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 چكیده

  ی برا   یار یو مع  یحسابدار   ستمیس  یاطلاعات  محتوای  شاخص  عنوانسهام به   متیق  یهمزمان  تیبا توجه به اهم

کارا تب  ییسنجش  هدف  با  حاضر  پژوهش  همزمان  یمال   یارهایمع  ریتأث  نییبازار،  رو  متیق  یبر  با    کردی سهام 

  آماری  است. جامعه  ایبر مطالعات کتابخانه  یو مبتن یشیماپی هاداده آوری انجام شده است. روش جمع ی فراابتکار 

در    1400سال    انیتا پا  1390سال    یدر بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا   شدهرفته پذی  شرکت  167پژوهش    نیا

اطلاع داده   یرگینمونه   یشمارهمه  وهشی  به   که  است  ناشران  رسانیسیستم جامع  و    روش   از  استفاده  با  هاشد 

 لیو تحل   ه یمورد تجز  تب،ینیو م  2016متلب    افزارهایهرز و انبوه ذرات و نرم   یهاعلف   یفراابتکار  هایتمیورالگ 

  نیجهت تخم یانبوه ذرات دقت بالاتر  تمیهرز نسبت به الگور  یهاعلف  تمیآنند الگور   انگریب  هاافتهیقرار گرفتند.  

مثبت و   ریسهام تاث  متیق  یبر همزمان یعوامل مال یدارد؛ برخ  امسه  متیق یموثر بر همزمان  یعوامل مال  بیضرا

بر    یاتیسود عمل  هیدارد؛ حاش  یمنف  ریسهام تاث  متیق  یبر همزمان  یدارند؛ عدم تقارن اطلاعات  یمنف  ریتاث  یبرخ

؛ اهرم  مثبت دارد  ریسهام تاث  متیق  یثابت بر همزمان  ییمثبت دارد؛ نسبت گردش دارا  ریسهام تاث  متیق  یهمزمان

مالی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت دارد؛ اندازه شرکت بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت دارد؛ ارزش  

 افزوده بازار بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی دارد.

 ، معیارهای مالی، رویکرد فرا ابتکاری. همزمانی قیمت سهام   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های  هدایت صحیح جریان  گذاری و برنامه ریزی مناسب بستگی دارد.رشد و شکوفایی اقتصاد هر کشور به سرمایه

، افزایش  ، ایجاد اشتغال ، افزایش تولید ناخالص ملی ، رشد اقتصادی پولی و وجوه سرگردان به جانب کارهای تولیدی 

ا(.  2009،  1)ببوک و همکاران  درآمد سرانه و نهایتا رفاه عمومی را درپی خواهد داشت  از    نکه یباتوجه به  هدف 

سرما  یگذار هیسرما از  مناسب  بازده  سهام کسب  بستر است   یگذار هیدر  نمودن  فراهم  برا   ی،  حضور    یمناسب 

، از  بازار   نیبه ا  دنیو عمق بخش  هیبازار سرما  می، تحکو جلب اعتماد مردم   گذارهیمختلف سرما  یهاگسترده گروه 

در این میان تغییرات    (.1398،  و همکاران  انیمیرا به ارمغان خواهد آورد )رح  یتوسعه اقتصاد   یابزارها   نیتری اساس

، ارزیابی کارایی ، ارزیابی تطبیقی با سایر واحدها ها قیمت یک منبع مهم اطلاعاتی و موثر در ارزیابی وضعیت بنگاه

گذاران است. همچنین رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار  مدیران و از همه مهمتر موثر بر تصمیمات سرمایه 

کند. حرکت بازار که متاثر از عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی و خارجی و  و اطلاعات خاص شرکتی تبعیت می

گذار  طلاعات خاص شرکتی که مربوط به عوامل خود شرکت است. اعتماد بیشتر سرمایه.. خواهد بود و اسیاسی و. 

وابسته به اطلاعات خاص شرکتی بیشتر است )ترانگ و توئی   سهام  متیق  یهمزمان(.  2021،  2به سود شرکت 

  دادن  رخ  بهو    دهدمی  حیسهام را در سطح شرکت توض  متی، تفاوت قبازار و صنعت  قیمت،  است که در آنای  دامنه 

  هم نداشته   به   ربطی  هیچ   علیّ  لحاظ  از  ، امادهند  تشکیل  ای معنی دار راحادثه  که  ودمی  گفته   بیشتر   یا  و  دو اتفاق

  همزمانی   .(1402،  3تیان )  افتند، اشاره داردمی   اتفاق  زمان  یک  ، درمعلولی   و   علّت  رابطه  هیچگونه  بدون  و  باشند

  اطلاعات  است که درجه  سهام قیمت حرکت سنجش  جهت  ، ابزاریمالی  و های حسابداریدیدگاه  در سهام قیمت

(. همزمانی قیمت سهام در  2014،  4کند )فاروغ و احمد می   منعکس  کشور  سطح  بازار و  سطح  در  را  شرکت  خاص

بینی سقوط قیمت سهام، نوسان بازده سهام، نقدشونگی سهام، کیفیت سود  گیری عدم تقارن اطلاعاتی، پیش اندازه 

زیرا بازار با همزمانی قیمت بالا به علل  تواند معیاری برای سنجش کارایی بازار باشد،  و .. کاربرد دارد. همچنین می 

  ی ها در اکثر بورس،  رو  نیاز امتفاوت از جمله اختلال در جریان اطلاعات خاص شرکت به بازار، ناکارامد هستند.  

  ن ی و بازده در ا  سکیبه ر  خودی  هاشیگذاران با توجه به گرا دارد که سرمایه   وجود ی  اوراق بهادار متنوع،  ایمعتبر دن

سرمایه  خیرآبادی،    کنندی میگذاراوراق  ناشی   .(1401)چروم  آنجا  از  سهام  قیمت  بودن همزمانی حرکت  بالا 

بر است، بالاخص در زمان عدم شفافیت  ها هزینهگذاری تحصیل اطلاعات خاص شرکت شود که برای سرمایهمی

های  کنند. در نتیجه قیمتها و آنها به ناچار به اطلاعات صنعت و بازار اکتفا می اطلاعاتی و یا عدم کفایت افشا شرکت 

کند در چنین حالتی  های صنعت و بازار تغییر میهای ذاتی خود منحرف شده و همسو با شاخص سهام از ارزش 

همبستگی بازده سهام شرکت با بازده صنعت و بازار بیشتر خواهد بود. به همین دلیل همزمانی قیمت سهام معیاری  

های سیستماتیک به نوسان  دل بازار محاسبه شده و نسبت نوسان تواند با استفاده از ضریب تعیین ماست که می

(. پژوهش در مورد  1400منحصر به فرد بازده سهام )باقیمانده مدل بازار( را نشان دهد )اصولیان و اصغری شیخی،  
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همزمانی قیمت سهام به چند دلیل مهم است. همانطور که گفته شد، هنگام بالا بودن همزمانی قیمت، ارزش ذاتی 

گذاران براساس اطلاعات بازار و صنعت اقدام به معامله سهم گیرد، زیرا سرمایهسهم از ارزش بازار آن فاصله می

گذاران با پورتفوهای بزرگتر، با توجه به  یابد، سرمایهنمایند. همچنین هنگامی که همزمانی قیمت افزایش می می

شوند. علاوه بر این همزمانی قیمت سهام بر  نوسانات ناشی از همزمانی قیمت بالاتر، با ریسک بیشتری مواجه می

هند در نبود دسترسی به اطلاعات خاص شرکت،  گذاران ترجیح مینقدشوندگی سهام نیز موثر است، چرا که سرمایه 

هایی را خریداری کنند که همبستگی بیشتری با نوسانات بازار دارند، زیرا این نوع از سهام، ریسک  کت سهام شر

بدین  تر خواهند بود.  گذاران، نقدشونده سیستماتیک مشابه بازار خواهند داشت، و به دلیل استقبال عامه سرمایه 

انتخاب گردید تا  ی  فراابتکار   کردیسهام با رو  متیق  یهمزمان  یجهت ارائه الگو   یمال  یارهایکاربرد معموضوع  علت  

های متمادی در بورس اوراق  های علمی بر روی اطلاعات وقوع یافته طی سالاز طریق بررسی تجربی و انجام آزمون 

گذاران جهت کسب بیشترین بازدهی در  بهادار تهران راهکارهای مفیدی با ارائه پیشنهادهای مطلوب به سرمایه

مشابه  دوران  که  فراهم گرددهای  است  اصلی  این سؤالات  به  پاسخ  پژوهش حاضر درصدد  بنابراین  برآورد  (  1. 

