تقی زاده)[3]سهام دارد

به بررسی  تاثیر   "عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی

پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر عدم تقارن 

 معناداري و منفی تأثیر سهام سود دهد پرداخت می نشان پژوهش هاي یافتهاطلاعاتی  پرداخته اند 

 سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن که عدم زمانی دارد. همچنین سهام قیمت سقوط خطر بر

 دیگر نتیجۀ .شود می تشدید سهام قیمت سقوط بر خطر سهام سود پرداخت منفی تأثیر است، زیاد

 در تأثیر این و دارد سهام قیمت سقوط خطر بر معناداريو  مثبت تأثیر بد اخبار انتشار عدم اینکه

 بازده بد، اخبار انباشت بنابراین .است شدیدتر دارند، اطلاعاتی زیادي تقارن عدم که هایی شرکت

صدر السادات و  .[7]دارد پی در سهام قیمت شکل سقوط به را سهام شدیدتر و منفی

هموارسازي سود و خطر ریزش قیمت سهام در شرکت  "( در پژوهشی تحت عنوان 6811همکاران)

به بررسی  رابطه هموارسازي سود و خطر ریزش  "هایپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ت قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد بین هموارسازي سود و خطرریزش قیمت سهام در شرک

هایی با مالکیت شرکتی قوي ارتباط معناداري به صورت مثبت و در مورد مالکیت شرکتی ضعیف به 

سازي  همچنین نتایج حاکی از نشان دادن ارتباط معناداري بین هموارصورت منفی بوده است. 

با توجه به  .  [6]سود و خطر ریزش قیمت سهام در شرکت هاي با اقلام تعهدي منفی بوده است

ی تحقیقات انجام گرفته مشخص شد تا کنون هیچ پژوهشی در زمینه خطر سقوط قیمت بررس

سهام با الگوریتم هاي فرا ابتکاري صورت نگرفته است. در مقایسه با پژوهش هاي داخلی که در 
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زمینه خطر سقوط قیمت سهام انجام شده است، در این پژوهش مجموعه نسبتا کامل تري از 

ه شده است همچنین در تمام پژوهش هاي مربوطه، خطر سقوط قیمت متغیرهاي مستقل استفاد

سهام بر مبناي بازده ماهانه محاسبه شده است در حالیکه در این پژوهش بر مبناي بازده هفتگی 

محاسبه شده است که باعث افزایشدقت اندازه گیري میشود. همچنین به منظور انتخاب بهینه ترین 

خاب ویژگی استفاده شده است که در حوزه مطالعاتی مربوطه تا به متغیرها نیز ازشیوه جدید انت

حال مورد استفاده قرار نگرفته است. همانطور که در بالا اشاره شد تاکنون در زمینه خطر سقوط 

قیمت سهام نه در خارج از کشور و نه در داخل آن از الگوریتم هاي فراابتکاریو حتی ابتکاري 

ن پژوهش براي اولین بار از چنین شیوه هاي  نوین پیش بینی استفاده استفاده نشده است که در ای

شده است و نتایج با رگرسیون لوجستیک مقایسه شده است. در سایر حوزه هاي مالی از روش هاي 

فراابتکاري به منظور پیش بینی  استفاده شده است و نتایج با روش هاي سنتی مقایسه شده است 

تایج برتري این الگوریتم ها را نسبت به روش هاي سنتی نشان می دهد که در اکثر این تحقیقات ن

( مقایسه  6که یافته هاي پژوهش حاضر نیز این مساله را تایید می کند. در ادامه در جدول شماره )

 بین نتایج تحقیقات پیشین و تحقیق حاضر ارایه شده است.

 

 مقایسه نتایج تحقیقات پیشین و تحقیق حاضر -1 جدول شماره

 یافته ها سال عنوان نام محقق ردیف

6 

حسین  -اسفندیار ملکیان

 -جمال قاسمی -فخاري

 سروه فرزاد

پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام با 

 استفاده از روش هاي فرا ابتکاري

) الگوریتم بهینه سازي حرکت تجمعی 

 لوجستیکذرات( و مقایسه با رگرسیون 

 

6811 

برتري الگوریتم تجمعی ذرات نسبت به 

رگرسیون لوجستیک در پیش بینی خطر 

 سقوط قیمت سهام

 کوشینو و همکاران 2
الگوریتم تجمعی ذرات و کاربرد آن در 

 انتخاب پرتفوي
2001 

برتري الگوریتم پرندگان نسبت به 

الگوریتم ژنتیک و ذوب در انتخاب 

 پرتفوي بهینه

 ون دنبرگ 8
توانایی الگوریتم ژنتیک و  الگوریتم 

 تجمعی ذرات در مدیریت پرتفوي
2001 

الگوریتم پرواز پرندگان بازده زودتري 

 نسبت به ژنتیک به دست می دهد

 چییم و همکاران 1
کاربرد الگوریتم تجمعی ذرات در مباحث 

 مالی
2001 

با استفاده از الگوریتم پرندگان الگویی را 

که داراي کمترین می توان ارائه کرد 

 خطاي پیش بینی و دقت زیاد باشد.

 عادل آذر و همکاران 9
مقایسه روشهاي کلاسیک و هوش 

بینی شاخص قیمت  مصنوعی در پیش

 سهام و طراحی مدل ترکیبی

6839 
 يو روش ها یهوش مصنوع يروش ها

 ينسبت به روش ها يبهتر جینتا یبیترک

 داشته است کیکلاس
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 یافته ها سال عنوان نام محقق ردیف

