
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

  مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

  1393 تابستان) پنجم(شماره پیاپی ، دوم، شماره دومسال 

 21/8/93: تاریخ پذیرش                     27/5/93: تاریخ دریافت

  49 – 64: صص

 

  ho.rezaie@gmail.com                                                                                                             نویسنده مسؤول                                                 *

  

 بر اساستحلیل دیدگاه سهامداران بزرگ به عمل واگذاري بلوکی سهام براي تأمین مالی بنگاه 

  )هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت: مورد مطالعه(مچینگ 

  

 2فلاح ، راضیه صادق*1حسین رضایی دولت آبادي

  

  ، اصفهان، ایراندانشگاه اصفهان دانشکده اقتصاداستادیار  -1

ho.rezaie@gmail.com 
  ، اصفهان، ایراندانشگاه اصفهان مدیریت بازرگانیدانشجوي کارشناسی ارشد  -2

rraazziieehh@yahoo.com  

  

  

  چکیده 

هدف اصلی پژوهش حاضر، تحلیل دیدگاه سهامداران بزرگ به عمل واگذاري بلوکی سهام براي تأمین مـالی بنگـاه   

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  102اي متشکل از براي این منظور، نمونه. در بورس اوراق بهادار تهران است

سازي بـر اسـاس نمـره    هاي همسانبراي آزمون این دیدگاه از روش. بررسی شده است 1391تا  1382هاي تهران طی سال

نتایج به دست آمده ضمن تأیید دیدگاه مثبت و معنادار برخی از  .گرددو رگرسیون لاجیت استفاده می) مچینگ(گرایش 

هاي واگذاري، سهامداران بزرگ نسبت به واگذاري، بیانگر تأثیر منفی بزرگترین سهامدار، به دلیل محدودیت در فرصت

گونه ممانعت هاي مناسب براي واگذاري، سهامداران از هر بنابراین، در صورت وجود فرصت. هاي بنگاه استبر سیاست

  .نماینداز این فعالیت، جلوگیري می

  .ساختار مالکیت، واگذاري، رگرسیون لاجیت، نمره گرایش: هاي کلیدي واژه

  

  

  

  

  

  

  

  

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



  

  1393 تابستان) پنجم(شماره پیاپی ، دوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  50

 

  مقدمه

ــه    ــاگونی ک ــل گون ــه عل ــرینب ــدایی   آن مهمت ــا ج ه

هـا عـلاوه بـر وظیفـه      مالکیت از مدیریت است، شرکت

هاي اقتصادي، وظیفه پاسخگویی بـه افـراد    انجام فعالیت

بیرون از شرکت را نیـز بـر عهـده دارنـد و حفـظ منـافع       

عمـومی، رعایـت حقـوق سـهامداران، ارتقـاي شـفافیت       

ها به ایفاي مسـئولیت اجتمـاعی    اطلاعات و الزام شرکت

هـایی اســت کـه بـیش از یـک دهــه     ن آرمـان از مهمتـری 

گذشته توسط مراجع مختلـف نظـارتی و اجرایـی مـورد     

تحقق این آرمان مستلزم وجود ضوابط . توجه بوده است

ــب اســت کــه    ــی مناس ــایی اجرای اســتوار و ســاز وکاره

در ایـن بـین   . مهمترین آنها نظام سـاختار مالکیـت اسـت   

ــرل و    ــر کنت ــل اثرگــذار ب ــرین عوام اداره یکــی از مهمت

شرکت، ترکیب مالکیت و به خصوص تمرکز مالکیـت  

ــت   ــده اسـ ــهامداران عمـ ــت سـ ــهام در دسـ ــین . سـ چنـ

ها را در  سهامدارانی درصد قابل توجهی از سهام شرکت

تواننـد اداره شـرکت را   اختیار دارند که به نوبه خود می

در دست گیرند، چرا که وقتـی تمرکـز بـالاي مالکیـت     

کنتـرل بهتـر بـر عملکـرد     وجود دارد، امکـان نظـارت و   

هـا معتقدنـد    شـرکت  .گـردد مدیریت شرکت فراهم مـی 

که مجموع روابـط مناسـب بـین مـدیران، سـهامداران و      

ســـایر افـــراد ذي نفـــع، مـــدیریت و کنتـــرل اثـــربخش  

کند و از این رو قادر بـه  هاي تجاري را تسهیل می واحد

 1واگـذاري  .هسـتند نفعان  ارایه بازده بهینه براي کلیه ذي

در . تواند در ارایه این بازده داشـته باشـد  ش مهمی مینق

واقع واگذاري نقش مهمی در پرورش کارایی اقتصادي 

تواننـد از واگـذاري بـراي     هـا مـی   شـرکت . کندبازي می

هـاي اشـتباه در گذشـته    گـذاري  جبران ضررهاي سرمایه

تواننـد بــه منظــور   مثـل اکتســاب نـاموفق و همچنــین مــی  

تقاضـا   کـاهش ریشان در زمان کاهش میزان سرمایه گذا

                                                             
1. Divestiture  

بـه   هـا،  واگذاري بـه شـرکت  . از واگذاري استفاده کنند

ــا    ــان و یــا آزاد کــردن ســرمایه آنه منظــور مــدیریت زم

کند و این امر باعث افـزایش ارزش عملیـات   کمک می

العمــل بــازار بــه اعــلام  شــود، زیــرا عکــسشــرکت مــی

ها مثبـت اسـت و ایـن بـه منزلـه یـک        واگذاري شرکت

  ]. 15[مثبت از شرکت به بازار سرمایه است علامت 

شـود و  در ابتدا پژوهش به مبانی نظري پرداختـه مـی  

در ادامـه بـه   . یابـد این قسمت با پیشینه تجربی پایـان مـی  

هـاي حاصـل شـده     روش پژوهش اشـاره و سـپس یافتـه   

در نهایـــت بـــه ارایـــه . گـــرددتحلیـــل و بررســـی مـــی

  .شودپیشنهادهایی پرداخته می

  

  نظريمبانی 

  ساختار مالکیت

هاي مربـوط بـه تعریـف و    همراه با گسترش پژوهش

ماهیت شرکت، انبوهی از نظریـات مربـوط بـه ارزیـابی     

هــاي   روش. انــد هــا شــکل گرفتــه    عملکــرد شــرکت 

هـا و یـافتن راهکارهـاي     گیـري عملکـرد شـرکت    اندازه

کنترل عملکرد آنها که عموماً بـه انـواع مالکیـت سـهام     

شــود، مســأله مهمــی اســت کــه  هــا مربــوط مــی شــرکت

پرداختن به آن امکان توسعه ثروت و درآمد را افـزایش  

کسب حق مالکیت به وسیله مـدیران و نظـارت   . دهد می

وسیله سهامداران عمده بـزرگ، راهـی اسـت کـه بـه      ه ب

را کـاهش و   2تواند مشکلات نماینـدگی شکل بالقوه می

حق مالکیـت اساسـی بـه    . ارزش مؤسسه را افزایش دهد

ها را بـا منـافع سـایر سـهامداران     سیله مدیران، منافع آنو

کند؛ به طوري که مدیریت محرکـی بـراي   هم راستا می

کننـده ارزش دارد و  هـاي حـداکثر   دنبال کـردن فعالیـت  

سهامدار  هاي ههمچنین وجود سهامداران عمده با مؤسس

توانـد میـزان نظـارت را افـزایش یـا آن را بهبـود        نیز مـی 

                                                             
2. Agency Problem 
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مطابق با ]. 7[ین به عملکرد بهتر منجر شود بخشد و بنابرا

