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قل و روش حدا تبيين عوامل موثر بر نقدشوندگي سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيك

  )MRMR(افزونگي و حداكثر ارتباط
 ١محمود رضايي

 ٢انيپناه نيحس

 ٣زاجيمعدنچ يمهد

  ٤يحسن قدرت

  چكيده

 نتيجه در و سـهام نقدشـوندگي وضـعيت بيني پيش به نقدشـوندگي، بر عوامل اثرگذار شـناسـايي

شــوندگي ســهام  هدف اين تحقيق يافتن عوامل تاثيرگذار بر نقد .كندكمك مي هامســ ريســك مديريت
ستفاده ازمي شد. بدين منظور در مرحله اول با ا شخص و با  با ادبيات تحقيق و خبرگان عوامل اثرگذار م

ــتفاده از روش  موثرتر، متغيرهاي ) و الگوريتم ژنتيكMRMRحداقل افزونگي و حداكثر ارتباط( هاياس
هاي شــركت بورســي و فرابورســي طي ســال ٣٧٧اطلاعات مالي  پژوهش اين انجام دراند. خاب شــدهانت

ستفاده با ١٣٩٩تا  ١٣٩٥  ساخته پشتيبان بردار ماشين و عصبي شبكه ابزار جعبه و متلب افزارنرم از ا

ستفاده از در نهايت  .شد ستخراجي با ا شامل MRMRمتغيرهاي ا سهام،  ت در شدت رقاب، ارزش بازار 
صول شد تول، بازار مح سهام بازدهي، ناخالص داخل دير صاحبان   تيمالكو  تورم نرخ، سهام بازده، حقوق 

 رشــد، حقوق صــاحبان ســهام بازدهي، دولت تيمالكي، اهرم مالي و با اســتفاده از الگوي ژنتيك خانوادگ
زار رقابت در با شدت، ورس)بازار و تابلو (در بورس و فراب نوع، سهم يشناور درصدي، ناخالص داخل ديتول

  انتخاب شدند. محصول

  

  كلمات كليدي

  و حداكثر ارتباط ش حداقل افزونگيرو ،نقدشوندگي سهام، الگوريتم ژنتيك
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  مقدمه

  ايهمبازار سر روان عملكرد آن وجود كه است بازار اساسي هايويژگي از يكي سهام بازار نقدشوندگي
  .ودشبازارهاي پولي و مالي مي در ثباتي و ناامنيايجاد بي باعث آن فقدان كهحالي در كند،مي تضمين را
ــوندگي) ٢٠٠٢ميهود (آ ــهام بازار نقدش   اوراق از عظيمي حجم جذب براي بازار ت از تواناييعبار را س

بهادار تعريف  اوراق قيمت بر توجهي قابل تأثير بدون كوتاهي مدت در كمتر اجرايي هزينهبا  بهادار

  فروشندگان و خريداران را متاثر از حضور بازار نقدشوندگي) ٢٠٠٨بنيك و فرانيك ( كه درحالي. اندكرده
صي مقدار اند تاكرده توافق كه دكننتلقي مي علاقمندي را شخ   دهش اعلام قيمت با را بهادار اوراق از م

شوندگي وجود .كنند مبادله زماني تاخير هيچ بدون سرمايه در نقد از اهميت  گرمعامله يك براي بازار 
ــت، زيرا ــي برخوردار اس ــهام ميزان خاص ــوندگي س   ابداع به نتيجه در و كرده تعيين را بازدهي نقدش

سترات سب معاملاتي هايژيا   )؛٢٠٠٨كامارا و همكاران (مطالعاتي چون  اين، بر علاوه. كندمي كمك منا
  تصـــميمات بر نقدشـــوندگي ســـطوح در تغييرات حياتي تأثير به نيز )٢٠١٩) و لي و لو (٢٠١١لي (

ــطح خرد، بر علاوه. اندپرداخته گذاريســرمايه هاي مكانيســم و مطالعات اهميت نقدشــوندگي در س
شوندگينق صاد براي حتي بورس د ست برخوردار بالايي اهميت از نيز اقت بر پايه نتايج ) ٢٠١١انجي (. ا
شتهبه صريح دا ست آمده از پژوهش خود ت شوندگي پايين سطوح بحران، دوره طول در كه اندد ر ب نقد

طح يز در سكشور ن اقتصادي رشد مانع معكوس داشته و بر اين اساس رشد و توسعه بازار سرمايه تاثير
  احســاســات به اقتصــاد آينده اندازچشــم كه اندتصــريح داشــته) ٢٠١٩يانگ و جيانو (. شــودكلان مي

  وندگينقدش شرايط بر مبناي خود نوبه به گذاران نيزسرمايه داشته و احساسات بستگي گذارانسرمايه
  بازار، نقدشــوندگي كه اورندبر اين ب) ٢٠١٠ژانگ و كانگ ( اين،برعلاوه. شــودمي تعيين ســهام بازار در

صادي شوك يا بحران از شكلي هر برابر در مقاومت براي را بازار قدرت سطح شان اقت   لذا، .دهدمي ن

ـــهام را٢٠١٨ترن و همكاران (مطالعاتي چون  ـــوندگي س   در مرتبط پارامتر يك عنوان به ) نيز نقدش
  .گيرندمي نظر در اقتصاد آينده وضعيت بينيپيش

  بازار نقدشوندگي مورد در شده منتشر مربوطه ادبيات شده است سعي حاضر در پژوهش رو، اين از
ستفاده با و قرار داده مورد ارزيابي را سهام صوص در كه را مهمي عوامل فراتركيب، از ا شوندگي خ   نقد

سي سهام بازار ستفاده از دو روش حداقل افزونگي شده، برر سايي و بر مبناي ا حداكثر ارتباط و  -شنا
  .الگوريتم ژنتيك اقدام به انتخاب موثرترين عوامل شده است
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  مباني نظري

شركت سهام  شوندگي  شده بر روي نقد شاهده ميبا توجه به نتايج تحقيقات انجام   شود كه درها م
ـــي شـــده، ديدگاه جامعي نســـبت به عوامل اثرگذار بر روي  هيچ يك از تحقيقات انجام شـــده و بررس

سهام ارائه  شوندگي  شركتي متمركز بودهنقد ست و اغلب تحقيقات بر روي عوامل  شده ا وان اند (به عنن
). اگرچه در هيچ يك از تحقيقات ٢٠١٩، و لو يل؛ ٢٠١٩، انويو ج نگا؛ ي٢٠١٨، ترن و همكاران نمونه

شان مي صول يك مدل جامع وجود ندارد و مرور مطالعات ن شين نيز ادعايي بر تلاش براي ح دهد كه پي
ضات موجود  ها وشاخص شين و تناق عوامل مورد مطالعه در اين تحقيقات، مبتني بر نتايج تحقيقات پي

