
  

  

 هاي مدیریت منابع سازمانی پژوهش

 1401، تابستان 2 ، شماره12دوره 

سهام در  متیق زشیر ایاحتمال سقوط بینی  مدل پیش یطراح

  رویکرد شبکه عصبی مصنوعی: بورس اوراق بهادار

 

  2اصغر انواري رستمی ، علی1شهرام واحدي

 
، دانشگاه تربیت مدرس، دانشکده مدیریت و اقتصاد، ي مدیریت مالیپسادکتر گرپژوهش -1

   .تهران، ایران

دانشگاه ، مطالعات مدیریت و توسعه فناوري مرکز و مدیریت، ریزي ، گروه برنامهاستاد -2

  .تربیت مدرس، تهران، ایران

  

  10/12/1400 :پذیرش                             31/6/1400: دریافت

 چکیده 

از اهمیت فراوانی در تحلیل پرتفوي و در بورس اوراق بهادار م سها متیق زشیر ایسقوط احتمال 

 به باتوجه. پیچیده استفرایندي آن بینی دقیق  پیشو  اي برخوردار است هاي سرمایه راییگذاري دا قیمت

 پژوهش، نیهدف اسقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار،  يریخطرپذبینی  پیش ضرورتاهمیت و 

 هاي مدل. است» هاي عصبی مصنوعی شبکه« رویکردبا بینی  این پیش يبرا یاحتمال يکردیارائه رو

هستند، با استفاده از سرعت محاسباتی انسان یند یادگیري مغز اکه برگرفته از فربر این رویکرد  مبتنی

استفاده متغیرها بینی مقادیر آتی  براي پیش هاو از آن فراگرفتهچند پیچیده بین متغیرها را  رایانه، روابط هر

 پژوهش .است 1399 تا 1390 هسال 10 دورهدر شرکت  20ي ها دادهشامل  پژوهشنمونه  .کنند می

جهت برآورد را  هاآن بینی حاصل از و تابع پیش یمصنوع یعصب  شبکه هاي مدل توانمنديحاضر 

 یشبکه عصبهاي  مدلکه نتایج نشان داد . دهد می مورد آزمون قراردر ایران  سهام متیسقوط قاحتمال 

رس اوراق بهادار در بو سهام متیق زشیراحتمال برآورد  برايعملکرد مناسبی مصنوعی از 

  .دارندبرخور

  

  .بورس اوراق بهادار ،شبکه عصبی مصنوعی ،مدلسهام،  قیمت سقوط: هاي کلیدي واژه

                                                      
 نویسنده مسئول مقاله:                                                                                    E-mail: anvary@modares.ac.ir  
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  مقدمه - 1

خطر سقوط قیمت سهام، رخداد نامطلوبی است که به شکل بازده منفی شدید سهام، تعریف 

سهامداران و  ،گذاران توجه ثروت سرمایه  رخدادي، منجر به زیان قابل نچنی .]1[ شود می

   .]2[ شود کاهش اعتماد آنها در بازار سرمایه می

یک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در اول آنکه  :داردسقوط قیمت سهام سه ویژگی 

این تغییرات بسیار  .]3[دهد  قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادي رخ می

سان بیشتر در بازده نهایت منجر به نو ه درک کنند بزرگ هستند و یک چولگی منفی ایجاد می

بدین معنی که ، سقوط قیمت سهام یک پدیده واگیردار در سطح بازار است .]4[ شود منفی می

شود بلکه تمام سهام موجود در بازار  کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمی

 ،یتجرب قیاز حقا اي موعهدر مج بالاگانه  سه يها یژگیاز و کیهر .]5[ شود را شامل می

و  توجه یا چشمگیر در ارزش بازار سهام  یک زیان قابل قیمت سهام سقوط .دارد شهیرمستدل 

سقوط بازار سهام زمانی  .کند ایجاد میدر یک دوره زمانی کوتاه  هاي کلی سهام، معمولاً قیمت

آید و  شدت پایین می هه بشد داد و ستد هاي داراییارزش بازاري و یا افتد که اعتماد  اتفاق می

 گذاري فعال دور شوند و از سرمایه ها خود را بفروشند گذاران دارایی شود که سرمایه باعث می

  .]6[ دارند پول خود را نقد یا معادل آن نگه و

مثال،  ، برايگاهی اوقات، محدود است .تواند متفاوت باشد قیمت سهام میثیر سقوط أت

هر  500پی اند و اس   ، میانگین صنعتی داو جونز1987کتبر سال ا 19در روز  پس از پنج سال

دنبال بازارهاي سراسر آسیا و سراسر اروپا رخ  که این امر به کاهش یافتند درصد 20دو بیش از 

 مربوط به سال ین مثالبدتر. مدت هستند گسترده و طولانی آثارهاي دیگر،  در زمان. ]7[ داد

تا  28اي هاو سپس در روز پیدا کردافزایش  کمیاکتبر  24قیمت سهام در روز . است 1929

. ارزش خود را از دست داددرصد  85نهایت، بازار  در. سقوط کرد يشدیدطور  بهاکتبر  29

ثر در رکود بزرگ بود، بدترین دوره ؤاما یکی از عوامل م، اگرچه این سقوط تنها دلیل نبود

  .]8[ ل به طول انجامیدسا 10اقتصادي در تاریخ آمریکا که نزدیک به 

به اهمیت پدیده ریزش یا سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار از منظر  توجهبا

