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According to the literature, we can predict a positive or negative 
relationship between ownership structure and stock liquidity. 
Thus, present study aimed to document the asymmetric 
relationship between ownership structure and stock liquidity. 
Using a panel smooth transition regression model, as a new 
econometric technique, we examined the data (135 firms for 
2009-2018) to explore the asymmetric impact of block holders 
ownership on liquidity. In addition, the prediction error rate was 
compared on the base of neural network models and logistic 
regression. The results show that there is a positive and 
significant relation between major shareholders and stock 
liquidity in the first regime (threshold level 34%), while in the 
second regime, the relationship between them is negative and 
significant. Also, present study shows that neural networks’ 
mean-squared error (MSE) is lower than logistic regression . 
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1- Introduction 
 Explanation of ownership structure and its effects on disclosure of 
information to reduce information asymmetry and subsequent effects on the 
enhancement of liquidity is of a great importance for investors. Review of 
numerous studies conducted on the relationship between major shareholders 
and liquidity implies an asymmetric relationship (Jacoby and Zheng, 2010; 
Cueto, 2009; Magu, 1998). Given this relationship, researchers focus on two 



 

hypotheses: adverse selection hypothesis and efficient monitoring hypothesis. 
The former says that when major shareholders have more information than 
other shareholders, information asymmetry arises and as a result, market 
liquidity is reduced (Kyle, 1985; Easly and O’Hara, 2004). On the contrary, 
the latter says that an institution rather wants to monitor the managers because 
of its risk consideration. The logic of this hypothesis is based on this idea that, 
due to high costs of monitoring, only major shareholders such as institutional 
ones can achieve sufficient advantages so they would have motives for 
monitoring. In fact, institutional and major shareholders have opportunities, 
resources, expertise, and abilities to monitor and influence managers (Cornet 
et al. 2007). Using the Panel Smooth Transition Regression Model, the current 
study aims to determine a threshold to investigate non-linear behaviors of 
major shareholders and stocks liquidity. Then, we will determine whether 
neural networks’ mean-squared error (MSE) is lower than logistic regression. 
 
2- Hypothesis 

According to efficient monitoring hypothesis, major shareholders 
actively manage their investments based on the amount of the invested capital. 
According to Transaction Cost Theory, an active company management leads 
to reduced transaction costs and consequently, reduction of the difference 
between buy and sell prices of the stocks, subsequently increasing company 
stocks liquidity. On the contrary, an increase in major ownership indicates 
information asymmetry, as, with the presence of the major owners, a few 
informed shareholders can transact based on their information advantages. 
Concentrated ownership shows motives of a few shareholders to collect and 
analyze information and ultimately, transact based on it. This imposes adverse 
selection risk on other shareholders, thereby reducing shareholders’ motives 
to trade the stocks and lowering liquidity (Rubin, 2007). Our hypotheses are 
as follows: 
  The asymmetric impact of block holders ownership on firm performance 
follows the block holders ownership level. And neural networks’ mean-
squared error (MSE) is lower than logistic regression. 
 
3- Methods 
 We employed a panel smooth transition regression model, recently 
developed by Gonzalez et al. (2005), to model a nonlinear relationship 
between Institutional ownership, and firm performance. The simplest case of 



 

a PSTR model with two extreme regimes is defined as follows: 

 
 The data derives mainly from audited financial statements and board's 
reports of the TSE, and Reheard Novin software. The population of the study 
encompasses all TSE firms for the period 2008–2017. However, the study 
compiles a purposive sampling; thus, financial firms such as banks and 
insurance firms are absent because they have different conditions in relation 
to firm characteristics. Listing firms must also have continuous operations 
during the period of the study, and their information must be available. 
Following these criteria, the study includes 135 firms (1350 firm-year). Then 
we will deterimine whether neural networks’ mean-squared error (MSE) is 
lower than logistic regression. 
 
4- Results 

Slope parameter, which indicates the speed of transiting from one regime 
to another, was estimated to be 2242.412, with the major shareholders’ 
percentage threshold being 34. A threshold is actually a landmark that makes 
the two mentioned regimes distinct in the panel smooth transition regression 
model. Depending on the estimated value of the slope parameter and the 
changeable transition values (percentages of major shareholders), the 
estimated model coefficients changed from one regime to another. It should 
be noted that the first and second regimes were thresholds of the panel smooth 
transition regression model. In fact, given the observed transition variable, 
values of regression coefficients changed between the two thresholds. Also, 
present study shows that neural networks’ mean-squared error (MSE) is lower 
than logistic regression. 

 
5- Conclusion 
 Ownership percentages of the major shareholders had positive effects on 
liquidity in regime 1 and negative effects on performance in regime 2, such 
that a certain increase in the ownership percentages of major shareholders 
increases company liquidity and then, an increase in ownership percentages 
of major shareholders reduces company liquidity. Results of regime 2 were in 
line with Mendelson and Tunca (2004), Jacoby and Zheng (2010) Chung et 
al. (2018), Maharani et al. (2019), Rahmani et al. (2010) and Yaghubnajad et 
al. (2012). Moreover, results of regime 2 were in line with Jennings et al. 



 

(2002), Cueto (2009), Etemadi et al. (2011) and Mehrani and Nasiri Forouzi 
(2017). The results of the current study support the idea that major investors 
are not a homogeneous group and there are differences in their characteristics 
that produce an asymmetric effect on liquidity. Thus, it cannot be determined 
whether the major investors are good or bad for the market, because their 
effects are different from one regime to another. It seems to be dependent on 
ownership percentages of the major investors and company features. The 
results also show that legal institutions and information transparency have to 
be improved in the financial market to increase the efficiencies of the major 
shareholders and produce an increasing effect on stocks liquidity. 
Furthermore, legal institutions are recommended to develop regulations with 
respect to supporting the investors and of course, prior to it, financial 
information transparency in the financial markets. The current study also had 
limitations that were: (1) determination of 5 percent as the criterion for being 
a major shareholder, a change in which could affect the results; (2) we don’t 
classified institutional shareholder can lead to false conclusion; (3) inherent 
limitations of the use of panel smooth transition regression model; (4). A 
variety of neural networks methods are not seen. This can lead to an 
unreasonable conclusion. 
 
Keywords: Adverse Selection Hypothesis, Neural Network Models, Nonliner 
Approaches, Ownership Structure, Stock Liquidity and Transaction Cost 
Theory. 
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  سهام: رويكردهاي غيرخطي ينقد شوندگاثر ساختار مالكيت بر 

  
  2ياسين فتاحي، 1دكتر عباسعلي دريائي

  
اري بين توان رابطه مثبت و يا منفي معناددهد ميبررسي مباني نظري و ادبيات پژوهش نشان مي: چكيده

جـود وبنابراين، هدف پژوهش حاضر، بررسـي احتمـال ؛ بيني كردسهام پيش ينقد شوندگساختار مالكيت و 
ل سـيون انتقـاسهام است. با استفاده از رويكرد الگـوي رگر ينقد شوندگرابطه نامتقارن بين مالكيت عمده و 

الكيت عمده رابطه نامتقارن بين م 1396-1387شركت در بازه زماني  135هاي تركيبي هموار تابلويي و داده
 هاي شبكه عصـبي و رگرسـيون لجسـتيك، ميـزانسهام تبيين شد. همچنين، بر اساس مدل ينقد شوندگو 

د) رابطه درص 34دهد، در رژيم اول (سطح آستانه ايسه قرار گرفت. نتايج نشان ميبيني مورد مقخطاي پيش
ي بـين سـهام و در رژيـم دوم رابطـه منفـي و معنـادار ينقد شـوندگمثبت و معناداري بين مالكيت عمده و 

هاي دلنتايج پژوهش حاضر بر كمتر بودن خطاي م سهام وجود دارد. همچنين ينقد شوندگمالكيت عمده و 
  هاي عصبي نسبت به رگرسيون لجستيك تأكيد دارد.بيني مبتني بر شبكهپيش

  
هاي عصبي، فرضـيه تئوري هزينه معاملات، رويكردهاي غيرخطي، ساختار مالكيت، شبكه :هادواژهيكل

  سهام. ينقد شوندگو  ينيكژ گز
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  مقدمه .1
دهند. هيلي و سهام را نشان مي ينقد شوندگهاي پيشين نقش افشاي اطلاعات در پژوهش

نقـد ) دريافتند كه افزايش كيفيت افشا، بـا افـزايش بـازدهي سـهام شـركت و 1999همكاران (
وسـيله افشـاي اطلاعـات به )1991( ديامونـد و وريشـيا ،همچنـيني سهام تـوأم اسـت. شوندگ

