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چکیده
هدف اصلی اين پژوهش، پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار در شركت های 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 1388 تا 1393 است؛ كه برای جمع آوری مبانی نظری پژوهش از روش كتابخانه ای، 
از كتاب ها، پايان نامه ها و مقالات و برای جمع آوری اطلاعات آماری از صورت های مالی و يادداشت های همراه آن استفاده شده است. روش 
تجزيه وتحلیل در اين پژوهش، روش شبکه عصبی شعاع مدار است و برای تجزيه وتحلیل از نرم افزار SPSS23 استفاده شده است. نتايج پژوهش، 
بیانگر آن است كه پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام، بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار امکان پذير است و به ترتیب، 
هزينه اختیاری غیرعادی در اولويت اول، فرصت رشد در اولويت دوم، جريان نقدی عملیاتی غیرعادی در اولويت سوم، ساختار سرمايه در اولويت 

چهارم و اندازه شركت در اولويت پنجم بر خطر سقوط آتی قیمت سهام تأثیر دارند.
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1. مقدمه
سهام  در  سرمايه گذاری  از  سرمايه گذاران  اصلی  هدف 
شناسايی  طريق  از  امر  اين  كه  است  سود  كسب  شركت ها، 
گاهی  ولی  می آيد؛  دست  به  سهام  بازار  از  صحیحی  قیمت 
بازار،  روندِ  به  توجه  بدون  قیمت صحیح شركت ها  شناسايی 
عموماً  بازارها  نمی كند.  سهام داران  سود  كسب  به  كمکی 
روندها متفاوتی به خود می گیرند؛ از رسیدن به بالاترين قیمت 
در حباب قیمت تا رسیدن به كف قیمت. موضوع سقوط قیمت 
سهام به قدری بااهمیت است كه حتی سال ها پس از سقوط 

بازار، جلسات و سمینارهايی تشکیل می شود تا علل و عوامل 
بازه های زمانی وقوع سقوط قیمت سهام،  مشترك و خاص، 
رفتار مشاركت كنندگان در بازار، تأثیرِ تصمیمات قانون گذاران 
بررسی  را  بین المللی  سازمان های  و  دولتی  و صاحب منصبان 
بازار  سقوط  خصوص  در  بسیاری  مقالات  و  مطالعات  كند. 
می گیرد  قرار  استفاده كنندگان  اختیار  در  و  می شود  منتشر 

)شاهینی، 1392(.

آلن گرينس پن1، در سال 1966، درباره نقش فدرال رزرو و 
سیاست های پولی اتخاذشده در دهه های نخستین قرن بیستم 
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بازار سهام در سال 1929 شد،  كه منجر به سقوط بی سابقه 
پول های  انتشار  وی،  مطالعات  اساس  بر  داد.  انجام  پژوهش 
بدون پشتوانه از طريق فدرال رزرو، باعث سرازير شدن پول ها 
فراهم  را  سفته بازان  فعالیتِ  موجبات  و  شد  سهام  بازار  به 
شايد   ،1987 سال  بازارهای  متقابل  وابستگی  قش  ساخت. 

مهم ترين مطالعه در مورد ريزش بازار سهام باشد.
امريکای  شركت   23 داده های  مبنای  بر  برترو  تحلیل 
شمالی، اروپا و آسیای شرقی و نتايج تحقیق مداركی در اين 
در  سهام  قیمت های  ريزش  میزان  كه  داد  نشان  خصوص، 
بازارهای مختلف، با توجه به ويژگی های ساختار تغییر می كند. 
وی همچنین درجه وابستگی متقابل بازارهای سهام را قبل، 
حین و بعد از هفته ريزش بازار سهام در سال 1987، با تمركز 
بر روی میزان سهام خارجی معامله شده در بازار داخلی بررسی 
كرد. وی دريافت كه بازده سهام خارجی در بازارهای داخلی، 
همبستگی بیشتری با بازده سهام مذكور در محل انتشار دارد. 
همبستگی  بازار،  ريزش  از  پس  سهام  اين گونه  قیمت  تغییر 
نشان  سهام  بازار  ريزش  از  قبل  به  نسبت  حتی  را  بیشتری 
توانايی  كینگ،  مروين  سال،  همان  در  به علاوه،  می دهد. 
را در خصوص تشريح عقلايی  با اطلاعات كامل1  مدل های 
اينکه  درباره  وی  می دهد.  قرار  كنکاش  مورد  بازار  ريزش 
چگونه تأثیر خبرهای بنیادين می توانست موجبات ريزش 23 
درصدی بازار سهام در سال 1987 را فراهم سازد و بازارهای 
ديگر را به تبعیت از خود درآورد و اثر پشتاپشتی ايجاد كند، 
بهتر  ناقص  اطلاعات  تئوری های  وی،  ازنظر  می كند.  بحث 
كاربردهای  از  يکی  باشد.  فوق  سؤالات  پاسخگوی  می تواند 
اين تئوری، اين است كه سرمايه گذاران در يک بازار، ممکن 
دست  به  بازارها  ديگر  رفتار  از  اطلاعاتی  كنند،  تلاش  است 
آورند؛ بنابراين هر اشتباهی در هريک از بازارها ممکن است 
به راحتی به بازارهای ديگر سرايت كند و موجبات ادراك اشتباه 

