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 یده ـچک
 

در  یفراوان تیو از اهم شودیمحسوب م سکیعدم تقارن در ر یریگاندازه یبرا یسهام، شاخص متیسقوط ق سکیر
 یهاسقوط، پژوهش سکیر تیبرخوردار است. با توجه به اهم یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیو ق یپرتفو لیتحل

شده است استفاده ینیبشیمنظور پبه ینتس یهااز روش اهاند که در تمام آنعوامل مؤثر بر آن پرداخته یبه بررس یمتعدد
مورداستفاده قرارگرفته  یاطور گستردهبه یمباحث مال ریدر سا یفرا ابتکار نینو یهاروش ریاخ یهادر سال کهیدرحال

اوراق  بورسدر  شدهرفتهیپذ یهاسهام شرکت متیدر این پژوهش، خطر سقوط ق نیاند، بنابراداشته یبهتر جیاست و نتا
 ،یروش سنت کیعنوان به رهیچند متغ ونیبا رگرس جیو نتا ینیبشیمورچگان پ یبهادار تهران، با استفاده از الگوریتم کلون

شرکت  121در بهابازار اوراق بهادار هست که تعداد  شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیپژوهش شامل کل یشد. جامعه آمار سهیمقا
 کیپژوهش  نیتجمع ذرات که در ا تمیالگور یعنوان ورودمستقل به ریمتغ 11ابتدا  .استشده عنوان نمونه انتخاببه

مختلف محاسبه خطر  یارهایدر هرکدام از مع تیو درنها دیشده است، وارد مدل گرددر نظر گرفته یژگیروش انتخاب و
 ره،یچند متغ ونیمورچگان و رگرس یونکل تمیانتخاب شد سپس با استفاده از الگور نهیبه ریمتغ یسهام، تعداد متیسقوط ق

قدر  نیانگیم اریها از دو معروش سهیمنظور مقاشد. به سهیحاصله باهم مقا جیو نتا ینیبشیسهام پ متیخطر سقوط ق
خطر  ینیبشیمورچگان در پ تمیالگور ییکه توانا دهدینشان م جیشده است. نتامجذور خطا استفاده نیانگیمطلق خطا و م

 .شودیم دیپژوهش تائ هیبالاتر است و فرض رهیچند متغ ونیسهام نسبت به رگرس متیسقوط ق

 

 .رهیچند متغ ونیسهام، رگرس متیخطر سقوط ق ،یژگیمورچگان، انتخاب و تمیالگور یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 ،مدرس دانشگاه حضرت معصومه ،یحسابدار یدکترا -1
Farzadsooro@yahoo.com 
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 مقدمه -1
در سطح بازار است. بدین معنا  1یک پدیده واگیردارشود، رخداد نامطلوب تعریف مییک  عنوانخطر سقوط قیمت سهام که به

چن و شود )شود، بلکه تمام سهام موجود در بازار را شامل میکه کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمی
شود و از اهمیت گیری عدم تقارن در ریسک محسوب می(، درواقع ریسک سقوط قیمت سهام، شاخصی برای اندازه0221،همکاران

(. همچنین اتخاذ 0217لی، وانگ و وانگ، است )ای برخوردار های سرمایهگذاری داراییل پرتفوی و قیمتفراوانی در تحلی
گذاری و مدیریت ریسک، مستلزم درک ریسک سقوط قیمت سهام است. بر اساس مفهوم ریسک سقوط قیمت تصمیمات سرمایه

های حسابداری متهورانه( تمایل دارند اخبار بد را مدیران، روشبنا به دلایل مختلفی ازجمله مالیات، پاداش ها )سهام، برخی شرکت
 حال همواره یک سطح نهایی برای پنهان کردن اخبار بد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن سطح نهایی،پنهان کنند، بااین

ین ؛ بنابرا(0214، 0همکاران کائو وشود )باره منتشر خواهد شد که این موضوع موجب سقوط قیمت سهام شرکت میاخبار بد یک
گذاران بهابازار تواند کمک شایانی به تصمیم گیران و سرمایهبینی مناسب آن میشناسایی عوامل مؤثر بر این پدیده و همچنین پیش

تأکید شده است که در بیشتر موارد بینی خطر سقوط قیمت سهام ارائهمنظور الگوسازی و پیشهای متفاوتی بهنماید. تاکنون روش
که بازار سهام سیستمی شده است. درحالیبینی استفادههای سنتی برای پیشاصلی بر عوامل مؤثر بر آن بوده است و غالباً از روش

های سنتی کند بنابراین استفاده از روشغیرخطی، غیر ایستا و پیچیده دارد که در شرایط سیاسی، اقتصادی و روانشناسی فعالیت می
(. این مسئله پژوهشگران را بر 1820افسر، هست )گذاران بسیار مشکل ی صحیح، هم برای مدیران و هم سرمایهگیربرای تصمیم

های نوینی باشند که عدم ایستایی و پیچیده بودن و به بیانی دیگر آشوب بینی این بازارها، به دنبال روشآن داشته است تا در پیش
های خطی یک متغیره و چند متغیره را که بینی نظیر رگرسیونهای کلاسیک پیشوشگونه بودن بازارها را که سبب گردیده تا ر

بینی های نوین جهت پیشبینی خود در مقولات مختلف از تکنیکشده است کم اثر نماید و در پیشها بسیار استفادهقبلاً از آن
اند زیرا توجه بیشتری را به خود جلب کرده 8را ابتکاریهای فدر این میان الگوریتم(. 1812میر قادری و زندیه، ) یندنمااستفاده 

مزیت اصلی  شوند.ها مواجه است که در طول زمان دچار تغییر میای انبوه و ناکامل از دادهسازی مالی با مجموعهمسائل بهینه
ریزی ریاضی امر در برنامه که ایندرحالی وجود مفروضات محدود در فرموله کردن مدل است، های فرا ابتکاری،استفاده از روش

نتایج  کنند،های طبیعت تقلید میهای جدید برگرفته از طبیعت که از رفتار گونهروش مصداق ندارد. مطالعات نشان داده است که
ع و بامطالعه ادبیات موضو در این پژوهش سعی بر آن شده تا .(0210 0)کاتسیس اند.بندی دیگر نشان دادهبهتری را در مسائل طبقه

 ای کامل از متغیرهای مستقل که با شرایط اقتصادی ایران سازگاری داشته و در دسترس هست،مجموعه پیشینه مربوطه،
و خطر سقوط قیمت سهام( و قرار دادن نتایج حاصله در مدل مبتنی بر الگوریتم مورچگان وابسته )و با محاسبه متغیر  شدهانتخاب

های قبلی مورداستفاده قرارگرفته است، پژوهشی که در بیشتر پژوهش ایج حاصل از رگرسیوننتایج حاصله با نت درنهایت مقایسه
و محاسبه آن  زمان از سه معیار محاسبه متغیر خطر سقوط قیمت سهامنسبتاً جامع در این زمینه صورت پذیرد همچنین استفاده هم

تواند به گسترش ادبیات پژوهشی در می نه دقت بیشتری داردهای هفتگی که در مقایسه با محاسبات فصلی و ماهابر مبنای بازده
 نوعی نوآوری در این زمینه رسید.به این حوزه مالی کمک کرده و

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 گردد. در تعریف دیگری ازمی ناگهانی و منفی شدید تعدیل دچار سهام قیمت آن در که است ایسهام پدیده قیمت ریزش

گذاران در مورد سهام یک شرکت که در آن تجدیدنظری ناگهانی و منفی در انتظارات سرمایهعنوان پدیده ایریزش قیمت سهام به
ٔ  شده درزمینهها انجامشود. همواره در پژوهشدهد، یاد میرخ می شود: اول مدیریت ریزش قیمت سهام دو جزء اصلی شناخته می ٔ 

در جهت اهداف سازمان( اقدام به بیش ) رخواهانهیخدر جهت منافع شخصی خود( و یا خودخواهانه ) هایشرکت که به دلیل انگیزه
نماید، )که این روند ایجاد نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق انداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار خوب می

ستم حسابداری و استفاده از آن در جهت این اقدام مدیریت هست که به حباب در قیمت سهام شرکت را در پی دارد( و دوم سی
های متعددی پیرامون توضیح پدیده ها و دیدگاه(. در ادبیات مالی نظریه1811دولو، دهد )مدیریت اجازه انجام اقدامات فوق را می

(، در توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط 0227) 1(. بلک و کریستی1394شده است )تنانی و همکاران، سقوط قیمت سهام ارائه

های اهرم کند که کاهش )افزایش( در قیمت سهام یک شرکت،را ارائه کردند. این نظریه بیان می یاهرمنظریه اثرات  قیمت سهام،
منفی بازده چولگی  دهد و متقابلاً منجر به نوسان بازده سهام و این واکنش نامتقارن،مالی و عملیاتی آن را افزایش )کاهش( می

 4سهام مدل حباب تصادفی قیمت  ( در توضیح پدیده چولگی منفی بازده سهام،1120) 1واتسون بلانچارد و  سهام را به همراه دارد.
فرنچ و  ارزش یک سهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدی آتی آن برابر است. های مالی نوین،بر اساس نظریه را مطرح کردند.

