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 چکیده

شود و از گیری عدم تقارن در ریسک محسوب میوط قیمت سهام، شاخصی برای اندازهریسک سق

ای برخوردار است. با توجه به های سرمایهگذاری داراییاهمیت فراوانی در تحلیل پرتفوی و قیمت

آنها اند که در تمام های متعددی به بررسی عوامل موثر بر آن پرداختهاهمیت ریسک سقوط، پژوهش

های نوین های اخیر روشکه در سالبینی استفاده شده است در حالیهای سنتی به منظور پیشاز روش

ر گرفته است و نتایج بهتری ای مورد استفاده قرافراابتکاری در سایر مباحث مالی به طور گسترده

 در شدهپذیرفته هایشرکت خطر سقوط قیمت سهام بینیپیش بندیمدل پژوهش، این هدفاند. داشته

ن لجستیک وو مقایسه نتایج با رگرسی ژنتیک الگوریتم از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس

شرکت  107به  های مربوطیک فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده بدین منظور .باشدمی

مورد تجزیه و تحلیل قرار  1395تا 1389های زمانی بین سال س اوراق بهادار تهران برای دورهعضو بور

به که ژنتیک و شبکه عصبی مصنوعی  ترکیبی متغیر مستقل به عنوان ورودی الگوریتم 14ابتدا گرفت. 

متغیر بهینه انتخاب  7، وارد مدل گردید و عنوان یک روش انتخاب ویژگی در نظر گرفته شده است

ی خطر سقوط قیمت بینام به پیشاقد و رگرسیون لجستیک ژنتیکبا استفاده از الگوریتم  شد سپس

 این نتایج. .استفاده شده است دوره خطربرای محاسبه خطر سقوط قیمت سهام از معیار . گردیدسهام 

بینی ، برای پیشنسبت به رگرسیون لجستیک ژنتیکمدل مبتنی بر الگوریتم دهدکه می نشان پژوهش

 شود.یید میفرضیه پژوهش تأ. بنابراین دارد توانایی بیشتری خطر سقوط قیمت سهام

  سقوط قیمت سهام خطر شبکه عصبی مصنوعی،، انتخاب ویژگی ،ژنتیک الگوریتم :واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

شود. به علاوه تردید امروزه بیشترین مقدار سرمایه از طریق بازارهای بورس در تمام جهان مبادله میبی

گذاران کلان و هم برای عموم مردم در دسترس گذاری، هم برای سرمایهسرمایهبورس به عنوان ابزار 

(. بورس نه تنها ازعوامل کلان، بلکه از هزاران عامل دیگر  24-32،  1384است)مشیری و همکاران، 

 شود. تعداد زیاد و ناشناخته بودن عوامل موثر بر بازار بورس، موجب عدم اطمینان در زمینهنیز متاثر می

چنین برای نامطلوب است و هم  گذاری شده است. روشن است که ویژگی عدم اطمینان،سرمایه

اند، این ویژگی انتخاب کرده گذاریگذارانی که بازار بورس را به عنوان مکان سرمایهسرمایه

این  گذار کاهش عدم اطمینان است و ازناپذیر است. بنابراین به طور طبیعی تمام تلاش سرمایهاجتناب

در حال . (White,1998)بینی بازار بورس یکی از ابزارهای کاهش عدم اطمینان استجهت پیش

و سبب  گذاران استهای اصلی سرمایهریسک ریزش قیمت سهام در بازار یکی از نگرانیحاضر 

هایت شود،  که این مسأله در نگذاری در بورس اوراق بهادار میگذاران در مورد سرمایهبدبینی سرمایه

در واقع گذاران توسط آنها از بورس اوراق بهادار شود. تواند سبب خارج ساختن منبع سرمایهمی

شود و از گیری عدم تقارن در ریسک محسوب میریسک سقوط قیمت سهام، شاخصی برای اندازه

 ای برخوردار استهای سرمایهگذاری داراییاهمیت فراوانی در تحلیل پرتفوی و قیمت

(Li,Wang2017,)ها) بنا به دلایل مختلفی . بر اساس مفهوم ریسک سقوط قیمت سهام، برخی شرکت

های حسابداری متهورانه( تمایل دارند اخبار بد را پنهان کنند، با از جمله مالیات، پاداش مدیران، روش

رسیدن به آن این حال همواره یک سطح نهایی برای پنهان کردن اخبار بد در شرکت وجود دارد و با 

باره منتشر خواهد شد که این موضوع موجب سقوط قیمت سهام شرکت سطح نهایی،  اخبار بد یک

 دانستن علل وجود این پدیده،  وپژوهش در این زمینه بنابراین . (Cao, et al.,2016)شودمی

هایی که یز مدلآورد و نکارهایی که از بروز این پدیده در بازارهای سرمایه جلوگیری به عمل میراه

با  .کنندگان بازار سرمایه برخوردار استبینی کند از اهمیت بسزایی برای ادارهبتواند این پدیده را پیش

اند. نتایج این های متعددی به بررسی عوامل موثر بر آن پرداختهتوجه به اهمیت ریسک سقوط پژوهش

های مدیریتی از جمله عدم شفافیت در های شرکت و انگیزهها حاکی از آن است که ویژگیپژوهش

 Kim, et)، اجتناب مالیاتی شرکت(.Jin & Myers, 2006  ،2009,Hutton, et al)گزارشگری مالی

al.2011)مزایای شغلی مدیران ،, (Zhuo, et al., 2014) کاری حسابداریمحافظه (Kim & Zhang, 

های متفاوتی به تا کنون روش .روندشمار میقیمت سهام به  از عوامل اثرگذار بر ریسک سقوط (2016

بینی خطر سقوط قیمت سهام ارائه شده است که در بیشتر موارد تاکید اصلی منظور الگوسازی و پیش
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بینی استفاده شده است. در های سنتی برای پیشبر عوامل موثر بر آن بوده است و غالبا از روش

یستا و پیچیده دارد که در شرایط سیاسی، اقتصادی و که بازار سهام سیستمی غیر خطی، غیر احالی

هم برای  گیری صحیح،های سنتی برای تصمیمکند بنابراین استفاده از روشروانشناسی فعالیت می

(. این مساله محققان را بر 55-1384،83افسر،آذروباشد)گذاران بسیار مشکل میمدیران و هم سرمایه

ی باشند که عدم ایستایی و های نوینبازارها، به دنبال روش بینی اینآن داشته است تا در پیش

های کلاسیک گونه بودن بازارها را که سبب گردیده تا روشبودن و به بیانی دیگر آشوبپیچیده

بینی نظیر رگرسیون های خطی یک متغیره و چند متغیره را که قبلا از آنها بسیار استفاده شده است پیش

های یی دیگر با پیشرفت تکنولوژیی و علم، افزایش دانش در خصوص سیستمکم اثر نماید و از سو

ها بوده است، به سمت این نوع های این سیستمهای که قادر به کشف پیچیدگیخبره و الگوریتم

بینی استفاده ها جهت پیشبینی خود در مقولات مختلف از این تکنیکها رفته و در پیشالگوریتم

های غیرخطی همچون . با پیشرفت و توسعه روش( 120-110، 1390زندیه، )میرقادری و نمایند

توان های عصبی فازی، الگوریتم ژنتیک ، الگوریتم تجمعی ذرات، الگوریتم مورچگان و.... میشبکه

این  بینی خطر سقوط قیمت سهام نیز استفاده کرد. به بیانی دیگر هدف ازها برای پیشاز این روش

. در است ژنتیکبینی خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از الگوریتم ی نوین در پیشپژوهش ارائه روش

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

و با  باشد،  انتخاب شده متغیرهای مستقل که با شرایط اقتصادی ایران سازگاری داشته و در دسترس می

و در نهایت بینی محاسبه متغیر وابسته) خطر سقوط قیمت سهام( و قرار دادن نتایج حاصله در مدل پیش

