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Abstract 

The logistic regression technique is used to propose a model for predicting stock targeting 

through block trades. Those characteristics related to the likelihood of companies turning 

into a target for block trades are investigated. For this purpose data is collected for 234 

stocks listed in Tehran Stock Exchange during 2009-2017. The results show that financial 

leverage and the change in assets negatively influenced the (block trades) 

commercialization frequency of the studied companies. It is also found that companies 

having a greater free cash flow, a higher market share, and a more distributed ownership, 

as well as companies with state ownership as principal shareholders, are more likely to be 

turned into commercial blocks. In addition, a comparison is made between the proposed 

logistic regression model and other well-known prediction models, namely, the artificial 

neural network and the fuzzy neural network models. The obtained results show that the 

fuzzy neural network approach provided a more accurate prediction in terms of stock 

targeting than other techniques. 
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 مقدمه

 بدددرای مهمدددی نشدددانۀ بیدددوکی هدددای تدددراکنش

 همدراه  بده  بدورا  بدازار  یدک  در فمدال  گذاران سرمایه 

 یگدذار  ارزش بدا  مستقيم طور به ها تراکنش این. دارند

 اند. این ممدامبل  ارتباط در شرکت یک سهام سرمایۀ

 قيمدت  سيسدتم  و مممدول  ممدامبتی  سيستم از بيرون

 مقدادیر  ممامیدۀ  شدامل  و گيرندد  مدی  صدورل  انزرادی

 صدورل  توافقی قيمت به که شوند می سهام از زیادی

. یکی از اهدداف مهدم بدازار ممدامبل     [5]پذیرند  می

هدا را   شدرکت کنترل این است که فرصتی برای بیوکی 

گدذاران قدرار دهددن بندابراین، آنهدا       در اختيار سدرمایه 

واقد،،   هدا هسدتند. در   کنتدرل شدرکت  بازارهایی بدرای  

هدایی   های خریدار اقدام بده تصداحب شدرکت    شرکت

کنند که مددیریت عدميو و قيمدت سدهام پدایينی       می

از مندداف، حاصددل از بهبددود  از ایددن طریدد ، و دارنددد

. در ایدن  [1شدوند ]  مند می ها بهره شرکت مدیریت آن

و  اسدت شدل متمرکدز   ساختارهای مالکيت بهبازارها 

انجدام شدده    هدا  شدرکت زیادی برای کنتدرل   ممامبل

، کننددده از مندداف در نتيجدده، سددهامداران کنتددرلاسددتن 

 نشوند مند می ها بهره شرکت کنترلمرتبم با  خصوصی

در حالی که سهامداران اقیيت از این مناف، برخدوردار  

 هویدت  در تغييدر  باعث بیوکی . ممامبل[25]نيستند 

 شدرکت  کنترل در تغيير نتيجه در و مالک عمدۀ شرکت

ممدامبل   کمتدر،  تصداحب  بدا  کشورهایی در .شود می

 انددن بندابراین   شدرکت  کنتدرل  بدرای  جایگزینی بیوکی

منداف،  »بایدد   ممدامبل بیدوکی   به سهام قيمت واکنش

ن بنددابراین، [3]کنددد  مددنمکس را« کنتددرل خصوصددی

ی از این منداف، خصوصدی یکدی از    بردار بهرهاحتمال 

. [71]ای سهام در دنياست ه یبیوکدلایل اصیی وجود 

های خریدد بیدوکی    يزهانگهای مختیزی دربارۀ  پژوهش

در رابطه با ویژگی شرکت هدف ممامبل، عمیکرد و 

های مالی شدرکت بررسدی شدده اسدت. ایدن       ياستس

کندد کده خریدداران     یمد حقيقت، پرسش مهمی ایجاد 

دنبال مناف، کنترلی بر شرکت هستند یدا   بیوکی سهام به

افدزودهن بدا ایدن     ود سرمایه و افزایش ارزشدنبال س به

حال، با وجود اهميت روشن ممامبل بیدوکی، اندوا    

ساختارهای خرد بازار که ممدامبل بیدوکی را ایجداد    

اندد. ایدن پدژوهش بدا      خدوبی در  نشدده   کنند، بده  می

صدورل   هدا بده   سدازی تمدادلی کده در آن بیدوکی     الگو

رای ایدن  شوند، منطقی نظدری را بد   زا ممامیه می درون

 کند. نو  خاص از ممامبل ارائه می

 

 پژوهش نظری چارچوب

 یهدا  از پژوهش یسال گذشته، تمداد یطول س در

 یاهداف تصداحب  یها یژگیاند تا و تبش کرده یتجرب

از  یميوسد  ويد هدا ط  پدژوهش  نید کنند. ا ییرا شناسا

اندد   کدرده  جادیا ییها شرکت دربارۀمباحث مختیو را 

انتخدا    یعندوان اهدداف تصداحب    که ممکن است بده 

 یو اقتصداد  یمدال  تيها ماه پژوهش نیا بيشترشوند. 

 یبندد  دسته رمجموعهیآنها را به سه ز توان یدارند و م

 بدر  ای ویدژه  تأکيدد  زیرمجموعده  . نخسدتين [57] کرد

 تصداحبی  اهدداف  هدای  شدرکت  های ویژگی شناسایی

 آیدا  کده  اسدت  مسدئیه  ایدن  تشدخيص  دنبال به و دارد

نده   یدا  دارندد  متمدایزی  هدای  ویژگی تصاحبی اهداف

 ارزیددابی بددرای را الگوهددایی دوم زیرمجموعددۀ .[47]

 دهندد  می توسمه تصاحبی پيشنهادهای دریافت احتمال

 سدسس  و تصداحبی  اهدداف  بينی پيش برای تبش با و

 ایجدداد بددرای را مبنددایی سددهام، بيشددتر  بددازده کسددب

. [21 ،3]کنندد   مدی  فدراهم  گدذاری  سرمایه راهبردهای

 پدردازد  مدی  مسدئیه  این آزمون به نيز سوم  زیرمجموعۀ

 در فرایندددهای شددرکتی، کنتددرل بددازار دسددت آیددا کده 

خيدر. مطالمدال پيشدين در     یدا  اسدت  دخيل تصاحبی

دهد مناف، خصوصی ناشی از  پيشينۀ پژوهش نشان می

کنترل، یکی از دلایدل عمددۀ خریدداران بدرای انجدام      

ی خصوصدی کنتدرل   مزایا ممامبل بیوکی بوده است.



