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   مقدمه

 ندگينقدشو قابلیت نتیجه در و تيمعاملا هايهزینه نبود آل،رهاي کارا و ایدهبازا هايویژگي از از یکي

 اکارایين اتکا، قابل و مربوط اطلاعات ارایه با تواندمي که است اطلاعاتي منابع از یکي حسابداري. بالاست

 اراثرگذها شرکت سهام بیشتر نقدشوندگي و زاربا شرایط بهبود بر ،طریق این از و کرده کمتر را اطلاعاتي

 لحاظ زا خصوص به بازار کارایي بر موثر معیارهاي از یکي عنوان به تواندمي سهام شوندگي نقد لذا. باشد

 ودش گرفته کار به مفید اطلاعات ارایه بر موثر عوامل بررسي در گسترده شکل به و مطرح ،اطلاعاتي

 ینا به بایدگذاران سرمایه زیرا ،است اهمیت حایز هادارایي گذاريارزش در شوندگينقد عامل نقش. [84]

 وجود هاآن براي مناسبي بازار یاآ برسانند فروش به را دارایي بخواهند اگر که باشند، داشته توجه وضوعم

 یتجذابگذاران سرمایه براي سهم آن باشد کمتر سهم یک نقدشوندگي قابلیت قدر چه هر خیر؟ یا دارد

ذاري گسرمایه براي بالا شوندگي نقد با سهام دنبال بهگذاران سرمایه بنابراین داشت، خواهد کمتري

 گذارانسرمایه اصلي هايدغدغه از یکي بهادار اوراق بورس در سهام نقدشوندگي وجود این با. باشندمي

 شوندگي نقد مدل تبین حاضر پژوهش از هدف بنابراین. یابدمين تحقق درستي به موارد بسیاري در و بوده

 باشد ،است فازي منطق و اقتصادسنجي مدل تطبیقي رویکرد براساس محصول بازار رقابت توان با سهام

 پژوهش تا،راس همین در. باشد سهام نقدشوندگي صحیحبیني پیش در مؤثرمي گا بتواند شده ارائه مدل که

 ،طالعهم مورد سهام نقدشوندگي بر تاثیرگذار عوامل جمله از سهام شوندگي نقد بر گذارتاثیر عوامل حاضر

 ،نهادي مالکیت ،گذاريسرمایه يهافرصت ،بازار به دفتري ارزش نسبت ،شرکت اندازه ،سهام بازده

 ،توبین  Q شاخص ،لرنر شاخص و هیرشمن – هرفیندال شاخص شامل رقابت شاخص دو و وريآسود

 .دهدمي قرار مطالعه مورد را سهم هرمي یتقس سود

 پژوهش پیشینه و نظري مبانی

 به. است موثر گذاريسرمایه پرتفوي تشکیل در گذارانسرمایه تصمیمات بر سهام نقدشوندگي میزان

 را ريبیشت ریسک صرف دارد، کمتري نقدشوندگي کهميسها براي منطقيگذاران سرمایه دیگر، عبارت

 با اويمس ترکم نقدشوندگي دلیل این به بود خواهد تربیش هاآن انتظار دمور يبازده و کنندمي مطالبه

 رود،يم انتظار این کلان سطح در اما. است بیشتر يبازده با همراه بیشتر ریسک و است بیشتر ریسک

 هامس تدریجي تغییرات براي جدیدي اطلاعات يبرگیرنده در شودمي بیشتر سهام نقدشوندگي هرچه

 .شد خواهد منجر بازده سطح رفتن بالا به که باشد

 به که بهاداري اوراق به نسبت شودمي معامله مکرر دفعات به و روزانه طور به که بهاداري اوراق 

 .دارد ريکمت ریسک نهایت در و بیشتر شوندگيشود قابلیت نقدمي معامله کم دفعات یا و محدود دفعات



 9911 زمستان/  پنجمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 71 

 جهنتی در شد، خواهد شرکت سهام خرید به سهامداران ترغیب باعث هاشرکت سهام نقدشوندگي افزایش

 رب نیز آنها نظارت سهامدارن تعداد افزایش با. نمایند سرمایه تامین به اقدام توانندمي راحت هاشرکت

 آگاهگذاران سرمایه بالا، نقدشوندگي با سهام بازخورد، نظریه براساس. [88] شد خواهد بیشتر شرکت

 میماتتص بهبود و سهام قیمت دهندگي آگاهي افزایش موجب خود نوبه به آنها. کنندمي جذب را بیشتري

 .[22 ،87] یابدمي بهبود شرکت ارزش آن پي در که شوندميگذاري سرمایه

  سهام شوندگی نقد و شرکت اندازه نظریه

. دارند ريکمت تنوع آنها زیرا کنندمي تحمل را بیشتري ریسک کوچک، يهاشرکت پرتفو نظریه طبق

 يهاشرکت که رودمي انتظار. رودمي شمار بهها شرکت آوريسود در موثر عوامل از یکي شرکت اندازه

 جاريت هايفعالیت به بخشي تنوع و بازار از بیشتري سهم تصاحب محصول، تنوع از برخورداري با بزرگ

 نقدي هايجریان نوسانات همچنین دهند، افزایش را خود سودآوري و داده کاهش را خود تجاري ریسک

 بیشتري سهامداران تعداد بزرگ يهاشرکت .[7] باشد کوچک يهاشرکت از کمتر زرگب يهاشرکت

 نسبت اآنه نقدشوندگي که رودمي انتظار بنابراین. باشدمي ترغني آنها اطلاعاتي محیط همچنین و دارند

 .باشد بیشتر کوچک، يهاشرکت به

  سهام نقدشوندگی و گذاريسرمایه يهافرصت

 ایتهد بالا شوندگي نقد با گذاريسرمایه سمت به را مالي تامین از حاصل نقد وجه معمولاًها شرکت

 ايهفرصت از استفاده امکان هستند مواجه منفي نقد وجه جریان باها شرکت که زماني در ولي کنندمي

 تمحدودی. شودمي نقد وجه جریان در مثبت حساسیت به منجر که گردد،مي ایجاد کمتري گذاريسرمایه

 در که شودمي یيهاشرکت براي گذاريسرمایه هايفرصت رفتن دست از باعث مالي منابع تأمین در

 هایيفرصت چنین از سرعت به رقبا است ممکن که است حالي در این. کنندمي فعالیت رقابتي صنایع

 خروج به منجر تدریج به و شده محصول بازار در رقابت توانایي کاهش باعث امر این و نموده استفاده

 .[6] شودمي بازار از شرکت

 سهام نقدشوندگی و محصول بازار رقابت

 رقابتي محصول بازارهاي از هادارایي ارزش آن در که کندمي ارائه آگاهانه معاملة از مدلي کستو

 مدل این. دهدمي رخها شرکت از یک هر در محرمانه، اطلاعات رویدادهاي و آیندمي وجود به ناقص

 حرمانهم براطلاعات مبتني معاملات تا داشت خواهند انگیزه آگاه، کنندگانمعامله که کندمي بینيپیش

