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One of the most destructive fluctuations in the stock market is the 
crash in stock prices. The accurate calculation of the probability of 
the stock price crash can greatly help investors choose the right 
investment portfolio. In this article, the one-dimensional 
convolutional neural network technique is used to calculate the 
probability of the stock price crash, and the three-factor Fama and 
French model and Capital asset pricing model are used to calculate 
stock returns. The sample used in this paper includes 80 import- and 
export-oriented exchange companies in the period 2008-2021 
According to the obtained results, convolutional neural networks 
predict the probability of the stock crash with high accuracy, and there 
is an inverse relationship between the probability of the stock price 
crash and its expected return, which means that by calculating the 
probability of a stock price crash, it is possible to predict the future 
demand for it and the direction of its future price. Calculating the 
probability of stock price crashes, using convolutional neural 
networks is a new method for calculating the risk of stock price crash 
and can help us measure portfolio risk. 
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 چکیده         
یکیاز مخرب ترین نوسانات بازار سهام، سقوط قیمت سهام می باشد، محاسبه دقیق احتمال سقوط  قیمت سهام 

این   در انتخاب پرتفوی مناسب سرمایه گذاری نماید.می تواند کمک شایانی به سرمایه گذاران بازار سهام جهت  

مقاله تکنیک شبکه های عصبی پیچیده یک بعدی جهت پیش بینی  احتمال سقوط سهام و مدل  فاما و فرنچ سه  

نمونه مورد    .عاملی و قیمت گذاری دارایی سرمایه ای جهت محاسبه بازده سهام مورد استفاده قرار گرفته است

 می   1386-1400و واردات محور ایرانی در بازه زمانیمحور    شرکت بورسی صادرات   80شامل    استفاده در تحقیق

سقوط سهام را پیش بینی می   احتمال   طبق نتایج بدست آمده شبکه های عصبی پیچیده با دقت بالایی  .باشد

ه انتظاری آن رابطه معکوس وجود دارد که نتیجه نمایند و نیز طبق نتایج پژوهش بین احتمال سقوط سهام و بازد

مذکور بیانگر آن است که با محاسبه احتمال سقوط سهام می توان تقاضای آتی برای آن و لذا قیمت آتی آن را 

پیچیده روش جدیدی در   قیمت سهام با استفاده از شبکه های عصبی    محاسبه احتمال سقوط. پیش بینی کرد

 ی با احتمال سقوط کمتر می باشد.بدست آوردن پرتفولیو ها
 

 JEL :E47،G17    ،G11بندی طبقه

و یپرتفول تیریمد  ،ی بازده انتظار  ده،یچی پ  یعصب ی سهام، شبکه ها متیسقوط ق :هاکلید واژه

 
 باشد.یم  یخانم دکتر فرخنده جبل عامل  ییبه راهنما ینجف بهی نج ی نامه دکتر انیمستخرج از پا. 1
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 مقدمه  . 1
از مهمترین ارکان تجمیع و هدایت نقدینگی   در اقتصاد بسیاری از کشورها، بازار سرمایه یکی 

قیمت سهام به عنوان سیگنالی در هدایت حجم نقدینگی و  و    باشدبسمت فعالیت های مولد می

تغییر قیمت سهام امری عادی تلقی .  (2004،  1تخصیص سرمایه مؤثراست )شمس الدین و هیلر 

گذاران است، موضوع تغییرات ناگهانی قیمت ردد، اما امری که همواره موجب نگرانی سرمایهگمی

، توجه 2008های اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی سال  موضوع مذکور طی سال  .باشدسهام می

 ناگهانی قیمت سهام  راتییای را بخود جلب کرده است. تغبسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفه

گذاران هیکه سرما  یتی دهد، با توجه به اهمیسهام رخ م  مت یو جهش ق  به دو صورت سقوط  عمدتاً

بازده    دیکه منجر به کاهش شدقیمت سهام    سقوط  دهیبازده سهام خود قائل هستند، پد  ی برا

، 2گرفته است)داریوش و امینمورد توجه پژوهشگران قرار    شتریبا جهش ب   سهیشود، در مقایم

د توسط سقوط قیمت سهام شرکت خاص، رفتار انباشت اخبار ب  علتدرباره  غالب    توضیح .  (2019

وقتی انباشت اطلاعات بد به حدی رسید که دیگر قابل نگهداری نیست   ،باشدمیها  مدیران شرکت

 و همکاران،  3)بای شود  موجب سقوط قیمت سهام میشود و  اخبار مذکور به سرعت منتشر می

 ن،و همکارا  7کیم  و  2006،    6جین و میر ،  2009و همکاران،    5؛ هاتن  2015،  4فنگ   و  کالن ،2019

2011). 

گذارند، بطور مثال بین  بر طیق مطالعات عوامل زیادی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر می

رابطه عکس وجود دارد، استدلال محققان این است که به احتمال سقوط سهام و نسبت بدهی  

دهنده، امکان انباشت اخبار بد کاهش یافته است و لذا احتمال سقوط سهام کمتر  دلیل نظارت وام 

و همکاران((، نیز مطالعات حاکی از آن است که بین   8و ونگ   (2009کاران،)شده است)هاتن و هم

س وجود دارد، از نظر محققان قدرت دخالت بیشتر سهام  نقدینگی و میزان سقوط سهام رابطه عک

 
1. Shamsuddin & Hillier 
2. Dariosh & Amin 
3. Bai  
4. Callen & Fang 
5. Jin & Myers 
6. Hutton 
7. Kim  
8.Wang 



 1403(، بهار 33 یاپ یسال نهم، شماره اول )پ ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                          12

 

های با  نقدینگی بالا، بعنوان مکانیزم بازدارنده مدیران در انباشت اخبار بد عمل دار عمده در سهم

    ((.2017همکاران)و  1کند)چائوهن می

قیمت سهام را  توان احتمال سقوط  با استفاده از عوامل مؤثر بر احتمال سقوط قیمت سهام می

که درصورتی  کرد.  بینی  را  سرمایه  پییش  سهام  سقوط  احتمال  بالایی  دقت  با  بتوانند  گذاران 

شناسائی کنند. در  گذاری و پرتفولیوی خود را  توانند میزان ریسک سرمایه  میبینی نمایند،  پیش

جه عمومی  لاجیت  همان  یا  مکس  سافت  مدل  از  که  رایج  مطالعات  خلاف  بر  مطالعه  ت این 

از مدل شبکههای عصبی پیچیده جهت محاسبه    کنند،بینی احتمال سقوط سهام استفاده میپیش

بندی های سافت مکس یک روش دستهاحتمال سقوط قیمت سهام استفاده خواهد شد. زیرا مدل

های عصبی پیچیده دارای خاصیت  خطی است و احتمال بیش برازش در آن بالاست، اما شبکه

های متنوع جهت افزایش  باشند و دارای لایههای خام در حین آموزش میدادهتصفیه ویژگی از  

های مذکور  باشند و نیز یک خاصیت دیگر شبکهسرعت همگرایی و کاهش بیش برازش مدل می

باشد. احتمال سقوط قیمت های عصبی میکارایی و کم هزینه بودن آن نسبت به سایر شبکه

ویژگیسهام   از  استفاده  ببا  میشرکتنیادی  های  بدست  بیش  ها  از  معیاری  بعنوان  و  آید 

شرکت سهام  قیمت  میارزشکذاری  بیش  ها  حاضر  حال  در  شرکت  سهام  قیمت  اگر  باشد. 

