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  مقدمه
از دست رفتن ثروت و  سببو دهد  مياي است كه گاهي در بازارهاي سهام رخ سقوط بازار پديده

هاي  زمينهتواند اين پديده ميسويي از . شودكوتاهي مي زماني نسبتاً ةگذاران در باز دارايي سرمايه
از اين رو بررسي ايـن  . )2008كاجيورو، تاباك و ورنك، (ركود را فراهم كند  ةورود اقتصاد به دور

گذاران، نهادهاي  گذاران، سياستبيني آن از اهميت زيادي براي سرمايهو تلاش براي پيشپديده 
  .دار استرمالي و دولت برخو

هـاي مـالي   مطالعات گوناگوني براي بررسي اين پديده و چگـونگي بـروز آن در بـازار   تاكنون 
تئـوري  « اساسـي دو رويكـرد   ،هاي مالي ساير پديده ةطور كه در مطالع همان. صورت گرفته است
مطالعات  ةرود، در بررسي اين پديده نيز عمدكار مي به »هاي رفتاريتئوري«و  »انتظارات عقلايي

بر مبنـاي  گوناگون از اين پديده نيز تعاريف . گرفته بر مبناي يكي از دو رويكرد فوق است صورت
هـاي  تئـوري  ،اسـاس بر اين . شود داده مي توضيحيادشده اتكاي پژوهشگر به يكي از دو رويكرد 

هـاي بـازار از ارزش ذاتـي     مبتني بر انتظارات عقلايي، سقوط بازار سهام را به بـالاتربودن قيمـت  
تـرين   از ايـن رو، كوچـك  . دهند ها يا تغيير در عوامل بنيادي بازار نسبت مي سهام و اصلاح قيمت

گنـوت و  (بينجامـد  هـا   توانـد بـه تغييـر اساسـي در قيمـت     گذاران مـي  تغيير در اطلاعات سرمايه
اثرهـايي  هاي رفتاري، تشكيل حباب و سقوط را به طرفداران تئوري ،ديگرسوي از  ).1990للاند،

تـوان  مـي  ،در هر حـال . )1995لوكس، ( دهندنسبت مي 3وارو رفتار توده 2، تسري1همچون تقليد
سـقوط   ،قيمت شـود  ةبار توجهي سهام در بازار دچار افت شديد و يك شايانگفت زماني كه تعداد 

 باشـد  4تواند ناشي از تغيير در عوامل بنيادي بـازار يـا وحشـت عمـومي     كه ميداده است بازار رخ 
  .)1992 گاربر،(

بازارهـاي سـهام و    سـازي  مـدل بيني و  پيشبراي هاي متعدد و گوناگوني تا به امروز پژوهش
ايـن  به  يبا دقت بيشتر اند كردهمتفاوتي تلاش ديدگاه از  يك هرو  گرفته استسقوط آنها انجام 

بينـي و  سه دسـته مـدل بـراي پـيش    توان  گرفته مي انجام  از مطالعاتدر مجموع . بپردازند مسئله
 اول سقوط بازارهاي سهام را بر اساس تغيير ةي دستها مدل. بازار سهام شناسايي كرد سازي مدل
فـرض   هـا  مـدل در اين . كننديني ميبداده و پيش اطلاعات بيروني عوامل بنيادي بازار توضيح در
 ،گذارند توان به وقايع بيروني كه بر عوامل بنيادي اثر جدي ميها را ميقيمت ةشود تغيير عمدمي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Imitation 
2. Contagion 
3. Herd behavior 
4. Panic 
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بر اساس تغيير در عوامل  1987توجيه سقوط بازار سال  ،اين با وجود ).1995كليدون، (نسبت داد 
بـر اسـاس   م دو ةي دسـت هـا  مدلاز اين رو  ).1988فاما و فرنچ، (رسد مشكل به نظر ميبنيادي، 

و ژاكلين، كليـدون   1990گنوت و للاند،؛ 1988گراسمن، (شدند انباشت اطلاعات ناكافي پيشنهاد 
اما اين  ،شوندعقلايي فرض مي ،كنندگان بازارمشاركت ها مدلدر اين دسته از ). 1992و فلايدرر، 

بـر ايـن اسـاس    . شـود  ناديده گرفته مي ،استاطلاعات بازار تمام  ةدهندها نشان فرض كه قيمت
ايـن   ها مدلسوم از  تةدس. بينجامدتواند به سقوط در بازار ترين تغيير در عوامل بنيادي مي كوچك

و بـروز حبـاب و   گـذارد   مـي كنـار  گيرند  ميعقلايي هاي  تصميم گذاران لزوماً فرض را كه سرمايه
  ).1989شيلر، ( داند ميعوامل رفتاري  وار و ساير سقوط بازار را ناشي از رفتار توده

رويكرد ديگـري وجـود    ،بيني سقوط بازارهاو پيش سازي مدلدر يادشده بر رويكردهاي  علاوه
هـاي   روشاز . توضيح دهد 1كند وقايع بازار را بر مبناي مفاهيم فيزيك اقتصاددارد كه تلاش مي

هـاي   هـاي پيچيـده و قـانون توزيـع    تئوري آشوب و تحليل فراكتال، سيستمتوان  مي اين رويكرد
  ).2008لوكس، ( را نام برد ...و 3يافتهها و بحران خودسازمان، تئوري شبكه2تواني

دهـد  نشان مـي  ،بيني سقوط در بازار سهامشدة پيش هاي ارائه ها و مدلبررسي اجمالي تئوري
پذيري،  ها، نوسان معامله، بازدهشدة متغيرها، مانند حجم  ميان پژوهشگران دربارة الگوهاي مشاهده

هاي رفتاري و غيره در بازارهاي سهام پيش از وقوع سقوط، اتفاق نظـري  عوامل بنيادي، شاخص
هـاي   شبكه يهاداده يالگوها افتني يبرا شنهادشدهيپ مناسب اريبس يها روش از يكي. ندارد وجود
كوهـونن،  ( شود يم محسوب يرخطيغ و كيناپارامتر يروش كه است ده سازماننگاشت خود ،يعصب

. رود شمار مـي  ي به، روش مناسبنيز 4بيني وقايع افراطيو پيش سازي مدلبراي اين روش ). 2001
 يتوپولـوژ  عصبي ايـن اسـت كـه    ةهاي شبك مزيت اين روش نسبت به ساير روش ،بر آن علاوه
  .)2005نادين، ( شودها بهتر حفظ مي داده

روشي  ،ده سازمانهاي عصبي نگاشت خوبا استفاده از شبكه تلاش شده استدر اين پژوهش 
بخـش  بدين شـرح اسـت؛ در   ساختار مقاله . شودابداع سقوط در بازار سهام ايران  بيني پيشبراي 
بخـش   .شـود  ميمرور سقوط بازار سهام  ةدر زمين گرفته انجامهاي  پژوهشمطالعات و  ةسابق دوم