 13/ بیوکی ممامبل توسم سهام گيری هدف بينی پيش برای الگویی ارائۀ
 

 

شود  صورل کسری از سهام یک شرکت تمریو می به

 فقددم و گيرنددد کدده بدده تمددام سددهامداران تمیدد  نمددی

عبم و گداهی اوقدال حتدی     نهادی آنها راسهامداران 

   .[42 ،77] کنند شرکت را مدیریت می

دليدل   بیدو  ممکدن اسدت بده     همچنين، تصاحب

سدازی   ایمنبرای  .عبقه به فناوری هدف حاصل شود

گذار راهبدردی سدهم    این فناوری ممکن است سرمایه

چشمگيری را در شرکت مربوطه صاحب شود و بمدد  

های مهمی را از شرکت هدف  از آن تبش کند دارایی

در ایدن مدورد    .کارمنددان  و مانند فناوری نمنتقل سازد

سددهامدار بیددوکی ارزش را از سددهامداران هدددف بدده  

مدورد دوم، مالکيدت    .ازدسد  سهامداران خود منتقل می

گذار راهبردی ممکدن اسدت از حدذف     سرمایه بیوکی

آمدده   دسدت  در این مورد، سهم بده  رقيب حاصل شود.

 استنفقم جاپایی برای اعمال کنترل کامل بر شرکت 

هدای   نتيجه، کسب شدرکت ممکدن اسدت انگيدزش     در

عميزی برای ترویج بهبودها در شرکت هددف داشدته   

 بدا  و پيشدينۀ پدژوهش   به توجه با. در ادامه [21باشد ]

 ایدن  شدده در  انجدام  تجربدی  مطالمدال  گدرفتن  نظر در

بدده ممرفددی متغيرهددای پددژوهش و تبيددين  خصددوص،

 شود. ها پرداخته می فرعيه

 

 آنها نظری پشتوانۀ و متغیرها عملیاتی تعریف -1 گارۀن

 پشتوانۀ نظری متغيرها عمیياتی تمریو نماد متغير

 [44 ،77 ،73 ،71] شرکت بازار ارزش کل طبيمی لگاریتم Size شرکت اندازۀ

 Lev مالی اهرم
ارزش دفتری کل بدهی ها

ارزش دفتری کل دارایی ها
 [71، 77، 44، 57] 

 Ms سهم بازار
فروش شرکت

کل فروش صنمت
 [22، 57، 55] 

 Qtobin عمیکرد شرکت
ارزش شرکت در بازار سهام

ارزش دفتری کل دارایی ها بدهی شرکت 
 [71، 71، 47] 

 [77 ،3 ،7] 2تمیک بیوکی= و عدم 7تمیک بیوکی=  D_BT متغير باینری

 FCF جریان نقد آزاد
جریان نقدی عمیياتی مخارج سرمایه ای 

کل دارایی ها
 [71، 22، 43، 51] 

 [53 ،45 ،71] ترین سهامدار درصد تمیک بزرگ First ترین سهامدار تمیک بزرگ

 OB پراکندگی مالکيت
درصد مالکيت دومين تا پنجمين سهامدار بزرگ نهادی

ترین بزرگ سهامدار نهادی درصد تمیک 
 [71] 

 NPTSR تراز مالکيت
نسبت سهام تجاری غير عمومی

کل سهام سهامداران
 [71، 5] 

 [71، 77، 77] وجود سهامدار نهادی دولتی تمیک دولتی تمیک دولتی

PM سودآوری 
سود خالص

کل درآمد
 [1 ،22 ،23 ،47 ،44 ،57] 

 [43، 41، 44، 2] شرکت تأسيس سال و مربوطه نمونۀ سال ميان اختبف Age سن شرکت

 GS فروش رشد
فروش(   ) فروش 

فروش(   )
 [1 ،22 ،44 ،57] 
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متغيدر وابسدته اسدت کده اگدر       D_BTدر این الگو

و  7سهم هدف ممامیۀ بیوکی قرار گرفته باشد مقددار  

گيدرد. همچندين،    در غير این صورل مقدار صدزر مدی  

شدرکت، اهدرم مدالی، سدهم بدازار،      هدای انددازۀ    متغير

تدرین   کيوتوبين، جریان نقد آزاد، درصد تمیک بدزرگ 

سهامدار، پراکنددگی مالکيدت، تدراز مالکيدت، تمیدک      

دولتی، ارزش بازاری، سدن شدرکت، رشدد فدروش و     

 ند.ا های مستقل سودآوری متغير

 