ملات سهام آن دهد و درنتيجه معاشركت، عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و بازار را كاهش مي
محمـدي بـراين، فخـاري و فلاحعلاوهيابـد. آن افـزايش مي ينقد شوندگشركت تسهيل شده و 

افشا اطلاعات مالي، عدم تقارن اطلاعـاتي ) نشان دادند كه 1392) و نمازي و شكرالهي (1388(
 استدلال) 1985كيل (شود. از طرف ديگر، ميبيشتر سهام  ينقد شوندگرا كاهش داده و سبب 

در بازار و افزايش تمايل  ينيكژ گزموجب كاهش  مديران،افشاي اطلاعات بيشتر توسط  كرد كه
افشا هميشـه  ،بنابراين؛ شودگران جهت معامله سهام با سطح معقولي از هزينه معامله ميمعامله

 كـه ترتيـب بـدين. گـذاردمي اثـر سـهام ينقد شوندگ بر اطلاعاتي، ينيكژ گزثير بر أاز طريق ت
 معـاملات، ريسك كاهش اطلاعاتي، عدم تقارنو  ينيكژ گزافزايش كيفيت افشا، موجب كاهش 

 انجـام سهولت افزايش معامله، هزينه از معقولي سطح با معامله جهت گرانمعامله تمايل افزايش
 گفـت، تـوان. بـدين ترتيـب ميشودمي هاشركت سهام ينقد شوندگ افزايش جهيدرنت معامله و
هـاي اطلاعـاتي و كـاهش شـكاف بـين قيمت ينـيكـژ گزكـاهش  موجب افشا كيفيت افزايش

سـهام در  ينقد شوندگبه معني افزايش  درواقعشود كه اين موضوع مي دوفروشيخرپيشنهادي 
ساختار مالكيت نيز عامل مؤثري بر ميزان افشاي اطلاعات اسـت (سـتايش و . شودتلقي ميبازار 

). بنابراين، تبيين ساختار مالكيت و اثر آن بر ميـزان 2014ران، و همكا 1؛ الهزيمه1394ميمند، 
از  ينقـد شـوندگو اثـر تبعـي آن در افـزايش  2افشاي اطلاعات براي كاهش ناقرينگي اطلاعـات

 زسـاختارير 3ياقتصاد قاتيتحق يمل گذاران برخوردار است. سازماناي براي سرمايهاهميت ويژه
ار در بـاز يتجربـ ي ونظـر قـاتيكند كه بـه تحقيم فيتعر يحوزه مطالعات كيعنوان بازار را به

گيري و كنتـرل شامل نقش اطلاعات در فرايند كشف قيمت، تعريف، اندازه ؛ وپردازدسرمايه مي
ها براي كارايي، رفاه و تنظيم سازوكارهاي جـايگزين معامله و معيار آن يهانهيهز، ينقد شوندگ

را در  ياديـتوجـه ز راًيـاخ يشـركت يساختار بازار و مـالزير نيرابطه بو ساختارهاي بازار است. 
 ينقـد شـوندگبـا  حاكميت شـركتي گي ارتباطچگون و بربه خود جلب كرده است  يمال اتيادب

هـا بـر ارزش بـازار و تـأثيرات آن ينقـد شـوندگ، حاكميت شركتي، عدرواقكند. تمركز ميبازار 
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هاي عملياتي و اطلاعاتي ، ويژگيهرحالبهگيرند. قرار مي يموردبررسها، معمولاً جداگانه شركت
هـا در ويژگي آن كـهيوقتخصـوص ، تـأثير زيـادي بـر ارزش سـهامداران دارد، بهينقد شـوندگ

كنـد كـه بينـي ميپيش 4دارند. تئوري ريزسـاختار بـازار سازوكارهاي حاكميت شركتي دخالت
شـود. بـازار مـنعكس مي ينقـد شـوندگهاي معـاملاتي بـالا در منافع اطلاعاتي از طريق هزينه

 ؛ وكننـدمطلع نيسـتند؛ اسـتفاده مي هاآنسهامداران عمده، از اطلاعاتي كه ديگر سهامداران از 
   ).2011، 5دهد (يسرادسترسي به اين اطلاعات خصوصي، انتخاب نادرست را افزايش مي

نگر بيا ينقد شوندگها در خصوص رابطه بين سهامداران عمده و بررسي بسياري از پژوهش
ون و و بـرا 2006؛ آتيـگ و همكـاران، 2004(ماتوسـي و همكـاران، وجود رابطه نامتقارن است 

 هيكننـد: فرضـيتمركـز م هيبـر دو فرضـ پژوهشگرانرابطه،  نيجه به اباتو).  2007هليجيست، 
 كـه سـهامدارانيدهـد هنگامينشـان م ينـيكژ گز هيفرض. 7كارآمديه نظارت ضو فر 6كژگزيني

و در  شوديم جاديا اطلاعاتي ينگينا قردارند،  يشتريسهامداران اطلاعات بساير نسبت به  عمده
 بـه ينيكژ گز). 2004، 9و اِسلي و آهارا 1985، 8يابد (كيلمي كاهش بازار ينقد شوندگنتيجه 

 ثـروت مفيدي در دسـت دارد، كـه اطلاعات اقتصادي، مبادله طرفكي كه دارد اشاره وضعيتي

 از قبل رننامتقا اطلاعات آن، در كه يعني وضعيتي دهد؛مي قرار تأثير تحت را مبادله ديگر طرف
 دهـد،يم قـرار تـأثير تحـت مالكـان را ثروت هاي مديران كهويژگي و دارد وجود قرارداد انعقاد

ر د). 2019است (سعيدي،  اطلاعبي هاآن از مالك و آيدحساب ميمديران به خصوصي اطلاعات
يشـتر ريسـك خـود، ب ملاحظـاتبه علت  نهادكيفرضيه نظارت كارا بيانگر اين است كه مقابل، 

نظارت،  بودن هزينه بالامتقاضي نظارت بر مديران است. منطق اين فرضيه اين است كه به علت 
نـد تـا توانند بـه مزايـاي كـافي دسـت يابگذاران نهادي ميسرمايه مانندفقط سهامداران عمده 

تخصـص و  نـابع،، فرصت، مو عمدهگذاران نهادي ، سرمايهدرواقعانگيزه نظارت را داشته باشند. 
  ). 2007و همكاران،  10(كرنت رادارندتوانايي نظارت و تأثيرگذاري بر مديران 

با توجه به آنچه بحث شد؛ پژوهش حاضر بـا اسـتفاده از الگـوي رگرسـيون انتقـال همـوار 
نقد سهامداران عمده و  اي براي بررسي رفتار غيرخطي بينحد آستانهبه دنبال تعيين  11تابلويي
هام است. سپس به بررسي سطح خطاي مـدل لجسـتيك بـراي تبيـين رابطـه بـين س يشوندگ

شـبكه عصـبي احتمـالي پرداختـه شـد. مسـئله اصـلي  سهام و ينقد شوندگساختار مالكيت و 
 مسـئلهرود؛ حـل انتظـار مـي رونيـازاپژوهش حاضر تبيين سطح بهينه ساختار مالكيت است. 
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اول اينكـه؛ تبيـين رابطـه نامتقـارن بـين سـاختار  افزايي باشـد.مذكور از دو جهت داراي دانش
سـهام بـا اسـتفاده از الگـوي رگرسـيون انتقـال همـوار تـابلويي كـه در  ينقد شوندگمالكيت و 

هاي شـبكه يريكارگبهاست. دوم اينكه، پژوهش حاضر از طريق  نشدهانجامهاي گذشته پژوهش
 تيـدرنها ؛ كـهمقايسـه كنـد بـاهمبينـي و عصبي و رگرسيون لجستيك رابطه مـذكور را پيش

هاي بعدي پژوهش شامل مبـاني نظـري، تواند باعث توسعه ادبيات در اين زمينه شود. بخشمي
  شود.گيري ميها و بحث و نتيجهپيشينه تجربي، روش پژوهش، يافته

  
  مباني نظري .2

ه ، بـاردارنـدياختسهامداران عمده به دليل آنكه بخش زيادي از سـهام يـك شـركت را در 
يه ضـفر هاي با ريسك كمتر مشاركت نمايند. مطابق بادنبال مديراني هستند تا بتوانند در پروژه