هـاي   در بخش چهارم يافته .دارداختصاص و مباني آن  ده سازمانهاي خودنگاشتسوم به تشريح 
  . پرداخته خواهد شدپيشنهادها گيري و نتيجه به پاياني نيزبخش در و  شده استبيان پژوهش 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Econophysics 
2. Power Law 
3. Self Organized Criticality 
4. Extreme events 
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  پژوهشپيشينة 
تا كنون مطالعـات زيـادي انجـام گرفتـه      ،براي آن سازي مدلهاي سقوط بازار و تئوري ةدر زمين
كه آيا حباب و سقوط در بازار با تئوري انتظـارات   اند اين تمركز كردهبر ها  از پژوهشبرخي . است

بر اساس اين تئوري مـدلي ارائـه كـرد كـه قابليـت توضـيح و        توان آيا مي ؟عقلايي سازگار است
تقـارن   دربـارة  بسـياري هـاي   پـژوهش  ،در همين راسـتا  ؟بيني سقوط را داشته باشدپيشاحتمال 

اثـر عوامـل بنيـادي بـازار در      دربـارة نيـز   هايي همقال. شده است رااجاطلاعاتي و اثر آن بر سقوط 
بيني سقوط بهره ثير عوامل رفتاري در توضيح و پيشأبسياري از ت هاي پژوهش. سقوط وجود دارد

هاي آمـاري غيـر از توزيـع    كيد بر توزيعأهاي اقتصادسنجي و تبا استفاده از روش برخي. اندگرفته
همچـون   ـ  شـود هـا فـرض مـي   توزيع بازده دارايـي  مثابة بهي كلاسيك هاكه در تئوريـ نرمال  
بـر   عـلاوه . اند كرده سازي مدل را سقوط بازار ،و غيره 2هاي دونمايي، توزيع1پهن ةهاي دنبالتوزيع
سـقوط   سـازي  مـدل بـه   ،پذيري و چولگيبيني نوسانبر پيشتأكيد با  ها مدلاز برخي در  ،هااين

بـر   جـاي دارنـد،  هاي فيزيك اقتصاد پژوهش دستةها كه در پژوهش بسياري از. شده استاقدام 
 ،پيچيـده  يسيسـتم  مثابـة  در بازارهاي سهام به 3»هاي متناوب لگاريتميتوانـ   قانون ةمشخص«

بـه تبيـين    ،از تئـوري كاتاسـتروف  منـدي  بهـره نيز با  ها مدلهمچنين بعضي از . استتأكيد شده 
  .شود مي پرداخته يادشده پژوهشچند  به شرح كوتاهي از در ادامه. اند پرداختهسقوط در بازار 

كه وجود حباب در بازار سرمايه  كردن اين پرسش با مطرح 1982بلانچارد و واتسون در سال 
تواند از ارزش ذاتـي  قيمت بازار ميگرفتند نتيجه  ،با تئوري انتظارات عقلايي سازگار است يا خير

  .نقض شود تراژيآرب شرايط آنكه بي ،دور شود

گذاران نسبت بـه چگـونگي بازگشـت بـه     و عقايد سرمايهتمايل تغيير  معتقد استفيشر بلك 
گـذاران قبـل از وقـوع سـقوط     سـرمايه  ،بر اساس نظر او. شودسقوط ميسبب  ،هاميانگين قيمت

 اسـت تـر از آن  در عمل سريع ،يند بازگشت به ميانگين بازارافر كه رسند به اين نتيجه مي ناگهان
بـه بررسـي    و همكـارانش  شـيركوند ). 1988بلك، (شود سقوط ميسبب كردند و اين كه فكر مي

 67از  گرفتنـد و نتيجـه   تندهاي سهام بورس اوراق بهادار پرداخ فرايند بازگشت به ميانگين قيمت
گـروه   درهـا   ايـن شـركت   ؛را داردشركت خاصيت بازگشت بـه ميـانگين    10، شده بررسي شركت
  .)1387شيركوند، محمدي و دولتي، ( بودندهاي مالي  گري واسطه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fat-Tailed 
2. Bi-Modal 
3. Log-Periodic Power Law Signature 
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ي پوشش ريسـك هاي راهبرددر نبود اخبار مهم،  دهد مينشان ) 1990(گنوت و للاند  پژوهش
دهـد كـه   مـدل آنهـا توضـيح مـي     .شود كنند، سبب سقوط مي گذاران نهادي اتخاذ مي كه سرمايه

مدل . شودبه سقوط منجر  ،دليل نقدشوندگي پايين بازارتواند بهعرضه ميچگونه حجم كوچكي از 
 را گـذار آنهـا سـه دسـته سـرمايه    . بر مبناي انتظارات عقلايي استپيشنهادي گنوت و همكارش 

گـذار آگـاه از   گذار ناآگاه كه فقط از قيمت تعادلي بازار اطلاع دارد، سـرمايه سرمايه كردند؛معرفي 
گذار آگاه از عرضـه كـه از   قيمت آتي برخوردار است و سرمايه دربارةلي درست قيمت كه از سيگنا

  .حجم عرضه آگاه است
كه در آن عوايد نقدي پـايين و انتظـارات همگـون ميـان     دادند مدلي ارائه  و همكارانش لوي
چـودري   ).1994لـوي، لـوي و سـولومون،    (عامل اصـلي سـقوط در بـازار اسـت      ،گذارانسرمايه
بـا اسـتفاده از    1987 سـال  پذيري و صرف ريسك را قبل و بعد از سـقوط بـازار سـهام در    نوسان

GARCH-M  قبل و پـس از سـقوط    ،پذيري و صرف ريسكنوسانگرفت بررسي كرد و نتيجه
  ). 1996چودري، ( كرده استتغيير 

 نـد گفتو  نـد كيـد كرد أبـر نقـش بازارسـاز در ايجـاد سـقوط ت      )1997( مادريگال و شـينكمن 
د و اطلاعاتي كـه بـازار   نكناز بازار دريافت ميآنها بازارساز بر اطلاعاتي كه ة شد هاي تعيين تقيم
تـابعي از حجـم سـفارش در ايـن      مثابـة  بهقيمت تعادلي  دادندآنها نشان . ثيرگذار استأت ،دهدمي

  .شود است و سقوط در نظر گرفته مي دچار گسستگي شده ،وضعيت
بـر  . دادتوضـيح   1»جهش اطلاعـاتي  ةاضاف«سقوط را با استفاده از  ةپديد) 1999(ژوزف زيرا 

آن  و ظرفيـت كنـد  دهد كه بـازار توسـعه پيـدا    جهش اطلاعاتي زماني رخ مي ةاضاف ،اين اساس
گيـرد  نتيجـه مـي  وي . گذاران جديد به بـازار باشـد  ورود سرمايه ناشي ازتواند افزايش يابد كه مي