و    یسهام با استفاده از عوامل مال  متیق  یهمزمان(  2  ؟چگونه است  یسهام با استفاده از عوامل مال  متیق  یهمزمان

و   یسهام با استفاده از عوامل مال   متیق  یهمزمان(  3  ؟چگونه استهرز    یهاعلف   یساز  نهیبه  یفراابتکار   کردیرو

 است؟   چگونهتوده ذرات    یسازنه یبه  یفراابتکار   کردیرو

 

 همزمانی قیمت سهام و عوامل موثر بر آن  

  اطلاعات درجه  است که  سهام    متیسنجش حرکت ق  یبرا   یابزارحسابداری    -در دیدگاه مالی سهام    متیق  ینهمزما

(،  2004)  2( و پیترسکی و رولستون 2003)   1و همکاران  دورنفکند.  میمنعکس    خاص شرکت در سطح بازار را

تا چه اندازه تغییرات بازده سهام شرکت    اذعان دارند همزمانی قیمت سهام  بیانگر آن است که  بازده بازار و صنعت

کند در کل به  ای که در آن قیمت سهام تغییر می کند که حوزه استدلال می   (،2009)  3رول دهند.  را  نشان می 

مقدار اطلاعات خاص در سطح شرکت و بازار بستگی دارد و بازارهای وسیع و تاثیرات صنعتی تنها بخش کوچکی  

  تیفیک  شی با افزا(، نیز بر این عقیده اند که  1399لطفی و همکاران )  کند.از تغییرات قیمت سهام را توجیه می 

در   م سها  متیق  یاطلاعات  یمحتوا   زانیسهام افزوده شده و م   متیق  یاطلاعات  یمحتوا   زانیبر م  یاطلاعات مال

 ی اطلاعات  یمحتوا . ضمن اینکه  است  شتریب  ی، به شکل معنادار بالاتر   یاطلاعات مال  تیفیبرخوردار از ک  یهاشرکت 

یابد. بنابراین چنانچه در  می   شیبازده سهام به افزا  یو کاهش همزمان  یاطلاعات مال  تیفیک  شیسهام با افزا  متیق

گذاران  فعال در بازارهای سرمایه، برخی افراد از نظر اطلاعاتی نسبت به سایرین در موقعیت بهتری  بین سرمایه 

توانند  بر عرضه و تقاضای بازار تاثیر گذاشته و منجربه  ایجاد شکاف میان  قرار داشته باشند، این دسته از افراد می

بازار سرمایه باعث  (. به عبارت ساده تر، وجود عدم تقارن اطلاعاتی در  2018،  4)رشید و همکاران  ها شوندقیمت
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شود تا افراد مطلع با توجه به مزیت اطلاعاتی که نسبت به سایرین دارند از قدرت ارزیابی بهتری در خصوص  می

تری قرار داشته باشند. بدین ترتیب زمانی که  گیری مناسب ها برخوردار بوده و در موقعیت تصمیمعملکرد شرکت 

گذاران در بازار  ، ارزش ذاتی آن با ارزشی که سرمایه یابد عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام شرکت افزایش می

ها با  ، ارزش واقعی سهام شرکت شوند، متفاوت خواهد بود که در نتیجه آنسرمایه برای سهام مورد نظر قائل می

 (.1400ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت نیز خواهند داشت )باغومیان و همکاران،  

دهد عوامل  متعددی بر  مطالعات بسیاری در خصوص پدیده همزمانی قیمت سهام انجام شده که نشان می 

(،  1998(.  نخستین بار رول در سال )2015بروز پدیده ی همزمانی قیمت سهام نقش دارند )گیامفی و همکاران،  

پی برد قیمت سهام بیشتر تحت تاثیر اطلاعات خاص شرکت است و همزمانی بازده سهام با میزان اطلاعات خاص  

توان گفت همزمانی پایین قیمت سهام یک شرکت بیانگر وابستگی شرکت رابطه ای منفی دارد. بر این اساس می 

گذاران به اطلاعات خاص شرکت  کمتر قیمت سهام آن شرکت به تغییرات بازار  و در نتیجه اتکای بیشتر سرمایه

بیانگر  های مالی در خصوص سهاجهت تصمیم گیری م آن شرکت است همچنین همزمانی بالای قیمت سهام 

،  1وابستگی زیاد قیمت سهام شرکت تغییرات بازار و ارتباط منفی آن با اطلاعات خاص شرکت است )هائو و همکاران

2022.)  

بر بودن دسترسی به اطلاعات شرکت 2006)  2چان  با توجه به هزینه  برای سرمایه (،  آنها ترجیح  ها  گذاران 

بازار تصمیم گیری کنند. این امر موجب انحراف قیمت سهام از ارزش ذاتی   -دهند به استناد اطلاعات صنعتمی

- بازار و در نتیجه همبستگی بازده سهام شرکت بهزده صنعت-های صنعتخود و تغییر جهت آن به سمت قیمت

می  سهام  قیمت  همزمانی  آن  دنبال  به  و  )چان،  بازار  از  2013شود  یکی  ی  ریگ  میتصم  در  رگذاریتاث  عوامل(. 

سود    بدست آوردن درآمد و  شرکت در  ییبه توانا  یسودآور و اقلام آن است.    انیز  و  سود  صورت  گذاران،سرمایه

  (. 1397)محی الدینی و همکاران،    باشدیم  یسودآور ی  ریگ  اراندازهیسود خالص، تنها مع  ای. درآمد  کندیاشاره م

  ی برا نیز  شرکت دارند. شرکتها    کی  یو آت  یجار   یسودآور  یابیبه ارز  یادیز  علاقهواعتباردهندگان،    گذارانهیسرما

و اعتباردهندگان   انگذاربازده مناسب جهت سرمایه   نی تام  یبرا   یمجبورند سود کاف  ازخود،ی مورد ن  هیسرما  جذب

ها همواره به دو دلیل از اهمیت بسیاری برخوردار است. این  های توزیع سود شرکت بنابراین سیاست بدست آورند. 

گذارند و از سوی دیگر مورد توجه سهامداران فعلی های آینده در شرکت اثر می گذاری ها از یکسو بر سرمایه سیاست 

 (.  1401شرکت که مطالبه توزیع سود نقدی شرکت را دارند، است )نیککار و فتحعلیان،  

  تقارن   عدم  کاهش  موج  شرکت،  خاصاطلاعات    به  نسبت  بازاراطلاعات    زانیم    انعکاس  با  سهام  متیقی  مزمانه

دنبال دارد.  بنابراین محافظه    به  رای  نقدشوندگ  شی افزا وشده   ریمغا  نشیگز سک یر  کاهش  ت ینها در  واطلاعاتی  

های مالی از طریق نیاز به تاییدپذیری  بیشتر جهت شناسایی میزان سود نسبت به زیان  )محافظه  کاری در گزارش 

ها در زمان شناخت اولیه )محافظه کاری غیر شرطی(  کاری شرطی( و لحاظ نمودن کمتر از واقع ارزش دارایی 
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،  1شود )تالونن و همکاران های مالی و کاهش ابهام نسبت به آنها میموجب افزایش اطمینان به استناد به گزارش 

2023  .) 