در دوره بعد با کاهش ارزش و بازده مواجه خواهد شد. در مرحله   ارزشگذاری شده باشد طبیعتاً

، های عصبی پیچیدهشبکه توسط مدل  بعدی پژوهش با استفاده از احتمال سقوط پیش بینی شده  

و مورد بررسی قرار خواهد گرفت،    بازده انتظاری پرتفولیوهای با احتمال سقوط قیمت متفاوت

  پرتقولیوها بازده انتظاری    پرتفولیوهابررسی خواهیم کرد که آیا با افزایش احتمال سقوط قیمت  

های عصبی پیچیده با دقت  ه پژوهش این است که مدل شبک  اول   نیز کاهشی است یا نه؟ فرضیه

کنند. طبق نظریات رایج ریسک و بازدهی بین بینی میبالایی احتمال سقوط قیمت سهام را پیش

که احتمال بالای سقوط قیمت سهم ریسک و بازدهی رابطه مستقیم وجود دارد، ولی در صورتی

احتمال    با  های پرتفولیوتوان انتظار داشت  را معیار بیش برازش قیمت سهم در نظر بگیریم، می

سقوط بیشتر در دوره بعد بازدهی کمتری داشته باشند، لذا  فرضیه دوم تحیقق این است که بین 

احتمال سقوط قیمت سهام و بازده انتظاری آن رابطه منفی وجود دارد. اگر فرضیات پژوهش در  

اثبات شود، می ایران  با طبقهبازار  قیمت سهام،   ها وی پرتف  بندی توان  احتمال سقوط  اساس  بر 
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تر و بازده بالاتر ایجاد کرد و از نتایج مطالعه مذکور در مباحث های پایینهای با ریسک فوی پرت

 مدیریت پرتفولیو استفاده کرد. 

پیشینه تحقیق ارائه شده است.   وباشد، در بخش دوم مبانی نظری  پس از بخش اول که مقدمه می

های مورد بررسی  ه روش تحقیق اختصاص داده شده است که در آن مدلپژوهش ب  سومبخش  

ها اختصاص داده شده است تحقیق به برآورد مدل و آزمون فرضیه چهارم  اند و بخش  تصریح شده 

 گیری و پیشنهادات پژوهش ارائه شده است.و در بخش ششم نتیجه

 

 ادبیات تحقیق .2
 ینظر  یمبان. 1-2
شود، بر طبق  توضیح داده می  2006 1سهام بر پایه تئوری جیم و میر  قیمت سقوطدلیل   تاًعمد

کنند.  دهی مبهم از انتشار اخبار بد جلوگیری میمدیران با اتکا به سیستم گزارشتئوری مذکور  

گزارش در  سرمایهابهام  که  زمانی  به  نسبت  شرکت  مدیران  به  اط دهی  همه  به  لاعات  گذارن 

وقتی حجم اطلاعات به قدری که    لی و ،  دهده نگهداری نقدینگی بیشتری میاجاز   ،دسترسی دارند

که منتشر  دیگر    است  ناگهانی  بطور  را  اطلاعات  شرکت  داخلی  مدیران  نیست،  نگهداری  قابل 

 .های بزرگ منفی برای قیمت سهام استکنند که نتیجه آن بازده می

سهام تأثیر    قیمت  ( بر ریسک سقوط2006در اینجا چند عامل که با توجه به تئوری جین و میر)  

میدارند معرفی  نقدینگی  ب  .شوند،  رابطه   و ین  سهم  قیمت  سقوط  دارد.    عکس  ریسک  وجود 

اند از تهدید  دهد، عبارت هایی که در آن نقدینگی سهام ریسک سقوط  قیمت را کاهش میمکانیزم 

قدرت دخالت سهام داران عمده    بیشتر   مدل تهدید دخالت، نقدینگی  در  اهی قیمتی.دخالت و آگ

توانند مدیر را تحت فشار قرار دهند که اخبار بد را  داران عمده میدهد و سهامرا ا فزایش می 

نقدینگی   و نیز    کندمیهای مطالعات تجربی از مدل تهدید دخالت حمایت  نکند، یافته  ی نگهدار

-شود مدیران از دستکاری قیمتدهد و آگاهی قیمتی باعث میسهم آگاهی قیمتی را افزایش می

 (. 2017، و همکاران 2)چائوهن. ی سهام اجتناب کنندها
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لذا احتمال سقوط قیمت سهم  در  اندازه شرکت بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر منفی دارد و  

های بزرگ، قدرت  و دلایل آن فشار وارد شده بیشتر بر شرکت  های با اندازه بزرگ بالاست  شرکت

بیشتر شرکتچانه گستردهزنی  و  با حسابرسان  بزرگ  رویه های  از  استفاده  دامنه  بودن  های  تر 

 (. 1388 ،مرام و همکاران)نیکو  باشدحسابداری می

ابهام در جریان نقد عملیاتی شود.  جریان نقد عملیاتی باعث افزایش احتمال سقوط سهام میابهام در  

و این امر به نوبه خود منجر   شودو باعث انحراف منابع مدیریتی می  کندنگهداری اخبار بد را تسهیل می 

 (. 2020،  و همکاران 1)چنگ شودافزایش ریسک سقوط قیمت سهام می

 تجربی. ادبیات  2-2
 قسمت است: دوشامل  ادبیات تجربی پژوهشمرور  

های اثر گذار بر سقوط قیمت سهام مورد بررسی عامل اول بخش مطالعات مربوط به    در قسمت

نهایت در قسمت  قرار می قیمت   های تخمین سقوطمطالعات مربوط به روش  دومگیرند و در 

   خواهند شد. ارائهسهام 

 مطالعات مربوط به عوامل مؤثر بر سقوط قیمت سهام . 2-2-1

توانند ها با توجه به نفوذ و قدرت خود می مدیران شرکت (،  2009)   2خان و واتس طبق مطالعه   