ــدهدر نحوه اثرگذاري آن ــوندگي تعيين و انتخاب ش وانگ و مك الر اند. به عنوان مثال، ها بر روي نقدش
شان داده٢٠٠٩( سرمايهاند كه ارتباط قابل ملاحظه) ن سهام و  شوندگي  شركت  هايگذارياي بين نقد

) به اين نتايج دســت يافته كه بين نقدشــوندگي ٢٠٢١مارشــال و همكاران (وجود ندارد، در حالي كه 
سرمايه صميمات  شركتسهام و ت سرمايه ارتباط معناداري وجود ها به منظور تعديل هزينهگذاري  هاي 

به عنوان مثالي ديگر،  عه ب٢٠٠٩( نگاف) و ٢٠٠٣عمري و همكاران (دارد.  ر روي اثرگذاري ) در مطال
ر ها تاثير قابل توجهي باند كه مالكيت دولتي شــركتمالكيت دولتي بر نقدشــوندگي ســهام نشــان داده

شته است، در حالي كه چن و همكاران ( اند كه ) در تحقيق خود نشان داده٢٠٠٩نقدشوندگي سهام ندا

در  رو نقدشوندگي سهاماز اين هاي با مالكيت دولتي، توان بيشتري در كنترل سهامداران داشته وشركت
برخي ديگر نيز عوامل نهادي و ساختاري  اي فاقد مالكيت دولتي است.هها، متفاوت از شركتاين شركت

و ناكا  الحسنتوان به تحقيقات اند كه از آن جمله ميبازار سرمايه را در تعيين نقدشوندگي موثر دانسته
ـــاره كرد. ٢٠١٠(و كانگ  ژانگو  )٢٠١٩( ـــاخص ) اش هاي كلان را بر تحقيقات ديگري نيز عوامل و ش

شركت سهام  شوندگي  ستهنقد سرمايه موثر دان ). ٢٠٠٨، كيو فران كيبن: نمونهاند (به عنوان ها در بازار 

رد اند، رويكدر تحقيقاتي كه تاكنون پيرامون شــناســايي عوامل موثر بر نقدشــوندگي ســهام انجام شــده
ها مبتني بر نتايج تجربي تحقيقات پيشــين و اختلافات ه و اســتنادات آناكتشــافي كمتر مورد توجه بود

: الحسـن و نمونهاحتمالي موجود در بازارهاي سـرمايه براي حصـول نتايج متفاوت بوده اسـت (به عنوان 
وه علا ). در حالي كه در تحقيق حاضر به منظور شناسايي عوامل موثر بر نقدشوندگي سهام،٢٠١٩ناكا، 

بيات تجربي تحقيق، از تحليل خبره و اكتشاف عوامل بالقوه اثرگذار برنقدشوندگي نيز استفاده بر مرور اد
 شود.خواهد شد و به پالايش عوامل شناسايي شده پرداخته مي

  .شودقسمت تقسيم ميپنج در  ادبيات تحقيق و نظر خبرگان عوامل موثر بر نقد شوندگيه به جبا تو
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  شركت يهايژگيو

  رد مؤثر عوامل از يكي گذارانسرمايه كه است اين بر ل در سطح شركت نيز، اعتقاددر خصوص عوام
  نقدشوندگي در تواندمي مشترك بازار كه كنندمي ) استدلال٢٠٢٠گول و همكاران (. است نقدشوندگي

شتراكشركت سهام شوندگي كه دريافتند) ٢٠١٦جرالد و همكاران ( .كند ايجاد ها ا   كاملاً  بازار در نقد
  رفتارهاي اســـت ممكن خارجي و داخلي نهادي گذاراناز طرفي، ســـرمايه. دارد وجود نيز يافته نظم

شته متفاوتي شند دا در ). ٢٠٢٠ گل و همكاران،( بگذارد سهام بورس بر متفاوتي تأثيرات بنابراين و با
  نقدشـوندگي مشـتركات بر را خارجي و داخلي نهادي مالكيت تأثير نيز )٢٠١٩لي و لو (همين راسـتا، 

سك سطح )٢٠١٩لي و لو (. اندآزمون كرده صادي ري سي با را هابنگاه مالي و اقت سبت برر   به بدهي ن
سانات و سهام شرفت. اندكرده ارزيابي سهام بازده نو ستانداردهاي در همچنين پي سابداري ا   باعث ح

  شفافيت از الاتريب سطح). ٢٠١١ان جي، ( شودمي نقدشوندگي ريسك گيرياندازه و اطلاعات كاهش
ــهام قيمت اطلاعات و داده كاهش را اطلاعات تقارن عدم مالي ترن و همكاران،  دهدمي افزايش را س

شوندگي اطمينان عدم باعث نيز تر شفاف سهام قيمت). ٢٠١٨ شترك و نقد شوندگي بودن م   رد نقد
  خطاي از استفاده با را هاشركت اطلاعاتي هايمحيط )٢٠١٩لي و لو (. شودمي مالي هاي بحران هنگام
  كه ) معتقدند٢٠١٩لي و لو (. اندكرده گيرياندازه گرانتحليل بيني پيش خطاي تحليل و بيني پيش

  بينيپيش خطاي از بالايي سطح و گرتحليل پوشش پايين با هاييبنگاه براي نقدشوندگي بودن مشترك
سبت گر،تحليل ست زياد اًن   آينده هايگذاريسرمايه بر سهام نقدشوندگي تأثير )٢٠١٩الحسن و ناكا ( .ا

  است، سهام هزينه در مهمي عامل سهام نقدشوندگي كه آنجا از اند.كرده را بررسي نوظهور بازارهاي در
  .باشد داشته وجود سهام نقدشوندگي و آتي هايگذاريسرمايه بين مستقيمي رابطه رودمي انتظار

 ي داوطلبانه، ريسكندازه شركت، سن شركت، اهرم مالي، افشابا استفاده از نظر خبرگان متغيرهاي ا
شركت شركت پذيري  شد فروش  شد داراي، تقارن اطلاعاتعدم، نرخ ر  وجه ينگهدار، ثابت يهايينرخ ر

 بندي شدند.و مديريت سود در اين بخش به عنوان عوامل تاثيرگذار طبقه نقد

  يشركت تيحاكم

هاي قبل و بعد از دشوندگي سهام و حاكميت شركتي در دوره) رابطه بين نق٢٠١٨ترن و همكاران (
هاي داراي حقيق حاكي از اين است كه شركترا مورد بررسي قرار داده و نتايج اين ت ٢٠٠٨بحران مالي 

ـــته ـــوندگي كمتري داش ـــاختار حاكميت دولتي در دوره پس از بحران نقدش ادعا  يمطالعات قبلاند. س
ـــل يكي قياز طر تعمده دول تيكنند كه مالكيم  تيالگذارد: فعيم ريتأث ينگيبر نقد ياز دو كانال اص