  . سقوط بازار منجر شود تواند بهآزادسازي اقتصادي مي
سـقوط بـازار سـهام     بـراي مدلي  ،گذارانسرمايه يهاهونگ و استين بر مبناي تفاوت ديدگاه

ايجـاد  عوامـل بنيـادي    درتواند بدون اخبار مهم  ها ميقيمت ةتغيير عمد كردندو بيان ند دداارائه 
بينـي   و بر اساس پـيش دارد چولگي منفي  ،هاي بازار توزيع بازده دادندتوضيح  آنها همچنين. شود
بـر   عـلاوه . شـود بيشتر گزارش مي ه،معاملزياد حجم وضعيت اين چولگي منفي در  ،اينمونه برون
  ). 1999هنگ و استين، (بيشتر است همبستگي سقوط وضعيت سهام بازار در ميان  ،آن

بازده  ،با استفاده از رگرسيون مقطعي چولگي )2001( چن، هونگ و استين ،در پژوهشي ديگر
رونـد كـل بـازار    به در سهامي كه نسبت  گرفتندو نتيجه  ندبيني كردسهام در بازار را پيش ةروزان

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Informational overshooting 
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بازده مثبتـي  قبل از سقوط  ةماهوششو در مقطع سيزياد است ماهه در مقطع شش هحجم معامل
  .شودچولگي منفي بيشتر ديده مي ،دارد

به تبيين بـروز سـقوط    ،ناآگاه ، اماعقلايي ذارانگيهبا استفاده از نقش سرما يو ورونس يبارلو
تواند بدون هرگونه محرك بنيـادي نيـز اتفـاق بيفتـد و     سقوط مي بر اين باورند كهآنها . پرداختند

اي حاضر در بـازار  گذاري منفعل غيرحرفهگذاران ناآگاه و حجم سرمايهآن به نسبت سرمايه ةانداز
  ). 2003بارلوي و ورونسي، (بستگي دارد 

جنكي و گرادوجويك چارچوبي پويا براي تشخيص وحشت در بازار با استفاده از چولگي اختيار 
سـقوط  بينـي   امكان پـيش  ارائه كردند و نتيجه گرفتند q-Gaussianخريد اروپايي و تابع چگالي 

  .)2010جنكي و گرادوجويك، (است داشته  وجوداز دو ماه قبل  1987بازار سال 
عوامل رفتاري عامل بروز و سقوط بازار طور عمده  به ،ي سقوط بازارها مدلز در رويكرد دوم ا 

وار يـا تسـري تقليـدي    رفتار تـوده  در پژوهشي تلاش كردتوماس لوكس . شوددر نظر گرفته مي
 ده سـازمان فراينـد خود  طـي  ،ظهور حباب قبل از سقوط ؛ بدين ترتيب كهرا توضيح دهد 1مشترك

لـوكس،  ( شـود  ميهاي تعادلي از ارزش ذاتي سهام دور قيمت سبب آن،به و شود توضيح داده مي
دو عامـل  از طريـق  گران كه در آن معاملهداد وسترهوف مدلي رفتاري از بازار سهام ارائه ). 1995

باور دارنـد   اي بينانه خوشبه طرز افراد  ، از آنجاكهبر اساس اين مدل. اند شده طمع و ترس هدايت
سـهام را   از ترسيابد اما وقتي قيمت به سرعت كاهش مي ،خرند، سهام ميتاسبازارها افزايشي 

  ). 2004وسترهوف، (است همراه زياد پذيري هاي قبل از سقوط با نوساندوره؛ فروشندمي
سـقوط را   ،جمعـي  بـا اسـتفاده از معيارهـاي تـرس دسـته     كردند تلاش همكارانش هارمون و 

كـن اسـت ناشـي از تهديـد بيرونـي خـاص يـا تشـويش         تـرس مم  معتقدندآنها . بيني كنند پيش
طـولاني عـدم قطعيـت و    دورة نظر آنها بحـران اخيـر از عامـل دوم و     به. يافته باشد خودسازمان

  ).2011هارمون و ديگران، (است نشئت گرفته تشويش 
را تـر سـقوط   هـاي آمـاري پيشـرفته   توزيع گيري از با بهره اند تلاش كرده هابرخي از پژوهش

دهـد  كه اجـازه مـي  است  GEN(2( يافته توزيع نرمال تعميم ،هايكي از اين توزيع. كنندبيني پيش
 ةاز آمـار در ايـن روش  . شود تلقيسقوط  ،تغيير بين دو نماهر و داشته باشد توزيع حالت دونمايي 

Cardan 2007كوه، فونگ و چان، (شود براي كشف خاصيت دونمايي در توزيع استفاده مي .(  
و چون توزيع بازده سـهام  شده است در نظر گرفته  3دورافتاده ةداد ،سقوط بازارهاوهشي پژدر 
؛ از ايـن  شود ه نميبه آساني تشخيص داد هاي دورافتادهاين داده ،گوشه است توزيعي پهندرعمل 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mutual Mimetic Contagion 
2. Generalized Normal Distribution 
3. Outlier 
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شـلوتر و  ( اجرا شـده اسـت  آزموني جديد  گوشه، هاي پهن براي تشخيص بازده سهام در توزيع رو
  ).2008ترد، 

هـا   اي از اين پژوهشدر دسته. رويكرد فيزيك اقتصاد است ،رويكرد بعدي در ادبيات پژوهش
 مثابـة  بـه در بازارهـاي سـهام    »هاي متناوب لگـاريتمي  توان ـ  قانون ةمشخص«خاصيت  كمك به

جوهانسـن،  ( شـود بيني ميو پيش سازي مدلديناميك غيرخطي، سقوط بازار  ةهاي پيچيدسيستم
  ). 2008و كاجيورو، تاباك و ورنك،  2003سورنت،  ؛1999سورنت، لدويت و 
ووسـوردا و  . شود ديده ميي ديگر فيزيك اقتصادي نيز در ادبيات ها مدل، ها مدلبر اين  علاوه
 تئوري كاتاستروف استوكاستيك و با در نظـر گـرفتن دو متغيـر نسـبت اختيـار      كمك بهبارونيك 

بارونيـك و  ( نـد بينـي كرد را پـيش  1987سقوط بازار سال  ،فروش به اختيار خريد و حجم معامله
هـاي پيچيـده و همبسـتگي    از مفهوم شـبكه مندي  بهرهبلگوريان و راعي نيز با . )2009ووسوردا، 

هـاي قبـل از   گيرند در دورهنتيجه مي ،اهستيچارتعرضي حجم معامله براي تحليگران بنيادي و 
امـا   ،شودبينش تحليلگران بنيادي و تكنيكي نسبت به عملكرد مثبت سهام از هم دور مي ،سقوط

بلگوريـان و  (است هم گذاران مشابه اين دو دسته از سرمايه ةدر بازار در حال سقوط عقايد بدبينان
در  فـاز  نيز سقوط بـازار را بـه تغييـر    )2008(و لوي  )1998(همكارانش وندوال و ). 2010راعي، 