های شرکتی از قبیل اهرم مالی، اندازه شرک ، نسبت ارزش بازاری به ارزش تأثیر مهمی بر ویژگی

های شرکتی د که این ویژگینحقوق صاحبان سهام داشته باشدفتری حقوق صاحبان سهام و بازده  

دارند قیمت سهام  بر سقوط  تأثیر مهمی  عامل  خود  هر یک  افزایش  زیرا دستکاری  باعث  های 

 شود. سهم میقیمت  انباشت اطلاعات و لذا افزایش احتمال سقوط 

ها بر ریسک سقوط قیمت سهام های شرکتبر روی تأثیر ویژگی  (1393و همکارن )  مطالعه احمد

ندازه شرکت، آن است که متغیرهای بازده دارایی، ا  حاکی از  1386-1393های  در بازه زمانی سال

بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت کیو توبین   ریسک سقوط   بانسبت ارزش 

  های پذیرفته شده در بورس رابطه منفی دارد.قیمت سهام شرکت

در مطالعه خود رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام و بدهی مالی را  (  2020و همکاران)  3ونگ 

به این نتیجه رسیدند که بین ریسک سقوط سهام  های چین مورد بررسی قرار دادند و  در شرکت
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مالی شرکت  بدهی  داردو سطح  منفی وجود  رابطه  نتیجه  ،های چینی  پژوهش،بر طبق    گیری 

 دهد.  دهنده نگهداری اخبار بد در فضای اطلاعاتی ضعیف چین را کاهش مینظارت وام

های دارای  سهام، رونق قیمت    احتمال سقوط    "تحت عنوانای  در مقاله  (2019جنگ و کنگ ) 

با استفاده از مدل لاجیت عمومی یا همان سافت   " سفته بازی منطقی و بازده های مقطعی سهام

احتمال مذکور محققان  به منظور تخمین  را تخمین زدند،  احتمال سقوط قیمت سهام  مکس 

ل و بازده بازار را بعنوان متغیر مستقل های اندازه شرکت، رشد فروش، چولگی، نوسان کمتغیر 

وارد مدل کردند، بر طبق نتایج پژوهش احتمال سقوط قیمت سهام با بازدهی بازار در دوره قبل، 

 اندازه شرکت، رشد فروش  چولگی و نوسان کل رابطه مستقیم دارد.  

 های محاسبه احتمال سقوط قیمت سهام مطالعات مربوط به روش. 2-3

پیش بینی سقوط بازار سهام با "در تحقیق خود با عنوان    (2015)  محمد علی زاده  و همکاران

از شبکه از شبکه   با  "،دهخود سازماننگاشت    های عصبی  استفاده  های عصبی مذکور استفاده 

حاکی از  بینی مذکور  پیش  بینی سقوط بازار سهام ارائه کردند. نتایج اجرای مدل برای پیش  مدلی

های پیش از سقوط در  دورهبینی  قابل قبولی را در پیش عملکرد    فوق الذکر  این است که مدل

 بازار سهام به دست آورده است.  

بازی های دارای سفتهاحتمال سقوط سهام، رونق   "عنوان  ای تحت( در مقاله2019جنگ و کنگ ) 

با استفاده از مدل لاجیت عمومی یا همان سافت مکس احتمال    "های مقطعی سهاممنطقی و بازده 

 سقوط سهام را بدست آوردند.

احتمال سقوط غیر نرمال در بازار سهام چین، "ای تحت عنوان  در مقاله  (2022و همکاران )  1فنگ 

 محاسبه احتمال سقوط سهام استفاده کردند.ت ه جاز مدل لاجیت تعمیم یافته 

رسیم با بررسی مطالعات انجام شده در حوزه محاسبه احتمال سقوط قیمت سهام به این نتیجه می

مذکور عموم مطالعات  همان سافت مکس جهت محاسبه    اًکه  یا  مدل لاجیت عمومی شده  از 

بندی خطی  اند، مدل مذکور یک روش دستهها استفاده کرده احتمال سقوط قیمت سهام  شرکت

  های عصبی پیچیدهاحتمال بیش برازش در آن بالاست، در این پژوهش ما از مدل شبکه.  است

(2CNN  به منظور محاسبه احتمال سقوط قیمت سهام استفاده خواهیم کرد که مدل مذکور )

 
1 . Fang 
2 Convolutional Neural Network 
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های خاص در مدل  توان با استفاده از لایهکند، میهای سطح بالاتری به مدل اضافه میویژگی

فوق احتمال بیش برازش را کم کرد و مدل مذکور به دلیل محاسبه پارامتر بسیار کم در مقایسه 

و نیز نحوه محاسبه متغیر وابسته    های عصبی بسیار کارا و کم هزینه استکهبا مدل عادی شب

شود زیرا در مطالعات رایج  سقوط قیمت سهام در تحقیق حاضر یک نوع نوآوری محسوب می

دیبورتز  یا مثل مدل    (2009  ،و همکارانهاتن  )  شودمتغیر فوق دو کلاسه در نظر گرفته می  عموماً

گانه صعود و  ها سهشود که جمع احتمال رویداد ای در نظر گرفته میبه گونه  )2020همکاران)و  

شود، ما در این مطالعه متغیر سه گانه صعود، سقوط و سایر را  سقوط و سایر بیش از یک می 

 بنحوی نظر گرفته ایم که جمع احتمال رویداد ها یک باشد.

 

 روش تحقیق  . 3
 ها داده .3-1

شرکت  بورسی   80، ماهانه و سالانه  های روزانهاین پژوهش شامل داده  های مورد استفاده در داده

های فلزی و دارویی در بازه  پتروشیمی، فلزات اساسی، کانه  ،پالایشی  موجود در صنایع خودرو،

، در  شوندار سرمایه ایران را شامل میدرصد ارزش باز  70بودند که بیش از    1386-1400زمانی  

هایی که سال و نیز شرکتگذاری به علت ماهیت کار متفاوت  های سرمایهصنایع مذکور شرکت

های تحقیق  جهت افزایش قابلیت مقایسه حذف شدند. داده  ،مالی متفاوت با انتهای اسفند داشتند

 از طریق نرم افزار ره آورد نوین و سایت کدال جمع آوری گردیده است.