 چن و همکاران 1

ینی سقوط  با  استفاده از حجم پیش ب

معاملات،  بازده هاي قبلی و چولگی 

 مشروط در قیمت سهام

2006 

چولگی منفی بیشتر در سهامی که اولا 

در شش ماه گذشته،  افزایش در حجم 

معاملات را داشته باشند و دوما در سی و 

شش ماه قبل،  بازده مثبت داشته باشد،  
 بیشتر مشاهده می گردد

 ورست 7
رقابت بازار سرمایه وخطر سقوط قیمت 

 سهام
2061 

رقابت بازار سرمایه، تاثیر اخبار بد نگه 

داشته شده را کاهش داده و با کاهش 

 احتمال سقوط رابطه دارد

 چن و کیم 3
آیا هموارسازي سود باعث تشدید یا 

کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می 

 شود

2067 
نتایج حاکی از وجود رابطه بین 

هموارسازي سود با درجه بالا و ریسک 

 سقوط قیمت سهام در سطح بالا است

 احمدپور و همکاران 1
 بر ریسک شرکت ویژگیهاي تأثیر بررسی

 پذیرفته شرکت هاي سهام قیمت سقوط

 تهران بهادار اوراق بورس در شده

6818 

نتایج تحقیق گویاي این مطلب است که 

ت،  متغیرهاي بازده دارایی،  اندازه شرک
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق 

صاحبان سهام  و نسبت کیوتوبین با 

ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران رابطه ي منفی معناداري دارد.  اما 

دو متغیر بازده حقوق صاحبان سهام و 

اهرم مالی رابطه معناداري  با ریسک 

م در شرکت هاي سقوط قیمت سها
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 تهران ندارد

 صدر السادات و همکاران 60

هموارسازي سود و خطر ریزش قیمت 

سهام در شرکت هایپذیرفته شده در 

 بورس اوراق بهادار تهران

6811 

. نتایج نشان داد بین هموارسازي سود و 

خطرریزش قیمت سهام در شرکت هایی 
با مالکیت شرکتی قوي ارتباط معناداري 

به صورت مثبت و در مورد مالکیت 

شرکتی ضعیف به صورت منفی بوده 

همچنین نتایج حاکی از نشان است. 
سازي  دادن ارتباط معناداري بین هموار

ر سود و خطر ریزش قیمت سهام د

شرکت هاي با اقلام تعهدي منفی بوده 

 است
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 یافته ها سال عنوان نام محقق ردیف

 احمدي 66

بررسی تاثیر معیارهاي راهبري شرکتی 

بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در 
شرکت هاي پإیرفته شده در بورس اوراق 

 بهادار تهران

 

نتایج نشان داد از بین معیارهاي انتخابی 

براي راهبري شرکتی، فقط تمرکز 

عناداري و مالکیت داراي رابطه مثبت وم

مالکیت نهادي، مالکیت مدیریتی، 
استقلال اعضاي هیات مدیره و دو گانگی 

وظیفه رییس هیات مدیره و مدیر عامل 

شرکت تاثیر منفی و معناداري بر خطر 

 سقوط قیمت سهام دارد

 

 روش شناسی پژوهش -3

است،  همبستگی -توصیفی ماهیت لحاظ از همچنین، است،  کاربردي هدف لحاظ از پژوهش این

است. انجام پژوهش  متغیر چند یا دو بین ارتباط ارزیابی دنبال به محقق پژوهش ها نوع این در زیرا

 نتایج استخراج و داده ها تحلیل و تجزیه منظور استقرایی است. به -در چارچوب استدلال قیاسی

 اطمینان سطح نین،همچ .اکسل و اس پی اس اس و متلب استفاده شده استاز نرم افزار  پژوهش 

 آمار بخش در .است درصد 19 رگرسیون کلاسیک فروض بررسی و فرضیه آزمون براي استفاده مورد

 و میانه و میانگین همچون مرکزي شاخصهاي از استفاده با داده ها تحلیل و تجزیه توصیفی،

 رگرسیون، مدلهاي پارامترهاي برآورد است. براي شده انجام معیار انحراف پراکندگی شاخصهاي

 فرضهاي فروض، این مهمترین جمله از .است برخوردار ویژهاي اهمیت از فروض کلاسیک آزمون

 به است.  مدل باقیمانده هاي بین واریانس ناهمسانی عدم و همخطی عدم همبستگی، خود به مربوط

شد.  استفاده  واتسون دوربین آزمون از باقیمانده ها، بین همبستگی خود وجود تشخیص منظور

در  .باقیمانده هاست بین همبستگی خود نبود دهندة نشان پژوهش، مدلهاي براي آماره این مقدار

این پژوهش، جهت جمع آوري اطلاعات مورد نیاز، از روش کتابخانه اي یا اسناد سازمانی استفاده 

شده است. مطالعات مقدماتی، پیشینه تحقیق و چارچوب نظري پژوهش با استفاده از منابع 

کتابخانه اي شامل، کتب، مجلات، پایان نامه ها مقالات پژوهشی و سایت هاي اینترنتی جمع آوري 

شده است. داده هاي مربوط به فرضیه تحقیق، از طریق نرم افزارهاي تد بیر پرداز و ره آورد نوین و 

 بانک هاي اطلاعاتی سازمان بورس جمع آوري شده است.

 قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ت هايشرک شامل پژوهش این آماري جامعۀ

نمونه گیري  روش از نمونه گیري منظور در این پژوهش  به .است 6818 تا 6831 سال زمانی
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 داراي که جامعه شرکت هاي کلیۀ منظور بدین است، شده استفاده سیتماتیک( )حذف هدفمند

 شده اند؛ حذف بقیه و انتخاب نمونه عنوان به بوده اند، زیر شرایط

 سرمایه هاي شرکت کلیه و ها بانک لذا شود، می انجام مالی غیر هاي شرکت براي تحقیق (6

 و فاما تحقیقات با مطابق. شوند  می حذف نمونه از مالی موسسات و ها لیزینگ گذاري،

 :نمود عنوان توان ها  می شرکت این حذف براي را زیر (دلایل6112فرنچ)

 هاست شرکت این مالی ریسک نشانگر مالی غیر هاي شرکت بالاي اهرمی هاي نسبت الف(

 از استفاده باشد، لذا می عادي کاملا مالی هاي شرکت براي مساله این اینکه به توجه با.