جمعی فعالان بازارها را سبب شود )سادات شجاعی، 1394(.
درنهايت، سؤال اصلی پژوهش به اين شرح است كه آيا 
پیش بینی خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه 

اين  اصلی  هدف  خیر.  يا  است  امکان پذير  شعاع مدار  عصبی 
مطالعه، يافتن بررسی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت 

سهام بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار است.

2. مروری بر پیشینه پژوهش
چنگ2 و همکاران )2013(، در پژوهشی رابطه بین رقابت 
بازار محصول و كیفیت سود را بررسی كردند. يافته ها حاكی 
و كیفیت سود وجود  رقابت  بین  مثبتی  رابطه  بود كه  اين  از 
اين تفکر كه شركت های در صنايع متمركز و  با  نتايج  دارد. 
ايجاد  طريق  از  و  می برند  لذت  انحصاری  مزيت  از  ناهمگن 
سیاستمداران  و  رقبا  توجه  از  شفاف  غیر  اطلاعاتی  محیط 
كیفیت  بهبود  به  نه تنها  رقابت  است.  دوری می كنند، مطابق 
سود كمک می كند، بلکه به ارتقای كیفیت اطلاعات عمومی 
نیز كمک می كند.  تحلیل گران  و  و خصوصی سرمايه گذاران 
اختیاری  افشای  تصمیمات  در  مهمی  نقش  رقابت  همچنین، 
انگیزه های  اين ديدگاه است كه  تقويت كننده  دارد و  مديران 
اقتصادی  تصمیم گیرندگان  تأثیر  تحت  افشا،  برای  مدير 

شركت، محیط سازمانی و ويژگی های صنعت است.
بین مديريت سود  رابطه  گانی3)2010( در پژوهش خود، 
با استفاده از دست كاری فعالیت های واقعی و عملکرد آينده را 
بررسی كرد. آن ها در پژوهش خود دريافتند كه شركت ها اغلب 
واقعی  فعالیت های  از طريق دست كاری  درگیر مديريت سود 
هستند. نتايج بررسی نشان داد كه كاهش هزينه های تحقیق 
و توسعه و تولید بیش ازاندازه، با سودی كه درنتیجه دست كاری 
فعالیت های واقعی كسب شده است، رابطه مثبت دارد. به علاوه، 
سودی كه از طريق مديريت سود واقعی ايجادشده است، رابطه 

معکوسی با عملکرد آتی شركت دارد.
رويچودری4)2006( در پژوهشی، با بررسی مديريت سود 
از طريق دست كاری فعالیت های واقعی، دريافت كه شركت ها 
از  بهتر،  ارائه حاشیه سود  و  زيان  گزارش  از  برای جلوگیری 
فعالیت هايی نظیر ارائه تخفیفات قیمتی برای افزايش فروش، 
تولید بیش ازاندازه برای كاهش بهای تمام شده كالای فروش 

1. Full Information

2. Cheng, P.

3. Gunny, K.

4. Roychowdhury, S.

رضا اعطائی زاده، دکتر رؤیا دارابی
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رفته و كاهش هزينه های اختیاری استفاده می كنند؛ درحالی كه 
بلندمدت  در  شركت  ارزش  افزايش  باعث  فعالیت ها  اين 
استفاده كمتر  باعث  نهادی،  البته وجود سهام داران  نمی شود. 