 

 پیشینه پژوهش  

های  ( در بررسی تاثیر محیطی، اجتماعی، و حاکمیت بر همگام سازی قیمت سهام شرکت 2023) 2لی و همکاران 

،  دریافتند محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بالا به کاهش همگام سازی  2020-2018های  چین بین سال   Aدر سهم  

های مالی یک اثر میانجی جزئی و توجه تحلیلگر یک اثر میانجی کند، در حالی که محدودیت قیمت سهام کمک می 

این مطالعه تحقیقات   های تولیدی و غیر دولتی بارزتر است.علاوه بر این، این اثر در بین شرکت  کند.کامل ایفا می 

ها مبنای مهمی را برای  کند و یافتهمربوط به محیطی، اجتماعی، و اطلاعات حاکمیتی و قیمت سهام را غنی می

 .کندمحیطی، اجتماعی و حکمرانی فراهم میخیم بلندمدت فلسفه زیست توسعه خوش 

شواهد    -های بیمه بر توسعه پایدار بازار سرمایه  (، در بررسی تأثیر مشارکت شرکت 2023هائو و همکاران )

های پذیرفته شده  های شرکت گذاران و همزمانی قیمت سهام با استفاده از پانل داده تجربی مبتنی بر تمایل سرمایه 

گذاران در تالار بورس باعث افزایش  ، شواهد نشان دادند که احساسات سرمایه2018تا    2007در بورس از سال  

شود، در حالی که سهام یک شرکت بیمه به طور موثر تأثیر احساسات  مدت میهای سهام در کوتاههمزمانی قیمت

تواند  مطالعه نشان داد که مشارکت شرکت بیمه می دهد. نتایج اینگذاران را بر قیمت سهام کاهش میسرمایه

 گذار بالا کاهش دهد. ا در گروهی با تمایل سرمایههمزمانی قیمت سهام ر

( به بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر همزمانی قیمت سهام در بورس اوراق  2021)  3نیا فان ترانگ و همکاران 

  سهام دارد.  متیق  یبر همزمان  یمثبت  ری تأث  یدولت  تیمالکبهادار ویتنام پرداختند که نتایج پژوهش آنان نشان داد،  

بین مالکیت عمده )دارای مزیت اطلاعاتی نسبت به سایر سهامداران( و همزمانی قیمت سهام رابطه عکس وجود  

افزایش محتوای   دارد، زیرا مالکیت عمده سهام به تقویت حاکمیت شرکتی، بهبود محیط اطلاعاتی و درنتیجه 

که   دادنشان    ی تجرب  ل یتحل  ج ینتاکند. همچنین  اطلاعاتی و محدود کردن همزمانی قیمت سهام در بازار کمک می

 سهام دارد.   متیق  یمعکوس بر همزمان  ریتأث  یخارج  گذارانه یسرما  تیمالک

( در تحقیقی با عنوان همزمانی قیمت سهام و نقدشوندگی به بررسی تاثیر همزمانی  2013چان و همکاران )

قیمت سهام و سایر معیارهای آن شامل بتای سهام و نوسانات بازده سهام، بر نقدشوندگی سهام پرداختند و شواهدی  

های  ای از شرکت دهد. آنها تحقیق خود را بر اساس نمونه ارائه کردند که همزمانی، نقدشوندگی را تحت تاثیر قرار می 

انجام دادند و برای سنجش نقدشوندگی از سه معیار    2008تا    1989پذیرفته شده در بورس نیویورک از سال  

شوندگی آمیهود استفاده کردند بر  ، معیار اثر قیمت و معیار عدم نقد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

 یق آنها همزمانی قیمت با نقدشوندگی سهام ارتباط مثبت و معنادار داشت. اساس نتایج تحق

 
1 Talonen et al 
 2 Li et al 
3 Nghia Phan et al 
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با نقد    بازده  و نوسانات  سهامی  رابطه بازده(، در پژوهش خود به بررسی  1401هوشمند نقابی و همکاران  )

ی  را ب  کرونا  روسی و  یماریب  وعیش  دردوره  در بورس اوراق بهادار تهران  شده  رفتهیپذ  هایشرکت   سهام  بازاری  شوندگ

پرداخته و دریافتند    یآمار  هایآزمون   و  رهیچند متغ  ونیرگرس  لیتحل  با بکارگیری   1399و  تا1398نیبی  زمان  دوره

  وجود ی  معنادار  میتقسم  رابطه  کرونای  ماریب  وعیشی  سهام در ط  بازاری  نوسانات با نقد شوندگ  و  سهامی  بازده  نبی

 . دارد

های پذیرفته  بررسی اثر مفاهیم حسابداری بر همزمانی قیمت سهام در شرکت ( در   1401نیککار و فتحعلیان )

با    1398تا    1389برای دوره ی زمانی بین سالهای  کت عضو  شر  131شامل    شده در بورس اوراق بهادار تهران 

مسئولیت اجتماعی شرکت با افزایش سطح ، دریافتند  های تابلویی با رویکرد اثرات تصادفیاستفاده از رهیافت داده 

نظارت و مسئولیت پذیری سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و پیچیدگی اطلاعات شده که در نهایت به کاهش  

همزمانی قیمت سهام منجر شده است. همچنین، نتایج بیانگر آن است که اجتناب مالیاتی شرکت و محافظه کاری  

اهش شفافیت و افزایش پیچیدگی اطلاعات دارند سبب افزایش سطح همزمانی حسابداری با توجه به اثری که در ک

یم سود شرکت تأثیر  قیمت سهام شده است. اما، دیگر نتایج موید آن است که هزینه سیاسی شرکت و سیاست تقس

معناداری بر همزمانی قیمت سهام ندارد. نتیجه گیری: نتایج پژوهش بیانگر آن است مفاهیم حسابداری با توجه به  

تواند بر محیط اطلاعاتی شرکت، میزان شفافیت شرکتی و سطح نظارت لازم داشته باشد به عنوان  تاثیری که می 

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استعاملی اثر گذار بر سطح همزمانی قیمت سهام در شرکت 

ی  هادر شرکت  یبده  نهیهز  و  قیمت سهام  یهمزمان  ،یبین روابط سیاس(، در پژوهشی با بررسی  1401نجفیان )

دریافت ارتباطات سیاسی و هزینه بدهی   1399تا    1395پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران در بازه ی زمانی  

ها رابطه منفی دارند این در حالیست که بین ارتباطات سیاسی و همزمانی قیمت سهام رابطه مثبتی در شرکت 

 وجود دارد. 

