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Abstract 

Disposal of assets can potentially create value for shareholders by helping the company 

to optimize its asset portfolio. However, many companies do not use disposal of assets due 

to agency problems. In fact, the major shareholders of the company may tend to impose 

costs on the minority shareholders by creating private interests in controlling the activities. 

In addition, disposal of assets can lead to an incorrect assessment of the company's 

resources. Based on this, in the present study, the role of other block shareholders in 

limiting the influence of the largest group of shareholders was investigated. The statistical 

population of the current research was the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. Also, the sample size was selected using the systematic elimination method and 

183 observations (company-years) were examined by the systematic elimination method 

during the period of 2009 to 2021 in order to test the hypotheses. The research method was 

based on statistical matching technique based on propensity score and the softwares used 

to implement this method were Oxmetrics 6, Stata 12 and Eviews 8. The results of the 

research showed that the disposal of assets decreases with the ownership of the largest 

group of shareholders, and this issue can impose certain costs on the group of minority 

shareholders by preventing the maximization of the company's value. In this regard, the 

existence of another important group of block shareholders in the company can lead to the 

neutralization of this orientation in connection with the disposal of assets. These findings 

showed an economic logic according to which companies benefiting from balanced 

ownership structures are likely to have better performance than other companies. In 

addition, the existence of family ownership structure can also bring similar benefits for 

companies. 
Key Words: Disposal of assets, Corporate governance system, Statistical matching 
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 چکیده
رزش برای اایجاد یت ود قابلخهای سازی پرتفولیوی داراییها بطور بالقوه با کمک به شرکت در جهت بهینهواگذاری دارایی

کنند. در حقیقت، فاده نمیندگی استها به دلیل مشکلات نمایها از واگذاری داراییسهامداران را دارد. با این وجود بسیاری شرکت

لیت هزینه داران اقه سهامبها سهامداران عمده شرکت ممکن است تمایل داشته باشند با ایجاد منافع خصوصی در کنترل فعالیت

 س در مطالعه حاضر،این اسا شود. بر تواند منجر به ارزیابی نادرست منابع شرکتها مید. علاوه بر این، واگذاری داراییتحمیل کنن

ه آماری پژوهش ست. جامعرفته انقش سایر سهامداران بلوکی در محدود کردن تاثیر بزرگترین گروه سهامداران مورد بررسی قرار گ

 روش حذف اده ازرس اوراق بهادار تهران می باشد. همچنین حجم نمونه با استفحاضر شرکت های پذیرفته شده در بو

زمون آجهت بررسی  1400تا  1388ذفی سامانمند طی بازه زمانی حسال( به روش -مشاهده )شرکت 183سیستماتیک انتخاب و 

م افزار های وده و نریشی باز گرافرضیه ها مورد بررسی قرار گرفت. روش پژوهشی بر اساس تکنیک تطبیق آماری مبتنی بر امتی

پژوهش نشان می  می باشد. نتایجEviews8 و  Oxmetrics 6 ،Stata12مورد استفاده جهت اجرای این روش نرم افزار 

گیری از حداکثر ند با جلوتواع میکند و این موضوها با مالکیت بزرگترین گروه سهامداران کاهش پیدا میدهد که واگذاری دارایی

ران ز سهامدااگروهی  های مشخصی را به گروه سهامداران اقلیت تحمیل کند. در این رابطه وجودزش شرکت، هزینهشدن ار

ها . این یافتهها شودیری دارایگیری در ارتباط با واگذاتواند منجر به خنثی شدن این جهتبلوکی با اهمیت دیگر در شرکت، می

عملکرد   داراین، احتمالاًمند از ساختارهای مالکیت متوازهای بهرهآن شرکت دهد که مطابقیک منطق اقتصادی را نشان می

ها به شرکت ابه برایایای مشتواند مزها هستند. علاوه بر این وجود ساختار مالکیت فامیلی نیز میبهتر نسبت به سایر شرکت

 همراه داشته باشد.

 ، تکنیک تطبیق آماری.ها، نظام راهبری شرکتیواگذاری دارایی های کلیدی: واژه
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 مقدمه
ها برای های واگذاری داراییتوانند از تصمیمها میها نقش مهمی در رشد کارایی اقتصادی دارد. شرکتواگذاری دارایی

ها استفاده کنند و منابع شرکت را به بهترین گذاری گذشته خود همچون تحصیل نادرست داراییاصلاح اشتباهات سرمایه
توانند از ها می(. همچنین شرکت1987، 2؛ هایت و همکاران1984، 1جهت استفاده برگردانند )هیرت و زایمامحل مناسب 

های خود در زمانی استفاده کنند که تقاضا به میزان مورد انتظار گذاریها برای کاهش حجم سرمایهفرآیند واگذاری دارایی
ها کمک کند تا سرمایه و زمان مدیریت خود را آزاد تواند به شرکتها مییی(. واگذاری دارا2008، 3وجود ندارد )واروساویتارانا

دهند ( نشان می1995) 4های دارای ارزش بالاتر بهره گیرند. جان و اوفککنند و از این منابع آزاد شده برای انجام فعالیت
ها را معکوس نماید. از فرآیند واگذاری دارایی تواند تاثیر استفادهها میسازی اضافی داراییمنفی به دلیل متنوع 5افزاییهم

ها به عنوان یک راهکار جایگزین جهت افزایش وجوه در دسترس خود توانند از واگذاری داراییها میعلاوه بر این، شرکت
ر هیرت (. پژوهش های پیشین نظی1995، 7؛ لانگ و همکاران1992، 6ها استفاده کنند )شلیفر و ویشنیبرای بازپرداخت بدهی

 11(؛ لوی2004) 10(؛ کونی و همکاران1987(؛ هایت و همکاران )1985) 9(؛ جاین1984) 8(؛ الکساندر و همکاران1984و زایما )

ها مثبت است. در این حالت بهبود دهد که واکنش بازار به اعلام واگذاری دارایی( نشان می2010) 12(؛ اون و همکاران2007)
اند، تعجب برانگیز نیست و غیر ها مواجه بودهها با واگذاری داراییهایی که شرکتدر سال با اهمیت نتایج عملیاتی شرکت

(. با این وجود، موانع 2009، 14؛ هیلیر و همکاران1995؛ جان و اوفک، 1988، 13باشد )مونت گومری و توماسقابل انتظار نمی
ها علیرغم منافع بالقوه حاصل های واگذاری دارایین تصمیمها برای کامل کردتوانند نقش بازدارنده در برابر شرکتمتعدد می

کار یا به عبارتی سخت گیر، به طور خاص در زمانی که جریانات نقدی قوی است، تمایل از آنها داشته باشد. مدیران محافظه
که اندازه شرکت معمولا  (. یکی از دلایل این نحوه برخورد مدیریت این است1986، 15ها دارند )جنسنسازی داراییبه انباشته