ازاين گونه فعالیت ها می شود.
بررسی  به  خود  پژوهش  در   ،)1394( شجاعی  سادات 
محصول  بازار  در  رقابت  و  سود  واقعی  مديريت  تأثیر  رابطه 
بر خطر سقوط آتی قیمت سهام شركت های پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران، در طی دوره زمانی 1393ـ 1387 
پرداخت. وی به اين نتیجه رسید كه بین جريان نقدی عملیات 
معناداری  رابطه  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  و  غیرعادی 
آتی  سقوط  خطر  و  غیرعادی  تولید  هزينه  بین  دارد.  وجود 
قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد. بین هزينه اختیاری 
غیرعادی و خطر سقوط آتی قیمت سهام رابطه معناداری وجود 
آتی قیمت  بازار محصول و خطر سقوط  بین رقابت در  دارد. 
سهام رابطه معناداری وجود دارد. بین رقابت در بازار محصول 
و جريان نقدی عملیات غیرعادی رابطه معناداری وجود دارد. 
رابطه  غیرعادی  تولید  هزينه  و  بازار محصول  در  رقابت  بین 
هزينه  و  محصول  بازار  در  رقابت  بین  دارد.  وجود  معناداری 

اختیاری غیرعادی رابطه معناداری وجود دارد.
بین  رابطه  خود،  پژوهش  در   ،)1392( غیاثمند  و  مشکی 
مديريت سود بر اساس معیار درآمد و ريسک سقوط آتی قیمت 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شركت های  در  سهام 
تهران، در طول سال های 1386 تا 1391 را با استفاده از روش 
نتايج  بررسی كردند.  لجستیک  و رگرسیون  تلفیقی  داده های 
حاكی از اين پژوهش نشان دهنده رابطه مثبت و معنادار بین 
سقوط قیمت سهام در دوره های آتی و مديريت سود بر اساس 

معیار درآمد در نمونه موردبررسی است.
بین  رابطه  خود،  پژوهش  در   ،)1391( عديلی  و  فخاری 
فعالیت های  از طريق  مديريت سود  و  آزاد  نقدی  جريان های 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شركت های  در  واقعی 
تهران را بررسی كردند. برای اين منظور، تعداد 103 شركت، 
داده های  تحلیل  از طريق  تا 1387،  زمانی 1383  دوره  طی 

اثر ثابت بررسی شده اند. نتايج  تركیبی به دو روش ادغامی و 
اين پژوهش، حاكی از آن است كه بین جريان های نقدی آزاد 
شركت های با رشد پايین و معیارهای مديريت سود مبتنی بر 
فعالیت های واقعی )جريان نقدی غیرعادی، تولید غیرعادی و 
وجود  معناداری  مثبت  رابطه  غیرعادی(  اختیاری  هزينه های 
مديريت  وجود  بر  مجددی  تأيید  می تواند  يافته ها  اين  دارد. 
سود از طريق فعالیت های واقعی در شركت های ايرانی باشد 
حسابرسان،  نیز  و  استفاده كنندگان  و  سرمايه گذاران  برای  و 

شاخص های جديدی از مديريت سود ارائه كند.

3. چهارچوب نظری پژوهش
علت  به  عموماً  كه  است  پديده ای  سهام،  قیمت  ريزش 
وجود حباب در قیمت سهام شركت رخ می دهد و اين مسئله 
بد و  اخبار  انتشار  تعويق در  اقدامات مديريتی، نظیر  به دلیل 
تسريع در انتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژه های 
صورت  مالی  اطلاعات  نبودن  شفاف  و  منفی  فعلی  باارزش 

می پذيرد )كیم1 و همکاران، 2011(.
مشخص  ويژگی  سه  دارای  سهام  قیمت  سقوط  تعريف 

است:
 أ( سقوط قیمت سهام يک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول 
در قیمت سهام است كه بدون وقوع يک حادثه مهم اقتصادی 

روی می دهد.
 ب( اين تغییرات بسیار بزرگ به صورت منفی هستند.

بازار  در سطح  واگیردار  پديده ای  سهام  قیمت   ج( سقوط 
است. به اين معنا كه كاهش قیمت سهام، تنها به يک سهام 
خاص منحصر نمی شود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار 

را شامل می شود.
از  مجموعه ای  در  فوق،  سه گانه  ويژگی های  از  هريک 
حقايق تجربی، مستدل و قوی ريشه دارند. در رابطه با ويژگی 
نخست، فرنچ2 و رول3)1986(، تأكید می كنند كه در بسیاری 
از موارد، تبیین تغییرات قیمت سهام از طريق افشای اطلاعات 
به گونه ای  است.  دشوار  بسیار  خاص،  رويداد  يک  به  مربوط 

1. Kim, J.-B.

2. French, K. R.

3. Roll, R.
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1. Hong, H.

2. Stein, J. C.

3. Standard and Poors 500

مشابه، هانگ1 و آستین2)2003(، بیان می كنند كه بسیاری از 
 3)s&p500( تغییرات بزرگی كه بعد از جنگ جهانی در شاخص
روی داده است و به ويژه سقوط بازار در اكتبر 1987، به دلیل 
افشای اخبار مربوط به يک رويداد مهم و قابل توجه نبوده است 

)فرنچ و رول، 1986(.