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و سه، زمستان 

 
٥٨ 

ســـهام كند كه وجود يكانال اول مشـــخص م) ٢٠٢١مارشـــال و همكاران، ( اطلاعات طيو مح يتجار
كانال دوم  گذارد.يم يرا در بازار باق يكنند، ســهام كمتريم فروش و خريدبه ندرت  عمولا، كه مدولتي

 كنند.يتجارت م يبراساس اطلاعات خصوص احتمالاً زين سهامداران عمدهدارندگان دهد كه يم صيتشخ
    ت.اس يكمتر ينگيقدرو ننيگذاران ناآگاه و از اهيسرما يبالاتر برا ياطلاعات يهانهيهز يبه معنا نيا

ستفاده ازنظرخبرگان متغيرهاي  برسساحنظرراظهاي،نهادتيمالكي،دولتتيمالكي،خانوادگتيمالكبا ا
 بندي شدند.به عنوان عوامل تاثيرگذار دربخش حاكميت شركتي طبقه موظفريغ ياعضا درصد و

  يسودآور

 هاآن .كردند بررسي نيوزلند بورس در را نقدشوندگي و بازده بينه رابط )،٢٠٢١( همكاران و مارشال

قيمت  اختلاف و ،سهام گردش نرخ سهام، فروش خريد و پيشنهادي قيمت اختلاف از همزمانه با استفاد

رسيدند  نتيجه اين به )سهام نقدشوندگي به عنوان معيارهاي( سهام استهلاكي فروش و خريد پيشنهادي
شوندگي اثر كه شوندگي، ثباتي شاخص سه اين نقد افزايش  بر مبني شواهدي اين، وجود با ندارد؛ نقد

 بورس را در آن نقدشوندگي و سهام بازده بين هرابط ،)٢٠١١لي ( .دارد وجود ژانويه ماه در نقدشوندگي

ميانگين  به نام جديد نقدشــوندگي معيار يك از پژوهش خود، در او كرد. بررســي اســتراليا بهادار اوراق
 هتعيين كنند عامل نقدشــوندگي كه بود آن گربيان پژوهش اين نتايج كرد. اســتفاده هاســفارش ارزش

ست.  سهام براي بازده مهمي شوندگي )، تأثير٢٠١٨( همكاران و ترانا  با را سهام بازده بر قدرت نقد

ستفاده  و نقدشوندگي كه بين رسيدند نتيجه اين به كردند و بررسي ژاپن كشور جديدي در شواهد از ا
  است. منفي نوع از رابطه اين دارد كه وجود معناداري رابطه سهام بازده

ق بازده حقو يي،بازده دارا ،ود خالصس هيحاش ،نرخ سودناخالصبا استفاده از نظر خبرگان متغيرهاي 
سهام شته به كل دارا ،صاحبان  س ،هاييسود انبا سهام ي،ميسود تق سهام و بازده  ه ب بازده مورد انتظار 

 بندي شدند.عنوان عوامل تاثيرگذار در بخش سودآوري طبقه

  كلان اقتصاد

 جهت جذب از صــاد،اقت رونق موجب آن يافتگيتوســعه كه اســت اقتصــاد از بخشــي ســرمايه بازار

 به ســرمايه نرخ تشــكيل و داخلي ناخالص توليد به بازار ارزش هاينســبت بالارفتن و بازار به نقدينگي

ــودمي داخلي ناخالص توليد ــوندگي .ش و  معاملات هزينه كاهش معاملات، حجم افزايش موجب نقدش
سبت شونده نقد بازارهاي در نهايتا و شودمي بازار شفافيت  و ناخالص داخلي توليد به بازار ارزش هاين

 گذارانيسرمايه ).١٣٩٣ (رستمي و كروبي، يابدمي افزايش داخلي ناخالص توليد به سرمايه تشكيل نرخ
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 داراي بازار، نقدشـــوندگي پايين بودن هنگام كه كنندمي گذاريســـهامي ســـرمايه در بالاتر ثروت با

  ).٢٠٢٠ آنجينر،( باشند كافي نقدشوندگي

 و زرشد نرخ ار ،نرخ بهره ،نرخ تورم ي،ناخالص داخل ديرشد توله از نظر خبرگان متغيرهاي، با استفاد
 بندي شدند.ي به عنوان عوامل تاثيرگذار در بخش اقتصاد كلان طبقهكارينرخ ب

  بازار يهاشاخص

سترش المللي بين بازارهاي به )،٢٠١٩لي و لو (در تحقيق  ست گ شده ا ستفاده ها باآن. داده    زا ا
نتايجي را در راستاي حركات همسوي نقدشوندگي  متحده، ايالات بازارهاي از ساله يك معامله هايداده

ــفر نســبت به با بازده روزهاي كل از) ٢٠١١( لي مثال، عنوان به .انددر بازار ارائه داده   روزهاي كل ص
و  جرالد. اســت شــده دپيشــنها )٢٠٠٨كامارا و همكاران ( توســط ابتدا كه كندمي اســتفاده معاملاتي

سبت از )،٢٠١٦همكاران ( ستفاده روزانه معاملات حجم به روزانه مطلق بازده ن كنند كه يك معيار مي ا
ست شوندگي ا سط كه معكوس نقد شنهاد٢٠٠٢آميهود ( تو ست شده ) پي شايي. ا ) به ١٣٩٠( فرج م

 ت.پرداخته اس سهام متيق راتييسهام و درصد تغ ينقدشوندگ نيرابطه ببررسي 

ستفاده از نظر خبرگان متغيرهاي ستره تغ با ا شناور ،سهم متيق راتييگ صد  انحراف  ،سهم يدر
سط ق ،سهم متيق راتييتغ اريمع نوع بازار و تابلو (در بورس و  ،يمعاملات يتعداد روزها ،سهم متيمتو

صول ،فرابورس) سهام ،شدت رقابت در بازار مح سبت قيمت  ي وارزش بازار به ارزش دفتر ،ارزش بازار  ن
 هاي بازار طبقه بندي شدند.به عنوان عوامل تاثير گذار در بخش شاخصبه سهم 

  پيشينه

ــگ بروكمان و ــدرت) ٢٠٢١( چانـ ــر قـ ــتفاده از شواهد  تأثيـ ــوندگي بر بازده سهام را با اسـ نقدشـ
ـوندگي و بازده  ـيدند كه بين نقدش ـي كردند و به اين نتيجه رس ـور ژاپن بررس ـهام سجديدي در كش

قيمـــت ) ٢٠٢١( مارشال و همكاران .رابطه معناداري وجود دارد كــه ايــن رابطــه از نوع منفي اســت