بینی آن در بورس اوراق بهادار، گذاران بازارهاي مالی و ضرورت پیش گذاران و سیاست سرمایه
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با طراحی مدل شبکه عصبی مصنوعی نشان  پژوهشاین . ریزي شده است حاضر پی پژوهش

به عبارتی دیگر،  .کردبینی  توان این پدیده را به نحو مناسبی پیش که چگونه می اهد دادخو

سهام با یا سقوط قیمت  زشیر احتمال يمدلسازاین است که آیا  پژوهش حاضرال اصلی ؤس

 نیهدف ابنابراین، می توان گفت که  باشد؟ ی قابل اتکا میمصنوع یبر شبکه عصب دیکأت

سهام قیمت  زشیر تعیین احتمالمدل  یطراح يبرا یاحتمال کردیرو کیارائه  پژوهش،

 با استفاده ر بازار بورس اوراق بهادار تهرانبرحسب متغیرهاي شرکتی و کلان اقتصادي د

 .عی استمصنو یعصب يها شبکه يها مدل
 

 پژوهشپیشینه  نظري و مبانیمروري بر  - 2

ره طولانی رشد اقتصادي و یا بازار رخ از نظر تاریخی، سقوط بازار سهام اغلب بعد از یک دو

هاي بازارهاي  و بیکاري پایین، همه محرك نفس در اقتصاد، سود سهام ثابت به اعتماد. دهد می

که سهام بیشتر و بیشتري طور همان. اند بورس هستند، زیرا این متغیرهاي پایدار شناخته شده

توانند  ها نمی دنیاي اوراق بهادار، قیمت در اما .کنند پیدا میها افزایش  شود، قیمت خریداري می

توانند براي مدت دوام  و بازارهاي بورس تنها می ي در حال افزایش باشندطور نامحدود به

بازار یک تغییر کلی در احساسات امر ناشی از این  1929مانند سال گاهی اوقات . بیاورند

  .  دهند رخ میسرعت  و تغییرات بهاست، اما برخی حوادث 

خصوص ویژه در  یا ریزش قیمت سهام، به سقوط أاي براي کشف منش گسترده هاي هالعمط

. ]9[ دآن یافت نشهیچ دلیل روشنی براي  ولی است  و ساختار بازارها انجام شده ها ویژگی

برخی از این عوامل . ]11 ،10 ،4 ،3[باعث سقوط بازار سهام شوند توانند  متعددي می عوامل

  : عبارتند از

 ــو ــرمایه  :تحش ــه ارزش س ــهامدارانی ک ــذاري س ــود  گ ــاي خ ــر را ه ــرض خط در مع

هـا، تـرس    بـا کـاهش قیمـت   . رسـانند  ، سـهام خـود را بـه فـروش مـی     بیننـد  میسقوط 

بیشـتر   توانـد منجـر بـه سـقوط     شـود و ایـن مـی    فروش بیشتر مـی  و پیدا کردهگسترش 

ــ ازتــرس . شــود هــا قیمــت ــوانیأت ــز ن خــاص ثیر ق ممکــن اســت باعــث وحشــت  نی

 .]12[ گذاران و فروش سهام شود ایهسرم
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 یک مشـکل در صـنعت و یـا یـک بخـش از اقتصـاد اغلـب اثـر          :هاي اقتصادي بحران

-2007کـه در سـال    یک مثـال بحـران وام مسـکن بـدون پشـتوانه اسـت      . موجی دارد

  .]13[ آشکار شد 2008

 ــه ــی و ارزش گمان ــیش از حــد زن ــانی: گــذاري ب ــه  زم ــورد انتظــار ک از عملکــرد م

ــرمای ــذاري  هس ــدگ ــاب ح، رخ نده ــت ب ــی قیم ــر م ــود منفج ــوه رخ   ش ــروش انب و ف

بــیش  1987بســیاري از تحلیلگــران معتقدنــد کــه قیمــت ســهام در ســپتامبر . دهــد مــی

  .]14[ بود  گذاري شده از حد ارزش

    از سـیل گرفتـه تـا    عایع فج ـانـو اشـامل همـه    :بلایاي طبیعی یا سـاخته دسـت بشـر ،

 2020ویـروس در مـارس    کرونـا  وسـیله  بـه شـده   سـقوط القـا  . جنگ تا ویـروس کرونـا  

انــداز  گیــر، چشــم همــهبیمارهــاي یــافتن  گســترش آغــازبــا . اســتیــک از ایــن مــوارد 

ــی   ــار م ــره و ت ــان تی ــ اقتصــادي کشــورهاي سراســر جه ــه  طــوري هشــود ب ــی  ک تعطیل

ــب  ــاري کسـ ــروري    و اجبـ ــاي ضـ ــه کالاهـ ــه، عرضـ ــا و قرنطینـ ــهکارهـ ــیله بـ  وسـ

ــدگان  مصــرف ــاکنن ــود  را ب ــه موکمب ــرداج ــرکت و ک ــا از  ش ــاري  راهه ــراج و بیک اخ

گـذاران شـروع بـه فـروش سـهام       و سـرمایه کـرده  شروع به حفاظت از سـود ناخـالص   