 هاسازی دادهنرمال . 3-1
داده سازرمالن به عنوان یک تکنیک پیش پردازش  با   1ها ی  و  یادگیری ماشین کاربرد دارد  در 

-شوند. هدف از نرمالاس مشابه تبدیل مییعددی به مق  2های های مشخصهساستفاده از آن مقیا

 .باشدسازی افزایش سرعت همگرایی و دقت مدل می

 هاروش تجزيه و تحلیل عوامل اساسی جهت حذف همبستگی بین داده  .3-2
  ساخت ابعاد کوچکتری حذف همبستگی بین متغیرها و  هدف تجزیه و تحلیل مؤلفه های اساسی  

با فرض اینکه  ماتریس متغیر    .داده ها با نگه داشتن حداکثر ساختار پراکندگی داده ها است  از

مقادیر آن    کهاست  تعداد مشاهدات    𝑡در آن  که      ،باشد    𝑋𝑡,𝑛    های  توضیحی مدل بصورت

 
1. preprocessing 
2. features 
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𝑡  بصورت    = 1…𝑇   می باشد و  𝑛   ن  آمقادیرکه  ،  تعداد متغیر های توضیحی مدل می باشد

𝑛بصورت   = 1…𝑁  است. ابتدا ماتریس  𝑋𝑡,𝑛     نرمال استاندارد می کنیم بصورت زیر: 
     𝑍𝑡,𝑛 = 𝜎𝑛

−1(  𝑋𝑡,𝑛  − 𝜇𝑛)    (1)                                                                       

( رابطه  معیا  𝜎𝑛،  (5در  ماتریس   انحراف  سپس  است.    𝑋𝑡,𝑛  ماتریس   میانگین 𝜇𝑛 و  𝑋𝑡,𝑛  ر 

کنیم  محاسبه می  𝑍𝑡,𝑛برای  ماتریس  را      𝑊بردارهای ویژه  و ماتریس   Λمقادیر ویژه    ماتریس

𝑍 ́𝑍𝑊    (2)  بطوریکه = 𝑊Λ    که در آن  شودΛ  باشد که عناصر قطر یک ماتریس قطری می

 𝑊و ماتریس    باشند بصورت نزولی میآن  مقادیر    واست    𝑍𝑡,𝑛اصلی آن که مقادیز ویژه ماتریس  

ویژه   بردارهای  ماباشد. در  ریس متعامد میت ماو یک    𝑍𝑡,𝑛ماتریس  ماتریس  ریس  ت مرحله آخر 

𝑃(  3)   آوریممی  بدست  ( 3)رابطه  های جدید را  بصورت  مؤلفه = 𝑍𝑊  ها دو  که در آن مشخصه

 . به دو عمودند و همبستگی با هم ندارند

 تصريح مدل  .3-3
 تعريف سقوط و صعودهای قیمتی جهت محاسبه متغیر وابسته تحقیق. 3-3-1

شدید منفی بعنوان سقوط قیمت سهام و حالت برعکس  های  در مطالعه حاضر احتمال وقوع بازده 

 آن بعنوان صعود قیمت سهام در نظر گرفته شده است.

بازده  بکارگیری  تحقیقات  طبق  معیارهای بر  که  است  این  دهنده  اطمینان  خاص شرکت  های 

، های خاص شرکت است تا حرکات بازار )هاتن و همکارانکننده عاملریسک بکار رفته منعکس

2009 ) 

و 1ها و صعودهای قیمتی با پیروی از تحقیق کیم  بازده خاص هر سهم  جهت محاسبه سقوط 

     :(  و با بکارگیری روابط زیر بدست آمد2011همکاران ) 

(4)    𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2,𝑖 𝑟𝑚,𝑡−𝑙 + 𝛽3,𝑖𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑖𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽5,𝑖 𝑟𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑖,𝑡        

در    باشدمی   t  ماهبازده شاخص هم وزن بازار در     𝑟𝑚,𝑡و    t  ماه در    iبازده سهم    𝑟𝑖,𝑡که در آن  

 .تأخر به دلیل در نظر گرفتن اثر معاملات غیر همزمان وارد شده است( تقدم و 4بطه ) را

 تعریف شد:  روبرو بصورت     t  ماهدر   iبازده خاص سهم 

 
1. Kim 
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𝑅𝑖,𝑡 = ln (1 + 𝜀𝑖,𝑡)  (5                                                                                 )  

آن   در  رابطه  𝜀𝑖,𝑡که  )  پسماند  احتمال    باشد.( می4رگرسیونی شماره  اینکه جمع  به  توجه  با 

های  ، صعودها و سقوط (2020از مطالعه دیبورتز و همکاران)رویدادها باید یک شود، با پیروی  

قیمتی بصورت فاصله بیش از دو انحراف معیار بازده از متوسط بازده سالانه ،مطابق فرمول زیر  

 . تعریف شدند

  {
𝑐𝑟𝑎𝑠ℎ = −1  𝑖𝑓 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅̅𝑖𝑡 < −2𝜎𝑖𝑡 

𝑗𝑢𝑚𝑝 = 1  𝑖𝑓 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅̅𝑖𝑡 > 2𝜎𝑖𝑡

0                 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑒 

(6)                                                                     

   ماهانه   میانگین بازده خاص 𝑅̅𝑖𝑡 و  t    ماهدر    iسهام شرکت   ماهانه  بازده خاص    𝑅𝑖𝑡که در آن    

سهام شرکت  انحراف معیار بازده خاص ماهانه   𝜎𝑖𝑡باشد و نیز  ماه گذشته می  12درi سهام شرکت   

i    12بازده  باشد. بطور مثال اگر بازده خاص ماهانه سهمی منهای میانگین  ماهه قبل می  12در  

سهم   ماهه قبل شرکت مورد نظر باشد ما برای آن  12انحراف معیار    2ماه  قبل کوچکتر از منفی  

 گیریم. در ماه مورد نظر سقوط در نظر می

 های عصبی پیچیدهشبکه مدل . 3-3-2

های عصبی پیچیده جهت بررسی احتمال سقوط سهام استفاده شده است. در این تحقیق از شبکه

های  احی ساده و متراکم مدل های اشاره شده این است که که بواسطه طریک مشخصه مهم مدل

 (.   1،2021است )جاوالی و امورتی امکان پذیر  ها  ها درآن کارا و کم هزینه مدل مذکور، اجرای  

های عصبی  های عصبی پیچیده حاوی تعدادی لایه کانولوشن است که آن را از سایر شبکه شبکه

هر    کنند.ها را برای ما استخراج میهای مناسبی از داده های مذکور ویژگیکند، لایهایز میممت

نقشه فعالیت تشکیل شده است و هر نقشه فعالیت در لایه مذکور از  انجام  لایه کانولوشن از چند  

فیلتر در هر ناحیه   آید.کانولوشن )حرکت دادن فیلتر کانولوشن( بر روی تمام نقاط داده بدست می

بعلاوه یک بائیاس، یک  های آن ناحیه و  ها قرار گیرد، ضرب داخلی ضرایب فیلتر با داده از داده 

