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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

1931/بهار52شماره/7سال

  11تا1صفحه

 
 

 

 هاي کنترلي سهام  اي عوامل موثر بر صرف کنترل  بلوک طراحي مدل شبكه


 
 1حسین اعتمادی 

 2طوبی دهقانی

 

 
 

 چكیده
عوامل متعددی  و شوند میبه قیمتی بیشتر از قیمت بازار سهام معامله  معمولاًکنترلی سهام  های بلوک

بر صرف پرداختی توسط خریداران بلوک سهام و درنتیجه بر قیمت معامله بلوک ها تاثیر دارد. بنابراین می 

 توان این مساله را از موضوعات تصمیم گیری چند معیاره در نظرگرفت.

کنترلی سهام با بررسی  های بلوکر صرف کنترل پرداختی توسط خریداران پژوهش عوامل موثر ب در این

و با استفاده از فرآیند تحلیل شبكه فازی  گذاری سرمایهپیشینه تحقیق و نظرسنجی از خبرگان مالی و 

تحقیقات قبلی نیز مطابقت داشته و حاکی از  های یافتهشده است. نتایج پژوهش با  بندی اولویتشناسایی و 

قابل معامله، سهامدار بودن  های داراییاست که اندازه بلوک، اندازه شرکت، نوع صنعت و وجوه نقد و این 

 .کنترلی سهام تاثیردارند های بلوکقبلی بودن خریدار از جمله عواملی هستند که بر صرف کنترل 
 

 .شبكهگذاری، منافع خصوصی، فرآیند تحلیل  صرف کنترل، بلوک سهام، قیمت های كلیدی: واژه
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 طراحيمدلشبكهايعواملموثربرصرفکنترلبلوکهايکنترليسهام      5

 حسابرسیهای حسابداری مالی و  پژوهش 
 1931بهار / 22شماره   

 مقدمه -1

 هاا  شرکتتغییرات قیمت سهام به دلیل انتقال بخش عمده یا قسمتی از سهام  در موردتحقیقات تجربی 

. در این صورت سهامداران اقلیات از  رود میقیمت بالا  معمولاًکه این تغییرات مثبت هستند و  دهد مینشان 

. شاود  مای معاملات بلوک رویداد مثبتی برای شارکت محساو     و برند میعمده شرکت بهره  تغییر سهامدار

که فعالیت مدیران تحات نظار قارار گیارد و مناافع       شود میتوسط سهامداران عمده باعث  ها شرکتکنترل 

 هاای  تالاش مادیران تهااتر شاود. ساهامداران اقلیات از       بار عملكارد  حاصل از عملكرد بهتر با هزینه نظارت 

. در حاکمیت شرکتی این منافع، منافع شوند می و در منافع سهیم گیرند می 0سهامداران عمده سواری مجانی

و مناابع   هاا  دارایای  از برداری بهرهسهامداران عمده با داشتن کنترل، امكان  .شود مینامیده  0مشترک کنترل

عماده  شارکت، ساهامداران    های فعالیتشفافیت  شرکت را دارند. در نبود حمایت کارآ از سهامداران اقلیت و

تصمیماتی را به نفع خود و به هزینه سهامداران اقلیت بگیرند و در نهایت منابع شرکت را از شرکت  توانند می

یكی از  4( احتمال خارج کردن این منافع خصوصی کنترل0221) 1خارج سازند. به اعتقاد گرگوریک و وسپرو

 .باشد میسهام در دنیا  های بلوکدلایل اصلی وجود 

سهام عادی  های بلوک( اولین کسانی بودند که با مطالعه قیمت گذاری 0393) 5لدرنسبارکلی و هو

شواهد سیستماتیک در مورد منافع خصوصی برای سهامداران عمده فراهم کردند. آن ها استدلال کردند اگر 

همه سهامداران منافع شرکت را به نسبت درصد مالكیت خود دریافت کنند به عبارت دیگر اگر منافع 

. سهامداران شوند میبه قیمت بازار معامله  ها بلوکخصوصی از مالكیت بلوک سهام وجود نداشته باشد، 

عمده، این انگیزه را دارند که از قدرت حق رای خود برای مصرف منابع شرکت یا از مزایای شرکت بهره 

 ببرند که با سهامداران اقلیت مشترک نیست. این ها مزایای خصوصی کنترل هستند.