 .]8[ اند کرده

که  شانگر آن استسنجی و مالی ن اقتصاد هاي هدر مطالع مندترنظام تر و هاي دقیق تحلیل

توان در  ن امر را میعلت ای. است  شده قیمت سهام روشن نیست چه چیزي باعث سقوط

ویژگی اصلی  رو این از. یافتمحیط باز  باتعامل مهاي  هایی مالی با تعداد زیادي از بخش سیستم

با منسجم و بزرگ  یمقیاسدر احتمال وقوع رفتارهاي جمعی تحقق  ،یک سیستم پیچیده

نین در چ. خطی در میان اجزاي آن است شونده غیر غنی ناشی از تعاملات تکرار يساختار

ال مطرح ؤاین س در این صورت .هاي آن است کل بسیار بیشتر از مجموع بخش هایی، سیستم

ممکن  )سقوط یا ریزش قیمت سهام نظیر( عظیم مقیاسبا  یشود، چگونه چنین الگوهای می

 پیدا کندتر تکامل  طور فزاینده بزرگ هاي کوچک و به تعاملات در مقیاسمجموعه است از یک 

هاي  همبستگی دهی سازمانهاي پیچیده،  اشی بازارهاي سهام شوند؟ در سیستمو منجر به فروپ

شود،  که در سراسر سیستم پخش میو مرکزي و زمانی بازارهاي سهام، از یک هسته  مکانی
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عوامل بازار  يیند مشارکتی و همبستگی با ابعاد بالاااین امر بیشتر از یک فر. گیرد ت نمیأنش

 .]11 -10 ؛4 ؛3[ دهد سهام با تعاملات تکراري رخ میزار شود که در کل با ناشی می

عمل آمده  هثر بر ریزش یا سقوط قیمت سهام بؤاي در خصوص عوامل م گسترده هاي همطالع

یک از این عوامل را  ثیرات هرأثر و نوع و جهت تؤاي از این عوامل م خلاصه 1جدول . است

  .کند  بیان می

  

  ثیرات آنهاأسقوط قیمت سهام و نوع و جهت ت یريخطرپذثر برؤمتغیرهاي م .1 جدول

  متغیرها هاي وانعن  ردیف
سقوط  خطرپذیريثیر بر أنوع ت

  قیمت سهام
  منابع

 [15] 2009کوتاري، شو و ویسوکی،    مستقیم  کردن اخبار بد پنهان  1

2  

  
  بینی مدیریت خوش

   2017وودنبرگ،  ]16[  مستقیم

  1398دلشاد و تهرانی،  ]17[  معکوس

  کاري مدیریت محافظه  3

  1398دلشاد و تهرانی،  ]17[  مستقیم

  معکوس

 1391، فروغی و میرزایی ]18[

     2018، دیو ]19[

  2010، کـیم و ژانـگ ]20[

  مستقیم  بینی مدیریت کوته  4
1398دلشاد و تهرانی،   [17] 

2014، لیائو وکیو  [21] 

5  
) اطمینانی(اعتمادي  بیش

  مدیریت
1394ه، زاد قاسم فروغی و   مستقیم [22] 

  معکوس  بینی مدیریت دقت پیش  6
1398دلشاد و تهرانی،   [17] 

2017، یائو و چن، کیم  [23] 

  هاي مدیریت توانایی  7
  مستقیم

2017 ،هوانگ و سان  [24] 

1397 ،ساکیانیو فروغی   [25] 

1398دلشاد و تهرانی،   معکوس  [17] 

2017داه،   مستقیم  ثبات مدیریت  8  [26] 

1398دلشاد و تهرانی،     معکوس  ساختار مدیریت  9 [17] 

2017داه،      معکوس  مدیره یئتهاستقلال   10 [26] 

2014همکاران،  ژو و   معکوس  مدیریتقدرت پردازش اضافی  11 [27] 

2015، چن و همکاران   مستقیم  ه مدیرعاملفدوگانگی وظی  12 [28] 

1391دیانتی و همکاران،    معکوس  مالکیت نهادي  13 [29] 
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  متغیرها هاي وانعن  ردیف
سقوط  خطرپذیريثیر بر أنوع ت

  قیمت سهام
  منابع

1392حقیقت،   [30] 

2013کالن و فانگ،   [31] 

2014، لیائو وکیو  مستقیم  حاکمیت شرکتی ضعیف  14  [21] 

15  
استفاده از زنان در ترکیب 

  مدیره هیئت
2016گالبریت،    معکوس [32] 

2016، یائو و ، کیمنچ   مستقیم  مدیریت سود  16 [23] 

2017 ،هوانگ و سان   مستقیم  گذاري ناکارایی سرمایه  17 [24] 

2018دیو،    معکوس  شرکت محیطی عملکرد زیست  18 [19] 

  معکوس  اعتماد اجتماعی  19
1398، ارانکنوئی و هم پیته، رضایی   

[33] 

1393، و همکاران احمدپور   معکوس  هاي شرکت بازده دارایی  20 [34] 

1393، و همکاران احمدپور   معکوس  اندازه شرکت  21 [34] 

22  
رزش نسبت ارزش بازار به ا

  شرکتدفتري 
1393، و همکاران احمدپور   معکوس [34] 

1393، و همکاران احمدپور   معکوس  نسبت کیو توبین  23 [34] 

24  
ها و  ابهام در گزارش

  هاي مالی صورت
  مستقیم

2009هاتون و همکاران،   [35] 