با فرض اینکه داده ورودی لایه  کند. در واقع  نقطه از نقشه فعالیت لایه کانولوشنی را ایجاد می

𝑋کانولوشنال   ∈ 𝑅𝐴×𝐵    است کهA  وB     این صورت خروجی لایه ابعاد داده ورودی است در 

   تواند بصورت زیر محاسبه شود.کانوشنال می

 
1. Cavalli & Amoretti 



 19          ...              احتمال   نیرابطه ب ی و  بررس دهیچیپ یعصب   یهامحاسبه احتمال سقوط سهام  با استفاده از شبکه

 

 

𝐶𝑐𝑛 = 𝑓(𝑋 ∗ 𝑊𝑐𝑛 + 𝑏𝑐𝑛) (7                                                                         )  

امین نقشه فعالیت لایه کانولوشن و تعداد    𝐶𝑐𝑛  ،𝑐𝑛، * عملگر کانولوشن،   در رابطه مذکور  که   

امین فیلتر    𝑐𝑛ماتریس وزن    𝑊𝑐𝑛 های ورودی است،  نمایانگر ماتریس داده  𝑋است،    𝐶𝑁فیلترها  

بر روی  نتایج    𝑓نمایش داده شده است و سرانجام تابع فعالیت    𝑏𝑐𝑛از لایه جاری است ، تورش با  

های  به منظور حذف برخی اطلاعات اضافه شبکه   (. 2022و همکاران،  1گیمیره ) اعمال شده است

است که در    2×2یک فیلتر عموما  لایه مذکور  ،  شود عصبی پیچیده از لایه پولینگ استفاده می

عدد در   4بعنوان نماینده آن را    ناحیه مورد نظر زیمم عدد  حیه نقشه فعالیت  قرار گیرد ماکهر نا

 .کندمی اعمال جدید نقشه فعالیت

حقیق نشان داده  ساختار مدل شبکه عصبی پیچیده بکارگرفته شده در ت  (1نمودار شماره )در  

د. نباشکانوشنال میهای  ، سه بلوک اول، بلوکباشدبلوک مختلف می  5شامل    است ساختار مذکور

  کانولوشون که لایه مذکور تعدادی فیلتر را بکار یه  های زیر است: لا هر بلوک کانوشنال شامل لایه

بروی  می که  داده گیرد  اعمال میتمام  نقشهها  تا  فیلتر   های شود  کند، لایه  فعالیت  ایجاد  را  ها 

دهد و نیز  را انجام می  کانولوشن  های خروجی لایهسازی داده ای که کار نرمالسازی دستهنرمال

های خروجی اعمال  که بروی داده  رلو  شود، لایه تابع فعالیتگرایی میباعث افزایش سرعت هم

را کاهش  احتمال بیش برازش    هابا صفر کردن خروجی برخی از نرون  که   Drop outهشود، لایمی

افزایش می  مدل  سرعت همگراییو   مراتب    به استخراج ویژگی   Max Poolingدهد و لایهرا 

گیرد.  قرار میMax Pooling کانلوشن یک لایه    بعد از چند بلوک    کند، معمولاً کمک می   بالاتر 

لایه هموار    باشد:سه لایه می  شامل  4شمارهباشند. بلوک  می  2های کاملا متصل بلوکدو بلوک آخر  

لایه   کند،بعد جهت استفاده در لایه کاملا متصل تبدیل می  دوها را به  که داده 3ها  سازی داده 

که جهت کاهش بیش  Drop outآن اعمال شده است و لایه    بع فعالیت برمتصل که تا  کاملاً

 Soft   . شامل یک لایه کاملا متصل است در آن تابع فعالیت5ه  . بلوک شمارباشدرازش میب

Max    بکار گرفته شده است ها )سقوط ، صعود یا سایر(احتمال کلاس  تبدیل امتیازات به  جهت. 

 

 
1. Ghimire 
2. Fully connected 
3. flatten 
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 شبکه عصبی بکار رفته در تحقیق  ساختار   :( 1شماره )نمودار 

                   Conv.block1        Conv.block2          Conv.block.3            FC. block1        FC. block.2 

 های پژوهش یافته :منبع

( وضعیت تمام  11با استفاده از رابطه )(𝑌𝑖,𝑡,𝑡+12 )، جهت بدست آوردن متغیر وابسته تحقیق  

اگر تعداد موارد سقوط   ،شودهای سال را از جهت سقوط و صعود قیمتی یا سایر مشخص میماه

برابر  تعداد موارد صعود قیمت سهام بیشتر یا  از       t+تا     tدوره    یک سال یعنی  در طی  سهام

برای سهم مورد نظر در آن سال عدد منفی یک که همان بیانگر سقوط سهم است در نظر    باشد

تعداد موارد صعود قیمت سهام در    گیریم ومی از تعداد موارد سقوط   ماهه  12دوره  اگر  بیش 

. بودهد  آن صفر خوا و در سایر موارد مقداربرابر یک است  متغیر وابسته  قیمت سهام باشد مقدار  

باشد که مقادیر آن منفی به این ترتیب متغیر وابسته دراین پژوهش یک متغیر سه کلاسه می

( انجام شد 2009این روش به پیروی از کار هاتن و همکاران )  یک، مثبت یک یا صفر خواهد بود.

های هفتگی، معیار سقوط سالانه را تعریف کردند ولی ما به  الیته محققان مذکور از طریق بازده 

ت اینکه در بازار بورس ایران محدودیت دامنه نوسان داریم از طریق بازده ماهانه سعی کردیم، عل

 متغیر سقوط سالانه را تعریف کنیم.

𝑋𝑖,𝑡    زیر  جدول   طبقبا استفاده از مطالعات انجام شده در این حوزه   یا متغیرهای توضیحی مدل  

 انتخاب شدند.