های قبلی مورد استفاده قرار گرفته است، مقایسه نتایج با رگرسیون لوجستیک، که در بیشتر پژوهش

تر از متغیرها نسبت به ای کاملپژوهشی نسبتا جامع در این زمینه صورت پذیرد، استفاده از مجمو عه

انتخاب ویژگی که در سایر  شیوه بینی ونوین برای پیش های روشیکی از ها پیشین، استفاده از پژوهش

اند، همچنین های آماری داشتهتری نسبت به روشمسایل مالی و غیر مالی استفاده شده و نتایج مطلوب

در مقایسه با محاسبات فصلی و ماهانه دقت بیشتری های هفتگی که محاسبه متغیر وابسته بر مبنای بازده

تواند ورد استفاده در مطالعات پیشین میهای آماری م، مقایسه نتایج با یکی از پرکاربردترین روشدارد

 به گسترش ادبیات پژوهشی در این حوزه مالی کمک کرده و  به نوعی نوآوری در این زمینه رسید.
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 پژوهشپیشینه بر مبانی نظری و مروری-2

های متعددی پیرامون توضیح پدیده سقوط قیمت سهام ارائه شده ها و دیدگاهدر ادبیات مالی نظریه

های بازار مالی ( برخی از پژوهشگران توجه خود را معطوف به مکانیزم1394است )تنانی و همکاران، 

توان به نظریه اثرات اهرمی، اند که میهایی را مطرح کردهگذاران نموده و نظریهو رفتار سرمایه

و  ((Chen, et al., 2001نوسانات معکوس، حباب تصادفی قیمت سهام و تفاوت عقاید اشاره کرد

چارچوب تئوری نمایندگی تفسیر  نظران نیز علت سقوط قیمت سهام را دربرخی دیگر از صاحب

ها و منافع شخصی خود هشود مدیران در راستای انگیزکنند. در این چارچوب چنین استدلال میمی

ها را در بد خودداری کرده و آننظیر قراردادهای پاداش و موقعیت شغلی، تمایل دارند تا از انتشار اخبار 

داخل شرکت انباشت نمایند و زمانی که به نقطه اوج رسید مدیر مجبور به افشای آن خواهد شد که 

در توجیه علت سقوط  شود.ت سهام میورود حجم بزرگی از اخبار بد به یکباره باعث سقوط قیم

مدیران در هر نقطه اززمان قیمت سهام در قالب تئوری نمایندگی فرض اساسی بر این است که 

گذاری داشته های سرمایهتوانند قضاوت صحیح و عقلائی در مورد ارزش ذاتی شرکت و فعالیتمی

داشته و اخبار منفی را  ده را نگههای زیانشود تا مدیران پروژهباشند. به عبارتی آن چیزی که باعث می

 Blanchard(، Bleck & Cristy, 2007) ها استهای شخصی آنکنند، تضاد منافع و انگیزهانباشت می

)1982Watson,&  ( را  1در توضیح پدیده چولگی منفی بازده سهام،  مدل حباب تصادفی قیمت سهام

نوین،  ارزش یک سهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدی های مالی مطرح کردند. بر اساس نظریه

آتی آن برابر است.  همچنین بر اساس فرضیه بازار کارا،  قیمت سهام در یک بازار کارا برابر یا در 

محدوده ارزش ذاتی آن در نوسان است.  اما در بعضی مواقع براثر یک شوک)انتشار اطلاعات جدید و 

گونه یابد و به عبارت دیگر قیمت سهام بهیه بنیادی و اقتصادی افزایش میها بدون هیچ توج...(،  قیمت

شود.  یابد. از این فرایند در ادبیات مالی تحت عنوان حباب قیمتی یاد میچشمگیری افزایش می

های بلانچارد و واتسون معتقدند که چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام از ترکیدن حباب

جهت تبیین پدیده  (Cambell, Hentschel,1992)و( (Kenneth, et al., 1987شود. یقیمتی ناشی م

را مطرح کردند. بر اساس 2سقوط قیمت سهام یا چولگی منفی بازده سهام، سازوکار نوسان معکوس

سازوکار نوسان معکوس، ورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اعم از مطلوب و نامطلوب، منجر به 

                                           
4 Stochastic Stock  Price Bubble Model 
2Vilatitity Feedback mechanism 
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افزایش خواهد یافت. اگر چه این افزایش در  1شود و بنابراین صرف ریسکان بازار میافزایش نوس

دهد اما اثر منفی اخبار صرف ریسک، تا حدودی اثر مثبت اخبار مطلوب)خوب( را کاهش می

کند. بنابراین کاهش قیمت سهام در اثر ورود اخبار نامطلوب به بازار نسبت نامطلوب )بد( را تقویت می

ایش آن در اثر ورود اطلاعات مطلوب، بیشتر خواهد بود. این سازوکار منجر به چولگی منفی به افز

این سازوکار را مورد انتقاد  (Puteria & Samerse,2010)شود. بازده سهام یا سقوط قیمت سهام می

توان انتظار میکنند که نوسانات بازار ماهیتاً کوتاه مدت هستند و بنابراین نقراردادند. آنان استدلال می

داشت که این نوسانات صرف ریسک را به گونه قابل ملاحظه تحت تاثیر قرار دهد )تنانی و همکاران، 

را ارائه  2در توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط قیمت سهام،  نظریه اثرات اهرمی .(  20-3،  1394

های مالی و شرکت،  اهرمکند که کاهش )افزایش( در قیمت سهام یک کردند. این نظریه بیان می

دهد و متقابلاً منجر به نوسان بازده سهام و این واکنش نامتقارن،  عملیاتی آن را افزایش )کاهش( می

 .چولگی منفی بازده سهام را به همراه دارد

 یاعتبـار  سـک ی، ر یمـال  یدرمانـدگ  ،یمانند ورشکسـتگ  یمباحث مال درهای اخیر در سال

  انجـام شـده اسـت.    یفـرا ابتکـار  ابتکـاری و   یهـا با استفاده از روش یها و ... پژوهش هابانک

بینی در بورس اوراق بهادار استفاده کرد های عصبی برای پیشاز شبکه (White,1998)اولین بار 

هـای زمـانی   های عصبی قادرند قوائد غیر خطی در سریاو به دنبال این پرسش بود که آیا شبکه

ها و تغییرات قیمـت سـهام را شناسـایی کننـدد بعـد از      قیمت دارای و قوائد ناشناخته در حرکات

هـای عصـبی بـه حـوزه مـالی بـاز شـد و مطالعـات         پـای شـبکه   1988مطالعه اولیه وایت در سال 

فعالیـت علمـی در    213جمعـا   1988-1995های متعددی در این زمینه انجام شد. در فاصله سال

فعالیـت در حـوزه    54نجام گرفت که از ایـن تعـداد   های عصبی در حوزه بازرگانی ازمینه شبکه

هـای زمـانی انجـام شـده اسـت.      بینی و تجزیه و تحلیل سریفعالیت در زمینه پیش 2مالی بوده و 

پـردازد.  سازی پرتفوی مـی ای به بررسی الگوریتم کلونی زنبورها در بهینه( در مطالعه2015چن)

عملکـرد بسـیار مطلـوبی را بـه دسـت بیـاورد.       دهـد کـه ایـن الگـوریتم توانسـته      نتایج نشـان مـی  

Armano, et al., 2005) ( بینـی  هـای عصـبی بـه پـیش    هـای ژنتیـک و شـبکه   با ترکیب الگوریتم

بینـی نشـان   شاخص سهام پرداختند. نتایج پژوهش توانایی بسیار این الگوی ترکیبی را برای پیش

                                           
1 Risk Premium   

2 Leverage Effects Theory 
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هـای ژنتیـک و پـرواز پرنـدگان     برای مدیریت پرتفوی از الگـوریتم  (Denberg,2009)دهد. می

استفاده کرد. نتایج نشان داد که الگوریتم پرواز پرنـدگان بـازده زودتـری نسـبت بـه ژنتیـک بـه        