                                                           
1 ontagious 

2 Cao et al. 

3 Metaheuristic method 

4 Katsis 

5 Black & Cristy 
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سازوکار نوسان  (، جهت تبیین پدیده سقوط قیمت سهام یا چولگی منفی بازده سهام،1110) 0کمبل و هنشل( و 1127) 1همکاران
منجر به  ورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اعم از مطلوب و نامطلوب، مطرح کردند. بر اساس سازوکار نوسان معکوس، معکوس را

 ،یمانند ورشکستگ یمباحث مال درهای اخیر افزایش خواهد یافت. در سال 12 سکیرشود و بنابراین صرف افزایش نوسان بازار می
که در  شده استانجام یفرا ابتکارابتکاری و های های با استفاده از روشها و ... پژوهشبانک یاعتبار سکی، ریمال یدرماندگ

بینی در بهابازار اوراق بهادار استفاده کرد او به دنبال های عصبی برای پیش( از شبکه1112) 8اولین بار وایت. شوندادامه بررسی می
ها و های زمانی و قواعد ناشناخته در حرکات قیمت دار ایهای عصبی قادرند قواعد غیرخطی در سریاین پرسش بود که آیا شبکه

های عصبی در حوزه مالی افزایش شبکه استفاده از 1122وایت در سال  تغییرات قیمت سهام را شناسایی کنند؟ بعد از مطالعه اولیه
های فعالیت علمی درزمینه شبکه 018جمعاً  1122-1111های و مطالعات متعددی در این زمینه انجام شد. در فاصله سال یافت

وتحلیل بینی و تجزیهعالیت درزمینه پیشف 0فعالیت در حوزه مالی بوده و  10عصبی در حوزه بازرگانی انجام گرفت که از این تعداد 
مصنوعی  عصبی شبکه و تکنیکال تحلیل نما گرهای از استفاده با (0214) 0همکاران و گوچنشده است. های زمانی انجامسری

 نتایج .پرداختند ترکیه بازار سهام در قیمت شاخص بینیپیش به هارمونی جستجوی و ژنتیک هایالگوریتم بر مبتنی هیبریدی
 مقایسه با هاآن .است ترپایین مصنوعی عصبی شبکه فرا ابتکاری از هیبریدی هایمدل بینیپیش خطای دهدمی نشان حاصله

هارمونی  جستجوی بر مبتنی هیبریدی عصبی شبکه و ژنتیک الگوریتم بر مبتنی عصبی هیبریدی شبکه مدل خطای معیارهای
پاریابی و  .است ترپایین الگوریتم ژنتیک بر مبتنی هیبریدی مدل از هارمونی ستجویج بر مبتنی هیبریدی مدل خطای دریافتند
های ترکیبی به روش الگوریتم کلونی زنبورعسل به بینی قیمت سهام با داده( در پژوهشی تحت عنوان پیش1811) سالمی
های ترکیبی و ارائه یک مدل پویا و با خطای کمتر پرداختند. نتایج نشان داد استفاده از کلونی بینی قیمت سهام با دادهپیش

دهنده نقش مهمی در افزایش دقت و سرعت در اجرای انتخاب ویژگی پوشش عنوان یک روشهای ترکیبی بهزنبورعسل با داده
عنوان یک روش پذیری ایفا نمود همچنین زنبورعسل بههای غیر مرتبط و افزایش قابلیت فهمبینی، حذف دادهتکنیکی پیش

بینی ( در مدلی با عنوان پیش1814) دولو و حیدریبینی بالایی از خود نشان داد. دهنده در ترکیب با شبکه عصبی دقت پیشپوشش
های فرا ابتکاری جستجوی هارمونی و الگوریتم ژنتیک به ی عصبی مصنوعی و مدلشاخص سهام با استفاده از ترکیب شبکه

بینی شاخص قیمت بهابازار اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل شبکه عصبی هیبریدی مبتنی بر الگوریتم ژنتیک و جستجوی پیش
های فرا ابتکاری ژنتیک و جستجوی هارمونی در دوره آزمون بالاتر از بینی مدلدهد دقت پیشرمونی پرداختند. نتایج نشان میها

و  BBOتکاملی  -های خطیبررسی دقت الگوریتم "( در پژوهشی با عنوان1814همکاران )کاردان و  ...شبکه عصبی عادی است
ICDE های غیرخطیو الگوریتم SVR و CART در مصنوعی هوش هایالگوریتم دقت بررسی به "بینی مدیریت سوددر پیش 

 بیشتری دقت از های غیرخطیالگوریتم طورکلیبه که است آن بیانگر پژوهش نتایج .است شدهپرداخته سود مدیریت بینیپیش

 بینیپیش هاالگوریتم سایر از بهتر را سود پشتیبان، مدیریت بردار رگرسیون الگوریتم و بوده برخوردار خطی هایالگوریتم به نسبت
همکاران دانگ و  دادند. نشان خود از را مشابهی تقریباً  نتایج مدیریت سود بینیپیش در خطی هایالگوریتم همچنین .کندمی

مدت کوتاه به بررسی تأثیر بدهی "قیمت سهام تأثیر دارد؟ آیا سررسید بدهی بر ریسک سقوط "( در پژوهشی تحت عنوان0214)10
مدت های با نسبت بالای بدهی کوتاهاز آن است که شرکت بر احتمال کاهش سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش حاکی

مدت یک نقش کنترلی کوتاه نتیجه دست یافتند که بدهی ها به ایندیگر آنبیانبه دارند.تمایل کمتری به کاهش شدید قیمت سهام
 بین اطمینان ارتباط بررسی ( با0214) ژانگ و کیم ...کندمدیران در جهت مخفی نمودن اخبار بد ایفا می طلبانهبر رفتار فرصت

 سهام قیمت سقوط خطر مدیرعامل، ازحداطمینان بیش با هاییشرکت دادند نشان سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل ازحدبیش

 کارایی و مالی گزارشگری کیفیت سهام سود پرداخت که دادند ننشا در پژوهشی (0214) همکارانش و رادارند. کیم بیشتری

 گذاریسرمایه و محدودیت بد اخبار انتشار عدم کردن محدود طریق از را سهام قیمت سقوط خطر و داده را افزایش گذاریسرمایه

تشدید یا کاهش ریسک آیا هموارسازی سود باعث "( در پژوهشی تحت عنوان 0217) میکچن و  .دهدمی کاهش حد از بیشتر
به بررسی ارتباط بین هموارسازی و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. تا نقش هموارسازی سود در  "شودسقوط قیمت سهام می

ریسک کاهش ارزش سرمایه شرکت مورد ارزیابی قرار گیرد. نتایج حاکی از وجود رابطه بین هموارسازی سود با درجه بالا و ریسک 
هایی که کمتر موردتوجه تحلیل گران هستند و دارای درصد مالکیت در سطح بالا است. این ارتباط در شرکت سقوط قیمت سهام

 "( در پژوهشی با عنوان0217) 1شود. حبیب و منذورنهادی کمتر و اقلام تعهدی انباشته مثبتی هستند، در تحلیل مقطعی تشدید می
گذاری بیشتر بر وکار و خطر سقوط قیمت سهام به این نتیجه رسیدند که عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از سرمایهاستراتژی کسب