انتخاب سبد بهینه سهام و نقش تغییرات همزمان بازار، صنعت  (،  در پژوهشی جهت  1398امیری  و همکاران )

سال    10شرکت عضو نمونه طی    130از    سبدهای سهام  های مالی و غیرمالیآوری داده ا جمع که ب  و قیمت سهام

زمانی قیمت به  درصد هم  انجام شد، دریافتند  های رگرسیونیحل معادله بکارگیری روش    آوری شده و با  جمع 

های بین المللی در خصوص میزان  بوده که با پژوهش   %59های عضو نمونه در حدود  صورت میانگین در شرکت 

زمانی قیمت  توان در صورت توجه به همزمانی قیمت در کشورهای کمتر توسعه یافته منطبق است. همچنین میهم

 .ها ایجاد کردتری را با تحلیل اطلاعات خاص شرکت سهام سبد سهام بهینه 

  انجام دادند.   بازده  عیسهام و توز  متیق  یهمزمان  ۀرابط  یبررس(  در پژوهشی به  1397میرعسگری و همکاران )

ابتدا  5شرکت در    118پژوهش شامل  این    یآمار  ۀنمون از  انتها  1389  یسال  ب  1393  یتا    ی هاشرکت   نیاز 

انتخاب شده    شدهرفته یپذ تهران  بهادار  اوراق  بورس  مبتن  ونرگرسی  از.  استدر  داده   یچندگانه   ییتابلو  هایبر 

مثبت را نسبت به    ۀدنبال  دیاحتمال تول،  اد یسهام ز  متیق  یهمزمان  دهدیپژوهش نشان م  جنتای.  استاستفاده شده  

،  جهیوجود دارد؛ درنت  ی مثبت  ۀرابط،  یسهام و چولگ  متیق  یهمزمان  نیکم دارد. به علاوه ب  یبا همزمان  یهاشرکت 

  مت یق  یبا همزمان  یهانسبت به شرکت   ادیسهام ز  متیق  یبا همزمان  یهادر شرکت  انگذارسرمایه   رسد به نظر می

https://jaa.shirazu.ac.ir/article_5600_5681a2b57b608d207d98c7e56ab2b745.pdf
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_5600_5681a2b57b608d207d98c7e56ab2b745.pdf
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شده  اطلاعات بازار منعکس   دهدی سهام نشان م  ادیز  ی. همزماندهندنشان می   دیواکنش شد  ی، کمتر به اخبار منفکم

 . است  کیستماتیس  سکیر،  شوند ی متحمل م  انگذارکه سرمایه   یسکیاست و ر  شتری، ببر بازده سهام 

بررسی رابطه همزمانی قیمت سهام و نقدشوندگی در بورس اوراق  (، در مطالعه ای به  1394دولو و امامی )

پرداخته و دریافتند    های ترکیبیروش رگرسیون داده   استفاده ازبا    1391تا    1381های  بهادار تهران طی سال 

رابطه مستقیم همزمانی قیمت و نقدشوندگی است. به این معنی که همبستگی بیشتر بازده سهام و بازار موجب  

از تفکیک همزمانی قیمت سهام به مؤلفه بهبود نقدشوندگی سهام می  های تشکیل دهنده آن شامل  شود. پس 

نوسان پذیری سیستماتیک و نوسان پذیری غیرسیستماتیک و آزمون اثرگذاری آنها بر نقدشوندگی مشخص گردید  

مستقیم و معکوس است و اثر معکوس نقدشوندگی و نوسان پذیری،  یب  رابطه متغیرهای اخیر با نقدشوندگی به ترت

از طرفی، تحلیل حساس دارد.  قرار  بازده  نوسانات غیرسیستماتیک  تأثیر  پدیده  بیشتر تحت  داد  نشان  نتایج  یت 

 .معاملات اندک، بر رابطه همزمانی و نقدشوندگی اثر معنی دار دارد

های پیشین به طور کلی بر مبحث همزمانی قیمت سهام و تاثیرات شود اغلب پژوهش همانطور که مشاهده می

اند و بطور خاص به شناسایی عوامل موثر بر بروز پدیده همزمانی قیمت سهم در شرکت  های  آن متمرکز شده 

پذیریفته شده در بازار اوراق بهادار تهران انجام نشده است. از این رو در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر معیارهای  

 های فراابتکاری پرداخته شده است. مالی بر همزمانی قیمت سهام بر مبنای الگوریتم

 

 شناسی پژوهش روش   -2

است، روش    یابتکار  فرا  کردیبا رو  سهام  متیق  یبر همزمان  یمال  یارها یمع  ریتأث   نییبا توجه به هدف پژوهش که تب

زیرا به بررسی وضعیت متغیرها در محیطی   ی  فیتوص-یل یاز نظر هدف، تحل  حاضر  پژوهشدر  تحقیق بکار رفته  

توان به کار  بازار اوراق بهادار تهران می نتایج آن را در    چرا که  کاربردی است  جهیتو از حیث ن  پردازدخاص می

  است و از آنجا که از پیمایشی  از انواع مطالعاتروش جمع آوری داده نیز، این پژوهش، گرفت. همچنین به لحاظ 

جهت    یبانک مرکز   لاعاتشده در بورس اوراق بهادار تهران و اط   رفتهیپذ  یهاشرکت   یمال  یهااطلاعات صورت 

ها و اطلاعات در این پژوهش، با استفاده از  گردآوری داده  است. یداد یاز نوع پس رو شده است،استفاده انجام آن 

اطلاعات  های مالی مورد نیاز )های تخصصی فارسی و لاتین( و دادهای )کتب، مجلات و سایت های کتابخانهروش

ی( با مراجعه به سایت  رکزشده در بورس اوراق بهادار تهران و اطلاعات بانک م  رفتهیپذ  یهاشرکت   یمال  یهاصورت

  شرکت سیستم جامع اطلاع رسانی ناشران )کدال(، انجام شده است. جامعه آماری این پژوهش متشکل است از  

 که از شرایط ذیل برخوردارند: شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته 

 ؛  400تا پایان سال    1390شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  پذیرفته  شرکت -

 ماه نداشته باشند؛   6توقف مالی بیش از   -

 پذیرفته شده باشند.؛   در بورس اوراق بهادار تهراندر    1/1/1390حداکثر تا تاریخ   -

 گذاری نباشند. های سرمایهها و شرکت های مالی، بانک ی موسسه در زمره  -
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که نمونه    شده در بورس اوراق بهادار  پذیرفته  شرکت  167بر این اساس جامعه آماری این پژوهش متشکل است از  

های نمونه آماری این پژوهش  گیری آن با استفاده از شیوه ی نمونه گیری اتفاقی انجام شده است.  خلاصه ویژگی

 (، آورده شده است: 1ها به اختصار در جدول )به لحاظ نوع صنعت و تعداد فراوانی شرکت 

 
 آماریهای نمونه ویژگی -1جدول 

 تعداد  صنعت  تعداد  صنعت 

 1 فنی و مهندسی  9 ماشین آلات و تجهیزات 

 6 های فلزی استخراج کانه 17 فلزات اساسی 

 13 غذایی بجز قند و شکر  24 خودرو و قطعات 

 4 های نفتیفرآورده 20 دارویی 

 11 یی ایمیش 5 ی برق ی دستگاهها

 8 کانی غیرفلزی  2 منسوجات 

 1 معادن  ری استخراج سا 6 ک یو پلاست کیلاست

 1 محصولات چوبی  1 فنی و مهندسی 

 1 استخراج نفت گاز جز اکتشاف  6 های فلزی استخراج کانه

 3 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات  13 غذایی بجز قند وشکر 

 2 رایانه  4 های نفتیفرآورده

 6 ک ی و سرام یکاش 11 یی ایمیش

 1 زغال سنگ استخراج  9 ماشین آلات و تجهیزات 

 16 آهک گچ  مان یس 17 فلزات اساسی 

 2 ی محصولات کاغذ 24 خودرو و قطعات 

 3 ی محصولات فلز 20 دارویی 

 2 قند و شکر  5 ی برق ی دستگاهها

 1 زراعت و خدمات وابسته  2 منسوجات 

 1 املاک و مستغلات  ی انبوه ساز 6 ک یو پلاست کیلاست

 1 جمع  1 ی ارتباط ل یوسا

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 

منظور   به  فرض  یبررسهمچنین  آزمون  ا  یها افزارنرم از    هاهیو  در  استفاده  ،  STATAشامل    قیتحق  نیمورد 

MATLAB    وEViews   .استفاده شده است 

و    ینظر   یمبان  یبعد از بررس  ق،یو پاسخ به سوالات تحق   قیبه هدف تحق  یابیدست  یپژوهش حاضر برادر  

به    ارهایمع  نیادامه ا  درسهام شده است.    متیق  یموثر بر همزمان  یارهایعوامل و مع  ییاقدام به شناسا  ات،یادب

با   یعصب یهااز شبکه  ی)انواع مختلف شوندی وارد م یشده شبکه عصب نیدر مدل تدو یشبکه عصب یعنوان ورود 
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سهام    متیق  یدهنده همزماننشان   زیشبکه ن  ی(. خروجرندیمورد استفاده قرارگ  توانندیم  قیتوجه به اهداف تحق

حالت شبکه بر    نیترشبکه، مناسب   نیا  ی( بر رو هاه یها و تعداد لامختلف )تعداد نورون   ماتیبا تنظ  تیدرنهااست.  