ن را بررسـي پدرسـ و آچاريـا دهشـ تعديلCAPM  را براسـاس مـدل جهاني از ريسـك نقدشـوندگي
نقدشـوندگي ت متحـده نيـروي محـرك مهمي بـراي ريسـك لاكـرد و نتيجـه گرفـت كـه بـازار ايـا

گـذاري ريسـك نقدشـوندگي در سراسـر كشـور بـا توجه به محيـط جغرافيايي، جهاني اسـت و قيمت
ـت. ـاوت اس ـي متف ـكاران چنگ اقتصادي و سياس ـوندگي ) ٢٠٢١( و هم ـارت ارز و نقدش ـن تج قواني

ا بـراي دسـتكاري هاي جديـدي ركشـور را بررسـي و شـاخص ٤٢بازار سـهام در بـورس اوراق بهادار 
ـات آژانس ـي و تعارض ـارت داخل ـازار، تج ـن ب ـي در قواني ـررات خاص ـاس مق ـزاري براس ـاي كارگ ه



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و سه، زمستان 

 
٦٠ 

هـاي اوراق بهـادار ايجـاد كردنـد؛ و بـه ايـن نتيجه رسـيدند كه تفـاوت تجـاري در هـر يـك از بورس
ـازار، نقد ـر ب ـول زمان و در سراس ـارت ارز، درط ـوندگي را بهدر قوانين تج ـم ش گيري تحت  طور چش

ــرار مي ــازده بيـــن هرابط) ٢٠٢٠( همكارانو  كاكيكي .دهدتأثيـــر قـ نقدشـــوندگي را در بـــورس  و بـ
ـد. آن ـد بررسـي كردن ـ پيشـنهادي قيمـت اختلاف از همزمـان ههـا با اسـتفادنيوزلن د و فـروش خري

ـت ـهام، و اختلاف قيم ـردش س ـرخ گ ـهام، ن ـن س ـتهپيش ـروش اس ـد و ف ـهاملاهادي خري   به( كي س
ـهام عنوان ـوندگي س ـاي نقدش ـه )معياره ـن س ـوندگي اي ـر نقدش ـه اث ـيدند ك ـه رس ـن نتيج ـه اي ، ب

ـر افزايش نقدشـوندگي در  ـن، شـواهدي مبنـي ب ـا وجـود اي ـدارد؛ ب ـي ن شـاخص نقدشـوندگي، ثبات
ـــود دارد. ـــاه ژانويه وجـ ررسي تاثير نقدشوندگي سهام بر مازاد اهرم ه بب) ١٤٠٠قدرتي و قجربيگي ( مـ
هد كه دآمده از تحقيق نشان مي. نتايج به دستپرداختندگر مالكيت نهادي مالي با توجه به نقش تعديل

ـــهام تاثير منفي و معناداري بر مازاد اهرم مالي دارد ـــوندگي س . همچنين نتايج نشـــان داده كه  نقدش
و عليپور  كلهر .گر داردين نقدشـــوندگي ســـهام و مازاد اهرم مالي تاثير تعديلمالكيت نهادي بر رابطه ب

ر تحريم گگذاري آتي با در نظر گرفتن نقش تعديلبررسي تاثير نقدشوندگي سهام بر سرمايه) به ١٤٠٠(
شركت صادي در  شده در بورس اوراق بهادار تهراناقت سي  پرداختند. هاي پذيرفته  صل از برر نتايج حا

ضي شان هفر سرمايهها ن سهام بر  شوندگي  شركت تاثير مثبت و معناداري دارد. داد كه نقد گذاري آتي 
گذاري آتي شـركت تاثير منفي و همچنين تحريم اقتصـادي بر رابطه بين نقدشـوندگي سـهام و سـرمايه

سلطان آبادي و پناهيان ( .معناداري دارد سهامبه طراحي و تبين مدل نقد) ١٣٩٩حيدري  با  شوندگي 
شــوندگي وارد مدل پژوهش ده متغير اصــلي تاثيرگذار بر نقد .ندتوجه به مولفه رقابت محصــول پرداخت

ــتفاده از مدل رگرســيوني مورد آزمون قرار گرفت، ســپس از طريق شــدند و فرضــيه هاي پژوهش با اس
ي گرياضي است، مدل نقدشوند-آموزش و يادگيري در شبكه عصبي فازي كه يك روش پژوهش تحليلي

شبكه عصبي فازي بدليل روش جستجوي فراگير از دقت بالايي سهام ارائه گرديد. پيش بيني حاصل از 

آمده، درصد تائيد گرديد. بر اساس نتايج بدست ٧٧برخوردار و مدل نهايي با ضريب تعيين تعديل شده 
سرمايه صت  شركت، فر سهام، اندازه  شامل بازده  شوندگي به پنج عامل تاثيرگذار  شاخص نقد گذاري، 

  .هرفيندال هيرشمن، شاخص لرنر بستگي دارد

  شناسيروش

پژوهش حاضــر، بر اســاس هدف كاربردي اســت زيرا پژوهش حاضــر به ســمت كاربرد عملي دانش 
توان به دو دسته ها، تحقيقات علمي را ميگردآوري داده شود. در تقسيم بندي بر اساس نحوههدايت مي

شي) و آز  ها از نوعي گردآوري دادهمايشي تقسيم كرد. پژوهش حاضر برحسب نحوهتوصيفي (غيرآزماي
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شرايط و پديده ست زيرا هدف آن توصيف  شناخت توصيفي ا ست و اجراي آن براي  سي ا هاي مورد برر
ــرايط موجود و ياري ــتر ش ــميمبيش ــاندن به فرايند تص ــورت ميرس ــايي و پذيرد. گيري ص ــناس براي ش

 حداكثر ارتباط و الگوريتم ژنتيك اســتفاده شــد.-از دو روش حداقل افزونگيترين عوامل گري مهمغربال
  گيرد.صورت مي همبستگي عوامل موثر با متغير وابسته (نقدشوندگي سهام)كنيك بر اساس اين دو ت

شركت تبيين مدل به تحقيق اين در اينكه به توجه با سهام در  شوندگي  سي پرداختهنقد  هاي بور

هاي پذيرفته شـــده در بورس و فرابورس پژوهش عبارت از كليه شـــركت آماري جامعه كليه شـــودمي

 ١٣٩٩الي  ١٣٩٥هاي طي ســالو فرابورس  بورس در حاضــر شــركت ٣٧٧ پژوهش اين در .اندبوده
 ،هاشــركت منتشــره مالي هايصــورت ي،اكتابخانه مطالعه روش از داده گردآوري براي شــدند. انتخاب
بندي دسته .است شده اقدام بهادار اوراق بورس معتبر هاي رافزا و نرم بهادار قاورا و بورس سازمان سايت