سهام با صرف بزرگی نسبت به قیمت سهام در بورس مبادله  های بلوککه  دهد میپیشینه تحقیق نشان 

تاثیر دارند. هدف  6و اندازه بلوک، خصوصیات خریدار و خصوصیات شرکت هدف برصرف کنترل شوند می

استفاده از فرآیند  کنترلی سهام با های بلوکعوامل موثر بر صرف کنترل  بندی اولویتمقاله حاضر شناسایی و 

که جهت انجام آن، ابتدا عوامل موثر با بررسی پیشینه تحقیق و همچنین  باشد می 7تحلیل شبكه فازی

شناسایی و سپس این عوامل و معیارهای شناسایی شده با  گذاری سرمایهنظرسنجی از خبرگان مالی و 

 .شود بندی می اولویتاستفاده از فرآیند تحلیل شبكه فازی 

کنترلی سهام: در این تحقیق منظور بلوکی از سهام است که خریدار به واسطه خرید آن مجاز به بلوک 

 و در اداره شرکت دخالت خواهد داشت. باشد میانتخا  یک یا چند نفر از اعضای هیات مدیره شرکت 

به قیمتی که بالاتر از  معمولاًمعاملات بلوک: حجم بالایی از سهام شرکت هاست که به صورت یكجا و 

 شود. میقیمت بازار سهم معامله 

کنترل: به طور خلاصه صرف کنترل ارزشی است که خریدار بلوک سهام حاضراست برای دخالت  صرف

به صورت تفاوت قیمت خرید بلوک سهام و قیمت  معمولاًدر اداره شرکت و کسب کنترل پرداخت کند و 

 شود. میسهام در بازار تعیین 
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 بیان مساله -2

در بورس اوراق بهادار تهران  ها شرکتاز طریق انجام معاملات بلوک سهام، انتقال مالكیت و کنترل 

. با توجه به اهمیت این شوند میصورت می گیرد و اکثر این بلوک ها با قیمتی بیشتر از قیمت بازار مبادله 

مساله این تحقیق تعیین معیارها و عواملی  دارند، ها شرکتمعاملات و نقشی که در تغییر ساختار و مالكیت 

 سهام تاثیر دارد. های بلوکی کنترلی سهام و در نتیجه بر قیمت ها بلوکاست که بر صرف 

 03. طبق بند شود میمعاملات عمده انجام  سهام در قالب در بورس اوراق بهادار تهران معاملات بلوک

، معامله 0193آذر  مصو  ر بورس اوراق بهادار تهراناجرایی نحوه انجام معاملات د دستورالعمل 0ماده 

عمده معامله ای است که تعداد سهام یا حق تقدم قابل معامله درآن در شرکت هایی که سهام پایه آن ها 

 5میلیارد عدد است، بزرگتر یا مساوی یک درصد سهام پایه و در شرکت هایی بزرگتر یا مساوی  1بیش از 

 میلیارد عدد است. 1آن ها کمتر یا مساوی  درصد باشد که سهام پایه

 ارزش معاملات بلوک سهام و درصد آن از کل ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران را در 0جدول 

 دهد: می نشان 0132الی  0195طی سال های 

 

ارزش معاملات بلوك سهام -1جدول   

 سال
 ارزش معاملات بلوك سهام

 )میلیارد ريال(

 سهام ارزش كل معاملات

 )میلیارد ريال(
 درصد

 00ر 3 55ر 644 00ر 747 0195

 07ر 91 70ر 733 02ر 066 0196

 13ر 9 017ر 009 54ر 725 0197

 54ر 3 094ر 066 020ر 132 0199

 00ر 9 009ر 255 43ر 700 0193

 05ر 9 006ر 447 152ر 790 0132
0132-0195منبع: گزارشات آماری سالانه بورس اوراق بهادار تهران   

 

به طور  0132تا  0195باشد معاملات بلوک سهام طی سال های  میمشخص  0جدول همانگونه که از 

درصد از ارزش کل معاملات بورس اوراق بهادار تهران را تشكیل داده اند. بنابراین این  12متوسط بالغ بر 

ص سرمایه گذاران نهادی معاملات از اهمیت ویژه ای برای بورس و همچنین سرمایه گذاران به خصو

باشد. ضمن این که در تحقیقات داخلی انجام شده در مورد معاملات بلوک در بورس اوراق  میبرخوردار 