ويژگی دوم تعريفِ فوق، ناشی از يک عدم تقارن تجربی و 
قابل توجه در تغییرات بازده بازار است. به اين معنا كه تغییرات 
به صورت  كمتر  و  كاهش  به صورت  بیشتر  قیمت  در  بزرگ 
افزايش بوده است. به عبارت ديگر، بازده بازار بیشتر در معرض 
كاهش و كمتر در معرض افزايش بوده است. اين عدم تقارن 

به دو طريق قابل اثبات است:
نخست از طريق مشاهده مستقیم داده های تاريخی مربوط 
به بازده بازار، می توان اين عدم تقارن را به وضوح ملاحظه كرد. 
بررسی داده های مزبور نشان می دهد كه از 10 تغییر بزرگی كه 
بعد از سال 1947 در شاخص s&p500 روی داده است، 9 تای 
آن ها كاهش بوده است. به طوركلی، بخش وسیعی از ادبیات 
مربوط به بازار سهام، بیانگر آن است كه بازده سهام در طول 
زمان نشان دهنده چولگی منفی يا نوسان نامتقارن است )چن4 

و همکاران، 2001(.

بازده  تغییرات  در  تقارن  عدم  وجود  اثبات  ديگر  روش 
بازار، بررسی قیمت اوراق اختیار خريد سهام است. روند اين 
در  كه  بلندمدت  در  قیمت ها  بودن  نرمال  فرض  با  قیمت ها 
مدل قیمت گذاری اختیار خريد سهام بلک5 و شولز6 )1973( بر 
آن تأكید شده است، مغايرت دارد. ازاين رو، روند قیمت اوراق 
اختیار خريد سهام، بیانگر وجود چولگی منفی در بازده اين نوع 

اوراق بهادار است )هانگ و آستین، 2003(.
سومین ويژگی تعريف سقوط قیمت سهام، اين است كه 
سقوط، پديده ای است كه تمام بازار را دربر می گیرد. به اين 
معنا كه اين پديده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرايت 
اين  به  اين موضوع  بیان می كند كه  می كند. داف7 )1995(، 
بین  همبستگی  پديده سقوط،  وقوع  زمان  در  كه  است  دلیل 

انواع سهام موجود در بازار افزايش می يابد، كلی8)1994( اثبات 
كرد كه بررسی روند داده های تاريخی مربوط به قیمت بازار 
كه  مواردی  در  كه  می دهد  نشان  سهام  خريد  اختیار  اوراق 
شاخص قیمت اختیار خريد سهام با كاهش مواجه بوده است، 
همبستگی بین انواع مختلف اوراق اختیار خريد افزايش يافته 

است.
قیمت  سقوط  پديده  انجام شده،  مطالعات  تمام  در  تقريباً 
سهام به عنوان پديده ای مترادف با چولگی منفی بازده سهام، 
ازلحاظ آماری اين گونه تعريف شده است: سقوط قیمت سهام 
به عنوان پديده ای نادر در بازار سرمايه، زمانی روی می دهد كه 
بازده ماهانه خاص شركت، طی يک دوره زمانی، 3/2 انحراف 
معیار كمتر از میانگین بازده ماهانه خاص شركت، طی همان 
دوره باشد. اساس اين تعريف بر اين مفهوم آماری قرار دارد 
شركت،  خاص  ماهانه  بازده  توزيع  بودن  نرمال  فرض  با  كه 
معیار  انحراف   3/2 به علاوه  میانگین  فاصله  در  كه  نوساناتی 
ازجمله  می گیرند،  قرار  معیار  انحراف   3/2 منهای  میانگین  و 
اين  از  خارج  نوسانات  و  می شوند  محسوب  عادی  نوسانات 
فاصله، جزو موارد غیرعادی قلمداد می شوند. با توجه به اينکه 
 3/2 عدد  است،  غیرعادی  نوسان  يک  سهام،  قیمت  سقوط 
نظر گرفته  در  و غیرعادی  نوسانات عادی  بین  مرز  به عنوان 

می شود )هاتن9 و همکاران، 2009(.