ــگ  ــن و مکلین ــر جنس ــه  ) 1976(  1نظ ــدیران ب ــل م تمای

ــی    ــه ســمت اهــداف شخص ــابع شــرکت ب تخصــیص من

 خودشان است و ایـن یعنـی بـروز مشـکلات نماینـدگی     

اما برخـی سـهامداران عمـده بـه طـور بـالقوه ایـن         ،]15[

گ توانند مزایـاي بـزر  آنها می.کنندمشکلات را حل می

را براي خودشان و سایر سهامداران از طریق آگاه شدن 

و امکان پذیري نفوذ بر نتایج شرکت بـه دسـت آورنـد؛    

در . ها یک بلوك از حق رأي را در دست دارند زیرا آن

اند که ورود هاي اخیر مطالعات تجربی تأکید کرده سال

ســهامداران بــزرگ جدیــد باعــث افــزایش قابــل توجــه  

بـراي  ]. 13[،]22[هـا شـده اسـت     قیمت سهام در شرکت

هــایی کــه چنــد  نمونــه بایــد در نظــر داشــت در شــرکت

ســهامدار عمــده وجــود دارد ایــن ســهامداران عمــده بــا 

یکدیگر تعامـل کـرده و داراي اثـر متقابـل بـر یکـدیگر       

بنابراین تنها یک سهامدار عمـده کـه شـرکت را    . هستند

. ردگی کنترل کند وجود ندارد و ائتلاف کنترل شکل می

ضمن اینکه سـایر سـهامداران انگیـزه عمـده لازم بـراي      

نظارت بر سهامدار اصـلی را دارنـد کـه ایـن امـر سـبب       

ــزایش ارزش     ــرکت و اف ــود ش ــراف در س ــاهش انح ک

ــارت دیگــر در صــورتی کــه  . شــود شــرکت مــی ــه عب ب

ــرل شــرکت را در دســت نداشــته   ســهامدار اصــلی، کنت

رجـع یـا بـا    نیازمند ائـتلاف بـا سـایر سـهامداران م     ،باشد

شود که این نوع کنترل،  تعدادي از سهامداران اقلیت می

اختیار سهامدار عمده را تعـدیل کـرده و امکـان کسـب     

و  2لـوپز  هـاي  پـژوهش . دهد منافع شخصی را کاهش می

دهد که وجود یک سـهامدار   نشان می) 2007(همکاران 

توانـد بـه    نیـز مـی  ) دومـین سـهامدار عمـده   (عمده دیگر 

عنوان یک عامل تعدیل کننده اثر بخـش در نظـارت بـر    

از یــک ســو وجــود یــک . سـهامدار اصــلی عمــل کننــد 

                                                             
1. Jensen & Meckling 
2. Lopez  

سهامدار مرجع دیگـر ممکـن اسـت سـبب ایجـاد تضـاد       

منافع میان سهامداران عمده و در نتیجه کاهش عملکـرد  

دومین (این سهامدار عمده  ،از سوي دیگر. شرکت شود

توانـد کسـب   دن منافع بـالا مـی  به علت دارا بو) سهامدار

  ].5[منافع شخصی توسط سهامدار اصلی را کنترل کند 

توانند از با این وجود، سهامداران بزرگ احتمالاً می

قدرت خود به منظور استخراج منافع شخصی، از طریـق  

ــد کنتــرل هزینــه ــت، اســتفاده کنن . هــاي ســهامداران اقلی

ــا  هــا بــه شــکل اثــر بخشــی شــرکت را  ازآنجــا کــه آن ب

کنند، اما سهامداران نگهداري بخشی از سهام کنترل می

شـرکت را   هـاي  تصـمیم بزرگ تنهـا تـا حـدي از نتـایج     

هـا بـراي    دهـد کـه آن  ایـن نشـان مـی   . سـازند درونی می

منحرف کردن منابع شـرکت بـه سـمت منـافع شخصـی      

ها تنها کسري از خودشان انگیزه دارند، در حالی که آن

با توجه بـه ملاحظـات، بـه    . کنندها را پرداخت می هزینه

ــی ــراي   نظــر م ــزرگ ب ــه حضــور ســهامداران ب رســد ک

در ) به علـت اسـتخراج منـافع شخصـی    ( سهامداران جز 

توانــد بــه علــت نظــارت بیشــتر بــر  مقایســه بــا اینکــه مــی

ها مفید باشد، بیشـتر مضـر    مدیریت براي آن هاي تصمیم

  ]. 15[است 

  

  واگذاري

کـارایی اقتصـادي   واگذاري نقش مهمی در پرورش 

توانند از واگذاري به منظـور  ها می شرکت. کندبازي می

هـاي اشـتباه در گذشـته     جبران ضررهاي سرمایه گذاري

تواننـد  ها میمثل اکتساب ناموفق استفاده کنند؛ بویژه آن

به منظور کاهش میزان سرمایه گذاریشان در زمان افـت  

کـردن   تقاضا و همچنین به منظور مدیریت زمـان و آزاد 

چـرا کـه ایـن امـر      ،سرمایشان از واگذاري سـود جوینـد  

؛ در واقــع ]15[شـود   باعـث افـزایش ارزش شـرکت مـی    

ــد ســاختار،    ــد کــه تجدی پژوهشــگران اقتصــادي معتقدن
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طبــق ]. 9[آمـادگی بـراي سـرمایه گـذاري نهـایی اسـت       