 های پژوهش فرضیه

ی سهام توسط ریگ هدف: اندازۀ شرکت بر 1فرضیۀ 

 بلوکی مؤثر است.معاملات 

فرعيۀ بزرگی شدرکت مددعی اسدت کده احتمدال      

دهنددگان   هدا و نيدز تمدداد پيشدنهاد     تصاحب شدرکت 

قبول برای آنهدا بدا افدزایش بزرگدی آنهدا کداهش        قابل

متغيدر   دليل، اندازۀ شرکت  . به همين[71، 73] یابد می

در فرایندد تصداحب و مميدز     یتوعيحی بسديار مهمد  

هددای  و شددرکت یبميددان اهددداف تصدداح یقدرتمنددد

کاروالهددال و سددوبراهامانيام نشددان  ت.غيرهدددف اسدد

مناف، حاصل از طور مثبت با  دهند اندازۀ شرکت به می

. بددرعکس، برخددی  [71]در ارتبدداط اسددت  کنتددرل 

دهند یک ارتباط منزی بين اندازۀ  پژوهشگران نشان می

وجدود داردن زیدرا   منداف، حاصدل از کنتدرل    شرکت و 

کنند  اطبعال بيشتری را افشا میتر  های بزرگ شرکت

کننده  شود که سهامدارن کنترل و این موعو  باعث می

دسدت پيددا کنندد    مناف، حاصل از کنتدرل  سختی به  به

[7]. 

ی س هام توس ط   ری  گ هدف: اهرم مالی بر 2فرضیۀ 

 معاملات بلوکی مؤثر است.
کند بدهی به توليد نقدینگی آزاد و  جنسن بيان می

ایش مناف، خصوصدی کنتدرل منجدر    متماقب آن به افز

. مطاب  با این ایده، آلبوکر  و شروث و [75]شود می

به این نتيجده رسديدند منداف،     توفانين و پيگیس باسو،

خصوصی کنترل متناسب با نسبت بددهی بده دارایدی    

. در عمن، هریس و راویو [72، 7]کند  کاهش پيدا می

کنند تأمين مالی بددهی بده مددیریت اجدازه      عنوان می

دهد ساختارهای مالکيت متمرکز را حزظ کند و از  می

هدای شدرکت    این طری ، کنتدرل مددیریت بدر دارایدی    

 . [72]کند  افزایش پيدا می

ی ری  گ ه دف : میزان پراکندگی مالکیت بر 3فرضیۀ 

 است.سهام توسط معاملات بلوکی مؤثر 

های خریدداران   بر فرصت شرکتساختار مالکيت 

مناف، خصوصی و همچنين، احتمدال   دستيابی بهبرای 

های بیوکی تدأثير   ها در ممامیه گرفتن شرکت قرار هدف

گددذارد. اگددر سدداختار مالکيددت متمرکددز باشددد و   مددی

قددوی وجددود داشددته باشددد،   ۀکننددد سددهامدار کنتددرل

دسدت   تدرل کن مناف، خصوصدی به سختی  خریداران به

هدا ایدن    بينی حاصدل از ایدن بحدث    کنند. پيش می پيدا

هایی با سداختارهای   است که خریداران عموماً شرکت

. در [71دهندد ]  می قرارمالکيت غيرمتمرکزتر را هدف 

یی بدا  ها شرکتواق،، لی و زنگ به این نتيجه رسيدند 

ساختار مالکيت غيرمتمرکز با احتمال بيشدتری هددف   

 .  [73]گيرند  کنندگان قرار می تصاحب

ی س هام  ری  گ ه دف : عملکرد شرکت ب ر  4فرضیۀ 

 توسط معاملات بلوکی مؤثر است.

وقتی قيمدت سدهام شدرکت هددف نتواندد ارزش      

بدرای   خوبی گزینۀبالقوه را منمکس کند، این شرکت 

یدک   ،تصاحب این شدرکت  زیرا نخواهد بود تصاحب

، 71]اسدت  ل و همچندين ارزان  آ گدذاری ایدده   سرمایه

هدایی کده فرصدت رشدد زیدادی ندارندد        شرکت. [73
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تددوبين کددم( از مشددکبل مددرتبم بددا - کيددو)عددریب 

های بیدوکی   برند و هدف ممامیه نقدینگی آزاد رنج می

 .  [71] گيرند قرار می

: وج  ود س  هامدار نه  ادی دولت  ی ب  ر  5فرض  یۀ 

ی سهام توس ط مع املات بل وکی م ؤثر     ریگ هدف

 است.

تحیيل تأثير عوامل نهادی نظير مالکيت دولتی بدر  

هدا اهميدت دارد.    تصميمال مرتبم با تصاحب شرکت

هدایی را هددف قدرار     خریداران تمایل دارندد شدرکت  

هایی برای کسب مناف، خصوصدی در   دهند که فرصت

هدا   لدت دو ،ترتيب بدین. [42]دهند  اختيار آنها قرار می

توانندد از حد     هدا مدی   عنوان سهامداران این شرکت به

رأی خود برای تأثيرگذاری بر تصميمال تجاری آنهدا  

تمهد دولدت   ،به دولت  متمی  سهام .[74] استزاده کنند

هدای اقتصدادی    را برای نجال این شدرکت از بحدران  

ریسدک ورشکسدتگی ایدن     ن بندابراین، دهدد مدی نشان 

پدذیری آن افدزایش    شرکت کاهش و قددرل ریسدک  

   .[77] دیاب می

ی ری  گ ه دف : جریان نقد آزاد شرکت ب ر  6فرضیۀ 

 سهام توسط معاملت بلوکی مؤثر است.

