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 چكيده

عوامل متعددي  و شوند ميبه قيمتي بيشتر از قيمت بازار سهام معامله  معمولاًكنترلي سهام  هاي بلوك

بر صرف پرداختي توسط خريداران بلوك سهام و درنتيجه بر قيمت معامله بلوك ها تاثير دارد. بنابراين مي 

 توان اين مساله را از موضوعات تصميم گيري چند معياره در نظرگرفت.

كنترلي سهام با بررسي  هاي بلوكر صرف كنترل پرداختي توسط خريداران پژوهش عوامل موثر ب در اين

و با استفاده از فرآيند تحليل شبكه فازي  گذاري سرمايهپيشينه تحقيق و نظرسنجي از خبرگان مالي و 

تحقيقات قبلي نيز مطابقت داشته و حاكي از  هاي يافتهشده است. نتايج پژوهش با  بندي اولويتشناسايي و 

قابل معامله، سهامدار بودن  هاي دارايياست كه اندازه بلوك، اندازه شركت، نوع صنعت و وجوه نقد و اين 

 .كنترلي سهام تاثيردارند هاي بلوكقبلي بودن خريدار از جمله عواملي هستند كه بر صرف كنترل 

 

 .شبكهگذاري، منافع خصوصي، فرآيند تحليل  صرف كنترل، بلوك سهام، قيمت هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1

 هـا  شركتتغييرات قيمت سهام به دليل انتقال بخش عمده يا قسمتي از سهام  در موردتحقيقات تجربي 

. در اين صورت سهامداران اقليـت از  رود ميقيمت بالا  معمولاًكه اين تغييرات مثبت هستند و  دهد مينشان 

. شـود  مـي معاملات بلوك رويداد مثبتي براي شـركت محسـوب    و برند ميعمده شركت بهره  تغيير سهامدار

كه فعاليت مديران تحـت نظـر قـرار گيـرد و منـافع       شود ميتوسط سهامداران عمده باعث  ها شركتكنترل 

 هـاي  تـلاش مـديران تهـاتر شـود. سـهامداران اقليـت از       بـر عملكـرد  حاصل از عملكرد بهتر با هزينه نظارت 

. در حاكميت شركتي اين منافع، منافع شوند مي و در منافع سهيم گيرند مي 1سهامداران عمده سواري مجاني

و منـابع   هـا  دارايـي  از برداري بهرهسهامداران عمده با داشتن كنترل، امكان  .شود ميناميده  2مشترك كنترل

عمـده  شـركت، سـهامداران    هاي فعاليتشفافيت  شركت را دارند. در نبود حمايت كارآ از سهامداران اقليت و

تصميماتي را به نفع خود و به هزينه سهامداران اقليت بگيرند و در نهايت منابع شركت را از شركت  توانند مي

يكي از  4) احتمال خارج كردن اين منافع خصوصي كنترل2003( 3خارج سازند. به اعتقاد گرگوريك و وسپرو

 .باشد ميسهام در دنيا  هاي بلوكدلايل اصلي وجود 

سهام عادي  هاي بلوك) اولين كساني بودند كه با مطالعه قيمت گذاري 1989( 5لدرنسباركلي و هو

شواهد سيستماتيك در مورد منافع خصوصي براي سهامداران عمده فراهم كردند. آن ها استدلال كردند اگر 

همه سهامداران منافع شركت را به نسبت درصد مالكيت خود دريافت كنند به عبارت ديگر اگر منافع 

. سهامداران شوند ميبه قيمت بازار معامله  ها بلوكخصوصي از مالكيت بلوك سهام وجود نداشته باشد، 

عمده، اين انگيزه را دارند كه از قدرت حق راي خود براي مصرف منابع شركت يا از مزاياي شركت بهره 

 ببرند كه با سهامداران اقليت مشترك نيست. اين ها مزاياي خصوصي كنترل هستند.