صرف کنترل  دهد میدرصد محاسبه شده است که نشان  12بهادار تهران میزان صرف این معاملات بیش از 

 ت.در معاملات بلوک سهام در بورس اوراق بهادار تهران بالاس
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 حسابرسیهای حسابداری مالی و  پژوهش 
 1931بهار / 22شماره   

 هدف پژوهش و ضرورت انجام آن -3

کنترلی سهام با  های بلوکهدف این تحقیق شناسایی و اولویت بندی عوامل موثر برصرف کنترل 

سهام و عوامل موثر بر صرف کنترل از  های بلوکباشد. قیمت گذاری  میاستفاده از فرآیند تحلیل شبكه 

موضوعاتی است که تحقیقات زیادی به آن نپرداخته اند. اکثر تحقیقات تجربی در مورد منافع مشترک و 

کنترل و مالكیت ها و همچنین عوامل موثر بر صرف کنترل در بازارهای  انتقال خصوصی کنترل ناشی از

 9تروجانوسكی (،0221وسپرو )ی چند تحقیق مانندگرگوریک و سرمایه پیشرفته انجام شده است و به استثنا

 (، تحقیقات کمی در مورد این مساله در بازارهای نوظهور انجام شده است.0229)
 

 پیشینه پژوهش -4
که در آن ها عوامل موثر بر صرف کنترل و  شود میبخش به پیشینه نظری و تجربی تحقیق اشاره  در این

 .بررسی شده است همچنین اندازه صرف کنترل
 

 عوامل موثر بر صرف كنترل -4-1
( هویت خریدار بلوک سهام بر میزان صرف کنترل تاثیر 0226) 3طبق نتایج تحقیق ماساری و همكاران

این که  کند( و یا میخریداری که هدف بلندمدت دارد و طرحی را دنبال )دارد. استراتژیک بودن خریدار 

 اندازه صرف کنترل تاثیر دارد. خریدار از موسسات مالی باشد بر

تعیین ارتباط بین منافع کنترل و اندازه شرکت به طور کلی مبهم است. از یک سو می توان انتظار 

و  شوند میی بزرگتر بیشتر از سوی مقامات بورس یا سرمایه گذاران نهادی نظارت ها شرکتداشت که 

داران جزء کاهش می یابد. از سوی دیگر شرکت بنابراین امكان خارج کردن منافع از شرکت به ضرر سهام

 کنند. میهای بزرگتر فرصت بیشتری برای کسب منافع خصوصی کنترل فراهم 

چگونه بدهی می  دهد می( نشان 0396) 02ارتباط بین منافع کنترل و بدهی چندان واضح نیست. جنسن

د می کند که بین بدهی و منافع تواند دسترسی مدیریت به جریان وجوه نقد آزاد را محدود کند و پیشنها

 خصوصی کنترل رابطه منفی وجود دارد.

( درتحقیقشان بین اهرم و منافع خصوصی کنترل ارتباط مثبت در نظر 0393بارکلی و هولدرنس )

همچنین بین اندازه صرف و سود آوری وعملكرد شرکت قبل از معامله ارتباط منفی پیش  آنها گرفته اند.

بزرگ سهام به  های بلوکبینی کردند و پیشنهاد نمودندکه وجود عملكرد مالی ضعیف، هزینه های خصوصی 

د که تهدید ها اشاره کردن آن یابد. علاوه براین، میدلیل افزایش نظارت بیشتر بر سهامدار کنترلی، افزایش 

 .یابد میدعاوی حقوقی وقتی که شرکت در وضعیت مالی نامناسب باشد، افزایش 

( منافع کنترل با مقدار وجه نقد و اوراق بهادار قابل معامله در 0393به اعتقاد بارکلی و هولدرنس )

نترل ( ریسک تاثیر مهمی بر منافع خصوصی ک0229) شرکت هدف افزایش می یابد. طبق نظر تروجانوسكی

 .باشد میی ریسكی تر ارزشمندتر است و در نتیجه صرف کنترل پرداختی بیشتر ها شرکتداشته و کنترل در 
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931بهار /  22شماره   

( در تحقیق خود به این موضوع می پردازد که فروشندگان و خریداران کدام ارزش 0200)00پولسن

که  دهد مینشان  بلوک سهام 073بیشتری برای منافع خصوصی قائل هستند. نتایج تحقیق آن ها در مورد 

 سهام ارزش بیشتری برای منافع خصوصی کنترل قائل هستند. های بلوکفروشندگان 

( به بررسی متدولوژی های برآورد صرف کنترل و همچنین برآورد میزان 0200)00بیرکاکیتا و همكاران

معامله  013مورد پرداخته اند. تحقیق آنان در  0223تا  0335صرف کنترل در بازار سرمایه لهستان در دوره 

درصد  50/02درصد تا  40/4صرف کنترل این بلوک ها  دهد میدرصد نشان  5بلوک با حق رای بیش از 

 بوده است.