 پایـه  را بـر  ورودی متغیرهـای  انتخـاب  از حاصـل  دقـت )  (Liang, et al., 2015 دهـد. دست می

بررسـی   مـورد  بنـدی  طبقـه  هـای  مدل .اند داده قرار ارزیابی مورد هوشمند و آماری هایروش

 روش همسایه، k تریننزدیک پایه، شعاعی تابع پشتیبان بردار ماشین خطی، پشتیبان بردار ماشین

Naïve Bayes  آمـاری   ویژگـی  انتخـاب  هـای شود. روشمی شامل را مصنوعی عصبی شبکه و

 هوشـمند  هـای روش و لجسـتیک  رگرسـیون  و خطـی  تحلیـل ممیـزی  ، t آزمـون  بررسـی  مورد

. شـود مـی  را شامل  ذرات ازدحام سازیبهینه الگوریتم و ژنتیک سازیبهینه از الگوریتم استفاده

 بودن متفاوت دلیل به ترکیب بهترین تعیین منظور به گیریتصمیم امکان عدم دهندهنشان نتایج

 الگـوریتم  از اسـتفاده  دقـت  کلـی  طـور  بـه  امـا  باشدمی مختل هایداده پایگاه بر روی خروجی

 .باشـد مـی  بـالاتر  ترکیبـات  سـایر  از ویژگـی  انتخـاب  منظـور  بـه  رگرسیون لجسـتیک  و ژنتیک

(Gocuken, et al., 2016)  مصـنوعی   عصـبی  شـبکه  و تکنیکـال  تحلیـل  نماگرهای از استفاده با

 در قیمـت  شـاخص  بینـی پیش به هارمونی جستجوی و ژنتیک های الگوریتم بر مبتنی هیبریدی

 هیبریـدی  هـای مـدل  بینـی پـیش  خطـای  دهدمی نشان حاصله نتایج. پرداختند ترکیه بازار سهام

 شـبکه  مـدل  خطای معیارهای مقایسه با آنها است. ترپایین مصنوعی عصبی شبکه فراابتکاری از

 جسـتجوی  بـر  مبتنـی  هیبریـدی  عصـبی  شـبکه  و ژنتیـک  الگـوریتم  بـر  مبتنـی  عصبی هیبریـدی 

 بـر  مبتنی هیبریدی مدل از هارمونی جستجوی بر مبتنی هیبریدی مدل خطای هارمونی دریافتند

 "( در پژوهشـی بـا عنـوان   175-191، 1389مـولایی و طـالبی)   .اسـت  تـر پـایین  الگوریتم ژتنیک

سـازی پرتفـوی بـه    میـد دربهینـه   ˚ترکیبـی ژنتیـک و نلـدر     ˚بررسی کاربرد الگوریتم ابتکاری 

کـدیگر  ابتکـاری را بـا ی   هـای سـازی، الگـوریتم  های کلاسیک و ابتکاری در بهینـه بررس روش

پرتفوی در بورس اوراق بهادار تهران بین سی و پـنج   سازیله بهینهترکیب نموده و آن را بر مسأ

پنجاه شرکت برتر بازار اعمال کردند. نتایج پژوهش نشان داد که ترکیـب الگـوریتم    شرکت از

رد و در مقایسـه بـا   سـازگاری دا  سـازی پورتفـوی بـه خـوبی    مید با مسئله بهینـه  -ژنتیک  و نلدر

 ˚کاربرد جداگانه الگوریتم ژنتیک، ترکیب با سرعت همگرایی بهتر به پاسـخ بهینـه و ریسـک    

ای بـه بررسـی و   ( در مطالعـه ،2015فرضی و همکـاران) . تر، عملکرد بهتری داردبازدهی مناسب
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ن داد کـه  و نتایج نشا پردازدمقایسه حرکت ذرات و مدل مارکئیتز با روش الگوریتم ژنتیک می

دهـد امـا روش حرکـت    را نشـان مـی   اگر چه مدل مارکوویتز با الگوریتم ژنتیک بازده بیشـتری 

-15،  1395دهقـان و همکـاران)    .دهددر بازده برابر را نشان می رتتجمعی ذرات ریسک پایین

ارایه یک الگوریتم بـرای تخمـین ورشکسـتگی موسسـات مـالی بـا        "پژوهشی با عنوان  ( در21

به ارائه روشی هوشـمند مبتنـی بـر الگـوریتم زنبـور عسـل جهـت         "از الگوریتم زنبور عسلالهام 

کننـده ورشکسـتگی،   بینـی بینی ورشکستگی پرداختند. به منظورسـاخت یـک فرضـیه پـیش    پیش

در دانشکده مهندسی وینایاگار و دانشـگاه پونـدیچری در    2014ها مربوط به سال مجموعه داده

. نتایج نشان داد دقت روش پیشنهادی در این پژوهش بـالاتر از دیگـر   کشور هند استفاده گردید

، 1396های یادگیری ماشین بـوده اسـت. غضـنفری و همکـاران)    الگوریتم های تکاملی و روش

هـای هوشـمند   ها مبتنی بـر سیسـتم  بینی ورشکستگی شرکت( در پژوهشی با عنوان پیش 33-12

 بـردار  هـای ماشـین  عصـبی،  شبکه بر مبتنی هوشمند و منسجم سیستم یک سازیبا پیادهترکیبی 

 رقابـت  سـازی بهینـه  هـای الگـوریتم  از اسـتفاده  آن کنـار  در و شـده  تشدید و یادگیری پشتیبان

 نـواقص  امکـان  حـد  تـا  اسـت  شـده  سـعی  هـارمونی  جستجوی و الگوریتم فرهنگی استعماری،

 ماشـین  ترکیـب  عملکرد برتری دهندهنشان شود. نتایج الملل رفع بین سطح در پیشین هایمدل

 شـرایط  در اسـتعماری  رقابـت  و هـارمونی  جسـتجوی  سازیبهینههای الگوریتم با پشتیبان بردار

( در پژوهشـی تحـت   306-308،  1396فخاری و همکاران)باشد. می پرت هایداده حذف عدم

کلاسیک های عنوان بررسی عملکرد شبکه عصبی بیزین و لونبرگ مارکوات در مقایسه با مدل

بینی شبکه های پیشگذاری به مقایسه عملکرد مدلهای سرمایهبینی قیمت سهام شرکتدر پیش

بینـی قیمـت روز آتـی سـهام     هـای کلاسـیک و معرفـی مـدل مناسـب بـرای پـیش       عصبی با مدل

 بینـی پیش و قدرت کمتر خطای کنندةبیان بیزین عصبی شبکة با آمده دست به نتایجپرداختند. 

 عصـبی  بیشـتر شـبکة   کـارایی  گویای تحقیق هاییافته. است آریما مدل با مقایسه در آن بیشتر

 توانـد بـه  مـی  کـه  اسـت  بـازار  مـدت کوتـاه  گـذاری سـرمایه  هـای فرصـت  از استفاده در بیزین

کنـد. بیـات و    کمـک  بیشـتر  بـازده  کسـب  و مناسـب  پرتفـوی  انتخـاب  در گـذاران سـرمایه 

بینی قیمت سـهام بـا اسـتفاده از الگـوریتم     با عنوان پیش( در پژوهشی 140-137،    1395باقری)

شـده در بـورس و   هـای پذیرفتـه  شـرکت از شـرکت   10بینی قیمت سـهام  کرم شب تاب به پیش
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های حاضر در فرابورس بـا اسـتفاده از الگـوریتم کـرم شـب تـاب پرداختنـد.        تعدادی از شرکت

باشـد. پاریـابی و   نی قیمـت سـهام مـی   بینتایج حاکی از توانایی الگوریتم کرم شب تاب در پیش

هـای ترکیبـی بـه روش    بینـی قیمـت سـهام بـا داده    ( در پژوهشی تحت عنوان پـیش 1395سالمی)