شود. برای مثال، مرهبی رابطه مستقیم با پاداش مدیریت دارد و به همین دلیل حجم بزرگتر معمولا منجر به پاداش بیشتر می
اند. علاوه بر این، رشد گزارش کرده %27.4شرکت بزرگ فعال در استرالیا را  500( اندازه ضریب کششی 2006) 16و همکاران

توانند آینده کاری خود را ایجاد کنند و از منابع در کند که از طریق آن میبهتری را برای مدیران فراهم میدارایی فرصت 
توانند در ترازنامه شرکت های بد و نامناسب میاختیار شرکت در جهت منافع شخصی خود بهره گیرند. در این حالت دارایی

های ضعیف اتخاذ شده گذاری و نیز آشکار شدن تصمیمسایی زیان سرمایهپنهان شوند؛ در حالیکه واگذاری آنها منجر به شنا
گذاری را در طول زمان و به های سرمایههای مربوط به پروژهدهند زیانتوسط مدیریت شود. در نتیجه، مدیران ترجیح می
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مل کلیدی برای کسب اطمینان گذاری مدیران عاهای سرمایهتدریج شناسایی و افشا نمایند. به همین دلیل نظارت بر تصمیم
تواند منجر به حفظ ارزش اقتصادی های دارای عملکرد ضعیف و نامناسب است که واگذاری سریع آنها میاز عدم وجود دارایی

 (.2006، 2؛ هانسون و سانگ2003، 1شرکت شود )هاینز و همکاران
ها مورد بررسی قرار گرفته است. در ری داراییهای واگذادر این پژوهش، تاثیر مکانیسم های راهبری شرکتی بر تصمیم

تواند به حل مشکل سواری مجانی شود و این موضوع در تواند سودمند باشد، زیرا این تمرکز میاین ارتباط تمرکز مالکیت می
آدماتی و ؛ 1986حالی است که ساختار مالکیت گسترده احتمالاً توان غلبه بر این مشکل را نخواهد داشت )شلیفر و ویشنی، 

دهند که با وجود بزرگترین سهامداران در شرکت، به (. تعدادی از مطالعات موجود در این حوزه نشان می1994، 3همکاران
میل هستند، های خود بیهای مدیریت منجر می شود. با فرض اینکه مدیران نسبت به واگذاری دارایینظارت بهتر بر تصمیم

ها ارتباط داشته باشد. از طرف دیگر، قدرت بدون با نرخ بالاتر واگذاری دارایی در شرکتتواند وجود یک سهامدار بزرگ می
دهد تا برای خود منافع خصوصی بر علیه منافع سهامداران کننده فعالیت شرکت، انگیزه میمحدودیت به سهامداران کنترل

حقیقت، در این رابطه شواهد رو به رشدی وجود (. در 2000، 4؛ بندسن و ولفنسن1997اقلیت ایجاد کنند )شلیفر و ویشنی، 
( و هزینه 2009، 6؛ آتیگ و همکاران2005، 5دهد که سهامدار بزرگ تنها با ارزش کمتر )مائوری و پاجوستدارد که نشان می

در مقایسه کننده در عمل نگرانی بیشتری درباره هدایت منابع تامین سرمایه بیشتر برای شرکت ارتباط دارد. سهامداران کنترل
؛ آتیگ و همکاران، 2005های اتخاذ شده برای ایجاد ارزش برای سهامداران دارند)مائوری و پاجوست، با تمرکز بر تصمیم

ها را به همراه داشته باشد. در طرف های واگذاری دارایی در شرکتتواند سطح کمتر فعالیت(. این وضعیت نیز می2009
تواند منجر به نظارت بهتر در شرکت شود. به عبارتی وجود سهامداران مداران بلوکی میمقابل، توازن بیشتر قدرت بین سها

شود و دلیل این موضوع جلوگیری از ایجاد منافع خصوصی و نیز اعمال بزرگ منجر به ایجاد ارزش بالاتر برای شرکت می
(. ساختار نظارتی ناشی از وجود 0112، 7های شرکتی در جهت منافع سهامداران عمده است )میشرامحدودیت برای تصمیم

های واگذاری تواند احتمال تاثیرگذاری این قدرت بر اتخاذ تصمیمقدرت نسبی سایر سهامداران در کنار سهامداران عمده می
ها را افزایش دهد. بر این اساس هدف اصلی این مطالعه تاثیرگذاری سهامداران بلوکی متعدد بر کاهش انحراف ایجاد دارایی

کند تا بر ها کمک میباشد. بطور مختصر، وجود سایر سهامداران بلوکی به شرکتده به دلیل عملکرد سهامداران عمده میش
(. در نتیجه، در این 1998، 8گیری منافع خصوصی تمرکز کنند )پاگانو و روئلایجاد ارزش از طریق اعمال محدودیت در شکل

ها استفاده خواهند کرد. این های واگذاری داراییعمده به احتمال بیشتر از تصمیممیلی سهامداران ها با وجود بیحالت شرکت
نتیجه با شواهد مربوط به افزایش ارزش شرکت و بهبود نتایج عملکرد به واسطه ساختارهای مالکیت چندگانه مطابقت دارد. 

ار گرفته است. اکثر مطالعات انجام شده در در این مطالعه همچنین تاثیرگذاری رابطه سهامداران بلوکی نیز مورد بررسی قر
شود و این موضوع به دلیل افق دهند وجود مالکیت فامیلی یا خانوادگی منجر به افزایش ارزش شرکت میاین حوزه نشان می

س، (. بر این اسا1999، 10؛ هاروی2003، 9ها و همسویی بیشتر منافع مالکان است )اندرسون و ریبگذاریتر سرمایهبلندمدت

                                                           
1.Haynes et al 

2.Hanson and Song 

3.Admati et al 

4.Bennedsen and Wolfenson 

5.Maury and Pajuste 

6.Attig et al. 