4. فرضیه های پژوهش
پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام بر 

اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار امکان پذير است.

5. روش شناسی پژوهش

5-1. روش پژوهش
نوع  از  هدف  مبنای  بر  طبقه بندی  ازلحاظ  پژوهش  اين 
تحقیق كاربردی است. هدف تحقیق كاربردی، توسعه دانش 

4. Chen, J.

5. Black F.

6. Chules, M. J.

7. Duffee, Gregory R.

8. Kelly, M.

9. Hutton, A. P.

رضا اعطائی زاده، دکتر رؤیا دارابی



13
96

یز 
 پای

هم،
نزد

 شا
اره

شم
م، 

شت
ل ه

 سا
کار،

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

99

طبقه بندی  ازلحاظ  همچنین  است.  خاص  زمینه  يک  در 
است.  توصیفی  نوع  از  حاضر  روش  روش،  برحسب  پژوهش 
تصرف  و  دخل  بدون  هست،  كه  را  آنچه  توصیفی  پژوهش 
ازنظر نوع،  اين پژوهش  توصیف و تفسیر می كند. همچنین، 
بررسی  و  كشف  دنبال  به  يعنی  است؛  پس رويدادی  تحقیق 
روابط بین عوامل و شرايط خاصی است كه درگذشته روی داده 

است.

5-2. ابزار گردآوری اطلاعات
بررسی  و  نظری  مبانی  مطالعه  برای  پژوهش،  اين  در 
از  بهره گیری  با  كتابخانه ای،  روش  از  پژوهش،  پیشینه 
پايان نامه ها  و  لاتین  و  فارسی  تخصصی  مقالات  و  كتاب ها 
مالی  صورت های  از  نیز  آماری  اطلاعات  می شود.  استفاده 
مطالعات  و  توسعه  پژوهش،  مديريت  سايت های  در  موجود 
شبکه  بهادار1،  اوراق  و  بورس  سازمان  به  وابسته  اسلامی 
كدال، سیستم های جامع اطلاع رسانی ناشران2، مركز پردازش 
اطلاعات مالی ايران3 و لوح های فشرده سازمان بورس و اوراق 

بهادار به صورت دستی استخراج شده است.

5-3. فنون تجزیه وتحلیل اطلاعات
برای تخمین فرضیه پژوهش به منظور پیش بینی سود، از 
شبکه عصبی استفاده می كنیم. برای طراحی يک مدل شبکه 
نرون های  تعداد  شبکه،  پنهان  لايه های  تعداد  بايد  عصبی 
نرخ  عملکرد،  تابع  تبديل،  تابع  يادگیری،  لگاريتم  لايه،  هر 
يادگیری، تعداد تکرارها، نرمال كردن داده ها، اندازه مجموعه 
آموزشی، آزمايشی و ارزيابی تعیین شود. در اين پژوهش، در 
طراحی شبکه های عصبی، از يک لايه پنهان و 5 لايه ورودی 
و يک لايه خروجی استفاده شده است. برای تجزيه وتحلیل نیز 

از نرم افزارهای EXCEL و SPSS23 استفاده خواهد شد.

5-4. مدل پژوهش
و  تخمین  برای  زير  پژوهشی  مدل  از  پژوهش  اين  در 

1. WWW.RDIS.IR

2. WWW.CODAL.IR

پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام استفاده 
می شود.