 بیانگر زنی توکس نظري چارچوب بنابراین، .دهند انجام دارند، رقابت یکدیگر با که یيهاشرکت سهام در را
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 هک آگاهي کنندگان معامله توکس، مدل در است، نقدشوندگي و محصول بازار قدرت بین مثبت رابطة

 را يیهاشرکت سهام دهندمي ترجیح باشند،مي تفاوتبي ریسک به نسبت و هستند محدود ثروت داراي

 تريبیش حساسیتها شرکت این سهام ارزش زیرا ،نمایند معامله دارند، تريضعیف محصول بازار قدرت که

 ابدیمي افزایش آگاهانه معاملة محصول، بازار قدرت در کاهش با بنابراین،. دارد محرمانه اطلاعات برابر در

 .[24] دگردمي نامساعد انتخاب به مربوط همسئل دلیل به نقدشوندگي کاهش باعث امر این که

  پژوهش پیشینهمبانی نظري و 

 و محصول بازار در رقابت بین تعاملي رابطه بررسي با خود پژوهش در [5] همکاران و نژادکاظم

 قرار بررسي مورد 8334 تا 8313 هايسال طي در سهام بازده با توسعه و پژوهش در گذاريسرمایه

 هامس بازده با توسعه و پژوهش در گذاريسرمایه و محصول بازار در رقابت بین که دریافتند آنها .دادند

 .دارد وجود معناداري و مثبت رابطه

 امسه آتي بازده با دارایي شوندگيبین نقد ،که دادند نشان خود پژوهش در [81] ایمانزاده و نادري

     زده آتي سهام رابطه مثبت و با با دارایي نقدشوندگي سطح بالاترین. ندارد وجود ايرابطهها شرکت

 .دارد منفي رابطه سهام آتي بازده با دارایي نقدشوندگي سطح ترینپایین

 ارزش به دفتري ارزش نسبت شرکت، اندازه هايمتغیر تاثیر خود پژوهش در [7] همکاران ومي کری

 اآنه پژوهش نتایج. نمودند بررسي ایران بهادار اوراق سهام بازار در سهام نقدشوندگي بر را سهام بازار

 ازدهب مازاد با سهام بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و شرکت اندازه متغیرهاي بین که است آن بیانگر

 طهراب سهام شوندگي نقد با بازار به دفتري ارزش نسبت و بازار بازده متغیرهاي بین همچنین و سهام

 .دارد وجود معنادار

 سود مدیریت و محصول بازار در رقابت بین رابطه بررسي آنها مقاله از هدف [2] همکاران و خواجوي

 رطو به که دهدمي نشان پژوهش نتایج. است تهران بهادار اوراق سهام بازار در شده پذیرفته يهاشرکت

 رابطهها شرکت سود مدیریت با شده تعدیل لرنر و لرنر هیرشمن، -هرفیندال هايشاخص بین کلي

 .دارد وجود معناداري معکوس

 يهاشرکت ارزش و سهام بازده با نقدشوندگي رابطه بررسي با خود پژوهش در [4] همکاران و فتحي

 تيقیم شکاف که دهدمي نشان پژوهش نتایج ،پرداختند تهران بهادار اوراق سهام بازار در شده پذیرفته

 يهاشرکت ارزش و سهام بازده با نقدشوندگي معیارهاي عنوان به سهام گردش دفعات تعداد و نسبي

  . دارد مثبت رابطه تهران بهادار اوراق سهام بازار در شده پذیرفته
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 مالکیت و تاثیر آن ، دیدگاه بنیادي و نظريبا محوریت نقدشوندگي سهامدر پژوهشي  [27] 8البانان

 اینچنین بیان کرد که رابطه مثبتي بین اهرم مالي را تبیین نموده و بر ساختار سرمایه در بازارهاي رقابتي

 و نقدشوندگي سهام وجود دارد. این پژوهش با روش تحلیل رگرسیون پانل دیتا انجام شده است. 

 يهاسیاست و سهام شوندگي نقد بین ارتباط بررسي به خود مطالعات در [83] همکاران و جیانگ

 هايتسیاس بر مثبتي اثر سهام نقدشوندگي دهدمي نشان نهاآ مطالعات نتیجه. پرداختند سود تقسیم

 .شودمي محرمانه اطلاعات کاهش اعثب سهام شوندگي نقد طرفي از گذاردمي سود تقسیم

 هاآن پژوهش دادند قرار مطالعه مورد را سود مدیریت بر سهام شوندگي نقد اثر ،[85] همکاران و چن

 درمي ک شواهد اما است سود مدیریت عوامل از یکي عنوان به سهام شوندگي نقد نقش دهدمي نشان

 پایین و بالا سطوح داراي که یيهاشرکت میان در سود مدیریت طلاعاتيا محتواي تغییر چگونگي با رابطه

 . دارد وجود ،هستند سهام نقدینگي

 هر یعني دارد سود مدیریت بر منفي اثر محصول بازار قدرت که کردند ثابت [86] همکاران و 2داتا

 تعهدي اقلام مدیریت در مدیران بیشتر درگیري احتمال باشد ترچه شرکت در بازار محصول ضعیف

 دهدمي نشان که دارد وجود نیز زیادي هايپژوهش دیگر سوي از. عکس بر و است بیشتر اختیاري

 اهشک عات،اطلا کیفیت سود مدیرت افزایش با زیرا ،دارد سهام شوندگياثر منفي بر نقد سود، مدیریت

 و معامله به گاهگذاران آسرمایه تمایل کاهش موجب امر این و یابدمي افزایش ،اطلاعاتي تقارن عدم و

 .گرددمي سهام نقدشوندگي کاهش

ن ایو اعتبار موسسات تجاري پرداخت.  سهام شرکت بررسي رویکرد نقدشوندگي  به [25] 3شانگ

خود  انیرا به مشتر یشتريب يسهام بالاتر اعتبار تجار ینگيبا نقد یيهاشرکتپژوهش نشان داد که 

کنندگان نیتأم به يدارند، کمتر از بودجه اعتبار تجار يسهام بالاترشوندگي که نقد موسساتي بخشند.يم

 خود وابسته هستند.