1390فروغی و همکاران،   [36] 

  مستقیم  تقارن اطلاعاتی عدم  25
1395خدارحمی و همکاران،   [37] 

1390فروغی و همکاران،   [36] 

 [38] 1391مقصودي، محمد،      معکوس  کیفیت حسابرسی  26

  مستقیم  فرار مالیاتی  27

2010کیم، لی و ژانگ،   [39] 

1391فروغی و همکاران،    [40] 

1392پورحیدري و سروستانی،   [41] 

2014، چان و چن   مستقیم  نقدشوندگی سهام  28 [42] 

29  
در گردش  مدیریت سرمایه

  مبتنی بر چرخه تبدیل نقدي
1391دیانتی و همکاران،    معکوس [29] 

  مستقیم  مین مالیأمحدودیت ت  30
1398دستگیر و همکاران،   [43] 

 [44]  2017هی و رن، 

1395، فروغی و ساکیانی  مستقیم  سررسید بدهیمدت   31  [45] 

2016، م و همکارانکی  معکوس  پرداخت سود سهام  32  [46] 

2017حبیب و منظور،    مستقیم  کار اکتشافی و کسباهبردهاي ر  33 [47] 
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  متغیرها هاي وانعن  ردیف
سقوط  خطرپذیريثیر بر أنوع ت

  قیمت سهام
  منابع

2018هو و وانگ،    معکوس  ها هاي سیاسی شرکت ارتباط  34 [48] 

  

ریزش بازار سهام با حرکت براونی توزیع بازده اضافی مطابقت  سازيمدلکه  ییازآنجا

 یتواند به استنباط می خطر ریزش سهامبراي تبیین رفتار توزیع نرمال فرض ، ندارد، بنابراین

به مصنوعی هاي عصبی  شبکههاي  از روش پژوهشدر این  به همین دلیل،. غلط منجر شود

تحلیل  ،غیرخطیتحلیل رفتار  راهطوریکه از  هب استاستفاده  قبلیکلاسیک هاي  مدلجاي 

ریزش بینی خطر  و پیش شدهمیسر  عوامل بازار سهام يیند همبستگی با ابعاد بالااوابستگی فر

طراحی مدل  است که در این پژوهش، به همین دلیل. دشو میبهتر قابل برآورد قیمت سهام 

احتمال سقوط یا ریزش قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش 

قرار گرفته استفاده مورد توجه و بینی احتمال وقوع ریزش سهام  در پیش شبکه عصبی مصنوعی

  .است
  

  پژوهششناسی  روش - 3

همچنین . کرد يبند طبقهاي  توسعه - يکاربرد هاي پژوهشتوان از جمله  یرا م حاضر پژوهش

 پژوهشقلمرو موضوعی این . است يدادیپس رو پژوهشیاطلاعات،  يآور از لحاظ جمع

بورس اوراق بهادار  آن یقلمرو مکانها،  سازي احتمال ریزش یا سقوط قیمت سهام شرکت مدل

   .است 1399تا  1390 هاي سال آن یقلمرو زمان تهران و

بورس اوراق بهادار تهران  در شده رفتهیپذ يها شرکت تمامشامل  پژوهش يجامعه آمار

در  29/12/1399 تا 1/1/1390هایی هستند که در فاصله زمانی  هاي نمونه شرکت شرکت .است

هاي بورس  شان در تابلوي نرخبورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و در همان سال نیز نام

مطالعه سقوط  درج شده باشند یا سهام آنها مورد معامله قرار گرفته باشد، در طی دوره مورد

با اعمال . اسفند هر سال مالی باشد 29قیمت سهام را تجربه کرده باشند و پایان سال مالی آنها 

، زامیاد، سایپا، خودرو نایراشرکت  20هاي نمونه عبارت بودند از  ، شرکتبالامعیارهاي 

، )هلدینگ( بهشهر  صنایع  توسعهباما،   ،مین ماسهأت، چادرملو، آلومینیوم ایران، آهنگري تراکتور
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پالایش نفت ، پالایش نفت اصفهان، پاکسان، بانک اقتصاد نوین  تایر،  ، ایران ارقام  ایران

 .بازنشستگی صندوق. سر ،پتروشیمی جم، بهنوش،  سایپاآذین، پارس توشه. سر، بندرعباس

اسناد و  ،اي مطالعه کتابخانهروش اول  .شدروش استفاده  دواز  ها دادهآوري  براي جمع

 تدوین ادبیات و پیشینه موضوعی پژوهش براي هاي داخلی و خارجی و کتاب ها همقال ،مدارك

 از یک ره هاي داده آوري جمع براي .است افزاري نرمو آرشیوي هاي  دادهو روش دوم شامل 

بورس اوراق هاي  شرکت سهامهاي  داده، آورد نوین رهافزار  نرم بسته از پژوهش یرهايمتغ

منظور  بههمچنین . استفاده شدمرکز آمار ایران   ،کلان اقتصادي هاي شاخص، تهران بهادار

  . استفاده شد و متلب ي آماريافزارها محاسبه و پردازش متغیرها از نرم
  

 ي پژوهشغیرهاو مت الگو معرفی - 4

استفاده شده  یمصنوع یعصب يها شبکه ازپژوهش در این ذکر شد،  تر پیشگونه که  همان

 شینما ،ینیماش يریادگی يبرا نینو یمحاسبات يها و روش ها ستمیس یعصب يها شبکه .است

 دهیچیپ يها از سامانه یخروج ینیب شیب برايآمده  دست اعمال دانش به نهایت دانش و در

  .است شده استفاده 1شکل الگوي از پژوهش  الؤبراي پاسخ به سدر این پژوهش . هستند

  

  
  الگوي شبکه عصبی پژوهش .1 شکل

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

97
7.