کندد بدا    جریان آزاد پول نقد مشدخص مدی    فرعيۀ

افزایش جریدان آزاد پدول نقدد یدک شدرکت احتمدال       

دنبدال   رانی کده بده  یابدد. مددی   تصاحب آن افزایش مدی 

انباشددت جریددان آزاد نقدددینگی نامناسددب و زیددادی   

رو  با چالش کنترل شدرکتی روبده   ممکن استهستند، 

مددیران از   دهند ینشان م مطالمال قبیی. [7، 3] دشون

هدای سداختمانی    نقدینگی آزاد همانند اجدرای پدرو ه  

 کنندد  اسدتزاده مدی   مناف، خصوصی کنترلبرای کسب 

جریان آزاد و بسيار زیاد پول نقد . عبوه بر این، [71]

های پيشدنهاددهنده را بده    در شرکت هدف نيز شرکت

از ایدن جریدان آزاد    زیدرا  نخود جیدب خواهدد کدرد   

تصاحب و خرید  ۀتوان برای کاهش هزین نقدینگی می

 .[22] استزاده کرد

گی ری س هام    : سهم بازار شرکت بر هدف7فرضیۀ 

 مؤثر است. توسط معاملات بلوکی

موفد  سدهم    یتصداحب  هایشنهاديپ  در فرایند ارائۀ

. ندد یآ یحسدا  مد   بده  یمهمد  شداخص بزرگ،  یبازار

 رانیرشد اذعان دارد مدد  یساز نهيشيب یۀنظر ن،يهمچن

را بده تصداحب   با سهم بدازار بيشدتر     تصاحب شرکت

، 1] دهندد  یمد  حيتدر تدرج   کوچک یی با سهمها شرکت

و  هایی که از رشد فروش بيشتر شرکت ن بنابراین،[22

هددای  فرصددت برخوردارنددد، از سددهم بددازار بيشددتر 

و هدف ممدامبل   گذاری بيشتری برخوردارند سرمایه

 .[54، 73]گيرند  تصاحبی قرار می

گیری سهام توسط  : سابقۀ شرکت در هدف8فرضیۀ 

 معاملات بلوکی مؤثر است.

شدرکت حداکی از آن اسدت کده بدا        سابقۀ  فرعيۀ

یددک شددرکت، احتمددال تصدداحب آن   افددزایش سددابقۀ

ها تدازه تأسديس    زمانی که شرکت .[4] یابد کاهش می

اما بدا گدذر    نهای مالی آنها کم است شوند، پشتوانه می

و توسدمه   ها پژوهشگذاری شرکت در  زمان و سرمایه

یدک   تصداحب رو، احتمال  از این. [2] یابند افزایش می

حضدور آن در یدک     شرکت با افزایش تدریجی سابقۀ

 .[71] یابد می کاهشصنمت خاص 

 

 گیری نمونه و آماری جامعۀ

هدا در چندد مرحیده انجدام شدد. در       انتخا  داده 

 بیدوکی از ممامیده   نسبت به شناسدایی ، نخست ۀمرحی

از سدال   تهدران  بهدادار  اوراب بدورا  هدای  داده پایگاه

ممامبتی کده مربدوط   سسس . اقدام شد 7731تا  7711

هدا،   ها، بيمده  بانک، گذاری سرمایه های شرکتبه سهام 

خاطر ماهيت خاص  های مالی و ليزینگ به گری واسطه
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هددایی  شددان حددذف شدددند، در ادامدده شددرکت فماليددت

درصدد   5انتخا  شدند که حداقل حجم ممامیه بیوکی 

را دارا هستند و سال مالی آنها در زمان ممامیه بیدوکی  

 مربوطهای  نهایت داده دربه پایان اسزندماه ختم شود. 

غيراکتسدابی   شدرکت  773 بدا  اکتسدابی  شدرکت  773 به

بررسی شد که بدر اسداا انددازۀ شدرکت بدر مبندای       

 ها برازش شده بودند. دارایی

 

 روش پژوهش

 ندو   از و کداربردی  هددف،  لحاظ از پژوهش این

 از اینکده  بده  توجده  بدا  و اسدت  تجربدی  های پژوهش

 دسددتۀ در اسددت، شددده اسددتزاده تدداریخی اطبعددال

 تحیيدل  بدرای . گيرد می قرار آزمایشی شبه های پژوهش

 در هددا شددرکت قرارگددرفتن هدددف بددر مددرثر عوامددل

(  D-BT) سداختگی  متغيدر  یدک  از بیوکی، های ممامیه

 های ممامیه هدف که هایی شرکت برای که شد استزاده

 صدورل   ایدن  غيدر  در و 7 مقددار  گرفتند، قرار بیوکی

هدای   متغير شناسایی برای. کند می اختيار را صزر مقدار

 ممدامبل  توسدم  سدهام  گيدری  هددف  در کده  مستقل

 75 پدژوهش  ادبيدال  به مراجمه با دارند، نقش بیوکی

 و مستقل متغير 1 تمداد نهایت در. شد شناسایی متغير

 پدژوهش  مزهدومی  الگوی و انتخا  مرثر همسوش غير

 تددوین  بدرای شده  انتخا  آماری روش. شد استخراج

 .است لجستيک رگرسيون تحیيل پژوهش، الگوی

 

 ها افتهی

نتددایج آمددار توصدديزی و    72تددا  2ی هددا نگدداره

 .دهند یمرا نشان  ها هيفرعی ها آزمون
 

 

 های پژوهش آمار توصیفی متغیر -2نگارۀ 

 ها مميار نماد ميانگين مميار انحراف چولگی کشيدگی حداقل حداکثر

11/2 21/2- 73/7 7/7 72/2 71/2 FCF آزاد نقد جریان 

24/23 34/4- 57/14 47/1 44/2 77/2 Qtobin کيوتوبين 

21 7 27/7- 22/2 27/74 34/72 AGE شرکت سابقۀ 

12/7 23/2 31/2 41/2 22/2 17/2 lev مالی اهرم 

73 3 77/2- 77/2 27/2 47/77 SIZE شرکت اندازۀ 

33/2 2022 32/72 22/7 75/2 237/2 MS بازار سهم 

42/7 5/2- 17/2 75/7 7/2 71/2 GS فروش رشد 

7 2022 31/7- 73/2 43/2 45/2 D_SOE تمیک دولتی 

24/23 34/4- 72/15 41/1 47/2 75/2 PBR بازار ارزش 

31 4 273/2 51/2 32/2 43/73 FIRST 
 ترین بزرگ تمیک

 سهامدار

34/2 2022 24/2 15/2 13/2 37/2 OB 
پراکندگی 

 مالکيت

13/7 17/2- 41/77 34/7 27/2 73/2 PM سودآوری 

722 3 33/2- 17/2- 54/27 17/13 NPTSR ترازمالکيت 
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 نتیجه رگرسیون لجستیک برای کلیۀ متغیرها -3نگارۀ 
 تأیيد تأیيد/عدم ممناداری والد مميار انحراف عرایب نماد ها مميار