  آمده ١ادبيات نظري و نظر خبرگان در جدول  بر اســاسمتغيرهاي اســتفاده شــده و نحوه اندازه گيري 
                          است: 

 گيري متغيرهاتعريف و نحوه اندازه. ١جدول 

 گيريندازهروش ا متغيرها هاشاخص

هاي ويژگي
  شركتي

  هالگاريتم طبيعي كل دارايي  اندازه شركت
  لگاريتم طبيعي تفاوت سال مالي جاري و سال ورود شركت به بورس  سن شركت
  هاها به كل داراييكل بدهي  اهرم مالي

  داوطلبانه يافشا

 ٦٠ از رپوحسين و تحقيق پورحيدري مطابق هاشركت اختياري افشاي محاسبه براي

ه محاسب براي. شودشده استفاده مي بندي طبقه بخش ١١ در كه اختياري افشاي مولفه
 با توجه اختياري افشاي موارد از ليستي چك ابتدا شركت، هر در اختياري افشاي ميزان

 هايگزارش ساير و مالي هايصورت در اختياري افشاي موارد قبلي، تحقيقات به

 مورد ٦٠ از متشكل نهايي ليست چك. گرديد خواهد هيهت خارجي داخلي و هايشركت

 هاييادداشت سالانه، مالي هايصورت بررسي آن با از پس. باشدمي اختياري افشاي

 كه ليست چك در موارد موجود از قلم هر به عمومي، مجامع هايگزارش و توضيحي

 علق خواهدت صفر عدد صورت اين غير در و يك عدد باشد، شده افشا هاشركت توسط

 مواردي كل به شده افشا موارد جمع تقسيم با اختياري افشاي شاخص نهايت در و گرفت

 به اختياري افشاي شاخص كلي، طور به .گرديد خواهد محاسبه شود افشا بايستيكه مي

 :گرددمحاسبه مي زير صورت
VD = di / n 
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 در و شودمي گرفته نظر در يك معادل di باشد، شده افشا مورد اگر، معادله اين در كه

 باشدمي ٦٠ معادل نيز افشا موارد حداكثر .شودمي گرفته نظر در صورت صفر اين غير

  ).١٣٩١ پور،حسين و پورحيدري(
  انحراف معيار بازده سهام در طول دوره  پذيري شركتريسك

  قبلفروش دوره جاري منهاي فروش دوره قبل تقسيم بر فروش دوره   نرخ رشد فروش شركت

  مديريت سود

، شودگيري مديريت سود، از مدل تعديل شده جونز استفاده ميدر اين پژوهش براي اندازه
باشد. اين مدل به شرح زير است اي پژوهش در دست ميزيرا اين مدل قادر به حل مساله

  ):١٣٨٩(قاليباف اصل و همكاران، 
TAC

TA
=  a

1

TA
+

a (∆REV − ∆REC )

TA
+ a

PPE

TA
+ e  

TACهاي نقدي : جمع اقلام تعهدي (سود قبل از اقلام غير مترقبه منهاي جريان
  iبراي شركت تحت مطالعه  tعملياتي) در سال 

TAها در سال : جمع داراييt-1  براي شركت تحت مطالعهi 

∆REVييرات درآمد طي سال : تغt-1  تاt  براي شركت تحت مطالعهi 

∆RECهاي ها و اسناد دريافتني طي سال: تغييرات حسابt-1  تاt  براي شركت تحت
 iمطالعه 

PPE مبلغ ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات در سال :t  براي شركت تحت مطالعه
i  

  عدم تقارن اطلاعاتي

شود كه در آن هرچه دامنه تقارن اطلاعات از فرمول زير استفاده مي گيري عدماندازه
 تري باشد، حاكي از عدم تقارن اطلاعاتي بيشترقيمت پيشنهادي خريد و فروش عدد بزرگ

  ).١٣٨٧(رضازاده و آزاد،  مي باشد زيرو شكاف بالاتر است. و محاسبه آن به صورت رابطه 

 
SPREA  خريد و فروش سهام،دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي 

)ASK PRICE(AP ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت i  در دورهt،  
BID PRICE(BP)  ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركتi  در دورهt.  

هاي نرخ رشد دارايي
  ثابت

  هاي ثابت دوره قبل تقسيم بر هاي ثابت دوره جاري منهاي داراييدارايي
  وره قبلهاي ثابت ددارايي

  هاو شبه نقد تقسيم بر كل دارايي هاي نقدمجموع دارايي  نقد نگهداري وجه
حاكميت 
  شركتي

  .شودبه صورت مستقيم استخراج مي  مالكيت خانوادگي
  .شودبه صورت مستقيم استخراج مي  مالكيت دولتي

100
( ) / 2it

AP BP
spread

A P BP
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  مالكيت نهادي
گذاري و هلدينگ تقسيم مايههاي سرها، شركتبرابر است با مجموع سهام در اختيار بانك

  شده بر كل سهام منتشر
  .شودبه صورت مستقيم استخراج مي  نظر حسابرساظهار

  تعداد اعضاي غيرموظف عضو هيات مديره تقسيم بر كل اعضاي هيات مديره  صد اعضاي غيرموظفدر

  سودآوري

  سود ناخالص تقسيم بر فروش شركت  نرخ سودناخالص
  الص تقسيم بر فروش شركتسود خ  حاشيه سود خالص

  هاسود خالص تقسيم بر كل دارايي  بازده دارايي
  هاحقوق صاحبان سهام تقسيم بر كل دارايي  سهامصاحبانحقوقبازده
  هاسود انباشته تقسيم بر كل دارايي  هاداراييكلبهانباشتهسود

  صورت مقدار صفرنغيراي ، در١اگر شركت سود تقسيم كرده باشد مقدار   سود تقسيمي
  به صورت مستقيم استخراج مي شود  بازده سهام

  بازده مورد انتظار سهام

خطر بازده به اضافه صرف ريسك كه به نرخ بازده مورد انتظار شركت مساوي با نرخ بي
  شود:صورت زير نشان داده مي

E(R)=Rf + |E(Rm)-Rf|*βi 
Rit = Rft + (Rmt - Rft) βi + eit 

  اقتصاد كلان

رشد توليد ناخالص 
  داخلي

توليد ناخالص داخلي دوره جاري منهاي توليد ناخالص داخلي پايان دوره قبل تقسيم بر 
  توليد ناخالص داخلي پايان دوره قبل

  شودبه صورت مستقيم استخراج مي  نرخ تورم
  شودبه صورت مستقيم استخراج مي  نرخ بهره

  شودم استخراج ميبه صورت مستقي  رشد نرخ ارز
  شودبه صورت مستقيم استخراج مي  نرخ بيكاري