گذاري خـود را سرمايه سهامداران عمدهگذاري شده، به دليل حجم ثروت سرمايه كارآمدنظارت 
، منجـر 12مديريت فعال شركت، بر اساس تئوري هزينه معـاملاتكنند. فعال مديريت مي طوربه

سـهام و  دوفروشيـخرباعث كاهش فاصله بين قيمـت  جهيدرنتهاي معاملات و به كاهش هزينه
 تـوانمي ،ايـن اسـتدلال شود. با توجه بهسهام شركت مي ينقد شوندگآن باعث افزايش  تبعبه

كـرد.  ينـيبشيپشـركت سـهام  ينقـد شـوندگ متمركـز ومثبت بين ميزان مالكيت  طهيك راب
شركت را تأييـد  ينقد شوندگنيز رابطه مثبت و معنادار بين مالكيت متمركز و  تحقيقات زيادي

شـفافيت و افشـاي ). 1389و رحمـاني و همكـاران،  2003و همكـاران،  12كنند (مانند: لئوزمي
گرفـت  در نظران ذارگجهت حمايت از سرمايه سازوكاري عنوانبهتوان ها را ميشركت اطلاعات

آيـد و هزينـه نماينـدگي كـم  به وجودكمتري  ناقرينگي اطلاعاتيشود تا ميمنجر كه اين مهم 
هاي داراي پيامــدهاي نــامطلوب متفــاوتي از قبيــل افــزايش هزينــه . نــاقرينگي اطلاعــاتيشــود

در بـازار  معاملاتكاهش سود حاصل از  يطوركلبهپايين و  ينقد شوندگبازار و  ف، ضعمعاملات
، احتمـال اثرگـذاري هـاآنو ايجـاد رقابـت بـين  ران عمـدهسـهامدا باوجود .سرمايه خواهد شد
مالكيـت ) مـدعي هسـتند كـه 2004( 13يابد. مندلسن و تونكـاها افزايش مياطلاعات در قيمت

هاي ناشي از ها، كاهش در زيانسبب كاهش عدم اطمينان در مورد قيمت واقعي دارايي متمركز
 .شـوندبـازار مي ينقـد شـوندگافـزايش در  تيـدرنهاگذاران و معاملات، افزايش رغبت سـرمايه

نشان  ؛ وسهام را بررسي كردند ينقد شوندگ) اثر پراكندگي مالكيت بر 2010( 14جاكبي و ژنگ
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شود. به بياني تمركز سهام مي ينقد شوندگدادند كه پراكندگي بيشتر مالكيت، منجر به كاهش 
  سهام رابطه مستقيم دارد.  ينقد شوندگمالكيت با 
مزيـت  گروهي از سهامداران نسبت به گروه ديگـر از كه يزمان، ينيكژ گزفرضيه اس بر اس

 يگنقـد شـونداطلاعاتي رخ خواهد داد كـه سـبب كـاهش  ناقرينگياطلاعاتي برخوردار باشند، 
 افـزايش است، نهادينمايانگر رفتار معاملاتي مالكان  متمركزسطح مالكيت  كهيدرحالگردد. مي

مـي ك، تعـداد مالكـان عمـده بـاوجودزيـرا  ؛اطلاعاتي است ناقرينگي دهندهنشان عمده مالكيت
كننده بيان تمركز مالكيت معامله كنند.توانند بر اساس مزيت اطلاعاتي خود مي ،مطلع سهامدارِ

 هايتـاًنوتحليل اطلاعـات و آوري و تجزيـهبـراي جمـع انسـهامداراز ميزان انگيزه تعداد اندكي 
حميـل را بـر سـاير سـهامداران ت ينـيكژ گزاين امر ريسك  آن اطلاعات است. معامله بر اساس

يين پا يوندگنقد ش يابد و نهايتاًم كاهش مياگذاران براي معامله سهكند و لذا انگيزه سرمايهمي
   .)2019ماهاراني، خواهد آمد (
 يشـوندگنقـد مستقيم رابطه غيرخطي بين سهامداران عمـده و  طوربههاي قبلي پژوهش

هاي بـا متغيرهـاي بـيش از هاي عصـبي و حتـي رگرسـيونشبكه يريكارگبهسهام را از طريق 
ي رابطـه مثبـت و منفـ در خصوصاند. اما وجود مباني نظري پيشين بيني نكردهپيش كيدرجه

د و بيانگر آن است كه بـر اسـاس دو فرضـيه نظـارت كارآمـ ينقد شوندگبين تمركز مالكيت و 
بينـي را پيش ينقـد شـوندگشكل معكوس بين سهامداران عمده و -Uوان رابطه تكژگزيني مي
لكـرد شكل معكوس بين سهامداران نهـادي و عم-Uكه بسياري از تحقيقات رابطه كرد. كما اين

  ). 2008، 17و وو 2002، 16؛ كويي و مك1990، 15كانل و سرواساند (مكبيني كردهرا پيش
سهام، رابطه مثبت  ينقد شوندگتأثير ساختار مالكيت بر  نهيدرزمپيشينه و ادبيات موجود 

 2007)، منفي (روبـين، 2019و ماهاراني،  1389؛ رحماني و همكاران، 2003(لئوز و همكاران، 
 2008وو،  ؛2002و مـك،  يي؛ كو1990كانل و سرواس، مكشكل معكوس ( U) و 2019و لي، 

دهـد كـه انـد. ايـن ادبيـات نشـان ميكرده بيني و تبيـين) را پيش2019و حسيه و همكاران، 
ها و اقتصادهاي مختلـف (بـر اسـاس پيشـينه تجربـي) اثرگذاري سطح ساختار مالكيت در دوره

متفاوت بوده است. بنابراين، ايـن احتمـال وجـود دارد كـه سـطوح مختلـف سـاختار مالكيـت، 
نقـد ع هسـتند، بـر هاي نظارت كارا و همگرايي منـافع گويـاي ايـن موضـوطور كه تئوريهمان
، پژوهش حاضر از روش رگرسيون انتقال هموار تـابلويي رونيازاسهام تأثيرگذار باشند.  يشوندگ
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كنـد؛ تـا اثـر كه روشي براي تعيين حد آستانه اثرگذاري متغيرها بر همديگر است، اسـتفاده مي
كنـد.  سـهام را بررسـي ينقـد شـوندگغيرخطي احتمالي و سطوح مختلف سهامداران عمده بر 

در مباني نظري بيان شد، شش نوع (مبتني بر سه بخش مباني نظري) رفتار احتمـالي  همچنان
  وجود دارد.  سهام به شرح نمودار يك ينقد شوندگبين ساختار مالكيت و 

  

 
  : روابط احتمالي مبتني بر ادبيات پژوهش بين ساختار مالكيت و نقد شوندگي1نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  

 پيشينه پژوهش و تدوين فرضيه .3

    هاي خارجي. پيشينه1-3
هايي كـه سـاختار مالكيـت متمركـزي دارنـد؛ ها نشان دادنـد در شـركتبرخي از پژوهش

هـا در آن معـاملاتي كـه آن جـهيدرنتسهامداران عمده به اطلاعات خصوصي دسترسـي دارنـد، 
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سازد. اين امر ) مواجه ميينيكژ گزهاي معامله را با خطر انتخاب نادرست (دخيل هستند، طرف
سـهام را  دوفروشيـخرهاي معامله سـهام، اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي شود تا طرفموجب مي

منظور كاهش خطر انتخاب نادرسـت، افـزايش دهنـد. درنتيجـه بـا افـزايش اخـتلاف قيمـت به
بـازار  يگنقـد شـوندآن  تبعبـهسهام، معاملات سهام در بازار كاهش و  دوفروشيخرپيشنهادي 

). همچنـين، 2015و كارمـاني و آجينـا،  2000يابـد (سـارين و همكـاران، سهام نيز كاهش مي
) نشان داد كه حضور مالكان نهادي منجـر بـه كـاهش نـاقرينگي اطلاعـاتي و 2007( 18آگراوال

  شود. سهام مي ينقد شوندگآن افزايش  تبعبه
م ي سـهانقد شوندگاكميت شركتي و ) به بررسي رابطه بين ح2014و همكاران ( 19پرامين

ركتي، ها استدلال كردند كه كيفيت بالاي حاكميـت شـدر محيط اقتصادي تايلند پرداختند. آن
   شود.ي بالاي سهام مينقد شوندگمنجر به 

ورد ي سهام را مـنقد شوندگ) در پژوهشي رابطه بين سهامداران عمده و 2018( 20چاترِجي
ان عمـده دهد كه رابطه مثبت و معناداري بين سهامداري نشان ميهاي وبررسي قرار داد. يافته