های ترکیبی و ارایه یک مدل پویا و بینی قیمت سهام با دادهالگوریتم کلونی زنبور عسل به پیش

هـای ترکیبـی بـه    ر عسـل بـا داده  با خطای کمتر پرداختند. نتایج نشان داد استفاده از کلونی زنبـو 

دهنـده نقـش مهمـی در افـزایش دقـت و سـرعت در       عنوان یک روش انتخاب ویژگـی پوشـش  

پـذیری ایفـا نمـود    های غیر مرتبط و افـزایش قابلیـت فهـم   بینی، حذف دادهاجرای تکنیکی پیش

ه در ترکیـب بـا شـبکه عصـبی دقـت      دهنـد همچنین زنبور عسـل بـه عنـوان یـک روش پوشـش     

بینـی  ( در مدلی با عنوان پیش 20-12،  1396دولو و حیدری)نی بالایی از خود نشان داد. بیپیش

هـای فراابتکـاری جسـتجوی    عصبی مصـنوعی و مـدل   سهام با استفاده از ترکیب شبکه  شاخص

بینی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران بـا اسـتفاده از   هارمونی و الگوریتم ژنتیک به پیش

هیبریدی مبتنی بر الگـوریتم ژنتیـک و جسـتجوی هـارمونی پرداختنـد. نتـایج       مدل شبکه عصبی 

های فراابتکاری ژنتیک و جستجوی هارمونی در دوره آزمـون  بینی مدلدهد دقت پیشنشان می

 "( در پژوهشی بـا عنـوان  80-93، 1396. کاردان و همکاران)بالاتر از شبکه عصبی عادی است.

 و SVR  های غیر خطـی و الگوریتم ICDEو  BBOکاملی ت -های خطیبررسی دقت الگوریتم

CART بینیپیش در مصنوعی هوش هایالگوریتم دقت بررسی به "بینی مدیریت سوددر پیش 

هـای  الگـوریتم  طورکلی به که است آن بیانگر پژوهش نتایج .است شده پرداخته سود مدیریت

 رگرسـیون  الگـوریتم  و بوده برخوردار خطی الگوریتم های به نسبت بیشتری دقت از غیرخطی

 همچنـین  .کنـد مـی  بینـی پـیش  هـا الگـوریتم  سـایر  از بهتـر  را سـود  پشـتیبان، مـدیریت   بـردار 

 .دادنـد  نشـان  خـود  از را مشـابهی  تقریبـاً  نتـایج  مدیریت سـود  بینیپیش در خطی هایالگوریتم

( در پژوهشی تحت عنوان ارائـه یـک تکنیـک نـوین هوشـمند جهـت       1393آقاخانی و کریمی)

های حجیم بورس مبتنـی بـر الگـوریتم فراابتکـاری جسـتجوی هـارمونی و شـبکه        بینی دادهپیش

های حجیم بورس بـا اسـتفاده   بینی دادهعصبی مصنوعی به ارائه روشی نوین هوشمند جهت پیش

کاری جستجوی هارمونی و شبکه عصبی مصنوعی پرداختند. نتـایج نشـان   های فراابتاز الگوریتم

شده در این پژوهش به مراتب بهتـر بـوده   های استفادهبینی نسبت به سایر مدلدهد دقت پیشمی
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گرفته مشخص شد تا کنـون هـیچ پژوهشـی در زمینـه     های انجامبا توجه به بررسی پژوهش است

ابتکاری صـورت نگرفتـه اسـت. در ادامـه برخـی از      های فراخطر سقوط قیمت سهام با الگوریتم

ها خارجی و داخلی که در زمینه خطر سقوط قیمـت سـهام انجـام شـده اسـت، بررسـی       پژوهش

سقوط  با  استفاده از حجـم   ینیبشیپ"تحت عنوان  یادر مطالعه (Chen, et al., 2001) شود.می

کننـده در  نیـی عوامل تع یبه بررس "سهام متیمشروط در ق یو چولگ یقبل یهامعاملات،  بازده

 یچـولگ  ین ـیبشیپ ـ یرا برا یمقطع ونیسارگر یهایژگیاز و یسر کیبازده سهام پرداختند و 

در  شـتر یب یمنف ـ یکه چـولگ  دندیرس جهینت نیسهام افراد به کار بردند و به ا زانهرو یهادر بازده

و  یدر حجم معاملات را داشته باشند و دوما در س شیکه اولا در شش ماه گذشته،  افزا یسهام

در  ) (Dong, et al., 2016 گـردد. یمشـاهده م ـ  شـتر یشش ماه قبل،  بازده مثبـت داشـته باشـد،  ب   

به بررسی  "آیا سررسید بدهی به ریسک سقوط  قیمت سهام تاثیر داردد "پژوهشی تحت عنوان

سهام پرداختنـد. نتـایج پـژوهش حـاکی      تاثیر بدهی کوتاه مدت بر احتمال کاهش سقوط قیمت 

مدت تمایـل کمتـری بـه کـاهش شـدید      های با نسبت بالای بدهی کوتاهاز آن است که شرکت

مدت یک نقش یافتند که بدهی  کوتاه قیمت سهام دارند.  به بیان دیگر آنها به این  نتیجه دست

 & Kim کنـد. د ایفـا مـی  طلبانه مدیران در جهت مخفی نمودن اخبـار ب ـ کنترلی بر رفتار فرصت

Zhang, 2016) (   قیمـت  سـقوط  خطـر  و مـدیرعامل  حد از بیش بین اطمینان ارتباط بررسی با 

 سـهام  قیمـت  سـقوط  خطـر  مـدیرعامل،  حـد  از اطمینان بـیش  با هاییشرکت دادند نشان سهام

 کیفیت سهام سود پرداخت که دادند نشان در پژوهشی  (Kim, et al., 2016)دارند.  را بیشتری

 از را سـهام  قیمـت  سـقوط  خطـر  و داده را افـزایش  گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری

 کـاهش  حـد  از بیشـتر  گـذاری سـرمایه  و محـدودیت  بد اخبار انتشار عدم کردن محدود طریق

آیا هموارسازی سود باعث تشـدید  "در پژوهشی تحت عنوان  ) (Chen & Kim, 2017 .دهدیم

به بررسـی ارتبـاط بـین هموارسـازی و ریسـک        "شودقیمت سهام مییا کاهش ریسک سقوط 

موارسـازی سـود در ریسـک کـاهش ارزش سـرمایه      وط قیمت سـهام پرداختنـد. تـا نقـش ه    سق

شرکت مورد ارزیابی قرار گیرد. نتایج حاکی از وجود رابطه بین هموارسازی سود با درجه بـالا  

هـایی کـه کمتـر مـورد     رتباط در شـرکت و ریسک سقوط قیمت سهام در سطح بالا است. این ا

گران هستند و دارای درصد مالکیـت نهـادی کمتـر و اقـلام تعهـدی انباشـته مثبتـی        توجه تحلیل
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 "در پژوهشـی بـا عنـوان    ) (Ahsan,Mostafa, 2017شـود.  هستند، در تحلیل مقطعی تشدید مـی 

عدم تقارن اطلاعـاتی  استراتژی کسب و کار و خطر سقوط قیمت سهام به این نتیجه رسیدند که 

های ناشفاف و مبهم، احتمال ریسک سقوط قیمـت سـهام   بیشتر بر پروژه گذاریاز سرمایه ناشی

ــرکت ــرکت  را در ش ــه ش ــبت ب ــف نس ــای مکتش ــین    ه ــه چن ــدام ب ــر اق ــه کمت ــدافعی ک ــای ت ه

( 251-275، 1395کنند افزایش دهـد. مـوذنی و نهنـدی)   های ریسک آفرینی میگذاریسرمایه

گذاری و خطر سقوط قیمت ارتباط بین استعداد مدیریتی، کارایی سرمایه "با عنواندر پژوهشی 

گـذاری و نیزتعامـل توانـایی    به بررسی ارتباط بـین اسـتعداد مـدیریتی و کـارایی سـرمایه      "سهام

پردازد. نتیجه پژوهش نظریـه  خطر سقوط قیمت سهام می با مدیریت و کیفیت گزارشگری مالی

هـایی بـا مـدیران بـا اسـتعدادتر،      دهـد کـه شـرکت   د کـرده و نشـان مـی   جستجوی رانت را تایی ـ

( در 21-38، 1396نهنـدی و تقـی زاده)   کننـد.  گذاری ناکـاراتری اتخـاذ مـی   تصمیمات سرمایه

تاثیر پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بـر خطـر سـقوط قیمـت      "پژوهشی تحت عنوان 

ه بررسی تاثیر پرداخت سود سهام و عـدم انتشـار اخبـار    ب "سهام با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی

 پـژوهش  هـای  یافتهبد بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته اند. 