های تدافعی که کمتر های مکتشف نسبت به شرکتهای نا شفاف و مبهم، احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را در شرکتپروژه
ارتباط بین  "( در پژوهشی با عنوان1811) ینهندکنند افزایش دهد. مؤذنی و های ریسک آفرینی میگذاریسرمایه اقدام به چنین

                                                           
1 French et al. 

2 Cambel & Henshel 

3 White 

4 Guchen et al. 
5 Habib & Nonzor 
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گذاری به بررسی ارتباط بین استعداد مدیریتی و کارایی سرمایه "گذاری و خطر سقوط قیمت سهاماستعداد مدیریتی، کارایی سرمایه
پردازد. ارشگری مالی با خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از رگرسیون چند متغیره میو نیز تعامل توانایی مدیریت و کیفیت گز

گذاری هایی با مدیران بااستعدادتر، تصمیمات سرمایهدهد که شرکتنتیجه پژوهش نظریه جستجوی رانت را تائید کرده و نشان می
تأثیر پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر  "عنوان ( در پژوهشی تحت 1814زاده )نهندی و تقی  کنند.ناکاراتری اتخاذ می

به بررسی تأثیر پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط  "خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی
 سود دهد پرداختمی نشان پژوهش ایهیافتهاند. قیمت سهام با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی و با استفاده از رگرسیون پرداخته

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

 تأثیر بد اخبار انتشار عدم اینکه دیگر شود. نتیجهمی تشدید سهام قیمت سقوط بر خطر سهام سود پرداخت منفی تأثیر است، زیاد

 .است شدیدتر دارند، اطلاعاتی زیادی تقارن عدم که هاییشرکت در تأثیر این و دارد سهام قیمت سقوط خطر بر و معناداری مثبت

( 1814) صدر السادات و همکاران ...دارد پی در سهام قیمت شکل سقوط به را سهام شدیدتر و منفی بازده بد، اخبار انباشت بنابراین
 "شده در بهابازار اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسود و خطر ریزش قیمت سهام در شرکت هموارسازی "عنوان در پژوهشی تحت 

به بررسی رابطه هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد بین هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت 
صورت منفی صورت مثبت و در مورد مالکیت شرکتی ضعیف بهاداری بههایی با مالکیت شرکتی قوی ارتباط معنسهام در شرکت

های با همچنین نتایج حاکی از نشان دادن ارتباط معناداری بین هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام در شرکتبوده است. 
ماعی، نظارت خارجی و ریسک اعتماد اجت"( در پژوهشی تحت عنوان 1814همکاران )نوئی و  تهیپ .اقلام تعهدی منفی بوده است

به بررسی رابطه بین اعتماد اجتماعی با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت و  "سقوط قیمت سهام: آزمون نظریه جایگزینی و مکمل
ها حاکی از آن است که اعتماد یافته ...اثر جایگزینی یا مکمل( نظارت خارجی بر این رابطه پرداختند) یکنندگمطالعه اثر تعدیل

بینی نظریه جایگزینی، نتایج نشان دهد. علاوه براین مطابق با پیشها را کاهش میاعی، ریسک سقوط قیمت سهام شرکتاجتم
ملکیان و  کند.ها را تضعیف میدهد نظارت خارجی رابطه منفی بین اعتماد اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتمی

الگوریتم ) های فرا ابتکارینی خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از الگوریتمبییش»»ای تحت عنوان ( در مطالعه1817همکاران )
بینی خطر سقوط قیمت نشان دادند که توانایی الگوریتم تجمعی ذرات در پیش« «تجمعی ذرات( و مقایسه با رگرسیون لجستیک

بینی خطر سقوط پیش»» ای تحت عنوان( در مطالعه1814) سهام بالاتر از رگرسیون لجستیک است. همچنین ملکیان و همکاران
نشان داند که مدل «« قیمت سهام با استفاده از الگوریتم ژنتیک و مقایسه با رگرسیون لجستیک، با تأکید بر نگرش انتخاب ویژگی

هش در پژو بینی خطر سقوط قیمت سهام توانایی بیشتری داردمبتنی بر الگوریتم ژنتیک نسبت به رگرسیون لجستیک، برای پیش
بینی بینی به پیشای نوین پیشتر از متغیرهای مستقل و با استفاده از شیوهای کاملهای قبلی مجموعهحاضر و برخلاف پژوهش

 شده است.خطر سقوط قیمت سهام پرداخته
 

 پژوهش شناسیروش -3

 وتحلیل اطلاعاتتجزیه -3-1
 کاربردی هدف پژوهش ازلحاظ این شود، استفاده گیریتصمیم فرآیند در تواندمی پژوهش این از حاصل نتایج اینکه دلیل به

 ارزیابی دنبال به پژوهشگر هاپژوهش نوع این در است، زیرا همبستگی -توصیفی ماهیت پژوهش ازلحاظ این همچنین، است،

مبانی نظری و پیشینه  استقرایی است. بدین معنی که -است. انجام پژوهش در چارچوب استدلال قیاسی متغیر چند یا دو بین ارتباط
آوری اطلاعات برای تائید یا رد فرضیه، در قالب استقرایی صورت قیاسی و جمعای و مقالات و بهپژوهش از راه مطالعات کتابخانه

، Excel2007 ،SPSS16.0افزار از نرم پژوهش نتایج استخراج و هاداده وتحلیلتجزیه منظوربه پژوهش این در گرفته است.انجام

Eviews8  وMATLAB فروض و بررسی فرضیه آزمون برای مورداستفاده اطمینان سطح همچنین، .شده استاستفاده 

 .است درصد 11 رگرسیون کلاسیک
 

 فرضیه پژوهش -3-2

رگرسیون  به نسبت بینی خطر سقوط قیمت سهامپیش در بیشتری توانایی دارای الگوریتم کلونی مورچگان بر مبتنی الگوی
 .است متغیرهچند 

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه -3-3
به تعداد  21-10های سال یهای موجود در بهابازار اوراق بهادار تهران در طدربرگیرنده شرکتحاضر پژوهش مطالعاتی  جامعه

پژوهش را  یهاریهایی که اطلاعات موردنیاز متغشرکت کیستماتیها با استفاده از روش حذف سشرکت نیا نیهست که از ب 021
 های پژوهش انتخاب شدند.شرکت جهت آزمون فرضیه 121ارائه ندادند حذف و درنهایت 
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 و ها گذاری، لیزینگسرمایه هایشرکت کلیه و هابانک شود، لذامی انجام غیرمالی هایشرکت برای تحقیق .1

 شوند.می حذف نمونه از مالی مؤسسات

 در دسترس باشد. 1810 یال 1821 یمالهای مالی حسابرسی شده سال های صورتداده .0

 .اسفند هرسال باشد 01ها منتهی به مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی این شرکتمنظور قابلبه .8

 

 نگرش انتخاب ویژگی -3-4
 نماگر 11شده است از میان استفاده ویژگی انتخاب روش یک عنوانبه از الگوریتم حرکت تجمعی ذرات پژوهش این در

متغیرهای بهینه در هر یک از معیارهای محاسبه خطر  شود،می داده سیستم ورودی به متغیرهای مستقل عنوانبه که تکنیکی
 ترکیبی و دهندهپوشش فیلترینگ، هایروش دسته سه به ویژگی انتخاب هایروش طورکلیگزیند. بهبرمی را سقوط قیمت سهام

 به اقدام یادگیری فرآیند به توجه با که گرددمحسوب می دهندهپوشش هایاز روش یکی تجمعی ذرات تمیالگور .گردندمی تقسیم

 انتخاب فرآیند مزایای ازجمله نماید.می آن به شدهارائه هایکلیه ویژگی از بهینه زیرمجموعه یک انتخاب و هاویژگی بندیطبقه

 قابلیت افزایش و اضافه و غیر مرتبط هایداده حذف بینی،پیش هایتکنیک اجرای در سرعت و دقت افزایش به توانویژگی می

 ماژول از استفاده با وMATLAB  افزارنرم توسط بخش این محاسبات هیکل .نمود اشاره مورداستفاده هایمدل پذیریفهم

 .است گرفته آن صورت با مرتبط عملگرهای و کاویداده
 

 ذرات تجمعی حرکت الگوریتم -3-5
 یک سازیشبیه ذرات، تجمعی حرکت اساس گردید. معرفی 1111 سال در 1ابرهارت و کندی بار توسط اولین الگوریتم، این