الگور  یآموزش شبکه عصب  یمرحله بعد  در.  شودیم  یی مقدار خطا شناسا  نیاساس کمتر   ی فرابتکار   یهاتمیبه 

 تمیهر الگور  یمناسب براساس پارامترها   ماتیهرز سپرده شده و بر اساس هر روش، تنظ  یهاازدحام ذرات و علف 

  مت یق  یهمزمان  ینیبش یمدل پ  نیهر مدل و انتخاب بهتر  یکار با محاسبه خطا  یتها ان  .شودیبه شبکه داده م

 سهام همراه خواهد بود. 

پاسخ   افتنی  یهستند که برا  یتصادف  ی هاتم یاز الگور  ینوع  یفرااکتشاف  ای  ی فراتکامل  ای  یفراابتکار  یهاتمیالگور

هرز مهاجم    یهاازدحام ذرات، و علف   یساز نه یبه  یفراابتکار   تمیپژوهش از دو الگور  نیا  در  .روندیبه کار م  نهیبه

همزمانی قیمت  در پژوهش حاضر    است، استفاده شده است.  تیبرجمع  یو مبتن  عتیشده از طبکه الهام گرفته

 پردازیم: در ادامه به شرح مختصر هریک می  است کهو عوامل مالی متغیرهای مستقل  هستند.  وابسته    ریمتغ  سهام

است که   وابسته ریمتغمتغیر همزمانی قیمت سهام: بر اساس مدل مفهومی پژوهش همزمانی قیمت سهام  -

جهت    آن را گذار بر  ریعوامل تأثی، حسابدار   ی فیو ک  یمستقل کم  یرهایبا استفاده از متغ  پژوهشگر درصدد است  

  این پژوهشگیری همزمانی قیمت سهام در  اندازه   .بررسی نماید  همزمانی قیمت سهام  ینیبش ی پارائه الگویی برای  

  - ، برای هر سال( است. بر اساس این مدل در مرحله اول 2012بر اساس مدل پیشنهادی کرافورد و همکاران )

محاسبه   2Rهای هفتگی بازده سهام آماره  شود. و با استفاده از داده ، مدل رگرسیونی زیر را تخمین زده میشرکت 

 : ( به شرح زیر است2012شده است. مدل کرافورد و دیگران )
Ri، t = α + β1Rm، t + β2Rk، t + ∏i، t 

 

Ri، t  دهنده بازده سهام شرکت  نشانi    در هفتهt    .استRm، t  هفته  در  بازار  بازده  دهنده میانگین موزون  نشانt 

دهد. از آنجا  خطای تصادفی بازده را نشان می  i، t∏است.    tدهنده بازده موزون صنعت در هفته  نشان  Rk، tاست و  

آماره   نرمال و به منظور دریافت    2Rکه  برای به دست آوردن یک توزیع  بازه بین صفر و یک محدود است  در 

  2R، تخمین آماره  ، در مرحله دوم استفاده کردیم. بنابراین   2Rاستخراج متغیر پیوسته نامحدود از تبدیل لگاریتمی  

 ایم: ( به همزمانی قیمت سهام برای هر شرکت که به طریقه زیر تبدیل کردهبالارا از مدل )

SYNC = LN
Ri

2

1 − R2 

 

تری  حرکت قوی   SYNCنهایت خواهد بود. عدد بزرگتر  نهایت تا مثبت بیاز منفی بی  SYNC، بازه  با این تبدیل

، به عبارت دیگر یک همزمانی قیمت سهام بالاتر  دهدبین بازدهی سهام شرکت و بازدهی صنعت یا بازار را نشان می 

 دهد.را نشان می 

،  سود ناخالص   هی)حاش  متغیر عوامل مالی: در این پژوهش معیارهای مالی متغیرهای مستقل هستند و شامل -

نسبت  ،  ینسبت آن،  ی ، نسبت جار، سود هر سهم حقوق صاحبان سهام   بازدهیی،  بازده دارا،  ی اتیسود عمل  هیحاش

نسبت گردش  ،  های ، نسبت گردش موجود به حقوق صاحبان سهام   ینسبت بده،  ی ، اهرم مالدر گردش  هیسرما
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،  بازده فروش ، ن یوبت ویک، یافتنیدر یهاگردش حساب ، ی ارزش افزوده اقتصاد، یی، نسبت گردش داراثابت  ییدارا

،  ، رقابت بازار محصول نقد آزاد  انیجر،  ی کاری شرطمحافظه ،  کاری غیرشرطی، محافظه سود  ت یفی، کبازده سهام 

، نسبت  ها های جاری به دارایی، نسبت دارایی ها به دارایی  یاتی، نسبت وجه نقد عملهانسبت وجه نقد به دارایی 

،  ، اندازه شرکت، ارزش افزوده بازار ها، نسبت بدهی بلند مدت به کل داراییهای جاری به حقوق صاحبان سهام بدهی

 . دن باشی( مهیسرما  نهیهز،  یمی، نسبت سود تقسسهام   متیق،  ی اریاخت  یاقلام تعهد 

 

 فرمول اندازه گیری متغیرهای پژوهش -2جدول  

 یعوامل مال یعوامل مال

 تعریف عملیاتی  نام متغیر  تعریف عملیاتی  نام متغیر 

 سود ناخالص/فروش خالص  حاشیه سود ناخالص 
های جاری به  نسبت بدهی

 صاحبان سهام حقوق  

های جاری/ حقوق  بدهی

 صاحبان سهام 

 سود عملیاتی /فروش خالص  حاشیه سود عملیاتی
نسبت بدهی بلند مدت به  

 ها کل دارایی

بدهی بلند مدت/ کل  

 ها دارایی

 ارزش افزوده بازار  ها سود خالص/کل دارایی بازده دارایی 
حقوق    –ارزش بازار سهام 

 صاحبان سهام 

 صاحبان سهام بازده حقوق 
سود خالص/ حقوق صاحبان  

 سهام 
 ها لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت 

 اقلام تعهدی اختیاری  سود خالص/ تعداد سهام  سود هر سهم 
  TAt,i = ∆CAt,i − ∆CLt,i − 

∆CASHt,i + ∆STDt,i

− DEPt,i 

 قیمت سهام در پایان سال  قیمت سهام  دارایی جاری / بدهی جاری  نسبت جاری 

 نسبت آنی 
- موجودی کالا-)دارایی جاری

 پیش پرداخت( /بدهی جاری 
 نسبت سود تقسیمی

سود تقسیمی هر سهم / سود  

 هرسهم 

 نسبت سرمایه در گردش 
بدهی جاری(  –)دارایی جاری  

 ها دارایی/
WACC هزینه سرمایه 

=  (Ws ∗ Ks) + (Wd ∗ Kd) 

 بدهی / دارایی  اهرم مالی 
های جاری به  نسبت دارایی

 ها دارایی
 ها های جاری/ داراییدارایی

نسبت بدهی به حقوق صاحبان  

 سهام 
 سود خالص /فروش خالص  بازده فروش  بدهی/ حقوق صاحبان سهام 

 جریان نقد آزاد  فروش /موجودی کالا  ها گردش موجودینسبت 
FCF 
=  ∆CASH +  DIST_EQ 
+  DIST_D 