 دارد. سـهام  قیمـت  سـقوط  خطـر  بـر  معنـاداری  و منفی تأثیر سهام سود دهد پرداختمی نشان

 منفـی  تـأثیر  اسـت،  زیـاد  سـهامداران  و مـدیران  بـین  اطلاعـاتی  تقـارن  که عدم زمانی همچنین

 انتشـار  عـدم  اینکه دیگر نتیجة. شودمی تشدید سهام قیمت سقوط بر خطر سهام سود پرداخت

 هـایی شـرکت  در تـأثیر  این و دارد سهام قیمت سقوط خطر بر و معناداری مثبت تأثیر بد اخبار

 و منفـی  بازده بد، اخبار انباشت بنابراین است.  شدیدتر دارند، اطلاعاتی زیادی تقارن عدم که

، 1396دارد. صـدر السـادات و همکـاران)    پـی  در سـهام  قیمت شکل سقوط به را سهام شدیدتر

سود و خطر ریزش قیمت سهام در شـرکت   هموارسازی "( در پژوهشی تحت عنوان 228-210

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

قیمت سهام پرداختنـد. نتـایج نشـان داد بـین هموارسـازی سـود و خطرریـزش قیمـت سـهام در          

هایی با مالکیت شرکتی قوی ارتبـاط معنـاداری بـه صـورت مثبـت و در مـورد مالکیـت        شرکت

ی همچنین نتایج حاکی از نشان دادن ارتباط معنادارشرکتی ضعیف به صورت منفی بوده است. 

هـای بـا اقـلام تعهـدی منفـی بـوده       بین هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام در شـرکت 
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اعتمــاد اجتمــاعی، نظــارت "( در پژوهشــی تحــت عنــوان  1396پیتــه نــوئی و همکــاران). اســت

به بررسـی رابطـه بـین     "خارجی و ریسک سقوط قیمت سهام: آزمون نظریه جایگزینی و مکمل

کننــدگی)اثر ط قیمــت ســهام شــرکت و مطالعــه اثــر تعــدیلاعتمــاد اجتمــاعی بــا ریســک ســقو

هـا حـاکی از آن اسـت کـه     . یافتـه ارت خارجی بر ایـن رابطـه پرداختنـد   جایگزینی یا مکمل( نظ

دهد. عـلاوه بـراین مطابقبـا    ها را کاهش میاعتماد اجتماعی، ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

خارجی رابطه منفی بین اعتماد اجتمـاعی  دهد نظارت بینی نظریه جایگزینی، نتایج نشان میپیش

کنـد. در پـژوهش حاضـر و بـرخلاف     هـا را تضـعیف مـی   و ریسک سقوط قیمت سهام شـرکت 

هـای نـوین   تـر از متغیرهـای مسـتقل و بـا اسـتفاده از شـیوه      ای کامـل های قبلی مجموعـه پژوهش

سه معیـار بـرای   بینی خطر سقوط قیمت سهام پرداخته شده است همچنین از هر بینی به پیشپیش

محاسبه خطر سقوط قیمت سهام استفاده شـده اسـت. از سـوی دیگـر بـه منظـور افـزایش دقـت         

گیری خطر سقوط قیمـت سـهام اسـتفاده شـده     دازههای خاص هفتگی برای انمحاسبات از بازده

 است.

 

 پژوهششناسی روش -3

 اطلاعاتتجزیه و تحلیل  -3-1

 این شود،  استفاده گیریتصمیم فرآیند در تواندمی پژوهش این از حاصل نتایج اینکه دلیل به

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

استقرایی است. بدین معنی که مبانی نظری و پیشینه  -است. انجام پژوهش در چارچوب استدلال قیاسی

آوری اطلاعات برای تایید یا و مقالات و به صورت قیاسی و جمعای پژوهش از راه مطالعات کتابخانه

 و هاداده تحلیل و تجزیه منظور به پژوهش این در رد فرضیه، در قالب استقرایی انجام گرفته است.

 .اکسل، اس پی اس اس، ای ویوز و متلب استفاده شده استافزار از نرم  پژوهش نتایج استخراج

 95 رگرسیون کلاسیک فروض بررسی و فرضیه آزمون برای استفاده مورد اطمینان سطح همچنین،

 اهمیت از کلاسیک فروض آزمون رگرسیون، هایمدل پارامترهای برآورد برای .است درصد

 عدم همبستگی، خود به مربوط هایفرض ،فروض این مهمترین جمله از است. برخوردار ایویژه

 خود وجود تشخیص منظور به است. مدل هایباقیمانده بین واریانس ناهمسانی عدم و همخطی

 هایمدل برای آماره این مقدار. شد استفاده  واتسون دوربین آزمون از ها،باقیمانده بین همبستگی
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 از نیز خطیهم بررسی خصوص در است.  هاباقیمانده بین همبستگی خود نبود دهندةنشان پژوهش،

 بین که داد نشان هابررسی این نتایج (.1392افلاطونی،) شد استفاده vif واریانس  تورم روش

  .ندارد وجود خطیهم آزمون، مورد هایمدل باقیماندة

 فرضیه پژوهش -2-3

 نسبت بینی خطر سقوط قیمت سهام پیش در توانایی بیشتری دارای ژنتیکالگوریتم  بر مبتنی الگوی

 باشد.می رگرسیون لوجستیک به

 

 گیریروش نمونه جامعه آماری و -3- 3

 یموجود در بورس اوراق بهادار تهران در ط یهاشرکت رندهیدر بر گحاضر پژوهش مطالعاتی  جامعه

 کیستماتیها با استفاده از روش حذف سشرکت نیا نیباشد که از بیم 405به تعداد  89-95 یهاسال

شرکت  101 تیپژوهش را ارائه ندادند حذف و در نها یرهایمتغ ازیکه اطلاعات مورد ن ییهاشرکت

  پژوهش انتخاب شدند. یهاهیجهت آزمون فرض

 هایشرکت کلیه و هابانک لذا شود،می انجام مالی غیر هایشرکت برای تحقیق (1

 . شوند می حذف نمونه از مالی موسسات و هالیزینگ گذاری،سرمایه

اسفند هر سال  29ها منتهی به سال مالی این شرکتبه منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات،  (2

 .باشد

 در دسترس باشد. 1395الی 1389شده سال مالیهای مالی حسابرسیهای صورتداده (3

 

 نگرش انتخاب ویژگی -4-3

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

 سیستم ورودی به های مستقل متغیر  عنوان به که تکنیکی نماگر 14 است از میان شده استفاده ویژگی

 بر را گرددمی سهام خطر سقوط قیمت بینیپیش دقت در افزایش باعث که متغیرهایی شود،می داده

 و دهندهپوشش فیلترینگ، هایروش دسته سه به ویژگی انتخاب هایروش طورکلی . بهدگیرنیم

 انتخاب عملیات هاداده کلی هایویژگی به توجه با فیلترینگ هایروش در .گردندمی تقسیم ترکیبی

 هایحجم برای روش این جوید.نمی بهره بندیطبقه عملیات از و پذیرفته انجام بهینه هایویژگی