سهام با صرف بزرگي نسبت به قيمت سهام در بورس مبادله  هاي بلوككه  دهد ميپيشينه تحقيق نشان 

تاثير دارند. هدف  6و اندازه بلوك، خصوصيات خريدار و خصوصيات شركت هدف برصرف كنترل شوند مي

استفاده از فرآيند  كنترلي سهام با هاي بلوكعوامل موثر بر صرف كنترل  بندي اولويتمقاله حاضر شناسايي و 

كه جهت انجام آن، ابتدا عوامل موثر با بررسي پيشينه تحقيق و همچنين  باشد مي 7تحليل شبكه فازي

شناسايي و سپس اين عوامل و معيارهاي شناسايي شده با  گذاري سرمايهنظرسنجي از خبرگان مالي و 

 .شود بندي مي اولويتاستفاده از فرآيند تحليل شبكه فازي 

كنترلي سهام: در اين تحقيق منظور بلوكي از سهام است كه خريدار به واسطه خريد آن مجاز به بلوك 

 و در اداره شركت دخالت خواهد داشت. باشد ميانتخاب يك يا چند نفر از اعضاي هيات مديره شركت 

به قيمتي كه بالاتر از  معمولاًمعاملات بلوك: حجم بالايي از سهام شركت هاست كه به صورت يكجا و 

 شود. ميقيمت بازار سهم معامله 

كنترل: به طور خلاصه صرف كنترل ارزشي است كه خريدار بلوك سهام حاضراست براي دخالت  صرف

به صورت تفاوت قيمت خريد بلوك سهام و قيمت  معمولاًدر اداره شركت و كسب كنترل پرداخت كند و 

 شود. ميسهام در بازار تعيين 
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 بيان مساله -2

در بورس اوراق بهادار تهران  ها شركتاز طريق انجام معاملات بلوك سهام، انتقال مالكيت و كنترل 

. با توجه به اهميت اين شوند ميصورت مي گيرد و اكثر اين بلوك ها با قيمتي بيشتر از قيمت بازار مبادله 

مساله اين تحقيق تعيين معيارها و عواملي  دارند، ها شركتمعاملات و نقشي كه در تغيير ساختار و مالكيت 

 سهام تاثير دارد. هاي بلوكي كنترلي سهام و در نتيجه بر قيمت ها بلوكاست كه بر صرف 

 19. طبق بند شود ميمعاملات عمده انجام  سهام در قالب در بورس اوراق بهادار تهران معاملات بلوك

، معامله 1389آذر  مصوب ر بورس اوراق بهادار تهراناجرايي نحوه انجام معاملات د دستورالعمل 1ماده 

عمده معامله اي است كه تعداد سهام يا حق تقدم قابل معامله درآن در شركت هايي كه سهام پايه آن ها 

 5ميليارد عدد است، بزرگتر يا مساوي يك درصد سهام پايه و در شركت هايي بزرگتر يا مساوي  3بيش از 

 ميليارد عدد است. 3آن ها كمتر يا مساوي  درصد باشد كه سهام پايه

 ارزش معاملات بلوك سهام و درصد آن از كل ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران را در 1جدول 

 دهد: مي نشان 1390الي  1385طي سال هاي 

 

ارزش معاملات بلوك سهام -1جدول   

 سال
 ارزش معاملات بلوك سهام

 (ميليارد ريال)

 سهام ارزش كل معاملات

 (ميليارد ريال)
 درصد

 22ر 9 55ر 644 12ر 747 1385

 27ر 83 72ر 799 20ر 266 1386

 39ر 8 137ر 118 54ر 705 1387

 54ر 9 184ر 166 101ر 390 1388

 22ر 8 218ر 055 49ر 722 1389

 15ر 8 226ر 447 350ر 782 1390

1390-1385منبع: گزارشات آماري سالانه بورس اوراق بهادار تهران   

 

به طور  1390تا  1385باشد معاملات بلوك سهام طي سال هاي  ميمشخص  1جدول همانگونه كه از 

درصد از ارزش كل معاملات بورس اوراق بهادار تهران را تشكيل داده اند. بنابراين اين  30متوسط بالغ بر 

ص سرمايه گذاران نهادي معاملات از اهميت ويژه اي براي بورس و همچنين سرمايه گذاران به خصو

باشد. ضمن اين كه در تحقيقات داخلي انجام شده در مورد معاملات بلوك در بورس اوراق  ميبرخوردار 

صرف كنترل  دهد ميدرصد محاسبه شده است كه نشان  30بهادار تهران ميزان صرف اين معاملات بيش از 

 ت.در معاملات بلوك سهام در بورس اوراق بهادار تهران بالاس
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 هدف پژوهش و ضرورت انجام آن -3

كنترلي سهام با  هاي بلوكهدف اين تحقيق شناسايي و اولويت بندي عوامل موثر برصرف كنترل 