 هاي كوچك رابطـهكه در شركتهاي بزرگ وجود دارد. درحاليي سهام در شركتنقد شوندگو 
   مذكور معنادار نيست.
سـهام را بررسـي  ينقـد شـوندگ) رابطه بين سـاختار مالكيـت و 2018( 21علي و هاشمي

نقـد ه بـا ارتباط مثبت و معناداري بين درصد سهامداران نهادي و عمـد كهها يافتند كردند. آن
  سهام وجود دارد. يشوندگ

بـراي  هاي عصبي مصـنوعي و بيـزين) مدلي را با استفاده از شبكه2018توانا و همكاران (
ها نشان داد ها ارائه كردند. نتايج پژوهش آنسهام شركت ينقد شوندگبيني ميزان ريسك پيش

ورد مـسهام و ريسـك مربـوط بـه آن را در  ينقد شوندگميزان حجم  توانيمقت بالايي كه با د
 ينقـد شـوندگبيني ريسك ها نشان دادند كه خطاي پيشبيني كرد. به عبارتي آنها پيشبانك

  نسبت به خطاي رگرسيون لجستيك كمتر است.
هاي وي . يافتـهدقـراردا يموردبررس) اثر ساختار مالكيت و حاكميت شركتي را 2019لي (

ارد. سـهام رابطـه منفـي و معنـاداري وجـود د ينقد شـوندگنشان داد كه بين تمركز مالكيت و 
 تدلال كرداند. همچنين، وي اسسهام اثرگذار نبوده ينقد شوندگكه سهامداران نهادي بر درحالي

  شود. سهام مي ينقد شوندگمنجر به بالا رفتن  رهيمدئتيهكه كيفيت حسابرسي و ساختار 
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 ) در پژوهشـي بـا اسـتفاده از الگـوي رگرسـيون انتقـال همـوار2019حسيه و همكـاران (
زينـه هتابلويي، به بررسي اثر تعديلي سهامداران نهـادي بـر رابطـه بـين كيفيـت حسـابداري و 

 و هزينـه ها نشان داد كه رابطه بين كيفيت اطلاعات حسابداريهاي آنسرمايه پرداختند. يافته
مـاني ز، هزينـه سـرمايه گريدعبارتبـها تغيير در سطح مالكيت نهادي متفاوت اسـت. سرمايه، ب

د باشد. درواقـع سـطح پـايين درصـ 35/46يابد كه سطح سهامداران نهادي كمتر از كاهش مي
وع نيـز سهامداران نهادي منجر به بالا رفتن كيفيت اطلاعات حسابداري شده است كه اين موض

امداران درصد سـه 35/46كه در سطوح بيشتر از ه دنبال دارد. درحاليكاهش هزينه سرمايه را ب
 آن هزينه سرمايه بيشتر شده است.  تبعبهنهادي، كيفيت حسابداري كاهش و 

  
  هاي داخلي . پيشينه2-3

ظـام ن) در پژوهشي به بررسي ارتباط برخي از سـازوكارهاي 1389پور و همكاران (كاشاني
هايي كه داراي ها نشان داد شركتهاي آنيافتهسهام پرداختند.  يشوندگنقد راهبري شركتي با 

  ها بالاتر است. سهام آن ينقد شوندگتري هستند، حاكميت شركتي قوي
و شـبكه عصـبي  لجسـتيكبـا اسـتفاده از روش رگرسـيون ) 1392فلاح شـمس و زارع (
ن نتـايج آزمـو. كردند طراحيسهام  ينقد شوندگو بيني حباب قيمت مصنوعي مدلي براي پيش

ه و حبـاب قيمـت رابطـ شدهانتخابهاي تحقيق نشان داد بين تمامي متغيرهاي مستقل فرضيه
عنوان مـدل بينـي بـهداري وجود دارد و مدل شبكه عصبي به دليل خطـاي كمتـر در پيشامعن

  .شدتر شناسايي دقيق
 سـهام را يشـوندگنقـد ) رابطه بين كيفيت حاكميت شركتي و 1393قرباني و همكاران (

داري بر كه كيفيت حاكميت شركتي تأثير مثبت و معناها نشان داد هاي آنبررسي كردند. يافته
   .سهام دارد ينقد شوندگ

 سـهام را بررسـي ينقـد شـوندگ) رابطه متقابل بين حاكميت شركتي و 1397محمدنژاد (
  وجود ندارد.  ايسهام رابطه ينقد شوندگكرد. وي نشان داد بين حاكميت شركتي و 

نقـد بر  يگذارهيسرما يهاشركت تيمالك ريتأث نيي) به تب1398نصر و همكاران ( ينوروز
 يهاشـركت تيـدرصـد مالك نيها نشـان داد كـه بـپژوهش آن جيسهام پرداختند. نتا يشوندگ
 ي، رابطـه مثبـت و معنـاداردوفروشيـخر يشنهاديپ متيعمده و دامنه تفاوت ق يگذارهيسرما
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زيـر  صـورتبههاي پژوهش حاضـر بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش، فرضيه دارد.وجود 
  تدوين شد:

  سهام، اثر نامتقارن دارد. ينقد شوندگمالكيت عمده بر فرضيه اول: 
بـه روش  وسـيله مالكيـت عمـدهسـهام به ينقـد شـوندگبيني خطاي پيشفرضيه دوم: 

  ت. عصبي از رگرسيون لجستيك كمتر اس هايشبكه
  

 . روش پژوهش4

هـاي كمّـي اسـت كـه در آن از روش اقتصادسـنجي جديـدِ پژوهش حاضر از نوع پژوهش
 ) بـراي آزمـون فرضـيه اول و همچنـين شـبكهPSTRالگوي رگرسيون انتقال هموار تـابلويي (

اسـت. اطلاعـات  شـدهاستفادهعصبي احتمالي و رگرسيون لجستيك براي آزمـون فرضـيه دوم 
افزار رهاورد رمهاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران (كدال) و ناز طريق بانك ازيموردن
سـتفاده بـا ا مرتب و سپسEXEL افزار ها با استفاده از نرماست. ابتدا داده شدهيآورجمعنوين 
  گيرد. وتحليل قرار ميمورد تجزيه MATLABنسخه نهم و  Win Ratsافزار از نرم

  
  رگرسيون انتقال هموار تابلوييي الگو تصريح .1-4

و  ط گونزالزبا دو رژيم حدي و يك تابع انتقال توس يك الگو رگرسيون انتقال هموار تابلويي
  است: شدهحيتصرزير  صورتبه) 2005همكاران (

)1              (   2
, 0 , 1 , , , ,: , ,      ~  . . 0,  i t i i t i t i t i t i ty x x g q c u u i i d        

…,t = 1كــه در آن ,Tزمــان، دهندهنشــانi = I,… ,N مقطــع، دهندهنشــان,i ty متغيــر
i,وابسته، tx  برداريX و زامتغيره از متغيرهاي برونiμ تـابع انتقـال. اثرات ثابت مقطعي است

 , : ,i tg q c  مشـاهدهقابلاز متغيـر  ريپذمشتقيك تابع پيوسته و,i tq  و داراي كـران بـالاي
همـوار بـه  طوربـههـاي مختلـف را يك و كران پايين صفر است كه رفتار متغير وابسته در رژيم

i,مقدار دهد.يكديگر پيوند مي tq ،مقدار تابع , : ,i tg q c نوبـهبهند و ايـن نيـز كتعيين ميرا 
دهد كه برابرثر رگرسيون را به دست ميؤخود مقدار ضريب م 0 1 , : ,i tg q c   .است  

  :شودلجستيكي زير تصريح مي صورتبه) تابع انتقال 2005گونزالز و همكاران ( مانند
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ــط ( i,)،3) و (2در رواب tq ،ــال ــر انتق متغي '

1 mc = c  ,…, c ــردار ــك ب ــدي از  mي بع
كننده سرعت تعديل پارامتر شيب و بيان γهاي وقوع تغيير رژيم وپارامترهاي موضعي يا مكان

شود. زيـرا يمبرابر يك و يا دو در نظر گرفته  m در عمل مقاديراز يك رژيم به رژيم ديگر است. 
. در )2005ان، (گونزالز و همكار پارامترهاي الگو هستند اين مقادير قادر به نشان دادن تغييرات

