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Abstract 

The stock price crash (SPC) is associated with profitability as the most important 

goal of investing. Any increase in the phenomenon of SPC has raised the pessimism of 

investors in investing in the stock market, and this can ultimately lead to the withdrawal 

of resources from the stock market. The SPC can be a big, negative, sudden and unusual 

change in stock returns that occurs in the absence of an important economic event. The 

purpose of this study is to review and provide an on-line SPC detection model that is 

consistent with the definitions and theories. In so doing, 49559 monthly specific returns 

of 299 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) were investigated from 

July 1992 to April 2018. As a result, an on-line model for SPC detection was presented 

based on Likelihood Ration (LR) and consistent with the agency theory. In this model, 

the Local Generalized Likelihood Ratio (LGLR) was used for detection of abrupt 

changes in the trend of specific returns. The results of this study showed that the 

proposed model was capable of SPC detection. 
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 تشخیص زمان سقوط قیمت سهام مدلی برای ارائه
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 چکیده
 ادثهح نبود در که اشاره دارد سهام بازده روند در ناگهانی و غیرمعمول منفی، بزرگ، تغییر سهام به قیمت سقوط

اندازد، اگر را به مخاطره می سود کسب یعنی اشخاص، گذاریسرمایه هدف ترینو چون مهمدهد می رخ اقتصادی مهم

 بررسی،ه ب حاضر پژوهشبنابراین، . گرددمی بهادار اوراق بورس از منابع خروج گذارانسرمایه بدبینی سبب تشدید شود

ت های مرتبط با سقوط قیمعاریف و نظریهپرداخته که ضمن همخوانی با ت سهام قیمت سقوط برای مدلی ارائه و کشف

 داده 43993های جدید شناسایی نماید. برای این منظور، تعداد با ورود داده بتواند زمان سقوط قیمت سهام راسهام، 

الی فروردین  1311بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی مهرماه شرکت پذیرفته شده در  233مربوط به بازده ماهانه 

های مورد بررسی درصد از شرکت 36به منظور راستی آزمایی مدل طراحی شده،  مورد بررسی قرار گرفت. 1331ماه 

درصد باقی  16های آموزش برای طراحی مدل انتخاب شدند و شرکت(، به صورت تصادفی به عنوان شرکت 203)

اد نشان دنتایج  ورد استفاده قرار گرفتند.آزمایی مدل ممایش برای راستیهای آزعنوان شرکتشرکت( به 36مانده )

عه را های مورد مطالنمایی، توانایی تشخیص زمان سقوط قیمت سهام شرکتمدل تعیین شده بر مبنای نسبت درست

 مطابق با هدف پژوهش دارد. 

 

 نمایی، بازده ماهانه سهامت درستسهام، نسب قیمت سقوط :واژگان کلیدی

 C46 ،C51 ،C52: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

های های دقیق و وجود سیستمگرحس به یدسترسو  فناوریبا پیشرفت  ، همزمانهای اخیردر سال

یابی و تشخیص تغییر، ایجاد شرایط لازم برای نظارت بر فرآیندهای عیب به نیاز ،پردازش اطلاعات قدرتمند

نترل ای و کهای هستهها، نیروگاهها، موشکهای پیچیده نظیر هواپیماها، قایقمالی و صنعتی، امنیت سیستم

ین، ر این بد .است یافته افزایش گیریچشم طوربهبار بینی وقایع طبیعی فاجعهکیفیت محصولات و پیش

رین تیکی از مهممنفی در قیمت سهام،  عنوان یک تغییر بزرگ، غیرعادی، ناگهانی وبه 1سقوط قیمت سهام

 نیز محسوب گذارانسرمایه اصلی یهااز نگرانی که استاوراق بهادار بازار بورس موارد تشخیص تغییر در 

 و است بازده مناسبکسب  هاسهام شرکت گذاری درگذاران از سرمایههدف سرمایهترین مهمزیرا، . شودمی

منجر  اربهاد بورس اوراق از منابع خروج به تواندمی بدبینی در آنها سهام با ایجاد قیمت سقوط پدیده افزایش

به  تواندمی ها بدون توجه به روندهای بازارشناسایی قیمت صحیح شرکت ،در چنین وضعیتیلذا، گردد. 

شفافیت کامل  عدمکه ویژه، آنبه. (1334دارابی و ریاضی، جدی وارد نماید ) آسیبسهامداران  سودآوری

بازارهای مالی  اساسی تمشکلا از مورد آنها کافی دریا عدم اطمینان عات طلاا نبود و در گزارشگری مالی

خود، ای حرفهو مزایای  اعتبار، برای حفظ شغل که دارندرا این فرصت در چنین شرایطی مدیران و  است

پنهان  اما، بااخبار بد در داخل شرکت شوند.  انباشتباعث و پنهان در داخل شرکت را عات منفی لااط

 درشده و غیرممکن و پرهزینه  ترنیلاآن برای مدت زمان طو نگهداری ،عات منفیلااطساختن انبوهی از 

)هاتن و د گردنمیسقوط قیمت سهام موجب  و شوندمی بازار وارد یکباره به منفیعات لااطاین ، نهایت

از بحران خصوص پس به-های اخیر سهام در سالقیمت تغییرات ناگهانی و شدید لذا، . (2663، 2همکاران

ه است. قرار گرفت فعال در بازارهای مالی ایدانشگاهیان و افراد حرفه ویژهمورد توجه  -2662مالی سال 

ش جه بیش ازسهام که کاهش شدید بازده سهام را به دنبال دارد سقوط قیمت در بین تغییرات، البته، 

 معدودیهای مدل رغم این توجه،اما علی(. 1331میرزائی،  فروغی واست ) بودهمورد توجه قیمت سهام 

ترین یکی از مهم( 2663هاتن و همکاران )دوره سقوط ارائه شده که تشخیص زمان سقوط قیمت سهام برای 

 دارد. ن یمطابقت چندانبا واقعیت  هاهایی مانند نرمال بودن توزیع دادهفرض به علتآنهاست. ولی، این مدل 

نمایی در پی یافتن مدلی برای کارگیری مدل معروف نسبت درسترو، پژوهش حاضر با بهاز این

تهران است  بهادار اوراق بورس ای بازارهتشخیص سقوط قیمت سهام در شرایط واقعی توزیع بازده شرکت

نیز که چندان مورد عنایت های سقوط قیمت سهام نظیر ناگهانی و غیرعادی بودن آن برخی از ویژگیکه 

لحاظ نماید. برای این منظور، با درنظر گرفتن نوع توزیع آماری حاکم بر روند بازده خاص قرار نگرفته را 

یافته بر اساس مبانی نظری و نمایی توسعهکارگیری نسبت درستهرهای بپارامتهای مورد مطالعه، شرکت

ده شتغییرات ناگهانی و غیرمعمول توزیع مزبور پرداخته  شناساییهای بازار بورس ایران تعیین و به آماره

. پس از آن با تدوین معیاری برای تشخیص تغییرات منفی و بزرگ، مدل تشخیص زمان سقوط قیمت است

                                                                                                                                           
1. Stock Price Crash Risk 
2. Hutton et al 
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سقوط  ،طراحی مدلی که همگام با ورود داده جدید اً،ضمن. گردیده استآزمایی احی و راستیسهام طر

 احتمالی قیمت سهام را هشدار دهد از دیگر اهداف این پژوهش است. 

های موجود تشخیص مدلمقاله پیش رو چنین سازماندهی شده که ابتدا، مبانی نظری در ادامه، 

های مرتبط با آن مرور شده است. سپس، روش پژوهش تشریح بیان و پیشینه پژوهشسقوط قیمت سهام 

عمل آمده چند بندی بهبر اساس جمع است. در نهایت،ها ارائه و تفسیر شده نتایج حاصل از تحلیل دادهو 

 توصیه سیاستی پیشنهاد گردیده است.