سهام و عوامل موثر بر صرف كنترل از  هاي بلوكباشد. قيمت گذاري  مياستفاده از فرآيند تحليل شبكه 

موضوعاتي است كه تحقيقات زيادي به آن نپرداخته اند. اكثر تحقيقات تجربي در مورد منافع مشترك و 

كنترل و مالكيت ها و همچنين عوامل موثر بر صرف كنترل در بازارهاي  انتقال خصوصي كنترل ناشي از

 8تروجانوسكي )،2003وسپرو (ي چند تحقيق مانندگرگوريك و سرمايه پيشرفته انجام شده است و به استثنا

 )، تحقيقات كمي در مورد اين مساله در بازارهاي نوظهور انجام شده است.2008(

 

 پيشينه پژوهش -4

كه در آن ها عوامل موثر بر صرف كنترل و  شود ميبخش به پيشينه نظري و تجربي تحقيق اشاره  در اين

 .بررسي شده است همچنين اندازه صرف كنترل

 

 عوامل موثر بر صرف كنترل -4-1

) هويت خريدار بلوك سهام بر ميزان صرف كنترل تاثير 2006( 9طبق نتايج تحقيق ماساري و همكاران

اين كه  كند) و يا ميخريداري كه هدف بلندمدت دارد و طرحي را دنبال (دارد. استراتژيك بودن خريدار 

 اندازه صرف كنترل تاثير دارد. خريدار از موسسات مالي باشد بر

تعيين ارتباط بين منافع كنترل و اندازه شركت به طور كلي مبهم است. از يك سو مي توان انتظار 

و  شوند ميي بزرگتر بيشتر از سوي مقامات بورس يا سرمايه گذاران نهادي نظارت ها شركتداشت كه 

داران جزء كاهش مي يابد. از سوي ديگر شركت بنابراين امكان خارج كردن منافع از شركت به ضرر سهام

 كنند. ميهاي بزرگتر فرصت بيشتري براي كسب منافع خصوصي كنترل فراهم 

چگونه بدهي مي  دهد مي) نشان 1986( 10ارتباط بين منافع كنترل و بدهي چندان واضح نيست. جنسن

د مي كند كه بين بدهي و منافع تواند دسترسي مديريت به جريان وجوه نقد آزاد را محدود كند و پيشنها

 خصوصي كنترل رابطه منفي وجود دارد.

) درتحقيقشان بين اهرم و منافع خصوصي كنترل ارتباط مثبت در نظر 1989باركلي و هولدرنس (

همچنين بين اندازه صرف و سود آوري وعملكرد شركت قبل از معامله ارتباط منفي پيش  آنها گرفته اند.

بزرگ سهام به  هاي بلوكبيني كردند و پيشنهاد نمودندكه وجود عملكرد مالي ضعيف، هزينه هاي خصوصي 

د كه تهديد ها اشاره كردن آن يابد. علاوه براين، ميدليل افزايش نظارت بيشتر بر سهامدار كنترلي، افزايش 

 .يابد ميدعاوي حقوقي وقتي كه شركت در وضعيت مالي نامناسب باشد، افزايش 

) منافع كنترل با مقدار وجه نقد و اوراق بهادار قابل معامله در 1989به اعتقاد باركلي و هولدرنس (

نترل ) ريسك تاثير مهمي بر منافع خصوصي ك2008( شركت هدف افزايش مي يابد. طبق نظر تروجانوسكي

 .باشد ميي ريسكي تر ارزشمندتر است و در نتيجه صرف كنترل پرداختي بيشتر ها شركتداشته و كنترل در 
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) در تحقيق خود به اين موضوع مي پردازد كه فروشندگان و خريداران كدام ارزش 2011(11پولسن

كه  دهد مينشان  بلوك سهام 179بيشتري براي منافع خصوصي قائل هستند. نتايج تحقيق آن ها در مورد 

 سهام ارزش بيشتري براي منافع خصوصي كنترل قائل هستند. هاي بلوكفروشندگان 

) به بررسي متدولوژي هاي برآورد صرف كنترل و همچنين برآورد ميزان 2011(12بيركاكيتا و همكاران

معامله  139مورد پرداخته اند. تحقيق آنان در  2009تا  1995صرف كنترل در بازار سرمايه لهستان در دوره 

درصد  52/10درصد تا  41/4صرف كنترل اين بلوك ها  دهد ميدرصد نشان  5بلوك با حق راي بيش از 

 بوده است.