 از برخی بودن دار معنی مورد در اشتباه هاي استنتاج به منجر نمونه در ها شرکت این

 روش با مالی هاي شرکت در استفاده مورد حسابداري هاي روش ب(   .شد خواهد متغیرها

 به توجیحات و تفاسیر بنابراین. است متفاوت مالی غیر هاي شرکت در استفاده مورد هاي

 .[6]متفاوترند بسیار گروه دو این اي پایه عوامل براي شده گرفته کار

 براي نمونه عنوان به میتوانند (  تنها شرکتهایی2001تهرانیان) و هاتن تحقیق اساس بر (2

ازسال  ماه 1 حداقل که شوند انتخاب منفی چولگی مدل سهام قیمت ریزش اجراي مدل

 .[16]بازده ماهانه داشته باشند

اسفند هر  21به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی این شرکت ها منتهی به  (8

 .سال باشد

 در دسترس باشد. 6811الی 6831داده هاي صورتهاي مالی حسابرسی شده سال مالی (1

 

 انتخاب روش یک عنوان به و شبکه عصبی مصنوعی  ژنتیک الگوریتم ازترکیب  پژوهش این در

 ورودي به متغیر هاي مستقل   عنوان به که تکنیکی نماگر 61است از میان  شده استفاده ویژگی

 سهام سقوط قیمتبینی خطر  پیش دقت در افزایش باعث که متغیرهایی شود، می داده سیستم

 فیلترینگ، هاي روش دسته سه به ویژگی انتخاب هاي روش طورکلی گزیند. به برمی را میگردد

 دهنده پوشش هاي ازروش یکی ژنتیک الگوریتم. گردند می تقسیم ترکیبی و دهنده پوشش

 زیر یک انتخاب و ها ویژگی بندي طبقه به اقدام یادگیري فرآیند به توجه با که گردد می محسوب

 مزایاي جمله از .) همکاران و اورسکی( نماید می آن به شده ارائه هاي ویژگی کلیه از بهینه مجموعه

 داده حذف بینی، پیش هاي تکنیک اجراي در سرعت و دقت افزایش به میتوان ویژگی انتخاب فرآیند

 کلیه.نمود اشاره استفاده مورد هاي مدل پذیري فهم قابلیت افزایش و اضافه و مرتبط غیر هاي

 عملگرهاي و کاوي داده ماژول از استفاده با و MATLAB  افزار نرم توسط بخش این محاسبات

 .است گرفته صورت آن با مرتبط
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 نرمال سازی و تقسیم داده ها
 براي .شود می شبکه دقت و سرعت کاهش باعث الگوریتم به خام هاي داده کردن وارد اصولاً

 شبکه آموزش از قبل ها، داده ارزش نمودن یکسان منظور به همچنین و شرایطی چنین از اجتناب

 6و  0 بین ها داده همه یعنی شوند، )نرمال( استاندارد میبایستی آن به ورودي هاي داده عصبی،

 و آموزشی دسته دو به شبکه مدل طراحی منظور به ها داده سازي، نرمال از پس .شوند سازي معادل

 هاي خروجی و ها ورودي بین رابطه کردن پیدا منظور به آموزشی هاي داده از .شدند تقسیم آزمون

 .شود می استفاده مدل توسط اي مشاهده

 

 ذرات تجمعی حركت الگوریتم
 اساس گردید.  معرفی 6116 سال در( 6116)ابرهارت و کندي توسط بار اولین الگوریتم،  این

 حرکت دادن نشان براي آن از که است جمعی دسته رفتار یک سازي شبیه ذرات،  تجمعی حرکت

 فرااکتشافی سازي بهینه هاي تکنیک ترین رایج از یکی شود و  می استفاده ماهیان ها و پرنده گروه

 بررسی تحت ي مسئله بالقوه حلهاي راه شامل که  جمعیت عامل از ذرات تجمعی حرکت است.

 از عضو هر ذرات،  تجمعی حرکت کند. در می استفاده جستجو فضاي در اکتشاف جهت است،

 حرکت جستجو فضاي در آن با مطابق که است  )مکان تغییر( انطباقی سرعت یک داراي جمعیت، 

 در که موقعیتی بهترین یعنی  باشند، می نیز حافظه داراي آنها از کدام هر آن،  بر علاوه .کند می

 صورت جهت دو در عضو هر حرکت بنابراین سپارند.  می خاطر به را رسند می آن به جستجو فضاي

 عضو بهترین که موقعیتی بهترین سوي به و اند کرده ملاقات که موقعیتی بهترین سوي به گیرد:  می

سادگی آن  PSOیکی از جنبه هاي کلیدي و جذاب روش  .[16]است کرده ملاقات آنها همسایگی در

است، به طوري که فقط شامل دو معادله سرعت و مکان است که مختصات هر ذره نمایان گر یک 

(. دو بردار وابسته و Vi( و سرعت)Xiجواب ممکن مرتبط با دو بردار است. بردارهاي موقعیت)

 [[xi1;xi2;…..;xiNبعدي هستند که به ترتیب به صورت  Nمرتبط با هر ذره در فضاي  جستجو 

Xi=و[  vi1;vi2;……viN    ]Vi=  بیان می گرند. یک اجتماع از پرندگان از تعدادي ذره )پاسخ هاي

ممکن( تشکیل شده است که در یک فضاي پاسخ ممکن، براي جستحوي جواب هاي بهینه پیش 

می روند )پرواز می کنند(. موقعیت هر ذره با توجه به بهترین جستجوي خود ذره، بهترین تجربه 

 رواز گروهی و بردار سرعت پیشین خود ذره، مطابق با روابط زیر به هنگام می شود:کلی پ
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دو عدد تصادفی با توزیع یکنواخت  r2و      r1دو ثابت مثبت هستند.      C2و        C1که در آن   

است که با    iبهترین موقعیت ذره   i pbestkوزن لختی است.             wبین صفر و یک هستند.  

 توجه به تجربه این ذره به دست می آید.

 
gbestk .بهترین موقعیت ذره با توجه به تجربه کلی گروهی است 

 
در حالت کلی به این صورت است که،  PSOروند الگوریتم شاخص تکرار است.  Kو سرانجام 

براي هر ذره بردارهاي موقعیت و سرعت به صورت تصادفی مشابه با ابعاد مساله مقداردهی اولیه می 

، gbestاندازه گیري شده و ذره داراي بهترین مقدار برازندگی  pbestشوند. برازندگی براي هر ذره 

 ذخیره می گردد. 