CRASHt+1: خطر سقوط آتی قیمت سهام

ABCASHit: جريان های نقدی عملیاتی غیرعادی

ABEXPit: هزينه اختیاری غیرعادی

CSit: ساختار سرمايه

MBit: فرصت رشد

SIZEit: اندازه شركت

5-5. تعریـف متغیرهـای موردمطالعه و تعریف 
عملیاتـی آن ها

)CRASHt+1( خطر سقوط آتی قیمت سهام
همکاران  و  هاتن  معیار  از  متغیر،  اين  اندازه گیری  برای 
)2009( استفاده شده است. بر اساس مطالعه هاتن و همکاران، 
دوره سقوط در يک سال مالی معین، دوره ای است كه طی آن، 
بازده ماهانه خاص شركت 3/2 انحراف معیار كمتر از میانگین 
بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس اين تعريف بر اين مفهوم 
آماری قرار دارد كه با فرض نرمال بودن توزيع بازده ماهانه 
به علاوه  میانگین  فاصله  در  كه  نوسان هايی  شركت،  خاص 
معیار  انحراف   3/2 منهای  میانگین  و  معیار  انحراف   3/2
و  می شود  محسوب  عادی  نوسان های  ازجمله  می گیرد،  قرار 
قلمداد  غیرعادی  موارد  جزء  فاصله  اين  از  خارج  نوسان های 
نوسان  يک  سهام،  قیمت  سقوط  اينکه  به  توجه  با  می شود. 
عادی  نوسانات  بین  مرز  به عنوان   3/2 عدد  است،  غیرعادی 
و غیرعادی مطرح است. در اين پژوهش، ريسک سقوط آتی 
پايان  تا  اگر شركت  كه  است  مجازی  متغیری  قیمت سهام، 
سال مالی حداقل يک دوره سقوط را تجربه كرده باشد، مقدار 
ماهانه  بازده  بود.  اين صورت، صفر خواهد  غیر  در  و  آن يک 

3. WWW.FIPIRAN.COM

پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار
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خاص شركت، با استفاده از رابطه زير محاسبه می شود:

در رابطۀ فوق:
سال  طی   θ ماه  در   j شركت  خاص  ماهانه  بازده   :Wj,θ

مالی.
ξj,θ: بازده باقیمانده سهام شركت j در ماه θ است و عبارت 

است از باقیمانده يا پسماند مدل زير:

در اين رابطه:
rj,θ: بازده سهام شركت j در ماه θ، طی سال مالی.

rm,θ: بازده بازار در θ ماه است. برای محاسبه بازده ماهانه 

بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پايان ماه، كسر و حاصل 
بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می شود)سادات شجاعی، 1394(.

)ABCASHit(1جریان های نقدی عملیاتی غیرعادی
بر اساس پژوهش كوهن2 و زاروين3)2010(، از مدل زير 
استفاده شده  غیرعادی  عملیاتی  نقد  جريان های  برآورد  برای 
جريان های  معیار  به عنوان  مدل  باقیمانده  به نحوی كه  است، 

نقد عملیاتی غیرعادی در نظر گرفته شده است.

CFOit: جريان های نقدی عملیاتی

TAit-1: جمع كل دارايی های شركت

Salesit: فروش شركت

ΔSalesit: تغییرات فروش)كوهن و زاروين، 2010(.

)ABEXPit(4هزینه های اختیاری غیرعادی
هزينه هايی كه مديريت بتواند با تغییر برنامه های شركت 
نامیده می شوند.  اختیاری«  را كنترل كند، »هزينه های  آن ها 
اختیار  هزينه   ،)2010( زاروين  و  كوهن  پژوهش  اساس  بر 

غیرعادی از طريق مدل زير برآورد شده است:

DISEXPit: هزينه اختیاری شركت i در پايان سال t كه 

برابر است با هزينه های اداری و فروش)كوهن و زاوين، 2010(.

)CS(5ساختار سرمایه
دارايی های  به كل  بدهی ها  كل  نسبت  از  سرمايه  ساختار 
تعديل به دست می آيد؛ و نشان دهنده آن است كه برای تأمین 
دارايی های شركت چقدر بدهی استفاده شده است.)بادآور نهندی 

و نقی زاده خانقاه، 1392(

)MBit(6فرصت رشد
فرصت رشد از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

صاحبان سهام به دست می آيد.)همان(.

)Size(7اندازۀ شرکت
كل  طبیعی  لگاريتم  از  است  عبارت  شركت،  اندازه 

دارايی های شركت.)همان(.

5-6. حجم نمونه و روش نمونه گیری
شركت های  كلیه  شامل  حاضر،  پژوهش  آماری  جامعه 
بهادار تهران است. در پژوهش  اوراق  پذيرفته شده در بورس 
حاضر كلیه شركت های پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار 
تهران در يک بازه زمانی شش ساله، از سال 1388 تا 1393، 
اينکه  برای  مطالعه،  اين  در  هستند.  پژوهش  آماری  جامعه 

1. Abnormal Cash Flow from Operations

2. Cohen, D.

3. Zarowin, P.

4. Abnormal Discretionary Expenses

5. Capital Structure

6. The market value to book value ratio

7. Firm’s size

رضا اعطائی زاده، دکتر رؤیا دارابی
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نمونه پژوهش، نماينده مناسبی از جامعه آماری موردنظر باشد، 
برای انتخاب نمونه از روش غربال گری1 )حذفی( استفاده شده 
و  گرفته شده  نظر  در  زير  معیارهای  منظور،  اين  برای  است. 
كرده  احراز  را  زير  معیارهای  كلیه  شركت  يک  درصورتی كه 