بلوك سهام و منافع خصوصي آن ها را با استفاده از متدولوژي باركلي و  54)، 2012( 13باراك و لوترباخ

ان داد كه منافع خصوصي كنترل به صورت ) بررسي كردند. رگرسيون مقطعي آن ها نش1989هولدرنس (

درصدي از ارزش بازار شركت، با اندازه شركت، اهرم مالي و سودآوري شركت كاهش مي يابد و زماني كه 

 كنترل شركت در اختيار اشخاص حقيقي يا به صورت خانوادگي است، منافع خصوصي افزايش مي يابد.

 

 اندازه صرف كنترل -4-2

 20با اندازه ميانگين (درصد  5معامله بلوك با اندازه حداقل  63) براي 1989باركلي و هولدرنس (

درصد را نسبت  4/20درصد) ميانگين صرف كنترل  4/63درصد و حداكثر اندازه  6/6درصد، حداقل اندازه 

 به قيمت بازار بعد از اعلام معامله بلوك، گزارش كردند.

درصد را گزارش كرده  2/12معامله بلوك ميانگين صرف كنترل  27 يبرا )2006ماساري و همكاران (

 .اند

درصد را در بازار سرمايه لهستان  35/12معامله بلوك با اندازه ميانگين  53)، 2008تروجانوسكي (

درصد) و  56/10درصد است (با ميانه  08/9بررسي كرد. ميانگين صرف كنترل با قيمت بازار قبل از معامله 

درصد) است. اين صرف كنترل  01/9درصد (با ميانه  80/6 گين صرف كنترل با قيمت بازار بعد از معاملهميان

 هاي پايين به دليل وجود هزينه هاي نقدشوندگي در بازار معاملات بلوك لهستان است.

بلوك در اسلواني تاثير مثبتي بر قيمت سهام  ) معاملات2003وسپرو (طبق يافته هاي گرگوريك و 

و صرف ها با افزايش  شوند ميبا صرف هاي نسبتا بالايي معامله  ها بلوكارند. علاوه بر اين، اين حقيقت كه د

دهد كه مالكان  مييابد و نشان  مي درصد سهام انتقالي در بلوك و شاخص قدرت چانه زني خريدار افزايش

وصي بدست آورند. ميانگين صرف بلوك در اسلواني انتظار دارند از داشتن كنترل در شركت ها، منافع خص

 درصداست. 46كنترل با قيمت بازار بعد از معامله 

 سهام در ايران پرداخته است. هاي بلوك ) در بخشي از تحقيق خود به بررسي ميزان صرف1385(عارفي 

ي خريدار و يا اشخاص حقيقي براي كسب مالكيت و مديريت اكثريت در ها شركتبه اعتقاد وي مديران 

خريداري مي كنند. وي متوسط صرف پرداخت شده  ي هدف، سهام را به قيمت بالاتر از نرخ تابلوها شركت
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درصد  39را به ميزان  1381تا  1376ي هدف را در سال هاي ها شركتتوسط خريدار به سهامداران قبلي 

 محاسبه كرده است.

نمونه مورد بررسي طي  براي ) ميانگين موزون صرف قيمتي سهام پرداخت شده1389پور (طبق تقي 

 درصد بوده است. 93/43در بورس اوراق بهادار تهران،  1385تا  1380سال هاي 

 

 سئوالات پژوهش -5

 باشد: ميهدف اين تحقيق پاسخگويي به سئوالات زير 

 كنترلي سهام در بورس اوراق بهادار تهران كدامند؟ هاي بلوكعوامل موثر برصرف كنترل  )1

اولويت و اهميت نسبي هريك از آن ها با استفاده از روش فرآيند تحليل روابط بين اين عوامل،  )2

 شبكه به چه صورت است؟

 

 روش پژوهش -6

شود. قلمرو مكاني  ميتحقيق حاضر از نظر هدف، كاربردي و از نظر گردآوري داده ها، توصيفي محسوب 

. اين تحقيق در چند مرحله به شرح باشد مي 1391تحقيق بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني آن سال 

 شود: ميزير انجام 

ي كنترلي ها بلوكدر مرحله اول تحقيق، شناسايي اوليه عوامل و معيارهاي موثر بر صرف كنترل  )1