انجام شـده واگـذاري بـه دو شـکل انجـام       هاي پژوهش

) ت واگـذار شـده  شـرک (شکل اول، فروشـنده  : گیرد می

دهـد کـه در آن شـرکت    نوعی تجدید سازمان انجام می

هـاي خـود را بـه یـک شـرکت       اصلی قسمتی از دارایـی 

دهـد و در عـوض تمـامی     سهامی تازه تأسیس انتقال می

کنـد و آن  سهام این شرکت تازه تأسیس را دریافت می

سـهام غیـر نقـدي بـین سـهامداران خـود       را به عنوان سود 

گفتـه   1د که به اصطلاح به آن چرخش سهامنمای توزیع می

در شکل دوم، واگذاري یعنی شرکت دارایی خود . شود می

فروشــد و دارایــی در شــرکت  را بــه شــرکت دیگــري مــی

در این نوع واگذاري در واقع فروشنده . ماندخریدار باقی می

از جریان نقد مرتبط با دارایی در مقابل جریان نقدي کـه از  

اگـر ارزش  . کنـد صرفه نظـر مـی   کند میخریدار دریافت 

ــه بــراي فروشــنده مثبــت باشــد   خــالص فعلــی ایــن مبادل

شـود و اگـر منفـی     موجب افزایش ثروت سهامداران می

ــد؛ از طــرف  ثــروت ســهامداران کــاهش مــی  ،باشــد یاب

دیگراگر ارزش جریان نقد دریافت شده برابـر بـا ارزش   

جـاد  هیچ تغییـري در ثـروت سـهامداران ای    ،دارایی باشد

شـود کـه واگـذاري    شود و در این صورت گفته می نمی

ــر      ــدارد و اگ ــادي ن ــیچ ارزش اقتص ــنده ه ــراي فروش ب

واگذاري ارزش اقتصادي داشـته باشـد، پـس اعـلام آن     

در . کند اطلاعات قابل توجهی را به بازار مالی اعلام می

نتیجه باید یک حرکـت قابـل تـوجهی در قیمـت سـهام      

ــان اعــلا  م واگــذاري مشــاهده شــرکت فروشــنده در زم

  ].10[شود

ــژوهش ــوم  در پـ ــدیریت، مفهـ ــارت و مـ ــاي تجـ هـ

. شـود واگذاري تا حدودي متفاوت و متناقض اعمال می

ــف     ــه تعری ــت ب ــف لازم اس ــاهیم مختل ــه مف ــه ب ــا توج ب

واگذاري در چـارچوب اساسـی بـراي مشـخص کـردن      

                                                             
1. Spin Off 

در واقع واگـذاري نقطـه   . هدف واگذاري پرداخته شود

ست و این یعنی بازیابی منابع مالی گذاري ا مقابل سرمایه

بـا ایـن حـال ایـن     . که در یک دارایی گره خورده است

به طوري که اهداف  ،تعریف بیش از حد گسترده است

بالقوه واگذاري که هم شامل کالاهاي اقتصادي افراد و 

با ایـن حـال   . گیردشود را، در بر میهم کل شرکت می

ان کـرد کـه   تـوان بی ـ به صورت یک دیدگاه محدود می

ــمیم ــاي تص ــام    ه ــه انج ــورت داوطلبان ــه ص ــذاري ب واگ

گیرد و واگذاري به علـت مناقصـه خصـمانه بررسـی      می

  ].21[د شو نمی

توان ها می با توجه به تعاریف بیان شده و توضیح آن

واگـذاري بـه   : از واگـذاري ارایـه کـرد    یتعریف جـامع 

دهدکــه شــرکت عنــوان فراینــد فــروش زمــانی رخ مــی 

هــایش را بــه منظــور تــأمین نقــدینگی  رایــیبخشــی از دا

در واقع عمل واگذاري یک فعالیت سـاختاري  . بفروشد

عمده است، به طوري که در تعریف فـوق واژه دارایـی   

هم به معناي بخشـی از شـرکت و هـم بـه معنـاي بخـش       

ــت ــت کــه   . کامــل آن اس ــد در نظــر داش ــت بای در نهای

ع واگذاري رویدادي است که به طور گسترده بـه اطـلا  

هــاي مـدیریت بــراي   رسـد و یکــی از انگیـزه  عمـوم مــی 

واگـذاري افـزایش قیمـت ســهام شـرکت اسـت کـه بــه       

  ].8[ کندحمایت از اعلام بازده مثبت کمک می

  

هاي مبنی بـر ارتبـاط بـین مالکیـت و      دیدگاه

  واگذاري

اخیـر،   هـاي  پـژوهش بر خلاف دیدگاه ترویج شـده  

ها به طور کلی در دست تعـداد انـدکی    مالکیت شرکت

ــن . از بلــوك دارنــدگان ســهام متمرکــز اســت  نتــایج ای

زیـرا بلـوك    ،به شکل بالقوه معنی دار هستند ها پژوهش

 هـاي  تصـمیم دارندگان سهام براي تحت تأثیر قرار دادن 

یک دیدگاه این است کـه  . هستندشرکت داراي قدرت 
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آنها . کنند میت بهتر را ترویج میسهامداران بزرگ حاک

به دلیل درصد مالکیت قابل توجـه خـود، انگیـزه دارنـد     

تواننـد، بـر خـلاف    که بر مـدیریت تـا آنجـایی کـه مـی     

هـاي نظـارت را بازیـابی     سهامداران پراکنـده جزءهزینـه  

دهـد   این نظارت اطمینان مـی . کنند، نظارت داشته باشند

حتـی،  . شـود مـدیریت بهتـر اتخـاذ مـی     هـاي  تصـمیم که 

گـذاري بـیش از   تواننـد از سـرمایه  سهامداران بزرگ می

هاي شـرکت   حد مدیریت جلوگیري کنند و اگر دارایی

استفاده قرار نگرفـت، اظهـار نارضـایتی    به طور مؤثر مورد 

این مباحث معتقـد اسـت کـه سـهامداران بـزرگ بـا       . کنند

واگذاري بیشتر در ارتباط هستند و باید در نظر داشـت کـه   

اسـت  ل نماینـدگی  ییعنی به معنـاي ایجـاد مسـا    ؛ین ارتباطا

]15.[  

هاي دیگري معتقدند، مالکیت سـهام توسـط   دیدگاه

ــهامداران از      ــود س ــده، س ــذار ش ــرکت واگ ــدیران ش م

: واگذاري را از چندین راه تحت تأثیر قـرار خواهـد داد  

کنـد   اول، سطوح بالاتر مالکیت، مـدیران را مجبـور مـی   

افزایی منفی را متحمل شـوند؛  با هم هاي مرتبط که هزینه

هـایی کـه    هـایی را بـراي فـروش دارایـی     بنابراین مشـوق 

ارزش شرکت را کاهش و عملیات پس از آن را بهبـود  

دوم، سطوح پایین مالکیت بـراي  . کنددهد، ارایه میمی

مدیران به منظور انحـراف از اسـتراتژي حـداکثر سـازي     

رتبط یـا دارایـی   هاي غیرم ـ ارزش، شاید با کسب دارایی

ــد   ــتري دارن ــه ارزش بیش ــه    ،ک ــبت ب ــدیران نس ــراي م ب

نهایتــاً، مالکیــت بــه . تــر باشـد هزینــهسـهامداران، کــم 

ها بـر سـر قیمـت    دهد زمانی که آنمدیران انگیزه می

ــه مــذاکره مــی . زنــی بهتــري داشــته باشــند کننــد، چان

افزایـی  مثبت بـین هـم   یک رابطه رود بنابراین انتظار می

واگـذار شـده و مالکیـت سـهام توسـط مـدیران       شرکت 

  ].10[ وجود داشته باشد

  

  پژوهش پیشینه

ــوع  )1392( احمــدیان و آقــایی ــه بررســی تــأثیر ن ، ب

ــرین ســهامدار بــر سیاســت    هــاي تقســیم ســود   بزرگت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