بلوک سهام و منافع خصوصی آن ها را با استفاده از متدولوژی بارکلی و  54(، 0200) 01باراک و لوترباخ

ان داد که منافع خصوصی کنترل به صورت ( بررسی کردند. رگرسیون مقطعی آن ها نش0393هولدرنس )

درصدی از ارزش بازار شرکت، با اندازه شرکت، اهرم مالی و سودآوری شرکت کاهش می یابد و زمانی که 

 کنترل شرکت در اختیار اشخاص حقیقی یا به صورت خانوادگی است، منافع خصوصی افزایش می یابد.

 

 اندازه صرف كنترل -4-2
 02با اندازه میانگین )درصد  5معامله بلوک با اندازه حداقل  61( برای 0393بارکلی و هولدرنس )

درصد را نسبت  4/02درصد( میانگین صرف کنترل  4/61درصد و حداکثر اندازه  6/6درصد، حداقل اندازه 

 به قیمت بازار بعد از اعلام معامله بلوک، گزارش کردند.

درصد را گزارش کرده  0/00معامله بلوک میانگین صرف کنترل  07 یبرا (0226ماساری و همكاران )

 .اند

درصد را در بازار سرمایه لهستان  15/00معامله بلوک با اندازه میانگین  51(، 0229تروجانوسكی )

درصد( و  56/02درصد است )با میانه  29/3بررسی کرد. میانگین صرف کنترل با قیمت بازار قبل از معامله 

درصد( است. این صرف کنترل  20/3درصد )با میانه  92/6 گین صرف کنترل با قیمت بازار بعد از معاملهمیان

 های پایین به دلیل وجود هزینه های نقدشوندگی در بازار معاملات بلوک لهستان است.

بلوک در اسلوانی تاثیر مثبتی بر قیمت سهام  ( معاملات0221وسپرو )طبق یافته های گرگوریک و 

و صرف ها با افزایش  شوند میبا صرف های نسبتا بالایی معامله  ها بلوکارند. علاوه بر این، این حقیقت که د

دهد که مالكان  مییابد و نشان  می درصد سهام انتقالی در بلوک و شاخص قدرت چانه زنی خریدار افزایش

وصی بدست آورند. میانگین صرف بلوک در اسلوانی انتظار دارند از داشتن کنترل در شرکت ها، منافع خص

 درصداست. 46کنترل با قیمت بازار بعد از معامله 

 سهام در ایران پرداخته است. های بلوک ( در بخشی از تحقیق خود به بررسی میزان صرف0195)عارفی 

ی خریدار و یا اشخاص حقیقی برای کسب مالكیت و مدیریت اکثریت در ها شرکتبه اعتقاد وی مدیران 

خریداری می کنند. وی متوسط صرف پرداخت شده  ی هدف، سهام را به قیمت بالاتر از نرخ تابلوها شرکت
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درصد  13را به میزان  0190تا  0176ی هدف را در سال های ها شرکتتوسط خریدار به سهامداران قبلی 

 محاسبه کرده است.

نمونه مورد بررسی طی  برای ( میانگین موزون صرف قیمتی سهام پرداخت شده0193پور )طبق تقی 

 درصد بوده است. 31/41در بورس اوراق بهادار تهران،  0195تا  0192سال های 
 

 سئوالات پژوهش -5

 باشد: میهدف این تحقیق پاسخگویی به سئوالات زیر 

 کنترلی سهام در بورس اوراق بهادار تهران کدامند؟ های بلوکعوامل موثر برصرف کنترل  (0

اولویت و اهمیت نسبی هریک از آن ها با استفاده از روش فرآیند تحلیل روابط بین این عوامل،  (0

 شبكه به چه صورت است؟

 

 روش پژوهش -6

شود. قلمرو مكانی  میتحقیق حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر گردآوری داده ها، توصیفی محسو  