 .شود ميسهام با استفاده از مطالعات كتابخانه اي و بررسي تحقيقات پيشين انجام 

درمرحله دوم تحقيق، با نظر سنجي از خبرگان مالي و سرمايه گذاري آشنا به معاملات بلوك سهام  )2

 .شود ميمعيارها و عوامل نهايي موثر بر صرف كنترل تعيين 

عوامل و معيارهاي شناسايي شده در  بندي اولويتدر مرحله سوم تحقيق، شناسايي روابط متقابل و  )3

با استفاده از روش فرآيند تحليل شبكه  گذاري سرمايهان مالي و مرحله دوم با نظرسنجي از خبرگ

 .شود مياي فازي انجام 

 

 جامعه و نمونه آماري -6-1

استفاده  گذاري سرمايهبه منظور تعيين عوامل و معيار هاي موثر بر صرف كنترل، از خبرگان مالي و 

با معاملات بلوك سهام آشنايي داشته و  و كارگزاراني هستند كه گذاري سرمايه. اين افراد مديران شود مي

اقدام به انجام معاملات بلوك سهام مي كنند. اين كارگزاران اغلب با مشتريان حقوقي بزرگ سر و كار دارند و 

 30. تعداد اين كارگزاري ها بالغ بر شود مياز طريق اين كارگزاري ها انجام  ها شركتمعاملات بلوك اين 

 از كل كارگزاري هاي بورس اوراق بهادار تهران را تشكيل مي دهند. درصد 33كارگزاري و حدود 

پاسخ دريافت شد. كليه  24قرارگرفت و  گذاري سرمايهكارشناس مالي و  35 ياراختپرسشنامه اول در 

و همه آنها به عنوان معيارهاي اثرگذار  را كسب كردند 5/2از معيارهاي شناسايي شده، ميانگين وزني بيشتر 
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معيار در پنج گروه اصلي اندازه بلوك، خصوصيات شركت هدف  18كنترل انتخاب شده و بر صرف 

 خصوصيات خريدار، نوع معامله و شرايط تسويه طبقه بندي شده اند.

شود، پژوهشگر به دليل آنكه قصد دارد نتايج  هاي آماري انجام مي هايي كه با استفاده از روش در پژوهش

ستفاده از آمار استنباطي به جامعه تعميم دهد بنابراين ناچار است تا در انتخاب بدست آمده از نمونه را با ا

تعداد نمونه  معمولاًها  اي عمل نمايد كه توزيع نمونه نرمال باشد از اين رو در اين پژوهش تعداد نمونه به گونه

ياره استفاده گيري چندمع هاي تصميم هايي كه بر اساس روش يا بيشتر است اما به عكس در پژوهش 30

ها مبتني بر نظرات خبرگان است و از آنجايي كه در اكثر موارد  شود پژوهشگر به دليل آنكه اين روش مي

آماري متكي به تعداد نمونه نيستند چرا كه  هاي  ها مانند روش تعداد خبرگان محدود هستند بنابراين روش

هاي  طور معمول در روش از تحقيق نيست. بهنيازي به استفاده از توزيع نرمال و خواص آن در اين نوع 

با تعداد نظرات بالاتر و فرآيند تحليل شبكه گيري چندمعياره و از جمله روش تحليل سلسله مراتبي  تصميم

 .)1389گيوي، اسماعيليشود ( نيز نتايج قابل قبولي حاصل مي 5از 

 

 مدل پژوهش -6-2

 طراحي شده است. 14افزار سوپرديسيژن ، مساله در نرم1 شكلمطابق با  منتخببا توجه به معيارهاي نهايي 
 

 

 كنترلي سهام هاي بلوك مدل شبكه اي عوامل موثر بر صرف كنترل -1شكل 

 عوامل موثر بر صرف كنترل

 اندازه

بلوك   

خصوصيات    

 شركت هدف 

 اندازه شركت

نوع صنعت

 سودآوري

 اهرم مالي

 ريسكي بودن

وجوه نقد و دارايي 

 هاي قابل معامله

 خصوصيات 

 خريدار

 استراتژيك بودن 

سهامدار قبلي    

 مشابهت فعاليت

 كسب حق راي

 سرمايه گذارخارجي

 نوع 

 معامله

 غيردولتي

دولتي و در راستاي 

 خصوصي سازي

 شرايط 

 تسويه

دوره بازپرداخت  

 اقساط

 حصه نقدي

 مهلت پرداخت 

 حصه نقدي

 نرخ بهره اقساط
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تعيين و  2نفر از خبرگان مالي و سرمايه گذاري مطابق با شكل  5روابط بين معيارها با انجام مصاحبه با 