ســاله آنهــا دریافتنــد کــه  4در یــک بررســی . پرداختنــد

هایی کـه بزرگتـرین    هاي تقسیم سود در شرکتسیاست

به صـورت مثبتـی    استسهامدار آنها داخلی و یا دولتی 

ها حاکی و همچنین یافته استمتأثر از میزان مالکیت آنه

از آن است که سهامداران داخلی سیاسـت تقسـیم سـود    

تري را اتخاذ و سود انباشـته را بـر سیاسـت تقسـیم      پایین

 خـدادادي و همکـاران  ]. 1[ نـد دهسود بیشتر ترجیح مـی 

هـاي  ، تأثیر ساختار مالکیتی بر ارتباط بین جریان)1392(

هـا را در بـازه زمـانی    نقد آزاد و استفاده بهینه از دارایـی 

 گویـاي نتـایج  . مـورد آزمـون قـرار دادنـد     1390تا 1384

هاي نقـد آزاد، مالکیـت    معنادار و مثبت بین جریان اي رابطه

ــی  ــه از دارای ــا . هاســتمــدیریتی و اســتفاده بهین ــین ب همچن

هـاي نقـد آزاد   افزایش مالکیت مدیریتی، ارتباط بین جریان

]. 4[ شـود ها منفی و معنـادارتر مـی  و استفاده بهینه از دارایی

ــاران  1شــــی ــه) 2010(و همکــ ــوص  مطالعــ اي در خصــ

در . اثر ثروت و حاکمیت شـرکتی انجـام دادنـد   واگذاري، 

 هاي تصمیمبه  واقع آنها به دنبال بررسی عکس العمل بازار

. واگذاري و تعیین تأثیر حاکمیت شرکتی بـر آن بودنـد  

. انجام گرفت 2005 – 1997این بررسی در دوره زمانی 

هـایی بـا حاکمیـت     کند کـه شـرکت   ها بیان می نتایج آن

لی زیادي دارد که واگـذاري را  شرکتی قوي احتمال خی

انجام دهند؛ مخصوصاً حقوق سـهامداران قـوي، هیـأت    

مدیره بزرگ و مالکیت مـدیریتی احتمـال واگـذاري را    

دهد؛ همچنین یک بازار رقابتی قوي احتمال  افزایش می

دهـد   دهد و این عامل نشـان مـی   واگذاري را افزایش می

اکثر که مکانیزم حاکمیتی داخلی و خـارجی بـراي حـد   

                                                             
1. Shi  
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]. 17[ کردن منـافع سـهامداران مکمـل یکـدیگر هسـتند     

ــر ــاران  و 1هیلی ــروش   ) 2009(همک ــاره ف ــی درب پژوهش

ــا بررســی شــرکت  هــاي  دارایــی و اســتراتژي شــرکت ب

 2000-1993واگذار شده در انگلـیس طـی بـازه زمـانی     

ها به علـت   ها دریافتند که فروش داراییآن. انجام دادند

هـا و تمایـل    لیاتی شرکتیک دوره کاهش در بازده عم

بــا اعــلام . اسـت هــا بـه داشــتن اهــرم مـالی بــالا    شـرکت 

ها، قیمت سهام یک واکـنش   واگذاري و فروش دارایی

دهـد و علـت ایـن واکـنش     مثبت به این اعلام نشان مـی 

. هاســت بهبــود بــازده و کــاهش اهــرم مــالی در شــرکت

هـا پاسـخ    دهند که فروش داراییهمچنین نتایج نشان می

به شـرایط مـالی ضـعیف شـرکت نشـان       يتی مؤثرعملیا

 پژوهشیدر ) 2000(و همکاران  2تامپسون]. 12[ دهدمی

 4به منظور بررسی واگـذاري و مالکیـت در یـک دوره    

شرکت بزرگ انگلیسـی نشـان دادنـد     141ساله بر روي 

ــا ســایز   کــه ارزش و وســعت فعالیــت هــاي واگــذاري ب

شرکت و تنوع در ارتباط است و همچنین در نتایج بیان 

هـاي واگـذاري بازتـابی از تمـایلات      کنند که فعالیتمی

 ،گرفتن واگـذاري نیسـت  شخصی مدیران براي به عهده 

بلکه یک پاسـخ هدفمنـد نسـبت بـه تغییـرات بیرونـی و       

ــازار  ــدگی و   اســتشــرایط ب ــا نظریــه نماین ــن امــر ب و ای

   ].18[ دیدگاه راهبردي شرکت سازگار است

  

  هاي پژوهش فرضیه

ــه هــدف پــژوهش کــه، تحلیــل دیــدگاه   بــا توجــه ب

 بـراي سهامداران بزرگ به عمل واگذاري بلوکی سـهام  

ه شرح ذیل بهاي پژوهش  ، فرضیهاستمالی بنگاه تأمین 

  :است

مجموع درصد مالکیـت دومـین و سـومین سـهامدار     

هــاي واگــذاري بــا تملــک بــزرگ بــر افــزایش فعالیــت

                                                             
1. Hillier  
2. Thompson  

هاي پذیرفته شـده در   حداقل درصد مالکیت در شرکت

  . بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

مجموع درصد مالکیـت دومـین و سـومین سـهامدار     

هـاي واگـذاري درتقابـل بــا    بـر افـزایش فعالیـت    بـزرگ 

هــاي پذیرفتــه شــده در  بزرگتــرین ســهامدار در شــرکت

  .بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

مجموع درصد مالکیت سایر سهامداران بـر افـزایش   

هـاي پذیرفتـه شـده در     هاي واگذاري در شرکتفعالیت

  . بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

  

  شروش پژوه

  آماري و نحوه گردآوري اطلاعات جامعه

هـاي پذیرفتـه    جامعه آماري پژوهش حاضر، شرکت

شـــده در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران اســـت کـــه از  

هـاي   دوره مـالی شـرکت  . هاي زیر برخوردارنـد  ویژگی

نمونه منتهی بـه پایـان اسـفند مـاه باشـد، در دوره مـورد       

 وباشند، جز بررسی تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده

هـــاي  بیمـــه، بانـــک و شـــرکت(هـــاي مـــالی  شـــرکت

هـا در   اطلاعـات مـالی شـرکت    نباشند و) گذاري سرمایه

  .دسترس باشد

هاي پژوهش براي دوره زمانی  در این پژوهش، داده

هــاي اطـلاع رســانی بــورس  از وب سـایت  1382-1391

اوراق بهــادار شــامل ســایت شــرکت مــدیریت فنــاوري  

ــورس    ــران، ب ــورس ته ــدال   ب ــران و ک ــادار ته اوراق به

نـوین اسـتفاده    آوردافزار رهگردآوري و همچنین از نرم

با توجه به دسترسی به کل جامعه نیـازي بـه   . خواهد شد

  .گیري نیست نمونه

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

، ]16[، ]12[انجـام شـده،    هـاي  پـژوهش با پیـروي از  

هاي شـرکت،  ، متغیرهاي دارایی]20[، ]19[، ]18[، ]15[
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هــا بــراي  اهــرم مــالی، ســهم بــازار و نــرخ بــازده دارایــی