حـرارت   همچـون گـذاران  ناهمگوني سرمايه ها مدلدر اين . كردندزيك و ترموديناميك تشبيه في
  . شود شمرده ميسقوط  ةتعيين امكان وقوع و انداز اساسيو عامل كند  ميعمل 

هاي عصبي كه با استفاده از شبكهگرفته است در داخل كشور انجام نيز هاي متعددي پژوهش
با اسـتفاده   1382راعي و چاووشي در سال . اند پرداختهدر بازار سهام  متغيرهاي مالي بيني پيش به

قيمـت   ،انتشـار خطـا   هاي عصبي مصنوعي پرسپترون چندلايه و الگوريتم آمـوزش پـس  از شبكه
ايـن مـدل عملكـرد     دادنـد و نشان  ندبيني كردصنايع بهشهر را پيش ةسهام شركت توسع ةروزان

هـاي عصـبي    شـبكه منـدي از   بهـره پـور بـا   راعي و فـلاح . بهتري نسبت به مدل چندعاملي دارد
بينـي  و نشـان دادنـد دقـت پـيش     نـد هـا پرداخت بيني درماندگي مـالي شـركت  به پيش ،مصنوعي

 ةشـبك  كمـك  بهنمازي و كيامهر . استبيشتر  MDAداري از مدل اطور معن هاي عصبي به شبكه
هـا   بازده سهام شركت بيني پيشبر اساس پرسپترون چندلايه براي مدلي بهينه  ،مصنوعيعصبي 

 اًبازده روزانـه را بـا خطـاي نسـبت     توانند مي هاي عصبي مصنوعي ارائه كردند و نشان دادند شبكه
  ). 1386نمازي و كيامهر، (بيني كنند  پيشمناسبي 

ايـن   انـد، امـا   كـرده عصبي پرسپترون چندلايـه اسـتفاده    ةاز شبكيادشده هاي  پژوهشعمدة 
اجـرا  ) يادگيري بدون نظـارت برپاية روشي (ده  روش نگاشت خودسازمانمندي از  با بهرهپژوهش 

  .است شده
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ايـن  مزيت . كاربردهاي فراواني دارند ،بينيالگوها و پيشيافتن ده در  هاي خودسازماننگاشت
به نگاشتي دوبعدي است كه تفسير تصويري و پيـداكردن   زياد با ابعاد يهايها تبديل دادهنگاشت

چـون تكنيكـي غيرخطـي و ناپـارامتري اسـت و از روش      سويي، از . كندالگوها را بسيار آسان مي
. داردقابليـت زيـادي   برد، در يافتن روابـط پيچيـده بـين متغيرهـا     ميبهره يادگيري بدون نظارت 

بينـي  سقوط ارز را در هشت كشور پـيش  ،ده از نگاشت خودسازمان با استفادههمكارش سارلين و 
جيـوانيس  ). 2010سارلين و مارگشو، (از روش پروبيت بهتر است را عملكرد آن و معتقدند  ندكرد

از  برترو عملكرد آن را  بيني كردهاي رونق و ركود را در ايالات متحده پيشنيز با اين روش دوره
  .)2010جيوانيس، ( روش لوجيت دانست

  ده سازمانهاي خودنگاشت
كاربرد فراواني و  اند هاي عصبي واقعيانگارانه از سيستمساده سازي مدلنوعي  ،هاي عصبيشبكه
چنان گسـترده اسـت كـه از    ها آنكاربرد اين شبكه ةحوز. مختلف دارنددر علوم حل مسائل براي 
را شـامل  ... يابي، تخمـين، آشكارسـازي و  درونمانند هايي بندي گرفته تا كاربردهاي طبقهكاربرد

  .در كنار سهولت استفاده از آن باشد بسيارتوانايي  ،هاترين مزيت اين شبكه شايد مهم. شودمي
وزن  ي بـا هـاي شبكه: اندهاي عصبي مصنوعي از لحاظ يادگيري بر دو دستهطور كلي شبكه به

بـا   ةهاي يادگيرنده نيز بـه دو دسـت  شبكه). يادگيرندههاي شبكه( ي با وزن متغيريهاثابت و شبكه
سرپرسـت، از   هـاي بـا  شـبكه  مرحلـة آمـوزشِ   در. شـوند تقسـيم مـي   2سرپرست يو ب 1سرپرست

 بيـان بـه  . اسـت مشـخص  از پيش  ،آل متناظر با آنهاكه خروجي ايدهشود  ميهايي استفاده  نمونه
سرپرسـت، بـر    هاي بيدر شبكه. برچسب دارندورودي  ةهاي دادها، نمونهگونه شبكه در اين ،ديگر

و بـر اسـاس نـوعي رقابـت، خروجـي مـد نظـر در كـلاس         ) فاصلهبراي مثال (معيار يك اساس 
  .گيرداي قرار ميجداگانه

اعصـاب بـدن اسـت، درسـت ماننـد آنهـا        اي از هشد عصبي مدل ساده ةبا توجه به اينكه شبك
ورودي سرپرسـت و  شـبكه بـا اسـتفاده از اطلاعـاتي كـه از       ،ديگربيان به . قابليت يادگيري دارد

مشابه انسـان، رونـد يـادگيري در    از اين رو . گيرد را فرامي كند، روند موجود در الگوهادريافت مي
هـاي بسـياري   بـدين صـورت كـه مثـال     ؛ي انساني الهام گرفته استها مدلعصبي نيز از  ةشبك

  . كند را دنبال ميخروجي مد نظر  ،هاا تغيير وزنب شبكه شود و داده ميبه شبكه  چندين بار

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Supervised  
2. Unsupervised 
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هاي شبكه را آنها كه شود مي بررسي يمصنوع يعصب هاياز شبكه ينوع خاص بخش نيا در
انـد؛  ها بـر مبنـاي يـادگيري رقـابتي بنـا شـده      اين شبكه. نامند مي ده سازمانعصبي نگاشت خود

تنها يـك   ،ة اين رقابتنتيج در كنند ورقابت ميبا هم شدن هاي خروجي شبكه براي فعال نورون
  .شودبرنده محسوب مي نورون شده، خروجي فعال نورون. شودمياز هر گروه فعال  نورون

. گيرنـد يك يا دو بعدي قرار مي ةهاي شبكدر گرهمعمولاً ها نورون ،ده سازماندر نگاشت خود
طور ها بهنورون. اما رايج نيست ،داردنيز وجود ) سه يا چند بعدي(بيشتر با ابعاد  يهايامكان شبكه

جايگـاه  . گيرنـد يند يادگيري رقـابتي قـرار مـي   اانتخابي در معرض الگوهاي ورودي متفاوت در فر
هـاي مختلـف در   بـراي ورودي  يشود كه سيستم هماهنگ معناداراي تنظيم ميگونهها بهنورون