 

 بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و مروری

هاتن و مشخصاً، های پیشین، تعاریف مختلفی از سقوط قیمت سهام ارائه شده است. در پژوهش

ند ادانستهبسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام ، منفی یتغییررا قیمت سهام ( سقوط 2663همکاران )

و  چناست. چولگی منفی در بازده سهام  مترادف باو رخ داده یک حادثه مهم اقتصادی که در غیاب 

اند. به این معنی که ( سقوط قیمت سهام را یک پدیده واگیردار در سطح بازار دانسته2661) 1همکاران

 این تعاریف چندان جامع گیرد. اما،تغییر مزبور منحصر به یک سهم خاص نیست و تمامیت بازار را در برمی

ها، پنهان نگه داشتن اخبار بد توسط مدیران و افشای رسد. چرا که براساس بسیاری از پژوهشبه نظر نمی

سقوط رو، واگیرداری گردد. از اینآن موجب پدید آمدن سقوط قیمت سهام در آن شرکت خاص می یکباره

اند نیاز به بررسی بیشتری دارد. در نظریه ( عنوان داشته2661و همکاران ) چنقیمت سهام با مفهومی که 

شود. بر اساس این نظریه، با توجه به نمایندگی نیز به تشریح علل بروز سقوط قیمت سهام پرداخته می

ها و وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان داخل و خارج از شرکت، مدیران در راستای برآوردن انگیزه

ش دارند گرایاخبار بد منافع شخصی از قبیل تحصیل پاداش و حفظ موقعیت یا ارتقا شغلی به عدم انتشار 

شود. با این حال عدم افشای اخبار بد که این موضوع مانند سدی باعث انباشت تأثیرگذاری اخبار بد می

ه م افشا غیرممکن و پرهزینپذیر نیست و زمانی که این انباشت به اوج برسد ناگهان عدبرای همیشه امکان

کند )بنملچ و را ایجاد میقیمت سهام  سقوطیکباره وارد بازار شده و شود. در چنین زمانی اخبار بد می

نشان دادند نیز  (2661) 4بلک و لیو(. 2660، 3و جین و مایرز 2663، ؛ هاتن و همکاران2616، 2همکاران

و اخبار بد ناشی از آن را از چشم  دههای زیاند مدیران پروژهشوباعث میتضاد منافع بین مدیران و مالکان 

( نیز نتیجه 2616) بنملچ و همکاراندیگران پنهان نگه دارند و موجبات انباشت اخبار بد را فراهم سازند. 

. اما دهندهایی با ارزش فعلی خالص منفی را به امید کسب پاداش بیشتر ادامه میاند مدیران پروژهگرفته

شود. در نهایت، زمانی که انباشت اخبار بد به حداکثر ن رویه به عدم انتشار و انباشت اخبار بد منجر میای

 «اطلاعات انسداد» مدل آید. رسد مدیران به اجبار این اخبار را منتشر و سقوط قیمت سهام پدید میمی

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Benmelech et al 
3. Jin & Myers 
4. Bleck & Liu 
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 موجب قیمت صعودی روند کی مدل، این سهام است. در قیمت سقوط توضیح نظری دیگری برای چارچوب

 وردم در معمول طوربه مطلع کمتر گذارانسرمایه مقابل، شود. دربازار می گذاران آگاه درسرمایه حضور فعال

 یابند. اصلاحها در بازار حضور نمیتا زمان کاهش قیمت ی بازار مشکوک هستند وهاسیگنال واقعی ماهیت

ناخوشایند بر وضعیت موجود غلبه یافته  اقتصادیانداز چشم کهدهد رخ می در چنین وضعیتی زمانی قیمت

 نفیم وقوع بازده به اطلاعات منجر بنابراین، انسداد. شوندمی بازار مطلع وارد کمتر گذارانسرمایه و آنگاه

 دائمی بازخورد اثرات سقوط ریسک دیگر (. منبع2610، 1شود )ژومیها قیمت یک دوره افزایش از پس

منجر  تواندمی عمده قیمت سهام یها(. جهش1321، 3و فرنچ و همکاران 1332، 2و هنسچل است )کمپل

صرف ریسک مورد نیاز افزایش  ،شده و در نتیجه آن گذارانبه ارزیابی مجدد نوسانات بازار توسط سرمایه

تقویت شده،  بد اخبار ثیرتأو در نتیجه آن  دهدمی کاهش را تعادلی هایقیمت ریسک، صرف افزایش. یابد

 دیگر . یکی(2663)هاتن و همکاران، شود ایجاد می منفی بازده گردد و چولگیخنثی می خوب اخبار ثیرتأ

 ود،خ عملیات بنیادین ماهیت علت به سهام از برخی که باشد واقعیت این تواندمی قیمت، سقوط دلایل از

فتی؛ ن یهاسقوط قیمت نفت در شرکت مثال، عنوانبه. قیمت سهام هستند سقوط معرض در بالقوه طوربه

 ولتد اقدامات و رقابتی محیط در تغییر قانونی، هایبیمه، اقدام یهابروز ادعاهای بزرگ مالی بر علیه شرکت

  (.2611، 4سقوط قیمت سهام شوند )حبیب و همکاران موجب است ممکن که هستند رویدادهایی همه

گیری سقوط قیمت سهام است. در موضوع دیگری که باید مورد توجه قرار گیرد شیوه اندازه

گیری و تشخیص سقوط قیمت سهام در نظر برای اندازههای مختلف به طور معمول چهار مدل پژوهش

ص بر اساس بازده خا j,0Wبایست در گام اول معیار گرفته شده است. برای محاسبه سقوط قیمت سهامی می

 شود: ( حاصل می1شرکت از رابطه )

 Wj,0 = Ln (1+ ԑj,0) (1رابطه )

بازده ماهانه خاص  j,0ԑدر ماه صفر است و  jلگاریتم طبیعی بازده ماهانه شرکت  j,0Wدر رابطه فوق 

 :(2663)هاتن و همکاران،  گردد( حاصل می2مانده رابطه )شده و از باقی در نظر گرفته jشرکت 

(2رابطه)  rj,0 β β0 β β1j rm,0-2 β β2j rm,0-1 β β3j rm,0 β β4j rm,0+1 β β1j rm,0+2 + ԑi,0 

است.  بازده بازار در ماه صفر m,0rطی سال مالی،  0در ماه  jبازده سهام شرکت  j,0rدر این رابطه 

 استفاده ازشود. در گام بعد سقوط قیمت سهام با کت در نظر گرفته می( بازده خاص شرitԑمانده مدل )باقی

ی سیگما، چولگی منفی بازده سهامهای پیشین شامل دوره سقوط، کار گرفته شده در پژوهشههای بمدل

 ها به شرح زیر است:شود. توضیح این مدلگیری میالا اندازهوسان پایین به بو ن حداکثری

                                                                                                                                           
1. Zhu 
2. Campbell & Hentschel 
3. French et al 
4. Habib et al 
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و ( 2616) 1نارابرادشاو و همک(، 2663هاتن و همکاران ) نتایج پژوهشاساس  مدل دوره سقوط: بر

 63/3شود که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت ای گفته میبه دورهدوره سقوط ( 2613) 2و فانگکالین 

ریسک سقوط قیمت سهام، در مدل انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن شرکت باشد. 