 در آنکه حال .باشندمی فرآیند اجرای در بالایی سرعت دارای و بوده مناسب هاداده از بالایی

 به را ویژگی یک مرحله هر در کنندهسازبهینه تابع یک از استفاده با دهندهپوشش هایروش

 این .میدارد نگه را آن بینیپیش دقت بهبود صورت در و نموده اضافه اولیه شدهساخته زیرگروه
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 حجم دارای و گیرتر زمان ولی بوده فیلترینگ هایروش به نسبت بالاتری دقت دارای روش

 دو هر شامل ترکیبی، هایروش. باشدمی فیلترینگ روش به نسبت بالاتری کامپیوتری محاسبات

 یک با سپس و تشکیل فیلترینگ روش از استفاده با اولیه گروه زیر تکنیک، این در. گرددمی روش

 ویژگی انتخاب فرآیند مزایای جمله از .گیردمی صورت بندیطبقه عملیات دهندهپوشش روش

 و مرتبط غیر هایداده حذف بینی،پیش هایتکنیک اجرای در سرعت و دقت افزایش به توانمی

 بخش این محاسبات کلیه.نمود اشاره استفاده مورد هایمدل پذیریفهم قابلیت افزایش و اضافه

 صورت آن با مرتبط عملگرهای و کاوی داده ماژول از استفاده با و MATLAB  افزارنرم توسط

  .است گرفته

 

 ژنتیک الگوریتم-3-5

توسط هالند ارایه شد. این الگوریتم یک تکنیک جستجوی تصادفی  1975الگوریتم  ژنتیک در سال 

های فراابتکاری در های متفاوتی باعث رشد الگوریتمباشد. هدفبر اساس فرضیه سیر تکامل انسان می

تصادفی های جستجوی های ژنتیکی در حقیقت تکنیکسال گذشته شده است. الگوریتمطی سی

ژنتیکی با  هستند که برمکانیزم طبیعی و قوانین ژنتیکی ترکیب و جهش استوارند. الگوریتم های

شوند هر عضو شود شروع میهای تصادفی که جمعیت اولیه نامیده میحلراه ای ازمجموعه اولیه

ها طی مکروموزودهد. واب را برای مساله نشان میشود که یک ججمعیت یک کروموزوم نامیده می

کند و شود. در هر دوره جمعیت تغییر میباشند هر دوره یک نسل نامیده میهای مکرر تکامل میدوره

تر است. تحول و گردد که از نظر نزدیکی به جواب بهینه از جمعیت قبلی قوییمنسل جدیدی ایجاد 

زوم از جمعیت موجود مرحله اول تعدادی کرومو گیرد. درها به دو صورت انجام میتکامل کروموزوم

های ششوند تا عناصر جدیدی ایجاد شوند. روشود و با هم ترکیب میبطور تصادفی انتخاب می

های ژنتیک برشمرده شده است که هر یک مزیت و ترکیب متفاوت و متعددی برای الگوریتم

رار یک و یا هر تک کاربردهای خاص خود را دارد. دومین مرحله جهش نام دارد که در این مرحله در

به طور تصادفی  های آن کروموزوم نیزگردد و یکی از ژنچند کروموزوم به طور تصادفی انتخاب می

های جدید حاصل کند در نتیجه کروموزوممی شود و برطبق مکانیزمی خاص تغییرانتخاب می

مرحله نهایی گردد. مرحله جهش بسیار کوتاه است و نرخ جهش معمولا مقدار کوچکی است. در می

گردد و به عنوان نسل بهترین اضاء انتخاب می به تعداد جمعیت اولیه ازجمعیت گسترش یافته از

توان به ینش وجود دارد که میهای متفاوتی برای مرحله گزشود. روشنظر گرفته می جدیدی در
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 هایگوریتمگیری کاملا تصادفی، گزینش محلی  و برشی اشاره نمود. الگزینش چرخ رولت، نمونه

 ژنتیک در نحوه ترکیب، جهش و انتخاب و یا ترتیب بکارگیری مراحل با هم تفاوت دارند. 

 

  مدل پژوهش -3-6

الگوریتم  وارد جهت انتخاب ویژگی عنوان ورودی به یرغمت 14ابتدا  به این مساله که در با توجه

بهینه انتخاب  متغیرهای عنوانبه  متغیر 7و در نهایت گردید ک یو ژنت شبکه عصبی مصنوعیی ترکیب

 باشد:  بینی خطر سقوط قیمت سهام به شرح زیر میمدل رگرسیون لوجستیک مربوط به پیش .شد
CRASHj,t+1=b0+b1(QUALIFIED)+b2(duality)+b3(roe)+b4(mtb)+b5(lev)+b6(BRD
-IND)+b7(WORK-CAPITAL)+ εj,t 

 :آن در که

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

 کیفیت حسابرسی، :QUALIFIE  مالی، اهرم  :Leverage .شودمی گیریاندازه دوره خطر چولگی

ROE: ،بازده حقوق صاحبان سهام MTB: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

BRD-IND ،نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره نسبت به اعضای هیات مدیره :DUALITY :

: مدیریت سرمایه در WORK-CAPITAL تفکیک وظایف مدیر عامل از رییس هیات مدیره،

 .گردش

 

 گیری آنها چگونگی اندازهمعرفی متغیرها،   -7-3
 متغیر وابسته-1-7-3

اندازه  یشود. برا یوابسته در نظر گرفته م ریسهام به عنوان متغ متیپژوهش، خطر سقوط ق نیدر ا

سهام،  متیسقوط ق سکیر یریاندازه گ یبراشده است.  متغیراز معیار دوره خطر استفاده نیا یریگ

 شود: یخاص شرکت محاسبه م ی( بازده هفتگ1ابتدا با استفاده از رابطه )

)                                                                                                   (1 رابطه ), ,1j jW Lnθ θε= +

  

 رابطه فوق: در

- �j,Wخاص شرکت  ی: بازده هفتگj  در هفته�. 

- 
,j θεسهام شرکت  ماندهی: بازده باقj    ای ماندهیو عبارت است از باق �در هفته 

 (2پسماند مدل در رابطه شماره )
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 (2رابطه )

- , 0 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2 ,i t m t m t m t m t m t i tR r r r r rβ β β β β β ε− − + += + + + + + + 
 رابطه: نیدر ا که

 ,tRiبازده شرکت mR, بازده بازار، t.زمان است 

محاسبه  ریز وهیبه ش خطر سقوط قیمت سهام خاص شرکت،  یبا استفاده از بازده هفتگ سپس

 شود:یم
 سقوط قیمت سهامدوره خطر  -

( 2013( و کالین و فانگ)2010(، برادشو و همکاران)2009براساس مطالعات هاتن و همکاران)

ای است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با دوره سقوط یک سال مالی معین، دوره

این مفهوم انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر  09/3

هایی که در آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوسان

گیرند، انحراف معیار قرار می 09/3انحراف معیار و میانگین منهای  09/3فاصله میانگین به علاوه 

ی قلمداد های خارج ازاین فاصله جزئی از موارد غیر عادهای عادی و نوساناز جمله نوسان

به عنوان  09/3شود. با توجه به این که سقوط قیمت سهام یک نوسان غیر عادی است، عدد می

مرز بین نوسانات عادی و غیر عادی مطرح است. دوره سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است 

که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و 

 صورت، صفر خواهد بود. غیر این در

 

 لمتغیرهای مستق-2-7-3

بیانگر اهرم مالی شرکت است که برابر با تسهیلات مالی تقسیم بر جمع  (:Leverage)مالی اهرم-

 . (2009)هاتن و تهرانیان، باشدهای پایان دوره میدارایی

 نوع از حسابرسی گزارش اگر یک با است برابر (:QUALIFIED ) اظهار نظر حسابرس-

 .(1992)لادر و همکاران،  .صفر صورت این غیر در و باشد )مشروط( شدهتعدیل

ست از نسبت سود خالص  به مجموع حقوق صاحبان ا عبارت: (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام-