توپوگرافيـك از  ) نگاشـت ( ةنقش ـدهـي  ، شـكل ده سـازمان بنابراين نگاشت خود. شبكه ايجاد شود
خـواص آمـاري ذاتـي در     ،هـا در شـبكه  نـورون الگوهاي ورودي است كه در آن موقعيت مكاني 

  .است ده سازمانخود دهد، از اين رو را نشان مي الگوهاي ورودي
تبديل الگوي سيگنال ورودي با ابعاد دلخواه به نگاشت يـا   ده سازمانهدف اصلي نگاشت خود

اي كه اين تبديل به حالت توپولـوژيكي مـنظم انجـام    گونهبه؛ يا دوبعدي است يكگسستة  ةنقش
  .دهدها را نشان مينوروندوبعدي  ةشبك نمايي از 1شكل . شود

  

  
  هارونودوبعدي ن ةشبك نمايي از. 1شكل 

ايـن  . ورودي متصل اسـت  ةهاي منبع در لايگره ةصورت كامل به هم رون در شبكه بهوهر ن
 ـ ةرو با لايو ساختار پشت ةدهندشبكه نشان در سـطرها و  كـه  هـايي  رونومحاسباتي است كه از ن
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تنها يـك سـطر يـا يـك      ،بعديدر حالت نگاشت يك. ، تشكيل شده استاندها جاي گرفتهستون
  .ستون وجود دارد

 آغـاز  شـبكه  بـه  اوليـه  سيناپسـي  هـاي بـا دادن وزن  ده سازمانالگوريتم تشكيل نگاشت خود
 پـذير  عدد تصـادفي انجـام   ةشده از توليدكنند اين كار با تخصيص مقادير كوچك انتخاب. شود مي

  .مشخصات وجود ندارد ةهيچ ترتيب ابتدايي تحميلي بر صفح ،است كه در اين حالت
گيري،  نمونه :شود طي مياصلي پس از مقداردهي اوليه گام سه  somكارگيري الگوريتم در به

نگاشـت   ةگيـري صـفح  شكلكه شود تكرار مي تا زماني اين سه گام .روزآوريتطبيق تشابه و به
  :به شرح زير استالگوريتم  ةخلاص. ويژگي تكميل شود

تنهـا   .)୨(0)ݓ(مقادير تصـادفي انتخـاب كنيـد    براي بردارهاي وزن اوليه : مقداردهي اوليه. 1
݆محــدوديت ايــن اســت كــه بــراي  = 1,2, … تعــداد  ݈(بايــد متفــاوت باشــد  ୨(0)ݓمقــادير  ݈

راه ديگر مقداردهي اوليـه ايـن   . گرفته شودنظر  ها كوچك دروزن ةاست انداز بهتر .)هاست نورون
୨(0)ൟୀ1ݓቀ൛است كـه بردارهـاي وزن را   

 ቁ  در دسـترس   ةاز ميـان مجموع ـ تصـادفي   طـور بـه
  .بردارهاي ورودي انتخاب كنيم

 xطـول بـردار   . نتخاب كنيـد ا xاي از بردار ورودي نمونه يبا احتمال مشخص: گيرينمونه. 2
 .است mبرابر با 

 معيـار حـداقل فاصـله اقليدسـي    از را با استفاده  nنرون برنده در گام زماني : تطبيق تشابه. 3
(ݔ)݅ .پيدا كنيد )1رابطة ( = argmin ฮݔ(݊) −   )1 ةرابط ୨ฮݓ

در اين رابطه . تعديل كنيد 2رابطة ها را با استفاده از رونوبردارهاي وزن تمام ن: روزآوريبه. 4 η(n)  پارامتر درصد يادگيري وℎ୨,୧	(୶)(n) رون برندة وتابع همسايگي به مركزيت نi(x)   اسـت؛ η(n)  وℎ୨,୧	(୶)(n) ݓ  .كنندصورت ديناميك براي رسيدن به نتايج بهتر تغيير مي به୨(n + 1) = w୨(n) + η(n)ℎ୨,୧ (୶)(n)(x − w୨(n))  2رابطة( 

تكرار  ،نگاشت ويژگي ديده نشود ةدر صفح شايان توجهيرا تا زماني كه ديگر تغيير  2گام . 5
  .كنيد

  مدل پژوهش
  . شود ميتعريف  3رابطة  صورت متغير به هر در اين پژوهش
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ℎݏܽݎܥ = ቄ1 ݐ݂݅				 − ܶ < ݐ <  )3رابطة  ݁ݏ݅ݓݎℎ݁ݐ																		0ݐ

زماني اسـت كـه مـدت     ةطول باز ةدهندنشان ܶزمان وقوع سقوط در بازار و ݐ در اين رابطه
 ةدور ܶبـازار در حالـت    شده، چنانچه بيانبر تعريف  بنا. دهدزمان قبل از وقوع سقوط را نشان مي

راي ب. كندصورت عدد صفر اختيار مي و در غير اينگيرد  مي 1اين متغير عدد  ،قبل از سقوط باشد
و در  1برابـر بـا    ℎݏܽݎܥ ،به سـقوط بـازار  روز منتهي  30، در حساب كنيمروز  30را  ܶاگر مثال 
هـايي   در دوره. صفر خواهـد بـود   ،هاي بعد از سقوطروز و در دوره 30هاي قبل از شروع اين  دوره
باشد، بر اسـاس بـرآورد مـدل،     Thresholdتر از  بزرگ) است ݕبرآورد  ةدهندنشان( ℎݏܽݎܥكه 

معـادل   Thresholdروز و  30برابـر   Tدر ايـن پـژوهش   . بازار در حالت پيش از سقوط قرار دارد
  .در نظر گرفته شده است 35/0

شده پژوهش بهره برده ناميم از ادبيات مي ݔهاي ورودي مدل كه آنها را براي انتخاب متغير
سهام قبـل و بعـد از وقـوع     قيمت بر مؤثر عوامل اينكه دربارة هگرفت انجام مطالعات در البته. است

 يتوافـق نظـر   دهنـد، مـي  نشـان  خود از الگويي چه سقوط وقوع از قبل بازار هاييرمتغ ياسقوط 
پـيش از   ةدهندعوامل علامت ،برخي از اين متغيرها در مطالعات بسياريحال، اين  با. وجود ندارد

 عدي متغيرهاي حجـم معـاملات اسـت   اول متغيرهاي ب ةدست. اندوقوع سقوط در نظر گرفته شده
پذيري بازار قبل از وقوع نيز از متغيرهايي است كه در حجـم   نوسان). 2001چن، هنگ و استين، (

شـوارت،  ؛ 2001چن، هنگ و اسـتين،   ؛1996چودري، (زيادي از مطالعات به آن اشاره شده است 
تفـاوت   گذاران نهادي،عملكرد سرمايه). 2010ويك، جنكي و گرادوجو  2004وسترهوف، ؛ 1989