. این تحقیق در چند مرحله به شرح باشد می 0130تحقیق بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن سال 

 شود: میزیر انجام 

ی کنترلی ها بلوکدر مرحله اول تحقیق، شناسایی اولیه عوامل و معیارهای موثر بر صرف کنترل  (0

 .شود میسهام با استفاده از مطالعات کتابخانه ای و بررسی تحقیقات پیشین انجام 

درمرحله دوم تحقیق، با نظر سنجی از خبرگان مالی و سرمایه گذاری آشنا به معاملات بلوک سهام  (0

 .شود میمعیارها و عوامل نهایی موثر بر صرف کنترل تعیین 

عوامل و معیارهای شناسایی شده در  بندی اولویتدر مرحله سوم تحقیق، شناسایی روابط متقابل و  (1

با استفاده از روش فرآیند تحلیل شبكه  گذاری سرمایهان مالی و مرحله دوم با نظرسنجی از خبرگ

 .شود میای فازی انجام 

 

 جامعه و نمونه آماری -6-1

استفاده  گذاری سرمایهبه منظور تعیین عوامل و معیار های موثر بر صرف کنترل، از خبرگان مالی و 

با معاملات بلوک سهام آشنایی داشته و  و کارگزارانی هستند که گذاری سرمایه. این افراد مدیران شود می

اقدام به انجام معاملات بلوک سهام می کنند. این کارگزاران اغلب با مشتریان حقوقی بزرگ سر و کار دارند و 

 12. تعداد این کارگزاری ها بالغ بر شود میاز طریق این کارگزاری ها انجام  ها شرکتمعاملات بلوک این 

 از کل کارگزاری های بورس اوراق بهادار تهران را تشكیل می دهند. درصد 11کارگزاری و حدود 

پاسخ دریافت شد. کلیه  04قرارگرفت و  گذاری سرمایهکارشناس مالی و  15 یاراختپرسشنامه اول در 

و همه آنها به عنوان معیارهای اثرگذار  را کسب کردند 5/0از معیارهای شناسایی شده، میانگین وزنی بیشتر 
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معیار در پنج گروه اصلی اندازه بلوک، خصوصیات شرکت هدف  09کنترل انتخا  شده و بر صرف 

 خصوصیات خریدار، نوع معامله و شرایط تسویه طبقه بندی شده اند.

شود، پژوهشگر به دلیل آنكه قصد دارد نتایج  های آماری انجام می هایی که با استفاده از روش در پژوهش

ستفاده از آمار استنباطی به جامعه تعمیم دهد بنابراین ناچار است تا در انتخا  بدست آمده از نمونه را با ا

تعداد نمونه  معمولاًها  ای عمل نماید که توزیع نمونه نرمال باشد از این رو در این پژوهش تعداد نمونه به گونه

یاره استفاده گیری چندمع های تصمیم هایی که بر اساس روش یا بیشتر است اما به عكس در پژوهش 12

ها مبتنی بر نظرات خبرگان است و از آنجایی که در اکثر موارد  شود پژوهشگر به دلیل آنكه این روش می

آماری متكی به تعداد نمونه نیستند چرا که  های  ها مانند روش تعداد خبرگان محدود هستند بنابراین روش

های  طور معمول در روش از تحقیق نیست. بهنیازی به استفاده از توزیع نرمال و خواص آن در این نوع 

با تعداد نظرات بالاتر و فرآیند تحلیل شبكه گیری چندمعیاره و از جمله روش تحلیل سلسله مراتبی  تصمیم

 .(0193گیوی، اسماعیلیشود ) نیز نتایج قابل قبولی حاصل می 5از 

 

 مدل پژوهش -6-2
 طراحی شده است. 04افزار سوپردیسیژن ، مساله در نرم0 شكلمطابق با  منتخببا توجه به معیارهای نهایی 

 

 
 كنترلی سهام های بلوك مدل شبكه ای عوامل موثر بر صرف كنترل -1شكل 

 عوامل موثر بر صرف كنترل

 اندازه
بلوک   

خصوصیات    
 شرکت هدف 

 اندازه شرکت

 نوع صنعت

 سودآوری

 اهرم مالی

 ریسكی بودن

وجوه نقد و دارایی 
 های قابل معامله

 خصوصیات 
 خریدار

 استراتژیک بودن 

سهامدار قبلی    

 مشابهت فعالیت

 کسب حق رای

 سرمایه گذارخارجی

 نوع 
 معامله

 غیردولتی

دولتی و در راستای 
 خصوصی سازی

 شرایط 
 تسویه

دوره بازپرداخت  
 اقساط

 حصه نقدی

 مهلت پرداخت 
 حصه نقدی

 نرخ بهره اقساط
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تعیین و  0نفر از خبرگان مالی و سرمایه گذاری مطابق با شكل  5روابط بین معیارها با انجام مصاحبه با 