باشد، به عنوان يکی از شركت های نمونه انتخاب شده است.
1( با توجه به اطلاعات موردنیاز از سال 1387، شركت هايی 
اوراق  و  بورس  اسفندماه سال 1387 در  پايان  تا  كه حداكثر 
بهادار تهران پذيرفته شده اند و نام آن ها تا پايان سال 1393 از 

فهرست شركت های مذكور، حذف نشده باشد.
در  فعال  به طور  آن ها  سهام  موردنظر،  دوره  طول  در   )2

بورس معامله شده باشد.
شركت های  مقايسه  قابلیت  افزايش  به منظور   )3
موردبررسی، دوره مالی آن ها بايد منتهی به 29 اسفندماه باشد 

و در دوره موردمطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند.
)سرمايه گذاری،  مالی  واسطه گری  شركت های  جزءِ   )4
هلدينگ، لیزينگ و بانک ها و بیمه ها(، به دلیل متفاوت بودن 

عملکرد آن ها، نباشند.
5( اطلاعات موردنیاز در دسترس باشد.

در اين پژوهش، پس از در نظر گرفتن معیارهای مربوط، 
تعداد 118 شركت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شد.

6. یافته های پژوهش

6-1. آمار توصیفی
در بخش آمار توصیفی، تجزيه وتحلیل داده ها، با استفاده از 
شاخص های مركزی، همچون میانگین و میانه و شاخص های 
پراكندگی انحراف معیار، چولگی و كشیدگی انجام شده است. 
و  است  مركزی  شاخص  اصلی ترين  میانگین،  دراين ارتباط، 
متوسط داده ها را نشان می دهد، به طوری كه اگر داده ها بر روی 
يک محور به صورت منظم رديف شوند، مقدار میانگین دقیقاً 
نقطه تعادل يا مركز ثقل توزيع قرار می گیرد. انحراف معیار از 
پارامترهای پراكندگی است و میزان پراكندگی داده ها را نشان 
از قرينگی  پارامترهای تعیین انحراف  از  نیز  می دهد. چولگی 
است و شاخص تقارن داده ها است. درصورتی كه جامعه دارای 
توزيع متقارن باشد، ضريب چولگی مساوی صفر، درصورتی كه 
جامعه چوله به چپ باشد، ضريب چولگی منفی و درصورتی كه 
خواهد  مثبت  چولگی  ضريب  باشد،  راست  به  چوله  دارای 
نسبت  جامعه  پراكندگی  سنجش  شاخص  نیز  كشیدگی  بود. 
به توزيع نرمال است )مؤمنی و قیومی، 1392(. خلاصه وضعیت 
آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از غربال گری و 
حذف داده های پرت به كمک نرم افزار SPSS23 در جدول)1( 

ارائه شده است.

1. Criteria-Filtering Technique

جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار
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جدول 2. نمونه آماری

6-2. تحلیل شبکه عصبی

6-2-1. نمونه آماری
تخصیص تعداد اعضای نمونه در جدول )2( ارائه شده است و بیانگر آن است كه در پژوهش فوق، 67/7 % كه معادل 479 نمونه 

داده به عنوان نمونه Training و 229 داده ها معادل 32/3 % به عنوان Testing انتخاب شده است.

6-2-2. خلاصه مدل شبکه عصبی
در جدول خلاصه مدل شبکه عصبی، اطلاعات مربوط به شبکه های عصبی نشان داده شده است. اين اطلاعات برای حصول 

اطمینان از اينکه موارد اختصاص يافته صحیح باشند، كاربرد دارد. خلاصه مدل شبکه عصبی در جدول 3 ارائه شده است.

جدول 3. خلاصه مدل شبکه عصبی شعاع مدار

در اين جدول نشان داده شده است كه معماری شبکه عصبی حاصل، شامل 5 لايه ورودی، 8 واحد میانی و 1 لايه خروجی است. 
تابع عملکرد مورداستفاده در لايه میانی تابع SOFTMAX و تابع خطای مورداستفاده حداقل مربعات است.

رضا اعطائی زاده، دکتر رؤیا دارابی
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6-2-3. معماری شبکه عصبی
نمودار 1، معروف به معماری پیش خور است؛ چون رابطه های درون شبکه از لايه ورودی به لايه خروجی بدون هیچ بازگشتی، 

به جلو جريان دارد.

نمودار 1. معماری شبکه عصبی

در اين شکل:
- لايۀ ورودی، شامل پیش بینی كننده است.