شـود؛ ضـمن اینکـه    محاسبه واگذاري در نظر گرفته مـی 

در پژوهش حاضـر عـلاوه بـر متغیرهـاي فـوق، حضـور       

   .استسهام نیز مدنظر حداقل یک بلوك دارنده

)1(  ������ =  �� + ������ + ����� +

����� + ���� + � 

ــی Sizeمعــرف واگــذاري،  Divestکــه  ــاي دارای ه

هـا و  ترخ بازده دارایـی  ROAاهرم مالی،  Levشرکت، 

MS  در ادامـه  (معرف جملـه خطـا اسـت     �سهم بازار و

  ). خواهد شد ارایهنحوه محاسبه متغیرها 

 بلــوك( سـپس بـه منظــور محاسـبه تمرکــز مالکیـت    

در هـر شـرکت، بـه پیـروي از رحمـان و      ) دارنده سـهام 

) HH(هیرشمن  -از شاخص هرفیندال) 2013( رانهمکا

شاخص مزبور از مجموع مربـع درصـد   . شوداستفاده می

بـر  . آید ها به دست می سهام متعلق به سهامداران شرکت

این اسـاس طبقـه بنـدي زیـر توسـط هرفینـدال صـورت        

  :گرفته است

  ؛دهنده یک رقابت شدیددرصد نشان 1زیر 

ــر  ــان  15زی ــد نش ــک درص ــده ی ــدم  دهن ــاخص ع ش

  ؛تمرکز

ــین  ــا  15بـ ــز     25تـ ــده تمرکـ ــان دهنـ ــد نشـ درصـ

   ؛)ملایم(متوسط

درصد نشان دهنده بالاترین میـزان تمرکـز    25بالاي 

  . است

نحـوه محاسـبه تمرکــز مالکیـت بــر اسـاس شــاخص     

 :مذکور به شرح ذیل است

 )2 ( ��: ∑ ��
��

���   

Si =  درصد سهام متعلق به سهامداران شـرکتi ام از

  .ام iتعداد سهامداران شرکت =  Nنعت، بازار یا ص

ها در ارتباط با  باید توجه داشت که ممکن است شرکت

شان متفاوت باشند و این تفاوت عـاملی  ساختار مالکیت

واگـذاري   هاي تصمیمدر سرعت بخشیدن یا کاهش در 

هـاي   بنابراین در ادامه با توجـه بـه تعـداد شـرکت    . است

همسان سازي بر اساس مشخص شده با استفاده از روش 

مورد بررسی براي آزمـون   ، مدل)3معادله(نمره گرایش 

  .گرددها ارایه میفرضیه

)3(  Pscore= ψ� β� �Size +  β� ���� +

β3���+ β4MS+ε  

) بلـوك دارنـدگان سـهام   (سایر سهامداران بـزرگ   

ممکن اسـت تـأثیر مثبتـی بـر حاکمیـت شـرکت داشـته        

سـهامدار منـابع را بـه     باشند با این تضمین که بزرگتـرین 

ایــن . کنـد نفـع خـود از سـایر ســهامداران منحـرف نمـی     

نظارت بیشتر، ممکن است بـه طـور مسـتقیم کمکـی بـه      

افزایش تمایل به واگذاري نکند؛ بنـابراین بـا جلـوگیري    

از اقدام بزرگترین سهامدار بـراي منحـرف کـردن منـابع     

به سمت منافع شخصـی خـود، سـایر بلـوك دارنـدگان      

توانند شرکت را بـه تمرکـز بـر خلـق ارزش محـدود      می

هـا، از یـک متغیـر    بـراي ارزیـابی فرضـیه   بنـابراین  . کنند

شود و این متغیر استفاده می) Hi-contest(کمکی به نام 

با اسـتفاده از نمونـه    .ها است عاملی براي سنجش فرضیه

ــر      ــهام ب ــدگان س ــوك دارن ــایر بل ــأثیر س ــر، ت ــورد نظ م

 ــ  ــدل رگرس ــا م ــذاري ب ــابی   واگ ــر ارزی ــت زی یون لاجی

  :شود می

)4(  ������ =  �� + ������ + ����� +

����� + ���� + ����ℎ1 + ����������� ∗
��ℎ1 + ����������� ∗ ��ℎ1 +
����������� + �  

Lsh1 درصد مالکیت بزرگترین سهامدار است.  

یـن پـژوهش بـه    در اشـده  سنجه متغیرهـاي اسـتفاده   

  :شرح زیر است

لگـاریتم طبیعـی جمـع کـل      بر اسـاس  ):Size(اندازه

ــی ــی  دارای ــبه م ــرکت محاس ــاي ش ــوده ــالی . ش ــرم م  اه

)Leverage :(گیري اهرم مالی از نسبت کـل  براي اندازه

این مورد براي هـر  . شودبدهی به کل دارایی استفاده می
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مـالی  شرکت با توجه به اطلاعات موجود در پایان سال 

  . آیدبه دست می

بر اسـاس سـود قبـل از    ): ROA( هانرخ بازده دارایی

هـا   کسر بهره و مالیات تقسـیم بـر ارزش دفتـري دارایـی    

بـه صـورت نسـبت    ): MS(سهم بـازار . گرددمحاسبه می

. آیـد فروش شرکت به کل فروش صنعت به دسـت مـی  

بـر اسـاس درصـد    ): Lsh1(مالکیت بزرگترین سـهامدار  

مالکیــت . شــودتــرین ســهامدار ارایــه مــیمالکیــت بزرگ

بـر اسـاس مجمـوع    ): Lsh2(دومین و سـومین سـهامدار   

ــبه     ــهامدار محاس ــومین س ــین و س ــت دوم ــد مالکی درص

مجمــوع ): Blocks(ســهام دارنــدگان بلــوك. شــود مــی

ــه دســت مــی   ــت کــل ســهامداران ب ــددرصــد مالکی . آی

معرف واگذاري است؛ اگر توسط ): Divest(واگذاري 

ام شود ارزش یک و در غیر اینصورت صفر شرکت انج

ــه منظــور تعیــین شــرکت. اســت هــاي واگــذار شــده و  ب

. گیـرد مورد محاسـبه قـرار مـی   ) 3(واگذار نشده، معادله 

به این صورت که بعد از محاسبه، چنانچه نمره گـرایش  

)Pscore (    به دست آمده بـالاتر از حـد اسـتاندارد روش

حاکی از واگـذاري   ،)5/0بیشتر از ( همسان سازي باشد 

در شرکت است و همچنین نمایی از احتمـال واگـذاري   

در آینــده توســط شــرکت اســت و اگــر نمــره گــرایش  

، )5/0کمتـراز  (تـر از اسـتاندارد باشـد    حاصل شده پایین

بنـابراین  . گویاي عدم واگذاري در شرکت خواهد بـود 

تر باشد احتمال نزدیک 1هر چقدر نمره گرایش به عدد 

ر شرکت و حتی تحقـق آن در آینـده بیشـتر    واگذاري د

  .است

  

  1همسان سازي بر اساس نمره گرایش

هـاي   هاي مرسوم که معمولاً براي کنترل متغیرروش

سـازي،  همسان ؛شامل ،شودمخدوشگر به کار گرفته می

                                                             
1. Propensity Score Matching  

هــاي رگرســـیونی همگـــی ایـــن  طبقــه بنـــدي و مـــدل 

، که بـر روي تعـداد محـدودي    هستندمحدودیت را دارا 

ــی از  ــی م ــد؛  متغیرهــاي کمک ــرل انجــام دهن ــد کنت توانن

هاي همسان ساده به نظر  بنابراین اگر چه یافتن ایده نمونه

هـایی کـه روي همـه    ولـی اغلـب یـافتن نمونـه     ،رسد می

هاي مخدوشـگر مهـم، مشـابه باشـند کـار مشـکلی        متغیر

سـازي بـر اسـاس نمـره     در نتیجه، از روش همسان. است

بـه   مره گرایش براي هر عاملن. شودگرایش استفاده می

ــت اقـــدام مـــورد       ــورت احتمـــال شـــرطی دریافـ صـ

به شرط مشخص بودن عوامل پیش نیـاز  ) واگذاري(نظر

تـوان نوشـت   شـود؛ یعنـی مـی   براي آن عامل تعریف می

[e(xi)= pr (Zi=1| Xi=xi)]     بنگـاه (کـه بـر اي عامـل (

i   ام، اگر به گروه مداخله تعلق داشـته باشـد ؛zi=1  و در

 zi=0کــه در گــروه شــاهد قــرار داشــته باشــد،  صــورتی

نمـره گـرایش در عمـل مجهـول اسـت کـه       . خواهد بود

تــرین روش بــراي بــرآورد آن اســتفاده از مــدل  معمــول

در این مدل متغیر وابسته همـان  . استرگرسیون لاجیت 

و واگــذار  1=واگــذاري (عضــویت در گــروه مشــاهده 

تند کـه  هاي مستقل همـان عـواملی هس ـ   و متغیر) 0=نشده

خواهیم توزیع آنها در دو گروه مـورد مطالعـه مشـابه    می

  ].3[باشد

ســازي در پـژوهش حاضـر، بــه   نتیجـه روش همسـان  

هـایی   منظور بررسی نفوذ ساختار مالکیت، تعیین شرکت

نیــاز بــه واگــذاري در آنهــا  نظــرياسـت کــه بــه لحــاظ  

ولـی بـه منظـور تمرکـز بیشـتر بـراي        ،شـود  احساس نمی

  .رود که واگذاري ارایه گرددنتظار میافزایش ارزش، ا

  