در پژوهشي سودآوري سهام شرکت را متاثر از نقدشوندگي سهام دانستند.  [26]و همکاران  4لاي

کشور به این نتیجه رسیدند که در کشورهایي  52هاي مالي ها و سیاستگذاريکه با بررسي رویهطوريبه

 گذاران سودآوريتر بوده و سرمایهتر سودآوري، میزان نقدشوندگي سهام پایینهاي ضعیفبا خط مشي

 کنند.تري را تجربه ميکم

 حداقل روش و 2181 و 2113 يهاسال ترکیبي هايداده از استفاده با [81] 5سانگساک و هانسن

 ردندک بررسي اندونزي کشور در را نسبي قیمت شکاف و توبین کیوي رابطه (،2sls) اي مرحله دو مربعات
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 از یرويپ دقیقاً آنها عمل نحوه. است مثبت شرکت ارزش بر نقدشوندگي اثر که رسیدند تیجهن این به و

 . بود (2113) همکاران و 6فانگ کار

هاي نظري و بنیادي نقدشوندگي سهام و ساختار در پژوهشي دیدگاه [21] و همکاران 7تاهو تران

دادند؛ بررسي هاي  مالکیت نهادي در بازارهاي نوظهور و در دوران رکود مالي را مورد بسط و بررسي قرار

بر  یفيعض یرتأث ينهاد یتمالکتئوریک و چارچوب نظري این پژوهش در یک نگاه تطبیقي نشان داد که 

وان تيرا نم ینگي، کاهش نقد يحال، در طول بحران مالینادهد. بايدوره پس از بحران نشان م ینگينقد

 ورد.خطوري که شکاف نظري عمیقي در این زمینه به چشم مي؛ بهنسبت داد نهادي یتبه ساختار مالک

 ندامتوجه شده آنها. نمودند بررسي را نقدشوندگي و محصول بازار قدرت بین رابطة [21] ،1لون و کال

 را هامس ذیريپنوسان در کاهش بازار قدرت زیرا. گرددمي سهام نقدشوندگي افزایش باعث بازار قدرت که

 ینب رابطة اطلاعاتي، تقارن عدم مسئلة یافتن شدت با که دریافتند همچنین آنها .تداش خواهد همراه به

 . شودمي تقویت نقدشوندگي، و بازار قدرت

 و موثر قیمت شکاف نقدشوندگي معیار دو از استفاده با را پژوهش همین قبلا [87] همکاران و فانگ

 تجزیه ردیگ متغیر سه به را توبین کیوي عملکرد نسبت آنها. بودند داده انجام آمریکا کشور در نسبي،

 عبارتند ورمذک متغیر سه. کنند بررسي را شرکت عملکرد بر سهام نقدشوندگي مثبت اثر منشاء تا کردند

 هرما نداشت، سهام نقدشوندگي با معناداري رابطه که آن عملیاتي سود به شرکت بازار ارزش نسبت: از

 آنها. ندداشت سهام نقدشوندگي با معناداري و مثبت رابطه کهها دارایي عملیاتي بازده و معکوس رابطه که

 هب و عملیاتي سودآوري افزایش طریق از ابتدا را شرکت عملکرد سهام، نقدشوندگي که دادند نشان

 . دهدمي قرار تاثیر تحت گذارانسرمایه و مدیران روي بر بازخورد وکار ساز خصوص

 متغیرهاي پژوهش 

  (:Liquidityنقدشوندگی سهام)

جهت محاسبه شاخص نقدشوندگي از مدل اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش استفاده  

 باشد و از رابطه زیرها در ادبیات نقد شوندگي سهام ميترین شاخصمعیار از پر استفادهکنند. این مي

 آید: بدست مي

 
 PBA اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش 
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,i tAP  بهترین قیمت پیشنهادي فروش سهامi  در روزt       

,i tBP   بهترین قیمت پیشنهادي خرید سهام i  در روزt   وD  هاي معامله سهام تعداد روزi  در ماه

t  است. هرچه اختلاف یا فاصله پیشنهادي خرید و فروش سهام کمتر باشد، خریدار و فروشنده زودتر به

هام د شوندگي سیابد این امر منجر به افزایش نقرسند و حجم معاملات سهام افزایش ميقیمت تعادلي مي

 [.84] شود مي

 :(RET) بازده سهام

اوراق دریافتي از  سهام سودشود. این تعریف به بهره یا بازده گفته مي گذاريسرمایهناشي از  بهره

گذاري، ارزش بازاري جاري هزینه سرمایهعنوان درصدي از صورت سالانه و بهاشاره دارد و معمولاً به بهادار

 ارانسهامد به هاي مختلفيشکل به است ممکن مالکیت از د. منافع حاصلشوآن بیان مي ارزش اسميیا 

 از سرمایه افزایش و جایزه( اندوخته )سهام محل از سرمایه افزایشها آن ترینکه عمده شود پرداخت

بازده حاصل از افزایش قیمت هستند. بازده سهام مجموع بازده نقدي و  نقدي آورده و محل مطالبات

 [.7] باشدباشد که فرمول محاسبه آن بدین صورت ميمي

 :(size) اندازه

 عدادت بزرگ هاياز دیدگاه نظري رابطه مثبتي بین اندازه و نقدشوندگي در ادبیات وجود دارد. شرکت

 هک رودمي انتظار بنابراین. باشدمي ترآنها غني اطلاعاتي محیط همچنین و دارند بیشتري سهامداران

 لک طبیعي لگاریتم از پژوهش این در. بیشتر باشد کوچک، هايشرکت به نسبت آنها نقدشوندگي

 . شده است استفاده اندازه معیار عنوان به شرکت يهادارایي

 :(B/M) نسبت ارزش دفتري به بازار

 است. آمده دست به دوره انتهاي در بازار شرکت ارزش به دفتري ارزش تقسیم از معیار این

 (: CEگذار )هاي سرمایهفرصت

 مخارج در صورت گرفته تغییرات درصد با است برابر که tدر سال  i شرکت گذاري سرمایه يهافرصت

 براي معیاري این متغیر. است مشهود ثابت يهادارایي در درصد تغییرات دیگر عبارت به اي.سرمایه

 هک است نیاز گذاري سرمایه هايفرصت افزایش براي که چرا. است گذاريي سرمایههافرصت گیرياندازه

 .یابد افزایش ثابت شرکت يهادارایي

 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%87%d8%b1%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%a7%d8%b3%d9%85%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%a7%d8%b3%d9%85%db%8c/
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 (:(INSTOWN میزان مالکیت نهادي

 نشان گیري راچشم رشد آمریکا و اروپا بهادار اوراق بازارهاي در نهادي مالکیت اخیر، يهاسال در

 شامل که هستیم نهادي گذارانعنوان سرمایه با مؤسساتي و هاسازمان حضور شاهد نیز، ایران در دهدمي

 بخش نهادهاي و گذاريسرمایه بازنشستگي، يهاصندوق تامین اجتماعي،  يهاسازمان از اعم يهامؤسسه

 ها،مهبی وها بانک  اختیار در سهام مجموع نهادي مالکیت میزان محاسبه و شبه دولتي هستند. برايعموم 

 گذاري،سرمایه هايصندوق و سرمایهتأمینيهابازنشستگي، شرکتيهاصندوق گذاري،سرمایههايشرکت

 ای درصد و شده تقسیم شرکت، منتشره سهام کل بر دولتي يهاشرکت دولتي و نهادهاي وها سازمان

 شود.میزان  مالکیت نهادي محاسبه مي

 : (ROEسودآوري )

گذاري چه میزان بازدهي  این نسبت نشان  دهنده این است که سهامداران  به ازاي هر ریال سرمایه