 تأیيد FCF 71/4 37/7 31/4 223/2 جریان نقد آزاد
 تأیيد عدم Qtobin 21/7 77/2 21/2 17/2 کيوتوبين
 تأیيد عدم AGE 271/2 274/2 47/7 27/2 سابقۀ شرکت
 تأیيد lev 73/2- 33/2 33/4 22/2 اهرم مالی
 تأیيد عدم SIZE 77/2 7/2 2/7 23/2 اندازۀ شرکت
 تأیيد MS 75/3 23/2 11/77 22/2 سهم بازار
 تأیيد عدم GS 77/7- 77/2 21/2 53/2 رشد فروش
 تأیيد D_SOE 31/7 4/2 3/71 22/2 تمیک دولتی
 تأیيد عدم PBR 77/7- 11/2 74/2 3/2 ارزش بازار
درصد مالکيت 

 ترین سهامدار بزرگ
FIRST 277/2 27/2 27/7 21/2 تأیيد عدم 

 تأیيد OB 55/2 21/2 14/7 25/2 پراکندگی مالکيت
 تأیيد عدم PM 72/7 33/2 33/7 71/2 سودآوری
 تأیيد عدم NPTSR 223/2- 223/2 27/7 7/2 تراز مالکيت

 

دهد جریان نقد آزاد، سدهم بدازار،    نشان می 7نگارۀ 

پراکندگی مالکيت و وجود سهامدار دولتدی در بدين   

گيدری سدهام    سهامداران نهادی تأثير مثبت بر هددف 

توسم ممامبل بیوکی دارند و بدا توجده بده سدطح     

شدودن بندابراین، بدا     آماره والد ایدن تدأثير تأیيدد مدی    

يری سهام توسم گ افزایش این متغيرها احتمال هدف

یابدد. همچندين، نتدایج     ممامبل بیوکی افزایش مدی 

گيری سهام توسدم   دهد اهرم مالی بر هدف نشان می

ممامبل بیوکی مرثر استن بندابراین، بدا توجده بده     

گيدری سدهام توسدم     تأثير منزی این متغير بر هددف 

ممامبل بیوکی با کاهش سطح ایدن متغيدر احتمدال    

یابد. همچنين، از سطح  گيری سهام افزایش می هدف

آماره والد و ممناداری سایر متغيرها چندين اسدتنباط   

شددود کدده ایددن متغيرهددا تددأثير ممندداداری بددر    مددی

 گيری سهام توسم ممامبل بیوکی ندارند. هدف

 

 نتایج رگرسیون لجستیک با استفاده از روش لاجیت -4نگارۀ 

 ممناداری سطح مميار انحراف عرایب مستقلهای  متغير

 273/2 73/7 23/7 آزاد نقد جریان

 274/2 22/7 -57/2 مالی اهرم

 22/2 32/7 27/3 بازار سهم

 27/2 23/2 11/2 مالکيت پراکندگی

 22/2 47/2 37/7 تمیک دولتی

 25/51 نمایی درست حداکثر

 22/2 ممناداری سطح

 24/2 فادن مک تميين عریب

 75/7 کوئين -حنان اطبعال مميار

 77/7 آکائيک اطبعال مميار
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عددرایب رگرسدديون در الگددوی پددژوهش و   4نگددارۀ 