7.Mishra 

8.Pagano and Roell 

9.Anderson and Reeb 

10. Harvey 



 حید بخردی نسب و همکارانو                                                                                                      ....ام راهبری شرکتیبررسی تطبیقی نقش نظ
 

(49) 

 

 

ها از طریق های واگذاری داراییدر این مطالعه فرض شده وجود سهامداران بلوکی خانوادگی به افزایش استفاده از تصمیم
 کند.های ناکارآمد به نفع سهامداران عمده کمک میجلوگیری از اعمال فشار بر شرکت در راستای اتخاذ تصمیم
های واگذاری حداقل یک سهامدار بلوکی وجود داشته و تصمیم مطالعه حاضر در شرکت هایی انجام شده که در آنها

دارایی ها اتخاذ شده است. جهت بررسی تاثیر تطبیقی مکانیسم های نظام راهبری شرکتی، در این مطالعه از تکنیک تطبیق 
های ( شرکت3200آماری استفاده شده است. در این راستا به پیروی از روش تحقیق اتخاذ شده توسط هاینز و همکاران )

های مالی همچون اندازه شرکت، درجه اهرم مالی و سطح نیازمند واگذاری دارایی، ابتدا از طریق یک مجموعه از ویژگی
های برخوردار از درجه اهرم مالی بالا و عملکرد ضعیف به احتمال بیشتر به اند. برای مثال، شرکتعملکرد شناسایی شده

نیاز اند. هر شرکت نیازمند واگذاری در ادامه با یک شرکت بیذاری دارایی در نظر گرفته شدهعنوان شرکت های نیازمند به واگ
های نیازمند واگذاری و ترین امتیاز مطابقت تطبیق داده شده است. بر این اساس شرکتاز واگذاری در صنعت مشابه با نزدیک

اختارهای مالکیت غیر قابل تفکیک هستند. در ادامه این های سنیاز از واگذاری بطور مجازی بر اساس تفاوتهای بیشرکت
های مشاهده شده، مورد بررسی قرار گرفته است. تکنیک بینی موارد واگذاری دارایی از طریق تفاوتمطالعه قدرت پیش

)لی و  ها داشته استتر اتخاذ شده در رویه تطبیق ویژگیهای سنتیتطبیق آماری در این حالت تمایل بیشتری به ویژگی
کند تا موارد انحراف شناسایی شود و ها این امکان را فراهم میهای هر جفت از شرکت(. بطور خاص، ویژگی2006، 1پرابهالا

 ها مشابه است.ها نسبت به واگذاری داراییاین موضوع در حالی است که گرایش این شرکت
قوی نسبت به فعالیت های تجدید ساختار، کمتر  دهد یک گرایشیافته های تجربی در شواهد مطالعه حاضر نشان می

ها دارای یک ها وجود دارد. از طرف دیگر، توازن قدرت بزرگترین سهامداران طبق یافتهاز حد مورد نیاز در اینگونه شرکت
 تاثیر مثبت بر تصمیمات اتخاذ شده توسط شرکت است. بطور خلاصه، وجود سایر سهامداران بلوکی در شرکت و قدرت با

کند و این موضوع منجر به اتخاذ اهمیت ناشی از فعالیت آنها در مقابل عملکرد سهامداران عمده، محدودیت و مانع ایجاد می
شود که ساختار مالکیت شود. بنابراین، این تاثیرات بطور خاص زمانی مشاهده میهای واگذاری دارایی میبیشتر تصمیم

ها و تضاد ها با کاهش هزینهویه سهامداران بلوکی بزرگ در شرکت باشد. این یافتهخانوادگی تشکیل دهنده بخش اصلی یا ثان
های مربوط به مالکیت خانوادگی در شرکت هماهنگی و مطابقت دارد. در منافع مطابق تئوری نمایندگی و نیز افزایش انگیزه

توانند بطور جدی بر اهبری شرکتی میدهد برخی ساختارهای مالکیت به عنوان مکانیسم های رعمل این نتایج نشان می
توانند به کنند که برخی ساختارها میهای شرکت تاثیرگذار باشند. همچنین نتایج بدست آمده این مفهوم را دنبال میتصمیم

 توانند در برابر شرایط رقابتی بازار مانع ایجاد نمایند. بطورتر میعملکرد شرکت صدمه وارد کنند و در یک مقیاس وسیع
های دارای یک سهامدار دهند یکی از دلایل اینکه ارزش کمتر )بیشتر( به شرکتهای مطالعه حاضر نشان میخلاصه، یافته

گذاران شود نه تنها به ریسک بالاتر سلب مالکیت مربوط است، که سرمایهبلوکی )چند سهامدار بلوکی( اختصاص داده می
های شرکت ه بر این به دلیل موارد تغییر احتمالی در رویه مدیریت پرتفولیوی داراییهمواره درباره آن نگرانی دارند، بلکه علاو

های صحیح شود، اعطای نمایندگی و حق مدیریت منابع بدون کنترلباشد. چیزی که اغلب در این ارتباط مشاهده مینیز می
اذ شده که به صورت غیرکارآمد مورد بررسی قرار های اتخبر باشد. با توجه به تصمیمتواند هزینهو ایجاد توازن در قدرت می

گیرند، مدیریت ممکن است به سادگی بیشتر با سهامداران عمده تبانی کرده و این موضوع منجر به کاهش سطح عملکرد می
ا کمتر ههای واگذاری داراییدهد بدون وجود یک سهامدار ثانویه، تصمیمشود. در واقع، نتایج این مطالعه نشان میشرکت می

ها و منافع تواند با هر دو حوزه هزینهگیرد. همچنین نتایج نشان می دهد تا زمانی که مالکیت خانوادگی میمورد توجه قرار می
دهد، یکی از مزایای مشخص وجود سهامداران فامیلی و فعالیت شرکت ارتباط داشته باشد، نتایج پژوهش حاضر نشان می

های موجود است. ادامه این ها و کاهش تمایل نسبت به حفظ داراییجدید ساختار داراییخانوادگی آمادگی بیشتر برای ت
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ها و نیز ساختارهای مالکیت های واگذاری دارایی در شرکتپژوهش بدین صورت است که، در بخش بعد مبانی نظری تصمیم
شود. در ادامه نمونه تهیه شده بررسی می چندگانه ارائه شده است. در بخش بعد جزئیات روش تطبیق امتیازی با استفاده از

یافته های تجربی پژوهش ارائه شده است و در این بخش همچنین نتایج تجربی پژوهش ارائه شده است. در نهایت در بخش 
 آخر خلاصه تحقیق ارائه شده است.

 

 مروری بر مبانی نظری پژوهش
 واگذاری دارایی ها

ها از ترین این روشختلف برای شرکت ارزش  آفرینی می کنند. یکی از واضحهای متواند به روشواگذاری دارایی می
هایی است که در عمل دارای ارزش فعلی خالص منفی هستند. در این حالت، طریق واگذار کردن و کنارگذاری دارایی

ها یک پروژه را به این دلیل کتگذاری مورد توجه قرار داد. شرتوان به عنوان نقطه مقابل یک سرمایهها را میواگذاری دارایی
های مولد جریانات نقدی در کنند که ارزش فعلی جریانات نقدی مورد انتظار آن از هزینه فرصت استفاده از داراییانتخاب می

گذاری بیشتر باشد. به هر حال گذر زمان صحت و درست بودن ارزش در نظر گرفته شده برای زمان اتخاذ تصمیم سرمایه
تواند کند. برای مثال، جریانات نقدی ممکن است از سطح مورد انتظار بیشتر باشد، که این موضوع میآشکار میپروژه را 