گـران بنيـادي نيـز از عوامـل     تحليلها و گذاران نهادي و فردي، چارتيستيهديدگاه در بين سرما
بلگوريـان و  و  2001چن، هنـگ و اسـتين،    ؛1990گنوت و للاند، (اشاره شده در تحقيقات است 

  ). 2010راعي، 
هاي مربـوط بـه حجـم     مورد استفاده در اين پژوهش شامل دادههاي  با لحاظ موارد فوق داده

روزه بازدهي روزانه شاخص كل و نسـبت ارزش   90كل معاملات در بورس تهران، انحراف معيار 
لغايــت  5/1/1382معــاملات اشــخاص حقيقــي بــه كــل ارزش معــاملات در بــورس تهــران از  

  .باشدبه صورت روزانه مي 1/9/1388
در لايه ورودي  1هاتعداد نورون. خروجي ةلايورودي و  ةلاي: شودكيل ميشبكه از دو لايه تش

دوبعدي بوده كه از تعدادي ) نگاشت(اي خروجي شبكه ةلاي. برابر با تعداد متغيرهاي ورودي است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Neurons 
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در طول فرايند يادگيري بدون نظارت . گويندنيز مي 1مشخص نورون تشكيل شده كه به آنها گره
هـاي  هايي با مشخصات مشابه را جذب كنـد و در عـين حـال نـورون    رد دادهگيهر نورون ياد مي

بنـابراين نـواحي   . هاي مشابه را جذب كننـد هاي كاهنده دادهگيرند كه با وزنهمسايه نيز ياد مي
تـوان در  هـا را مـي  ي شده و بنابراين نـورون ده سازمانها روي نگاشت بر اساس مشخصات داده

  .)2010لين و مارگشو، سار(تقسيم كرد  2هاخوشه
نمونه تقسيم  نمونه و درون ها به دو بخش بروناي دادهنمونه بيني برونبراي ايجاد امكان پيش

و سـپس مـدل بـراي    د يـر گمـي نمونـه انجـام    هاي درونتخمين مدل با استفاده از داده. گرددمي
  .رودكار مي هنمونه ب هاي سقوط در بخش برون  بيني دوره پيش

بينـي  نمونه، قـدرت پـيش   هاي برونكارگيري آن بر روي داده هپس از تخمين مدل و ب نهايتاً
  :سنجيممدل را با معيارهاي زير مي

TP3 :هايي كه در بازه پيش از سقوط قرار دارند و به درستي بـرآورد  تعداد دوره. هاي درستمثبت
  .اندشده
FP4 :سقوط قرار ندارند ولي در اين بازه برآورد  هاي كه در بازه پيش ازتعداد دوره. هاي غلطمثبت
  .اندشده

TN5 :هايي كه در بازه پيش از سقوط قرار ندارند و به درستي برآورد تعداد دوره. هاي درستمنفي
  . اندشده
FN6 :هاي كه در بازه پيش از سقوط قرار دارند ولي در اين بازه برآورد تعداد دوره. هاي غلطمنفي
  .اندنشده
TT :هاداد كل دورهتع  
TC :پيش از سقوط قرار دارند ةبازهايي كه در تعداد كل دوره  

TNC :پيش از سقوط قرار ندارند ةبازهايي كه در تعداد كل دوره  
݁ݐܴ݈݈ܴܽܽܿ݁  )4ة رابط = 	ܶܲܶܶ 

݁ݐܴܽ	݈݈ܴܽܿ݁  )5 ةرابط = 	 ܶܰܶܶ	 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Nodes 
2. Clusters 
3. True Positives 
4. False Positive 
5. True Negatives  
6. False Negatives 
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݁ݐܴܽ	݊݅ݏ݅ܿ݁ݎܲ  )6 ةرابط = 	  	ܥܶܲܶ
݁ݐܴܽ	݊݅ݏ݅ܿ݁ݎܲ  )7ة رابط = 	  	ܥܰܶܰܶ

݁ݐܴܽ	ݕܿܽݎݑܿܿܣ  )8رابطة  = 	ܶܰ + ܶܲܶܶ	  

݁ݐܴܽ	ܲܨ  )9 ةرابط =  	ܥܰܶܲܨ
  پژوهش يها افتهي

هاي سـقوط بـورس تهـران مشـخص      ابتدا بايد تاريخ ،در بورس تهرانيادشده براي اجراي مدل 
. كردند، اسـتفاده شـده اسـت   ارائه ) 2000(براي اين منظور از روشي كه يوهانسن و سورنت  .شود

رود و  كـار مـي   داده در بازار به هاي رخ شود براي پيداكردن سقوط روشي كه در ادامه شرح داده مي
سـري   ௧ܲفـرض كنـيم    .كردنـد اسـتفاده  بار از اين روش  براي اولين) 2000(يوهانسن و سورنت 

ܲ௫ .شاخص باشد زماني = ܲ محلي و  را بيشينةܲ = ܲା  در نظـر  محلـي  را كمينة
kدر آن  بگيريد كه ≥ ݊و  2 ≥ . محلي اسـت  بيشينةو  كمينهبين  ةفاصل ةدهند نشان ݊. است 1

  .شودتعريف مي 10رابطة صورت  در اين حالت افت به

ܦ  )10 ةرابط = ܲ − ܲ௫ܲ௫  

محلي تـا اولـين جـايي محاسـبه     بيشينة افت از  ،10رابطة شود در طور كه مشاهده مي همان
هـاي مـالي   از آنجاكه داده. باشد كمهرچند اين افزايش بسيار ؛ شودشود كه شاخص افزايشي  مي

گيري افت واقعـي بـازار و   ممكن است معيار خوبي براي اندازهيادشده تعريف نوسان زيادي دارند، 
 ، بـازار چند روز پس از سـقوط  ،داده هاي رخچون درعمل در برخي سقوط ؛سقوط نباشدپيداكردن 

. افت ادامه پيدا كرده استبار ديگر در روزهاي بعد ، اما است از خود نشان داده يافزايش مختصر
شـود كـه وابسـته بـه     براي افزايش در نظر گرفتـه مـي   )ε(اي حد آستانه ،براي رفع اين مشكل

. سه برابر يا بيشتر در نظر گرفت، برابر دو ،توان آن را معادلو مياست  )σ( هابازدهانحراف معيار 
εدر اين پژوهش  = داده در بازار سهام ايران  هاي رخسقوط 1جدول  .در نظر گرفته شده است ߪ
  . دهدنشان مي ،انداستخراج شده) 2000(يوهانسن و سورنت را كه با روش 
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  در بازار سهام ايران داده هاي رخ سقوط. 1جدول 
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1382/05/14 1382/05/14 1 9554 9154 9154 27/4  27/4  