- لايۀ ورودی، شامل گره ها يا واحدهای غیرقابلِ مشاهده 
است.  كننده  پیش بینی  از  تابعی  پنهان  واحد  ارزش هر  است 
و  شبکه  نوع  است:  وابسته  عامل  دو  به  تابع  دقیق  ساختار 

مشخصه های قابل كنترل از سوی كاربر.
- لايۀ خروجی، شامل عکس العمل ها است.

6-2-4. خطای برازش مدل
لايه  ازآنجاكه  خطاها  مربعات  مجموعه   ،4 جدول  در 
نشان  هستند،  مقیاس  به  وابسته  متغیرهای  دارای  خروجی 
داده شده است. اين همان تابع خطايی است كه شبکه تلاش 
خود  میزان  كمترين  به  را  آن  آموزش،  عملیات  در طی  دارد 

برساند.

پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار
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جدول 4. خطای برازش مدل

 Testing و مقدار خطای به دست آمده در نمونه Training مقدار خطای به دست آمده از برازش اين مدل، برابر 0/016 در نمونه
بنابراين برازش مدل  از نمونه Training است،  ازآنجاكه مقدار خطای به دست آمده در نمونه Testing كمتر  برابر 0/010 است. 

قابل قبول است.

6-2-5. سطح اهمیت متغیر مستقل
پايه  بر  آنالیز حساسی است كه اهمیت هر پیش بینی كننده در تعیین شبکه عصبی را محاسبه می كند. تحلیل، ممکن است 
نمونه های آموزش و آزمايش تلفیق شده يا در صورت عدم وجود نمونه آزمايش، تنها روی نمونه آموزش انجام شود. درنهايت، يک 
جدول كه نشان دهنده اهمیت و اهمیت نرمال شده هر پیش بینی كننده است، ارائه می شود. نتايج حاصل از سطح اهمیت متغیر 

مستقل، در جدول 5 به طور خلاصه ارائه شده است.

جدول 5. سطح اهمیت متغیر مستقل

نمودار 2. سطح اهمیت متغیر مستقل

رضا اعطائی زاده، دکتر رؤیا دارابی
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7. بحث و نتیجه گیری
هدف اين پژوهش، پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط 
آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار در 
شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه مبانی 
نظری اين پژوهش از روش كتابخانه ای و نیز داده های آماری 
از صورت های مالی شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق 
بهادار استخراج شده است و برای تجزيه وتحلیل اطلاعات نیز 
از روش شبکه عصبی شعاع مدار استفاده كرديم. نتايج حاصل 
از تجزيه وتحلیل پژوهش، نشانگر اين است كه هزينه اختیاری 
غیرعادی در اولويت اول، فرصت رشد در اولويت دوم، جريان 
نقدی عملیاتی غیرعادی در اولويت سوم، ساختار سرمايه در 
اولويت چهارم و اندازه شركت در اولويت پنجم بر خطر سقوط 

آتی قیمت سهام تأثیر دارند.

8. پیشنهادهای پژوهش

8-1. پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش
نتايج  به  توجه  با  می تواند  بهادار  اوراق  بورس  سازمان 
را  جامع تری  اطلاعات  مشابه،  پژوهش های  و  پژوهش  اين 
بر  پژوهش  اين  مستقل  متغیرهای  كه  تأثیری  خصوص  در 
خطر سقوط آتی قیمت سهام دارند، منتشر كند؛ و شركت ها و 
سرمايه گذاران نیز می توانند در تصمیم گیری خود از نتايج اين 

پژوهش استفاده كنند.
8 ـ 2. پیشنهادهايی برای پژوهش های آينده

برای استفاده هرچه بیشتر از نتايج پژوهش و نیز كمک به 
روشن شدن پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط قیمت سهام 

در آينده، می توان به موضوع های زير توجه بیشتری داشت:
1( پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام 

بر اساس روش شبکه عصبی مصنوعی
2( پیش بینی عوامل مؤثر بر خطر سقوط آتی قیمت سهام 

بر اساس روش ماشین بردار.
واسطه گری  فعالیت  با  شركت های  اينکه  به  توجه  با   )3
می شود  پیشنهاد  بودند،  حذف شده  پژوهش  نمونه  از  مالی 
بر خطر سقوط  با پیش بینی عوامل مؤثر  ارتباط  در  پژوهشی 

آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه عصبی شعاع مدار در 
پژوهش  يافته های  با  آن  نتايج  و  انجام  شركت ها،  نوع  اين 

حاضر مقايسه شود.
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