 کاری شرطی محافظه فروش /دارایی ثابت  نسبت گردش دارایی ثابت 
جریان نقد    –)سود خالص 

 ( -1ها * )عملیاتی( / دارایی

EQ کیفیت سود  فروش /دارایی  نسبت گردش دارایی  =
CFO

NI
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 یعوامل مال یعوامل مال

 تعریف عملیاتی  نام متغیر  تعریف عملیاتی  نام متغیر 

 

 – EVA = NOPAT t اقتصادی ارزش افزوده  

(WACC t × Capital t – 1)  بازده سهام P1 − P0 + D − ER

P0

 

 کیو توبین  های دریافتنیفروش / حساب های دریافتنیگردش حساب
ها/  ارزش بازار خالص دارایی

 ارزش دفتری خالص داراییها 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 پژوهش  سؤالات   -3

  ی فراابتکار   کردی سهام با رو  متیق  یهمزمان  بر  یمال یارهایمع  بررسی تبیین تأثیرپژوهش    نیااز انجام   یکل  هدف

 بر این اساس در این مطالعه پژوهشگر درصدد پاسخگویی به سؤالات ذیل لست:   .باشدیم

 ؟چگونه است  یسهام با استفاده از عوامل مال  متیق  یبرآورد همزمان (1

چگونه  هرز    یهاعلف   یساز  نهیبه  یفراابتکار   کردیو رو  یسهام با استفاده از عوامل مال  متیق  یهمزمان (2

 ؟ است

 است؟   چگونهتوده ذرات    یساز   نهیبه  یفراابتکار  کردیو رو  یسهام با استفاده از عوامل مال  متیق  یهمزمان (3

 

 های پژوهش یافته   -4

به روش تاگوچی و تحلیل    هاش پیشنهادی از طراحی آزمایتنظیم برخی پارامترهای دو الگوریتم  در پژوهش حاضر  

 شد.  استفاده    بتلدر محیط نرم افزار  م

 
 انبوه ذرات  علفهای هرز و  های الگوریتمسطوح پارامتر -3جدول 

 تعداد تكرار الگوریتم  اندازه جمعیت تعداد تكرار جستجوی همسایگی 

5 70 150 

10 150 300 

15 200 500 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 

انجام تحلیل معیار شکاف بین مقادیر توابع هدف فعلی و بهترین مقدار، طراحی شده است که نحوه محاسبه   جهت

 آن در زیر نشان داده شده است. 

(1) 

solAlg  :    هر مسئله با ترکیب مورد نظر پارامترها.   شده  یبینپیش معیار  مقدار هر 

100)
lg

( 
−

= 
sol

solsol

Best

Besta
GAP
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solBest  :    از بین مقادیر همه ترکیبها برای هر مسئله. ی شده  بینپیش معیار  بهترین مقدار هر 

 

روش  همچنین   با  تاگوچی  روش  به  آزمایشات  طراحی  از  پارامتر  تنظیم  جدول    L9جهت  است.  شده  استفاده 

 آرتوگونال برای دو الگوریتم در ادامه نشان داده شده است. 

 
 انبوه ذرات  علفهای هرز و  جدول آرتوگونال برای تنظیم پارامترهای الگوریتم  -4جدول 

 شماره آزمایش
تعداد تكرار جستجوی  

 همسایگی
 اندازه جمعیت

تعداد تكرار  

 الگوریتم 

الگوریتم  GAPمقدار 

 انبوه ذرات 

الگوریتم  GAPمقدار 

 علفهای هرز

1 5 70 150 0.815 0.760 

2 5 150 300 0.906 0.811 

3 5 200 500 0.127 0.220 

4 10 70 300 0.99 0.80 

5 10 150 500 0.632 0.433 

6 10 200 150 0.098 0.545 

7 15 70 500 0.278 0.129 

8 15 150 150 0.547 0.655 

9 15 200 300 0.958 0.103 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 های مدل توصیف داده 

و متغیرهای مالی بعنوان متغیرهای  وابسته    ریمتغبعنوان    همزمانی قیمت سهاممتغیرهای تحقیق حاضر شامل  

گرداوری    1400تا پایان سال    1390از ابتدای سال  های مربوط به متغیرهای کمی  مستقل است. مقادیر و داده

 . شده است. در این بخش، آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه گردیده است

 
 آمار توصیفی متغیرهای مالی -5جدول 

 انحراف معیار  میانگین  بیشینه كمینه  نام متغیر 

 0.18359 0.2620 1.00 1.55- حاشیه سود ناخالص

 0.23479 0.1820 1.53 2.80- حاشیه سود عملیاتی 

 0.14427 0.1271 0.68 0.58- بازده دارایی 

 2.12192 0.2153 19.61 72.70- بازده حقوق صاحبان سهام

 2102.90689 970.1806 64395.00 5553.00- سود هر سهم

 1.30884 1.5589 27.10 0.21 نسبت جاری

 1.07505 0.8952 26.31 0.06 نسبت آنی 
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 انحراف معیار  میانگین  بیشینه كمینه  نام متغیر 

 0.23447 0.1482 0.84 0.84- نسبت سرمایه در گردش

 0.20943 0.5793 2.08 0.03 اهرم مالی

 15.66448 1.8068 303.82 397.62- نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 158.97328 13.5469 6265.46 0.00 ها نسبت گردش موجودی

 7.35821 6.3309 108.12 0.06 نسبت گردش دارایی ثابت

 0.64893 0.9408 6.68 0.01 نسبت گردش دارایی

 22127669.85558 202748 261835187.00 836312496.00- ارزش افزوده اقتصادی 

 42.66986 10.7 918.27 0.00 های دریافتنی گردش حساب

 3.18 2.40 76.63 0.58 کیو توبین 

 0.332 0.168 7.8 3.42- بازده فروش

 1.88614 0.9405 24.25 0.66- بازده سهام

 77.30388 0.3783 457.20 3363.40- کیفیت سود 

 0.45344. 0.4771- 5.67 3.53- کاری غیرشرطی محافظه

 0.15282 0.0063- 1.66 1.35- کاری شرطی محافظه

 0.180 0.1029 1.67 0.67- جریان نقد آزاد 

 0.23737 0.0914 1.00 0.00 رقابت بازار محصول

 0.05178 0.0454 0.60 0.00 ها نسبت وجه نقد به دارایی

 0.14414 0.1208 1.82 1.31- ها نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی

 0.195 0.6548 0.99 0.07 ها های جاری به دارایی نسبت دارایی

 12.89082 1.6790 285.55 286.68- های جاری به حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی

 0.08917 0.0727 1.37 0.00 ها نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی

 91601509.71031 13521618.6427 2269133778.00 5045990.00- ارزش افزوده بازار

 1.67014 14.3137 20.77 10.03 اندازه شرکت 

 0.19519 0.0000 1.90 2.26- اقلام تعهدی اختیاری 

 20908.23239 11240.0185 327430.00 408.00 قیمت سهام

 0.65983 0.5644 15.23 5.00- نسبت سود تقسیمی

 0.23508 0.1993 5.79 0.43- هزینه سرمایه

 های تحقیقمنبع: یافته

 

طور مجزا برای کلیه  ه  ب  کمینه، بیشینه، میانگین و انحراف معیارپارامترهای  (،  5بر اساس نتایج مندرج در جدول )

،  دارای  به ترتیب   های مورد بررسی،برای سال  حاشیه سود ناخالصبه عنوان مثال متغیر    متغیرهامحاسبه شده است.