هاي شاخص
  بازار

گستره تغييرات قيمت 
  سهم

قيمت سهام پايان دوره جاري منهاي قيمت سهام پايان دوره قبل تقسيم بر قيمت سهام 
  پايان دوره قبل

  شودبه صورت مستقيم استخراج مي  درصد شناوري سهم
يرات انحراف معيار تغي
  قيمت سهم

سازي آن بر قيمت سهم در طي دوره كه به منظور همگنانحراف معيار تغييرات قيمت 
  شود.ميسهم در ابتداي دوره تقسيم 

  متوسط قيمت سهم
يمت سهم در ابتداي سازي آن را بر قه كه به منظور همگنميانگين قيمت سهم در طي دور

  شود.دوره تقسيم مي
  .شودبه صورت مستقيم استخراج مي  تيتعداد روزهاي معاملا
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  .شودبه صورت مستقيم استخراج مي  نوع بازار و تابلو

شدت رقابت در بازار 
  محصول

) اسنفاده HHIهرفيندال(-گيري رقابت در بازار محصول از شاخص هيرشمنبراي اندازه
در صنعت  شود. اين شاخص از حاصل جمع توان دوم سهم بازار تمامي بنگاه هاي فعالمي

 ijHHI=∑(S(2   آيد:به دست مي

سهم  Sهاي فعال در بازار و تعداد بنگاه Nهيرشمن، -شاخص هرفيندال HHIكه در آن 
  i/Qij= qijS    آيد:ام است كه از رابطه زير بدست ميiبازار شركت 

  لگاريتم ارزش بازار سهام  ارزش بازار سهام
  ارزش دفتري بر تقسيمارزش بازار   دفتريارزشبهبازارارزش

  قيمت هر سهم تقسيم بر سود هر سهم  نسبت قيمت به سهم

  روش حداقل افزونگي حداكثر ارتباط

ـــت كه تمايل دارد ) يك رويكرد انتخاMRMRروش حداقل افزونگي حداكثر ارتباط ( ب ويژگي اس
ـــتگي كم بين خود اويژگي ـــتگي زياد با كلاس (خروجي) و همبس د. براي نتخاب كنهايي را با همبس

براي محاسبه همبستگي با كلاس (ارتباط) و از ضريب همبستگي  Fتوان از آمار ، ميهاي پيوستهويژگي
استفاده  ها باها (افزونگي) استفاده كرد. پس از آن، ويژگيپيرسون براي محاسبه همبستگي بين ويژگي

ست، يكي از جستجوي حريصانه براي به حداكثر رساندن عملكرد هدف، كه تابعي از  ارتباط و افزونگي ا
(معيار تفاوت اطلاعات متقابل) و  MIDشـــوند. معمولاً دو نوع تابع هدف كه عبارتند از يكي انتخاب مي

MIQ هند، د(معيار ضريب اطلاعات متقابل) كه به ترتيب تفاوت يا ضريب ارتباط و افزونگي را نشان مي
ستفاده قرار مي هاي به برخي از تكنيك MRMRي، روش انتخاب ويژگيهاي زمانگيرد. براي دادهمورد ا

ست يك ماتريس واحد مسطح ميزماني را از قبل درهايدارد كه دادهپردازش نيازپيش كند. اين ممكن ا
  هاي زماني شود (مانند اطلاعات نظم زماني).مهم در ميان داده منجر به از دست دادن اطلاعات احتمالا

 الگوريتم ژنتيك

ـــاژنتيك روش جســـتجويي فراابتكاري براي يافتن راه حل تقريبي بهينه الگوريتم ـــازي و مس ئل س
باشد مي محاسباتي هايمدل خانواده از يئ)، جز٢٠٠٨ ژنتيك(فنگ و همكاران، جستجو است. الگوريتم

يك  ندر هر مسئله، قبل از آنكه بتوان الگوريتم ژنتيك را براي يافت .شده است گرفته الهام تكامل از كه

راه حل به كار برد دو عنصــر نياز اســت: اول روشــي براي ارائه يك جواب به شــكلي كه الگوريتم ژنتيك 
بتواند روي آن عمل كند. دوم روشــي كه بتواند كيفيت هر جواب پيشــنهاد شــده را با اســتفاده از توابع 

نيد ها است. فرض كژن تناسب محاسبه نمايد. ايده اساسي اين الگوريتم انتقال خصوصيات موروثي ميان
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ــط كروموزم ــيات انســان توس ــوند. هر ژن در اين هاي او به نســل بعدي منتقل ميمجموعه خصــوص ش
ساس يك روند كروموزم ست. در الگوريتم ژنتيك يافتن راه حل بهينه، بر ا صيت ا صو ها نماينده يك خ

ــتوار مي ــده اس ــادفي هدايت ش ــد. در اين روش، براي تعدادي راه حل اوتص ليه كه جمعيت ناميده باش
ــورت اتفاقي توليد ميمي ــود مجموعه از پارامترهاي هدف به ص ــود. عملگرهاي جهش و تركيب بر ش ش

ها از نســل قبل و نســل كند. بهترين راه حلروي اين مجموعه اعمال شــده و نســل جديدي را ايجاد مي
سل و نسل آورند. سپس اينجديد با يكديگر ادغام شده و نسل بعد را به وجود مي عد هاي بروال براي ن

  شود تا زمانيكه به شرط اتمام الگوريتم ژنتيك برسيم. تكرار مي

  هاها و يافتهتجزيه و تحليل داده

  انتخاب عوامل

بهينه اســت.  عاملهدف از اين بخش، طراحي الگوريتمي مؤثر و كارآمد جهت انتخاب يك مجموعه 
شك صلي ت شنهادي از دو مرحله ا ست. در ابتدا يلالگوريتم پي شده از  شده ا ستخراج  مجموعه عوامل ا

اضافي و غير مهم از مجموعه عوامل حداكثر ارتباط شده و  -حداقل افزونگيادبيات تحقيق وارد الگوريتم 

عات متقابل بين ويژگي و لاســازي اطعات متقابل بين دو ويژگي و حداقللااط ســازيماكزيممبرمبناي 
 واملعكه اين عملكرد باعث كاهش بار محاسباتي و ورود  شودي ميندب س و كاهش دقت كلي طبقهلاك

ري تپيچيده فرآيند يكدوم از  شــود. ســپس در مرحلهبعد مي مرحلهدر با حداقل وابســتگي به يكديگر 
شـــود كه در اين مرحله با اســـتفاده از الگوريتم ژنتيك به بررســـي ميجهت انتخاب ويژگي اســـتفاده 

يان  يترجامع ته يژگيواز م بل پرداخ له ق خب مرح يك ميهاي منت به  تا  ـــود  عهزيرش ز اي ا مجمو