 گرفته نظر در آموزش براي (68112-6831به چهار سال اول )داده هاي مربوط  تحقیق این در

درنظر گرفته  آزمون هاي ه داد به عنوان 6818و داده هاي مربوط به سال  %(،30اند) شده

 %(. از داده هاي آموزش براي محاسبه وزن ها استفاده می شود.20شدند)

 

 مدل های پژوهش -4
متغیربه عنوان ورودي جهت انتخاب ویژگی وارد الگوریتم  61با توجه به این مساله که درابتدا

متغیربه عنوان بهینه انتخاب شد مدل  7ترکیب شبکه عصبی مصنوعی و ژنتیک گردید و در نهایت 

رگرسیون لوجستیک دو حالتی مربوط به پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام به شرح زیر می 

 باشد:
CRASHj,t+1= 

b0+b1(audqualit)+b2(duality)+b3(roe)+b4(mtb)+b5(lev)+b6(ind_ratio)+b7(WOR
K-CAPITAL)+ εj,t 

 

: آن در که

 CRASHj,t+1   سال مالی پایان در سهام قیمت سقوط ریسک t+1 معیار دوره  از استفاده با که است

 .میشود اندازه گیري  سقوط قیمت سهام،
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Leverageمالی،  : اهرمAUDQUALITY ،کیفیت حسابرسی :ROE ،بازده حقوق صاحبان سهام :

MTB ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام :Ind-ratio نسبت اعضاي غیر :

: تفکیک وظایف مدیر عامل از DUALITYموظف هیات مدیره نسبت به اعضاي هیات مدیره، 

 در گردش: مدیریت سرمایه WORK-CAPITALرییس هیات مدیره، 

مدل شبکه عصبی چند متغیره آموزش دیده با الگوریتم بهینه سازي حرکت تجمعی ذرات که  -

 ، به شرح زیر می باشد:(MPSO)متغیرهاي مستقیم در آن لحاظ شده است

 
MPSO: E(Yt) = 

 αilogsig(β0j+β1j roe     + β2jlev    + β3jaudquality     + β4j mtb     + β5j  

duality     + β6j w-capital     + β7j  ind-ratio   ) 

 

 گیری آنها اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه  -5
 استفاده زمینه این در موجود تجربی شواهد از مستقل متغیرهاي انتخاب براي تحقیق این در

به  سهامخطر سقوط قیمت  موضوع دربارة قبلی شده انجام مطالعات منظور، این براي است شده

گرفت. در مطالعات پیشین متغیرهاي مالی، غیر مالی، مربوط به بازار و یا  قرار بررسی مورد دقت

 مورد استفاده قرار گرفته اند. رفتار سرمایه گذاران  به عنوان متغیر مستقل و یا کنترلی

 متغیر وابسته 

گرفته می شود. براي در این پژوهش، خطر سقوط قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر 

اندازه گیري این متغیر از معیار دوره سقوط قیمت سهام استفاده می شود. براي اندازه گیري ریسک 

 ( بازده هفتگی خاص شرکت محاسبه می شود:6سقوط قیمت سهام، ابتدا با استفاده از رابطه )

 (6رابطه 

 
 در رابطه فوق:

θ Wj,  بازده هفتگی خاص شرکت :j  در هفتهθ ،j,θ ε   بازده باقیمانده سهام شرکت :j    در هفتهθ 

 (2وعبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه شماره )

 رابطه

 (2)  

 که در این رابطه:

: Rit ،بازده شرکت : rm  ،بازده بازارt : زمان است. 
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زیر محاسبه می سپس با استفاده از بازده هفتگی خاص شرکت، دوره سقوط قیمت سهام به شرح 

 شود:

 دوره سقوط قیمت سهام

دوره سقوط یک سال مالی معین، دوره اي است که  [15]بر اساس مطالعات هاتن و همکاران

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده  ماهانه  خاص  01/8طی آن بازده ماهانه  خاص شرکت برابر با 

دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده  آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماري قرار 

انحراف معیار و میانگین  01/8ماهانه خاص شرکت، نوسان هایی که در فاصله میانگین به علاوه 

انحراف معیار قرار می گیرند، از جمله نوسان هاي عادي و نوسان هاي خارج از این  01/8منهاي 

توجه به این که سقوط قیمت سهام یک نوسان  فاصله جزیی از موارد غیر عادي قلمداد می شود. با

به عنوان مرز بین نوسانات عادي و غیر عادي مطرح است. در این  01/8غیر عادي است، عدد

پژوهش، دوره سقوط  قیمت سهام،متغیري مجازي است که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل 

 .[16]ینصورت، صفر خواهد بودیک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر ا

 

 متغیرهای مستقل 

افزایش میزان بدهی شرکت می تواند به  [16]به اعتقاد هاتن و همکاران(: Leverageمالی) اهرم -

افزایش هزینه ي بهره منجر شود. بنابراین افزایش نسبت اهرم مالی می تواند به کاهش سود 

ارایه شده منجر شود. پس حجم بالاي بدهی در ساختار سرمایه ي یک شرکت می تواند زمینه 

 تقسیم مالی تسهیلات با ابراست اهرم مالی براي براي ایجاد چولگی منفی در بازده سهام باشد.  