14
01

.1
2.

2.
9.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-1

1-
22

 ]
 

                             8 / 24

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286977.1401.12.2.9.1
https://ormr.modares.ac.ir/article-28-55835-fa.html


  شهرام واحدي و همکار _____________.... بینی احتمال سقوط یا ریزش قیمت سهام طراحی مدل پیش

195  

  .دهدمیشرح را و روش سنجش آنها  پژوهشمورد استفاده در این تغیرهاي م 2جدول 

  

  متغیرهاي مدل شبکه عصبی پژوهش .2جدول 

 متیق زشیر ایتمال سقوط اح

  سهام
 DUVOL  روجیتابع هدف یا خ

آنها بیان  .شد استفاده )2001(هاي چن و همکاران  پژوهش از ،سهام متیق زشیر ایحتمال سقوط اگیري  براي اندازه

با توزیع  براساسهمچنین، میزان بالاتر این معیار . کند نامتقارن بازده را کنترل می نوسان پایین به بالا، نوسانکه کردند 

  .شود استفاده می زیربراي محاسبه این متغیر از مدل . داراي چولگی چپ بیشتر است

,
2
,

,
2
,

( 1)
log

( 1)

i t n

i t
DWN
i t n

i t
up

nu w
DUVOL

na w





 
   

  
 

 
  




 

na  وnu سال مالی درهاي پایین  هاي بالا و ماه تعداد ماه ،n و  تعداد ماهایی که بازده آنها محاسبه شدهw ماهانه بازده 

 .است t در پایان سال iشرکت 

  کیفیت حسابرسی
متغیر  ورودي یا 

  مستقل
AUDQUALITY 

مهم کیفیت حسابرسی که عبارتند از  هاي محاسبه این متغیر با استفاده از شاخصه): AUDQUALITY(کیفیت حسابرسی 

  .است شدهدوره تصدي حسابرس، اندازه حسابرس، تخصص حسابرس در صنعت انجام 

i , t

,  , = 1
     

L

IF  
o th e rw is e= 0

                    

A

         

IA U D T E N U A U D S Z E A U D S P C IA L
U D Q U A L IT

A U D Q U A L IT A U D T E N U A U D S IZ E A U D S P C IA

    

=  + +





  

این ، سال حسابرس شرکت صاحبکار باشد 4بیش از اگر حسابرس  .متغیر مجازي استیک ) AUDTENU( دوره تصدي

که حسابرس شرکت،  صورتی در )AUDSIZE(اندازه حسابرس  .متغیر برابر با یک و در غیر این صورت برابر صفر است

 .صفر است برابر یک و در غیر این صورت برابرت و مقدار این متغیر سابزرگ اندازه حسابرس ، سازمان حسابرسی باشد

سسه حسابرسی ؤچنانچه سهم بازار یک م. شود محاسبه می رویکرد پالمرز براساس) AUDSPCIAL( رستخصص حساب

عنوان متخصص در نظر  سسه حسابرسی بهؤم، بیشتر باشد) EA/EAT)(1/2(> ) IF/1(از نسبت به دست آمده از رابطه 

حسابرسی خاص در یک صنعت خاص  سسهؤهاي تمام صاحبکاران یک م در این رابطه دو مجموعه دارایی. شود گرفته می

)EA (هاي کل صاحبکاران در این صنعت  تقسیم بر مجموع دارایی)EAT (عنوان متخصص در  به هایی هسسؤم. شود می

هاي موجود در  عبارت یک بر تعداد شرکت بیش از) عبارت سمت چپ(شوند که سهم بازار آنها  صنعت در نظر گرفته می

این متغیر برابر یک و در غیر ، چنانچه حسابرس در صنعت متخصص باشد. ر دو باشدضرب در یک تقسیم ب) IF(صنعت 

وسیله  بههاي موجود در صنعت خاص که  مجموع فروش ،حسابرسی هاي هسسؤسهم بازار م .این صورت صفر است

 .هاي موجود در صنعت خاص تقسیم به تمام فروش، گیرند سسه حسابرسی مورد حسابرسی قرار میؤم
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 Size  یا مستقل ورودي متغیر  شرکت اندازه .1

LogTA = log( Total asset) 

assets =  جمع دارایی شرکتi  در پایان

  t سال

  ها بازده دارایی .2
یا  متغیر ورودي 

  مستقل
ROA 

it
TS

it
incomenet 

ROA it 

  
net income  وTS  سود قبل عبارتند از

 iمع دارایی شرکت و جکسر بهره و مالیات 

  t  در پایان سال

  درماندگی مالی .3
متغیر ورودي یا  

  مستقل
ZR 

ZR=0.717 x1+0.847 x2+3.107 x3+0.420x4+0.998x5 

 Z ، x 1 ، x 2 ، x 3 ، x 4 و x 5 انباشته سود نسبت، ها دارایی کل به گردش در سرمایه نسبت، کل شاخص ترتیب عبارتند از به 