دهد. عریب جریان نقد آزاد  ممناداری آنها را نشان می

بودن شرایم، اگر مقدار  دهد در صورل ثابت نشان می

نسددبت جریددان نقددد آزاد یددک واحددد افددزایش یابددد، 

گيری سهام توسدم   لگاریتم نسبت شانس به نز، هدف

د افدزایش  واحد  23/7طور متوسدم   ممامبل بیوکی به

دهندۀ آن اسدت   خواهد یافت. عریب اهرم مالی نشان

بودن دیگر شرایم، اگر ميزان اهرم  که در صورل ثابت

مالی یک واحد افزایش یابد، لگاریتم نسبت شانس بده  

-57/2گيری سهام توسم ممامبل بیدوکی  زیان هدف

واحد کاهش خواهد یافت. عریب سهم بدازار نشدان   

ن دیگر شرایم اگدر سدهم   بود دهد در صورل ثابت می

بازار شرکت یک واحد افزایش یابد، لگداریتم نسدبت   

گيدری سدهام توسدم ممدامبل      شانس به نزد، هددف  

واحددد افددزایش خواهددد یافددت. عددریب  27/3بیددوکی

بودن  دهد در صورل ثابت پراکندگی مالکيت نشان می

دیگر شرایم، اگر سطح پراکندگی مالکيت یک واحدد  

گيدری   بت شانس به نز، هدفافزایش یابد لگاریتم نس

 11/2سهام توسم ممامبل بیوکی بده طدور متوسدم    

واحد افزایش خواهد یافت. همچنين، عدریب وجدود   

دهد  سهامدار نهادی دولتی در بين سهامداران نشان می

بودن دیگر شرایم، اگر سدطح تمیدک    در صورل ثابت

دولتی یک واحد افزایش یابد لگاریتم نسبت شانس به 

 37/7يری سهام توسدم ممدامبل بیدوکی    گ نز، هدف

 یابد. واحد افزایش می

 نتایج رگرسيون لجستيک با استزاده از روش پروبيت -5نگارۀ 

 ممناداری سطح مميار انحراف عرایب مستقلهای  متغير

 22/2 31/2 12/7 آزاد نقد جریان

 27/2 1/2 -41/7 مالی اهرم

 22/2 77/7 77/4 بازار سهم

 27/2 71/2 4/2 مالکيت پراکندگی

 22/2 27/2 7 تمیک دولتی

 25/51 نمایی درست حداکثر

 22/2 ممناداری سطح

 24/2 فادن مک تميين عریب

 75/7 کوئين -حنان اطبعال مميار

 77/7 آکائيک اطبعال مميار

عددرایب رگرسدديون در الگددوی پددژوهش و   5نگددارۀ 

دهد. عریب جریان نقد آزاد  ممناداری آنها را نشان می

بودن شرایم، اگر مقدار  دهد در صورل ثابت نشان می

نسددبت جریددان نقددد آزاد یددک واحددد افددزایش یابددد، 

گيری سهام توسدم   لگاریتم نسبت شانس به نز، هدف

د افدزایش  واحد  12/7طور متوسدم   ممامبل بیوکی به

دهندۀ آن اسدت   خواهد یافت. عریب اهرم مالی نشان

بودن دیگر شرایم، اگر ميزان اهرم  که در صورل ثابت

مالی یک واحد افزایش یابد، لگاریتم نسبت شانس بده  

 -41/7گيری سهام توسم ممامبل بیدوکی   زیان هدف

واحد کاهش خواهد یافت. عریب سهم بدازار نشدان   

ودن دیگر شدرایم اگدر سدهم    ب صورل ثابت دهد در می

بازار شرکت یک واحد افزایش یابد، لگداریتم نسدبت   

گيدری سدهام توسدم ممدامبل      شانس به نزد، هددف  

واحددد افددزایش خواهددد یافددت. عددریب  4077بیددوکی

بدودن   صورل ثابت دهد در پراکندگی مالکيت نشان می
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دیگر شرایم، اگر سطح پراکندگی مالکيت یک واحدد  

گيری  نسبت شانس به نز، هدف افزایش یابد، لگاریتم

واحد  4/2طور متوسم  سهام توسم ممامبل بیوکی به

افددزایش خواهددد یافددت. همچنددين، عددریب وجددود   

دهد  سهامدار نهادی دولتی در بين سهامداران نشان می

بودن دیگر شرایم، اگر سدطح تمیدک    در صورل ثابت

دولتی یک واحد افزایش یابد، لگاریتم نسدبت شدانس   

 7گيری سدهام توسدم ممدامبل بیدوکی      فبه نز، هد

 یابد. واحد افزایش می

 بینی با استفاده از روش رگرسیون خطی، لاجیت و پروبیت نتایج پیش -6نگارۀ 

بينی  دقت پيش
درست با استزاده از 
 روش پروبيت

بينی درست با  دقت پيش
استزاده از روش روش 

 خطی

ی درست بين دقت پيش
با استزاده از روش 

 لاجيت

 ها شاخص

 ميانگين 13/2 11/2 13/2
 ميانه 7 7 7
 حداکثر 7 7 7
 حداقل 2 2 2
 مميار انحراف 43/2 41/2 43/2
 چولگی -37/2 -1/2 -37/2
 کشيدگی 57/7 15/7 57/7
 جار  برا 47/77 1/77 47/77
 احتمال 227/2 222/2 227/2
 مجمو  47 44 47
 تمداد مشاهدال 14 14 14

هدا چقددر    کدام از سدری  دهد هر نشان می 1نگارۀ 

آور  اند. تمجدب  بينی درست از هر الگو ارائه کرده  پيش

نيست اگر بگویيم عمیکرد الگوی احتمال خطی بهتدر  

دهد  از دو الگوی دیگر است. همچنين، نتایج نشان می

بيندی یکسدانی    از دقت پديش روش لاجيت و پروبيت 

 برخوردارند.
 نتایج رگرسیون با استفاده از روش خطی -7نگارۀ 

 ممناداری سطح مميار انحراف عرایب مستقلهای  متغير

 22/2 22/2 57/2 آزاد نقد جریان

 27/2 73/2 -4/2 مالی اهرم

 22/2 2/2 11/2 بازار سهم

 22/2 25/2 77/2 مالکيتپراکندگی 

 22/2 21/2 7/2 تمیک دولتی

 77/72 نمایی درست حداکثر

 22/2 ممناداری سطح

 23/2 تميين عریب

 24/7 کوئين -حنان اطبعال مميار

 2/7 آکائيک اطبعال مميار



 
 

 7733پایيز (، 73، پياپی )سوم، شماره دهمهای حسابداری مالی، سال  پژوهش /31
 
 

 

 