د که در آن اگر شرکت طی سال شوت یک متغیر مجازی در نظر گرفته میرصوه( ب2663هاتن و همکاران )

 کند. اختیار می 6و در غیر این صورت مقدار  1مالی حداقل یک دوره سقوط داشته باشد، مقدار 

ای بر را مقدمهت کی بازده سهام شرفچولگی من( 2661و همکاران ) چن: چولگی منفی بازده سهام

 باقبل  توان از شش ماهرا میسهام ی سقوط قیمت هاه نشانهکدانند و معتقدند سقوط قیمت سهام می

، سهام ی بازدهفچولگی منبا یی هاتکشرهام مشخص نمود. در این مدل، ی بازده سفچولگی مننظر گرفتن در

ی بازده سهام از فبرای محاسبه چولگی منشوند. میسقوط قیمت سهام دچار در آینده  بالاتری لبا احتما

 :شوداستفاده می( 3رابطه )
 NCSKEWit = - [n (n-1)3/2 WWit] / [(n-1)(n-2)(WWit)3/2] (3رابطه )

تعداد بازده ماهانه مشاهده  nو  tبرای ماه  iدهنده بازده ماهانه خاص شرکت نشان tiW :در مدل بالا

شرکت در هرچه قدر مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، مدل این شده در طی سال مالی است. در 

 بیشتری خواهد بود. معرض سقوط قیمت سهام

می کیک معیار را به عنوان ثری کسیگمای حدا ( مدل2616) برادشو و همکاران: سیگمای حداکثری

را  ی پرتهاثری بازدهک. سیگمای حداایجاد کردندسقوط قیمت سهام  احتمالیری گو پیوسته برای اندازه

استفاده ( 4رابطه )اسبه این متغیر از برای محگیرد. در نظر میت خاص کمعیار یک شر فانحرابا توجه به 

 :شودمی
(4رابطه )  ETT R_GGGAA  = MMin[W−w ̅ / 𝜎𝑤 ] 

w :در این رابطه  است. تکاستاندارد بازده خاص شر فانحرا 𝜎𝑤و  تکمیانگین بازده خاص شر ̅

نوسانات نامتقارن  الا،ه نوسان پایین به بک کردندبیان ( 2661و همکاران ) چنالا: وسان پایین به بن

 دهد و معادل سقوط قیمتی را نشان میتر این معیار چولگی چپ بیشترالاان بزند. میکمی لنترکبازده را 

 د:شواستفاده می( 9رابطه )برای محاسبه این متغیر از  شود.سهام در نظر گرفته می
DUVOLj,t =-Log ((nu – 1) ∑ DOWN W2 (9رابطه )

 j, 𝜃 / (nd – 1)∑ UPW2
 j, 𝜃 ) 

 شود. تعریف می tمالی  لی ساط بازده منفیو دارای بازده مثبت های تعداد ماه  dnو  un در این رابطه

 تعیین سقوط قیمت سهام مطرح برایهایی که مبین آن است که از میان مدل بررسی پیشینه پژوهش

پردازد. در حالی که مدل دوره صرفاً مدل دوره سقوط به کشف یا تعیین زمان سقوط قیمت سهام می ،شده

 سیگمای حداکثری، چولگی منفی بازده سهامهای مدل .دکنسقوط نقاط سقوط قیمت سهام را مشخص می

رود شده انتظار میدهند که بر اساس مطالعات انجام الا مقداری کمی و پیوسته ارائه میوسان پایین به بو ن

ر ها ایده خاصی ددهنده ریسک بالاتر سقوط قیمت سهام باشد. با این حال این مدلمقدار بیشتر آن نشان

                                                                                                                                           
1. Bradshaw et al 
2. Callen & Fang 
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هایی که دچار سقوط خصوص زمان سقوط قیمت سهام بیان نکرده و حد مشخصی برای تشخیص شرکت

ه این مفهوم آماری قرار دارد که با بر پاینیز دوره سقوط اساس مدل کنند. اند ارائه نمیقیمت سهام شده

علاوه هایی که در فاصله میانگین بههای بازده ماهانه خاص شرکت، نوسانفرض وجود توزیع نرمال داده

شود های عادی محسوب میگیرند، نوسانانحراف معیار قرار می 63/3انحراف معیار و میانگین منهای  63/3

عنوان نقاط سقوط قیمت سهام بهموارد غیرعادی در نظر گرفته شده و های خارج از این فاصله، جز و نوسان

، است دوره سقوطها که پشتوانه مدل فرض نرمال بودن بازده خاص شرکت ،با این حالشوند. شناخته می

های بازده خاص بر اساس مبانی توزیع نرمال، در صورتی که داده ،است. در واقعقرار گرفته مورد سوال 

 63/3درصد از توزیع داده در فاصله بیش از میانگین منهای  1/6وزیع نرمال برخوردار باشند تنها شرکت از ت

ارائه شده است. با این حال نتایج پژوهش هاتن و  1گیرد. این موضوع در نمودار انحراف معیار قرار می

 1/11مبین وجود  2669تا  1331های شرکت آمریکایی بین سال-سال 46222( با بررسی 2663همکاران )

. در ایران نیز پژوهش ودیعی نوقابی و رستمی (2663)هاتن و همکاران، درصد سقوط قیمت سهام است 

سازد توزیع بازده خاص درصد اعلام نمودند. این نتایج مشخص می 24( مقدار سقوط قیمت سهام را 1333)

های نمودار هیستوگرام بازده خاص شرکت اند. بررسیهای مورد مطالعه از توزیع نرمال برخوردار نبودهشرکت

نمودار توزیع بازده خاص  ،باشد. برای مثالتهران نیز موید نرمال نبودن توزیع می بهادار اوراق بورس بازار

 است: 2به صورت نمودار  1331تا پایان فروردین ماه  1312آبان ماه سال آبسال طی بازه زمانی  شرکت

 

  
 توزیع بازده خاص شرکت آبسال. 2نمودار  نرمالتوزیع . 1نمودار 

  

گیری سقوط قیمت سهام وارد است، درنظر نگرفتن غیرعادی های موجود اندازهنقد دیگری که بر مدل

که تعریف  در حالی .های موجود بر شدت سقوط تمرکز دارندو ناگهانی بودن سقوط است. در واقع مدل

ای توان تا اندازهباشد. اگرچه میو غیرمعمول بودن سقوط نیز می سقوط قیمت سهام موید ناگهانی بودن

 رسدنظر میاین تفسیر الزاماً درست نیست. به ،اما .شدت زیاد سقوط قیمت را ناگهانی و غیرمعمول دانست

های پیشین، نیاز به تدوین مدلی جدید با توجه به اطلاعات کسب شده به منظور رفع ایرادهای وارده به مدل

برادشو ، (2663) هاتن و همکارانهای ارائه شده توسط رای سقوط قیمت سهام وجود دارد. به استثنای مدلب

های انجام شده در این زمینه در پی یافتن (، سایر پژوهش2661و همکاران ) چن( و 2616) و همکاران
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نمونه،  اند. برایبینی سقوط قیمت سهام بودهرابطه بین متغیرهای مختلف با سقوط قیمت سهام و یا پیش

 .ه استنشان داده شد ( نقش موثر ارتباطات سیاسی بر کاهش سقوط قیمت2612) 1هو و وانگدر پژوهش 

یید گردید تأ( وجود رابطه بین رفاه کارکنان و خطر سقوط قیمت سهام 2612) 2در پژوهش بن ناصر و قوما

ند. اهدیادآور شرا  ندگی سهام در خطر سقوط قیمت سهامیم نقدشو( نقش مستق2611) 3و چانگ و همکاران

ی عل رابطه( نشان دادند بین کیفیت گزارشگری مالی و خطر سقوط قیمت سهام 2611) 4کیم و همکاران

درصد پیش  29ریسک سقوط قیمت سهام را با دقت  ،( با استفاده از شبکه عصبی2610) 9لیائووجود دارد. 