معیارها و زیر معیارها، از پرسشنامه مقایسات زوجی استفاده شده است.  بندی اولویتجهت وزن دهی و 

پرسشنامه مزبور با استفاده از روش فرآیند تحلیل شبكه فازی طراحی شده و در اختیار خبرگان مالی که 

پاسخ دریافت گردید. بعد از آن  00که  پاسخ پرسشنامه اول از آن ها دریافت شده بود گذاشته شده است

ین هندسی کلیه سئوالات محاسبه و اولویت بندی معیارها با استفاده از نرم افزار سوپردیسیژن انجام میانگ

 شده است.

 بین پنج معیار اصلی صرف کنترل ( روابطالف

 
 

  ( روابط بین زیر معیارهای معیار خصوصیات شرکت هدف

 
 

 اندازه شركت

 اهرم مالي

ريسكي بودن  سودآوري

 شركت هدف

وجوه نقد و دارایی  نوع صنعت
 های قابل معامله

 شرايط تسويه

 اندازه بلوك

خصوصيات  نوع معامله

 خريدار

خصوصيات 

 شركت
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 ج ( روابط بین زیر معیارهای معیار خصوصیات خریدار

 
 

 د( روابط بین زیر معیارهای معیار شرایط تسویه

 
 شناسايی روابط بین معیارها و زيرمعیارها -2شكل 

 

 

 روايی و پايايی پرسشنامه ها و اعتبارمدل -6-3
در این تحقیق از دو پرسشنامه استفاده شده است که روایی ظاهری و محتوایی پرسشنامه اول با کسب 

محاسبه  SPSSافزار آن با روش آلفای کرونباخ و به کمک نرم نقطه نظرات صاحب نظران مالی و پایایی کل 

درصد بیشتر است لذا پرسشنامه از  75درصد بوده و با توجه به این که از  7/97شده است که میزان آن 

پایایی مناسبی برخوردار است. در سطح خوشه ها نیز پایایی با آلفای کرونباخ محاسبه گردید که آلفای 

درصد و  71درصد نوع معامله  79درصد، خصوصیات شرکت هدف  75صیات خریدار کرونباخ خوشه خصو

. پرسشنامه دوم نیز یک پرسشنامه مقایسه زوجیت است، تاکنون مقالات و باشد میدرصد  74شرایط تسویه 

تحقیقات بسیاری از نمونه آن استفاده کرده و در واقع استفاده از چنین پرسشنامه هایی برای جمع آوری 

(. پارامتر 0193شربتی، )اطلاعات به روش های تحلیل سلسله مراتبی و تحلیل شبكه کاملا رایج است 

نرخ  که می کند مقدار نسبت سازگاری حاصل از مقایسات زوجی است. اعتبار این مدل را تایید دیگری که

 دوره بازپرداخت

 اقساط

نرخ بهره 
 اقساط

مهلت تسویه  حصه نقدی
 حصه نقدی

استراتژیك 
 بودن خریدار

مشابهت 

 فعاليت
 

كسب حق 

 راي

 

سهامدار 

 قبلي
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های این مدل حدود یک دهم و یا کمتر از آن است که نشان از خبرگی تكمیل سازگاری در تمامی ماتریس

 نامه های مقایسات زوجی دارد.کنندگان پرسش

 

 پژوهش های يافته -7

نتایج مربوط به تعیین عوامل موثر بر صرف کنترل با استفاده از تحلیل فرآیند شبكه فازی  در این بخش

ارائه شده است. نتایج حاصل از نرم افزارسوپردیسیژن برای رتبه بندی معیارها و زیر معیارهای صرف کنتارل  