 آید. آورند از حاصل تقسیم سود بعد از مالیات بر حقوق صاحبان سهام بدست ميبه دست مي

هیرشمن و شاخص لرنر  –توان رقابتي: در این پژوهش به پیروي از پژوهش از دو شاخص هرفیندال 

 شود .براي محاسبه توان رقابتي استفاده  مي

 (HHIهیرشمن ) –شاخص هرفیندال  -الف 

 ترکند. هرچه این شاخص بزرگگیري ميشاخص هرفیندال هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه

باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده  و توان رقابتي در هر صنعت بیشتر وجود دارد و بالعکس. لازم به ذکر 

 مورد استفاده شده است. ]21[ت که این شاخص در پژوهش کیل ولول اس

 
بندي است. اما از آنجا که بر اساس دسته  jدر صنعت  iکل فروش شرکت  SALESi, jدر این رابطه 

دهند، هاي موجود در یک صنعت الزاماً فعالیت مشابهي را انجام نميبازار سهام اوراق بهادار تهران شرکت

معیار سنجش معنادار از  توان رقابت بازار حاصل شود به جاي صنعت از طبقه صنعت استفاده   براي این که

هیرشمن براي طبقات صنعت دست کم داراي سه عضو در هر طبقه محاسبه   –و شاخص هرفیندال 

 شود. مي
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 (:LIشاخص لرنر )

هاي تولید. این شاخص به صورت شاخص لرنر برابر است با قیمت محصولات شرکت منهاي هزینه

مستقیم نشان دهنده ویژگي قدرت بازار، یعني توانایي شرکت براي منظور کردن قیمت بیشتر از 

هاي تجربي این است که هاي نهایي است. چالش پیش روي استفاده از شاخص لرنر در پژوهشهزینه

هاي نهایي قابل مشاهده نیستند. بنابریان معمولاً پژوهشگران شاخص لرنر را به وسیله حاشیه قیمت هزینه

 .]21[زنند هزینه تخمین مي –

 
هاي : هزینهSG&A: بهاي تمام شده کالاي فروش رفته؛ COGS: فروش؛ SALEدر این رابطه 

 ، اداري، فروش است.عمومي

 : توبین Qشاخص 

گذاري، با ارائه شاخصي به هاي سرمایهبه منظور ارزیابي سودآوري پروژه 8363جیمز توبین در سال 

ها گردید. شاخص ارائه شده از سوي وي، گذار معیار جدیدي در ارزیابي عملکرد شرکتتوبین، پایه Qنام 

ساده  توبین  Qشد که بعدها این نسبت به گذاري حاصل مياز تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتري سرمایه

 شهرت یافت.

 باشد.(: میزان سود تقسیم شده هر سهم تقسیم بر سود هر سهم ميDPSهر سهم )سود تقسیمي

 روش پژوهش                             

هاي پایگاه از نیاز مورد هايداده که معني بدین رویدادي است؛ پس و آرشیوي حاضر، پژوهش روش

 تهران طي بهادار اوراق بازار سهام هايو گزارش هاسالانه شرکت هايگزارش همانند مختلف اطلاعاتي

و پذیرفته  کرده ارائه تهران بهادار اوراق بورس به را مالي خود هايصورت که 8337تا  8316 يهاسال

هاي پذیرفته شده در بازار سهام دلیل انتخاب شرکت دهند.مي تشکیل را پژوهش آماري اند، جامعةشده

 ها بیشتر است، همچنین به خاطربهادار این است که قابلیت دسترسي به اطلاعات مالي این شرکتاوراق 

هاي مالي این هاي سازمان بازار سهام اوراق بهادار تهران، اطلاعات گزارشوجود مقررات و استاندارد

 و شد ابحذفي انتخ گیري نمونه روش از استفاده با پژوهش تر است. نمونة آماريها همگنشرکت

 :از اندها عبارتویژگي این. گردیدند حذف آماري نمونة از را نداشتند، مدنظر هايویژگي که هایيشرکت

 نرفته باشد رونیاز بازار سهام ب ي پژوهشدر قلمرو زمان .8
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 اند                        شدهبازار سهام نوارد  يدر قلمرو زمان .2

 اند                          داشتهن يسال مال رییتغ .3

                       نباشد نگیزیها و لبانک مه،یب ،يگذارهیسرما يهاشرکتجزء  .4

بیش از سه ماه وقفه معاملاتي نداشته باشند )به این دلیل که محاسبه شکاف قیمت نسبي و  .5

 است(. هاي فعال، معناداردیگر معیارهاي نقدشوندگي سهام صرفا براي شرکت

 شرکت، بعنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.   865ها تعداد در نهایت با اعمال این محدودیت

 توصیفي آمار هايروش ازها فرضیه آزمون و هاتجزیه و تحلیل داده براي حاضر پژوهش انجام در     

في توصی هايآماره محاسبه گام نخستین آوري اطلاعات،جمع از پس. است شده استفاده استنباطي و آمار

 آزمون براي .باشدمي معیار انحراف و میانه شامل میانگین، هاآماره این. است شده استفاده متغیرهاي

 منظور ینبد. شد پرداخته خواهد پژوهش متغیرهاي ایستایي یا پایایي به بررسي ابتدا پژوهش، هايفرضیه

 %5از  کمتر متغیرها از یک هر براي آزمون آماره سطح معناداري شود. چنانچهاستفاده مي LL آزمون از

هاي آزمون ها،فرضیه آزمون براي سپس پایا هستند، پژوهش دوره طي در متغیرها این باشد،

 تورم عامل متغیرها و بین همخطي واریانس(، ناهمساني تشخیص آزمون) خطاها، وایت خودهمبستگي

 چندگانه به روش خطي رگرسیون از تحلیل استفاده با پژوهش هايشود. فرضیهانجام مي (VIF)واریانس 

Step Wise شوند و در است، آزموده مي ریاضي -تحلیلي پژوهش روش یک که فازي منطق و روش

 رد سهام نقدشوندگي سازي مدل بهینه به سازي،بهینه سراسري هاينهایت با بکارگیري تکنیک

 پژوهش این در همچنین خواهد شد. پرداخته تهران بهادار اوراق بازار سهام در شده پذیرفته هايشرکت

 .متلب و ایویوز مورد استفاده قرار گرفت نرم افزارهاي ها،داده تجزیه و تحلیل براي

  پژوهش يهافرضیه

 :است ذیل شرح به اصلي فرضیه 2 داري پژوهش این

 رابطه سهام شوندگي نقد شاخص و محصول بازار رقابت متغیرهاي بین: اول اصلي فرضیه .8

 . دارد وجود معناداري

 مدل هب نسبت بهتري وردآبر قابلیت فازي منطق براساس شده طراحي مدل: دوم اصلي فرضیه .2

STEP WISE دارد. 
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  پژوهش يهایافته

 هاداده توصیفی آمار

 و حداقل حداکثر، میانگین، شامل و دهدمي نشان را نحقیق متغیرهاي توصیفي آمار (8) جدول