گذاری خود شود. اما این جریانات نقدی ممکن است به دلیل کمتر بودن منجر به تشویق شرکت برای افزایش حجم سرمایه
های خود را به ارزش بازار نگهداری د. فرض کنید شرکت داراییبینی شده کمتر از برآورد باشنسطح تقاضا از مقدار پیش

های دیگر استفاده کرد. در این حالت هزینه فرصت استفاده از دارایی ممکن ها به روشتوان از این دارایینماید، زیرا هنوز می
ین حالت، برای شرکت ممکن است است به صورت بالقوه از ارزش جریانات نقد )باقیمانده( حاصل از دارایی بیشتر باشد. در ا

ها را به منظور تحصیل اختلاف ارزش بین هزینه فرصت استفاده از آنها و ارزش جریانات نقدی مورد انتظار بهتر باشد دارایی
دهد خالص ارزش فعلی جریانات ها به شرکت امکان میحاصل از دارایی به فروش رساند. بطور خلاصه، واگذاری دارایی

ربوط به دارایی به دلیل استفاده ناکارآمد از آن که احتمالاً با گذر زمان و عدم قطعیت مربوط به جریانات نقدی نقدی منفی م
توانند بطور مشابه منجر به ایجاد ها می(. روش دیگری که واگذاری دارایی2011آشکار خواهد شد را حذف نمایند)میشرا، 

باشد. در طرف مقابل حالت قبل، های آنها میگذارییل حجم سرمایهها جهت تعدارزش شوند ایجاد قابلیت برای شرکت
بینی تقاضا برای خود های خود ندارند. برای مثال، یک شرکت ممکن است در پیشها نیازی به واگذاری کامل داراییشرکت

ن حالت مشکل موجود ارتباطی پذیر نباشد. در ایبرآورد غیر واقعی و بیش از حد داشته باشد که در عمل دستیابی به آن امکان
ها، گذاری در داراییها مشکل اصلی است. با کاهش مبلغ سرمایهگذاری در داراییبه کیفیت پروژه ندارد، بلکه مبلغ سرمایه

تواند شرکت ممکن است هنوز توانایی برآورده کردن تقاضای جاری خود را داشته باشد. اما با این وجود شرکت هنوز می
؛ 2001، 1کنند، داشته باشند)ماکسیمویچ و فیلیپسهای اضافی که سودآوری پروژه را تهدید مییافت ارزش داراییتوانایی باز

ها تغییر افتد که ارزش داراییها است در زمانی اتفاق می(. یکی دیگر از شرایط که نیازمند واگذاری دارایی2008واروساویتارانا، 
ها امکان استفاده توسط سایرین داشته باشند و ارزش دارایی بر اساس یرد که داراییگپیدا کند. این موضوع زمانی شکل می

ها در ایجاد جریانات نقدی با استفاده از آنها در فرآیندهای تولید خود تغییر پیدا کند. برای مثال، یک توانایی سایر شرکت
ها ها برای سایر شرکتمنجر به افزایش ارزش داراییتواند ترکیب تولید متفاوت قابل دستیابی از طریق توسعه تکنولوژی می

شود و این موضوع در حالیست که جریانات نقد مورد انتظار حاصل از دارایی برای شرکت دارنده آن ممکن است ثابت و بدون 
رایی برای توان با واگذاری دادهد که از طریق آن میتغییر باقی بماند. این وضعیت فرصتی را در اختیار شرکت قرار می

 ها استفاده کرد.شرکت ارزش ایجاد کرد و از هزینه فرصت )هم اکنون بالاتر( ایجاد شده برای دارایی
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-دهد. در این حالت کمیابی موقعیتفروشی انجام مییک مثال عمومی در این ارتباط، شرکتی است که عملیات خرده

های تجاری های بیشتر برای سایر فعالیتی با ایجاد فرصتفروشبه این معنی است که ارزش فروشگاه خرده 1های جایگزین
(. در این حالت اگر شرکت توانایی دنبال کردن روند عملیاتی مشابه را نداشته باشد، 2000، 2کند)لمان و ویگاندافزایش پیدا می

روش جایگزین دیگر های شرکت )یا اجاره فروشگاه( یک تصمیم منطقی خواهد بود. رسد که فروش داراییزمانی فرا می
 (.2000اندازی کند )بنسنن و ولفنسون، معمولاً این است که شرکت تمام فعالیت تجاری خود را از نو تاسیس و راه

 
 هاافزایی منفی داراییهم

ها در شود این است که ایجاد انگیزه برای واگذاری دارایییکی از مباحثی که در این ارتباط بطور مکرر بر آن تاکید می
(. 1995؛ جان و اوفک، 1987ها برای شرکت شود )هایت و همکاران، افزایی منفی داراییتواند منجر به حذف همعمل می

های مختلف بتوانند محصولات خروجی مشترکی داشته افتد که داراییافزایی منفی زمانی اتفاق میطبق این تعریف، هم
ها بطور مجزا باشد. دلیل وقوع این صولات حاصل از استفاده داراییباشند که ارزش این محصولات کمتر از جمع ارزش مح

های اضافی ناشی از خطوط عملیات نامتجانس و غیر هماهنگ نسبت داد. در این حالت فروش یا توان به هزینهحالت را می
ی شرکت شود. سوالی که تواند مشکل موجود را حل کند و منجر به ایجاد ارزش براهای تجاری میجدا سازی یکی از فعالیت

شوند. یک توضیح ارائه شده در افزایی منفی مواجه میها با همشود این است که چرا شرکتبلافاصله در این حوزه مطرح می
های های خود مواجه هستند یا فعالیت خود را به حوزهها با تنوع بخشی ضعیف در فعالیتاین ارتباط اینست که احتمالاً شرکت

افزایی مثبت در آنها را ندارند. همچنین به احتمال زیاد، هزینه راهبری اند که توانایی ایجاد هممرتبطی توسعه دادهتجاری غیر 
های ها در طول زمان افزایش یافته است. در برخی نقاط، ممکن است داخلی کردن برخی بخششرکتی این قبیل شرکت

-کافی، یا نگرانی درباره ملزوماتی که ممکن است نیازمند نیروی چانه های بالای هماهنگی، عرضه غیرتولید به دلیل هزینه

(. به هر حال، ساختار صنعت 2003، 3؛ بورکارت و همکاران2003زنی اضافی باشد، ارزشمند و ارزنده باشد )اندرسون و ریب، 
ها بطور رقابت ایجاد شوند، هزینه توانند با توسعهکنندگان بیشتری میکند. عرضهدر طول زمان تغییر کرده و توسعه پیدا می

کنندگان و مشکلات تاخیر وجود دارد. استانداردسازی کنند و نگرانی کمتری درباره قابلیت اعتماد عرضهنسبی کاهش پیدا می
تواند افزایش پیدا کند و این موضوع دیگر یک موضوع حیاتی درباره موقعیت رقابتی شرکت اجزای کاری در این حالت می