 هایتکنیک ترینرایج از یکی شود ومی استفاده ماهیان ها وپرنده گروه حرکت دادن نشان برای آن از که است جمعیدسته رفتار

 جهت است، بررسی تحت یمسئله بالقوه هایحلراه شامل که عامل جمعیت از ذرات تجمعی حرکت است. فرا اکتشافی سازیبهینه

مکان  تغییر انطباقی سرعت یک دارای جمعیت، از عضو هر ذرات، تجمعی کند. درحرکتمی استفاده جستجو فضای در اکتشاف
 بهترین یعنی باشند،می نیز حافظه دارای هاآن از هرکدام آن، بر علاوه .کندمی حرکت فضای جستجو در آن با مطابق که است

 سویبه گیرد:می صورت جهت دو در عضو هر حرکت بنابراین؛ سپارندمی خاطر به را رسندمی آن به فضای جستجو در که موقعیتی

است. بردارهای  کرده ملاقات هاآن همسایگی در عضو بهترین که موقعیتی بهترین سویبه و اندکرده ملاقات که بهترین موقعیتی
 صورتبعدی هستند که به ترتیب به Nجستجو  (. دو بردار وابسته و مرتبط با هر ذره در فضایViسرعت )( و iX) تیموقع

[iN;….xi2xi1;x ]=iX و [ iN;……vi2;vi1v ]=iV های ممکن( گرند. یک اجتماع از پرندگان از تعدادی ذره )پاسخیبیان م
کنند(. موقعیت هر ذره با روند )پرواز میهای بهینه پیش میشده است که در یک فضای پاسخ ممکن، برای جستجوی جوابتشکیل

( به 0( و )1کلی پرواز گروهی و بردار سرعت پیشین خود ذره، مطابق با روابط )توجه به بهترین جستجوی خود ذره، بهترین تجربه
 شود:هنگام می

(1) 
(0) 

   1

1 1 2 2

1 1

k k k k k k

i i i i i

k k k

i i i

v wv c r pbest x c r gbest x

x x v



 

    

 

 

 وزن لختی است. w دو عدد تصادفی با توزیع یکنواخت بین صفر و یک هستند. 2r و 1r دوثابت مثبت هستند. 2C و 1C در آن

i kpbest بهترین موقعیت ذره i (.8)رابطه  دیآاست که با توجه به تجربه این ذره به دست می 
 (8) 

1 2
, ,........,

N

k pbest pbest pbest

i t t tpbest x x x    
kgbest (.0رابطه )کلی گروهی است بهترین موقعیت ذره با توجه به تجربه 

 (0) 
1 2, ,........,k gbest gbest gbest

i Ngbest x x x    
 (.0،0221دنبرگ)شاخص تکرار است  Kو سرانجام 

 

 مورچگان تمیالگور -3-6
این ارائه شد.  یو ینامه دکتردر پایان 1110در سال  گویمورچگان نخست توسط مارکو دور یسازی کلونبهینه تمیالگور 

ترین مسیر هوش بودن، کوتاهها در طبیعت ایجادشده است، چراکه قادرند باوجود کور و کمالگوریتم، با الهام از رفتار مورچه
ها برای است که آن 8ها نتیجه ردپای فرمونیوبرگشت از خانه تا غذا را پیدا کنند. زیست شناسان دریافتند این قابلیت مورچهرفت

ها را به خورد مثبت، مورچهکنند. این ردپا با ایجاد یک پسارتباط با یکدیگر و انتقال اطلاعات مسیر از آن استفاده می برقراری

                                                           
1 Kenedy&Aberhaat 
2 Den bergh 
3 Pheromone trail 
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توان به کند. ازجمله محاسن این الگوریتم که توجه محققان را جلب کرده است، میتر هدایت میسمت مسیرهای هر چه کوتاه
خورد مثبت، منجر (. پس0220دوریگو و همکاران، کرد )آزمند سازنده اشاره  0هیوریستیک و 1شدهخورد مثبت، محاسبات توزیعپس

کند و هیوریستیک آزمند موقع جلوگیری میشده از همگرایی زودرس و بیشود. محاسبات توزیعهای خوب میبه کشف سریع جواب
توانایی زیادی در حل مسائلی دارد که به شکل  کند.قبول در مراحل اولیه جستجو کمک میهای قابلسازنده نیز به کشف جواب

مورچگان در  یگراف بر اساس رفتار کلون کیرا در  نهیبه ریمس کیقصد داشت  هیاول تمیالگورعرضه و نمایش هستند. گراف قابل
 گو،یکرد )دور دایتوسعه پ یاز مسائل عدد یاریهای بسحل دسته یبرا هیاول دهیکند. ا دایلانه و منبع غذا پ نیب یریمس یجستجو
داد که در آن احتمال حرکت در  لیگراف تشک کی دیمورچگان در حل مسائل، نخست با یکلون تمیاستفاده از الگور یبرا (.0221

 1روابط شود )روز میبه ریصورت زبه الیوزن هر  ایازآن مقدار فرومون و شود و پسمی نییتع ریز یفیبر اساس تابع ک یبعد ریمس
 .(4 و

(1)  
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(t)ijP  الیاحتمال عبور مورچه در امتداد i  وj ، ij t  الیمقدار فرومون مربوط به i  وj  ،استijd نود  نیفاصله بi  و نودj 

کنترل تأثیر  یبرا ییپارامترها βو  αو  ij t  وijd ،p فرومون،  ریتبخ بیضرkL ریمس نهیهز k  ام مورچه وQ ثابت  کی زین

 (0218 ،است )میر فخرالدینی
 

 هاگیری آنمعرفی متغیرها، چگونگی اندازه -3-7
در مرحله بعد متغیرهای  .است شدهزمینه استفاده این در موجود تجربی شواهد از مستقل متغیرهای انتخاب برای تحقیق این در
عنوان ورودی وارد الگوریتم تجمعی ذرات شدند و درنهایت مطابق با هرکدام از معیارهای محاسبه خطر سقوط قیمت شده بهانتخاب

( متغیرهای بهینه مربوط به 1جدول )شده و وارد مدل شدند. در عنوان متغیر بهینه انتخابسهام تعدادی از متغیرهای مستقل به
 .شده استکدام از معیارها ارائههر

 (: متغیرهای بهینه مربوط به هرکدام از معیارها1جدول )

 سیگمای حداکثری نوسان پایین به بالا چولگی منفی
Roa V Size Size 
Tax Concern Roe Audquality 
Lev Deturn Tax Mtb 

Auditsize opaque Auditsize Ml 
Mtb  Mtb ff 
Ml  Ml V 

Ind-ratio  Ind-ratio Opaque 

Past-return  V  
 

 متغیرها تعریف عملیاتی-3-8

 متغیر وابسته -3-8-1

از  ریمتغ نیگیری ااندازه یشود. براوابسته در نظر گرفته می ریعنوان متغسهام به متیپژوهش، خطر سقوط ق نیدر ا -
به  نیینوسان پا و (EXTR-SIGMA) یحداکثر یگمای(، سNCSKEWبازده سهام ) یمنف یچولگ اریمع سه

 شود:اختصار توضیح داده میها بهنحوه محاسبه آن که در ادامه شود( استفاده میDUVOLبالا )

سال قبل از وقوع  کیسهام از  متیهای سقوط ق(، معتقدند که نشانه0221و همکاران ) چن: چولگی منفی بازده سهام
هایی که در سال شرکت نیدر بازده سهام شرکت است؛ بنابرا یمنف یها وجود چولگنشانه نیاز ا یکیگیرد و شکل می دهیپد نیا

سهام مواجه خواهند بود.  متیسقوط ق دهیبا پد ندهیسال آ در یشتریاند، با احتمال ببازده سهام را تجربه کرده یمنف یگذشته چولگ

 :شوداده میاستف (7)بازده سهام از رابطه  یمنف یمحاسبه چولگ یبرا
                                                           
1 Distributed computation 

2 Constructive Greedy Heuristic 
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(7) 
3/2

12 12
3/2 3 2
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1 1

( 1) / ( 1)( 2)j t j jNCSKEW N N W N N W
 

 
 

 

 

    
       

     
 

 