1383/05/17 1383/06/03 16 13882 13809 12765 52/0  39/8  

1383/07/06 1383/07/29 18 13799 13743 13198 4/0  45/4  

1383/09/22 1383/12/22 62 13834 13813 12050 15/0  8/13  

1384/04/04 1384/05/26 39 12495 12369 10681 01/1  68/15  

1384/06/07 1384/08/30 59 10800 10791 9788 08/0  83/9  

1385/05/02 1385/05/04 3 23/9539  13/9295  18/9069  59/2  05/5  

1386/02/16 1386/03/07 17 34/9760  45/9560  05/9263  06/2  22/5  

1386/04/03 1386/04/06 4 77/9311  15/9155  85/9066  69/1  66/2  

1386/08/13 1386/09/14 23 82/10330  77/10245  98/9593  82/0  4/7  

1386/11/14 1386/12/12 20 10370 10292 9889 75/0  74/4  

1387/04/31 1387/05/06 5 09/12849  86/12669  1/12485  4/1  87/2  

1387/05/15 1387/06/24 28 12640 87/12617  26/11663  17/0  04/8  

1387/07/03 1387/10/25 74 11811 11787 8456 2/0  33 

1388/08/19 1388/09/02 10 5/12581  1/12426  3/11996  24/1  76/4  
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 ابعاد شبكه. به اجرا درآمد SOMابزار  ةو جعب MATLAB R2012aافزار  نرمكمك  بهمدل 
 بـراي اي تخمـين مـدل   نمونـه  برون بيني پيشامكان  كردن فراهم منظور به. شدلحاظ  9در  8 نيز
 بـراي نتـايج اجـراي مـدل    . اسـتفاده شـده اسـت    )روز 1610(ها  كل داده از ،روز 1400هاي  داده
  .شود ميمشاهده  2اي در جدول  نمونه اي و برون نمونه هاي درون داده

  اينمونه اي و برون نمونه درون SOMمعيارهاي عملكرد مدل . 2جدول 

اده
د

  ها 

T
P

 F
P

 T
N

 F
N

 

A ها ساير دورههاي پيش از سقوط دوره
ccuracy

 

F
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 R
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recision
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ecall

  P
recision

 

R
ecall

 

رون
د

 
ونه

نم
 اي

165 221 766 248 399516/0 117857/0 77608/0 547143/0 665/0 22391/0 

رون
ب

 
ونه

نم
 اي

20 60 119 11 645161/0 095238/0 66480/0 566667/0  66190/0 33519/0 

  
هاي اي دورهنمونه هاي درونداده ،پيشنهاديمدل  شود مشاهده مي 2در جدول طور كه  همان

اي بـه  نمونـه  هاي بـرون در دادهدقت اين و برآورد كرده است  درصد 39با دقت  پيش از سقوط را
درصـد   6/77 اي نمونه ها در درونهمچنين دقت مدل در برآورد ساير دوره. درصد رسيده است 64
هـاي  كـه در داده  1صـحت مقـدار  در همـين حـال   . اسـت  درصد 66اي نمونه هاي برونداده و در
 FPدرصـد  همچنـين   .استدرصد  2/66 نمونه هاي بروندر داده ،درصد بود 5/66اي نمونه درون

 22اي مونـه ن هاي درون، در داده)اندپيش از سقوط برآورد شده ةدور اشتباه هايي كه بهتعداد دوره(
هـاي   رقـم بـه  توجـه  بـا  . درصـد رسـيده اسـت    33اي بـه  نمونه هاي بروندادهبوده كه در درصد 

هـا عملكـرد   هاي پيش از سقوط و سـاير دوره يني دورهبگفت مدل در پيش توان آمده، مي دست به
   .قابل قبولي داشته است

تـأثير شـايان   است كه در تحليل فضاي مطالعه  يهاي نقشه ،SOMهاي يكي ديگر از خروجي
در ايـن  . را به نمايش گذاشته اسـت  شده زده مدل تخمين SOMهاي  نقشه 2شكل  .توجهي دارد

 Input3حجـم معاملـه،    Input2پذيري بـازده شـاخص كـل،    دهندة نوسان نشان Input1 شكل
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Accuracy  
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بـا  . است CRASHغير مت Input4نسبت حجم ريالي خريداران حقيقي به كل ارزش معاملات و 
توان نتيجه گرفت دو متغير حجم معامله و نسـبت حجـم ريـالي خريـداران     مي 2عنايت به شكل 

  . اندحقيقي به كل ارزش معاملات به ترتيب بيشترين تفكيك را در فضاي تحليل ايجاد كرده
  

  
  SOMهاي  نقشه .2شكل 

   گيري نتيجه
بينـي صـحيح و دقيـق     تشـخيص و پيــش   ،اقتــصادي هاي  وتحلـيل رين اهـداف تجزيهت از مهم

هـاي عصـبي    شبكه. كندصحيح كمك  هاي گيري در تصميممديران به تواند  متغيرها است كه مي
منظـور   هـاي حـال حاضـر جهـان بـه      مـدترين روش آترين و كار مهم ازجمله) ANNs( مصنوعي

هـاي   پيشـرفت مـالي   هـاي  كيفيـت تصـميم  ارتقـاي  و در اسـت  متغيرهـا  بينـي   تشخيص و پيش
تـرين   شـك از قدرتمنـد   بـي ) SOM( ده سـازمان  هاي خود شبكه. است داشته چشمگيري به دنبال

هـاي   در ايـن مقالـه بـا اسـتفاده از شـبكه     . اند هاي پيچيده كاوي و تحليل فضا داده براي ها شبكه



 175   ـــــــــــــــــــــــــــ  ...هاي عصبي بيني سقوط بازار سهام با استفاده از شبكهپيش

 دهنـدة  نشـان نتـايج  . بينـي شـد  سقوط بازار سهام در بورس تهران پـيش  ،)SOM( ده سازمان خود
  .استهاي پيش از سقوط در بازار سهام  دوره بيني پيشقابل قبول مدل در  عملكرد نسبتاً

References 
Barlevya, G. & Veronesib, P. (2003). Rational panics and stock market crashes. 

Journal of Economic Theory, 110(2): 234-263. 

Barunik, J. & Vosvrda, M. (2009). Can a Stochastic Cusp Catastrophe Model 
Explain Stock Market Crashes? Journal of Economic Dynamics & 
Control, 33(10): 1824-1836. 

Blanchard, O. J. & Watson, M. W. (1982). Bubbles, Rational Expectations and 
Financial Markets. NBER Working Paper Series, Working Paper No. 
9115.  DOI: 10.3386/w0945. 

Bolgorian, M. & Raei, R. (2010). Convergence of Fundamentalists and 
Chartists' Expectations: An Alarm for Stock Market Crash. Physica A: 
Statistical Mechanics and its Applications, 389(18): 3822-3827. 