 اندازه هب مربوط میانگین و پراکندگي میزان بیشترین شودمي مشاهده که همانگونه. است معیار انحراف

 .باشدمي شرکت

 (هاي پژوهشمنبع: یافته) تحقیق متغیرهاي توصیفی آمار : 9 جدول

 استنباطی آمار

 هاداده )مانایی( پایایی 

. گردید رسيبر LL آزمون از استفاده با هامتغیر )پایایي( ایستایي ابتدا وهشپژ هايفرضیه آزمون براي

 دوره طي نتیجه در .است بوده درصد 5 از کوچکتر متغیرهاميتما براي مقدار - p ها،آزمون این اساس بر

 .(2 جدول) نمود برآورد مشاهدات ميتما براي را مدل توانمي و بوده پایا هامتغیر پژوهش

 

 

 انحراف معیار ماکزیمم مینیمم میانه میانگین مشاهدات نام متغیر                   نماد متغیر

 Liquidity 8311 17872 17833 87422- 87312 17813 شوندگينقد 

 RET 8311 17242 17812 37734- 47133 17263 بازده سهام

 SIZE 8311 84741 84783 81753 83717 87563 اندازه شرکت

 B/M 8311 17663 17648 17844 47672 17885 ارزش دفتري به بازار

 CE 8311 17135 17121 17111 17712 17124 گذاريهاي سرمایهفرصت

 INS 8311 1773 1778 1711 1731 1783 مالکیت نهادي

 ROE 8311 1742 1733 87434- 37814 17168 سودآوري

 HHI 8311 17822 17828 17111 8711 17283 هیرشمن –هرفیندال 

 LI 8311 17248 17235 87423- 17312 17253 شاخص لرنر

Q  توبین Q 8311 87173 87736 17233 17732 17273 

 DPS 8311 17732 17636 1711 8711 17335 سود تقسیم شده



 آبادي و پناهیانسلطانطراحی و تبین مدل نقد شوندگی سهام با توان رقابت بازار.../حیدري

 17 

 (هاي پژوهشیافته منبع:) (LL )آزمون مستقل يهامتغیر پایایی هايآزمون: 1 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خطاها خودهمبستگی آزمون

 این .گویندمي همبستگي خود باشد وابسته خود قبل يهادوره یا دوره متغیرهاي به متغیر یک گرا 

 خود مشکل وجود عدم یا و وجود تعیین براي که است، گادفري -بریوش آزمون همان واقع در آزمون

 نتیجه این به صفر فرضیه رد با باشد درصد 5 از کمتر احتمال میزان اگر رود،مي کار به خطا همبستگي

 همبستگي خود مشکل که  کندمي بیان H0 فرضیه. [1] دارد وجود همبستگي خود مشکل که، رسیممي

 را H0 فرضیه است، بیشتر درصد 5 از که F آماره احتمال به توجه با (،cov(Ui,Uj)=0) ندارد وجود

 . ندارد وجود همبستگي خود مشکل رگرسیون این در نتیجه در و بپذیریممي

 (هاي پژوهشمنبع: یافته) خطاها همبستگی خود : 9 جدول

 فیشر آماره R2 مدل وابسته متغیر مدل
 - P مقدار   

Chi- Sq 
 56/1 51/1 31/8 سهام شوندگي نقد پژوهش 8 شماره مدل

 1واریانس( ناهمسانی تشخیص )آزمون وایت آزمون

 ايمعادله خطا جملات مورد در و شودمي گرفته کار به واریانس ناهمساني تشخیص براي آزمون این

  .[1] گیردمي قرار استفاده مورد شده زده تخمین (OLS) معمولي مجذورات کمترین روش به که

 آزمون نتیجه مقدار -P فیشر آماره متغیر نماد

RET تایید 137/1 814757 سهام بازده 

SIZE تایید 111/1 811737 شرکت اندازه 

B/M تایید 111/1 855748 بازار به دفتري ارزش 

CE تایید 112/1 882744 گذاريسرمایه هايفرصت 

INS تایید 111/1 862745 نهادي مالکیت 

ROE تایید 113/1 822788 سودآوري 

HHI تایید 111/1 827752 هیرشمن – هرفیندال 

LI تایید 127/1 866718 لرنر شاخص 

Q Q  تایید 111/1 853733 توبین 

DPS تایید 111/1 843727 شده تقسیم سود 
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 :شودمي نوشته ذیل صورت به ناهمساني وجود آزمون براي نظر مورد فرضیه بنابراین

 (هاي پژوهشمنبع: یافته) واریانس ناهمسانی آزمون : 4 جدول

 Chi- Sq (8) مقدار -P فیشر آماره R2 مدل وابسته متغیر مدل

 111/1 15/2 11/883 سهام شوندگي نقد پژوهش 8 شماره مدل

 آماره مقدار به توجه با که دهدمي نشان پژوهش مدل براي واریانس ناهمساني آزمون از حاصل نتایج

 مشاهده ،جدول مقدار و %5 آلفاي با آزمون سطح این ایسهمق و 1711 معناداري سطح و =F 2715 آزمون

 وجود صفر )فرض شودنمي رد H0 فرض بنابراین است کمتر جدول آماره از محاسباتي آماره که گرددمي

 از حاصل نتایج .(3) نگاره شودمي پذیرفته واریانس همساني وجود بنابراین باشد(مي واریانس همساني

 . کندمي تائید را واریانس همساني پژوهش مدل براي وایت آزمون

 (VIF) 91واریانس تورم عامل ها؛متغیر بین همخطی آزمون

 دهدهن توضیح متغیر دو از بیش یا دو که افتدمي اتفاق زماني چندگانه همخطي اقتصادسنجي در

 از منظور .دباشن برخوردار بالایي همبستگي از یکدیگر به نسبت چندمتغیره رگرسیون یک در (مستقل)

 بین يهمبستگ شدت به بسته. است مستقل متغیرهاي بین خطي ارتباط یک وجود اینجا در همبستگي

 چه که داردمي بیان شاخص این واقع در .ودب خواهد متفاوت همخطي نوع و میزان مستقل، متغیرهاي

 دگانهچن همخطي شدت .است یافته افزایش همخطي بابت شده برآورد رایبض به مربوط تغییرات از مقدار

 بین چندگانه شدید همخطي باشد 81 از رتبزرگ VIF مقدار اگر .نمود تحلیل توانمي VIF بررسي با را

 .[1] دارد وجودها متغیر

 111/8عددي بین  VIFبا توجه به استفاده از چندین متغیر مستقل و کنترلي در مدل، مقدار آماره 

باشد که مؤید نبود همخطي مي 8حدود  Toleranceاست، همچنین میزان  5باشد و کمتر از مي 321/8و 

 (.5است نگاره )پژوهش بین متغیرهاي 

  عصبی فازي طراحی شبکه

اي که منجر به هاي ورودي باید ساختار شبکهاي از متغیرعلاوه بر انتخاب مجموعهدر طراحي شبکه 