سپاری برخی محصولات و تحصیل بخشی منابع از طریق مبادلات شود. در این زمان ممکن است نیاز به بروننمی محسوب
های بالاتری مواجه کنند، با هزینههایی که محصولات خود را به صورت داخلی تولید میبازار باشد. با توسعه صنایع شرکت

ای شرکت به همراه داشته باشند. بطور خلاصه، توسعه تکنولوژیک شوند بدون اینکه این نحوه فعالیت منافع خاص برمی
های گیری سازمانکند. بطور مشابه، تکنولوژی اطلاعات نیز منجر به شکلها را به شرکت تحمیل میاحتمالاً واگذاری دارایی

هایی که . بنابراین، شرکتکنندمشخصی شده که بطور موثر اکثر اجزا و منابع مورد نیاز خود را به صورت خارجی تحصیل می
کنند تمام اجزای مورد نیاز خود را در داخل شرکت تولید کنند، با ایجاد تغییرات در صنعت نیازمند تجدید ساختار و سعی می

شوند با ریسک اضافی در ارتباط با فعالیت رقبای خود مواجه شوند. بطور های خود خواهند بود یا مجبور میواگذاری دارایی
توانند رقیب ها که میهای داخلی شرکت در برابر توانایی سایر شرکتتوانند با آزادسازی قابلیتها میواگذاری دارایی خلاصه،
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های مشابه شرکت بوده یا رقیب شرکت نباشند، منجر به ایجاد ارزش شود و به این ترتیب ارزش بیشتری با استفاده از دارایی
 (.2006، 1، آتیگ و همکاران0052ایجاد خواهد شد)مائوری و پاجوست، 

 ها و نظام راهبری شرکتیواگذاری دارایی
دهند مالکیت شرکتی معمولاً در اختیار (، مطالعات اخیر نشان می1932) 2در مقابل دیدگاه مطرح شده توسط برل و مینز

شود که سهامداران بلوکی یشود. این مفهوم به این دلیل بطور بالقوه با اهمیت محسوب مچند سهامدار بلوکی محدود می
(. یک 1988، 4؛ گراسمان و هارت1988، 3های شرکت هستند )هریس و راویودارای قدرت کافی برای تاثیرگذاری بر تصمیم

توانند منجر به بهبود فرآیند نظارتی در شرکت شوند. به دلیل کند سهامداران بزرگ میدیدگاه موجود در این حوزه بیان می
توانند انگیزه لازم برای نظارت بر مدیریت را داشته باشند و منافع حاصل هامداران در مالکیت شرکت، آنها میسهم زیاد این س

های نظارت است. این موضوع در حالی است که سهامداران کوچک و متنوع امکان انجام چنین از این کار توجیه کننده هزینه
کند که (. فرآیند نظارت بیشتر این اطمینان را فراهم می1994همکاران، ؛ آدماتی و 1986کاری را ندارند )شلیفر و ویشنی، 

توانند شوند. در بین سایر مسائل، سهامداران بزرگ میهای بهتری توسط مدیریت برای اداره شرکت گرفته میتصمیم
ت بطور کارآمد مورد های شرکگذاری بیش از حد بازدارند و عدم رضایت خود در صورتی که داراییمدیریت را از سرمایه

ها بایست با واگذاری بیشتر داراییکند وجود سهامداران بزرگ میاستفاده قرار نگیرند را اعلام نمایند. این شرایط پیشنهاد می
کند سهامداران بزرگ احتمالاً از قدرت کنترلی خود برای ایجاد ارتباط داشته باشد. یک دیدگاه دیگر در این رابطه بیان می

توانند با نگهداری کسری از کنند. به دلیل اینکه آنها بطور موثر میخصوصی به هزینه سهامداران اقلیت استفاده میمنافع 
های شرکت های شرکت را تحت کنترل داشته باشند، سهامداران بزرگ فقط بخشی از نتایج حاصل از تصمیمسرمایه فعالیت

گیری از های مربوط به واگذاری منابع شرکت برای بهرهدهنده انگیزهشانرا بطور داخلی در نظر خواهند گرفت. این موضوع ن
    های مربوط به دارایی توسط سهامداران بزرگ پرداخت منافع کامل آنها در زمانی است که در عمل فقط بخشی از هزینه

( 1976) 5جنسن و مکلینگ (. یک ایده مشابه این موضوع توسط2000؛ بندسن و ولفنسون، 1997شود )شلیفر و ویشنی، می
 شود نیز ارائه شده است.درباره شرکتی که به وسیله مدیریت کنترل می

توانند بر علیه سهامداران اقلیت فعالیت کنند از طریق مبادلات با اشخاص هایی که سهامداران بزرگ مییکی از راه
های پایین به ها یا ارائه خدمات با قیمتروش داراییتوانند شرکت را به سمت فوابسته است. برای مثال، سهامداران بزرگ می

توانند به باشد. بطور مشابه، آنها میهایی سوق دهند که درصد زیادی از سهام سرمایه آنها در اختیار این سهامداران میشرکت
-های راهیادی از هزینههای تورمی فشار وارد کنند یا بخش زها یا تامین خدمات مورد نیاز با قیمتشرکت جهت خرید دارایی

های مشترک را به شرکت تحمیل کنند و به این ترتیب به نفع شرکتی عمل کنند که مالکیت جداگانه آن را در اندازی پروژه
اختیار خود دارند. به همین دلایل برخی مطالعات به بررسی مشکلات نمایندگی حاصل از وجود سهامداران بزرگ در شرکت 

( چگونگی استفاده سهامداران بزرگ از معاملات با اشخاص وابسته را برای واگذاری منابع 2002) 6همکارانپردازند. بائی و می
( وجود مشکلات مشابه در هند را مورد بررسی قرار 2002) 7اند. برتراند و همکارانای مورد بررسی قرار دادههای کرهدر شرکت
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کنند که در ارتباط با مبادلات انجام شده با اشخاص د شواهدی را ارائه می( در مطالعه خو2006) 1اند. چئونگ و همکارانداده
های مشابه در اند که مربوط به انجام فعالیت( حالتی را تشریح کرده2000باشد. بندسن و ولفنسن )کنگ میوابسته در هنگ

داران بزرگ از ارائه سهام خصوصی دهند سهام( نشان می2006) 2یک شرکت اسرائیلی است. علاوه بر این، بائک و همکاران
های تجاری فعال در های انتشار غیرعادی پایین( برای کاهش قدرت سهامداران اقلیت در یک گروه شرکت)معمولاً به قیمت
رسد وجود سهامداران بزرگ زیان بیشتری برای سهامداران اند. با در نظر گرفتن تمام شرایط، به نظر میکره استفاده کرده