Bree, D.S. & Joseph, N. (2007). The mechanism underlying Log Periodic Power 
Law fits to financial crashes. Symposium on agent-based modeling, risk, 
and finance, Fribourg, 8-9 November 2007. 

Cajueiro, D.O., Tabakb, B.M. & Wernecka, F.K. (2009). Can we predict 
crashes? The case of the Brazilian stock market. Physica A: Statistical 
Mechanics and its Applications, 388 (8): 1603-1609. 

Cecchetti, S.C., Lam, P.S. & Mark, N.C. (1988). Mean Reversion in Equilibrium 
Asset Prices. NBER Working Paper Series. Working Paper No. 2762. 

Chen, J., Hong, H. & Stein, J. C. (2001). Forecasting Crashes: Trading Volume, 
Past Returns, and Conditional Skewness in Stock Prices. Journal of 
Financial Economics, 61(3): 345–381. 

Choudhry, T. (1996). Stock Market Volatility and the Crash of 1987: Evidence 
from Six Emerging Markets. Journal of International Money and 
Finance, 15(6): 969-981. 

Fama, E.F. & French, K.R. (1988). Permanent and Temporary Components of 
Stock Prices. Journal of Political Economy, 96(2): 247-273. 

Fischer, B. (1988). An Equilibrium Model of the Crash. In NBER 
Macroeconomics Annual 1988. Cambridge, MA: MIT Press, 269-275. 



 1394بهار و تابستان ، 1 ةشمار ،17 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ    176

Garber, P.M. (1992). Crashes. In: Newman, P. and al. (eds.): The New Palgrave 
Dictionary of Money and Finance. I., Macmillan Reference, London, 
1992. pp. 511-513. 

Gençay, R. & Gradojevic, N. (2010). Crash of '87 - Was it expected? Aggregate 
Market Fears and Long-Range Dependence. Journal of Empirical 
Finance, 17(2): 270-282. 

Gennotte, G. & Leland, H. (1990). Market Liquidity, Hedging, and Crashes. The 
American Economic Review, 80(5): 999-1021. 

Giovanis, E. (2010). Application of logit model and self-organizing maps 
(SOMs) for the prediction of financial crisis periods in US economy. 
Journal of Financial Economic Policy, 2(2): 98 – 125. 

Grossman, S. J. (1988). An Analysis of the Implications for Stock and Futures 
Price Volatility of Program Trading and Dynamic Hedging Strategies. 
Journal of Business, 61(3): 275-298. 

Harmon, D., de Aguiar, M.A.M., Chinellato, D.D., Braha, D., Epstein, I.R. & 
Bar-Yam, Y. (2011). Predicting Economic Market Crises Using Measures 
of Collective Panic. Arxiv preprint arXiv: 11022620. available in: 
http://arxiv.org/pdf/1102.2620.pdf. 

Hong, H. & Stein, J. C. (1999). Differences of Opinion, Rational Arbitrage and 
Market Crashes. NBER Working Paper. DOI: 10.3386/w7376. 

Jacklin, C., Kleidon, A., Pfleiderer, P. (1992). Underestimation of Portfolio 
Insurance and the Crash of October 1987. Review of Financial Studies, 
5(1): 35-63. 

Johansen, A., Ledoit, O., &Sornette, D. (2000). Crashes as Critical Points. 
International Journal of Theoretical and Applied Finance, 2(3): 219-255. 

Kleidon, A. W. (1995). Stock market crashes, in Finance, R. A. Jarrow, V. 
Maksimovic, and W. T. Ziemba, editors, Handbooks in Operations 
Research and Management Science 9, 465-495, Elsevier Science, 
Amsterdam and New York. 

Koh, S.K., Fong, W.M. & Chan, F. (2007). A Cardan’s Discriminate Approach 
to Predicting Currency Crashes. Journal of International Money and 
Finance, 26(1): 131-148. 

Kohonen, T. (2001). The Self-Organizing Maps. Heidelberg: Springer.  



 177   ـــــــــــــــــــــــــــ  ...هاي عصبي بيني سقوط بازار سهام با استفاده از شبكهپيش

Levy, M., Levy, H. & Solomon, S. (1994). A Microscopic Model of the 
StockMarket: Cycles, Booms, and Crashes. Economics Letters, 45(1): 
103-111. 

Lux, T. (1995). Herd Behaviour, Bubbles and Crashes. The Economic Journal, 
105(431): 881-896. 

Lux, T. (2008). Applications of Statistical Physics in Finance and Economics. 
Kiel Working Paper No. 1425. DOI: 10.1.1.163.6265. 

Madrigal, V. & Scheinkman, J.A. (1997). Price Crashes, Information 
Aggregation, and Market-Making. Journal of Economic Theory, 75(1): 
16-63. 

Nadin, M. (2005). Anticipating Extreme Events the Need for Faster than Real 
Time Models. in Extreme Events in Nature and Society, Frontiers 
Collection. New York/Berlin: Springer Verlag, 21-45. 

Namazi, M. & Kiamehr, M. (2008). Predicting Daily Stock Returns of 
Companies listed in Tehran Stock Exchange Using Artificial Neural 
Networks. Journal of Financial Research, 9(3): 115-134. 

Raei, R., &Chavoshi, K. (2003). Prediction of stock return in Tehran Stock 
Market: Artificial neural network model and multi factor model. Journal 
of Financial Research, 5(1), 97-120. 

Raei, R. & Fallahpour, S. (2004). Prediction of financial distress of firms using 
artificial neural network. Journal of Financial Research, 6(1): 39-69. 

Sarlin, P. & Marghescu, D. (2010). Visual Predictions of Currency Crises using 
Self-Organizing Maps. IEEE International Conference on Data Mining 
Workshops.Dec 13, Sydney, NSW. 

Schluter, C. & Trede, M. (2008). Identifying Multiple Outliers in Heavy-Tailed 
Distributions, Journal of Empirical Finance, 15(4), 700–713. 

Schwert, G. W. (1989). Business Cycles, Financial Crises, and Stock Volatility. 
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 31: 83-126. 

Shiller, R.J. (1989). Market Volatility. Cambridge, MA: MIT Press. 

Shirkavand, S., Mohammadi, S. & Dolati, N. (2009). An Investigation on the 
Presence of Mean Reversion in Stock Prices in Tehran Stock Exchange. 
Journal of Financial Research, 9(4): 41-56. 



 1394بهار و تابستان ، 1 ةشمار ،17 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ    178

Vandewalle, N., Boveroux, P., Minguet, A. & Ausloos, M. (1998). The crash of 
October 1987 seen as a phase transition: amplitude and universality. 
Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 255 (1-2): 201-210. 

Westerhoff, F. H. (2004). Greed, Fear and Stock Market Dynamics. Physica A: 
Statistical Mechanics and its Applications, 343(1): 635-642. 

Zeira, J. (1999). Informational Overshooting, Booms, and Crashes. Journal of 
Monetary Economics, 43 (1): 237-257. 