 .(2009)هاتن و همکاران، سهام شرکت در پایان سال مالی

 بازار ارزرش نسبت برابر است با :(MTB)صاحبان سهامنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق -

 (. 2009)خان و واتس، سهام حبان صا حقوق دفتری ارزش به
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نشان دهنده استقلال هیأت مدیره است که بیانگر درصد  (:BRD-IND)استقلال هیات مدیره -

 .نسبت مدیران غیر موظف هیأت مدیره به کل اعضای هیأت مدیره است

هیأت  سییاگر راین متغیر،  (:DUALITY)مدیر عامل از رییس هیات مدیرهتفکیک وظایف -

 است.  صورت برابر صفر نیا ریو در غ 1برابر  ،باشدل رعامیاز مد یجدا رهیمد

این متغیر با استفاده از مدل چرخه تبدیل  :(WORK_CAPITAL)سرمایه در گردشمدیریت -

 به شرح زیر است:شود که محاسبه می (1،2006وجه نقد) لازاریدیس

=چرخه تبدیل وجه نقد دوره تبدیل موجودی + دوره تبدیل حسابهای دریافتنی  - معوق بستانکاران ه دور   

 

 پژوهش هاییافته-4

 های توصیفیآماره -4-1

 ( نشان داده شده است.1نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول)
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول)

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین متغیر

Crash 61/0 1 0 58/0 

QUALIFIED 45/0 1 0 34/0 

DUALITY 36/0 1 0 21/0 

BRD-IND 53/0 1 0 43/0 

LEV 61/0 93/0 13/0 20/0 

MTB 57/0 02/3 23/0 30/0 

ROE 53/0 90/0 85/0- 30/0 

WORK_CAPITAL 26/0 99/0 10/0 20/0 

 

 پارامترهای بیانگر که دهدمی نشان را پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار (1) جدول

 به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها اینمجزاست.  صورت به متغیر هر برای توصیفی

 هایشاخص به مربوط اطلاعات همچنین و میانه و میانگین کمینه، بیشینه، نظیر مرکزی، هایشاخص

 نقطه دهندةنشان که است میانگین مرکزی شاخص مهمترین است. معیار انحراف نظیر پراکندگی

 مثال برای .ستا هامرکزیت داده دادن نشان برای مناسبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل

 حول متغیر این به مربوط هایداده بیشتر دهدکه نشان می  58/0برابر است با   اهرم مالی متغیر میانگین

                                           
1. Lazaridis 
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 پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی پارامترهای کلی، طور به .اندیافته تمرکز نقطه این

 پارامترهای مهمترین ازجمله است میانگین به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر با هاداده

 30/0برابر  بازده حقوق صاحبان سهام    متغیر برای پارامتر این مقدار. است معیار انحراف پراکندگی،

 است.  20/0 برابر با    مدیریت سرمایه در گردش و برای متغیر 

 آمار استنباطی -4-2

 ای ویژه اهمیت از کلاسیک  فرروض آزمون ،رگرسیون های لمد پارامترهای برآورد برای

 واریانس بودن ثابت ها،باقیمانده میانگین بودن رفص شامل( هاپذیره این لذا. است برخوردار

 قریط از ،)هاقیمانده با لنرما توزیع و ها،مانده باقی یک مرتبه خودهمبستگی دمع ها،باقیمانده

، لازم به ذکر است گیرندمورد بررسی قرار می رسیونیرگ هایلمد در یطاستنبا یفتوصی هایشرو

 در رگرسیون لجستیک لازم نیست یبینکه رعایت پیش فرض نرمال بودن متغیرهای پیش

 (.1384)سرمد،

 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش -

نتایج آزمون اسپیرمن استفاده شده است   برای مشاهده ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش از

 همبستگی، عدم وجود دهندةنشان که است منطقی پژوهش متغیرهای همبستگی ضریب نشان داد که

 است. پژوهش متغیرهای بین در
 متغیرهای پژوهش(: همبستگی 2جدول)

 crash ROE LEV AUDQUALITY MTB DUALITY WORK_CAPITAL IND_RATIO متغیر

crash 1        

ROE 051/0 1       

LEV 098/0- 05/0- 1      

AUDQUALITY 025/0- 02/0- 004/0 1     

MTB 094/0- 053/0 06/0- 120/0- 1    

DUALITY 003/0 
008/0

- 
13/0- 069/0- 004/0- 1   

WORK_CAPITAL 081/0 000/0 109/0 009/0- 050/0- 031/0 1  

IND_RATIO 02/0- 104/0 6/0- 07/0 8/0- 05/0- 020/0 1 
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 استقلال خطاها -

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

 5/1شود. چنانچه این آماره در بازه استفاده می 1واتسون-به منظور بررسی آن از آزمون دوربین 

 آمارة مقدار به توجه شود. باقرار گیرد، فرض عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می 5/2یا 

توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه اول میان است، می   745/1واتسون که برابر    -دوربین

 های الگو وجود ندارد. باقیمانده

 
 آزمون فرضیه  -3-4

 (.3شد)جدول  حاصل زیر نتایج  ژنتیک  الگوریتم به بهینه متغیر 7 ورود از پس تحقیق این در

 
 پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام بر اساس تعداد (:3)جدول

بینی خطر سقوط پیش

 قیمت سهام

 عدم خطر سقوط خطر سقوط کل

 192 293 485 بینی صحیحتعداد پیش

 97 167 264 نادرستبینی تعداد پیش

 289 460 749 کل

 

 .(4)جدول  ارائه شده است در جدول زیر نتایج حاصل از رگرسیون لجستیک 
 پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام بر اساس تعداد (: 4)جدول

 بینی خطر سقوطپیش

 قیمت سهام 

 عدم خطر سقوط خطر سقوط کل

 158 250 408 بینی صحیحتعداد پیش

 139 202 341 نادرست بینیتعداد پیش

                                           
1. Durbin-Watson Stat 
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 297 452 749 کل

 

شرکت از  250 دهد که در مدل  رگرسیون لجستیک( نشان می4نتایج حاصل از جدول)

شرکت به اشتباه تفکیک  202 اند و اند درست تفکیک شدههایی که خطر سقوط داشتهشرکت

اند به درستی تفکیک هایی که خطر سقوط قیمت سهام نداشتهشرکت از شرکت 158 اند. همچنینشده

نشان  که نتایج حاصل از الگوریتم ژنتیک در حالی اند.شرکت به اشتباه تفکیک شده 139 اند وشده

اند اند به درستی تفکیک شدههایی که خطر سقوط قیمت سهام داشتهشرکت ازشرکت 293دهد که می

هایی که خطر سقوط شرکت از شرکت 192اند، همچنین شرکت به درستی تفکیک نشده 167و 

اند به شرکت که خطر سقوط قیمت سهام نداشته 97که اند در حالیاند به درستی تفکیک شدهنداشته

(  ارائه 4( و)3که در جداول ) ،ی پژوهشبنابراین با مقایسه نتایج دو مدل اصلاند. درستی تفکیک نشده

در مقایسه با  زنتیکهای درست در الگوریتم بینیرسید که تعداد پیش نتیجه توان به ایناند  میشده

اند، هایی که خطر سقوط و یا عدم خطر سقوط سهام را داشتهرگرسیون لجستیک در مورد شرکت

بینی خطر جهت پیش ژنتیکتوان نتیجه گرفت که استفاده از الگوریتم میبنابراین  باشد بیشتر می

صورت فرضیه اصلی  در این دارد. ن لجستیکبه رگرسیو نسبت توانایی بیشتری سقوط قیمت سهام 

بینی خطر سقوط قیمت پیش در بیشتری توانمندی دارای ژنتیکالگوریتم  بر مبتنی الگویپژوهش،  

نتایج حاصل از دو  هبه طور کلی با مقایسشود. تایید میباشد، می رگرسیون لوجستیک به نسبت سهام