( نشان دادند رابطه مستقیمی 1331های انجام شده در ایران، خواجوی و همکاران )پژوهشبینی نمود. در 

نقش موثر به ( 1331خواجوی و رحمانی ). وجود دارد قیمت سقوط ریسک و مالیاتی بین اجتناب

( و 1330دارابی و زارعی ) هایدر پژوهش. انداشاره نموده خودشیفتگی مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام

فته قرار گر مورد توجهسهام  یمتسقوط ق یسکبر ر یریتمد ینانیاطم یشب نقش( 1331کوه و کشاورز )بش

 بیز و باکتری کاوش هایالگوریتم از استفاده ( با1339زاده بایگی )دارابی و حبیبکه در نهایت این. است

 . دارنددرصدی  33و  34 سهام دقت قیمت سقوط بینیها در پیشنشان دادند این الگوریتم

نمایی ( با استفاده از نسبت درست2612) 0لی و همکاراننمایی، در خصوص کاربرد نسبت درست

 نداهسازی حالت پایدار و حالت افقی پرداختیافته به مقایسه تجربی برآورد حساسیت توزیع در شبیهتوسعه

یافته در نمایی توسعهان داد نسبت درست( نش2612) 1دست آمده از پژوهش یوستالی و همکارانهو نتایج ب

 د.کنمی تضمین را خاص اهداف تشخیص و استفرستنده مفید موثر برای رادارهای پیش هندسی طراحی
  

 سوال پژوهش

ر که ضمن در نظاست مدلی به دنبال طراحی  نماییکارگیری ابزار نسبت درستهپژوهش حاضر با ب

و توانایی  های منفی و بزرگ بودن سقوط را لحاظ نمایدویژگیهای ناگهانی وغیرعادی، گرفتن ویژگی

 مطرحصورت زیر هنگام سقوط احتمالی قیمت سهام را دارا باشد. از این رو، سوال پژوهش بهتشخیص به

 گردد:می

تشخیص  توان مدلی برایو گسترش آن، می یافته و بسطتوسعه نماییدرست کارگیری نسبتهآیا با ب •

 هنگام زمان سقوط قیمت سهام طراحی نمود؟به

 

 روش شناسی پژوهش

                                                                                                                                           
1. Hu & Wang 
2. Ben-Nasr & Ghouma 
3. Chang et al 
4. Kim et al 
5. Liao 
6. Lei et al 
7. Ustalli et al 
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ورد متغیرهای م توصیف وضعیت فعلیبررسی و  است که با تحلیلی-توصیفی پژوهش از نوعاین 

ص و به تشخیها پرداخته، توزیع مناسب وضعیت جاری را شناسایی ها و صفات آنویژگیبررسی، به بیان 

تدوین مبانی  برایاطلاعات لازم . داردجنبه کاربردی  پژوهشاز نظر هدف،  پردازد.متغیر مورد نظر می

 اهپایگ رایج از جملههای های لازم برای طراحی مدل از پایگاهدادهای و مطالعات کتابخانه نیز با انجامنظری 

های پذیرفته جامعه آماری پژوهش شامل شرکته است. آوری گردیدجمعرسمی بورس اوراق بهادار تهران 

لغایت پایان فروردین  1311مهرماه سال شده در بورس اوراق بهادار تهران است و قلمرو زمانی پژوهش نیز 

ها احتیاج به وجود داده کافی است. با توجه به آنکه بررسی تغییر منفی در بازده خاص شرکت 1331ماه 

داده ماهانه طی دوره مورد بررسی  96هایی انتخاب گردیدند که حداقل ونه، شرکتدارد، برای انتخاب نم

داده ماهانه  12داشته باشند. در واقع، اگرچه حداقل داده ضروری برای اجرای مدل سقوط قیمت سهام، 

است. با این حال، بررسی نمودارهای هیستوگرام، تشخیص نوع توزیع، بررسی نمودارهای کنترل و نقاط 

رو، های بیشتری جهت تشکیل روند و کنترل آن دارد. از اینوط قیمت کشف شده احتیاج به دادهسق

عنوان نمونه آماری انتخاب گردیدند. بر این اساس، از مجموع داده ماهانه به 96های با حداقل شرکت

(، در مجموع 1331لغایت  1311سال ) 20شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی های پذیرفتهشرکت

درصد از  36آزمایی مدل طراحی شده، منظور راستیشرکت انتخاب شد. به 233داده ماهانه برای  43993

های آموزش و برای طراحی مدل عنوان شرکتصورت تصادفی بهشرکت(، به 203های مورد بررسی )شرکت

آزمایی مدل ایش برای راستیمهای آزعنوان شرکتشرکت( به 36درصد باقیمانده ) 16انتخاب شدند و 

  گردیدند.استفاده 

صورت بهبر اساس مبانی نظری پژوهش  که سقوط قیمت سهام استعبارت است از متغیر مورد بررسی 

وان زمانی عنتوان به. تغییر را میشودتعریف می تغییر بزرگ، غیرعادی و ناگهانی در روند حرکتی بازده سهام

 از ارجخ شرایط تحت آن، تبع به و گرفته قرار انحرافات تأثیر داده تحت روند یا در نظر گرفت که فرآیند

در علم آمار، تغییر غیرعادی و ناگهانی به تغییر در پارامترهای  (.2612 ،1یاریالله و امیری) آیدمی در کنترل

 و ویلیباس)برداری آنی یا حداقل بسیار سریع باشد شود که نسبت به دوره نمونهیک سیستم گفته می

 تری را فراهمهای مناسبریزی به شیوه. تشخیص سریع تغییر در فرآیندها، اجازه برنامه(1333 ،2نیکیفورو

تصحیح روند با صرف هزینه کمتر و اطمینان  زمینهگیری بهینه، با مهیا نمودن امکان تصمیمساخته و 

 ی علمی نظیر، پردازشهانند برای شاخهتواهای تشخیص تغییر میروش ،د. همچنینکنفراهم میرا بیشتر 

 کار گرفته شوند. مسائل تشخیصههای زمانی بسری تحلیل، کنترل و نظارت و سیگنال و شناسایی الگو

ها از ابتدا در دسترس تمام داده کهاین از جمله .مورد بررسی قرار داد های مختلفتوان از جنبهتغییر را می

توان تشخیص تغییر را به دو بخش تغییر بندی میدر این تقسیم .گردندهستند یا در طول زمان کشف می

عنوان یک توالی از که به 1≤𝑘≤𝑛(𝑦𝑘)خط تشخیص تغییر برخط تقسیم کرد. در برخط و تغییر برون

.𝑝θ(𝑦𝑘|𝑦𝑘−1های تصادفی مشاهده شده با چگالی شرطی متغیر … . 𝑦1) که به  شوددر نظر گرفته می

                                                                                                                                           
1. Amiri & Allahyari 
2. Basseville & Nikiforov 
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 θ0چگالی شرطی ثابت و مساوی  θپارامتر  𝑡0شود. قبل از زمان تغییر مجهول خط دریافت میصورت بر

را به مجرد  θخط باید این تغییر بر روی پارامتر خواهد بود. مسئله تشخیص بر θ1است و بعد از تغییر برابر 

 (0ه )رابطتوان به کمک رخ دادن آشکار کند. در این مسائل هدف تشخیص تغییر است. تغییر برخط را می

 :(1333)باسیویلی و نیکیفورو،  داد شود تشخیصکه قانون توقف نیز نامیده می
𝑡𝑎 (0رابطه ) = 𝑖𝑛𝑓⁡{𝑛 ∶ 𝑔𝑛(𝑦1. … . 𝑦𝑛) ≥ 𝜆} 