 رابطه فوق: در
- NCSKEWj,tسهام شرکت  یبازده هفتگ یمنف ی: چولگj یسال مال یط t 
- Wj,θخاص شرکت  ی: بازده هفتگj  در ماهθ 
- Nشده است.ها محاسبههایی که بازده آن: تعداد هفته 

 وستهیو پ یکم اریمع کی جادیمنظور ابه یحداکثر یگمایکردند س انی( ب0212برادشو و همکاران )سیگمای حداکثری: 
های پرت با توجه به انحراف عنوان بازدهبه یحداکثر یگمایس ن،یرود. همچنسهام به کار می متیسقوط ق سکیگیری راندازه یبرا
 د:شواستفاده می (2)از رابطه  ریغمت نیمحاسبه ا یگردد. برامی فیشرکت خاص تعر کی اریمع

(2) 
W

W w
EXTR SIGMA Min

 
   

 

 

 رابطه: نیدر ا که
- wخاص شرکت یبازده هفتگ نیانگی: م 
- ∂wخاص شرکت ی: انحراف استاندارد بازده هفتگ 

کند. را کنترل می به بالا، نوسانات نامتقارن بازده نییکردند که نوسان پا انی( ب0221و همکاران ) چن: نوسان پایین به بالا
استفاده  (1)از رابطه  ریمتغ نیمحاسبه ا یاست. برا شتریچپ ب یچولگ یدارا یعمطابق با توز اریمع نیبالاتر ا زانیم نیهمچن

 شود:می
 (1)     2 2

, , ,1 / 1j t u DOWN j d jUP
DUVOL Log n W n W      

 :در آن که

- nu  وndیسال مال یط نییهای بالا و پا: تعداد هفته t 

 

 متغیرهای مستقل -3-8-2
 سهام تعداد هایداده صورتبه معاملات حجم در این پژوهش (V & Past- Return)بازده گذشته سهام ، حجم معاملات

شده شود و برای بازده گذشته سهام از بازده سهام در سال گذشته استفادهسهم در نظر گرفته می میلیون برحسب ماهانه شدهمعامله
 است.

 قیدارند تا از طر زهیبازارها، انگ ریو سا هیجوه موردنیاز از بازار سرماهای بزرگ جهت تأمین و( شرکتSizeاندازه شرکت )
های بزرگ رو در شرکترا کاهش دهند. ازاین خود هیهای سرمااطلاعات، هزینه یافشا ندیو فرا یمال یگزارشگر تیفیک شیافزا

کرده و  یریتوده اخبار بد به بازار جلوگ یموضوع از ورود ناگهان نیاخبار بد وجود دارد. ا یانباشت و عدم افشا یبرا یاحتمال اندک
 ارایی های مجموع د طبیعی لگاریتم از عبارت است (.0212و ژانگ،  میدهد )کسهام را کاهش می متیسقوط ق سکیدرنتیجه ر

 .مالی سال پایان در شرکت
 .مالی سال پایان در شرکت هایدارایی مجموع به خالص سود نسبت از عبارت است ها:بازده دارایی

 آید.تقسیم هزینه مالیات بر سود قبل از مالیات شرکت به دست می ( ازTaxبر درآمد ) اتیمال
 کاری شرکت بیشترمحافظه هرچه داشت، انتظار توانمی (،0222) واتز و لافوند استدلال ( طبقConsern) یکارمحافظه

 حسابداری هایروش با هایبود. درنتیجه، شرکت خواهد کمتر شوند انباشته و پنهان شرکت بد اخبار کهاین احتمال باشد،

 با پس متهورانه. حسابداری هایروش با هایشرکت تا رسید خواهند اخبار منفی انباشت بالای حد به کمتر احتمالبه کارانه،محافظه

در این پژوهش برای  دهد. کاهش را آینده در سهم قیمت سقوط احتمال کاریمحافظه رود،می انتظار بودن شرایط، ثابت فرض
 شده است.( استفاده0221واتز )کاری از مدل خان و محاسبه محافظه

 بد اخبار تفاضلی بندیو زمان ((GScoreاسکور هرسال سی  خوب اخبار بندیزمان که کنندمی فرض (،0221) واتز و خان

 ارزش به بازار ارزش نسبت(Size) اندازه،هرسال  شرکتی هایویژگی از خطی توابع (CScore)هرسال جی اسکور 

  هستند؛ (Lev)اهرم  و (M/B)دفتری،
(12) 

 
(11)  

 را. طبق زمان طول در هم تغییرات و است کرده لحاظ خود در راهم تغییرات بین شرکتی  CScore و GScoreمعیار  دو

 .آمد خواهد دست به شرکت برای تریبزرگ CScoreباشد، معیار  بیشتر شرکت یک کاریمحافظه چه هر بالا، روابط تصریح
 در را (11و ) (12) معادلات راست طرف CScoreو  GScoreمعیار  دو زدن تخمین برای (،0221) واتز و خان آخر،دست

 :(10)رابطه کنند می اضافه آن به نیز را کنترلی آن متغیرهای بر افزون 4β و 3βجایگزین  ترتیب به یک رگرسیونی مدل
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(10) 

 
 

 ضرایب تعیین از پس و زد را تخمین چهار سالانه مقطعی رگرسیون باید ابتدا ((CScore یکارمحافظه معیار محاسبه برای

 کرد محاسبه را ((CScore یکارمحافظه معیار داده، قرار (8رابطه ) در را هاآن لاندا،

( به شرح فرمول 0221) الیاز مدل فرانک و گو یمازاد بده تیظرف ییپژوهش جهت شناسا نیدر ا :((FF یپذیری مالانعطاف
 :(18رابطه استفاده خواهد شد ) ریز

(18) 
 

 
 در آن: که

LEVهای شرکتبه جمع دارایی ی= نسبت بده ،IndLEVهای حاضر در صنعتشرکت یی بده= میانه 
M/Bها موردسنجش و ارزش بازار سهام به جمع دارایی یمجموع بده قیاست که از طر ی= نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 ،هاکل داراییهای ثابت به= نسبت داراییTan، های شرکتدارایی تمی= لگارSize، گیردقرار می
Profitabilityهابه جمع دارایی اتی= نسبت سود قبل از بهره و مال 

Inflationعوامل ری= سا€ی، بانک مرکز یعلامی اکنندهمصرف ی= نرخ تورم سال، بر اساس رشد شاخص بها 
 

ها مورد انتظار )هدف( شرکت یوابسته، مقدار بده ریمتغ سالهیکو با استفاده از وقفه  رهیچند متغ ونیبا استفاده از رگرس ابتدا
گیریم که در نظر می یمازاد بده تیظرف یهایی را داراشود و شرکتمی سهیمقا یواقع ریبا مقاد یبرآورد ریمقاد نیبرآورد و سپس ا

پژوهش  نیمورد انتظار باشند(. در ا ریکمتر از مقاد یواقع ریداشته باشند )مقاد یبرآورد ریو مقاد یواقع ریادمق نیب یانحراف منف
)هدف( و  یبرآورد ریکه تفاوت مقاد یاول زمان اریشود. مطابق معاستفاده می اریاز دو مع یمازاد بده تینشان دادن ظرف یبرا

 ی( باشد، آن شرکت دارایوابسته )نسبت بده ریمتغ %12تر از و مقدار انحراف بزرگ یمنف ریی مقاددهندهنشان ،یبده یواقع ریمقاد
باشد  اریبرابر انحراف مع 1،1تر از بزرگ دیبا یمقدار منف نیدوم ا اری( و مطابق مع0212و مورا، کایاست )مارچ یمازاد بده تیظرف

شده ها مشابه در آن انجامکه پژوهش ییکشورها ریکشور با سا یو اقتصاد یطیهای محو تفاوت طی(. با توجه به شرا1111)هافورد،
شود. سپس در پژوهش به کار گرفته می یاصل اریعنوان معبه اریمع نیمذکور مورداستفاده قرارگرفته و بهتر اریاست، هر دو مع

 است. یپذیری مالانعطاف یباشد، آن شرکت دارا یمازاد بده تیظرف یدارا یالحداقل دو سال متو یبرا یچنانچه شرکت
 صورت قدربه شود واستفاده می آن برآورد برای جونز مدل از شدر این پژوه :(Opaqueعدم شفافیت اطلاعات مالی )-