معيارها و زير معيارها، از پرسشنامه مقايسات زوجي استفاده شده است.  بندي اولويتجهت وزن دهي و 

پرسشنامه مزبور با استفاده از روش فرآيند تحليل شبكه فازي طراحي شده و در اختيار خبرگان مالي كه 

پاسخ دريافت گرديد. بعد از آن  21كه  پاسخ پرسشنامه اول از آن ها دريافت شده بود گذاشته شده است

ين هندسي كليه سئوالات محاسبه و اولويت بندي معيارها با استفاده از نرم افزار سوپرديسيژن انجام ميانگ

 شده است.

 بين پنج معيار اصلي صرف كنترل ) روابطالف

 
 

 ب) روابط بين زير معيارهاي معيار خصوصيات شركت هدف

 
 

 اندازه شركت

 اهرم مالي

ريسكي بودن  سودآوري

 شركت هدف

وجوه نقد و دارايي  نوع صنعت

 هاي قابل معامله

 شرايط تسويه

 اندازه بلوك

خصوصيات  نوع معامله

 خريدار

خصوصيات 

 شركت
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 ج ) روابط بين زير معيارهاي معيار خصوصيات خريدار

 
 

 د) روابط بين زير معيارهاي معيار شرايط تسويه

 
 شناسايي روابط بين معيارها و زيرمعيارها -2شكل 

 

 

 روايي و پايايي پرسشنامه ها و اعتبارمدل -6-3

در اين تحقيق از دو پرسشنامه استفاده شده است كه روايي ظاهري و محتوايي پرسشنامه اول با كسب 

محاسبه  SPSSافزار آن با روش آلفاي كرونباخ و به كمك نرم نقطه نظرات صاحب نظران مالي و پايايي كل 

درصد بيشتر است لذا پرسشنامه از  75درصد بوده و با توجه به اين كه از  7/87شده است كه ميزان آن 

پايايي مناسبي برخوردار است. در سطح خوشه ها نيز پايايي با آلفاي كرونباخ محاسبه گرديد كه آلفاي 

درصد و  73درصد نوع معامله  78درصد، خصوصيات شركت هدف  75صيات خريدار كرونباخ خوشه خصو

. پرسشنامه دوم نيز يك پرسشنامه مقايسه زوجيت است، تاكنون مقالات و باشد ميدرصد  74شرايط تسويه 

تحقيقات بسياري از نمونه آن استفاده كرده و در واقع استفاده از چنين پرسشنامه هايي براي جمع آوري 

). پارامتر 1389شربتي، (اطلاعات به روش هاي تحليل سلسله مراتبي و تحليل شبكه كاملا رايج است 

نرخ  كه مي كند مقدار نسبت سازگاري حاصل از مقايسات زوجي است. اعتبار اين مدل را تاييد ديگري كه

 دوره بازپرداخت

 اقساط

نرخ بهره 

 اقساط

مهلت تسويه  حصه نقدي

 حصه نقدي

استراتژيك 

 بودن خريدار

مشابهت 

 فعاليت

 

كسب حق 

 راي

 

سهامدار 

 قبلي
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هاي اين مدل حدود يك دهم و يا كمتر از آن است كه نشان از خبرگي تكميل سازگاري در تمامي ماتريس

 نامه هاي مقايسات زوجي دارد.كنندگان پرسش

 

 پژوهش هاي يافته -7

نتايج مربوط به تعيين عوامل موثر بر صرف كنترل با استفاده از تحليل فرآيند شبكه فازي  در اين بخش

ارائه شده است. نتايج حاصل از نرم افزارسوپرديسيژن براي رتبه بندي معيارها و زير معيارهاي صرف كنتـرل  

 باشد: مي 3و  2به شرح جداول 

 

 بندي معيارهاي صرف كنترلرتبه -2جدول 

 ايده آل نرمال كل رتبه معيار

 0000/1 3712/0 3712/0 1 اندازه بلوك

 4925/0 1828/0 1828/0 2 نوع معامله

 4901/0 1819/0 1819/0 3 خصوصيات شركت هدف

 4378/0 1625/0 1625/0 4 شرايط تسويه

 2738/0 1016/0 1016/0 5 خصوصيات خريدار

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

دهـد. انـدازه بلـوك، نـوع معاملـه،       مـي اولويت بندي معيارهاي موثر برصرف كنتـرل را نشـان    2جدول 

رتبه بندي شده اند. اوزان  5الي  1خصوصيات شركت هدف، شرايط تسويه و خصوصيات خريدار به ترتيب از 

 نوع معامله و خصوصيات شركت هدف به هم نزديك بوده و تفاوت چنداني با يكديگرندارند.