 متغییرهای مستقل پژوهش   معرفی : (1جدول )
 متغیر ها  نماد لاتین  منابع

 نسبت بدهی  1Debt ratio 2021لیو و همکاران )  2020ونگ و همکاران )

 ارزش دفتری به ارزش بازار  book to price (2009و همکاران )هاتن 

 آمیهود معیار عدم نقدینگی   𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 (2022همکاران )و    1سزن آلپ 

 اندازه  size 2021لیو و همکاران ) ، 2020ونگ و همکاران )
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 چولگی منفی  NCSKEW (2022و همکاران) 1جین

 عدم تجانس سرمایه گذاران  DTURN (2022) 2دوآن و لین 

 رشد مقدار تولید  production growth (2019) 3جنگ و کنگ 

 بازار بازده  market return (2019) 4جنگ و کنگ 

 بازده دارایی ها  ROA (2009و همکاران )هاتن 

 رشد مقدار فروش  sales growth محققان تحقیق 

                                                         
 دارای فرمول زیر می باشد.که در جدول شماره یک معرفی شد   معیار عدم نقدینگی آمیهود

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑞 =
1

𝐷𝑖,𝑡
∑

|𝑟𝑒𝑡𝑖,𝑑|

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑑

𝐷
𝑑=1 (8)                                                                    

  dدر روز    iبازده روزانه سهم و ارزش ریالی حجم معاملات سهم    𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑑و   ret𝑖,𝑑که در آن  

 باشد. نمایانگر تعداد روزهای معاملاتی در سال می   Dباشد. و می

  بازده  سمت چپ   ی   اله منجر به بلندتر شدن دنب  (NCSKEWمتغیر چولگی منفی )  شتر یمقدار ب

 فرمول متغیر مذکور بصورت زیر است.  ،و لذا افرایش میزان ریسک سقوط سهام می شود

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑇 = −(𝑛(𝑛 − 1)
3

2 ∑𝑅𝑖.𝑡
3)/((𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑𝑅𝑖𝑡

2)
3

2  )    (9)                              

تعداد بازده ماهانه مشاهده شده      nو  (  5محاسبه شده در رابطه )  ( 𝑅𝑖,𝑡)بازده خاص   9در رابطه  

 باشد. در طی سال می

فروش رشد    باشد متغیرها از محل افزایش تورم میعمده افزایش سود شرکتاز آنجا در ایران  

 محصول نیز وارد مدل گردید. 

احتمال سقوط های عصبی پیچیده  با استفاده از شبکه    بطور خلاصه، ما در واقع در این بخش

آوریم، لازم به ذکر  های توضیحی بدست می استفاده از متغیر را با   t+  تا  tبازه زمانی    سهام در

 اند،حساب شدهt های توضیحی آخر ماه  است که متغیر 

 

 

 
1. Jin 

2. Duan & Lin 

3. Jang & Kang 

4. Jang & Kang 
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   رابطه بین بازده انتظاری و احتمال سقوط سهام. 4-3-3

بینی شده ها براساس احتمال سقوط سهام  پیششرکت،  (2019و کنگ )پیروی از کار جنگ  با   

بطوریکه گروه سوم  بندی شدند،گروه طبقهدر سه   t+ تا    t  برای دوره زمانیt در انتهای زمان  

محاسبه   t+ ه  ها در مابرای هر گروه بازده پرتفولیو شرکت   .دارد  بیشترین احتمال سقوط سهام را

  .( تخمین زده شد11(  و )10رگرسیونی شماره ) شد و روابط

( طبق  11)  ای سرمایههای  گذاری دارایی( و مدل قیمت10رابطه ) 1مدل فاما و فرنچ سه عاملی

  های زیر محاسبه گردید. فرمول

(10 )                      𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝐵𝑖
𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝐵𝑖

𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝐵𝑖
𝐻𝐿𝑀𝐻𝑀𝐿𝑡 

    (11                                                                     )𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝐵𝑖
𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 

اندازه    عامل  SMBبازده مازاد بازار،    t   ،𝑀𝐾𝑇   در ماه   iپرتفولیو گروه  بازده    𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡  روابط بالادر  

  i=است ،لازم به ذکر است که     t   در در ماه   عامل ارزش دفتری به بازار  𝐻𝑀𝐿شرکت،  

اعمال می کنیم متغیرهای مستقل و متغیرهای     i برای گروه  را  10مدل  برای مثال وقتی  .  باشدمی

 باشند.وابسته به شکل جدول زیر می

 برای هر گروه 14لیست متغیرهای رابطه  :(2جدول)
 𝑀𝐾𝑇𝑡 𝑆𝑀𝐵𝑡 𝐻𝑀𝐿𝑡 متغیر مستقل

   𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 متغیر وابسته

 2فاما و فرنچ :منبع

 

 هابرآورد مدل و آزمون فرضیه .4
 آمار توصیفی  .1-4

بر طبق مشاهدات  .  شده است   ارائهی تحقیق  رهایمتغ  فییآمار توص  میمفاهاز  برخی  (3جدول ) در 

ان بنابراین می توجدول مذکور انحراف معیار هیچ یک از متغیر های مورد بررسی صفر نیست،  

اکثر متغیر های تحقیق با توجه به نزدیک بودن مقادیر میانگین    همه متغیر ها را وارد مدل کرد و

 . و میانه از توزیع مناسبی برخوردارند

 
1. FAMA & FRENCH 
2. FAMA & FRENCH 
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 نتايج آمار توصیفی  :(3جدول )

انحراف   میانگین متغیر ها 

 معیار 

 بیشینه     کمینه 

12/ 53 بازده دارایی ها   70 /20  56 /285 -  07 /3  27 /11  96 /21  52 /162  

28/ 47 انداره   74 /182  03 /0  44 /0  45 /1  81 /9  68 /3492  

0/ 43 ارزش دفتری به ارزش بازار   98 /0  28 /14-  24 /0  41 /0  69 /0  03 /3  

0/ 62 نسبت بدهی  35 /0  00 /0  45 /0  60 /0  73 /0  34 /4  

0/ 59 معیار عدم نقدینگی آمیهود   93 /4  00 /0  00 /0  00 /0  01 /0  93 /97  

-0/ 29 چولگی منفی در دوره قبل  96 /0  45 /3-  86 /0-  3 /0-  3 /0  06 /3  

0/ 00 عدم تجانس سرمایه گذاران   03 /0  19 /0-  01 /0-  00 /0  01 /0  2 /0  

8/ 82 رشد تولید  81 /93  22 /1-  11 /0-  03 /0  17 /0  7 /1277  

0/ 30 رشد فروش   58 /0  9 /0-  01 /0  21 /0  48 /0  5 /7  

0/ 53 بازده بازار   62 /0  21 /0-  03 /0  28 /0  86 /0  91 /1  

0/ 61 متغیر سقوط   75 /0  00 /0  00 /0  00 /0  00 /1  00 /2  

 های پژوهشیافته :منبع

 

 1روش تجزيه تحلیل عوامل اساسی   اعمال .4-2

ستفاده شده  ا جهت حذف رابطه همبستگی بین متغیرها از روش تجزیه و تحلیل عوامل اساسی

   .شده استارائه روش مذکور بروی متغیر های تحقیق  نتایج اعمال ی دو است. در نمودار شماره

 
1. PCA 
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 بر روی متغیرهای مستقل تحقیق      PCA ( نتايج اعمال2نمودار )