های مدیریت( به )به واسطه ایجاد منافع خصوصی( در مقایسه با منافع بدست آمده )به واسطه نظارت بیشتر بر تصمیماقلیت 
توانند برای خود ارزش ایجاد کنند بدون اینکه الزاماً ارزش شرکت را همراه دارند. با توجه به اینکه سهامداران بزرگ می

ها دارند. یکی از مباحث دیگر مطرح تمایل کمی برای تشویق واگذاری داراییحداکثر نمایند، بطور منطقی این سهامداران 
ها وجود این حقیقت است که سهامداران بزرگ بطور بالقوه قابلیت تحمیل معاملات نامناسب به شده در برابر واگذاری دارایی

نایی تایید قیمت پیشنهاد شده برای شرکت به ضرر سایر سهامداران را دارند. علاوه بر این، طرف فروشنده ممکن است توا
یک کالا را بدون آشکار شدن موارد سوء مدیریت خود نداشته باشد. با توجه به اینکه قدرت سهامداران عمده احتمالاً با 

(، در این مطالعه انتظار می رود تاثیر 2006کند)آتیگ و همکاران، افزایش درصد مالکیت تحت کنترل آنها افزایش پیدا می
ها ارتباط داشته ها منفی باشد و مالکیت بیشتر شرکت توسط سهامداران عمده با واگذاری کمتر داراییاز واگذاری دارایی ناشی
 باشد.

تواند به نفع شرکت باشد. برخی مباحث مطرح در طرف مقابل، وجود سهامداران بلوکی دیگر پشت سهامداران عمده می
کنند. اول اینکه، عدم هماهنگی بیشتر در اهداف سهامداران بلوکی نشان دهنده ی میشده در این رابطه از این نتایج پشتیبان

هایی را عدم توافق بیشتر درباره سمت و سویی است که شرکت باید آن را دنبال کند. در نتیجه، شرکت به احتمال کمتر رویه
(. به بیان دیگر، هر 1999، 3؛ گومز و نوائز1998، توانند به ضرر سهامداران اقلیت باشند، قبول خواهد کرد )پاگانو و روئلمی

چه تعداد سهامداران بلوکی بیشتر باشد، میزان انحراف از اهداف مربوط به حداکثر سازی ارزش شرکت کمتر خواهد بود. بطور 
ه جلوگیری کند و کنندتواند از نظارت بیش از حد یا دخالت نامناسب سهامداران کنترلمشابه، وجود سایر سهامداران بلوکی می

شوند و بنابراین منجر به های خاص شرکتی که توسط سهامداران کلیدی تحمیل میگذاریتواند از سرمایهاین موضوع می
( نشان 2000(. علاوه بر این، بندسن و ولفنسن )1997، 4شوند، ممانعت کند )بورکارت و همکارانکاهش ارزش شرکت می

کننده های بزرگتر بین سهامداران کنترلتعدد منجر به ایجاد انگیزه برای تشکیل ائتلافدهند وجود سهامداران بلوکی ممی
شود. بطور خلاصه، هر چه توازن بین سهام سرمایه در بین سهامداران بلوکی بیشتر باشد، احتمال تشکیل مالکیت انباشته در 

ا حدود زیاد گرایش مشخص به داخلی کردن نتایج کننده تنتیجه ائتلاف سهامداران بیشتر است. در نتیجه، ائتلاف کنترل
های خود دارند. از طرف دیگر، وجود یک سهامدار عمده به همراه یک عدم توازن زیاد در توزیع سهام سرمایه این تصمیم

توانند در رقابت بر سر در دست گرفتن کنترل شرکت با تملک بخش به دهد که سهامداران عمده میحقیقت را نشان می
تواند ( این وضعیت می1976های مطالعه جنسن و مکلینگ )ت کوچکی از سهام سرمایه موفق شوند. با توجه به یافتهنسب

بطور جدی مساعد ایجاد انحراف در استفاده از منابع شرکت باشد. همچنین وجود سهامداران بلوکی متعدد با افزایش ارزش 
دهند ارزش بازار ( نشان می2005ی فعال در فنلاند، مائوری و پاجوست )هاشرکت ارتباط دارد. در بررسی یک نمونه از شرکت

کند. آتیگ و ها با گسترش قدرت نسبی سایر سهامداران بلوکی در مقابل تاثیرگذاری سهامداران عمده افزایش پیدا میشرکت
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( 2001) 1فاچیو و همکارانکنند. های فعال در آسیای شرقی گزارش میهای مشابهی را از شرکت( یافته2006همکاران )
دهند. نتیجه حاصل از تحلیل آنها شواهد غیر مستقیم از مصادره منافع با وجود یک سهامدار بزرگ در شرکت را نشان می

( نشان داده 1995) 2دهد سایر سهامداران بلوکی تا زمانی که ائتلاف بین آنها به صورتی که توسط زئوبلهمچنین نشان می
رود توانند شرکت را مجبور کنند سود بیشتری بین سهامداران تقسیم کند. بطور کلی، انتظار میاشد، میشده وجود داشته ب

گیری منافع خصوصی به نفع ها مثبت باشد. با جلوگیری از جهتتاثیر ساختار مالکیت سهام چندگانه بر واگذاری دارایی
انحراف از اهداف خواهند شد. در این حالت احتمالاً شرکت  سهامداران عمده، وجود سایر سهامداران بلوکی منجر به کاهش

تمرکز بیشتری در راستای دستیابی به هدف حداکثر سازی ارزش خود خواهد داشت. بطور خاص، در این حالت شرکت 
ان بلوکی بر ها خواهد داشت. در این مطالعه انتظار می رود که وجود سایر سهامداراحتمالاً اشتیاق بیشتری به واگذاری دارایی

ها تاثیر مثبتی داشته باشد و قدرت نسبی سایر سهامداران عمده، بطور خاص در حالت وجود یک سهامدار واگذاری دارایی
 ها ارتباط داشته باشد.بلوکی ثانویه با اهمیت، با فعالیت بیشتر در حوزه واگذاری دارایی

 
 عوامل مالی موثر بر واگذاری دارایی ها

کننده ها انجام شده که در آنها از سه عامل تعیینزیادی در خارج از کشور در راستای واگذاری داراییتاکنون مطالعات 
افزایی منفی ها از قبیل اندازه شرکت، عملکرد عملیاتی و اهرم مالی استفاده شده است. همبینی واگذاری داراییبرای پیش

(. علاوه بر 1995لیاتی شرکت قابل مشاهده است )جان و اوفک، ناشی از واگذاری نامناسب احتمالاً در عملکرد ضعیف عم
تواند به عنوان یک عامل برای تشخیص کنند متغیر اندازه شرکت و اهرم مالی می( پیشنهاد می1999) 3این، برگر و اوفک

ایی ها به لحاظ نظری تشریح موارد واگذاری دارایی بیشتر مورد استفاده قرار گیرد. در ادامه ارتباط سه پارامتر با واگذاری دار
 می شود.