 دههدف در نظر گرفته ش تابع .شوند دست يابندي ميبندهاي بهينه كه باعث افزايش دقت طبقهويژگي
باشد. هر مجموعه بردار ويژگي انتخابي كه ميي بنددر الگوريتم ژنتيك مقدار دقت كلي حاصل از طبقه 

ستا جمع در .گرددميبهينه انتخاب  ژگيبردار ويعنوان  شود به بندييش دقت طبقهباعث افزا يت اين را

به منظور انتخاب والدين از روش  ، همچنينگرددميبه صورت تصادفي توليد  ومكروموز ٨٠اوليه برابر با 
Tournament ستفاده مي ٦/٠اي با نرخ  و تقاطع تك نقطه ش و جهش يكنواخت ا رط شود. همچنين 

ست ف بين بهترين نتيجه بهلادهد كه اختتوقف الگوريتم زماني رخ مي سل متوالي كمت د ر آمده از ده ن
  .باشد ٠٠٠١/٠از 

  بنديطبقه

شد. كرنل در نظر گرفته SVM كنندهبندي ، از طبقهعواملي بندبه منظور طبقه ستفاده    شده در ا
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SVM ، شود داراي پارامترمي مشاهدهزير كرنل گوسين است كه همانطور كه رابطه σ اينبنابر. باشدمي  
  .از الگوريتم ژنتيك استفاده شد ، SVMدر σ پارامتر وه مقدار بهينه پارامتر  ب دستيابي براي

𝐾(𝑥, 𝑥 ) = 𝑒𝑥𝑝 −       

ي گرام روش تلفيق باشــد كه به بررســي عملكردلازم ميدر ابتدا قبل از ارزيابي الگوريتم پيشــنهادي 

بدون انتخاب قبلي (بخش در معرفي شـــده ويژگي هاي پرداخت. در اين راســـتا  عواملاشـــميت براي 
  .آورده شده است ٢نتايج حاصل شده در جدول  .داده شد SVMه كنندبندي به طبقه )ويژگي

  بندي مجزا و تلفيقي. پارامترهاي ارزيابي طبقه٢جدول 

    دقت كلي  ضريب كاپا

٢٥/٧٣  ٣٣/٦٤  MRMR + SVM  
٦٨/٧٠  ٦٢/٥٩  GA + SVM  
٣١/٩١  ٤٢/٨٨  MRMR + GA + SVM 

ست  طور كه همان شان  بندي در جدولاز طبقهآمده نتايج به د شده دهدمين ستراتژي بكار برده  ، ا
ــت و باعث افزايش دقت  و الگوريتم ژنتيك  MRMRهاي روشدر تلفيق  ــته اس ــبي داش عملكرد مناس

ـــد به ترتيب  ٦٣/٢٠و  ٠٦/١٨كلي در حدود حداقل  ـــت روشدرص ـــبت به كاربس و  MRMRهاي نس
درصــد  ٨٠/٢٨و  ٠٩/٢٤شــده اســت. همچنين پارامتر ضــريب كاپا در حدود  الگوريتم ژنتيك به تنهايي

ست روشافزايش دقت  سبت به كارب ست و الگوريتم ژنتيك به تنهايي MRMRهاي ن شته ا پس به . دا
ـــده، عملكرد موفقيت آميز تلفيق در هر دو توان نتيجه گرفت كه طور كل مي ـــل ش روش نتايج حاص

MRMR روش دو در مرحله بعد به بررسي فرآيند تلفيق  .دهدرا نشان مي و الگوريتم ژنتيكMRMR 
سط روش ويولت پرداخته مي و الگوريتم ژنتيك اكندگي نوع پرشود. در اين فرآيند به دليل تفاوت در تو

تأثير  هاي آماريويژگي عواملتلفيق اين  در كه آنجا و از دادرخ خواهد  انحرافات داده هاي هر عامل

ــتا جهت بررســي كيفيت بندي دارد. طبقهمســتقيمي در  ــريب  پراكندگي عواملدر اين راس از معيار ض
    .استفاده شدزير  طبق رابطه) cc( همبستگي

𝐶𝐶 =
∑ ∑ ( ( , ) )( ( , ) )

∑ ∑ ( ( , ) ) ( ( , ) )
      

kF  وkM ـــل   𝐹و  𝑀تلفيقي و نيز در حالت  و ويژگي در حالت اوليهامين   Kهايمعرف پيكس
سلميانگين بيانگر  شدميلت تلفيقي ويژگي در حالت اوليه و نيز در حاامين  Kهاي پيك ابعاد  m و n. با

ست هاماتريس ويژگي ستگي ميان  .ا ضريب همب ها در حالت اوليه و نيز در حالت تلفيقي ويژگيهر چه 
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شميت با شان دهندهلاگرام ا شد ن ستا نتايج بهها دادهاين  پراكندگيشباهت  تر با   خواهد بود. در اين را
  .آورده شده است ٣در جدول  آمده دست

  ٤ها در حالت اوليه و نيز در حالت تلفيقيبين ويژگيضريب همبستگي  .٣جدول 

  كلاس  ١  ٢  ٣  
  ضريب همبستگي  ٩٧/٠  ٩٧/٠  ٩٧/٠  ٩٦/٠

نوع دو  يي بين اينلاباشند بنابراين همبستگي بااز آنجا كه اعداد بدست آمده به عدد يك نزديك مي
سه سبت به يكديگر وجود دارد. پس كل بطور مي بنديكلا  ندگيها از نظر پراككيفيت دادهفت، توان گن

، به بررســي دقت، ســرعت و كارايي الگوريتم پيشــنهادي آخر در مرحله .باشــدمي بالاييداراي كيفيت 
ــود. به همين منظور مي پرداخته ــده هاي بهينه يژگيوش ــل ش  ي كنندهبندطبقهبه  قبل از بخشحاص

SVM شنهادي با رو ستا الگوريتم پي شد. در اين را سه قرار خواهد گرفت. داده  ش ژنتيك نيز مورد مقاي
  .دهند شده را نشان مي نتايج و خروجي حاصل ٤و شكل  ٤جدول 

  عواملبندي  پارامترهاي ارزيابي طبقه .٤ جدول

  استراتژي تلفيق  تعداد ويژگي  بندي كنندهطبقه  دقت كلي  ضريب كاپا
٢٥/٩٧  ٣٣/٩٦  SVM ٣٨ MRMR + GA  

٧٥/٩٤  ٤٢/٩٢  SVM ٣٨ MRMR   
٣١/٩٦  ٦٧/٩٥  SVM ٣٨ GA   
٦٩/٨٧  ٥٢/٨٥  SVM ٧ MRMR + GA  

٨١/٧٠  ٦٣/٦٨  SVM ٧ MRMR  

٣٦/٧٣  ٦٩/٧١  SVM ٧ GA  

با  GAو  MRMRروش هاي شـــود فرآيند تلفيق ميچنين اســـتنباط  ٤از مقايســـه نتايج جدول 