نقـد بر  تساختار مالكيباشد، اثر  c كمتر از سطح آستانه ساختار مالكيتچنين الگويي، چنانچه 
ساختار  اثر باشد، cبرابر يا بيشتر از سطح آستانه  ساختار مالكيتو چنانچه   0ابرابر ب يشوندگ

0 ربراب ينقد شوندگ مالكيت بر 1   .الگـوي رگرسـيون انتقـال همـوار تـابلويي را خواهد بود
در  توان براي حالتي كه بيش از يك تابع انتقـال و حـالتي كـه برخـي از ضـرايب رگرسـيونمي

  ). 2005 گونزالز و همكاران،( هاي مختلف، ثابت هستند بسط دادرژيم
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تواند از بين متغيرهاي توضيحي، وقفه متغير وابسته يـا هـر متغيـر ديگـر متغير انتقال مي
و عامـل ايجـاد رابطـه  موردمطالعـهخارج از الگو كه از حيث مباني نظري در ارتباط بـا الگـوي 

به هدف مطالعـه حاضـر كـه  با توجه). 1395باجلان و همكاران، ( غيرخطي باشد، انتخاب شود
 كـهنياو  با استفاده از الگوي تغيير رژيم اسـت سهام ينقد شوندگبر  ساختار مالكيتبررسي اثر 

ها و هاي مختلف، متأثر از نوع رژيمدر طول رژيم سهام ينقد شوندگبر  ساختار مالكيتثير أآيا ت
عنوان متغيـر انتقـال بـه سـاختار مالكيـتاز  ،خيـرسـت يـا ا سـاختار مالكيـتسطوح مختلـف 
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 سـهام ينقـد شـوندگبـر ساختار مالكيـت جهت بررسي اثر است. در اين پژوهش،  شدهاستفاده
  است. شدهاستفاده) 6) از رابطه (2019) و حسيه (227: 2007مانند (روبين، 

  
)6(  
  

ژوهش، به مباني نظري پ با توجهو  سهام ينقد شوندگبر  ساختار مالكيتجهت بررسي اثر 
؛ گرددمي )6( رابطهوارد  ينقد شوندگعنوان يك متغير توضيحي و اثرگذار بر به ساختار مالكيت

لـي از كالگوي مطالعه حاضر با لحاظ متغيرهاي توضيحي يادشده در قالب يـك حالـت  ،بنابراين
  .شودزير تصريح مي صورتبهالگوي رگرسيون انتقال هموار تابلويي، 

  
)7(  
  

  

  لجستيك و شبكه عصبي احتمالي رگرسيوني الگو تصريح .2-4
د سـهام و تعيـين حـ ينقـد شـوندگاي رابطه بين ساختار مالكيت و پس از برازش آستانه

 وسـهام تعيـين شـد  ينقـد شـوندگآستانه مالكيت، براي تبيين بهتر رابطـه مـذكور، متوسـط 
صفر  و كمتر از آن، عدد ها بيش از متوسط بود، عدد يكسهام آن ينقد شوندگهايي كه شركت

از رگرسـيون  به برازش رابطه مذكور بـا اسـتفاده 6با استفاده از مدل  ازآنپسرا اختيار كردند. 
يسـه هاي عصـبي مقالجستيك پرداخته و در گام بعدي نتايج مربوط با نتايج مربـوط بـه شـبكه

بكه و ش هيچندلاپرسپترون  از اندعبارتدر اين پژوهش،  يموردبررسهاي عصبي شود. شبكهمي
 عوامـل تمـامي كه است متغيري چند تحليل يك لجستيك رسيونرگ تكنيكعصبي احتمالي. 

 دهد.مي قرار موردتوجه زمانهم طوربه را مسئله يك در موجود كننده ينيبشيپ

) معرفـي 1991سـال ( در اسـپچ توسـط بـار اولـين بـراي كه عصبي هايشبكه از نوع اين
 نيتربزرگ از اين يكي و نموده استفاده هاداده از بارگذر يك هاي يادگيريالگوريتم از گرديدند،

 بـه دسـت منظوربه رويكردهاي ذهني از كه هاييروش چراكه آيد،مي حساببه هاآنهاي مزيت

 از زيـادي مقـدار مسـتلزم ايجـاد معمـولاً نماينـدمي استفاده هاداده موجود در الگوهاي آوردن

بـه  ايـن و باشـندمي بازده خـود تدريجي منظور اصلاحشبكه به پارامترهاي در كوچك تغييرات
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 عصـبي هايدر الگـوريتم يـادگيري شـبكه باشـد. همچنـينمي طـولاني زمان يادگيري معناي

 بـه گيريآموزشـي، سـطوح تصـميم هاينمونـه تعـداد افزايش با گردد كهمي تضمين احتمالي

  كند. ميل بهينه يريگميتصم مرزهاي
 برحسب را گيريتصميم توان سطوحمي هموارسازي ديبرگ خر مناسب با انتخاب علاوهبه

 نيـز عمده يك اشكال احتمالي عصبي هايتنظيم نمود. شبكه پيچيده بسيار يا ساده بسيار نياز

جديـد  الگوهـاي بنـديطبقه منظوربه آموزشي هايتمامي نمونه سازيذخيره به نياز آن و دارند
 عصـبي هايشبكه از نوع اين .شودمي حافظه از حجم بزرگي اشغال باعث خود اين كه باشدمي

 حـالنيدرع باشـند،آمـاري مي بنـديطبقه سـنتي هايمـدل شـفافيت و داراي سـادگي كـه

اسـپچ، (داراسـت  را نيـز خطـا پـس انتشـار عصبي هايمحاسباتي شبكه قدرت و پذيريانعطاف
آمده است (گاگانيس و همكـاران،  2. ساختار كلي يك شبكه عصبي احتمالي در نمودار )1991
2007 :115 .(  

  
  . ساختار كلي يك شبكه عصبي احتمالي2نمودار 

  . تعريف متغيرها3-4
LIQUIDITY ــبه ــراي محاس ــوندگ: ب ــد ش ــبي قيمتنق ــكاف نس ــارِ ش ــاي ي از معي ه

هـاي بـر ميـانگين قيمت دوفروشيـخر، از تقسيم تفاوت بهترين قيمت پيشنهادي دوفروشيخر
روزانـه بـراي هـر شـركت  صـورتبهشود. اين شـاخص آيد، استفاده ميمي به دستپيشنهادي 

آيـد مي بـه دسـتاز ميانگين مقادير روزانه طبق رابطه يـك  هرسالو سپس براي  شدهمحاسبه
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   ). 68: 1393و باغبان،  احمد پور(

)8( 

  كه در آن:
AP بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت :i  هرروزدر  
RS نسبي روزانه سهام دوفروشيخر: اختلاف قيمت پيشنهادي  
BP بهترين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركت :i  هرروزدر   

OWNERSHIP 5: در پژوهش حاضر از سهامداران عمـده (مجمـوع سـهامداران بـالاي 
تغيـر ). م621: 2014است (هفلـين و شـاو،  شدهاستفادهعنوان بديل ساختار مالكيت درصد) به

  شود.(رگرسيون انتقال هموار تابلويي) ناميده مي 7مذكور، متغير انتقال در مدل 
 ROAبـه دسـتهـا لص به ميانگين مجمـوع داراييها كه از تقسيم سود خا: بازده دارايي 

 ). 1394، يآران انيريقدآيد (خواجوي و مي

SIZE آيـد. مي به دسـت: اندازه شركت كه از لگاريتم طبيعي فروش شركت در پايان دوره
گذاران كمتــري دارنــد و آگــاهي عمــوم تر بــه دليــل آنكــه تعــداد ســرمايههاي كوچــكشــركت
بـالاتري داشـته  ينقد شـوندگا كمتر است، ممكن است ريسك هگذاران در خصوص آنسرمايه

هاي انـد كـه نـاقرينگي اطلاعـاتي در شـركتهـاي پيشـين نشـان دادهباشند. برخي از پژوهش
د كـه ) نشان دادن2007و همكاران ( 23). همچنين، لافوند2005، 22، بيشتر است (چائهتركوچك

  بالاتري دارند.  ينقد شوندگ تربزرگهاي سهام شركت
  
  . جامعه و نمونه آماري پژوهش 4-4

ر در بـورس اوراق بهـادا شـدهرفتهيپذهاي جامعه آماري پژوهش حاضر، شامل كليه شركت
انـد. در ايـن ، در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده1396-1387هاي تهران است كه طي سال