اي هشود را شناسایي کرد. تغییر ساختمان یک شبکه، حتي بدون تغییر متغیرساخت بهترین مدل مي

تواند قدرت مدل تولید شده را به صورت اساسي تغییر دهد. براي ورودي و خروجي و اندازه نمونه، مي

شبکه باید با آزمون و خطا پیش رود. در نهایت ساختارهاي مختلف  فتن بهترین ساختمان، سازندهیا

 شود. شبکه عصبي فازي آزموده شده و ساختار بهینه با کمترین میزان خطا مشخص مي
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 (هاي پژوهشمنبع: یافته) (VIF)ها متغیر بین همخطی آزمون : 5 جدول

 VIF Tolerance آماره متغیر

RET 774/1 232/8 سهام بازده 

SIZE 167/1 853/8 شرکت اندازه 

B/M 332/1 111/8 بازار به دفتري ارزش 

CE 624/1 321/8 گذاريسرمایه يهافرصت 

INS 766/1 316/8 نهادي مالکیت 

ROE 765/1 318/8 سودآوري 

HHI 753/1 313/8 هیرشمن – هرفیندال 

LI 674/1 433/8 لرنر شاخص 

Q Q  718/1 555/8 توبین 

DPS 663/1 611/8 شده تقسیم سود 

 

 هانرمال سازي داده

هاي هاي عصبي فازي دادههاي عصبي و شبکههاي شبکهانجام شده در حوزههاي پژوهشدر برخي از 

ر نمایند. در برخي دیگرا ابتدا به صورت دستي نرمال کرده و سپس وارد فرایند آموزش شبکه ميپژوهش 

دهند و بر قابلیت ها را بدون نرمال کردن مورد استفاده قرار مياین امر صورت نیافته و داده هااز پژوهش

 کنند.افزارهاي کاربردي مورد نظر وجود دارد کفایت مي سازي که در نرمنرمال

( ارائه 8ها استفاده شد، که فرمول آن در رابطه )در این پژوهش از روش آماري براي نرمال سازي داده

 ه است:شد

 (8رابطه )


)( xx
x i

n


 

در این فرمول
ix ي خام، نمایانگر دادهnx ي نرمال شده وداده x،  به ترتیب نمایانگر میانگین و

 ها هستند.انحراف معیار داده

 هابندي دادهتقسیم

           82هاي آزمونو داده 88ي آموزشيهاي عصبي فازي براي طراحي، نیازمند دو دسته دادهشبکه

اي هاي مشاهدهها و خروجيي بین وروديهاي آموزشي به منظور پیدا کردن رابطهباشند. از دادهمي
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هاي نظر گرفته شدند. دادهها براي آموزش در درصد داده 11شود. در این پژوهش توسط مدل استفاده مي

درصد  21شوند و در این پژوهش هایي هستند که براي ارزیابي عملکرد مدل استفاده ميآزمون، داده

 ها براي آزمایش مدل استفاده شدند.داده

 عصبی فازي نوع شبکه

هاي عصبي از شود. این شبکهاستفاده مي RBFعصبي مصنوعي  هاي عصبي فازي از شبکهدر شبکه

هاي عصبي پیشخور و با نظارت هستند که از الگوریتم یادگیري پس انتشار خطا در آنها استفاده نوع شبکه

 شود. همچنین در طراحي مدل شبکه عصبي فازي از سیستم استنتاج تاکاگي سوگنو استفاده شد.مي

 تابع عضویت 

هایي ابع در واقع منحنيشوند. این تو، فازي مي83ها در منطق فازي به کمک توابع عضویتمتغیر

[ تعریف 1و8] هستند که چگونگي نگاشت یک نقطه در فضاي ورودي را به یک مقدار عضویت در بازه

 فازي سازي استفاده شده است. اي براي مرحلهکنند. در این پژوهش از توابع عضویت ذوزنقهمي

 تعداد توابع عضویت

یت در نظر گرفته شده است. این تعداد تابع عضویت تابع عضو 3در این پژوهش براي هر متغیر ورودي 

 کردند. براساس آزمون سعي و خطاي انجام شده کمترین خطا را ایجاد مي

 سیستم استنتاج

شوند که سیستم فازي ممداني و تاکاگي عموماً دو سیستم استنتاج در منطق فازي سازي پیاده مي

 شوند. سوگنو نامیده مي -

 لکرد مدلهاي ارزیابی عممعیار

هاي عصبي و عصبي فازي از برخي از معیارهاي ها در شبکهبراي نشان دادن وضعیت یادگیري داده

        هاي شبکه و ها به طور عمده مربوط به خطاي بین خروجيشود. این معیارعملکرد استفاده مي

را با  tهاي مطلوب واقعي است. اگر مقدار حقیقي متغیر در زمان خروجي
Y بیني شده و مقدار پیش

دهنده خطاي مدل خواهد گاه تفاضل مقدار خروجي شبکه و واقعي نشاننشان دهیم، آن tYمتغیرها را با 

 دهیم: نشان مي teبود که آن را با 

tt (2رابطه ) te Y Y  
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طا بر ( از تقسیم مجموع مربعات تفاضل خ3میانگین مجذور خطا: این شاخص در رابطه )شاخص 

 آید.تعداد نمونه به دست مي

 (3رابطه )



n

t

tt YY
n

MSE
1

2)(
1

 
 جذر میانگین مجذور خطا:

2 (4رابطه )

1

2

1

)(
1









 



n

t

tt YY
n

RMSE

 
 شاخص میانگین انحرافات مطلق:

 آید:به دست مي nاین شاخص از تقسیم مجموع قدر مطلق خطاها بر 

 (5رابطه )



n

t

tt YY
n

MAE
1

1

 
 میانگین قدر مطلق نسبت خطا:

 (6رابطه )





n

t t

tt

Y

YY

n
MAPE

1

1

 
 ضریب تعیین:

 (7رابطه )












n

t

t

n

t

tt

Y

YY

R

1

2

1

2

2

)(
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 گیرينتیجه

  پژوهش مدل اجراي از حاصل نتایج

 ،ثابت اثرات و تلفیقي مدل بین از چاو آزمون از استفاده با ابتدا پژوهش هايمدل برآورد منظور به

 الگوي يتصادف اثرات و ثابت اثرات مدل بین از سمنها آزمون از استفاده با سپس. شد پذیرفته ثابت اثرات

 .(6 جدول) شد پذیرفته نقدشوندگي وابسته متغیر براي ثابت اثرات
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 (هاي پژوهشمنبع: یافته)پژوهش مدل اجراي از حاصل نتایج : 1 جدول

 در مدل داري معني بیانگر فیشر آماره بیربط هايمتغیر حذف با پژوهش یک شماره مدل اجراي در

 . است پژوهش وابسته و مستقل هايمتغیر بین قوي ارتباط دهندهنشان که است درصد 8 خطاي سطح
2R شوندگي نقد وابسته متغیر تغییرات % 31 که است معنا بدین و باشدمي %31 مدل، این شده تصحیح 