عددرایب رگرسدديون در الگددوی پددژوهش و   3نگددارۀ 

دهد. عریب جریان نقد آزاد  ممناداری آنها را نشان می

بودن شرایم، اگر مقدار  دهد در صورل ثابت نشان می

نسبت جریان نقد آزاد یک واحد افزایش یابد، احتمال 

طدور   گيری سدهام توسدم ممدامبل بیدوکی بده      هدف

ت. عدریب  درصد افزایش خواهدد یافد   57/2متوسم 

صددورل  دهندددۀ آن اسددت کدده در  اهددرم مددالی نشددان 

بودن دیگر شرایم، اگدر ميدزان اهدرم مدالی یدک       ثابت

گيری سدهام توسدم    واحد افزایش یابد، احتمال هدف

درصد کاهش خواهدد یافدت.    -41/7ممامبل بیوکی 

بدودن   صورل ثابت دهد در عریب سهم بازار نشان می

یدک واحدد   دیگر شرایم اگر سهم بازار یدک شدرکت   

گيددری سددهام توسددم  افددزایش یابددد، احتمددال هدددف 

درصد افدزایش خواهدد یافدت.     11/2ممامبل بیوکی 

صدورل   دهدد در  عریب پراکندگی مالکيت نشدان مدی  

بودن دیگر شرایم، اگر سطح پراکندگی مالکيدت   ثابت

گيدری سدهام    یک واحد افزایش یابدد، احتمدال هددف   

درصدد   77/2طدور متوسدم    توسم ممامبل بیوکی به

افددزایش خواهددد یافددت. همچنددين، عددریب وجددود   

دهد  سهامدار نهادی دولتی در بين سهامداران نشان می

بودن دیگر شرایم، اگر سدطح تمیدک    درصورل ثابت

گيدری   دولتی یک واحد افزایش یابدد، احتمدال هددف   

درصدد افددزایش   7/2سدهام توسددم ممدامبل بیددوکی   

 یابد. می
 

 
 نمودار پراکنش یک خط راست گذرانده از مبدأ مختصات در الگوی برآورد خطی -1شکل 

 

 
 برآورد لاجیت و پروبیتنمودار پراکنش یک خط راست گذرانده از مبدأ مختصات در الگوی  -2شکل 

 

نمودار پراکنش یک خم راست گذرانده از  2شکل 

مبدأ مختصال در الگوی برآورد لاجيت و پروبيت 

دهندۀ عمیکرد بسيار مشابه دو الگوی  است که نشان

 لاجيت و پروبيت است.
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 الگوی پژوهش

عرایب  بر اساا نتایج آزمون فرعيه و با توجه به

صورل زیر  ، الگو به3های مستقل در جدول  متغير

شود و سسس در ادامه به بررسی  تبيين و تدوین می

 شود: اعتبار الگو پرداخته می

         (
  

    
)              

                 
          

 

، سددهم بددازار =FCF: جریددان نقددد آزاد کدده در آن

اهددرم مددالی ، =D_SOE، تمیددک دولتددی=MS شددرکت

گيدری   ، هددف =OB ، پراکنددگی مالکيدت  =lev شرکت

 .=D_BT سهام توسم ممامبل بیوکی

آمدده بدرای    دست در مورد تزسير عرایب، مقدار به

)لگاریتم نسدبت   Lهر یک از عرایب، تغيير در متغير 

را نشدان   xشانس( به ازای یک واحد تغيير در متغيدر  

 xدهد، به طوری که اثر یک واحد تغييدر در متغيدر    می

بددودن دیگددر متغيرهددا بددر نسددبت  صددورل ثابددت را در

) شانس، یمنی 
  

    
دهددن. بندابراین، اگدر     نشان مدی  (

مقدار نسبت جریان نقد آزاد یک واحد افدزایش یابدد،   

گيری سهام توسدم   لگاریتم نسبت شانس به نز، هدف

واحدد افدزایش    23/7طور متوسدم   ممامبل بیوکی به

دهندۀ آن اسدت   خواهد یافت. عریب اهرم مالی نشان

بودن دیگر شرایم، اگر ميزان اهرم  که در صورل ثابت

مالی یک واحد افزایش یابد، لگاریتم نسبت شانس بده  

-57/2گيری سهام توسم ممامبل بیدوکی   زیان هدف

واحد کاهش خواهد یافت. عریب سهم بدازار نشدان   

بودن دیگر شدرایم اگدر سدهم     صورل ثابت هد درد می

بازار شرکت یک واحد افزایش یابد، لگداریتم نسدبت   

گيدری سدهام توسدم ممدامبل      شانس به نزد، هددف  

واحدد افدزایش خواهدد یافدت. عدریب       27/3بیوکی 

بدودن   صورل ثابت دهد در پراکندگی مالکيت نشان می

دیگر شرایم، اگر سطح پراکندگی مالکيت یک واحدد  

گيری  زایش یابد، لگاریتم نسبت شانس به نز، هدفاف

 11/2طدور متوسدم    سهام توسم ممامبل بیدوکی بده  

واحد افزایش خواهد یافت. همچنين، عدریب وجدود   

دهد  سهامدار نهادی دولتی در بين سهامداران نشان می

بودن دیگر شرایم، اگر سدطح تمیدک    درصورل ثابت

سدبت شدانس   دولتی یک واحد افزایش یابد، لگاریتم ن

 37/7گيری سهام توسم ممامبل بیدوکی   به نز، هدف

 یابد. واحد افزایش می

 

  لمشو و هاسمر آزمون

 بدا  راشده  مشاهده وابستۀ متغير مقدار شاخص این

 مقایسده  الگدو  اسداا  بدر  شدده  بيندی  پيش وابستۀ متغير

 نيکدویی  نباشدد،  ممندادار  تزاول این چنانچه و کند می

 مقددار  کده  زمدانی  آمداره  این در. است حاصل برازش

 فرعديۀ  باشدد،  درصدد  5 از بيشدتر ( ممناداری) احتمال

 متغيدر  تزداول  کده  اسدت  ایدن  بيدانگر  وشدده   پذیرفته

شدده   بيندی  پديش  وابسدته  متغيدر  باشده  مشاهده وابسته

 .است شده حاصل برازش نيکویی و نيست ممنادار

 