شماره  مدل در ابتدا 12 اطلاعاتی سالبرای محاسبه عدم شفافیت  مثال گیرد. برایمی قرار مورداستفاده  tAiDلقب سال سه مطلق
به  it NDA و ( قرارگرفته11شماره ) مدل ( در10شماره ) معادله از آمدهدستبه ضرایب سپس قرارگرفته 27 سال ( اطلاعات10)

شد  گیریاندازه 27،22،21سال  سه برای متغیر سه این که زمانی .آیدبه دست می DA 27 (11شماره ) مدل از سپس آیدمی دست
 .22(14رابطه ) شود عدم شفافیت اطلاعات مالی برای سالقدر مطلق این سه سال می

(10                                                         ) 
(11                                                         ) 
(14) 

 :(17رابطه است ) محاسبهقابل زیر صورتبه که است تعهدی اقلام مجموع معرف itTAرابطه  این در

(17) 

 :هستند زیر شرح به متغیرها (17) ( و11معادلۀ ) در

,i tCAهای جاری سال جاری نسبت به سال قبلدر دارایی رییتغ ،,i tCASHدر وجه نقد سال جاری نسبت به  رییتغ

i,، سال قبل tDCLهای سال جاری نسبت به سال قبلدر بدهی رییتغ ،,i tSTDهای مدت بدهیدر حصه کوتاه رییتغ

i,، بلندمدت سال جاری نسبت به سال قبل tDEPهمچنین، های مشهود و نامشهود سال جاریهزینۀ استهلاک دارایی

 نیهمچن و قبل سال به نسبت سال جاری فروش تفاوت قبل سال در شرکت هایدارایی مجموع 

, 1i tA  های شرکت در سال قبل مجموع داراییitREV تفاوت فروش سال جاری نسبت به سال قبل و itPPE  ،اموال

1 2 3

1 1 1 1

1 2

1 1 1

1

1

1

it it it
it

it it it it

it it
it

it it it

it
it it

it

TA REV PPE

A A A A

REV REC PPE
NDA

A A A

TA
DA NDA

A
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i,ناخالص  زاتیآلات و تجهماشین tROA ها وبازده دارایی,i t 1خطای برآورد 2 3 4, , ,     پارامترهای خاص شرکت

i, نیهمچن است. tREC سال جاری نسبت به سال قبل است... یافتنیهای دردر خالص حساب رییمعرف تغ 

ی بهره تواند به افزایش هزینه( افزایش میزان بدهی شرکت می0221همکاران )به اعتقاد هاتن و  (:Leverageی )مال اهرم -
شده منجر شود. پس حجم بالای بدهی در ساختار تواند به کاهش سود ارائهبنابراین افزایش نسبت اهرم مالی می؛ منجر شود

 مالی تسهیلات با برابراستاهرم مالی  چولگی منفی در بازده سهام باشد. ای برای ایجادتواند زمینهی یک شرکت میسرمایه

 شرکت. دوره های پایاندارایی جمع برتقسیم

( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند که ناهمگنی 0221همکاران )چن و : (Dturnگذاران )عدم تجانس سرمایه-
ستقیم و محکمی با چولگی منفی بازده سهام در سال بعد دارد. عدم تجانس ی مگذاران در سال جاری رابطههای سرمایهدیدگاه
 سال در سهام تصادفی گردش متوسط منهای جاری مالی سال سهام در تصادفی گردش متوسط از عبارت است گذارانسرمایه

 به ماه طی منتشرشده سهام تعداد مجموع بر سهام ماهانه معاملات حجم تقسیم طریق از سهام، گردش تصادفی متوسط گذشته.

 .آیدمی دست

 گزارش به نسبت منفی واکنش گذارانسرمایه که دهدمی نشان هاپژوهش: (Audit-Quality) اظهارنظر حسابرس-

)چن و  کنندتلقی می منفی خبری عنوانبه را تعدیل این و دهندمی نشان مشروط( اظهارنظر ویژه)به شدهتعدیل حسابرسی
 (0210همکاران، و )کولینان دهندمی را ترجیح مقبول گزارش گذارانسرمایه که دهدمی نشان هاپژوهش این (0212همکاران،

 در این پژوهش اظهارنظر حسابرس است. اطلاعاتی محتوای دارای حسابرسی شدهتعدیل گزارش که گرفت توان نتیجهمی بنابراین،

 .صفر صورت این غیر و در باشد )مشروط( شدهتعدیل نوع از حسابرسی گزارش اگر یک با است برابر

 سبب کاهش شود، انجام بیشتر باکیفیت حسابرسی اگر: (Audit-Sizeسهام )ی و خطر سقوط قیمت وسسه حسابرسماندازه -

 و عملیاتی هایگیریتصمیم بهبود توسط مدیران، تخلفات کاهش گذاران،سرمایه و مدیران منافع همسویی و نمایندگی هزینۀ
در این  (0228رونسی، و )پاستور یابدمی کاهش سهام قیمت آتی خطر سقوط حالت این در که شود؛می مالکیت سلب کاهش

 صورت صفر این غیر در و باشد حسابرسی سازمان حسابرسی مؤسسۀ اگر یک با است برابر پژوهش اندازه موسسه حسابرسی

های با بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر کردند شرکت انی( ب0221) هاتن و همکاران (:ROEسهام )بازده حقوق صاحبان  -
به مجموع  عبارت است از نسبت سود خالص .ندتری دارسهام پایین متیسقوط ق سکیر (برای عملکرد بهتر ارییعنوان مع)به

 .حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی
های با نسبت اند که شرکتکرده انی( ب0221خان و واتز )(: MTBسهام )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان -

علاوه انتظار روی خوددارند. به شیپ شترییگذاری بهای سرمایهارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بالا، فرصت
های ها به سبب فرصتازار آناز ارزش ب شترییبخش ب رایداشته باشد، ز شترییب نها، نوساشرکت نیرود بازده سهام امی

تر است، ها پر نوسانهایی که بازده سهام آنشرکت گریها با نوسان همراه است. از طرف دآن یگذاری است که بازدهسرمایه
دهد؛  شیافزا زیسهام را ن متیتواند احتمال سقوط قموارد می نیرا تجربه کنند. ا یهای بزرگکه زیان وجود دارد شترییاحتمال ب
 صاحبان شرکت. حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبتبرابر است با بنابراین 

مدیره، عدم تقارن اطلاعاتی بین ارکان داخلی (: حضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیئتInd-Ratioمدیره )استقلال هیئت
درنتیجه کاهش خطر سقوط قیمت سهام دهد که این موضوع به افزایش کیفیت افشای اطلاعات و و خارجی شرکت را کاهش می

مدیره است که بیانگر درصد نسبت مدیران غیرموظف دهنده استقلال هیئتنشان (.0211، 1پانایوتیس و همکارانشود )منجر می
 مدیره است.کل اعضای هیئتمدیره بههیئت

شود که ( محاسبه می0،0224لازاریدیس) نقدمتغیر با استفاده از مدل چرخه تبدیل وجه  نی: ا(MLگردش )مدیریت سرمایه در 
 به شرح زیر است:

 دوره بستانکاران معوق -های دریافتنیدوره تبدیل موجودی + دوره تبدیل حساب =چرخه تبدیل وجه نقد
 

 پژوهش نتایج -4

 های توصیفیآماره -4-1
 به مربوط توصیفی آمار (8( و )0) جدول شده است.( نشان داده8( و )0جدول )نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در 

متغیر  میانگین مثال مجزاست. برای صورتبه متغیر هر برای توصیفی پارامترهای بیانگر که دهدمی نشان را پژوهش متغیرهای
 .اندتمرکزیافته نقطه این حول متغیر این به مربوط هایداده دهد بیشترنشان می که 12/1 سیگمای حداکثری برابر است با

 میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا یکدیگر با هاداده پراکندگی میزان تعیین معیاری برای پراکندگی پارامترهای طورکلی،به

                                                           
1 Panayiotis et al. 
2 Lazaridis 
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و  1/ 02برابر  سیگمای حداکثری متغیر برای پارامتر این مقدار است. معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترینمهم ازجمله است
 است. 01/2و برای نوسان پایین به بالا برابر با  41/2 برابر با چولگی برای متغیر