 
 اندازه شرکت
افزایی موجود بین ها دارند که به دلیل تغییر همهای بزرگ گرایش به حفظ یک مجموعه گسترده از داراییشرکت

ر فواصل های تکنولوژیک یا تغییر در شرایط بازار، نیاز به تجدید ساختار آنها دها در طول زمان به دنبال ایجاد توسعهدارایی
     های با اهمیت تولید در داخل شرکت انجام زمانی مشخص وجود دارد. برای مثال، اجزایی که تولید آنها به دلیل هزینه

های محصول از خارج خریداری شوند. تغییر در ساختار سپاری شده یا با استانداردسازی کافی ویژگیتوانند برونشود، میمی
ها ملزومات مورد نیاز خود را هنگامی که نگرانی نسبت به قدرت تامین بازار باعث شود شرکتتواند صنعت بطور مشابه می

های های بزرگ یک مزیت نسبی دیگر در مقایسه با شرکتکاهش پیدا کند از سایر تولیدکنندگان خریداری نمایند. شرکت
-ها است. در این حالت اندازه شرکت انعطافایر شرکتتر از سهزینهها کم ها واگذاری داراییکوچکتر دارند. برای این شرکت

های کند و بطور همزمان احتمال شکست فرآیند را به دلیل اینکه داراییپذیری بیشتری را برای تجدید ساختار فراهم می
( 2008) کند. واروساویتاراناهای یک شرکت بزرگ ناچیز هستند، حداقل میواگذار شده به نسبت در مقایسه با کل دارایی

 4ها در آمریکا است. بطور مشابه، آن و واکرکننده برای فروش داراییدهد متغیر اندازه شرکت یک عامل تعییننشان می
های واگذاری است. در یک پژوهش مشابه، هاینز و کنند متغیر اندازه شرکت دارای تاثیر مثبت بر تصمیم( بیان می2007)
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ها ارتباط دارد. با زه شرکت با موارد بیشتر و از نظر زمانی نزدیک تر فعالیت واگذاری داراییکنند اندا( بیان می2003همکاران )
کنند احتمال ( بیان می2009گیری اندازه شرکت، هیلیر و همکاران )استفاده از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برای اندازه

 شود.یشتر میها در انگلستان بها با افزایش اندازه شرکتواگذاری دارایی
 

 عملکرد عملیاتی 
. یک رتباط داردها ایگیری و پیدایش موارد واگذاری دارایاغلب مواقع عملکرد ضعیف عملیاتی یک شرکت با شکل 

، همواره رای مثالببیند. ب های اضافی در گذشته آسیبگذاریتواند از سطح سودآوری پایین خود به خاطر سرمایهشرکت می
ایجاد  در شرکت ید اضافیبینی شده بیشتر تقاضای واقعی باشد و بر این اساس ظرفیت تولتقاضای پیشاحتمال دارد سطح 

ضافی که در های اییار دارابینی شده برای آن، عملکرد شرکت به مقدشده باشد. بنابراین، با نرسیدن تقاضا به سطح پیش
آوری خود را با ادگی سودساند به توکرد. به هر حال، شرکت می گیرند، کاهش پیدا خواهدفرآیند تولید مورد استفاده قرار نمی

ی برای شرکت(. ولید کاففاقد ت های اضافی یااصلاح ظرفیت تولید خود بازیابی و تجدید کند )برای مثال با واگذاری دارایی
سازی د ضعیف شرکت تنوعمکر( مورد تایید قرار گرفته است. یکی دیگر از دلایل ع2008این مباحث توسط واروساویتارانا )

ان و تلاش فرصت زم وشش هزینهها، احتمالاً شرکت توانایی پافزایی ضعیف پرتفولیوی داراییباشد. به دلیل همناموفق می
ر آنها به جای رزش بازاجه به اها با توتواند واگذاری داراییمدیریت را نخواهد داشت. یک تصمیم عاقلانه در این حالت می

رای شرکت در عمل اگذاری بز این واها برای استفاده از جریانات نقد آتی مورد انتظار آنها است. منافع حاصل ایینگهداری دار
دی اصلاح شده صنعت پس کنند جریانات نق( بیان می1995باشد. جان و اوفک )آزاد کردن هزینه فرصت برای مدیریت می

ا واگذار رویه خود اسی و ثانهای غیر اسکند که داراییایش پیدا میهایی بطور خاص افزها برای شرکتاز واگذاری دارایی
ز عملیات ا اهمیت نتایج حاصل اهای انگلیسی بطور بکنند شرکت( در این رابطه تایید می2008اند. هیلیر و همکاران )کرده

ها را توضیح یری دارایای واگذاهماند. این مباحث اهمیت عملکرد شرکت در تصمیها بهبود بخشیدهخود را با واگذاری دارایی
لیپس ست. ماکسیمویک و فیاها بر تصمیم فروش آنها را بررسی کرده ( نقش بازده دارایی2008دهد. واروساویتارانا )می

ی بلا هااراییگهداری دکنند عملیات واگذاری تحت تاثیر سودآوری پایین و افزایش هزینه فرصت ن( پیشنهاد می2001)
همکاران  و، هاینز مشابه که در صورت واگذاری آنها به رقبای کارآمدتر ارزش بیشتری خواهند داشت. بطور استفاده است

      شان ننگلستان اا را در ههای واگذاری دارایی( در مطالعه خود وجود رابطه منفی بین عملکرد عملیاتی و تصمیم2003)

وبین پایین با احتمال ت Qهای دارای شاخص دهند شرکتنشان می (1995دهند. در یک حالت مشابه، لانگ و همکاران )می
های واگذاری با کنند تصمیمیم( در مطالعه خود بیان 2007ها مواجه هستند. همچنین آن و واکر )بیشتر با واگذاری دارایی

 دهنده یک معیار دیگر ارزیابی عملکرد است، رابطه منفی دارد.ارزش اضافی شرکت که نشان
 

 مالی  اهرم
در حاکمیت شرکتی،  1ها است. مطابق با فرضیه معاملاتهای واگذاری داراییاهرم مالی سومین عامل موثر بر تصمیم 

های مالی شرکت را با کند. با عبور از سطح اهرم بهینه، هزینهارزش شرکت با گذشتن از درجه اهرم بهینه آن کاهش پیدا می
گذاری تواند از سرمایهکنند. بطور خاص، درجه اهرم اضافی میهای بهره مواجه میاختمزایای مالیاتی اضافی مربوط به پرد

ها انتظار دارند به سطحی از درجه اهرم بهینه دست پیدا کنند های با ارزش جلوگیری کند. در اصل، شرکتشرکت در پروژه
بینی دل ایجاد کند. بنابراین، کمبود نقدینگی پیشهای مالی مورد انتظار و مزایای حاصل از بدهی موازنه و تعاکه بین هزینه