 شرکت. دوره داراییهاي پایان جمع بر

 منفی واکنش سرمایه گذاران که میدهد نشان تحقیقات (:QUALIFIED ) اظهار نظر حسابرس -

 تعدیل این و میدهند نشان مشروط(  نظر اظهار ویژه )به شده تعدیل حسابرسی گزارش به نسبت

 دید از شده تعدیل حسابرسی گزارش اینکه به توجه میکنند. با تلقی منفی خبري عنوان به را

 نظر اظهار تعدیل واسطۀ به نیز مدیریت که است ممکن میشود نگریسته بد خبري عنوان به بازار

 به بد خبر انتشار که طوري به بیاندازد تعویق به را مالی صورتهاي اطلاعات افشاي حسابرس،

 در بد اخبار این انباشت و نگهداري به اقدام طولانی دورة یک براي مدیران بیافتد. چنانچه تأخیر

سرمایه  توسط آن براي تعیین شده ارزش و شرکت سهام ذاتی قیمت بین کنند، شرکت داخل

 انباشت منفی اخبار توده هنگامیکه .میشود ایجاد سهام( قیمتی )حباب بزرگ شکاف یک گذاران،

 سقوط و قیمتی حبابهاي ترکیدن به و شده بازار وارد یکباره به میرسد، انفجار نقطۀ به شده
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 لیاز نوع تعد یاگر گزارش حسابرس کیبرابر است با  این متغیر  [17]. می انجامد سهام قیمت

 صورت صفر.  نیا ریشده )مشروط( باشد و در غ

کردند شرکت هاي با بازده  انیب( 2001)هاتن و همکاران (:ROEبازده حقوق صاحبان سهام)  -

سهام  متیسقوط ق سکیر (براي عملکرد  بهتر اريیبه عنوان مع)حقوق صاحبان سهام بالاتر

عبارتست از نسبت سود خالص  به مجموع حقوق صاحبان سهام شرکت در  .ندتري دار نییپا

 .پایان سال مالی
کرده  انیب  [20]زواتخان و (: MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام) -

اند که شرکتهاي با نسبت ارزرش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بالا، فرصتهاي 

سهام را  متیاحتمال سقوط ق تواندیم این مساله روي خود دارند شیپ شتريیگذاري ب هیسرما

صاحبان  حقوق دفتري ارزش به بازار ارزرش نسبتبنابراین برابر است با  دهد. شیافزا زین

  شرکت.

حضور اعضاي غیر موظف در ترکیب هیات مدیره، عدم  (:Ind-Ratio)استقلال هیات مدیره  -

تقارن اطلاعاتی بین ارکان داخلی و خارجی شرکت را کاهش می دهد که این موضوع به 

افزایش کیفیت افشاي اطلاعات و در نتیجه کاهش خطر سقوط قیمت سهام منجر می شود. 

مدیره  از طریق  درصد نسبت مدیران غیر موظف هیأت مدیره به کل اعضاي استقلال هیأت 

  هیأت مدیره محاسبه می شود.

هیأت  سییاگر راین متغیر،  (:DUALITYتفکیک وظایف مدیر عامل از رییس هیات مدیره) -

 است.  صورت برابر صفر نیا ریو در غ 6برابر  ،باشدل رعامیاز مد يجدا رهیمد

 باعث شرکت، یک براي نقدینگی مطلوب سطح نگهداري عدم :(MLگردش)مدیریت سرمایه در  -

 تولید براي و نباشد موفق کوتاه مدت سرمایه گذاري فرصتهاي از استفاده در شرکت آن میشود

 این ادامه باشد. نداشته موقع به دسترسی نیاز مورد اولیه مواد به مشتریان، نیازهاي رفع و کالاها

 به ارزش قیمت سهام شرکت و نهایتا با کاهش  )ریزش(  سقوط باعث است ممکن وضعیت

این متغیر با استفاده از مدل چرخه تبدیل وجه نقد شود  منجر تجاري واحد فعالیت خاتمه

 محاسبه می شود که به شرح زیر است:

 دوره بستانکاران معوق -دوره تبدیل موجودي + دوره تبدیل حسابهاي دریافتنی =چرخه تبدیل وجه نقد

 

 فرضیه پژوهش -6

بینی خطر سقوط  پیش در بیشتري توانمندي الگوریتم حرکت تجمعی ذرات داراي بر مبتنی الگوي

 باشد می رگرسیون لوجستیک به نسبت قیمت سهام 
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 پژوهش نتایج -7

 آماره های توصیفی -7-1

 نشان داده شده است. 6نتایج آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق در جدول

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول

 انحراف معیار كمینه بیشینه میانگین متغیر

crash 96/0 6 0 90/0 

AUDQUALITY 11/0 6 0 90/0 

DUALITY 13/0 6 0 62/0 

IND_RATIO 17/0 6 0 63/0 

LEV 16/0 1596 0 17/0 

MTB 30/6 78/61 69/6- 98/6 

ROE 9510 82/7 91/2- 61/1 

WORK_CAPITAL 009/0 26/0 0 063/0 

 

 پارامترهاي بیانگر که می دهد نشان را پژوهش متغیرهاي به مربوط توصیفی آمار (6) جدول

 به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها این مجزاست.  صورت به متغیر هر براي توصیفی

 شاخصهاي به مربوط اطلاعات همچنین و میانه و میانگین کمینه، بیشینه، نظیر مرکزي، شاخصهاي

 نقطه دهندة نشان که است میانگین مرکزي شاخص مهمترین .است معیار انحراف نظیر پراکندگی

 براي .تاس هاست مرکزیت داده دادن نشان براي مناسبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل

 به مربوط داده هاي بیشتر که نشان می دهد  16/0متغیر اهرم مالی برابر است با   میانگین مثال

 تعیین براي معیاري پراکندگی پارامترهاي کلی، طور به .یافته اند تمرکز نقطه این حول متغیر این

 مهمترین ازجمله است میانگین به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر با داده ها پراکندگی میزان

متغیر   بازده حقوق صاحبان سهام    براي پارامتر این است. مقدار معیار انحراف پراکندگی، پارامترهاي

است که نشان می دهد در   063/0و براي متغیر   مدیریت سرمایه در گردش  برابر با     61/1برابر 

بین متغیرهاي پژوهش،  بازده حقوق صاحبان سهام و  مدیریت سرمایه در گردش  به ترتیب داراي 

 بیش ترین و کمترین میزان پراکندگی هستند.
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 آمار استنباطی -7-2
 اي ویژه اهمیت از فرروض کلاسیک  آزمون هاي رگرسیون، مدل پارامترهاي برآورد براي