 باشد: می 1و  0به شرح جداول 
 

 بندی معیارهای صرف كنترلرتبه -2جدول 

 ايده آل نرمال كل رتبه معیار

 2222/0 1700/2 1700/2 0 اندازه بلوک

 4305/2 0909/2 0909/2 0 نوع معامله

 4320/2 0903/2 0903/2 1 خصوصیات شرکت هدف

 4179/2 0605/2 0605/2 4 شرایط تسویه

 0719/2 0206/2 0206/2 5 خصوصیات خریدار

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

دهاد. انادازه بلاوک، ناوع معاملاه،       مای اولویت بندی معیارهای موثر برصرف کنتارل را نشاان    0جدول 

رتبه بندی شده اند. اوزان  5الی  0خصوصیات شرکت هدف، شرایط تسویه و خصوصیات خریدار به ترتیب از 

 نوع معامله و خصوصیات شرکت هدف به هم نزدیک بوده و تفاوت چندانی با یكدیگرندارند.
 

 رتبه بندی زير معیارهای صرف كنترل - 3جدول 

 ايده آل نرمال كل رتبه زيرمعیار

 0 047/2 0363/2 0 اندازه شرکت

 6790/2 0675/2 0115/2 0 نوع صنعت

 5110/2 0107/2 025/2 1 وجوه نقد و دارایی های قابل معامله

 0903/2 2633/2 2557/2 4 سهامدارقبلی

 054/2 25/2 25/2 5 سازیدولتی و در راستای خصوصی 

 0063/2 2516/2 2407/2 6 حصه نقدی

 0357/2 2491/2 2195/2 7 اهرم مالی

 0500/2 2176/2 21/2 9 کسب حق رای

 0035/2 2035/2 2015/2 3 ریسكی بودن

 0054/2 2095/2 2007/2 02 استراتژیک بودن خریدار
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 ايده آل نرمال كل رتبه زيرمعیار

 0017/2 2090/2 2004/2 00 نرخ بهره اقساط

 2306/2 2006/2 209/2 00 حصه نقدی مهلت تسویه

 2999/2 2003/2 2075/2 01 غیردولتی بودن

 2615/2 2057/2 2005/2 04 مشابهت فعالیت

 2533/2 2049/2 2009/2 05 سودآوری و عملكرد قبلی

 2570/2 2040/2 2001/2 06 دوره بازپرداخت اقساط

 2051/2 2260/2 225/2 07 سرمایه گذار خارجی بودن

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

دهد. اندازه شرکت رتبه اول  میرتبه بندی هریک از زیرمعیارهای موثر بر صرف کنترل را نشان  1جدول 

را دارد. در حالی که سرمایه گذار خارجی بودن خریدار از نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاری پایین ترین رتبه 

 را بدست آورده است.

 

 پیشنهاداتو  نتیجه گیری -9
کنترلی سهام با استفاده از  های بلوکهدف این تحقیق شناسایی عوامل موثر بر تعیین صرف کنترل 

. طراحی مدل علاوه بر آسان تر کردن فهم و درک موضوع صرف کنترل باشد میفرآیند تحلیل شبكه 

کند.  میه گذاران فراهم پرداختی، زمینه را برای تجزیه و تحلیل قیمت از دیدگاه تصمیم گیرندگان و سرمای

تحقیق تعیین عوامل موثر بر صرف کنترل با رگرسیون چند متغیره صورت گرفته  پیشینه از آنجا که در

است، در این تحقیق سعی شده است که با استفاده از فرآیند تحلیل شبكه، عوامل موثر بر تعیین صرف 

ر ابتدا عوامل موثر با بررسی ادبیات و پیشینه کنترل و وابستگی و روابط بین این عوامل مشخص شود. لذا د

و با استفاده از پرسشنامه استخراج شد. سپس این  گذاری سرمایهتحقیق و نظرسنجی از خبرگان مالی و 

عوامل با استفاده از پرسشنامه مقایسات زوجی و با استفاده از فرآیند تحلیل شبكه اولویت بندی گردید که 

خصوصیات شرکت هدف، شرایط تسویه و خصوصیات خریدار به  وک، نوع معاملهدر آن معیارهای اندازه بل

اولویت بندی شدند. در سطح زیرمعیارها اندازه شرکت، نوع صنعت وجوه نقد و دارایی های  5تا  0ترتیب از 

قابل معامله، سهامدار قبلی بودن خریدار و دولتی و در راستای خصوصی سازی بودن با توجه به وزن آن ها 