سبت به حالت منجر به SVMبندي كننده طبقه ستبهبود دقت كلي ن شده ا . اين نتايج هاي پايه خود 
ندي بتلفيقي قابل اعتمادتر از نتايج طبقه در حالتبيانگر آن است كه نتايج به دست آمده در هر كلاس 

صل از طبقه ست. علاوه بر اين نتايج حا صاوير ا هاي منتخب  با ويژگي SVMبندي كننده مجزاي اين ت
ـــنهادي ـــبت بهدر تمامي كلاس MRMR-GA از روش پيش بندي كننده طبقه ها افزايش دقت را نس

SVM ــت آمده از روشبا تمام ويژگي ــت. همچنين دقت كلي به دس ــته اس هاي انتخاب ويژگي ها داش
MRMR-GA ننده ك بنديدقت نســبت به طبقه افزايش منجر بهاند و روش ژنتيك به ترتيب توانســته

SVM ـــورت گرفته ببا تمام ويژگي ـــت آورند. اما دقت كلي طبقه بندي ص ا انتخاب ويژگي ها را به دس
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MRMR-GA باشــد. در حالي كه ســرعت عملكرد روش و روش ژنتيك تا حدودي مشــابه يكديگر مي
برابر بيشتر از سرعت اجراي روش ژنتيك  ٥/٢تقريبا  )١ گي پيشنهادي در اين تحقيق (شكلانتخاب ويژ

رعت بالاتري به ست با ستوان گفت الگوريتم پيشنهادي توانسته اباشد. بنابراين ميدر تصوير تلفيقي مي
ــب ها تر و قابل اعتمادتر كلاساطلاعات مفيدتري دســت يابد كه اين فرآيند باعث تفكيك پذيري مناس

 شده است.

  
مقايسه زمان محاسبات هاي مختلف انتخاب عوامل، ب) اتژي. الف) دقت كلي بر مبناي استر١شكل 

  هاي انتخاب عوامل.روش

شامل متغيرهاي ارزش بازار سهام، شدت رقابت  MRMRه از روش متغيرهاي استخراجي با استفاد
ــهام، نرخ تورم و  ــهام، بازده س ــاحبان س ــد توليد ناخالص داخلي، بازده حقوق ص ــول، رش در بازار محص

ــت.  ــهمچنين، مالكيت خانوادگي بوده اس ــتخراجي با اس ــاملتفاده از الگوريتم ژنتيك متغيرهاي اس  ش

ولتي، بازده حقوق صــاحبان ســهام، رشــد توليد ناخالص داخلي، درصــد متغيرهاي اهرم مالي، مالكيت د
  .شناوري سهم، نوع بازار و تابلو و شدت رقابت در بازار محصول بوده است

  گيريو نتيجه بحث

شف عوامل  يبرا قاتيتحق سهام موثرك شوندگي  شكار كردن تأث نقد وز آن هن يگذارمتيق راتيو آ

ست ييدر مراحل ابتدا  توجه دارايي ريسك و بازده به گذاري،سرمايه نوع براي انتخاب ذاريگسرمايه. ا

سك دارايي عوامل از يكي. كنندمي شوندگي قابليت هاري ست هاآن نقد  نكته اين گذارسرمايه براي .ا

 يا دارد، وجود آن فروش براي مناسبي بازار آيا را بفروشد، خود دارايي تصميم بگيرد اگر كه دارد اهميت

شد طول مي مدت چه ساند فروش به را آن تا ك  اطمينان گذارسرمايه اگر .كند نقد تبديل پول به و بر

شته شد دا صميم صورت كه در با شه دارايي، فروش به ت  دارايي تواند مي زمان كوتاهي طي مدت همي
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سبي بازار و كند تبديل نقد به پول را خود سك دارد، وجود دارايي فروش براي منا شوند عدم ري  گينقد

نقدشوندگي بالاتر  .شد خواهد گذاريسرمايه از وي خاطر اطمينان موجب اين و يابد مي كاهش براي او

گذاري هاي اوليه و موجب كاهش هزينه و ريســك ســرمايهدر بازار ثانويه بازار ســهام باعث رونق عرضــه
معاملاتي كاهش هاي گذاران از طريق كاهش دامنه نوســان و هزينهشــود. همچنين هزينه ســرمايهمي

). ٢٠١٧ها مي شــود (جيانگ و همكاران، ها بازارگرداننويسيافته و موجب كاهش هزينه ريســك پذيره
سرمايه ضروري بوده و  بنابراين از ديدگاه كلان، وجود بازارهاي سرمايه نقدشونده براي تخصيص كاراي 

دهنده وضـــعيت محيط انآورد. عموما نقدشـــوندگي نشـــموجبات كاهش هزينه ناشـــران را فراهم مي
ـــرمايه ـــونده توانايي جذب س ـــرمايه نقدش ـــت. از ديدگاه خرد نيز، بازار س ـــاد كلان اس گذاري و اقتص

اي هدر اين پژوهش ويژگي آورد.هاي معاملاتي متنوع را نيز فراهم ميگذاران مختلف با استراتژيسرمايه
شدههاي حداقل افزونگي حداكثر ارتباط و همچنتأثيرگذار با روش د. روش انين الگوريتم ژنتيك انتخاب 

شند،ب دور يكديگر از متقابل طور به كه كندمي انتخاب را هاييويژگي حداقل افزونگي حداكثر ارتباط   ا

  داكثرح به براي تقريب يك اين روش. دارند بنديطبقه متغير با بالايي همبســتگي هنوز كه حالي در
ــاندن ــتگي رس ــترك توزيع بين وابس ــده انتخاب هاييويژگ مش   بندي (در اينجا نقدطبقه متغير و ش
ست سهام) شوندگي ساس الگوريتمالگوريتم .ا ا ديگر ي هاي تكاملي مانند ژنتيك،هاي انتخاب متغير بر ا

اي از متغيرهاي بهينه هاي تكاملي با تكرار متوالي و اعمال عملگرهاي مربوط به خود زيرمجموعهروش

بورس اوراق بهادار به دليل وجود دامنه نوســان قيمت در هنگام افزايش تقاضــا و در  كنند.را انتخاب مي
رشد قيمت سهام ممكن است سهام شركت در وضعيت صف خريد قرار گيرد، يا در زمان افزايش عرضه 

قش آفرينان بازار سرمايه نلذا به و كاهش شديد قيمت سهام شركت در وضعيت  صف فروش قرار گيرد. 
ـــيه مي ـــميمگردتوص  ايهاي خود به عوامل اثرگذار بر اين متغير توجه ويژهگيريد، به جهت بهبود تص

  .نمايند
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