 واریانس بودن ثابت ها، باقیمانده میانگین بودن صفر شامل( پذیره ها این لذا .است برخوردار

 طریرق از ،)با قیمانده ها نرمال توزیع و باقی ماندهها، یک مرتبه خودهمبستگی عدم باقیمانده ها،

رگرسیونی مورد بررسی قرار می گیرند، لازم به ذکر  هاي مدل در استنباطی توصیفی روش هاي

 .[5]است که رعایت پیش فرض نرمال بودن متغیرهاي پیش بین در رگرسیون لجستیک لازم نیست

 

 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش -

بین متغیرهاي پژوهش نشان  ( مشاهده میشود، نتایج همبستگی2همان طور که در جدول)

به  توجه با .داده شده است که براي این انجام این آزمون از ضریب اسپیرمن استفاده شده است

 نشان که است منطقی پژوهش متغیرهاي همبستگی ضریب میشود مشاهده که همانگونه ،2 جدول

 است. پژوهش متغیرهاي بین در همبستگی، عدم وجود دهندة

 

 همبستگی متغیرهای پژوهش -2جدول

crash ROE LEV AUDQUALI متغیر

TY MTB DUALITY WORK_CAP

ITAL IND_RATIO 

crash 6        

ROE 092/0- 6       

LEV 001/0 281/0- 6      

AUDQUALITY 006/0 608/0- 02/0- 6     

MTB 67/0- 19/0 61/0- 61/0- 6    

DUALITY 008/0 003/0- 66/0- 62/0- 08/0- 6   

WORK_CAPITAL 08/0- 68/0- 03/0- 01/0- 19/0 029/0 6  

IND_RATIO 02/0- 601/0 1/0- 07/0 3/0- 09/0- 020/0 6 

 

 استقلال خطاها -

یکی از مفروضاتی که در رگرسیون مدنظر قرار می گیرد، استقلال خطاها از یکدیگر است که به 

یا  9/6استفاده می شود. چنانچه این آماره در بازه  2واتسون-منظور بررسی آن از آزمون دوربین 

 -دوربین آمارة مقدار به توجه قرار گیرد، فرض عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می شود. با 9/2

است، می توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه اول میان باقیمانده    993/6واتسون که برابر   

 هاي الگو وجود ندارد.
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 واتسون-نتایج آماره دوربین -3جدول

Model R R Square 
Adiusted  R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

6 677/0  086/0  063/0  11919/0  993/6  

  

 (wآماره والد) -

محاسبه شده براي هر یک از متغیرهاي مستقل و سطح خطاي محاسبه شده، بیانگر معنی 

  -32/210( براي این مدل برابر با   Log likelihoodمقدار درستنمایی)داري ضرایب در مدل است. 

است که نشانگر قابلیت نسبتا بالاي مدل در پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام می باشد. از دیگر 

معیارهاي بررسی قدرت مدل، همبستگی درون متغیرها است. در رگرسیون لوجستیک هر چه 

، نشان دهنده مناسب بودن متغیرهاي انتخاب شده در مدل می همبستگی بین متغیرها بیشتر باشد

باشد. براي آزمون قدرت همبستگی متغیرها از آماره لانداي ویلکس استفاده کرده و همان طور که 

 مشاهده میشود، مقدار لانداي ویلکس حکایت از همبستگی ضرایب می دهد. 9در جدول شماره 

 

 خلاصه نتایج برازش مدل لوجیت -4جدول

 سطح معنی داری آماره والد (SEانحراف معیار) (1βضرایب) متغیر

α 761/0 91/0  008/0 

AUDQUALITY 061/0- 62/0 019/6 78/0 

DUALITY 029/0- 92/0 061/6 109/0 

IND_RATIO 66/0- 89/0 023/6 121/0 

LEV 010/0- 08/0 020/6 03/0 

MTB 081/0- 08/0 016/6 087/0 

ROE 0/0 00/0 013/6 81/0 

WORK_CAPITAL 97/2 08/9 066/6 090/0 

 

 خلاصه تحلیل مدل لوجیت به روش همبستگی -5جدول

آزمون برای اعتبار مدل  لاندای ویلکس درجه آزادی سطح معنی داری

 130/0 1 0271/0 برازش شده
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 آزمون فرضیه -7-3

شدند که بدین منظور ازداده هاي در این پژوهش داده ها به دو دسته آموزش و آزمایش تقسیم 

( به عوان داده هاي آموزش و ازداده هاي مربوط به سال 6812-6831مربوط به چهارسال اول)

 الگوریتم به بهینه متغیر 7 ورود از پس  .( به عنوان داده هاي ازمون استفاده شده است6818پنجم)

( و 9شد که نتایج مربوط به داده هاي آموزش در جدول ) حاصل زیر ی به شرح نتایج تجمع ذرات 

( ارایه شده است. همچنین نتایج حاصل از رگرسیون 1نتایج مربوط به داده هاي آزمون در جدول)

(  3( و )7لوجستیک  دو حالتی مربوط به داده هاي آموزش و داده هاي آزمون به ترتیب در جدول )

 ارائه شده است 

 

 طر سقوط قیمت سهام بر اساس تعداد) داده های آموزش(پیش بینی خ -5 جدول

پیش بینی خطر سقوط قیمت 

 سهام
 عدم خطر سقوط خطر سقوط كل

 681 621 289 تعداد پیش بینی صحیح

 73 31 617 تعداد پیش بینی نادرست

 261 263 182 کل

 

 پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام بر اساس تعداد) داده های آزمایش( -6 جدول

پیش بینی خطر سقوط قیمت 

 سهام
 عدم خطر سقوط خطر سقوط كل

 13 69 18 تعداد پیش بینی صحیح

 83 7 19 تعداد پیش بینی نادرست

 31 22 603 کل

 

 پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام بر اساس تعداد) داده های آموزش( -7 جدول