( و 749/485) 65/0معادل  ژنتیکبینی الگوریتم توان به این نتیجه رسید که قدرت پیشمدل، می

می باشد، بنابراین فرضیه پژوهش تایید ( 749/408)54/0بینی رگرسیون لجستیک معادل قدرت پیش

 شود.می

 

 گیرینتیجه-5

 قبیل از کلاسیک سازیمدل رایج مشکلات تر،دقیق هایبینیپیش ارائه بر علاوه عصبی هایشبکه

 رفع جهت کلاسیک، سازیمدل همانند نظر این از و ندارند را زمانی هایسری ناپایایی پایایی و

 زمانی هایسری سازیآماده نیازمند واریانس، ناهمسانی و خطیهم همبستگی، خود مشکلات

 بیانگر متداول هایروش سایر با مقایسه در عصبی هایشبکه مناسب عملکرد. نیستند مالی متغیرهای

جهت  ژنتیکدر این پژوهش به بررسی توانایی الگوریتم  .است متغیرها بین غیرخطی روابط وجود

شده در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه نتایج های پذیرفتهبینی خطر سقوط قیمت سهام شرکتپیش
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های مالی بینیهای آماری در زمینه پیشبا رگرسیون لجستیک به عنوان یکی از پرکاربردترین روش

پرداخته شد. بدین منظور ابتدا با استفاده از ترکیبی از شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیک و با 

شناسایی و در مرحله بعد این متغیرها به  بهینه متغیر مستقل به عنوان  متغیرهای  7روش انتخاب ویژگی، 

دهد که استفاده از الگوریتم نشان می نتایج گردید. ژنتیکعنوان متغیرهای مستقل بهینه وارد الگوریتم 

قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به رگرسیون  بینی خطرسقوطجهت پیش ژنتیک

 از نمایندگانی عنوان به تحقیق این در کارفته به هایرویکرد است. بیشتریلجستیک دارای توانایی 

 لجستیک و ساده رگرسیون نهمچو کلاسیک آماری هایروش به نسبت مصنوعی هوش هایروش

 برای پرکاربرد هاییتکنیک عنوان به توانندمی و بوده برخوردار بهتری ایبازده و دقتی عملکرد از

بینی خطر سقوط ای جهت پیشاز آنجا که تاکنون مطالعه .شوند گرفته کار به خطر سقوط بینیپیش

چه در داخل و چه در خارج از های سنتی با روشو مقایسه  ژنتیکقیمت سهام با استفاده از الگوریتم 

با صرفا توان نتایج این تحقیق را با نتایج مطالعات قبلی که در این زمینه و مینکشور انجام نشده است 

اما در مقایسه با سایر  ،اند مقایسه کردانجام شده های آماری مانند رگرسیون لجستیکاستفاده ازروش

( 2000نگ)پژوهش چاها که در مباحث مالی دیگر صورت گرفته است، نتایج این پژوهش با پژوهش

 ها فوی بود و نتایج دلالت بر برتری الگوریتم ژنتیک نسبت به سایر روشکه در زمینه انتخاب پرت

سازی سبد سهام انجام شد و نتایج حاکی از ( که در زمینه بهینه2007و با پژوهش لین و ژن) داشت

(، استخری 2005های آرمانو و همکاران)تبار و کارایی الگوریتم ژنتیک بود همچنین با پژوهشاع

نشان داد که  های کلاسیک انجام شد و( که در زمینه انتخاب پرتفوی با الگوریتم ژنتیک و مدل1385)

های کلاسیک است همچنین با نتایج فخر الدینی و مدتر از مدلالگوریتم ژنتیک کارآ

( 1396،اقبالی و همکاران)(1388گرکز و همکاران) ،(1393هرچکانی و همکاران)(، 1391ن)همکارا

های ای بین سه تابع شایستگی قابل استفاده در الگوریتم ژنتیک و عملکرد آنها با سایر روشکه مقایسه

برتری ها انجام دادند و نتایج بندی اعتباری شامل رگرسیون لجستیک و تحلیل پوششی دادهرتبه

( 1394ها نشان داد، واعظ و همکاران)عملکرد تابع درجه دو الگوریتم ژنتیک را نسبت به سایر روش

های نقد عملیاتی با استفاده از الزحمه حسابرسی با استفاده ازسود و جریانکه در زمینه پیشبینی حق

تری الگوریتم رگرسیون حداقل مربعات، شبکه عصبی مصنوعی انجام گرفت و نتایج حاکی از بر

ج پژوهش و سوالات مطرح با توجه به نتای مطابقت دارد.باشد، ژنتیک نسبت به هر دو روش دیگر می

به منظور انتخاب متغیرهای بهینه با ، های آتیشود در پژوهش، پیشنهاد مییند پژوهششده در فرآ

، کلونی مورچه های فراابتکاری همچون الگوریتم استفاده از  روش انتخاب ویژگی، از سایر الگوریتم
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بینی خطر سقوط قیمت سهام از دیگر جهت پیش همچنین و .... استفاده شود الگوریتم زنبور عسل

 های فرا ابتکاری مانند الگوریتم فاخته و الگوریتم غذایابی باکتریایی  استفاده شود.روش

 

 

 خذآمنابع و م

مدلی برای پیشبینی شاخص قیمت سهام با شبکه عصبی فازی و  "( 1384آذر، عادل، افسر، امیر) .1

 (. 40)10نامه بازرگانی، پژوهش"ترکیبی

بینی ئه یک تکنیک نوین هوشمند جهت پیشارا"(. 1393آقاخانی، کیارش، کریمی، عباس) .2

های حجیم بورس مبتنی بر الگوریتم فراابتکاری جستجوی هارمونی و شبکه عصبی داده

 ن همایش ملی پژوهش های مهندسی رایانه.، اولی"مصنوعی

ای عملکرد توابع شایستگی ارزیابی مقایسه "(. 1396اقبالی، علی، حاجی آقا، حسین، مهدیرجی) .3

 .2، شماره 9مدیریت صنعتی، دوره  "بندی مشتریانالگوریتم ژنتیک در رتبه

بداری مالی، در تحقیقات حسا Eviewsتجزیه و تحلیل آماری با "(. 1392افلاطونی، علی) .4

 ،تهران، انتشارات ترمه. "مدیریت مالی و علوم اقتصادی

، "بینی قیمت سهام با استفاده از الگوریتم کرم شب تابپیش "(.1395بیات، علی، باقری، زینب) .5

 (.35)10دانش مالی تحلیل اوراق بهادار 

ترکیبی به روش الگوریتم های بینی قیمت سهام با دادهپیش "(.1395)زهرا سالمی، پاریابی, آزاده .6

 اولین کنفرانس ملی اقتصاد،مدیریت و حسابداری، اهواز، سازمان صنعت،، "کلونی زنبورعسل
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Absrtact 
The stock price crash risk is an indicator for measuring risk asymmetry and is of 
great importance in analyzing portfolios and pricing asset holdings. Considering 
the importance of the risk of collapse, several studies have examined the effective 
factors on it, all of which use traditional methods of forecasting, while in recent 
years, new methods of hypermetricity have been widely used in other financial 
issues. It has been used and has had better results. The purpose of this research is 
to model the stock price crash risk of listed companies in Tehran Stock Exchange 
using the genetic algorithm and compare the results with logistic regression. For 
this purpose, a hypothesis was developed for the study of this issue and the data of 
107 Tehran Stock Exchange listed companies for the period of 2010-2010 were 
analyzed. First, 14 independent variables were introduced as inputs of the 
combined genetic algorithm and artificial neural network, which was considered as 
a feature selection method, and 7 optimal variables were selected. Then, using 
genetic algorithm and logistic regression, predicted risk Stock price collapse. The 
risk of falling stock prices has been used to measure the risk period. The results of 
this study indicate that a genetic algorithm based model is more capable of 
predicting the stock price crash risk than logistic regression. Therefore, the 
research hypothesis is confirmed. 
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