زمان  𝑡aمتغیر است.  nیک خانواده از توابعی با  n≥1(gn)یک آستانه هشدار است و  λکه در آن 

های اخطار است که در آن تغییر تشخیص داده شده است. در تشخیص تغییر برون خط دو فرضیه با نام

شود. آزمون فرضیه برون خط برای یک نمونه با اندازه متناهی بدون تغییر و باتغییر در نظر گرفته می

𝑦1. … . 𝑦𝑛  شود:فرموله می (1رابطه )به صورت 
رابطه 

(1)  

H0 ∶ ⁡⁡for⁡1 ≤ k ≤ N ∶ pθ(yk|yk−1. … . y1) = pθ0(yk|yk−1. … . y1)  

H1 ⁡ ∶ ⁡⁡there⁡exists⁡an⁡unknown⁡⁡1 ≤ t0 ≤ N⁡⁡such⁡that:⁡ 
for⁡⁡1 ≤ k ≤ t0 − 1 ∶ ⁡ pθ(yk|yk−1. … . y1) = pθ0′

(yk|yk−1. … . y1) 

for⁡t0 ≤ k ≤ N⁡⁡⁡⁡ ∶ ⁡pθ(yk|yk−1. … . y1) = pθ1(yk|yk−1. … . y1) 

های روش برخط، با توجه به توانایی آن در اعلان نتایج همگام با علی رغم پیچیدگی ،در این پژوهش

ان به توتغییرات را میدیگر،  قرار گرفته است. از جنبه توجهورود داده جدید، تشخیص تغییر برخط مورد 

شود و یم های تصادفی گفتهشونده یا پرشی که بیشتر به تغییرات در میانگین متغیرجمعدو دسته کلی 

باسیویلی )تقسیم کرد  دهد،قرار مینظر یرات در ساختار کلی سیگنال را مدشونده که تغیجمعتغییرات غیر

شونده در توان به عنوان تغییر جمعدیدگاه تغییر در بازده خاص شرکت را میاز این . (1333و نیکیفورو، 

گردد. ( حاصل می2( و )1شود که از روابط )استفاده می j,0Wنظر گرفت. در این پژوهش برای تدوین مدل از 

 𝑟𝑗( با نماد 2در راستای حذف اثر مواردی از قبیل افزایش سرمایه و تقسیم سود، بازده شرکت در رابطه )

 :(1323، فر و همکارانزادهییحشود )ی( حاصل می2نمایش داده شده و از رابطه )

(2رابطه )  𝑟𝑗 =
𝑝𝑡(1+𝛼+𝛽)−(𝑝𝑡−1+𝑐𝛼)+𝐷

𝑝𝑡−1+𝑐𝛼
  

درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات t ، ⁡𝛼 قیمت سهم در پایان و ابتدای دوره 𝑝𝑡−1 و𝑝𝑡  که در آن

سود   D نویسی یک سهم جدید وپذیره قیمت Cدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته،  β و آورده نقدی و

با استفاده از اطلاعات شاخص سهام در بازار است و  بازده (2رابطه )نیز در  mr. هستند  tتقسیمی طی دوره

rmبا مدل ابتدا و پایان هر دوره،  = (Mt −Mt−1)/Mt−1 شود که در آن گیری میاندازهM  شاخص بازار

 ،اما .ها قبل از تغییر مشخص استدر اکثر کاربردهای تشخیص تغییر، هرچند پارامترهای توزیع داده است.

های مقدار برخی از این پارامترها، بعد از رخ دادن تغییر مشخص نیست. این درحالی است که بسیاری از روش
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، نمودار کنترل 2، نمودار کنترل میانگین متحرک هندسی1تشخیص تغییر نظیر نمودار کنترل شوارت

های بعد از تغییر داده ، نیاز به دانستن پارامتر توزیع4های جمع تجمعیو روش 3میانگین متحرک متناهی

اسایی تغییر شن برایکه  شدنمایی معرفی نام نسبت لگاریتم درست بهدارند. برای غلبه بر این مشکل روشی 

یافته به نمایی توسعه(. نسبت درست1311، 9ها قبل از تغییر نیاز ندارد )لردنبه دانستن پارامتر توزیع داده

یری است. در شکل سراسری، روند بازده خاص شرکت در طی دوره کارگهدو صورت سراسری و محلی قابل ب

ل شود. اما در شکیافته بررسی و تحلیل مینمایی توسعهزمانی مورد مطالعه با استفاده از نسبت درست

ایده گردد. اعمال می Nها به اندازه ای از آخرین دادهیافته صرفاً بر پنجرهنمایی توسعه، نسبت درستمحلی

که روندهای جاری تواند این مزیت را داشته باشد ها میهای مؤخر نسبت به تمام دادهدر نظر گرفتن داده

به صورت k تا زمان  jنمایی برای مشاهدات از زمان نسبت درست ثیر روندهای گذشته تحلیل نشوند.تحت تأ

 شود:( تعریف می3رابطه )
(3رابطه )    𝑆𝑗

𝑘(𝜃1) = ∑ 𝑙𝑛
𝑝𝜃`1

(𝑦𝑖)

𝑝𝜃`0
(𝑦𝑖)

𝑘
𝑖=𝑗  

 علت بیان تابع باشند.های قبل و بعد از تغییر میبه ترتیب توزیع داده 𝑝𝜃`1و  𝑝𝜃`0در عبارت فوق 

 (3رابطه )های بعد از تغییر مجهول است. این است که این پارامتر برای داده 𝜃1بر اساس پارامتر  (3رابطه )

 𝜃1نقطه تغییر انتخاب شود. از طرف دیگر پارامتر  jدر صورتی به بیشترین مقدار خود خواهد رسید که 

گردد. های بعد از تغییر حاصل میشونده، میانگین دادهمجهول است. این پارامتر با توجه به نوع تغییرات جمع

برای  هاست ک تغییر از بعد پارامتر و غییرت زمانشامل  مستقل مجهول پارامتر دو دارای بالا تابع ،بنابراین

 نیکیفورو، و باسویلی) شوداستفاده می (16رابطه ) شکلنمایی به روش تخمین بیشترین درست آنها ازیافتن 

1333): 
𝑔𝑘 (16رابطه ) = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘 ⁡⁡𝑠𝑢𝑝𝜃1:|𝜃1−⁡𝜃0|≥𝑣𝑚>0⁡⁡𝑆𝑗

𝑘(𝜃1)  

یافته مورد استفاده قرار گرفته و نمایی توسعهدرست، نسبت 0در این پژوهش بر مبنای توزیع گاوسی

 گردد:ارائه می (11رابطه )صورت نمایی بهمدل نسبت درست
𝑆𝑗 (11رابطه )

𝑘 =
𝜇1−𝜇0

σ2
∑ (𝑦𝑖 −

𝜇1+𝜇0

2
)𝑘

𝑖=𝑗  

واریانس  σ2و میانگین توزیع بعد از تغییر  𝜇1های بدون تغییر، میانگین توزیع داده 𝜇0، 11در رابطه 

𝑣باشد. حال اگر میها داده = 𝜇1−𝜇0 ( را می16در نظر بگیریم، رابطه )بازنویسی  (12رابطه )صورت توان به

 نمود:
(12رابطه )  𝑔𝑘 = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘⁡⁡⁡𝑠𝑢𝑝𝑣:|𝑣|≥𝑣𝑚>0 ⁡∑ [

𝑣⁡(𝑦𝑖−⁡𝜇0)

σ2
−⁡

𝑣2

2σ2
]𝑘

𝑖=𝑗   

                                                                                                                                           
1. Shewhart control charts 
2. The exponentially weighted moving average (EWMA) chart 
3. Finite moving average control chart 
4. Cumulative sum control chart 
5. Lorden 
6. Gaussian distribution 
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 گردد:( تشریح می13صورت رابطه )به 𝑣محدودیت حداکثرسازی 
(13رابطه )  