 بوده 33/8 برابر واتسون دوربین آماره مقداره همچنین. شودمي تبیین مستقل هايمتغیر وسیله به سهام

 ريآما خروجي به توجه با. نمایدمي تائید را خطاها )استقلال( ناهمبستگي و باشد،مي 5/2 و 5/8 بین که

 ارزش ن،یکیوتوب نسبت و سودآوري نهادي، مالکیت متغیرهاي بین معنادار ارتباط عدم دهدهن نشان نتایج

 مدل طرببي متغیرهاي حذف از پس. باشدمي سهام نقدشوندگي متغیر با سود تقسیم بازار، به دفتري

 .باشدمي زیر شرح به نآ نتایج و گرددمي اجرا دوباره پژوهش

 کلي( )مدل شوندگي نقد :وابسته متغیر

 مقدار -β P ضریب انتظار مورد علامت متغیر نماد

RET 111/1 128/1 + سهام بازده 

SIZE 125/1 143/1 + شرکت اندازه 

B/M 838/1 -816/8 + بازار به دفتري ارزش 

CE 121/1 655/2 + گذاريسرمایه هايفرصت 

INS 165/1 -443/1 - نهادي مالکیت 

ROE 152/1 584/8 + سودآوري 

HHI 132/1 456/2 + هیرشمن – هرفیندال 

LI 118/1 837/1 + لرنر شاخص 

Q Q  158/1 184/1 + توبین 

DPS 816/1 -668/2 + شده تقسیم سود 

C 147/1 -221/1 - ثابت ضریب 

F= 564/81  ثابت اثرات و تلفیقي مدل چاو آزمون  P = 112/1  

 ثابت اثرات بین. سمنهاآزمون: ثابت راتاث مدل

 برگزید را ثابت اثرات تصادفي و
 F= 778/45  p= 111/1  

F= P = 11871 237482  فیشر آماره  

 -27433 آکائیک 8733 واتسون دوربین

R2  27821 شوارتز 1731 شده تعدیل- 
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 (پژوهش هايمنبع: یافته) پژوهش نهایی مدل اجراي از حاصل نتایج : 7 جدول

 در مدل داري معني بیانگر فیشر آماره ربط بي هايمتغیر حذف با پژوهش نهایي مدل اياجر رد

 . است پژوهش وابسته و مستقل هايمتغیر بین قوي ارتباط دهندهنشان که است درصد 8 خطاي سطح
2R شوندگي نقد متغیر تغییرات %41 که معنا بدین کرد پیدا افزایش %41  به مدل، این شده تصحیح 

 – هرفیندال ،گذاريسرمایه يهافرصت شرکت، اندازه سهام، بازده مستقل متغیر پنج وسیله به سهام

 بین که بوده 88/2 برابر واتسون دوربین آماره مقداره همچنین. شودمي تبیین لرنر شاخص و هیرشمن

 مدل آماري خروجي به توجه با. نمایدمي تائید را خطاها )استقلال( ناهمبستگي و باشد،مي 5/2 و 5/8

 وتوبین،کی تنسب  و آوري سود نهادي، مالکیت هايمتغیر بین معنادار ارتباط عدم دهدهن نشان شده تعدیل

 شده لتعدی دوم مدل در که باشدمي سهام نقدشوندگي متغیر با شده تقسیم سود بازار، به دفتري ارزش

 تعدیل  2R.گردند تعدیل شوارتز و آکائیک و شده تعدیل  2R هايمعیار گردید موجب و گردیدند حذف

 31 از مقدار این زیرا. دارد جدید شرایط دربیني پیش به مدل بالاتر توان و مدل بهبود از نشان شده

 این کاهش دهنده نشان نیز شوارتز و آکائیک هايمعیار. است کرده پیدا افزایش رصدد 41 به درصد

 رتیبت به شوارتز و آکائیک هايمعیار میزان. دهندمي نشان را دلم در بهبود نهایتاً که باشندمي هامعیار

  استفاده با سهام شوندگينقد بهینه مدل. اندیافته کاهش -837/3 و -246/3 به -821/2  و -433/2 از

 :باشدمي (1) رابطه صورت به stepwise روش اساس بر محصول رقابت بازار هايمتغیر از

 نقد شوندگي )مدل نهایي( متغیر وابسته:

 مقدار -β Pضریب  علامت مورد انتظار متغیر نماد

RET 111/1 423/1 + سهام بازده 

SIZE 128/1 281/1 + اندازه شرکت 

CE 183/1 373/2 + گذاريسرمایه هايفرصت 

HHI 188/1 538/2 + هیرشمن – هرفیندال 

LI 112/1 688/8 + لرنر شاخص 

C 231/1 -733/1 - ضریب ثابت 

F= 654/22  آزمون چاو مدل تلفیقي و اثرات ثابت  p= 118/1  

F= 488/45 هاسمن.  بین اثرات ثابت و تصادفي اثرات ثابت را برگزیدآزمونمدل اثرات ثابت:   p= 111/1  

F= p= 111/1 241/23  آماره فیشر  

 -246/3 آکائیک 88/2 دوربین واتسون

R2  837/3 شوارتز 41/1 تعدیل شده- 
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 Liquidity= - 0.733+0.429 RET+ 0.218 Size + 2.373 CE + 2.591 HHI+ 1.611 LI (1رابطه )

 فراگیر جستجوي تکنیک از حاصل نتایج

 است ممکن نظر مورد مسئله نوع برحسب و دارد وجود هدف تابع یک سازي بهینه عمل هر در

 ابعت عنوان به قبلي گام در شده کشف هايمدل و هاساختار از پژوهش این در. باشد داشته نیز محدودیت

 بین هستند عددي ما ورودي هايمتغیر معمولا که آنجا از همچنین. ایمکرده استفاده مسئله، هدف

 در ورودي هايمتغیر براي (3) رابطه در موجود محدودیت پژوهش این در آن مقدار بیشترین تا کمترین

  :است شده گرفته نظر

 (3رابطه )   ii xMAXMINx max,min, 
 که مقادیري ماکزیمم تا مینیمم بین مقادیري تواندمي ix که است گونه این به محدودیت واقع در

 تا کوچکترین بین ix کلي و طبیعي صورت به اینکه بدلیل واقع در. بگیرد دارد، وجود ix براي هاداده در

 گیردب خود به مقدار این از بیشتر مربوطه صنعت ماهیت به توجه با است ممکن و است مقدار بزرگترین

 تجويجس تکنیک متلب افزارنرم از استفاده با بالا محدودیت اعمال از پس. است شده لحاظ محدودیت این

 متغیر انتخاب. گشت حاصل زیر نتایج صنایعمي تما براي پژوهش کلي مدل براي و شده اندازيراه فراگیر

 و خابانت است بوده تاثیرگذارتر که متغیري صنعت هر در که باشدمي صورت بدین روش این در بهینه