 های پژوهش منبع یافته *

توضیح داده شده است  PCA عامل  8درصد پراکندگی متغیر ها توسط  90 (2)بر طبق نمودار  

 عامل ها  جدید حذف گردیده است.و همبستگی بین متغیر ها نیز با بدست آوردن 

بدست آوردن احتمال سقوط سهام با استفاده از شبکه های عصبی پیچیده   .4-3  

ساز  انتخاب بهترين بهینه .4-3-1  

بینی احتمال سقوط سهام با استفاده از مدل  جهت پیش  به منظور بدست آوردن پارامترهای بهینه

 1سازهایابتدا با مقایسه بهینه   ،  (1)  ی نمودار شمارههای عصبی پیچیده معرفی شده در  شبکه

کند انتخاب گردید. نتایج مقایسه سازی که کمترین هزینه را به مدل تحمیل میمختلف، بهینه

 است. ارائه شده  (3)در نمودار شماره سازهای مختلف بهینه

 

 

 
1. Optimizers  
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 بهینه ساز  : انتخاب بهترين( 3ر)نمودا

 
 تحقیقهای یافته :منبع

که دارای کمترین   Nadamساز  بهینه ،027/0( با نرخ یادگیری 3نمودار شماره ) بر طبق نتایج 

 ساز برای مدل انتخاب گردید. مقدار تابع هزینه است ، بعنوان بهینه

میزان دقت و همگرايی تابع هزينه  مدل شبکه های عصبی پیچیده   .4-3-2  

بینی سقوط و های عصبی ارائه شده جهت پیشمیزان دقت و همگرایی تابع هزینه مدل شبکه 

 اده شده است. د ( نشان4) شمارهصعود قیمت سهام در نمودار  

    های عصبی پیچیده وارده شده در مدلو میزان دقت  مدل شبکه تابع هزينه   : (4نمودار )

 های تحقیقمنبع: یافته
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مشخص است  تابع هزینه مدل تخمین زده شده، بصورت   4سمت چپ نمودار   همانگونه که در  

خوبی همگرا شده است، در هر بار اجرای مدل تابع هزینه کاهش یافته و به میزان مینیمم قابل 

ها و پارامترهای تخمین زده شده توسط  ست ، همگرایی مذکور با قراردادن وزن قبولی رسیده ا 

آمده است، الگوریتم مذکور بطور مداوم پارامترها را جهت کاهش   بدست   1ساز نادام الگوریتم بهینه 

سازی، الگوریتم های بهینهکند. گفتنی است اساس همه الگوریتم میزان تابع هزینه بروز رسانی می

 بازگشتی است.  

میزان دقت مدل تخمین زده شده ارائه شده است، همانطور که مشخص   4در سمت راست نمودار  

ها از  های داده درصد رسیده است، یعنی مدل مذکور با استفاده از ویژگی  80است دقت مدل تا  

 کند.بندی میتای آن را درست طبقه 80داده  100هر  

عصبی پیچیده ارائه شده    مدل شبکه .4-3-3  

-بینی صعود و سقوطخلاصه مدل شبکه عصبی پیچیده  یک بعدی تخمین زده شده جهت پیش 

 .نشان داده شده است (4)  جدول شماره در  ،های قیمتی

 يک بعدی  CNNسقوط و صعود قیمت سهام با مدل     تخمین :(4جدول )
model:"sequential" 

layer  (type) Output  Shape Param  # 

conv1d  (Conv1D) (None, 10 ,    )  

module_wrapper  (ModuleWrappe) (None, 10   ,   )  

activation  (Activation) (None, 10   ,   )  

dropout  (Dropout) (None,    ,   )  

conv1d_1  (Conv1D)  (None, 10   ,     

) 

 

module_wrapper_1  (ModuleWrappe)  (None, 10   ,     

) 

 

activation_1  (Activation)  (None, 10   ,     

) 

 

max_pooling1d  (MaxPooling1D)  (None, 5    ,     )  

dropout_1  (Dropout)  (None, 5    ,     )  

conv1d_2  (Conv1D) (None,    ,    )  

activation_2  (Activation) (None,       ,  )  

max_pooling1d_1  (MaxPooling1D) (None,  ,   )  

dropout_2  (Dropout) (None,    ,    )  

 
1. nadam 
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flatten  (Flatten) (None,     )  

dense (Dense) (None,    )  

dropout_3  (Dropout) (None,    )  

dense_1 (Dense) (None,     )  

Total params    

Trainable  params:   

Non-trainable params:  

 های پژوهش* منبع یافته

در نظر    3های عصبی پیچیده عدد   (  اندازه فیلترها در شبکه 4به منظور تخمین نتایج جدول )

فعالیت سه ضریب یا پارامتر بعلاوه یک بایئاس تخمین زده  گرفنه شده است، لذا در هز نقشه  

باشد که در تحقیق حاضر مقدار آن  اندازه هر دسته می  Noneق  شده است. در نتایج جدول فو

داریم، در نتیجه طبق رابطه   3فیلتر با اندازه    32باشد. در لایه اول بلوک کانولوشنی ما  می  128

امتر در لایه اول بلوک کانولوشنی شماره یک تخمین زده  (  پار32*3+32)  128( به تعداد  11)

ای شود هر بلوک کانولوشنی شامل لایه نرمال سازی دسته شده است، همانطور که ملاحظه می

ها و نیز  بندی داده سازی طبقه ها، تابع فعالیت رلو به منظور غیرخطیتر دادهجهت همگرایی سریع

باشد و نیز بعد از چند بلوک کانولوشنی یک  دل میلایه دراپ آوت جهت کاهش بیش برازش م

های کانولوشنی های مهمتر بکار رفته است. پس از  اجرای بلوکلایه پولینگ جهت استخراج داده

ها در لایه کاملا متصل، بایستی باشد. به منظور وارد کردن دادهخروجی یک ماتریس سه بعدی می

تبدیل شها مسطحداده بعد  به دو  و  از لایه مسطح سازی جهت دو بعدی سازی  لذا  سازی وند، 

یک لایه کاملا متصله دارای    های حاصل از لایه مذکور درماتریس فوق استفاده شده است، داده 

( پارامتر تخمین زده شده 128+128*256)   32896نرون قرار داده شده است، لذا به تعداد    128

های عصبی معمولی های شبکه باشد مدلمینصف پارامترهای تخمینی کل مدل   است که تقریباً

ها  ها ورودی در تعداد نرونمتصل تشکیل شده است و به اندازه تعداد داده های کاملاًفقط از لایه 

های عصبی پیچیده با بدست شود، لذا شبکهها پارامتر در هر لایه تخمین زده میبعلاوه بایئاس 

-تر از شبکهامتر تخمینی کمتر بسیار کاراتر و کم هزینههای سطح بالاتر با تعداد پارآوردن وِیژگی