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2)جدول 

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

 /02 0 02/1 12/1 424 سیگمای حداکثری

 -/18 11/0 0122/2 0121/2 424 نوسان پایین به بالا

 -10/4 21/4 4127/2 8421/2 424 چولگی منفی بازده سهام

 12/0 00/2 4101/2 21/4 424 اندازه شرکت

 -21/2 12/2 8200/2 1802/2 424 بازده حقوق صاحبان سهام

 -00/2 12/2 1828/2 4210/2 424 هابازده دارایی

 12/2 01/2 1100/2 1404/2 424 مالیات

 18/2 18/2 0281/2 4211/2 424 اهرم مالی

 08/2 20/8 8202/2 1724/2 424 ارزش بازار به ارزش دفتری

 12/2 11/2 0240/2 0404/2 424 مدیریت سرمایه در گردش

 02/2 21/2 1102/2 4721/2 424 مدیرهاستقلال هیئت

 -10/2 08/1 0211/2 1104/2 424 بازده گذشته سهام

 11/1 11/8 0801/2 17/0 424 حجم معاملات

 -21/0 17/0 8800/2 1020/2 424 کاریمحافظه

 20/2 18/1 1101/2 1100/2 424 عدم شفافیت

 -04/2 12/2 211/2 288/2 424 گذارانسرمایهعدم تجانس 

 20/2 11/2 0270/2 0172/2 424 عدم تقارن اطلاعاتی

 07/2 10/2 1181/2 7887/2 424 مالکیت نهادی

 
 (پژوهش یهاافتهیمنبع: ) (: آمار توصیفی متغیرهای دامی3جدول )

 کمینه بیشینه مد تعداد متغیر

 2 1 2 424 اندازه حسابرس

 2 1 2 424 حسابرساظهارنظر 

 2 1 2 424 پذیری مالیانعطاف

 2 1 2 424 حسابرسی داخلی

 

 آمار استنباطی -4-2
ترین این مهماست. ازجمله  ای برخوردارویژه اهمیت از فروض کلاسیک آزمون های رگرسیون،مدل پارامترهای برآورد برای

های مدل، عدم وجود خودهمبستگی، عدم وجود هم خطی و عدم وجود های مربوط به بررسی نرمال بودن باقیماندهها، فرضفرض
 های مدل است.واریانس ناهمسانی بین باقیمانده

 ...شده استاسمیرنوف استفاده -برای بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون کولموگوروف: بررسی فرض نرمال بودن -
 های موردبررسی دارای توزیع نرمال است.ی مدلدهد که باقیماندهاین آزمون نشان می نتایج

به  توجه شود. بامنظور بررسی همبستگی متغیرها از آزمون اتا استفاده میبه: ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش -
 در همبستگی، عدم وجود دهندهنشان این امرکه  است پژوهش منطقی متغیرهای همبستگی ضریب نتایج این آزمون

 است. پژوهش متغیرهای بین
منظور گیرد، استقلال خطاها از یکدیگر است که بهیکی از مفروضاتی که در رگرسیون مدنظر قرار می: استقلال خطاها -

ستگی مرتبه اول صفر در آزمون وولدریج، عدم وجود خودهمب هیفرض شده است.استفاده 1بررسی آن از آزمون وولدریج
شده دارای خودهمبستگی در جملات اختلال مدل رگرسیون هست که در صورت رد فرضیه صفر، مدل تخمین زده

های توان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبه اول میان باقیماندهوولدریج می آماره مقدار به توجه مرتبه اول خواهد بود با
 الگو وجود ندارد.

                                                           
1 Wooldrige 
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شود. درواقع شدت هم ارزیابی می 1دگانه در تحلیل رگرسیون توسط عامل تورم واریانسشدت هم خطی چن: هم خطی -
شود. با توجه به نتایج حاصل از این آزمون مشکل هم خطی بین تحلیل می VIFخطی چندگانه با بررسی بزرگی مقدار 

 متغیرها وجود ندارد.

 آزمون فرضیه -4-3

بینی است، یعنی تفاوت بین مقداری بینی، خطای پیشهای مختلف پیشروش مقایسهازآنجاکه یکی از معیارهای مناسب برای 
منظور مقایسه به میانگین مجذور خطا و بینی کرده با مقدار واقعی متغیر موردنظر، از دو معیار میانگین قدر مطلق خطاکه مدل پیش

 شود.ها استفاده میقایسه نتایج از آزمون مقایسه میانگینمنظور مشده است. بهبین الگوریتم کلونی مورچگان و رگرسیون استفاده
گروه( بپردازد. برای آزمون تساوی میانگین جامعه )شده به مقایسه میانگین دو شود که فرضیه مطرحاین آزمون زمانی استفاده می

ها مقدم بر آزمون ر آزمون تساوی واریانسدیگعبارتدو جامعه، لازم است ابتدا بررسی شود آیا واریانس دو جامعه برابرند یا خیر. به
شود. در این آزمون فرضیه صفر تساوی همه استفاده می 0ها از آزمون لوینها است. برای آزمون تساوی واریانستساوی میانگین

اشد درنتیجه ب 21/2داری تر از سطح معنیمربوط به آزمون لوین کوچک Sigها است. در این آزمون اگر مقدار های گروهواریانس
بنابراین اطلاعات سطر دوم را برای ؛ شودها پذیرفته میتساوی واریانسشود و ادعای عدمها رد میفرض صفر برابری واریانس

آزمون تساوی میانگین، فرضیه صفر تائید و یا رد  Sigدهیم. سپس با توجه به گیری در مورد میانگین موردبررسی قرار مینتیجه
در این  شود.ها پذیرفته میتساوی میانگینشود و ادعای عدمباشد فرض صفر رد می 21/2از که مقدار آن کمتر شود درصورتیمی

 توان گفت:می 0و حد پایین 8حالت با توجه به مقادیر حد بالا
جامعه دوم تر از صفر است و میانگین جامعه اول از هرگاه حد پایین و بالا مثبت باشد تفاوت میانگین دو جامعه بزرگ-1
هرگاه حد پایین و بالا منفی باشد تفاوت میانگین دو جامعه کمتر از صفر است و میانگین جامعه اول از جامعه دوم  -0است تر بزرگ

دار نیست و تساوی میانگین دو هرگاه حد بالا مثبت و حد پایین منفی باشد تفاوت میانگین دو جامعه معنی -8تر است کوچک
 (.1810مؤمنی، قیومی، ) شودجامعه رد نمی

 

 تحلیل و آزمون فرضیه و تجزیه -4-3-1
رگرسیون  به نسبت بینی خطر سقوط قیمت سهامپیش در بیشتری توانایی دارای الگوریتم کلونی مورچگان بر مبتنی الگوی
 .است چند متغیره

 MSEمعیار  -مستقل -( نتایج آزمون تی4جدول )

 هاهمسانی واریانسفرض عدم  هاواریانس فرض همسانی 

فرض ) نیلوآزمون 
 ها(همسانی واریانس

F 712/0  

  t 120/2داری سطح معنی

آزمون تی برای 
 هامقایسه میانگین

t 200/0- 200/0- 

 820/02 80 درجه آزادی

 t 222/2 221/2داری سطح معنی

 -111214/2 -111214/2 هاتفاوت میانگین

 2272182/2 2272182/2 انحراف معیار

فاصله اطمینان 
11% 

 -28000042/2 -2800812/2 حد پایین

 -2210411/2 -2211781/2 حد بالا

 
داری مربوط به دهد. با توجه به سطح معنیرا نشان می mse( نتایج مربوط به آزمون تی مستقل در معیار خطای 0جدول )
شود و از ها پذیرفته میاست بنابراین فرض برابری واریانس 21/2از تر است که این مقدار بزرگ 120/2معادل که  آزمون لوین

داری برای مقایسه کنیم. در سطر اول جدول سطح معنیها استفاده میگیری در مورد میانگیناطلاعات سطر اول برای نتیجه
شود و ها پذیرفته میتساوی میانگینمکمتر است بنابراین ادعای مربوط به عد 21/2است که این مقدار از  222/2ها معادل میانگین

با توجه به اینکه در سطر اول جدول مقدار حد بالا و حد پایین هر دو منفی است بنابراین میانگین جامعه اول از جامعه دوم 
به بینی خطر سقوط قیمت سهام نسبت شود و توانایی الگوریتم کلونی مورچگان در پیشتر است. فرضیه اول پذیرفته میکوچک

 رگرسیون چند متغیره بالاتر است.