شـده در نگـاره شـماره يـك انتخـاب هاي ذكـر هاي نمونه بر اساس محدوديتپژوهش، شركت
  اند.شده
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  جامعه آماري و نمونه پژوهش :1نگاره 
  هاتعداد شركت  شرايط

  636  جامعه آماري 
  )138(  باشند. اسفند نمي 29ها منطبق با هايي كه سال مالي آنشركت
  )124(  هاها و بيمهگذاري، بانكهاي سرمايهشركت
  )59(  وقفه معاملاتي دارند. هايي كه بيشتر از سه ماهشركت
  )101(  .اندنشدهرفتهيپذدر بورس تهران  1387هايي كه تا قبل از سال شركت
  )59(  ها در دسترس نيست. آن ازيموردنهايي كه اطلاعات شركت
اند و قبـل از در بـورس تهـران پذيرفتـه شـده 1387هايي كه قبـل از سـال شركت

  )18(  برداري هستند. بهره

  )2(  شدههاي منحلشركت
  135  تعداد نمونه انتخاب شده 

  
  هاي پژوهش. يافته5

  . آمار توصيفي1-5
 و خلاصهنگاره شماره د پژوهش، در اين در استفاده مورد متغيرهاي به مربوط توصيفي آمار

هاي هاي مركـزي (ميـانگين و ميانـه)، شـاخصشـده، شـاخصگزارش هـاياسـت. آماره شـده
) را هاي شكل توزيع (كشيدگي و چولگيمعيار، حداقل و حداكثر) و شاخص (انحرافپراكندگي 
  دهد.نشان مي

  
 . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش2نگاره 

 
  نام متغير

  

  
 نماد

تعداد 
 مشاهدات

  شكل توزيع  هاي پراكندگيشاخص  هاي مركزيشاخص

ين
انگ

مي
  

انه
مي

اف  
حر

ان
  

 
يار

مع
قل  

حدا
كثر  

حدا
گي  

شيد
ك

  

گي
چول

  

 LIQUIDITY 1350 231/0 164/0  115/0  365/0 - 124/1  041/1  024/0  ينقد شوندگ
 OWNERSHIP1350 73/0  61/0  18/0  00/0  97/0  125/1  396/0 سهامداران عمده

 - ROA 1350 109/0 093/0  183/0  680/1 - 261/1  254/17 423/1  هابازده دارايي
 SIZE 1350 456/13 521/13 236/1  205/2 922/18 243/3  114/0  اندازه شركت

  هاي پژوهشمنبع: يافته
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 ده و دچارسهام پايين بو ينقد شوندگتوان نتيجه گرفت كه به نگاره شماره دو، مي با توجه
خـتلاف شود. بـالا بـودن ميـانگين امشكلاتي است كه اثرات آن در بازار تا حدودي مشاهده مي

عاتي، و ناقرينگي اطلا ينقد شوندگمعيار عدم  عنوانبهسهام  دوفروشيخرهاي پيشنهادي قيمت
اخص شـكند. بالا بـودن ميـانگين هاي نمونه را تأييد ميسهام شركت ينقد شوندگپايين بودن 

د هاي نمونه پژوهش اسـت و عـدساختار مالكيت متمركز شركت دهندهنشانسهامداران عمده، 
يـار هاي نمونـه در اختام شـركتدرصد از سـه 73) بيانگر اين موضوع است كه 73/0ميانگين (

ي سهامداران عمده است. همچنين، براي بررسي ارتباط بـين متغيرهـاي پـژوهش، از همبسـتگ
  پيرسون استفاده شده است. نتايج حاصل، در نگاره شماره سه نشان داده شده است. 

  
  . ماتريس ضرايب همبستگي پيرسون متغيرهاي پژوهش3نگاره 

  LIQUIDITY  OWNERSHIP  ROA  SIZE  
LIQUIDITY 1        

OWNERSHIP 305/0  1      
ROA 453/0  213/0  1    
SIZE 348/0 -  251/0 -  325/0  1  

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  
  آمار استنباطي .2-5
  آزمون ريشه واحد .1-2-5

 رفتـهقرارگ يموردبررسـها، مانايي متغيرهاي پژوهش وتحليل و آزمون فرضيهقبل از تجزيه
وهش است. مانايي متغيرهاي پژوهش به اين معني است كه ميانگين و واريـانس متغيرهـاي پـژ

 به وجودث ، استفاده از اين متغيرها در مدل، باعجهيدرنتهاي مختلف ثابت بوده است. بين سال
تـايج نشود. بدين منظور از آزمون لوين و چو استفاده شده است كه آمدن رگرسيون كاذب نمي

 5ز است. سطح خطاي همه متغيرهاي پژوهش كمتـر ا شدهدادهاره شماره چهار نشان آن در نگ
  بنابراين، متغيرهاي پژوهش، مانا هستند.؛ درصد است
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  نتايج ايم، پسران و شين جهت بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش :4نگاره 
  نتيجه آزمون t P-valueآماره   نماد  متغير

  شودرد مي LIQUIDITY 121/6-  0000/0  0H  ينقد شوندگ
  .مانا است) موردنظر(متغير 

  شودرد مي OWNERSHIP 128/9 -  0000/0  0H  سهامداران عمده
  .مانا است) موردنظر(متغير 

  شودرد مي ROA 405/8 -  0000/0  0H  هابازده دارايي
  .مانا است) موردنظر(متغير 

  شودرد مي SIZE 597/4 -  0000/0  0H  اندازه شركت
  .مانا است) موردنظر(متغير 

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  

  آزمون خطي بودن مدل در برابر غيرخطي بودن الگو .2-2-5
 42از روش حـداقل مربعـات غيرخطـي رگرسـيون انتقـال همـوار تـابلويي الگوي برآورددر 

)NLS ( 25ييراست نماحداكثر  برآورد كنندهكه معادل )ML (اما پيش ؛ شوداست، استفاده مي
ن مچنين آزموآزمون خطي بودن و ه ، بايدرگرسيون انتقال هموار تابلويي الگوي نهايي برآورداز 

همـوار  رگرسـيون انتقـال نبود رابطه غيرخطي باقيمانده براي تعيين بهترين تصـريح از الگـوي
زمون نبـود آ. فرضيه صفر آزمون خطي بودن، صفر بودن تابع انتقال است. در گيردانجام  تابلويي

رضـيه ه غيرخطي باقيمانده نيز فرضيه صفر مبني بـر وجـود يـك تـابع انتقـال در مقابـل فرابط
 شودي ميبررس رگرسيون انتقال هموار تابلويي حداقل وجود دو تابع انتقال ضروري براي الگوي

 26لـدتـوان از ضـريب لاگرانـژ وا). جهت انجام آزمـون غيرخطـي مي2005(گونزالز و همكاران، 

)wLM( 27فيشرگرانژ ضريب لا و) FLM( رهنگـاهـاي آزمـون در استفاده كرد. نتايج تمـام آماره 
ابطـه آزمـون نبـود ر ،كنند. همچنـينبر وجود رابطه غيرخطي بين متغيرها دلالت مي 5شماره 

ك تابع يدهد كه تنها لحاظ هاي محاسبه شده نشان ميغيرخطي باقيمانده بر مبناي تمام آماره
  . كندرابطه غيرخطي بين متغيرهاي الگو كفايت ميانتقال براي تعيين 
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  . آزمون خطي بودن در مقابل غيرخطي بودن الگو5نگاره 
 m=1 m=2 آزمون

 wLM  FLM  wLM  FLM  
1=𝑟:1𝐻 𝑣𝑠 0=𝑟:0𝐻  ***412/9  ***751/8  **14/2  *98/1  
2=𝑟:1𝐻 𝑣𝑠 1=𝑟:0𝐻 86/1  09/2  36/1  65/1  

 درصد، 10 سطح در معناداري * : و درصد 5 سطح در معناداري **: درصد، 1 سطح در معناداري ***:

:r انتقال و  تعداد توابعmايآستانه هايمكان : تعداد  
  هاي پژوهشمنبع: يافته

  
  نتايج حاصل از برآورد الگو رگرسيون هموار تابلويي. 3-2-5

هـاي تعـداد مكانپس از آزمون خطي بودن و انتخـاب يـك تـابع انتقـال، در ادامـه بايـد 
 شدهانجامه منظور و به پيروي از مطالع بديناي ضروري براي الگوي نهايي انتخاب شوند. ستانهآ

و حـد بـا يـك و د رگرسيون انتقال هموار تـابلويي ) دو الگوي1395( باجلان و همكارانتوسط 
عنوان الگـوي بـه تري داردها كه آماره شـوارتز پـاييناز آن هركدامو  شدهزدهاي تخمين آستانه