 کل دفتري ارزش به شرکت سهام دفتري ارزش نسبت، ها ییدارا کل مالیات و بهره از قبل سود نسبت، ها دارایی به کل

درجه درماندگی مالی شرکت بیشتر  ،تر باشد پایین z مقدار هرچه مدل این در. ها دارایی کل به فروش نسبتو  ها بدهی

امتیاز  با فاقد درماندگی مالی و هاي شرکت طبقه وارد )Z>2,675(از  بالاتر Z–scor امتیاز با هاي طوري که شرکت است به

 .شوند بندي می هاي داراي درماندگی مالی طبقه عنوان شرکت هب) Z<2,675(از  کمتر

  یمال تیمحدود .4
ورودي یا  متغیر

  مستقل
CONSTRAINT 

 پژوهش در این .هاي با محدودیت مالی بالا در نمونه است مصنوعی جهت تعیین شرکت يمتغیرمحدودیت مالی شرکت 

 مالی سال هر براي شاخص نخست. شده است  گرفته بهره مالی محدودیت وجود معیار نعنوا به SA-index از شاخص

  :شود می رابطه زیر محاسبه براساس ها شرکت

SA-index it = -0.737*Size it + 0.043 Size2
 it - 0.040*age it 

Size  وage شرکت هاي دارایی جمع طبیعی لگاریتمترتیب عبارتند از  به i سال  درt  شرکتسن و i سال در  t.  

 بندي ها در آمار رتبه اساس سازوکار چارك بر، که در بالا معرفی شد یشاخص اساس بر ها شرکت مالی سال هر براي

با  هایی شرکت عنوان به گیرند می انه قراریسال توزیع در )ها بیشترین میزان در بین چارك(بالا  چارك اعدادي که در .شوند می

ها که در  خصوص سایر شرکت شود و در شوند و براي آنها مقدار یک در نظر گرفته می می اختهمالی بالا شن محدودیت

 .شود عدد صفر در نظر گرفته می، اند هاي دوم، سوم و چهارم قرارگرفته چارك

LEV  یا مستقل متغیر ورودي  نسبت اهرمی .5
  

liability it
it

it

LEV
assets

  

liability  وassets ترتیب عبارتند از به 

 هاي جمع داراییها و  بدهیکل  جمع

  tدر پایان سال iشرکت 
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ASYP  یا مستقل ورودي متغیر  تقارن جریان اطلاعات  .6
U 

 )(*100
itit

NAELnv   
V =حجم  ):( حجم مبادلات

سهام شرکت در طول یه هفته قبل گزارش 

دست ه ب tو یک هفته بعد گزارش در سال 

 .آید می

 LIQ  ورودي یا مستقلمتغیر   نقدشوندگی سهام .7

مبتنی بر کواریانس منفی  هاي از اولین مدلمدل این . ن استفاده شدو همکارا سنجش نقدشوندگی سهام از مدل رول براي

2),(که از رابطه  است 1

 tt PPCovsکه   آید در جایی دست میه ب

tt PP   ,1
عنوان تغییرات  به 

    .دنباش می t-1و  tاي شاخص سهام در دوره ه

ارزش بازار به ارزش  .8

  دفتري

  

 BM  یا مستقل متغیر ورودي

M

B
BMit 

  B  و M  حقوق جمع کل عبارتند از

 شرکتارزش بازاري سهام و ان سهام بصاح

i در پایان سال  t  

  OVERCONi  یا مستقل متغیر ورودي  مدیریت بینی پیش  بیش  .9

شده توسط  بینی اختلاف سود پیش

محاسبه مدیریت و سود واقعی 

 .شود می

  OWNERSIG  یا مستقل ورودي متغیر  تمرکز مالکیت .10

 تملک تحت سهام درصد جمع

 i شرکتدرصد  5 بالاي سهامداران

  . باشد می tدر سال 







%5

1
,,OWNERSIG

n

i
titi SH

  

  OWNERD  یا مستقل ورودي متغیر  مالکیت نهادي .11

سهامداران نهادي درصد مالکیت 

تحت تملک  درصد سهام

 .است ترین سهامدار شرکت بزرگ

)(%OWNERD ,, titi SHMOD

 

دوگانگی وظیفه مدیرعامل  .12

  شرکت

  

  CEO Duality  یا مستقل ورودي متغیر

که در شرکتی   در صورتی

مدیرعامل، رئیس یا نایب رئیس 

هیأت مدیره باشد، از متغیر 

موهومی یک و چنانچه رئیس یا 

رئیس هیأت مدیره نباشد، از  نایب

متغیر موهومی صفر استفاده خواهد 

  .شد
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 Board  یا مستقل متغیر ورودي  مدیره هیئتاستقلال  .13
Independence  

مدیره  هیئتتعداد اعضاي 

 tدر سال  iغیرموظف شرکت 

  .است

  Board Size  یا مستقل ورودي متغیر  مدیره هیئتاندازه  .14

مدیره  هیئتلگارتیم تعداد اعضاي 

 tدر سال  iغیرموظف شرکت 

  .است

 

 معماري شبکهو ارزیابی انتخاب ند یفرا  

توان از  می، اگر به تعداد کافی نورون در لایه مخفی داشته باشیم سازي شبکه عصبیدر مدل