 

 رتبه بندي زير معيارهاي صرف كنترل - 3جدول 

 ايده آل نرمال كل رتبه زيرمعيار

 1 247/0 1969/0 1 اندازه شركت

 6782/0 1675/0 1335/0 2 نوع صنعت

 5332/0 1317/0 105/0 3 وجوه نقد و دارايي هاي قابل معامله

 2829/0 0699/0 0557/0 4 سهامدارقبلي

 254/0 05/0 05/0 5 سازيدولتي و در راستاي خصوصي 

 2169/0 0536/0 0427/0 6 حصه نقدي

 1957/0 0483/0 0385/0 7 اهرم مالي

 1521/0 0376/0 03/0 8 كسب حق راي

 1195/0 0295/0 0235/0 9 ريسكي بودن

 1154/0 0285/0 0227/0 10 استراتژيك بودن خريدار
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 ايده آل نرمال كل رتبه زيرمعيار

 1137/0 0281/0 0224/0 11 نرخ بهره اقساط

 0916/0 0226/0 018/0 12 حصه نقدي مهلت تسويه

 0888/0 0219/0 0175/0 13 غيردولتي بودن

 0635/0 0157/0 0125/0 14 مشابهت فعاليت

 0599/0 0148/0 0118/0 15 سودآوري و عملكرد قبلي

 0572/0 0141/0 0113/0 16 دوره بازپرداخت اقساط

 0253/0 0062/0 005/0 17 سرمايه گذار خارجي بودن

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

دهد. اندازه شركت رتبه اول  ميرتبه بندي هريك از زيرمعيارهاي موثر بر صرف كنترل را نشان  3جدول 

را دارد. در حالي كه سرمايه گذار خارجي بودن خريدار از نظرخبرگان مالي و سرمايه گذاري پايين ترين رتبه 

 را بدست آورده است.

 

 پيشنهاداتو  نتيجه گيري -9

كنترلي سهام با استفاده از  هاي بلوكهدف اين تحقيق شناسايي عوامل موثر بر تعيين صرف كنترل 

. طراحي مدل علاوه بر آسان تر كردن فهم و درك موضوع صرف كنترل باشد ميفرآيند تحليل شبكه 

كند.  ميه گذاران فراهم پرداختي، زمينه را براي تجزيه و تحليل قيمت از ديدگاه تصميم گيرندگان و سرماي

تحقيق تعيين عوامل موثر بر صرف كنترل با رگرسيون چند متغيره صورت گرفته  پيشينه از آنجا كه در

است، در اين تحقيق سعي شده است كه با استفاده از فرآيند تحليل شبكه، عوامل موثر بر تعيين صرف 

ر ابتدا عوامل موثر با بررسي ادبيات و پيشينه كنترل و وابستگي و روابط بين اين عوامل مشخص شود. لذا د

و با استفاده از پرسشنامه استخراج شد. سپس اين  گذاري سرمايهتحقيق و نظرسنجي از خبرگان مالي و 

عوامل با استفاده از پرسشنامه مقايسات زوجي و با استفاده از فرآيند تحليل شبكه اولويت بندي گرديد كه 

خصوصيات شركت هدف، شرايط تسويه و خصوصيات خريدار به  وك، نوع معاملهدر آن معيارهاي اندازه بل

اولويت بندي شدند. در سطح زيرمعيارها اندازه شركت، نوع صنعت وجوه نقد و دارايي هاي  5تا  1ترتيب از 

قابل معامله، سهامدار قبلي بودن خريدار و دولتي و در راستاي خصوصي سازي بودن با توجه به وزن آن ها 

 را دارند. 5الي  1رتبه  باشد ميدرصد و بيشتر  5كه 

) 2003)، گرگوريك و وسپرو (1989اولويت دار بودن اندازه بلوك با نتايج تحقيقات باركلي و هولدرنس (