  رگرسیون لاجیت

ها، متغیر وابسته، پیوسته نبـوده  در بسیاري از پژوهش

به عنـوان مثـال   . و ممکن است تنها دو نتیجه داشته باشد

فقـط یکـی از دو ارزش صــفر و یـا یــک را بپـذیرد کــه     

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



  

  57/   مچینگ بر اساس بنگاه مالی تأمین براي سهام بلوکی واگذاري عمل به بزرگ سهامداران دیدگاه تحلیل

 

ارزش یــک بــه معنــاي وقــوع حادثــه و ارزش صــفر بــه  

براي اینگونه مـوارد از مـدل   . استمعناي عدم وقوع آن 

در مدل رگرسـیون  . گرددرگرسیون لاجیت استفاده می

کـه در  (لاجیت به جاي حداقل کـردن مجـذور خطاهـا    

احتمالی کـه یـک   ) گیرد رگرسیون معمولی صورت می

همانطور که قبلاً ]. 6[شوددهد، حداکثر میواقعه رخ می

جیـت در  بیان شـد اسـتدلال پشـتوانه اسـتفاده از مـدل لا     

ــارگیري روش      ــه ک ــژوهش، ب ــن پ ــل ای ــه و تحلی تجزی

علاوه بر این، . سازي بر اساس نمره گرایش است همسان

با دو انتخـاب روبـرو هسـتند،     هاي تصمیمسهامداران در 

بـا توجـه بـه اینکـه در ایـن      . واگذاري و عدم واگـذاري 

ــتفاده مـــی  ــت اسـ ــیون لاجیـ ــژوهش از رگرسـ ــود پـ شـ

سـی معنـاداري کـل مـدل     ، به منظور بررLRهاي  آزمون

ــون   ــیون، آزم ــرازش   Log Likelihoodرگرس ــراي ب ب

معنـادار بـودن    یبررس ـ بـراي  Zنیکویی مـدل و آزمـون   

از بــرآورد مــدل رگرســیون اســتفاده    حاصــل  ضــرایب 

در نهایت، در این پژوهش بـا توجـه بـه حجـم     ]. 2[شود می

ها به نرم افزار اقتصاد سـنجی و   ها، براي انتقال آن وسیع داده

توصیفی کـه شـامل میـانگین، انحـراف      برآورد آمارهاي

و همچنـین بـراي بررسـی نمـره      اسـت ها  معیار و چارك

هـا و  گرایش و پارامترهاي مدل و تجزیـه و تحلیـل داده  

هــا بــا اســتفاده از روش رگرســیون چنــد آزمـون فرضــیه 

، Excel 10 ،SPSS20 افزارهـاي متغیره، به ترتیب از نرم

Matlab  وStata12 شودفاده میاست .  

  

  هاي پژوهش یافته

هـا در دو   در این بخش ابتدا آمـار توصـیفی شـرکت   

هـاي واگـذار    هاي واگذار شده و شرکت جدول شرکت

سازي بـر  شود و سپس نتایج روش همساننشده ارایه می

اساس نمره گرایش همانند قسمت قبلـی، در دو جـدول   

پرداختـه  هـا  گردد و در ادامه، به آزمـون فرضـیه  بیان می

نمایی از آمار توصیفی بـراي  ) 2( و )1(جداول . شودمی

هاي واگذار نشده را  هاي واگذار شده و شرکت شرکت

در واقـع از  . دهدبه صورت دو قسمت جداگانه نشان می

گرایش شرح داده شده در ها براي برآورد نمرهاین داده

  . شوداستفاده می) 3(معادله 

  

  هاي واگذار شده آمار توصیفی شرکت )1( جدول

 چارك سوم چارك دوم چارك اول  انحراف معیار  میانگین  متغیرها

Size 453/13  0640/1  57/0  68/0  76/0  

Lev 653/0  163/0  75/12  39/13  12/14  

ROA(%) 836/11  499/12  73/3  07/10  66/17  

MS 038/0  0499/0  01/0  02/0  05/0  

Lsh1(%) 985/46  613/24  05/31  51  98/62  

Lsh23(%) 977/21  023/15  05/10  54/20  57/35  

Block(%) 247/81  568/30  25/83  86/91  100  

  هاي پژوهش یافته: منبع
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اي بین دو جدول فرعـی  در یک نگاه کلی و مقایسه

 45/13(شـویم  هـا مـی   شرکت اندازهمتوجه اختلاف کم 

ها یک  ؛ در مقابل آن، نرخ بازده دارایی)5/13مقابل در 

هــاي واگــذار شــده و  تفــاوت قابــل توجــه بــین شــرکت

) 83/11در برابـر   82/13(دهـد  واگذار نشده را نشان می

ــتر در   و ایـــن مـــی ــودآوري بیشـ ــه معنـــاي سـ توانـــد بـ

در اهـرم مـالی و سـهم    . هاي واگذار نشده باشـد  شرکت

هـاي   در قسمت متغیـر . دبازار تفاوت چندانی وجود ندار

تــوان در سـاختار مالکیــت تفــاوت قابـل مشــاهده را مــی  

در مقابــل  98/46(درصــد مالکیــت بزرگتــري ســهامدار 

ــوك   ) 6/45 ــت بل ــد مالکی ــاوت در درص ــترین تف و بیش

هــاي  در شــرکت 24/81یعنــی  ؛دارنــدگان ســهام اســت

. هاي واگذار نشـده  شرکت 56/76واگذار شده در برابر 

. ها اختلاف چنـدانی قابـل مشـاهده نیسـت    در سایر متغیر

هـاي  ، آمار توصیفی نمونه)3(در ادامه با توجه به معادله 

سازي بر اسـاس  آمده با استفاده از روش همسانبه دست

. گـردد ارایـه مـی  ) 4(و )3(نمـره گـرایش در دو جـدول    

، نشـان دهنـده   )3( کنید، جدولهمانطور که مشاهده می

هایی است کـه نسـبت    تسازي شرکنتایج روش همسان

تـرین نمـره   هـاي واگـذار نشـده، نزدیـک     به کل شرکت

سـایز، اهـرم مـالی، نـرخ     (گرایش را در متغیرهاي مـالی  

هـاي واگـذار شـده     با شـرکت ) دارایی و سهم بازاربازده

  . هستنددارا 

تفاوت معناداري در متغیرهاي مالی بین دو گـروه از  

وان نتیجـه  ت ـشود و درصورت میها مشاهده نمی شرکت

هـاي همسـان    گرفت که تمایل به واگـذاري در شـرکت  

در مقایسه متغیرهاي سـاختار مالکیـت   . شده وجود دارد

تفاوت معنادار در متغیر درصد مالکیت دومین و سومین 

سهامدار نشان دهنده این است کـه ایـن دو سـهامدار در    

هاي واگذارشـده، بخـش نسـبتاً زیـادي از سـهام       شرکت

  . هستندشرکت را دارا 

در مقایسه متغیرهاي ساختار مالکیت تفاوت معنـادار  

در متغیر درصد مالکیت دومین و سومین سهامدار نشـان  

هـاي   دهنده این است کـه ایـن دو سـهامدار در شـرکت    

واگذارشده، بخش نسبتاً زیادي از سهام شـرکت را دارا  

دارنـدگان  معنـادار دیگـر در متغیـر بلـوك    تفـاوت  . هستند

؛ در جـدول  )42/76در برابـر   24/81(سـت  سهام شـرکت ا 

هـا  ها تأییدکننده نتایج تفـاوت در میـانگین  ، مقایسه میانه)4(

به نحوي که نتایج ارایـه شـده بیـان کننـده ایـن نکتـه       . است

شـده تمایـل بـه واگـذاري     هاي همسان است که در شرکت

  . دارد وجود

  