 هاسمر و لمشوآزمون  -8نگارۀ 

 ممناداری درجه آزادی کای اسکوئر

74/1 1 123/2 
 

بيندی از جددول    در ادامه برای انجدام و مقایسدۀ پديش   

 در کده  طدور  بندی اسدتزاده شددن همدان    صحت کبا

 مصدنوعی  عصبی شبکۀ است، شده داده نشان 3نگارۀ 

 عصدبی  شدبکۀ  و درصدد  13 متوسدم  دقدت  بدا  فازی

 بدا  لجسدتيک  رگرسديون  و درصد 33دقت  با مصنوعی

 سدهام  گيدری  هددف  صحيح بينی پيش درصد 37دقت 

 دهنددن بندابراین،   مدی  انجدام  را بیوکی ممامبل توسم

 .داراست را برآورد دقت بهترین فازی عصبی شبکۀ
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 معاملات بلوکیگیری سهام توسط  بینی صحت هدف پیش -9نگارۀ  

 روش صحيح غیم بينی صحيح درصد پيش

 شبکه عصبی مصنوعی 45 73 32%

 رگرسيون لجستيک 47 27 13%

 شبکه عصبی فازی 43 75 31%

 

  
 های عصبی مصنوعی نمودار رگرسیون در شبکه -3شکل 

 

دهندددۀ  دارای سدده محددور اسددت کدده نشددان  7شددکل 

چدين   سنجی و آزمایش داده است. خم اعتبارآموزش، 

=  دهنددۀ خروجدی نتيجدۀ مناسدب     در هر محور نشدان 

دهندۀ بهترین خدم رگرسديون    اهداف، خم توپر نشان

ای  نشانهR خطی بين خروجی مناسب و اهداف ارزش

نشدان    R=1از ارتباط بين خروجی و اهدداف اسدت.   

دهد یک رابطۀ خطی دقي  بين خروجی و اهدداف   می

نزدیک به صدزر باشدد، پدس از آن    R د دارد. اگر وجو

هيچ رابطۀ خطی بين خروجی و اهداف وجود نددارد.  

دهنددۀ آمدوزش مناسدب     ها نشدان  برای این الگو، داده

 است.

 

 
 های عصبی فازی بینی در شبکه الگوی پیش -4شکل

 بینی با منحنی راک بررسی معناداری دقت پیش

 
 بینی منحنی راک برای سه روش پیش -5شکل 
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% گزتده  52خم قطری نمودار اصدطبحاً خدم    5شکل

چقدر انحنای خطوط آن به سدمت بدالاتر    شود. هر می

تر شدود، سدطح    بيشتر باشد، یمنی به عدد یک نزدیک

نسبت  کنندگی آن به بينی زیر نمودار بيشتر و توان پيش

دهنددددۀ تدددوان  بيشدددتر خواهدددد بدددود کددده نشدددان 

کننددگی آن بده نسدبت بيشدتر خواهدد بدودن        بينی پيش

های عصبی فازی را  بنابراین، نتایج عمیکرد برتر شبکه

 کند. تأیيد می
 

 راک منحنی زیر مساحت -11نگارۀ 

 سطح ممناداری مميار خطای ناحيه آزمون
 درصد35اطمينانفاصیه 

 سطح بالا سطح پایين

 37/2 17/2 22/2 225/2 11/2 شبکه عصبی مصنوعی

 7 33/2 22/2 21/2 31/2 شبکه عصبی فازی

 11/2 35/2 22/2 277/2 17/2 رگرسيون لجستيک

 5/2 فرعيۀ صزر: ناحيۀ صحيح=

 

 ی و پیشنهادهاریگ جهینت

طدور خداص ایدن پرسدش را مطدر        بده این پژوهش 

گيدری سدهام توسدم     کند که چه عوامیی در هددف  می

ممامبل بیدوکی مدرثر هسدتند. بدرای پاسدخ بده آن،       

متغير در ادبيال پژوهش شناسایی شد و با اسدتزاده   77

شدرکت در طدی    274از یک نمونۀ آمداری متشدکل از   

اقدددام بدده شناسددایی  7731تددا  7711هددای  سددال دوره

اثرگذار شده است. در ادامه، پژوهش اقددام  متغيرهای 

بينی ممدامبل بیدوکی در    به برآورد الگویی برای پيش

بازار سهام با استزاده از متغيرهای اثرگذار شد. در این 

 تدا  شده اسدت  استزاده لجستيک رگرسيون از پژوهش

 ایجداد  طرید   از را گيدری  هددف  احتمدال  آن طری  از

سدهام توسدم    گيدری  هددف  ساختگی متغير رگرسيون

 از. شدود  محاسبه بيرونی متغيرهای بر ممامبل بیوکی

 بیدوکی  ممامیه زمان در بيرونی متغيرهای همۀ آنجا که

 رگرسيون در محاسبال بنابراین، هستندن مشاهده قابل

 ممامیه بیدوکی  ۀشد بينی پيش احتمال نمایانگر لجستيک

گيری سدهام توسدم    دهند هدف نتایج نشان می .هستند

 جریدان نقدد آزاد،   نظيدر  ممامبل بیوکی با متغيرهایی

و بدا اهدرم    مثبدت  طدور  سهم بازار و تمیک دولتی بده 

هددا  مددالی، تمرکددز مالکيددت و نسددبت تغييددر دارایددی  

 تواندد  می موعو  صورل منزی در ارتباط است. این به

ح جریان نقدد  سط که هایی شرکت که ممنا باشد این به

 آزاد، سهم بازار و پراکندگی مالکيت بيشتری دارند، به

. گيرندد  می قرار هدف ممامبل بیوکی بيشتری احتمال

بيندی ممدامبل    در ادامۀ این پژوهش اقددام بده پديش   

بیوکی با اسدتزاده از شدبکه عصدبی مصدنوعی، شدبکه      

عصبی فازی و مقایسۀ آن با رگرسيون لجستيک شدد.  

دهد شبکه عصبی فازی بيشترین دقدت   مینتایج نشان 

 بينی این نو  خاص از ممامبل داراست.   را در پيش
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