مطابقت دارد. اندازه بلوك بر ميزان حق راي موثر است و خريداران بلوك سهام مايل هستند براي كسب 

رل بيشتري بپردازند. ضمن اين كه با افزايش درصد مالكيت در شركت منافع كرسي هيات مديره صرف كنت

 .باشد ميبيشتري قابل برداشت از شركت 
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)، ماساري و همكاران 1989اولويت دار بودن اندازه شركت با نتايج تحقيقات باركلي و هولدرنس (

ندازه شركت توجه دارند، چون سهام به ا هاي بلوكمطابقت دارد. خريداران  )2008)، تروجانوسكي (2006(

ي بزرگتر منافع پولي مانند ها شركتمنافع خصوصي كنترل با اندازه شركت افزايش مي يابد به دليل اين كه 

 حقوق و مزاياي بيشتر و منافع غيرپولي مانند اعتبار و وجهه اجتماعي بيشتري فراهم مي كنند.

) مطابقت دارد. نتايج تحقيق 2006همكاران ( اولويت داربودن نوع صنعت با نتايج تحقيق ماساري و

ماساري و همكاران نشان دارد ميزان صرف كنترل در صنعت بانكداري بيشتر از ساير صنايع است. در تحقيق 

. مي توان گفت برخي از صنايع مورد باشد مي) نيز صرف كنترل در صنعت خدمات مالي بيشتر 2008لي (

بانكداري و خدمات مالي از اينگونه صنايع هستند. البته توجه خاص  توجه خاص خريداران مي باشند. صنعت

 به برخي از صنايع بستگي به شرايط اقتصادي و فضاي حاكم بر بازار نيز دارد.

) مطابقت 1989اولويت دار بودن وجوه نقد و اوراق بهادار معامله با نتايج تحقيق باركلي و هولدرنس (

داراي وجوه نقد و اوراق بهادار معامله بيشتري باشند هدف مناسبي براي  يي كهها شركتدارد. مي توان گفت 

 ي بپردازند.ها شركتتصاحب هستند و خريداران حاضرند مبلغ بيشتري براي خريداري اين 

اولويت دار بودن سهامدار قبلي بودن خريدار بدين معناست كه سهامداران قبلي شركت براي افزايش 

و جلوگيري از ورود سهامدار جديد و مشاركت در منافع حاضرند صرف كنترل  درصد مالكيت خود در شركت

 بيشتري بپردازند.

اولويت دار بودن معيار دولتي و درراستاي خصوصي سازي بودن معامله بلوك سهام بدين معناست كه در 

فروشنده آن سهام كه  هاي بلوكچنين تصوري وجود دارد كه معاملات  گذاري سرمايهاذهان خبرگان مالي و 

دولت و سازمان خصوصي سازي است مي توان منافع كنترل بيشتري بدست آورد و در نتيجه صرف كنترل و 

 كنترلي سهام بالاتر است. هاي بلوكقيمت 

لازم به ذكر است كه در تحقيقات قبلي بررسي شده، سهامدار قبلي بودن خريدار و دولتي و در راستاي 

 نوان يكي از معيارهاي موثر بر صرف كنترل مورد بررسي قرار نگرفته است.خصوصي سازي بودن معامله به ع

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از طريق انجام ها شركتاز آنجا كه انتقال مالكيت در 

معاملات بلوك صورت مي گيرد، صرف كنترل يعني مبلغي كه خريداران حاضرند بيش از قيمت بازار سهام 

و همچنين عوامل موثر بر صرف كنترل اهميت  شود ميو بخشي از قيمت بلوك سهام محسوب بپردازند 

داشته و سرمايه گذاران به اين عوامل توجه دارند لذا نتايج اين تحقيق براي سرمايه گذاران به خصوص 

تهران سهام، محققان و تحليل گران مالي و شركت بورس اوراق بهادار  هاي بلوكخريداران و فروشندگان 

 باشد. برداري بهرهقابل 

انجام اين تحقيق با ديگر روش هاي تصميم گيري چند معياره و مقايسه نتايج مدل هاي مورد استفاده 

با نتايج اين تحقيق و همچنين تحقيق در مورد ديگر عوامل موثر بر صرف كنترل از جمله عوامل كلان 

 .شود مياقتصادي، سياسي پيشنهاد 
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