کنند. در نهایت با استفاده از تابع سافت مکس امتیازات محاسبه  های عصبی معمولی عمل می
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کاملاً در لایه  پیش  شده  است، که خروجی مدل،  تبدیل شده  احتمال  به  احتمال  متصل  بینی 

 باشد.  میt+  ات  tها  در زمانسهام شرکت سقوط، احتمال صعود و سایر برای  قیمت 

تخمین رابطه بین احتمال سقوط سهام و بازده انتظاری سهام ..44  
بینی سقوط ها را بر اساس پیش( ما ابتدا شرکت6و)  (5)   جدول شماره  به منطور بدست آوردن

به سه گروه تقسیم بندی کردیم. بطوریکه گروه     t+  تا  t برای دوره    tقیمت سهام آنها در زمان  

  t+ اول کمترین احتمال سقوط و گروه سوم بیشترین احتمال سقوط را دارند.  سپس برای ماه  

رگرسیونی  ، و سپس روابط  های موجود در گروه را حساب کردیمشرکت   هم وزن  بازده پرتفولیو

اجرا شده    ( 2019)را برای  هر گروه تخمین زدیم این روش طبق تحقیق جنگ و کنگ  11و    10

   باشد.می 1400تا خرداد  1386برای سال بازه زمانی اسفند  هادادهاست و 

 محاسبه رابطه فاما و فرنچ سه عاملی برای  هر گروه سقوط :(5) جدول 
   گروه  

  

 

  

 

  

 
 

 

 

1 

یب  0/ 13 ضر  06 /0  01 /0-  051 /0  

pvalue 00 /0  00 /0  7 /0  00 /0  

یب  2 0/ 15 ضر  07 /0  02 /0  032 /0  

pvalue 00 /0  00 /0  27 /0  01 /0  

یب  3 0/ 14 ضر  06 /0  01 /0-  031 /0  

pvalue 00 /0  00 /0  73 /0  02 /0  

 های پژوهش*منبع یافته

 گذاری دارئی سرمايه ای برای هر گروه سقوط : محاسبه مدل قیمت (6ول )جد

        گروه 

0/ 08 ضریب 1  06 /0  

pvalue 00 /0  00 /0  

0/ 07 ضریب 2  05 /0  

pvalue 00 /0  00 /0  

0/ 08 ضریب 3  03 /0  

pvalue 00 /0  01 /0  

 های پژوهش* منبع یافته
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های سه گانه فاما و فرنچ مشخص است که با در نظر گرفتن عامل   ( 5)ر اساس جدول شماره  ب

ههای با احتمال سقوط بالاتر کمتر است و نیز در نظر گرفتن  های کنترل، آلفای گرو  بعنوان متغیر 

قیمت مدل  در  بازار  )عامل  کنترل، طبق جدول  متغیر  بعنوان  سرمایه  دارایی  آلفای  6گذاری   )

های با احتمال سقوط بالاتر بازدهی  تر است. لذا در گروه های با احتمال سقوط بالاتر پایینه گرو

ال سقوط قیمت سهام بنوعی احتمال بیش برازش بودن قیمت احتمپایین تری را شاهد هستیم،  

کند که هرچه میزان احتمال سقوط سهام بالاتر باشد، احتمال بیش برازش  سهام را بررسی می

بازده آن کمتر خواهد بود،  لذا در آینده اصلاح قیمتی داریم و  بودن قیمت آن بیشتر است و 

   اشاره در تحقیق حاصل شده است.مطالعه فوق برای همه صنایع مورد 

 

 و پیشنهادات  گیرینتیجه .5
شرکت    80احتمال سقوط  قیمت سهام با استفاده از شبکه عصبی پیچیده برای    ،در مطالعه حاضر

رابطه بین سپس  محاسبه شده است و  1386 -1400حاضر در بورس تهران در طی سال های  

آن   انتظاری سهام  بازده  و  است.احتمال سقوط سهام  بکار    بررسی شده  پیچیده  شبکه عصبی 

 باشد کهمی   poolingگرفته شده در این تحقیق دارای لایه های کانولوشنی و نیز لایه های  

و نیز شبکه عصبی مذکور    کنند،در مدل را استخراج میهای مرتبه بالاتر  ویژگیهای مذکور  لایه

ای  جهت افزایش  مدل و نرمال سازی دستههت کاهش بیش برازش  ج    drop outهای دارای لایه 

بیش  باشد. دقت محاسبه احتمال سقوط قیمت سهام در مدل ارائه شده  گرایی مدل میسرعت هم

احتمال سقوط قیمت توان با دقت بالایی  . لذا با استفاده از مدل فوق میباشددرصد می  80از  

مال سقوط قیمت سهام و بازده  . طبق مطالعات صورت گرفته رابطه بین احتسهم را پیدا کرد

منفی می آن  ) باشد)انتظاری  کنگ  و  این  ،  ((2019جنگ  نتایج  نیزمطابق  بین    پژوهش  رابطه 

باشد. لذا در بازار ایران  احتمال سقوط سهام و بازده انتظاری سهام برای بازار بورس ایران منفی می

را  های بنیادی شرکت ها  سرمایه گذاران ویژگی  ،نیز با وجود مشکلات ساختاری و عمق کم بازار

هایی که احتمال  کنند و سهمانتخاب سهم مناسب سرمایه گذاری به دقت بررسی می  به منظور 

گذاری  سقوط بالاتری دارند یا به عبارت بهتر دارای بیش ارزشگذاری هستند را در سبد سرمایه

وارد نمی بیان کرد که هر  کنند. میخود  باشد و  عم  چهتوان  بالاتر  بازار سرمایه در کشوری  ق 

گذاران بالاتر باشد، رابطه عکس بین احتمال سقوط شفافیت اطلاعات و نیز قدرت تحلیل سرمایه
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محاسبه احتمال سقوط سهام با استفاده از  .  ترخواهد بودقیمت سهام و بازده انتظاری سهم قوی 

تفولیو و بدست آوردن سود بالاتر در  گام جدیدی در جهت مدیریت پر   پیچیده  های عصبیشبکه

ازای ریسک کمتر است، جمله فوق با ادبیات رایج ریسک که افراد برای بدست آوردن بازدهی 

های پیشنهاد پژوهش این است که از روش   .بپذیرند در تناقض استبیشتر باید ریسک بیشتری  

ناخالصی  کاهش  میانگین  نظیر  وِیژگی  انتخاب  کا  1جدید  میانگین  دقتیا  روش   2هش  های که 

گذار بر احتمال سقوط یادگیری ماشین برای انتخاب ویژگی هستند جهت یافتن متغیر های تأثیر

 و نیز ایجاد مدل با دقت بالاتر استفاده کنیم.
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