𝑔𝑘 = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘⁡ ⁡∑ [
𝑣�̂�⁡(𝑦𝑖−⁡𝜇0)

σ2
−⁡

𝑣�̂�
2

2σ2
]𝑘

𝑖=𝑗   

 شود:( تشریح می14صورت رابطه )به 𝑣�̂�برآورد قدرمطلق مقدار  ،(13در رابطه )
|𝑣�̂�| (14رابطه ) = (

1

𝑘−𝑗+1
⁡∑ |𝑦𝑖 −⁡𝜇0| − 𝑣𝑚

𝑘
𝑖=𝑗 ) + 𝑣𝑚⁡  

 ( تشریح نمود.19صورت رابطه )توان بهرا می 𝑔𝑘برابر با صفر باشد تابع  𝑣𝑚زمانی که 
(19رابطه )  𝑔𝑘 =

1

2σ2
𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘

1

𝑘−𝑗+1
[∑ (𝑦𝑖 − 𝜇0)

𝑘
𝑖=𝑗 ]

2
  

داده  Nها به اندازه ای از دادهیافته به روش محلی بر روی پنجرهنمایی توسعهاز آنجا که نسبت درست

نمایی نسبت درستتوان در روش را می افتهینمایی توسعهنسبت درستگردد، مدل نهایی اعمال می

 ( بیان نمود:10محلی به شرح رابطه ) افتهیتوسعه
(10رابطه )  𝑔𝑛 =

1

2𝜎2
𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑁

1

𝑁−𝑗+1
[∑ (𝑦𝑖 − 𝜇0)

𝑁
𝑖=𝑗 ]

2
  

بایستی آستانه هشدار مناسب اعمال شود. آستانه هشدار یک   𝑔جهت تشخیص تغییر بر روی پارامتر

توان حساسیت مدل به تشخیص تغییر را تعیین و پارامتر یا درجه تنظیم است که با استفاده از آن می

د. پس از گردوسیله آستانه هشدار تعیین میهدر واقع حد تفکیک تغییرات عادی از غیرعادی بکنترل نمود. 

ه ک گردد. بر اساس تعریفیتغییرات غیرعادی روند حرکتی بازده خاص شرکت تعیین میطی مراحل مزبور، 

، با یک تغییر غیرعادی و ناگهانی، بزرگ و منفی روبه رو هستیم. غیرعادی از سقوط قیمت سهام ارائه شده

عنوان به دتوانگردد. این تغییرات غیرعادی میو ناگهانی بودن تغییر بر اساس روابط پیش گفته مشخص می

که ن نظر قرار گیرد آمد ای که بایستیهایی از ورود اخبار منفی به بازار قلمداد گردد. با این حال نکتهنشانه

شوند نقاطی به عنوان سقوط در نظر گرفته می ،روتواند منفی یا مثبت باشد. از اینتغییرات غیرعادی روند می

خر مؤدوره  12ان شده، در فاصله کمتر از دو انحراف معیار بر غیرعادی بودن بر اساس روابط بیکه علاوه

 نسبت به میانگین قرار گیرند. 

 

 ها داده تحلیل و تجزیه

مورد بررسی  1331 ماه فروردین پایان تا 1311 سال مهرماه ازشرکت  233های داده این تحقیق،در 

داده  91تعداد  هب "شبندر" نماد با بندرعباس نفت پالایش کمترین فراوانی متعلق به شرکت ر گرفتند کهقرا

آمار توصیفی  .بود داده 222 تعداد به "دکیمی" نماد شرکت دارویی کیمیدارو با به متعلقو بیشترین فراوانی 

 ( است:1های پژوهش به شرح جدول )داده

 

 های پژوهشآمار توصیفی داده. 1جدول 

 عدد-فراوانی شرح
میانگین داده 

 در شرکت

داده در  میانه

 شرکت

حداقل تعداد داده در 

 شرکت

حداکثر تعداد داده در 

 شرکت

 222 91 103 109 43993 خاص شرکت )ماهانه(   بازده

 پژوهش محاسباتمنبع: 
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های مورد مطالعه علاوه بر این نتایج آمار توصیفی نرخ بازده ماهانه و نرخ بازده خاص ماهانه شرکت

 است: ( قابل مشاهده2به شرح جدول )

 

 های پژوهشآمار توصیفی داده. 2جدول 

 فراوانی شرح
 بازده خاص شرکت بازده شرکت

 انحراف معیار واریانس میانگین انحراف معیار واریانس میانگین

 11/6 61/6 -661/6 13/6 610/6 620/6 203 های آموزششرکت

 11/6 61/6 -662/6 13/6 610/6 629/6 36 آزمایش هایشرکت

 11/6 61/6 -661/6 13/6 610/6 620/6 233 های مورد مطالعهشرکت

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 
های شرکتبا های مرتبط های مرتبط با آن، تحلیلها و تحلیلبا توجه به حجم بسیار زیاد خروجی

)نماد خودرو( و بهنوش )نماد غبهنوش(  ایران خودروصنعت )نماد خکار(،  پارت جام دارو )نماد فجام(، ایرکا

 است: (3جدول )به شرح  آنهاآمار توصیفی  وانتخاب ای برای بیان نتایج کلی پژوهش نماینده عنوانبه

 

 های مورد مطالعهآمار توصیفی برخی از شرکت. 3جدول 

 نماد نام شرکت
 (1بازده خاص شرکت )رابطه  (2بازده شرکت )رابطه 

 انحراف معیار میانگین انحراف معیار میانگین

 1366/6 -6611/6 1300/6 6230/6 فجام جام دارو

 1149/6 -6691/6 1231/6 6361/6 خکار صنعت پارت ایرکا

 1111/6 -6620/6 1432/6 6234/6 خودرو ایران خودرو

 1224/6 6624/6 1293/6 6360/6 غبهنوش بهنوش

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 
 صورت زیر است:به (3)جدول مندرج در های توزیع بازده خاص شرکت

 

  
 توزیع بازده خاص نماد خکار. 4نمودار  توزیع بازده خاص نماد فجام. 3نمودار 
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 توزیع بازده خاص نماد غبهنوش. 6نمودار  توزیع بازده خاص نماد خودرو. 5نمودار 

 

 ت. پس از این،توزیع حاکم بر بازده خاص به توزیع گاوسی اس  مبین تشابه   0تا  2بررسی نمودارهای  

یافته، مقدار احتمال وقوع هر رخداد مورد نمایی توسعهی مبتنی بر مدل نسبت درستبر مبنای روابط ریاض

گردد که رخدادهای ناگهانی و غیرمعمول بازده منجر به آن می 10کارگیری رابطه هگیرد. بسنجش قرار می

مشاهده  قابل  16تا  1ری در توزیع نمودار نمایش داده شود. نتایج این بررسی در نمودارهای   تبا شدت بیش  

 :است

 

  
 نماد خکار -نمایی نسبت درست. 8نمودار  نماد فجام -نمایی نسبت درست. 7نمودار 

  
 نماد غبهنوش -نمایی نسبت درست. 11نمودار  نماد خودرو -نمایینسبت درست. 9نمودار 
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ساس رابطه   سبت درست  10بر ا شدت   نمایی توسعه ، مدل ن شکل محلی آن، تغییراتی که از  یافته به 

کند. این امر از آن بابت بندی میبیشتتتری در خروجی برخوردار باشتتند را به عنوان مقادیر غیرعادی طبقه

ساس تعریف حالتی غیرعادی دارند به  صورت می  سقوط قیمت که بر ا ض پذیرد تا نقاط  شخی و ص وح قابل ت