رات توزیع متغیر  یدامنه تغی.  باشدمی  0.184و    0.262،  1،  -1.55 به میزانو انحراف معیار  میانگین  کمینه، بیشینه،  

تفاوت  رو    دهد و از اینرا پوشش می   0.184  از صفر تا  انحراف معیارها با توجه به آماره  شده از میانگین داده   یاد

 گردد. چندان فاحشی از این منظر در میان واحدهای مورد بررسی ملاحظه نمی
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و انحراف  میانگین  کمینه، بیشینه،  ،  دارای  به ترتیب  های مورد بررسی،برای سال   حاشیه سود عملیاتیمتغیر  

ها با  شده از میانگین داده   رات توزیع متغیر یادیدامنه تغی.  باشدمی  0.235و    0.182،  1.53،  -2.80 به میزانمعیار  

رو تفاوت چندان فاحشی از این منظر در    دهد و از اینرا پوشش می   0.235  از صفر تا   انحراف معیارتوجه به آماره  

 گردد.میان واحدهای مورد بررسی ملاحظه نمی

 

 تخمین الگوی همزمانی قیمت سهام 

های هرز و انبوه ذرات  های علف عوامل مالی، الگوریتمدر ادامه جهت ارائه الگوی همزمانی قیمت سهام با توجه به 

 ( ارائه گردیده است. 6های گردآوری شده اجرا شد و نتایج در جدول )بر روی داده

 
 ضرایب تاثیر متغیرهای مالی بر همزمانی قیمت سهام   -6جدول 

 نام متغیر 
الگوریتم  

 های هرزعلف 

الگوریتم  

 انبوه ذرات 
 نتیجه

 0.276 0.629 ناخالص حاشیه سود  
حاشیه سود ناخالص بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  

 مثبت دارد.

 0.679 0.811 حاشیه سود عملیاتی
حاشیه سود عملیاتی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  

 مثبت دارد.

 بازده دارایی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی دارد.  -0.345 0.29- بازده دارایی 

صاحبان  بازده حقوق 

 سهام 
-0.96 0.837- 

بازده حقوق صاحبان سهام بر همزمانی قیمت سهام  

 تاثیر منفی دارد.

 -0.881 0.57- سود هر سهم 
سود هر سهم بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی 

 دارد.

 -0.502 0.746- نسبت جاری 
نسبت جاری بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی 

 دارد.

 نسبت آنی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت دارد. 0.959 0.827 نسبت آنی 

 0.340 0.265 نسبت سرمایه در گردش 
نسبت سرمایه در گردش بر همزمانی قیمت سهام  

 تاثیر مثبت دارد.

 اهرم مالی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت دارد. 0.585 0.66 اهرم مالی 

نسبت بدهی به حقوق  

 صاحبان سهام 
-0.805 0.776- 

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بر همزمانی  

 قیمت سهام تاثیر منفی دارد. 

 -0.249 0.443- ها نسبت گردش موجودی
ها بر همزمانی قیمت سهام  نسبت گردش موجودی

 تاثیر منفی دارد.

 0.255 0.094 نسبت گردش دارایی ثابت 
نسبت گردش دارایی ثابت بر همزمانی قیمت سهام  

 مثبت دارد.تاثیر 
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 نام متغیر 
الگوریتم  

 های هرزعلف 

الگوریتم  

 انبوه ذرات 
 نتیجه

 0.506 0.915 نسبت گردش دارایی 
نسبت گردش دارایی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  

 مثبت دارد.

 0.699 0.929 ارزش افزوده اقتصادی 
ارزش افزوده اقتصادی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  

 مثبت دارد.

های  گردش حساب

 دریافتنی 
-0.685 0.109- 

همزمانی قیمت سهام  گردش حسابهای دریافتنی بر 

 تاثیر منفی دارد.

 کیو توبین بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت دارد. 0.959 0.941 کیو توبین 

 0.547 0.914 بازده فروش 
بازده فروش بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت  

 دارد.

 دارد.بازده سهام بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی  -0.861 0.0809- بازده سهام 

 -0.851 0.029- کیفیت سود 
کیفیت سود بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی  

 دارد.

 0.258 0.601 کاری غیرشرطیمحافظه
کاری غیرشرطی بر همزمانی قیمت سهام  محافظه

 تاثیر مثبت دارد.

 -0.159 0.716- کاری شرطی محافظه
کاری شرطی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  محافظه

 دارد.منفی 

 -0.746 0.156- جریان نقد آزاد 
کاری غیرشرطی بر همزمانی  جریان نقد آزاد محافظه

 قیمت سهام تاثیر منفی دارد. 

 -0.814 0.831- رقابت بازار محصول 
بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  رقابت بازار محصول 

 منفی دارد.

نسبت وجه نقد به  

 ها دارایی
0.584 0.244 

دارایی بر همزمانی قیمت سهام  نسبت وجه نقد به 

 تاثیر مثبت دارد.

نسبت وجه نقد عملیاتی  

 ها به دارایی
0.919 0.929 

نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی بر همزمانی قیمت  

 سهام تاثیر مثبت دارد. 

های جاری  نسبت دارایی

 ها به دارایی
0.352 0.350 

همزمانی  ها بر های جاری به دارایینسبت دارایی

 قیمت سهام تاثیر مثبت دارد. 

های جاری  نسبت بدهی

 به حقوق صاحبان سهام 
-0.093 0.803- 

های جاری به حقوق صاحبان سهام بر  نسبت بدهی

 همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی دارد. 

نسبت بدهی بلند مدت به  

 ها کل دارایی
0.311 0.251 

ها بر همزمانی  دارایینسبت بدهی بلند مدت به کل 

 قیمت سهام تاثیر مثبت دارد. 

 -0.384 0.929- ارزش افزوده بازار 
ارزش افزوده بازار بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی  

 دارد.
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 نام متغیر 
الگوریتم  

 های هرزعلف 

الگوریتم  

 انبوه ذرات 
 نتیجه

 0.473 0.44 اندازه شرکت 
اندازه شرکت بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت 

 دارد.

 0.352 0.357 اقلام تعهدی اختیاری 
تعهدی اختیاری بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  اقلام 

 مثبت دارد.

 -0.169 0.404- قیمت سهام 
قیمت سهام بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی  

 دارد.

 0.588 0.698 نسبت سود تقسیمی
نسبت سود تقسیمی بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  

 مثبت دارد.

 -0.549 0.868- هزینه سرمایه 
همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی هزینه سرمایه بر 

 دارد.

 های تحقیق منبع: یافته

 

شود  دهد. همانطور که مشاهده میضرایب تاثیر متغیرهای مالی بر همزمانی قیمت سهام را نشان می  6جدول  

توان گفت، برخی عوامل مانند نسبت جاری،  های هرز و انبوه ذرات میسازی علف مطابق نتایج دو الگوریتم بهینه

بر همزمانی   کاری غیرشرطی، محافظه کاری غیر شرطی و ...جریان نقد آزاد محافظهکیفیت سود، بازده سهام،  

میزان انعکاس اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص  قیمت سهام تاثیر منفی دارند، یعنی با افزایش مقدار آنها،  

یابد. همچنین برخی عوامل مانند نسبت سود تقسیمی،  همزمانی قیمت سهام( کاهش میشرکت در قیمت سهام )

ها، نسبت بدهی به حقوق  ها، نسبت وجه نقد عملیاتی و وجه نقد به داراییهای جاری به دارایینسبت دارایی

میزان انعکاس  زایش آنها،  صاحبان سهام، اهرم مالی، نسبت آنی و ... بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت دارند و با اف

 یابد. همزمانی قیمت سهام( افزایش میاطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام )

 

 های حل مقایسه نتایج الگوریتم 

ابتدا گفته شد، در تحق الگور  قیهمانطور که در  از دو روش  پ  یعلفها  تمیحاضر  انبوه ذرات به  و   ی نبیش یهرز 