                                                           
1 Variance inflation factor 
2 Levene 

3 Upper 
4 Lower 
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داری مربوط به دهد. با توجه به سطح معنیرا نشان می mae( نتایج مربوط به آزمون تی مستقل در معیار خطای 1جدول )
شود و از ها پذیرفته میاست بنابراین فرض برابری واریانس 21/2تر از است و این مقدار بزرگ 000/2معادل که  آزمون لوین

داری برای مقایسه کنیم. در سطر اول جدول سطح معنیها استفاده میورد میانگینگیری در ماطلاعات سطر اول برای نتیجه
شود و ها پذیرفته میتساوی میانگینکمتر است بنابراین ادعای مربوط به عدم 21/2است که این مقدار از  211/2ها معادل میانگین

و منفی است بنابراین میانگین جامعه اول از جامعه دوم با توجه به اینکه در ستون اول جدول مقدار حد بالا و حد پایین هر د
بینی خطر سقوط قیمت سهام نسبت به شود و توانایی الگوریتم کلونی مورچگان در پیشپذیرفته می تر است. فرضیه اولکوچک

 رگرسیون چند متغیره بالاتر است.
 

 

 MAEمعیار  -مستقل -( نتایج آزمون تی5جدول )

 هافرض عدم همسانی واریانس هاواریانس فرض همسانی 

فرض ) نیلوآزمون 

 ها(همسانی واریانس

F 421/2  

  t 000/2داری سطح معنی

آزمون تی برای مقایسه 

 هامیانگین

t 112/0- 112/0- 

 710/80 80 آزادیدرجه 

 t 211/2 214/2داری سطح معنی

 -2144700/2 -2144700/2 هاتفاوت میانگین

 2241812/2 2241812/2 انحراف معیار

فاصله 
 %11اطمینان 

 -2011220/2 -2011411/2 حد پایین

 -2288402/2 -2288288/2 حد بالا

 
داری مربوط به دهد. با توجه به سطح معنیرا نشان می mae( نتایج مربوط به آزمون تی مستقل در معیار خطای 1جدول )
شود و از ها پذیرفته میاست بنابراین فرض برابری واریانس 21/2تر از است و این مقدار بزرگ 000/2معادل که  آزمون لوین

داری برای مقایسه کنیم. در سطر اول جدول سطح معنیها استفاده میورد میانگینگیری در ماطلاعات سطر اول برای نتیجه
شود و ها پذیرفته میتساوی میانگینکمتر است بنابراین ادعای مربوط به عدم 21/2است که این مقدار از  211/2ها معادل میانگین

و منفی است بنابراین میانگین جامعه اول از جامعه دوم با توجه به اینکه در ستون اول جدول مقدار حد بالا و حد پایین هر د
بینی خطر سقوط قیمت سهام نسبت به شود و توانایی الگوریتم کلونی مورچگان در پیشپذیرفته می تر است. فرضیه اولکوچک

 رگرسیون چند متغیره بالاتر است.
 

 گیرینتیجه -6
بینی خطر سقوط قیمت سهام نسبت به روش کلونی مورچگان در پیشکند که توانایی الگوریتم شواهد این پژوهش اظهار می

تر بینی بهتر و درستتنها به پیشهای این پژوهش معانی کلیدی متعددی دارد که نهسنتی رگرسیون چند متغیره بالاتر است. یافته
با  انجامد.مسائل مالی نیز میبینی در حیطه های جدیدتر پیشکند که به گسترش کاربرد روشخطر سقوط قیمت سهام کمک می

طور انجام شد و همان mae و mseهایی که از راه رگرسیون و الگوریتم کلونی مورچگان در دو خطای و تحلیل هاتوجه به آزمون
 است که این مقادیر از 211/2و  222/2ها معادل داری برای مقایسه میانگینشود، سطح معنیمشاهده می (1( و )0که در جدول )

شود همچنین با توجه به منفی بودن حد بالا و حد پایین به ها پذیرفته میتساوی میانگینتر است بنابراین ادعای عدمکوچک 21/2
تر از جامعه دوم است بنابراین الگوی مبتنی بر الگوریتم کلونی مورچگان این نتیجه رسیدیم که میانگین جامعه اول کوچک

و  mseبینی خطر سقوط قیمت سهام دارد. این نتیجه برای هر دو خطای سیون چند متغیره در پیشتوانمندی بیشتری نسبت به رگر
mae شود. با توجه به این موضوع که تاکنون پژوهشی در داخل و خارج از کشور در بنابراین فرضیه پژوهش تائید می؛ صادق هست

پژوهش را با  نشده است، نتایج حاصل از فرضیها ابتکاری انجامهای فربینی خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از روشزمینه پیش
کنیم. این شده است مقایسه میهای فرا ابتکاری انجامهای مختلف مالی و با استفاده از الگوریتمهای که در زمینهسایر پژوهش

( و 0221همکاران )(، وانگ و 0221همکاران )مقایسه حاکی از آن است که نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش گولتسیس و 
( که در زمینه 0221همکاران )( که درزمینه ورشکستگی هست و همچنین با پژوهش کومار و 1810فر )پژوهش تقی زاده و همت 

و با  ( در مورد تولید و تقاضا است0221) یتوسکاربینی زمان بهینه فروش اوراق اختیار معامله است و یا با نتیجه پژوهش پیش
بینی ( که در زمینه پیش1810همکاران )بینی شاخص قیمت سهام و عزیز گرد و ( در زمینه پیش0212) ارایج تهرانی و خدا ینت

شده است و با پژوهش راعی و ( که در حوزه درماندگی مالی انجام1811ارم )پور و مدیریت سود هست همچنین با نتایج فلاح
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بیدگلی  (،1810) یتولمر زمینه رتبه اعتباری مشتریان و درنهایت با پژوهش رضایی و ( د1810) یمهدو(، حری و 1810همکاران )
های این پژوهش به بررسی توانایی یکی از جدیدترین روش سازی پرتفوی، مطابقت دارد.( در زمینه بهینه1818نژاد )و طیبی 

شده در بهابازار های پذیرفتهوط قیمت سهام شرکتبینی خطر سقبینی )الگوریتم کلونی مورچگان( جهت پیشموجود در زمینه پیش
های بینیهای آماری در زمینه پیشعنوان یکی از پرکاربردترین روشاوراق بهادار تهران و مقایسه نتایج با رگرسیون چند متغیره به

سقوط قیمت سهام در بهابازار بینی خطر دهد که استفاده از الگوریتم کلونی مورچگان جهت پیشمالی پرداخته شد. نتایج نشان می
که های این پژوهش ازآنجاییبا توجه به یافته اوراق بهادار تهران نسبت به رگرسیون چند متغیره دارای توانایی بیشتری است.

ده از توان امیدوار بود که استفااند لذا میالگوریتم کلونی مورچگان برتری نسبی نسبت به رگرسیون چند متغیره از خود نشان داده
یافته هر یک از های توسعهشود از نسخههای بهتری گردد لذا پیشنهاد میمنجر به پاسخ این الگوریتمیافته های توسعهنسخه
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The ability of an ant colony algorithm to predict the Stock Price 
Crash Risk 

 

Abstract 
 
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 is used and has better results. Therefore, in this research, the risk 
of falling stock prices of listed companies in Tehran Stock Exchange is predicted using the Ant 
Colony Algorithm and the results with multivariate regression as a traditional method, compared. 
The statistical population of the study consisted of all companies listed on the stock exchange, 
with 101 companies selected as sample. Initially, 19 independent variables were introduced into 
the model as the input of the particle accumulation algorithm in this study. Finally, in each of the 
different criteria for calculating the stock price crash risk, some optimal variables were selected, 
then using An ant colony algorithm and multivariate regression, the stock price crash risk 
predictions and the resulting results were compared. In order to compare the methods, two 
criteria of mean absolute error and mean square error are used. The results show that the ability 
of the ant an algorithm to predict the stock price crash risk is higher than multivariate regression 
and the research hypothesis is confirmed. 
 
Key words: Cumulative motion algorithm of particles, Ant colony, Feature Selection, Stock 

Crash Risk, Regresion 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

12 

 

ره 
ما

 ش
م،

فت
 ه

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

62
 ،)

ز 
ایی

پ
10

46
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