شند. در مرحله بعد  سازی نقاط تغییر غیرعادی که به  ،با سهام در  جهت جدا سقوط قیمت  ه نظر گرفتعنوان 

عنوان مرز تعیین تواند بهاند لازم است یک آستانه هشدار در نمودارها مشخص شود. آستانه هشدار می   شده 

نمایش  𝜆( با نماد 0نون توقف )رابطه نظر گرفته شتتود و بر استتاس قا غیرعادی در حد احتمال رخدادهای

ساس میانگین      شود. داده می شدار در این پژوهش بر ا ستانه ه شده  در 1234/6به میزان  𝑔𝑛آ نظر گرفته 

 به شرح زیر است:  منتخبهای است. نتایج اعمال آستانه هشدار بر نمودار شرکت

 

  
 نماد خکار -اعمال آستانه هشدار. 12نمودار  نماد فجام -اعمال آستانه هشدار. 11نمودار 

  
 نماد غبهنوش -اعمال آستانه هشدار. 14نمودار  نماد خودرو -اعمال آستانه هشدار. 13نمودار 

 

، رخدادهایی با مقدار احتمال پایین را از ستتایر رخدادها جدا 14تا  11آستتتانه هشتتدار در نمودارهای  

وند. ش نظر گرفته میعنوان بازده غیرعادی درآستانه هشدار قرار گیرند، به   سازد. رخدادهایی که بالاتر از می

شت که رخدادهای غیرعادی لزوماً بیانگر تغییری بزرگ نبوده و می  ثبت توانند منفی یا مالبته باید توجه دا

 درشتتود که نظر گرفته مینقاطی در باشتتند. با توجه به هدف پژوهش، جهت تعیین ستتقوط قیمت ستتهام
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ص  سبت به میانگین فا شده  خر قرار گیرد. نتایج آزموندوره مؤ 12 له کمتر از دو انحراف معیار ن های انجام 

 ( است:4های منتخب به شرح جدول )در خصوص شرکت

 

 نقاط سقوط قیمت سهام )از گروه آزمون(. 4جدول 
 نماد غبهنوش نماد خودرو نماد خکار نماد فجام

 مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال

1314 16 9624/6- 1331 0 2019/6- 1321 3 4131/6- 1321 9 2911/6- 

1322 9 3921/6- 1331 3 3610/6- 1331 2 2133/6- 1322 4 9312/6- 

- - - 1334 3 3334/6- - - - 1321 4 4246/6- 

- - - - - - - - - 1333 4 3912/6- 

 پژوهش محاسباتمنبع: 

  

های توان در نمودارهای بازده خاص شتترکتنقاط تعیین شتتده به عنوان ستتقوط قیمت ستتهام را می

 منتخب به شرح زیر مشاهده نمود:

 

  
تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 15نمودار 

 بازده خاص نماد فجام
 

تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 16نمودار 

 خکاربازده خاص نماد 

  

1374/101388/05
-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

بازده سقوط قیمت سهام

1391/06
1391/091394/09

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

بازده سقوط قیمت سهام

1387/03
1391/08

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

بازده سقوط قیمت سهام

1381/05

1382/04
1387/041393/04

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6
بازده سقوط قیمت سهام
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تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 17نمودار 

 بازده خاص نماد خودرو
تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 18نمودار 

 بازده خاص نماد غبهنوش

 
به  یافته محلی قادرتوسعه  نماییدرست  برمبنای نتایج حاصل شده، مدل ارائه شده بر مبنای نسبت     

شرکت      سهام  سقوط قیمت  شخیص  ست. این معیار می  بهادار اوراق بورس بازارهای ت تواند معیاری تهران ا

هانی نمایی، با درنظر گرفتن توزیع بازده ویژگی ناگگسسته ارائه نماید که با استفاده از ویژگی نسبت درست

سقوط، ویژگی منفی بودن را با حذف تغییرات ناگهانی و غیرعادی مثبت و ویژگی بزرگ   و غیرعادی بودن 

سهام که از    دوره مؤخر لحاظ نماید. می 12انحراف معیار سقوط را با لحاظ   بودن سقوط قیمت  توان مدل 

 ( بیان نمود:11( به شرح رابطه )10کند را مستفاد از رابطه )ی منظور شده برای آن حمایت میهاویژگی
(11رابطه )  𝑔𝑖,𝑡 =

1

2σ2

1

𝑁
[∑ (𝑤𝑖 − 𝜇0)

𝑁
𝑖=1 ]2  

واریانس  σ2شتتود. همچنین ( حاصتتل می1بازده خاص شتترکت استتت که از رابطه ) 𝑤𝑖در این مدل 

اندازه پنجره داده استتت. بر استتاس پژوهش چن و همکاران  Nی بدون تغییر و هامیانگین داده 𝜇0ها، داده

 طبقو  مشتتاهده نمود. بر این استتاس قبل  ماه 0توان از را میی ستتقوط قیمت ستتهام  هانشتتانه( 2661)

های بازده خاص    ، از دادهNمقادیر مختلف   این پژوهش مبتنی برهای تجربی صتتتورت پذیرفته    یبررستتت

 ماهه برای تشخیص سقوط قیمت سهام استفاده شد.  0شرکت در یک دوره 

سی  شرکت   1ی تجربی پژوهش )جدول هابرر صفر بودن میانگین بازده خاص  ی ها( مبین نزدیک به 

صتتتورت به  (11آن استتتت. بر این استتتاس، رابطه )  بودن واریانس توزیع   61/6مورد مطالعه و نزدیک به     

𝑔𝑖,𝑡 = 8. 33̅̅̅̅ [∑ 𝑤𝑖
𝑡−5
𝑖=𝑡0 ]

2
ست که در آن    ساس قانون    tقابل بیان ا ست. در این مرحله بر ا زمان )دوره( ا

به عنوان آستانه هشدار استفاده شده و       𝜆(، برای جداسازی تغییرات ناگهانی و غیرعادی از  0توقف )رابطه 

ناگهانی و    تعیین شتتتده استتتت. در واقع تعیین تغییر  1234/6 معادل    𝑔𝑖,𝑡مقدار آن برابر با میانگین    

 ( قابل بیان است:12یافته و قانون توقف به صورت رابطه )نمایی توسعهغیرعادی بر اساس نسبت درست
(12رابطه )  𝑔𝑖,𝑡 ≥ 0.7294⁡, 𝑔𝑖,𝑡 = 8. 33̅̅̅̅ [∑ 𝑤𝑖

𝑡−5
𝑖=𝑡0 ]

2
  

تواند یم و ندارداشاره   ادیبا شدت ز  راتییصرفاً به تغ ی رعادیو غ یناگهان رییتغاست که   ذکرلازم به 

شد   شدت بالا یا پایین  ی مختلف یک توزیع هادر بخش شته با صرفاً تغییرات    𝜆کارگیری هب ،در واقع. دا

نی و بر تغییری ناگهاکه ستتتقوط قیمت ستتتهام علاوهدر حالی .کندناگهانی و غیرعادی را شتتتناستتتایی می

جهت تعیین ستتقوط قیمت ستتهام  ،. بر این استتاساستتتمنفی و بزرگ نیز  غیرعادی، دارای ویژگی تغییر

دوره مؤخر نسبت به میانگین حسابی  12تر از دو انحراف معیار که در فاصله کم نقاطی در نظر گرفته شده  

ضر    ساس  شده در مدل  کارهیب بقرار گیرند. بر ا سقوط قیمت   توان می 𝜆و مقدار  𝑔𝑖,𝑡 گرفته  مدل نهایی 