  یارها یبراساس مع  گریکدیپرداخته و سپس عملکرد دو روش با    یمال  یارهایسهام براساس مع  متیق  یهمزمان

خواهند بود. از آنجا که دو متغیر    MAD  و  MSE  همچنین معیارهای سنجش به دو صورت.  .شودی م  سهیمختلف مقا

 MADو    MSE  هر مشاهده در کل، برابر مجموع  MAD  و  MSE  بینی خواهد شد،پیشدر هر یک از سه مدل رقیب  

 های محاسبه این دو معیار نیز به صورت زیر است:  دو خروجی خواهد بود. فرمول 

𝑀𝑆𝐸 = ∑
(𝑦𝑡−𝑦̂𝑡)2

𝑛−1𝑡    
𝑀𝐴𝐷 =  ∑

|𝑦𝑡−𝑦̂𝑡|

𝑛−1𝑡    
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 بینی های پیشمقایسه نتایج روش -7جدول 

 MADP MAD MSE الگوریتم 

 16752 94/10 درصد  65/3 های هرز علف

 20062 05/12 درصد  97/3 انبوه ذرات 

 های تحقیق منبع: یافته

 

های هرز  در هر دو معیار تعریف شده، عملکرد الگوریتم علفدهد،  (، نشان می7نتایج مقایسه دو روش )جدول  

  3/ 65به ترتیب    MADو    MADPهای هرز با مقادیر  نسبت به الگوریتم انبوه ذرات دیگر برتری دارد. الگوریتم علف 

درصد دارد. همین امر توسط    97/3و    05/12کارکرد بالاتری نسبت به الگوریتم انبوه ذرات با    94/10درصد و  

 گردد.  نیز تأیید می  MSEو    MADمعیارهای  

 

 بحث و نتیجه گیری  -5

مندان برای ورود به این بازار  روز به تعداد علاقهبا گسترش بازار سهام در دنیا و گسترش اخیر آن در ایران، روزبه

های این بازار  شوند، باید از ریسک گذاران که برای کسب بازده بیشتر وارد این بازار میشود. این سرمایهافزوده می

گذاران بازار  باشند و بتوانند بین این بازار و دیگر بازارهای موجود مقایسه و موازنه کنند. سرمایهآگاهی کامل داشته  

، انتظار سطح بازده متناسب با سطح ریسک را  شوند با آنها مواجه می   در این بازار  ی کههایسرمایه در برابر ریسک

  قیمت   در  که  است   گیری مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکتدارند؛ همزمانی قیمت سهام، مقیاسی برای اندازه

  بازده   تفاوت  صنعت،  و  بازار  بازده  آن،  در  که  است  ایدامنه  سهام  قیمت  همزمانی  عبارتی،  به  است؛  یافته  انعکاس

  پژوهش حاضر با هدف بررسی  نقش   .(1397دهد )میرعسکری و همکاران،  می  توضیح  شرکت  سطح  در  را  سهام

ی انجام شد. بر این اساس پژوهش  فراابتکار   استفاده از الگوهایسهام با    متی ق  یهمزمان  یالگو   بر  یمال  یارها یمع

سیستم جامع اطلاع از    (اوراق بهادار تهرانعضو بازار سرمایه )بورس  شرکت    167های مرتبط با  گر با بکارگیری داده 

آمار توصیفی و ضرایب  به بررسی  1400تا پایان سال  1390ابتدای سال رسانی ناشران )کدال(، در بازه ی زمانی 

ها حاکی از  های هرز و انبوه ذرات اقدام نمود. یافته تاثیر متغیرهای مالی با استفاده از دو الگوریتم فرا ابتکاری علف 

حاشیه سود ناخالص ، حاشیه سود عملیاتی، نسبت آنی، نسبت سرمایه  آن است که در حالی که  متغیر مالی نظیر  

در گردش، اهرم مالی، نسبت گردش موجودیها، نسبت گردش دارایی ثابت، نسبت گردش دارایی، بازده فروش،  

ها، نسبت بدهی های جاری به دارایینسبت وجه نقد به دارایی، نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی، نسبت دارایی

  د ی رشتایج مطالعات  منطبق با ن  هاها  بر همزمانی قیمت سهام تاثیر مثبت دارند. این یافتهبلند مدت به کل دارایی

)  (،2021)و همکاران   بای و دیگران  و همکاران )2017ژولیان  (،  1399(، محمودی و همکاران )2013(، چان 

قیمت  همخوانی دارد. همچنین نتایج این مطالعه نشان داد سایر متغیرهای مالی پژوهش شامل    (1393پرویزی )

بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم، نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت سرمایه در گردش،  سهام،  

های دریافتنی، بازده  ها، گردش حساب اهرم مالی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، نسبت گردش موجودی 
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ها با نتایج این یافتههای جاری به حقوق صاحبان بر همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی دارد.  سهام و نسبت بدهی

(، چروم خیرآبادی  2021)و همکاران    دیرش (،  2016فاروق و همکاران ) (،   2021مطالعات  نیا فان ترانگ و همکاران ) 

( مطابقت دارد. بنابراین با توجه به نتایج حاصله،  1397( و علی نژاد و همکاران )1399(، لطفی و همکاران )1401)

-بازده تحلیل رفتار دنبالۀها از طریق  ( مدیران این شرکت1  پژوهشگر پیشنهادات کاربردی ذیل ارائه نموده است:  

( مدیران  2ها، نسبت به مدیریت ریسک اقدام نمایند.  سرمایه  ارزش  در  و تغییرات  عتوزی  هایسهام و دنباله  ایه

شرکت  سرمایهاین  جذب  منظور  به  سیاست ها  اتخاذ  به  نسبت  ضرورت  صورت  در  موازی  بطور  های  گذاران 

با  ها ( مدیران این شرکت 3گذاری با بازه ی بازدهی کوتاه مدت و ارائه گزارشات مرتبط با آن اقدام نمایند. سرمایه

شرکت   نظارت بر عملکردمناسب شرایط و پنهان کاری  مدیریت سود، ابهام با کیفیت، فاقد  های مالیئۀ صورتارا

عنوان شاخص  ایجاد همزمانی قیمت سهام به ( به منظور  4را فراهم آورند.    گذارانبینی سرمایهبهبود توانایی پیشو   

  و   شرکت   خاص  صنعت  عات دربارۀاطلا  شرکت، نسبت به ترکیب و تولید  یکنواختی از کیفیت محیط اطلاعات  

 گذاران اقدام نمایند. دسترس قرار دادن آنها برای تحلیل گران و سرمایه  و در  بازار  وسیع  اطلاعات
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Abstract 

Considering the importance of stock price synchronicity as an indicator of the information 

content of the accounting system and a measure for efficiency of the market, this research 

aims to explaining the effect of financial criteria on stock price synchronicity by meta-

heuristic algorithm. The data collection method employed was survey-based and library 

studies. The study population of this research consists of 167 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange from the 2011 to the end of 2021, which were selected randomly and data 

were analyzed by meta-heuristic algorithms of Invasive Weed Optimization and Particle 

Swarm Optimization using MATLAB 2016 and Mini Tab software. Findings indicate that 

the IWO algorithm is more accurate than PSO algorithm in estimating the coefficients of 

financial factors affecting price synchronicity. Some financial factors have a positive impact 

on price synchronicity while others have a negative impact. Information asymmetry has a 

negative effect on stock price synchronicity; Operating profit margin has a positive effect on 

stock price concurrency; The turnover ratio of fixed assets has a positive effect on the 

synchronicity of stock prices; Financial leverage has a positive effect on stock price 

synchronization; Company size has a positive effect on stock price synchronicity; The market 

value added has a negative effect on the synchronicity of stock prices. 
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