پیش بینی خطر سقوط قیمت 

 سهام
 عدم خطر سقوط خطر سقوط كل

 32 610 222 پیش بینی صحیح تعداد

 621 31 260 تعداد پیش بینی نادرست

 203 221 182 کل
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 پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام بر اساس تعداد) داده های آزمایش( -8 جدول

پیش بینی خطر سقوط قیمت 

 سهام
 عدم خطر سقوط خطر سقوط كل

 21 81 10 تعداد پیش بینی صحیح

 27 26 13 تعداد پیش بینی نادرست

 98 99 603 کل

 

 مقایسه قدرت پیش بینی رگرسیون و الگوریتم تجمعی ذرات -9 جدول

 آزمون آموزش روش ها

 %91/99 %83/96 رگرسیون لجستیک

 %33/93 %81/91 الگوریتم تجمعی ذرات

 

(  نشان 7و  9مقایسه نتایج حاصل از داده هاي آموزش در دو الگوي ذرات و رگرسیون)جدول 

شرکت از شرکت هایی که خطر سقوط داشته اند به  610می دهد که در مدل  رگرسیون لجستیک 

شرکت از شرکت  32شرکت به اشتباه تفکیک شده اند. همچنین  31درستی تفکیک شده اند و 

شرکت به اشتباه  621قیمت سهام نداشته اند به درستی تفکیک شده اند و هایی که خطر سقوط 

شرکت از شرکت  621تفکیک شده اند در حالیکه نتایج مربوط به الگوریتم ذرات نشان می دهد که 

شرکت به اشتباه تفکیک شده اند.  31هایی که خطر سقوط داشته اند به درستی تفکیک شده اند و 

کت هایی که خطر سقوط قیمت سهام نداشته اند به درستی تفکیک شرکت از شر 681همچنین 

شرکت به اشتباه تفکیک شده اند بنابراین با مقایسه نتایج دو مدل اصلی پژوهش  73شده اند و 

(  ارائه شده اند  می توان به این نتیجه رسید که 7( و)9مربوط به داده هاي آموزش که در جداول )

ر الگوریتم تجمع ذرات در مقایسه با رگرسیون لجستیک در مورد تعداد پیش بینی هاي درست د

شرکت هایی که خطر سقوط و یا عدم خطر سقوط سهام را داشته اند، بیشتر میباشد. نتایج حاصل 

( ارایه شده است نشان می دهد که در مدل  3( و )1از آزمون داده هاي آزمایش که در دو جدول)

هایی که خطر سقوط داشته اند به درستی تفکیک شده  شرکت از شرکت 81رگرسیون لجستیک 

شرکت از شرکت هایی که خطر سقوط  21شرکت به اشتباه تفکیک شده اند. همچنین  26اند و 

شرکت به اشتباه تفکیک شده اند. در  27قیمت سهام نداشته اند به درستی تفکیک شده اند و 

ر سقوط داشته اند به درستی شرکت از شرکت هایی که خط 69الگوي حرکت تجمعی ذرات 

شرکت از شرکت هایی که  13شرکت به اشتباه تفکیک شده اند. همچنین  7تفکیک شده اند و 

شرکت به اشتباه تفکیک شده  83خطر سقوط قیمت سهام نداشته اند به درستی تفکیک شده اند و 
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رسید که قدرت پیش  به طور کلی با مقایسه نتایج حاصل از دو مدل، می توان به این نتیجهاند. 

(  در مورد داده 182/289% )81/91بینی الگوریتم تجمعی ذرات در مورد داده هاي آموزش معادل 

(  می باشد در حالیکه قدرت پیش بینی رگرسیون 603/18%  )33/93هاي آزمایش معادل 

زمایش (  و در رابطه با داده هاي آ182/222% )83/96لجستیک در مورد داده هاي آموزش معادل 

بنابراین می توان  ( ارایه شده است.1( می باشد، این نتایج در جدول )603/10% )91/99معادل 

نتیجه گرفت که استفاده از الگوریتم بهینه سازي حرکت تجمعی ذرات جهت پیش بینی خطر 

سقوط قیمت سهام توانایی بیشتري نسبت به رگرسیون لجستیک را دارد. در اینصورت فرضیه اصلی 

بینی  پیش در بیشتري توانمندي الگوریتم حرکت تجمعی ذرات داراي بر مبتنی الگويهش،  پژو

 تایید میشود. باشد،  می رگرسیون لوجستیک به نسبت خطر سقوط قیمت سهام 

 

 و بحث نتیجه گیری -8
 از کلاسیک مدلسازي رایج مشکلات دقیق تر، پیش بینی هاي ارائه بر علاوه عصبی شبکه هاي

 رفع جهت کلاسیک، مدلسازي همانند نظر این از و ندارند را زمانی سري هاي ناپایایی پایایی و قبیل

 زمانی سري هاي آماده سازي واریانس،نیازمند ناهمسانی و خطی هم همبستگی، مشکلات خود

 بیانگر متداول سایرروشهاي با مقایسه در عصبی شبکه هاي مناسب عملکرد .نیستند مالی متغیرهاي

در این پژوهش به بررسی توانایی یکی از جدیدترین  .است متغیرها بین خطی -غیر روابط وجود

روش هاي موجود در زمینه پیش بینی )الگوریتم بهینه سازي حرکت تجمعی ذرات( در بهینه 

سازي شبکه هاي عصبی جهت پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام شرکت هاي پذیرفته شده در 

ک به عنوان یکی از پرکاربردترین روش بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه نتایج با رگرسیون لجستی

هاي آماري در زمینه پیش بینی هاي مالی پرداخته شد. بدین منظور ابتدا با استفاده از ترکیبی از 

متغیر مستقل به عنوان   7شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیک و با روش انتخاب ویژگی، 

ین متغیرها به عنوان متغیرهاي مستقل بهینه ترین متغیرهاي مستقل شناسایی و در مرحله بعد ا

بهینه وارد الگوریتم حرکت تجمعی ذرات گردید. نتایج نشان می دهد که استفاده از الگوریتم بهینه 

سازي حرکت تجمعی ذرات جهت پیش بینی خطرسقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