 سهام ينقدشوندگبیني پیش مقدار بهترین که شودمي تکرار زماني تا کار این گرددمي وارد نهایي مدل در

 نتیجه که. گیردمي قرار استفاده مورد مدل اجراي در بالا تکرار با هامتغیرميتما سپس گردد، حاصل

 .باشدمي مشاهده قابل زیر صورت به فراگیر جستجوي روش از استفاده با نهایي

 (هاي پژوهشمنبع: یافته)بررسی مورد يهاشرکتمیتما براي فازي عصبی مدل ارزیابی هايمعیار  : 8 جدول

 MAPE MAE RMSE MSE R2 خطا نوع

 77/1 86/815 617/83 144/81 153/3 آزمایش

 36/1 76/88 431/3 312/2 383/1 آموزش

 يهامتغیر از استفاده با سهام نقدشوندگي از حاصل نتایج نهایي مدل شود،مي مشاهده که همانطور

 رد. است شده داده نشان نمونه يهاشرکت  براي فراگیر جستجوي از ادهاستف با محصول رقابت بازار

.است گردیده ارائه شدهبیني پیش و واقعي مقادیر (1) جدول
 

 MAPE، MAE، RMSE فوق جدول در

. بود خواهد مدل بیشتر قدرت دهنده نشان آنها کمتر مقادیر که هستند خطا سنجش هايمعیار MSE و

 معني این به باشد 8 برابر 2R اگر که پذیردمي مقدار 8 تا 1 بین و است مدل تعیین ضریب 2R همچنین
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 یعني باشد صفر برابر 2R اگر و است ممکن حالت بهترین این که ندارد وجود خطایي هیچ که است

 ،وقف هايجدول به توجه با. ندارد وابسته متغیر برآورد بر تاثیري هیچ مطالعه مورد مستقل هايمتغیر

 ستا گردیده بهینه آن ورودي هايداده فراگیر جستجوي روش از تفادهاس با که فازي عصبي شبکه مدل

 میزان (7) جدول مطابق. نمایدبیني ميپیش را واقعي يهاداده درصد 77 میانگین صورت به

61/83=RMSE  14/81=MAE   77/1=2R منطق که گرفت نتیجه توانمي ترتیب بدین. است نیز 

 قابل حد است شده بهینه آن ورودي هايمتغیر فراگیر جستجوي روش از فادهاست با که فازي عصبي

  .نمایدمي ارائه سهام نقدشوندگيبیني پیش براي را قبولي

 (هاي پژوهشمنبع: یافته)فازي عصبی يشبکه خروجی و وابسته متغیر واقعی مقادیر ايمقایسه نمودار

 
 فازي عصبی شبکه و رگرسیون مدل بینیپیش دقت مقایسه

 نوع دو زا استفاده با و محصول رقابت بازار هايمتغیر با سهام نقدشوندگي بینيیشپ انجام از پس     

 معیارهاي از بینيپیش خطاي محاسبه براي. شودمي مقایسه مدل نوع دو این دقت اینجا در مدل،

RMSE، MAE و MAPE است شده استفاده (82) و (88) (،81) يهارابطه شرح به. 

𝑅𝑀𝑆𝐸    (81رابطه ) = √
∑ (�̂�𝑡−𝑦𝑡)2
𝑛
𝑡=1

𝑛
 

𝑀𝐴𝐸 (88رابطه ) =
∑ |�̂�𝑡 − 𝑦𝑡|
𝑛
𝑡=1

𝑛
 

𝑀𝐴𝑃𝐸 (82رابطه ) = 100∑|
�̂�𝑡 − 𝑦𝑡
𝑦𝑡

| /𝑛

𝑛

𝑡=1
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 (هاي پژوهشمنبع: یافته)رگرسیون و فازي عصبی شبکه الگوهاي بینیپیش دقت مقایسه. 1 جدول

 هفرضی تأیید RMSE MAE MAPE R2 الگو فرضیه

 

 دوم

 77/1 153/3 144/81 617/83 زيفا عصبي شبکه
 دشومي تأیید

 41/1 786/1 378/36 874/27 رگرسیوني

 بالاتر دقت از حاکي الگو دو بینيپیش دقت مقایسه است، مشخص (3) جدول از که گونههمان     

 .است فراگیر جستجوي روش از برآمده فازي عصبي شبکه بینيپیش

  گیري نتیجه

 دهستن خود سهام نقدشوندگي وضعیت نگران تهران بهادار اوراق سهام بازار در گذارانسرمایه همواره  

 لذا .کنند آماده را خود آن، خرید براي که دارند سهام نقدشوندگي بیني پیش به نیاز علت همین به و

. است پرداخته محصول رقابت لفهؤم به توجه با سهام گيشوندنقد مدل ینتبی و طراحي به حاضر پژوهش

 865 از متشکل آماري نمونه یک از استفاده با و شدند شناسایي متغیر ده قبلي هايپژوهش اساس بر

 پژوهش، ادامه در. است شده اثرگذار متغیرهاي شناسایي به اقدام 8337 تا 8316 سالهاي طي در شرکت

 ،WISE  STEP روش به و رگرسیوني مدل از استفاده با که شدند پژوهش مدل وارد اصلي متغیر ده

 يعصب شبکه در یادگیري و آموزش از استفاده با سپس گرفتند، قرار آزمون مورد پژوهش هايفرضیه

 جستجوي روش از استفاده با نهایت در. گردید مسها نقدشوندگيبیني پیش براي يمدل ارائه به اقدام فازي

 يهایافته. شد ارائه درصد 77 شده تعدیل تعیین ضریب با نهایي مدل و انتخاب بهینه متغیرهاي ،فراگیر

 فرصت شرکت، اندازه سهام، بازده چون متغیرهایي با سهام نقدشوندگي که دادند نشان پژوهش

 هايیافته با مطابق نتایج این. است ارتباط در لرنر شاخص و هیرشمن هرفیندال شاخص ،گذاريسرمایه

 . است [24] تام و لام [،6] حیدري ومي کاظ [،88] خرمدین و فر زاده یحیي [،3] همکاران و سرکانیان

 دليم ارائه و است سهام بازار درگذاري سرمایه هايمزیت مهمترین جمله از سهام نقدشوندگي قابلیت

 میناناط با و داشته را انتخاب بهترین تا نمایدمي کمکگذاران سرمایه به ،آن صحیحبیني پیش براي

 دنبال هب را محصول یازارا بیشتر رونق نیز امر این که بپردازند سهام بازار درگذاري سرمایه به بیشتري

بیني پیش در اثرگذار عوامل که حاضر، پژوهش هايفرضیه آزمون نتایج بر تکیه با. داشت خواهد

 در ودشمي پیشنهاد پژوهشگران به است، کرده مشخص را محصول بازار رقابت توان با سهام نقدشوندگي

 اب و بررسي بهادار، اوراق بورس بازارهاي سایر در را شده بحث موضوع حاضر، پژوهش با مشابه پژوهشي

 .نمایند مقایسه حاضر نتایج
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