  هاي واگذار نشده آمار توصیفی شرکت )2( جدول

 چارك سوم چارك دوم چارك اول  انحراف معیار  میانگین  متغیرها

Size 5019/13  8331/1  52/0  65/0  77/0  

Lev 6345/0  19313/0  47/12  15/13  2250/14  

ROA(%) 8277/13  67893/13  245/5  5250/11  1325/21  

MS 0489/0  07645/0  0  02/0  06/0  

Lsh1(%) 6073/45  08769/25  43/32  43/49  49/59  

Lsh23(%) 4022/19  5842/14  33/6  37/19  36/30  

Block(%) 5684/76  69797/32  1675/75  77/87  09/99  

 هاي پژوهش یافته: منبع
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  ها و تفسیر ضرایب مدل بررسی فرضیه

با توجه به هدف اصلی این پژوهش، سه فرضیه بیان 

هـا از یـک   براي آزمون فرضـیه در مدل مطرح شده  .شد

اسـت کـه   استفاده شده  Hi Contestمتغیر کمکی به نام 

در هــر فرضــیه متغیــر فــوق، بــه صــورت جداگانــه بیــان  

دهنـده رقایــت بــین  در واقـع ایــن متغیـر نشــان  . شــود مـی 

بزرگترین سهامدار و سایر سهامداران به منظور افـزایش  

  . هاي واگذاري استفعالیت

  

  هاي همسان شده هاي واگذار شده و شرکت میانگین و تفاوت در میاتگین هاي شرکت )3( جدول

  )p-value(معناداري  تفاوت  شدههمسان  واگذارشده  متغیرها

Size 45337/13  34087/13  11/0  2271/0  

Lev 653333/0  6464/0  0069/0  6377/0  

ROA(%) 8368/11  623/11  21/0  8441/0  

MS 0388/0  03861376/0  0  8785/0  

Lsh1(%) 9858/46  65503/44  330767/2  2521/0  

Lsh23(%) 977/21  9075/19  0695/2  0897/0٭  

Block(%) 2479/81  42761/76  820253/4  0609/0٭  

Propensity score 390757/0  388876/0  001881/0  8958/0  

  . دهدرا نشان می% 1و % 5، %10به ترتیب سطح معناداري  ٭٭٭، ٭٭، ٭

 هاي پژوهش یافته: منبع

  

، در فرضیه )5(با توجه به نتایج ارایه شده در جدول 

ــومین      ــین و س ــت دوم ــت مالکی ــهام تح ــزان س اول، می

چـارك  (درصـد   7سهامدار در برابر یک سطح حـداقل  

به منظور به چـالش کشـیدن بزرگتـرین سـهامدار     ) پایین

پیشـین، سـطح    هـاي  یافتـه بـر اسـاس   . است شدهسنجش 

ــراي ت  ــت، قــدرت کــافی را ب ــأثیر حــداقل مالکی حــت ت

در نتیجـه،  . کنـد قراردادن بزرگترین سهامدار ایجـاد مـی  

ــادار    ــت و معن ــریب مثب ــدل اول ض ــی و در م متغیرکمک

بزرگترین سهامدارنمایی از قدرت کم بزرگتـرین سـهامدار   

  .و گرایش شرکت به واگذاري است

ــت دو ســهامدار در     ــیه دوم، درصــد مالکی در فرض

ه اسـت کـه   ارتباط بـا بزرگتـرین سـهامدار بررسـی شـد     

ــادار، حــاکی از    ــت و معن ــد مــدل اول ضــریب مثب همانن

هـاي  قدرت پایین بزرگترین سهامدار و کنتـرل سیاسـت  

احتمـال  . شرکت توسط دومین و سومین سهامدار اسـت 

در هر دو فرضـیه معنـادار    شده در متغیر بررسی Zآماره 

نمـایی از معنـادار   ) 0283/0و  LR )0092/0 آماره. است

ون اسـت؛ زیـرا آمـاره محاسـباتی از     بودن مـدل رگرسـی  

ــدرمطلق       ــدار قـ ــت و مقـ ــتر اسـ ــی بیشـ ــاره بحرانـ آمـ

LogLiklihood )6271/308  نمــــــایی از ) 10231/56و

بـا نتـایج    به دست آمدهنتایج . نیکویی برازش مدل است

 و تامپســون و همکــاران  ) 2013(رحمــان و همکــاران   

  .خوانی نداردهم) 2003 ،2000(
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  هاي همسان شده  هاي واگذار شده و شرکت ه هاي شرکتنمیانه و تفاوت در میا )4( جدول

  تفاوت  شدههمسان  واگذارشده  متغیرها

Size 39/13  15/13  24/0  

Lev 68/0  69/0  01/0-  

ROA(%) 075/10  97/8  105/1  

MS 02/0  023815/0  003206/0  

Lsh1(%) 51  48/48  52/2  

Lsh23(%) 54/20  88/19  66/0  

Block(%)  86/91  795/87  065/4  

Propensity score 340465/0  344063/0  0036/0-  

 هاي پژوهش یافته: منبع

  

ــه     در ــهامداران ب ــت س ــهام در دس ــوم، س ــیه س فرض

استثناي بزرگترین سهامدار تحلیل شـده و ایـن متغیـر بـا     

در ایـن  . اسـت  شـده مالکیت بزرگترین سهامدار مقایسه 

رود بخش بزرگـی از سـهام در دسـت    شرایط انتظار می

و این امر یعنی بر سـهام   تعداد زیادي از سهامداران باشد

ــه   ــر بخشــی ارای ــرل اث ــی شــرکت کنت ــی در  م ــد، ول کنن

ــت   ــرکت فرص ــه ش ــرایطی ک ــراي   ش ــدودي ب ــاي مح ه

واگذاري دارد و رقابت بین سایر سهامداران هم محدود 

است، بزرگترین سهامدار در تـلاش اسـت کـه بـا اخـذ      

هاي خود را براي بهبـود عملکـرد بـر     امتیازهایی، ترجیح

بنابراین ضـریب منفـی   . هاي شرکت تحمیل کندسیاست

کمکـی و بزرگتـرین سـهامدار گویـاي      و معنـادار متغیـر  

  . همین امر است

معنـادار بـودن متغیـر مـورد بررسـی را نشـان        Zاحتمال 

 معنـــادار بـــودن مـــدل) LR )0582/0دهـــد و آمـــاره مـــی

ضـــریب  کنـــد و در نهایـــت،رگرســـیون را بیـــان مـــی

. گویاي برازش مدل اسـت ) 89864/119( 1نمایی درست

ج رحمـان و  فرضـیه سـوم بـا نتـای     بـه دسـت آمـده   نتایج 

  .مطابقت دارد) 2013(همکاران 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. Log Likelihood 
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  هاي واگذاري رقابت سهامداران براي نفوذ بر فعالیت )5( جدول