 ( ارائه نمود: 13صورت رابطه )تهران را به بهادار اوراق بورس سهام در بازار
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(13رابطه )   1⁡𝑖𝑓:⁡𝑔𝑖,𝑡 ≥ 0.087⁡, ⁡𝑤𝑖,𝑡 ≤ �̅� − 2𝜎 

𝑆𝑃𝐶𝑖,𝑡 = 0⁡𝑖𝑓:⁡𝑔𝑖,𝑡 ≥ 0.087⁡, ⁡𝑤𝑖,𝑡 > �̅� − 2𝜎 

 0⁡𝑖𝑓:⁡𝑔𝑖,𝑡 < 0.087 

𝑔𝑖,𝑡 = [∑ 𝑤𝑖,𝑡
𝑡−5
𝑖=𝑡0 ]

2
 ,    ⁡𝑤𝑖,𝑡= Ln (1+ ԑj,t)       

سهام     SPCi,tکه در آن  سهام      tدر زمان  iسقوط قیمت  سقوط قیمت  ست. این معیار، برای نقاط  ا

ماه  12در ⁡𝑤𝑖,𝑡 به ترتیب میانگین و انحراف معیار  𝜎و  �̅�خواهد بود.  6و برای ستتایر نقاط برابر با  1برابر 

بیان نمود مدل طراحی  توانطور کلی میشود. به ( حاصل می 2بازده خاص شرکت و از رابطه )   j,tԑموخر و 

های یک تغییر ناگهانی، غیرمعمول، منفی و بزرگ قادر ویژگیماهه و لحاظ  0نظر گرفتن توزیع شتتده با در

 آزمایی مدل ارائه شده برهنگام سقوط احتمالی قیمت سهام با ورود داده جدید است. راستیبه شناسایی به

 طور کههمان ،های آزمایش صورت پذیرفته است. به این منظوراساس کشف سقوط قیمت سهام در شرکت

سی پژوهش مطرح    روشبخش در  شرکت    16، شد شنا صد از  عنوان شرکت( به  36های مورد مطالعه )در

اعمال گردید.    آنها ( بر روند بازده خاص    13های آزمایش منظور و مدل طراحی شتتتده )رابطه      شتتترکت 

شده بر روند بازده خاص برخی   23تا  13نمودارهای  شامل  شرکت از اجرای مدل ارائه  های گروه آزمایش 

فهان   اص  سعدی )نماد کسعدی( و پگاه   خارک )نماد شخارک(، کاشی   پارس دارو )نماد دپارس(، پتروشیمی 

 دهد:)نماد غشصفا( را نشان می

 

 نقاط سقوط قیمت سهام )از گروه آزمایش(. 5جدول 
 غشصفا نماد نماد کسعدی نماد شخارک نماد دپارس

 مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال

1322 3 9126/6- 1320 4 3611/6- 1322 2 9249/6- 1321 3 3031/6- 

1330 16 4314/6- 1321 3 3326/6- 1322 4 2121/6- 1331 3 4031/6- 

 پژوهش محاسباتمنبع: 

  
های توان در نمودارهای بازده خاص شتترکتعنوان ستتقوط قیمت ستتهام را مینقاط تعیین شتتده به

 مذکور به شرح زیر مشاهده نمود.

 

  
1382/031396/10

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

بازده سقوط قیمت سهام

1386/04
1387/09

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4
بازده سقوط قیمت سهام
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تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 19نمودار 

 بازده خاص نماد دپارس
تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 21نمودار 

 بازده خاص نماد شخارک

  
تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 21نمودار 

 بازده خاص نماد کسعدی

تشخیص سقوط قیمت سهام در روند . 22نمودار 

 بازده خاص نماد غشصفا
 

آزمایش بیانگر توانایی مدل طراحی شتتتده برای     های  آزمایی مدل در گروه شتتترکت   تینتایج راستتت 

 های بورس اوراق بهادار تهران است.تشخیص سقوط قیمت سهام در شرکت

  

 گیری و بحثنتیجه

انجام شده  تهران  بهادار اوراق بورس کشف زمان سقوط قیمت سهام در بازار   با هدف پژوهش حاضر  

وط قیمت ستتهام بررستتی و تحلیل شتتد. بر مبنای های مرتبط با ستتقها و مدلاستتت. به این منظور نظریه

توان تغییری بزرگ، منفی، غیرمعمول و ناگهانی ها و تعاریف ارائه شتتده، ستتقوط قیمت ستتهام را مینظریه

ست که در نبود   صادی دان شار ناگهانی و یک   دهرخ می حادثه مهم اقت شی از انت ست. با  د و نا باره اخبار بد ا

سی مدل  ست که      زههای اندااین حال، برر سهام مبین آن ا سقوط قیمت  عادی و ناگهانی بخش غیرگیری 

ضمن این       ست.  سهام چندان مورد عنایت قرار نگرفته ا سقوط قیمت  های عملیاتی که خروجی مدلبودن 

  برادشتتو و همکاران( و 2661) چن و همکارانهای ارائه شتتده توستتط ستتقوط قیمت ستتهام یا مانند مدل

سهام ارائه            2616) سقوط ارزش  صوص زمان  صی در خ ست که ایده خا سته ا صرفاً یک مقدار کمی پیو  )

سط  نمی شده تو ضاتی قرار گرفته  2663) تن و همکارنها دهد و یا مانند مدل ارائه  که در ( بر مبنای مفرو

  بورس های بازاردر شرکت با بررسی توزیع بازده   نمودسعی  حاضر  پژوهش رو، عالم واقع وجود ندارد. از این

کارگیری مدلی متناستتتب با آن، نقاط تغییر غیرعادی و ناگهانی در روند حرکتی           هتهران و ب  بهادار  اوراق

سهام     سایی    را سقوط قیمت  سقوط     کردهشنا سازی تغییرات منفی و بزرگ، زمان  و در مرحله بعد با جدا

فته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسی   پذیرهای شرکت . به این منظور، سازد مشخص  را قیمت سهام  

آزمایی های آزمایش )برای راستیهای آموزش )برای طراحی مدل( و شرکتشرکتقرار گرفت و به دو گروه 

هنگام برای تشتتخیص زمان ستتقوط قیمت ستتهام  در نهایت مدلی بهمدل طراحی شتتده( تقستتیم گردید. 

با این های گروه آزمایش تایید گردید. شتترکتبازده خاص  طراحی گردید و توان آن با اجرای مدل بر روند

1382/02
1382/04

-1

-0.5

0

0.5

1
بازده سقوط قیمت سهام

1387/031391/09
-1

-0.5

0

0.5

1

بازده سقوط قیمت سهام
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یی برای محاستتبه بازده خاص شتترکت وجود دارد و کدام روش از دقت  هاحال، این موضتتوع که چه روش

گردد مدل تعیین بازده خاص رو، پیشتتنهاد میدارد. از این دیگری بالاتری برخوردار استتت نیاز به پژوهش

 قرار گیرد. د کنکاش موردر تحقیقات آتی شرکت 

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامی مالی ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشارکت سازی مقالهآماده تمام نویسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود  تعارض منافع:

 .حق کپی رایت رعایت شده است نویسندگانتعهد  طبق تعهد کپی رایت:
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 منابع

سهام.  قیمت سقوط ریسک و مدیران اطمینانی (. بیش1331بشکوه، مهدی و کشاورز، فاطمه. )

 .132-211 (،2)0، راهبرد مدیریت مالی

 سقوط خطر بر مدیران خودشیفتگی اثر (. بررسی1331خواجوی، شکراله و رحمانی، محسن. )

 (،31)11، دانش مالی تحلیل اوراق بهادارتهران.  بهادار اوراق بورس از شواهدی: سهام قیمت
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