ته ها همچنین حاکی از آن است که نسبت به رگرسیون لجستیک داراي توانایی بیشتري است. یاف

استفاده از متغیرهاي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، اهرم مالی، کیفیت حسابرسی، نسبت ارزش 

بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ، مدیریت سرمایه در گردش، نسبت اعضاي غیر موظف 

مدیر به عنوان متغیرهاي  هیات مدیره نسبت به اعضاي هیات مدیره، تفکیک وظایف اعضاي هیات

مستقل در مدل هاي مربوط به پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام، تاثیر زیادي در افزایش قدرت 
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 عنوان به تحقیق این در کارفته به هاي پیش بینی خطرسقوط قیمت سهام ندارند. رویکرد

 ساده ونهمچو رگرسی کلاسیک آماري هاي روش به نسبت مصنوعی هوش هاي روش از نمایندگانی

 هایی تکنیک عنوان به توانند می و بوده برخوردار بهتري اي بازده و دقتی عملکرد از لجستیک و

شوند. از آنجا که تاکنون مطالعه اي جهت پیش  گرفته کار به خطر سقوط بینی پیش براي پرکاربرد

بینی خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از الگوریتم حرکت تجمعی ذرات  و مقایسه با روش هاي 

سنتی چه در داخل و چه در خارج از کشور انجام نشده است نمی توان نتایج این تحقیق را با نتایج 

تفاده ازروش هاي آماري مانند رگرسیون لجستیک مطالعات قبلی که در این زمینه و صرفا با اس

انجام شده اند مقایسه کرد. اما در سایر زمینه هاي مالی  تحقیقاتی انجام گرفته است، در خارج از 

( جهت پیش بینی سود هر سهم از روش هاي آماري کلاسیک و 2001کشور ژانگ و همکاران)

کی از برتري شبکه هاي عصبی مصنوعی شبکه هاي عصبی مصنوعی استفاده کردند که نتایج حا

( در زمینه پیش بینی نرخ ارز خارجی 2068نسبت به روش هاي آماري بود  همچنین سرمپینیز)

نشان دادند که الگوریتم پرواز پرندگان مدل مناسبتري براي پیش بینی نرخ ارز می باشد. ژانگ و 

یدند. در داخل کشور نیز دموریو ( نیز براي پیش بینی شاخص سهام به نتایج مشابه رس2003چن)

( به پیشبینی شاخصبورس اوراقبهادار تهران با استفاده ازالگوریتم پروازپرندگان و 6810همکاران)

مقایسه آن با روش هایسنتی پرداختند که نتایج حاکی ازاین است که خطایبرآورد این الگو نسبت 

( درزمینه پیش بینی 6811اورپناه)به روش هاي سنتی بسیار کمتر است همچنین امیرحسینی و د

قیمت طلا به این نتیجه رسیدند که استفاده از الگوي ترکیبی پرواز پرندگان با الگوي ژنتیک، دقت 

( نشان داد که مدل ترکیبی شبکه عصبی مصنوعی 6812پیش بینی یشتري دارد. همچنین فروغی)

% سود هر 7/16متغیره با دقت و الگوریتم بهینه سازي حرکت تجمعی ذرات بر مبناي مدل چند 

سهم را پیش بینی می نماید. نتایج تحقیق حاظر با این تحقیقات مطابقت دارد.  با توجه به اینکه 

الگوریتم پرواز پرندگان، روشی بسیار توانمند با دقت زیاد در امر پیش بینی است، پیشنهاد می شود 

آن در پیش بینی سایر مسایل مالی مانند  فعالان بازار سرمایه و تصمیم گیرندگان کلان کشور از

بحران هاي مالی شرکت ها، جریان هاي نقدي آینده و ...... در  بورس اوراق بهادار استفاده کنند، 

همچنین به دلیل دقت بالاي این روش پیشنهاد می گردد که از آن در موضوعات اقتصادي مانند 

نند تمام پژوهش ها این پژوهش نیز محدودیت نرخ ارز، طلا، نفت و غیره نیزاستفاده گردد. هما

 تحقیق نتایج بر است ممکن که تورم وجود واسطۀ به مالی صورتهاي اقلام تعدیل عدم هایی از جمله 

 عوامل چون متغیرهایی تأثیر جمله از تحقیق نتایج بر مؤثر عوامل از بعضی کنترل عدم مؤثر باشد،

 بوده محقق دسترس از خارج ...و مقررات و قوانین جهانی، اقتصاد وضعیت سیاسی، شرایط اقتصادي،

 601 به مربوط دادههاي از استفاده با حاضر پژوهش باشد، اثرگذار روابط بررسی بر است ممکن و
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 سرمایه گذاري، شرکت هاي و است شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 این رو این از شده اند، گذاشته کنار آماري جامعۀ از آنها فعالیت خاص ماهیت علت به بیمه و لیزینگ

با انجام هر تحقیق، راه به سوي  .ندارد را شرکت ها تمامی به تعمیم قابلیت آماده دست به نتایج

مسیري جدید باز میشود و ادامه راه مستلزم انجام تحقیق هاي دیگري است، بنابراین، انجام تحقیق 

هایی مانند به منظور پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام می توان از الگوهایی مانند الگوریتم 

مختلف روش هاي فرا ابتکاري میباشند فاخته، کلونی زنبور عسل، الگوریتم کرم شب تاب که انواع 

استفاده نمود. مقایسه نتایج حاصل از الگوهاي مختلف با همدیگر و با روش سنتی رگرسیون 

تکنیکی)متغیرهاي مستقل( به عنوان ورودي  هاي نماگر استفاده از تعداد بیشتري از. لجستیک

 سهام قیمت سقوط ریسک رب متغیرهاي مستقل تاثیر و آزمون روش هاي انتخاب ویژگی. بررسی

 با مقایسه در کوچک شرکت هاي نیز و ده، سود شرکت هاي با مقایسه در زیان ده شرکت هاي براي

 مختلف.  صنایع براي پژوهش این هاي مد از هریک آزمون و  بزرگ شرکت هاي
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