  Hi_contestتعیین 

  
Lsh23>7  Lsh23>Lsh1  Blocks-1>Lsh1  

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول

Size)ضریب( 

 )Zاحتمال آماره (

2296591/0  
  )011/0(٭٭

0839278/0  

)664/0(  

1366254/0-  

)314/0(  

Lev 
4712272/0  

)425/0(  

497771/3  
  )038/0(٭٭

152145/1  

)21/0(  

ROA 
0062901/0  

)409/0(  

0253952/0  

)367/0(  

0066177/0  

)638/0(  

MS 
49586/1-  

)406/0(  

320458/2  

)527/0(  

973431/4  

)110/0(  

Hi_contest*Lsh1 
0447093/0  

  )002/0(٭٭٭

3782143/0  
  )017/0(٭٭

2164253/0-  
  )037/0(٭٭

Lo_contest*Lsh1 
0459124/0  

  )002/0(٭٭٭

3856008/0  
  )017/0(٭٭

2204302/0-  
  )037/0(٭٭

Lo_contest 
0869251/0-  

  )005/0(٭٭٭

2056545/0-  
  )023/0(٭٭

1125355/0  
  )037/0(٭٭

  LR(  69/18  67/15  63/13(آماره نسبت احتمال

  LR  0092/0  0283/0  0582/0 آمارهاحتمال 

Log Liklihood 6271/308-  10231/56-  89864/119-  

بالاي هر مدل از نتایج نشان داده شده   hi_contestتعریف  .دهدرا نشان می% 1و % 5، %10به ترتیب سطح معناداري  ٭٭٭، ٭٭، ٭

دارندگان به جزء بزرگترین برابر است با جمع مالکیت همه بلوك hi_contest .blocks-1منهاي  1برابر است با  lo_contest. است

  .سهامدار

 یافته هاي پژوهش: منبع

  

  گیري نتیجه

پژوهش تحلیل دیدگاه سهامداران بزرگ این هدف 

به عمل واگذاري بلوکی سهام براي تأمین مالی بنگاه در 

بـه دسـت   بر اساس نتایج . بورس اوراق بهادار تهران بود

ــین  آمــده  همــه، بایــد در نظــر داشــت، تــوازن قــدرت ب

سهامداران، عاملی براي خنثی کردن هر گونـه ممانعـت   

بنـابراین، پیوسـتن   . واگذاري است هاي تصمیماز اجراي 

سایر سهامداران به دومین سهامدار عاملی براي گـرایش  

همانگونه که پیش از این ذکـر  . بیشتر به واگذاري است

هاي رحمان و بر خلاف یافته به دست آمدهشد، شواهد 

ــارانش ــادار   ) 2013( همک ــت و معن ــأثیر مثب ــاکی از ت ح

بـر گـرایش   درصد مالکیت دومـین و سـومین سـهامدار    

در مقابـل، فرضـیه سـوم در    . شرکت به واگذاري اسـت 

بیــانگر ) 2013( هــاي رحمــان و همکــارانشتأییــد یافتــه
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هایی کـه شـرکت بـا    قدرت بزرگترین سهامدار در زمان

  .هایی محدود واگذاري روبرو است فرصت

  

  پیشنهادهاي پژوهش

  پیشنهاد کاربردي

ــی   ــدرت م ــوازن ق ــا   ت ــاهش مس ــث ک ــد باع ل یتوان

ــ ــرکت شــود    نماین ــر ش ــه کــارایی بهت . دگی و در نتیج

عملکرد بالاتر شرکت با حضور دومین سـهامدار ارزش  

ــایر      ــور وي و س ــراه دارد و حض ــه هم ــازار را ب ــتر ب بیش

سهامداران به احتمال زیاد عاملی براي خنثی کـردن هـر   

لذا بـا  . واگذاري است هاي تصمیمگونه فعالیت در برابر 

ح شـده مبنـی بـر اینکـه     هـاي مطـر  توجه به نتایج فرضـیه 

ها  مالکیت و واگذاري بر ارزش شرکتمعیارهاي ساختار 

گـذاران، تحلیلگـران و مشـاوران    تأثیرگذار اسـت، سـرمایه  

گـذاري و تجزیـه و   توانند از این تأثیر براي سـرمایه  مالی می

  .ها استفاده نمایند تحلیل وضعیت مالی شرکت

  

  هاي آتی پیشنهادهایی براي پژوهش

شـود بـا در   گـذاران پیشـنهاد مـی   مدیران و سرمایهبه 

نظر گرفتن سـاختار مالکیـت شـرکت و وضـعیت مـالی      

نسـبت  ...) از نظر دارایی، بدهی، سـهم بـازار و  ( شرکت 

  .گذاري بهینه اقدام نمایندبه سرمایه

شود معیارها و متغیرهاي دیگري را که به  پیشنهاد می

واگـذاري   يهـا  تصـمیم تـوان در  عنوان عوامل مؤثر مـی 

 .ها استفاده کرد، برگزینند شرکت

شود با اضافه کـردن  به سایر پژوهشگران پیشنهاد می

قلمرو زمانی، به بررسی و تحلیل تأثیر ساختار مالکیت و 

 .واگذاري بپردازند

  

  

  

  

  منابع

ــدعلی    ]1[ ــایی، محم ــد و آق ــدیان، وحی ). 1392( .احم

هاي  بررسی تأثیر نوع بزرگترین سهامدار بر سیاست

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      تقسیم سـود شـرکت  

ــران،   ــادار ته ــی اوراق به ــلنامه علم ــی -فص پژوهش

، 3، شـماره  1، سـال  مدیریت دارایی و تـأمین مـالی  

  .66-49صص 

ــأثیر ترکیــب هیــات  ). 1389( .اولادحســین، زهــرا ]2[ ت

مدیره و سایر عوامل منتخب بـر خـط مشـی تقسـیم     

اق هــاي پذیرفتـه شــده در بــورس اور  سـود شــرکت 

، پایــان نامـه کارشناســی ارشــد رشــته  بهـادار تهــران 

  .حسابداري، دانشگاه اصفهان

جانانی، لـیلا؛ مرادیـان، سـیامک؛ احمدیـه، حمیـد؛       ]3[

ــر،     ــه و فروزانفـ ــتان، بنفشـ ــاظم؛ گلسـ ــد، کـ محمـ

مقایســـه نتــــایج دو روش  ). 1389( .محمدحســـین 

جراحی ویترکتومی اولیه با و بدون باند دورتادوري 

بعد از عمـل آب مرواریـد بـا     در جداشدگی شبکیه

مجلـه چشـم   استفاده از تحلیل آماري نمره گرایش، 

  .107-100، صص 2، شماره16، دورهپزشکی بینا

خـدادادي، ولــی؛ رشــیدي بـاغی، محســن؛ قربــانی،    ]4[

ــریم  ــانی، م ــین و کاوی ــاختار  ). 1392( .رام ــأثیر س ت

ــان  ــین جری ــاط ب ــر ارتب ــالکیتی ب ــد آزاد و م هــاي نق

پژوهشـی  -فصلنامه علمیها، داراییاستفاده بهینه از 

، 1، شــماره1، ســالمــدیریت دارایــی و تــأمین مــالی

  .108-93صص 

تـأثیر حاکمیـت شـرکتی،    ). 1390. (مهر، نگارروان ]5[

ــر ارزش     ــد بـ ــودي نقـ ــت و موجـ ــاختار مالکیـ سـ

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شرکت

، پایان نامه کارشناسی ارشـد مـدیریت مـالی،    تهران

  .ه اصفهاندانشگا
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