 را دارند. 5الی  0رتبه  باشد میدرصد و بیشتر  5که 

( 0221(، گرگوریک و وسپرو )0393اولویت دار بودن اندازه بلوک با نتایج تحقیقات بارکلی و هولدرنس )

مطابقت دارد. اندازه بلوک بر میزان حق رای موثر است و خریداران بلوک سهام مایل هستند برای کسب 

رل بیشتری بپردازند. ضمن این که با افزایش درصد مالكیت در شرکت منافع کرسی هیات مدیره صرف کنت

 .باشد میبیشتری قابل برداشت از شرکت 
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(، ماساری و همكاران 0393اولویت دار بودن اندازه شرکت با نتایج تحقیقات بارکلی و هولدرنس )

ندازه شرکت توجه دارند، چون سهام به ا های بلوکمطابقت دارد. خریداران  (0229(، تروجانوسكی )0226)

ی بزرگتر منافع پولی مانند ها شرکتمنافع خصوصی کنترل با اندازه شرکت افزایش می یابد به دلیل این که 

 حقوق و مزایای بیشتر و منافع غیرپولی مانند اعتبار و وجهه اجتماعی بیشتری فراهم می کنند.

( مطابقت دارد. نتایج تحقیق 0226همكاران ) اولویت داربودن نوع صنعت با نتایج تحقیق ماساری و

ماساری و همكاران نشان دارد میزان صرف کنترل در صنعت بانكداری بیشتر از سایر صنایع است. در تحقیق 

. می توان گفت برخی از صنایع مورد باشد می( نیز صرف کنترل در صنعت خدمات مالی بیشتر 0229لی )

بانكداری و خدمات مالی از اینگونه صنایع هستند. البته توجه خاص  توجه خاص خریداران می باشند. صنعت

 به برخی از صنایع بستگی به شرایط اقتصادی و فضای حاکم بر بازار نیز دارد.

( مطابقت 0393اولویت دار بودن وجوه نقد و اوراق بهادار معامله با نتایج تحقیق بارکلی و هولدرنس )

دارای وجوه نقد و اوراق بهادار معامله بیشتری باشند هدف مناسبی برای  یی کهها شرکتدارد. می توان گفت 

 ی بپردازند.ها شرکتتصاحب هستند و خریداران حاضرند مبلغ بیشتری برای خریداری این 

اولویت دار بودن سهامدار قبلی بودن خریدار بدین معناست که سهامداران قبلی شرکت برای افزایش 

و جلوگیری از ورود سهامدار جدید و مشارکت در منافع حاضرند صرف کنترل  درصد مالكیت خود در شرکت

 بیشتری بپردازند.

اولویت دار بودن معیار دولتی و درراستای خصوصی سازی بودن معامله بلوک سهام بدین معناست که در 

فروشنده آن سهام که  های بلوکچنین تصوری وجود دارد که معاملات  گذاری سرمایهاذهان خبرگان مالی و 

دولت و سازمان خصوصی سازی است می توان منافع کنترل بیشتری بدست آورد و در نتیجه صرف کنترل و 

 کنترلی سهام بالاتر است. های بلوکقیمت 

لازم به ذکر است که در تحقیقات قبلی بررسی شده، سهامدار قبلی بودن خریدار و دولتی و در راستای 

 نوان یكی از معیارهای موثر بر صرف کنترل مورد بررسی قرار نگرفته است.خصوصی سازی بودن معامله به ع

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از طریق انجام ها شرکتاز آنجا که انتقال مالكیت در 

معاملات بلوک صورت می گیرد، صرف کنترل یعنی مبلغی که خریداران حاضرند بیش از قیمت بازار سهام 

و همچنین عوامل موثر بر صرف کنترل اهمیت  شود میو بخشی از قیمت بلوک سهام محسو  بپردازند 

داشته و سرمایه گذاران به این عوامل توجه دارند لذا نتایج این تحقیق برای سرمایه گذاران به خصوص 

تهران سهام، محققان و تحلیل گران مالی و شرکت بورس اوراق بهادار  های بلوکخریداران و فروشندگان 

 باشد. برداری بهرهقابل 

انجام این تحقیق با دیگر روش های تصمیم گیری چند معیاره و مقایسه نتایج مدل های مورد استفاده 

با نتایج این تحقیق و همچنین تحقیق در مورد دیگر عوامل موثر بر صرف کنترل از جمله عوامل کلان 

 .شود میاقتصادی، سیاسی پیشنهاد 
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