ه چند ب قدقیطور  بهتوان گفت  نمیاز نظر علمی . دکرهاي چندلایه براي تخمین استفاده  شبکه

 از ،در این پژوهش .استیی مورد نظر نیاز ار لایه براي رسیدن به کارلایه و چند نورون در ه

این امر به دلیل آن است که بتوان مدل بهینه را  .بکه عصبی یک لایه و دو لایه استفاده شدش

 باالگوریتم پس انتشار  مدل بهینه براساس ،بنابراین .دکرنتایج خروجی مشخص  وسیله به

   .آید  دست میه ببعات میزان خطاي میانگین مر حداقل

 نیمقدار ا. شود ینیب شیپ تر قیهرچه دق یکه خروج شودیم یشبکه سع کیدر معماري 

آن را  کند، که شبکه اشتباه  زمانیتابع  نیا. دیآ یبه دست م نهیدقت در شبکه توسط تابع هز

و  داده شیرا افزا ینیب شیاست که دقت پ نیا اندازي یک شبکه از راه ما هدف. کند می مهیجر

 .را داشته باشد نهیهز زانیم نیاست که کمتر يا  یخروج نه،یبهی خروج .میخطاها را کاهش ده

 اریاز مع ،یزمان يداده سر يالگو کیبا  ینیب شیپ کیسنجش انطباق  برايدر این پژوهش 

   .)2شکل ( استفاده خواهد شد ینیب شیپ يمجذور خطا نیانگیسنجش م
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  میزان خطاي میانگین مربعات باحداقلپس انتشار  عصبیشبکه الگوریتم  .2 شکل

  

 هاي پژوهش ها و یافته تحلیل داده تجزیه و - 5

مورد  يها شرکتیک از  هر ینیب شیپ يمجذور خطا نیانگیم هاينمودار 22 تا 3 هاي شکل

  .دهد نشان میبه تفکیک  رابررسی 

  

                                                        

       سایپا .4 شکل                                           خودرو رانیا .3 شکل
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  زامیاد   . 5شکل 

  

  آهنگري تراکتورسازي. 6شکل 

  

  

 

 

 

  

     ایران  آلومینیوم . 7شکل 

  

  چادرملو  صنعتی و  معدنی .8 شکل

  

   

 

 

 

 

  

  گري تأمین ماسه ریخته. 9شکل 

  

  باما. 10شکل 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

97
7.

14
01

.1
2.

2.
9.

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-1

1-
22

 ]
 

                            14 / 24

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286977.1401.12.2.9.1
https://ormr.modares.ac.ir/article-28-55835-fa.html


  شهرام واحدي و همکار _____________.... بینی احتمال سقوط یا ریزش قیمت سهام طراحی مدل پیش

201  

  

 

      ایران ارقام .12 شکل      )هلدینگ( بهشهر  صنایع. 11شکل      

  

  اقتصاد نوین .14 شکل                                   تایر ایران  .13 شکل            

    پالایش نفت اصفهان. 16 شکل                                  ن پاکسان. 15 شکل             
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  پارس توشه. سر  .18 شکل                       بندرعباسپالایش نفت . 17 شکل       

     بهنوش .20 شکل                                          سایپاآذین .19 شکل           

  

          

  یصندوق بازنشستگ. سر.  22 شکل  پتروشیمی جم . 21 شکل
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 يخطا نیانگیمو  نییتع بیضرشبکه عصبی، مقدار  یآموزش تمیالگورنوع  3 جدول

  .کند ارائه می مطالعه را ي موردها شرکتیک از  احتمال سقوط قیمت سهام هر ینیب شیپ
  

  یبررس تحت يها شرکت ینیب شیپ يخطا نیانگیمو  نییتع بیضری خروج جیخلاصه نتا .3 جدول

  شرکت  ردیف
ی شبکه آموزش تمیالگورنوع 

  عصبی

ضریب 

  تعیین

انگین خطاي می

  بینی پیش

  021/0  61/0  نیزیقاعده ب  خودرو ایران  1

  030/0  64/0  نیزیقاعده ب  سایپا  2

  041/0  65/0  نیزیقاعده ب  زامیاد  3

  01/0  34/0  مارکوارت –لونبرگ   آهنگري تراکتور  4

  09/0  37/0  نیزیقاعده ب  آلومینیوم ایران  5

  05/0  72/0  تمارکوار –لونبرگ   چادرملو  6

  13/0  65/0  تمارکوار –لونبرگ   ن ماسهمیأت  7

  030/0  60/0  نیزیقاعده ب  باما  8

  07/0  57/0  نیزیقاعده ب  بهشهر  صنایع  توسعه  9

  07/0  60/0  نیزیقاعده ب   ارقام ایران  10

  05/0  40/0  نیزیقاعده ب  تایر  ایران  11

  15/0  58/0  نیزیقاعده ب  بانک اقتصاد نوین  12

  02/0  70/0  نیزیقاعده ب  پاکسان  13

  05/0  62/0  نیزیقاعده ب  پالایش نفت اصفهان  14

15  
پالایش نفت 

  بندرعباس
  03/0  65/0  تمارکوار –لونبرگ 

  04/0  60/0  نیزیقاعده ب  پارس توشه. سر  16

  08/0  70/0  نیزیقاعده ب   سایپاآذین  17

  09/0  55/0  تمارکوار –لونبرگ   بهنوش  18

  07/0  67/0  نیزیقاعده ب  پتروشیمی جم  19

20  
صندوق . سر

  بازنشستگی
  11/0  54/0  تمارکوار –لونبرگ 

  پژوهشگر هاي همحاسب: منبع         
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قاعده  یآموزش تمیگوربا البا شبکه عصبی خودرو  سهام شرکت ایران ،3 جدول براساس