ن انتقـال رگرسـيو شود. در اين پژوهش با استفاده از معيار شوارتز، يك الگويبهينه انتخاب مي
ي ن متغيرهااي براي بررسي رفتار غيرخطي بيبا يك تابع انتقال و يك حد آستانه هموار تابلويي
دو  وييهمـوار تـابلرگرسيون انتقال  شود. نتايج حاصل از تخمين الگويانتخاب مي موردمطالعه

  . است شدهگزارششماره شش رژيمي در نگاره 
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  . نتايج حاصل از تخمين الگو6نگاره 
 tآماره   انحراف معيار  ضريب  بخش خطي الگو

OWNERSHIP 017/0 037/0** 233/2 

ROA 009/0  004/0**  25/2 

SIZE 093/0 -  172/0* 85/1 -  
        بخش غيرخطي الگو
OWNERSHIP 037/0 -  014/0** 642/2-  

ROA -  -  -  
SIZE -  -  -  

C 
γ 

342/0 
412/2242 

079/0*** 
421/154*** 

329/4 

      962/0  شدهضريب تعيين تعديل
      31/2  واتسون ـآماره دوربين
      F  285/263آماره 

 r: رصد،د 10 سطح در معناداري * :و درصد 5 سطح در معناداري **: درصد، 1 سطح در معناداري ***:
  ايآستانه هايمكان : تعدادmانتقال و  تعداد توابع

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  

كننده سـرعت انتقـال از يـك رژيـم بـه رژيـم ديگـر اسـت، معـادل پارامتر شيب كه بيان
 حـد. اسـت 34 برابـر نيـز درصـد سـهامداران عمـده ايآسـتانه حد و شده برآورد 2242٫412

رگرسـيون انتقـال  مـدل در شـدهانيب رژيم دو متمايزكننده و عطف نقطه حقيقت در ايآستانه
درصد است كه با توجه به مقدار پارامتر شيب برآورد شده و مقادير متغير انتقال ( هموار تابلويي

يابنـد. البتـه )، ضرايب تخميني مدل از يـك رژيـم بـه رژيـم ديگـر تغييـر ميسهامداران عمده
 هاي حدي مـدل رگرسـيون انتقـال همـوار تـابلوييلتشود، دو رژيم اول و دوم حايادآوري مي

به مشاهدات متغير انتقال، مقدار ضرايب رگرسيوني بـين ايـن دو  با توجههستند و در حقيقت، 
كند كه تأثير سـهامداران عمـده قبـل از درصد بيان مي 34عدد مقدار حدي در نوسان هستند. 

كـه  صـورتنيبدمتفـاوت اسـت. سـهام  ينقـد شـوندگدرصـد بـر روي  34درصد و بعد از  34
نقـد درصد تأثير مثبـت و بـالاتر از ايـن درصـد تـأثير منفـي بـر  34سهامداران عمده تا سطح 

متغيرهاي  گريدعبارتبهو معنادار است.  285/263رگرسيون برابر  Fآماره . دارندسهام يشوندگ
 همچنين ضريب تعيين اند كه تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند.توانسته درمجموعمستقل 
 وابسـته متغيـر تغييـرات از درصـد 96 كـه اين اسـت بيانگر و است 0٫96الگو برابر  شدهتعديل
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دهندگي دهنده قدرت بالاي توضيحاست و نشان شدهدادهغيرهاي مستقل الگو توضيح مت توسط
همبسـتگي  گونـهچيهدهـد كه نشـان مياست.  31/2نيز برابر  واتسون نيدوربالگو است. آماره 

درصـد دهـد، مي نشـانشـماره شـش طور كـه نگـاره پياپي بين اجزاء خطا وجود ندارد. همـان
 ينقـد شـوندگبـر  منفـي ريتأثدر رژيم يك و  ينقد شوندگبر  مثبتداراي اثر  سهامداران عمده

تا يـك سـطح مشـخص،  درصد سهامداران عمدهكه، با افزايش طوريدر رژيم دو است. به سهام
نقد  كاهشموجب  درصد سهامداران عمده كاهش ازآنپسيابد و مي افزايش سهام ينقد شوندگ

عنوان مبنـايي بـراي درصـد) بـه 34شود. همچنين در ادامه سـطح آسـتانه (مي سهام يشوندگ
و بد به  ينقد شوندگسهامداران عمده خوب و بد (خوب به معناي اثر مثبت سهامداران عمده بر 

ها، فرضـيه به ايـن يافتـه با توجه) تعيين شد. ينقد شوندگمعناي اثر منفي سهامداران عمده و 
تـوان رد سهام را نمي ينقد شوندگاول پژوهش مبني بر رابطه نامتقارن بين سهامداران عمده و 

به روش رگرسيون لجستيك برازش شد. سطح خطاي مدل با سـطح  6كرد. سپس مدل شماره 
بيني شبكه عصبي و شبكه احتمالي عصبي مورد مقايسه قرار گرفـت. نتـايج آن در پيش خطاي
  آمده است.  8و  7هاي نگاره

  
  هاي عصبي و لجستيكنتايج حاصل از برآورد شبكه .4-2-5

هاي سهام (متوسط نتايج معيار شكاف نسبي قيمت ينقد شوندگاساس سطح  بر مشاهدات
صـد) در 5/38پـايين ( ينقد شوندگدرصد) و  5/61بالا ( يشوندگنقد گروه  ) به دودوفروشيخر

 از آموزش گرفته شد. بعد نظر در آزمون هايداده عنواننيز به هاداده از درصد شد. بيست تقسيم

 نتـايج تـا شـدند ارائـه عصـبي شـبكه به هاآن متناظر هايداده آموزش، هايشبكه توسط داده

ه دقـت شـبك دهندهبه ترتيـب، نشـان 7 نگاره در شدهانيب آيد. نتايج به دستبيني شبكه پيش
ن هـاي آمـوزش و آزمـوعصبي احتمالي و شبكه عصبي پرسپترون چندلايه براي دو دسـته داده

بي هاي عصـبي اسـت. و شـبكه عصـباشد. همچنين، نتايج آزمون بيانگر كارايي بالاي شبكهمي
 نندگي بالاتري نسـبت بـه شـبكه عصـبيكبينيبندي و پيشپرسپترون چندلايه از قدرت دسته

 نقـدهـا بـراي آزمـون، درصـد داده 68/90عصـبي احتمـالي بـا  احتمالي برخوردار است. شبكه
بينـي درصد درست پيش 94/2ي سهام پايين را نقد شوندگدرصد و  100ي سهام بالا را شوندگ

اراي عملكـرد بينـي صـحيح دعصبي مصنوعي بـا درصـد پيش كند. در حالت كلي نيز شبكهمي
  عصبي احتمالي است. بهتري نسبت به شبكه
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 هاي عصبي براي دسته آزمونبندي شبكه. نتايج دقت طبقه7نگاره 

ي نقد شوندگ  نوع شبكه عصبي  هاي آموزشداده
  سهام بالا

ي سهام نقد شوندگ
  كل  پايين

شبكه عصبي 
  PNN 100%  94/2%  68/90%  احتمالي

  پرسپترون چند لايه

ANN )1  24/91  %30/41  %70/98 )1و%  
ANN )1  55/89  %00/34  %68/98  )5و%  
ANN )1  11/90  %00/42  %03/98  )10و%  
ANN )1  96/90  %55/42  %37/98  )15و%  
ANN )1  37/92  %41/29  %06/99  )20و%  
ANN )1  14/88  %00/28  %03/98  )25و%  

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  

طور دهد. همانتكرارها و از طرف ديگر، مقدار خطا را نشان مياز طرفي تعداد  3در نمودار 
، كمترين خطاي بهبود با بهتـرين عملكـرد بـا مقـدار خطـاي 22شود، در تكرار كه مشاهده مي

بـار پيـاپي بهبـودي  6دهـد در وجود دارد. همچنين، رفتار آموزش شبكه، نشان مي 29843/0
   ).مراجعه شود 4است (به نمودار مشاهده نشده و در نتيجه آموزش متوقف شده 

  هاي پژوهش). نمودار عملكرد شبكه عصبي (منبع: يافته3نمودار 
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  هاي پژوهش)منبع: يافته. رفتار آموزش شبكه عصبي (4نمودار 
  

تر باشـد، بيـانگر سازي بـه توزيـع نرمـال شـبيههرچه فراواني خطاي مربوط به روش مدل
مشـهود  5عملكرد مطلوب روش مورد استفاده است. اين موضوع در پژوهش حاضـر در نمـودار 

  است. 
  