سهام این در حالی است که  .دارد 61/0 نییتع بیضر و 021/0ی نیب شیپ يخطا نیانگیم، نیزیب

 يخطا نیانگیم داراي مارکوارت –لونبرگ  یآموزش تمیگوربا ال تراکتور يآهنگرشرکت 

براي  یآموزش تمیگورالبه عبارتی دیگر، نوع  .است 34/0 نییتع بیضرو  01/0ینی ب شیپ

هاي مختلف  ه مقادیر ضریب تعیین نیز در شرکتکضمن این. یستهاي مختلف یکسان ن شرکت

  . متفاوت است

ها و مدل  در سطح شرکت قابل اتکاد پذیرش یا رد فرضیه گیري در مور براي تصمیم

نشان  95در سطح اطمینان نتایج را  4جدول . استفاده شد ولچو  آنوااز آزمون  ،پژوهش

ها معتبر  شده براي شرکت محاسبهآماره آزمون آنوا و ولچ  کهگر آن است نتایج نشان .دهد می

 دهد نشان می بررسی تحت هاي نمونه شرکت يبرا آماره آزمون آنوا و ولچ آزمون نتایج. است

 سطح درسهام قیمت  زشیخطر ر تبیین براي هاي شبکه عصبی مصنوعی مدل عملکرد که

  . )4جدول ( است استناد قابل درصد�95 اطمینان

  

 آزمون ولچ-آزمون آنوا نتایج آزمون  .4 جدول

  روش  درجه آزادي  آماره  مقدار احتمالی

  آزمون آنوا  )39,84391(  53/101  00/0

  آزمون ولچ  )39,29553(  08/150  00/0

  تحلیل واریانس

    درجه آزادي  جمع مربعات خطاها  میانگین مربعات خطا

  بین گروهی  39  77/307  89/7

  درون گروهی  84391  14/6559  07/0

  جمع  84430  92/6866  08/0

  پژوهشگر هاي همحاسب: منبع           
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 بندي و پیشنهادها جمع - 6

دقیق، مشکلات  یهای بینی هاي عصبی علاوه بر ارائه پیش شبکه نشان داد که پژوهش نتایج این

هاي زمانی را ندارند و از این نظر  مدلسازي کلاسیک از قبیل پایایی و ناپایایی سريدر رایج 

 خطی و ناهمسانی واریانس، همبستگی، هم خود رفع مشکلات برايهمانند مدلسازي کلاسیک، 

هاي عصبی  عملکرد مناسب شبکه. هاي زمانی متغیرهاي مالی نیستند سازي سري آماده نیازمند

ها  یافته. خطی بین متغیرها است - هاي متداول بیانگر وجود روابط غیر روش در مقایسه با سایر

کیفیت حسابرسی، اندازه شرکت، بازده دارایی،  که استفاده از متغیرهاي دهد نشان میهمچنین 

لی، محدودیت مالی، نسبت اهرمی، تقارن جریان اطلاعات، نقدشوندگی سهام، درماندگی ما

بینی مدیریت، تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، دوگانگی  پیش ارزش بازار به ارزش دفتري، بیش

عنوان متغیرهاي مستقل  به مدیره هیئتمدیره و اندازه  هیئتوظیفه مدیرعامل شرکت، استقلال 

   .ثر و کارا هستندؤسقوط قیمت سهام ماحتمال بینی  شهاي مربوط به پی در مدل

 و مدیریتبینی  پیش بیشثیر متغیر أت به باتوجهشود  پیشنهاد میشده،  نتایج بیان به باتوجه

ساختن و یا  گذاران نهادي انگیزه و توانایی مدیریت را براي پنهان وجود سرمایهي، نهاد تیمالک

هد و این مورد در کنار فواید دیگر ناشی از وجود  می انتشار اخبار بد شرکت کاهش تأخیر در

نهادي نظیر کاهش منافع مدیریت سود و افزایش شفافیت اطلاعاتی باعث  گذاران سرمایه

ها که عامل اصلی وقوع ریزش قیمت سهام  قیمتی در سهام شرکت جلوگیري از ایجاد حباب

 .دشو مت سهام شرکت میکاهش احتمال وقوع ریزش قی سببنیز نهایت  و در شده است،

 ایقرار داده و  یکننده سقوط بازار سهام را مورد بررس نییعوامل تعشود  همچنین پیشنهاد می

از طرفی، یکی  .دهند حیتوض ییدارا يگذار متیق يرا از نظر تئور يفرد يها خطر سقوط سهام

در  ینقدشوندگ رتاثی. ها، قابلیت نقدشوندگی آنها است دارایی خطرپذیريثر بر ؤاز عوامل م

که  ذهنیت خریدار در خصوص عدم نقدشوندگی دارایی است ناشی از ها ییدارا يگذار ارزش

  .درا موجب شو يگذار هیگذار از سرما هیسرما انصرافتواند  یم
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