  هاي پژوهش)منبع: يافته. نمودار خطاي شبكه عصبي (5نمودار 
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 وي بـالا نقـد شـوندگبينـي متغيـر وابسـته (مقايسه خطاي پيشبراي آزمون فرضيه دوم (
 82از مقـدار ميـانگين مربعـات خطـا )هاي عصبي با رگرسـيون لجسـتيك) به روش شبكهپايين

)MSE(  به نگاره  استفاده شده است براي مدل لجستيك 9طبق رابطه)ايج نتـ ).مراجعه شود 8
يمشاهده م 9 نگاره در هاي عصبي و رگرسيون لجستيكشبكه به دست آمده براي هر دو روش

  .شود

                                                                        )   9رابطه (
2( )1

t n Y Yt ttMSE
n

    
  كه:جايي

tY = LI = ي سهامنقد شوندگ  
= 𝐿𝐼 𝑌 بينمتغير پيش  

n = تعداد مشاهدات 

هـاي شـبكه عصـبي پرسـپترون ترتيـب بـراي روش بـه خطادهد؛ مقدار ها نشان مييافته
دهد كه يابد. اين امر نشان ميچندلايه، شبكه عصبي احتمالي و رگرسيون لجستيك افزايش مي

ي سـهام نقـد شـوندگبينـي ميـانگين از دقـت بيشـتري بـراي پيش طوربـههاي عصـبي شبكه
وسـيله ي سـهام بهگنقـد شـوندبينـي خطـاي پيش«برخوردارند. بنابراين، فرضيه دوم پـژوهش 

  شود. تأييد مي» عصبي از رگرسيون لجستيك كمتر است هايبه روش شبكه مالكيت عمده
  

  . نتايج برازش رگرسيون لجستيك براي تعيين سطح خطاي استاندارد8نگاره 
 zآماره خطاي استاندارد ضريب  نماد  متغير

  LIQUIDITY 562/0  201/0  **796/2  ينقد شوندگ
  OWNERSHIP 270/0  116/0  **327/2  سهامداران عمده

  ROA 786/0  118/0  ***661/6  هابازده دارايي
  SIZE 166/0  090/0  *855/1  اندازه شركت

   درصد 5 سطح در معناداري **:     درصد، 1 سطح در معناداري ***:
  درصد 10 سطح در معناداري  * :

  هاي پژوهشمنبع: يافته
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  هاي عصبي و رگرسيون لجستيك. نتايج مقايسه خطاي شبكه9نگاره 
  لجستيك رگرسيون  شبكه عصبي احتمالي پرسپترون چندلايه  روش

 2/10%  32/9%  63/7%  مقدار خطا

  هاي پژوهشمنبع: يافته
 

  گيري. بحث و نتيجه6
اي بـين سـهامداران شكل معكـوسِ آسـتانه Uهاي پژوهش حاكي از رابطه غيرخطي يافته

دهنـد كـه سـهامدارن عمـده تـا سـطح ها نشان ميسهام است. اين يافته ينقد شوندگعمده و 
نقـد هاي عضـو نمونـه، تـأثير مثبـت و معنـاداري بـر درصـد) در شـركت 34مشخصي (آستانه 

درصد كه سهام شـركت را در  34تا سطح  سهامداران عمده، گريدعبارتبهي سهام دارند. شوندگ
 .نـديكمتر مشـاركت نما سكيبا ر يهابتوانند در پروژه هستند تا يرانيبه دنبال مد، اردارندياخت

گذاري شـده، سـهامداران عمـده بـه دليـل حجـم ثـروت سـرمايه امطابق با فرضيه نظارت كـار
 ياسـاس تئـور فعـال شـركت، بـر تيريكنند. مدمديريت مي الفع طوربهگذاري خود را سرمايه

 مـتيق نيباعث كاهش فاصله ب جهيدرنتمعاملات و  يهانهيمعاملات، منجر به كاهش هز نهيهز
از طرف ديگـر،  .شوديسهام شركت م ينقد شوندگ شيآن باعث افزا تبعبهسهام و  دوفروشيخر

اطلاعـاتي  نـاقرينگي دهندهنشاندرصد) در شركت  34عمده (بالاي  نسهامداربالا رفتن درصد 
توانند بر اساس مزيـت مي ،عمطل ، تعداد كمي سهامدارِمالكان عمده افزايش درصدزيرا با  ؛است

 انسـهامداراز كننده ميزان انگيزه تعداد انـدكي بيان تمركز مالكيت معامله كنند.اطلاعاتي خود 
ايـن امـر  معامله بر اساس آن اطلاعات اسـت. وتحليل اطلاعات و نهايتاًآوري و تجزيهبراي جمع

گذاران بـراي معاملـه انگيزه سرمايهكند و لذا را بر ساير سهامداران تحميل مي كژگزينيريسك 
بينـي روش . همچنـين، دقـت پيشي پايين خواهد آمدنقد شوندگ يابد و نهايتاًم كاهش مياسه

هاي عصبي نسبت به رگرسيون لجستيك بالاتر بوده اسـت. نتـايج رژيـم يـك، مطـابق بـا شبكه
)؛ 2018ران ()؛ چانــگ و همكــا2010)؛ جــاكبي و ژنــگ (2004هاي مندلســن و تونكــا (يافتــه

) اسـت. همچنـين، نتـايج رژيـم دو، مطـابق بـا 1389)؛ رحماني و همكـاران (2019ماهاراني (
) و مهراني و 1389)؛ اعتمادي و همكاران (2009)؛ كوئتو (2002هاي جنينگز و همكاران (يافته

يه ضـو فر كژگزيني هيفرضهاي پژوهش تأكيد مجددي بر باشد. يافته) مي1396فروزي (نصيري
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بينـي هاي پيشنتايج پژوهش حاضر بر كمتر بودن خطـاي مـدل است. همچنين كارآمدنظارت 
را ايـن ديـدگاه هاي عصبي نسبت به رگرسيون تأكيد دارد. نتايج پژوهش حاضر مبتني بر شبكه

هـايي در يـك گـروه بـزرگ همگـن نيسـتند و تفاوت عمدهگذاران سرمايهكند كه نيز تأييد مي
تـوان نميبنابراين، ؛ شودي مينقد شوندگمنجر به اثر نامتقارن بر د دارد كه خصوصيات آنها وجو

ثير أخوب يا بد هستند زيرا تـسرمايه براي بازار  ذاتاً عمدهگذاران به اين نتيجه رسيد كه سرمايه
 درصد مالكيت سهامداران عمـدهرسد به ديگر متفاوت است و به نظر مي رژيمبه  رژيمياز  هاآن
  .وابسته باشد هاي شركتيويژگيو 

ه هـاي آتـي مربـوط بـشود الگوي رگرسيون انتقال هموار تـابلويي در پژوهشپيشنهاد مي
نقـد حاكميت شركتي استفاده شود. همچنين، رابطه سازوكارهاي ديگـر حاكميـت شـركتي بـر 

ا بـم سـها ينقـد شـوندگها بر رابطـه بـين سـهامداران عمـده و ي سهام و اثر تعديلي آنشوندگ
  قرار گيرد. يموردبررساستفاده از الگوي رگرسيون انتقال هموار تابلويي 

 شيپالبته گذاران و هيسرمااز  يبانيپشت قوانين مرتبط باشود يم هيتوص يقانون ياهنهاد به
هاي پـژوهش حاضـر محـدوديترا توسعه دهند.  يمال يدر بازارها ياطلاعات مال تياز آن شفاف

  است: نيز شامل موارد زير
توانـد درصد براي معيار سهامدار عمده كه تغيير در اين شـاخص مي 5تعيين شاخص  ) 1

 نتايج را تحت تأثير قرار دهد.

م كلي ها و ... ممكن است؛ تعميها و بيمهبندي سهامداران عمده مانند بانكعدم طبقه ) 2
 الشعاع قرار دهد.نتايج پژوهش را تحت

 گوي رگرسيون انتقال هموار تابلوييروش ال يريكارگبههاي ذاتي محدوديت ) 3

قـرار نگرفـت؛ ممكـن  مورداسـتفادههاي متنوع شبكه عصبي كه در اين پژوهش روش ) 4
 است در تأييد و يا رد فرضيه دوم پژوهش مؤثر باشند.
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