تواند منجر به ایجاد فشار بر شرکت جهت فاصله گرفتن از سطح اهرم بهینه شود. برای اصلاح ساختار مالکیت، نشده می

                                                           
1. Tradeoff theory 
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ه انتقال ثروت گذاران جدید هوشیارانتوانند اقدام به انتشار سرمایه کنند. به هر حال، هنگام انتشار سهام سرمایهها میشرکت
تواند مانع از انتشار کنند این نگرانی می( بیان می1984) 1به نفع دارندگان اوراق بدهی را تحت نظارت دارند. مایرز و مجلوف

( پیشنهاد 1995های با ارزش شود. در عوض، لانگ و همکاران )بندی پروژهتواند منجر به طبقهسرمایه شده و در عمل می
تر نسبت به تامین مالی تواند بر این مشکلات نمایندگی غلبه کند و یک راهکار جایگزین ارزانها میییکنند فروش دارامی

های برخوردار از قابلیت نقدشوندگی به نسبت بالا را خارجی را در اختیار شرکت قرار دهد. در واقع، اگر شرکت بخشی از دارایی
ات نقد مورد انتظار حاصل از آن به فروش رساند نزد خود نگهداری کند، تواند به بهایی نزدیک به ارزش فعلی جریانکه می

های جدید دارای ارزش تواند منجر به شناسایی یک زیان ناچیز شود که امکان جبران آن از طریق پروژهها میفروش دارایی
آن جلوگیری کند، به سادگی وجود دارد. تواند از بالا که شرکت توانایی انتخاب آنها را دارد یا هزینه تامین مالی که شرکت می

توان با توجه به نسبت های واگذارکننده را میدهند که شرکت( نشان می1995های انجام شده، لانگ و همکاران )در تحلیل
بینی دهند درجه اهرم بالا یک عامل قوی برای پیش( نشان می2009اهرم بالاتر آنها شناسایی کرد. هیلیر و همکاران )

( همچنین یک رابطه مثبت بین ظرفیت بدهی شرکت و حجم 2003ها در انگلستان است. هاینز و همکاران )ش داراییفرو
دهد اند که نشان می( به شواهدی دست یافته2005) 2دهند. علاوه بر این، دنیس و شومها را نشان میفعالیت واگذاری دارایی

( بیان 2010) 3ها ارتباط دارد. بطور مشابه، وئی و همکارانجدید ساختار داراییاهرم صنعت تعدیل شده بالا با احتمال بالاتر ت
کنند که دسترسی آنها به بازارهای های تحت تملک خود را واگذار میهای استرالیایی معمولاً هنگامی داراییکنند شرکتمی

 سرمایه محدود شده باشد.
 

 هادر واگذاری دارایی نقش نظام راهبری شرکتی
ن جهت رای مدیرارنده بهای خود را واگذار می کند، سایر مسائل ممکن است نقش بازداگامی که یک شرکت داراییهن

نافع ک تضاد مهنده یدشود و نشانکامل کردن عملیات واگذاری داشته باشد. این نتایج منجر به کاهش ارزش شرکت می
تواند ه میاتخاذ شد هاییمها و تصمو نظارت خوب بر فعالیت نمایندگی بین مدیران و سهامداران است. حاکمیت شرکتی قوی

لعه، تاثیر ر این مطادکند. یمهای مربوط به افزایش ارزش شرکت را تسهیل این تضاد را کاهش دهد و بنابراین اتخاذ تصمیم
 ست.امکانیسم های حاکمیت شرکتی با استفاده از درصد مالکیت سهامداران مورد بررسی قرار گرفته 

 
 درصد مالکیت سهامدار عمده 

اولین مکانیسم از حاکمیت شرکتی قوی مالکیت بزرگترین سهامدار یا سهامداران عمده می باشد. تاثیر سهامدار عمده بر 
شود. هر چه این درصد مالکیت بیشتر باشد، کنترل گیری میهای یک شرکت بر اساس درصد مالکیت وی اندازهفعالیت

که سطح مالکیت بالای سهامداران باعث ایجاد انگیزه جهت نظارت  تر است. با وجودیای شرکت قویهسهامدار بر فعالیت
تواند تواند در ارتباط با ارزش شرکت سودمند باشد، سهامدار عمده همچنین میشود و بنابراین میبر فعالیت مدیریت می

هایی سوق دهد که بطور نامناسب به سمت منافع شخصی هاستفاده از قدرت خود مدیریت را به سمت رویتلاش کند تا با سوء
تواند کسب منافع شخصی توسط  می لابه علت دارا بودن منافع با همچنین سهامدار عمده وی و به زیان شرکت باشد.
به  کننده ممکن است مدیران را توصیه و تشویق(. برای مثال، سهامدار کنترل1390)روان مهر، سهامدار اصلی را کنترل کند

های خارجی کند که بخش مهمی از سرمایه آنها متعلق به وی است. بطور مشابه، ها به سایر شرکتواگذاری برخی فعالیت

                                                           
1. Myers and Majluf 

2.Denis and Shome 

3.Wee et al. 
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هایی باشد که سهام آنها توانند به ضرر ارزش سایر شرکتهایی که میاین سهامداران ممکن است شرکت را از اجرای پروژه
د. به همین دلیل تعدادی از مطالعات انجام شده در این حوزه دیدگاه مربوط به تحت کنترل وی است، منصرف و دلسرد نماین

؛ برتراند 2002کند )بائی و همکاران، ایجاد منافع خصوصی ناشی از کنترل موثر بر شرکت برای سهامداران کنترلی را تایید می
 (.2006؛ چئونگ و همکاران، 2002و همکاران،

 
 
 

 وکیقدرت نسبی سایر سهامداران بل
   ه( داران عمدسهام دومین مکانیسم از حاکمیت شرکت قوی قدرت دیگر مالکان  شرکت )بجزء بزرگترین سهامدار و

از این  اطمینان ز طریقامی باشد. در واقع سایر سهامداران بلوکی ممکن است یک تاثیر مثبت بر فرآیند نظارت شرکتی 
   اده قرار ورد استفداران مبزرگ منابع شرکت را به هزینه سایر سهامموضوع داشته باشند که سهامدار عمده و سهامداران 

حال، با ایجاد  رد. به هرها ندادهد. در عمل نظارت بیشتر احتمالاً تاثیر مستقیم بر افزایش گرایش به واگذاری دارایینمی
توانند یمن بلوکی هامداراسایر سدهی به منابع در راستای منافع شخصی وی، محدودیت برای سهامدار عمده در راستای جهت

پذیری یسکوان در رتمل میعشرکت را مجبور به تمرکز بر ایجاد ارزش کنند. این تحول با اهمیت در رویه عملیاتی را در 
بیشتر  تواند تمایلاط می(. یکی از اجزای اصلی دیگر قابل مشاهده در این ارتب2011بیشتر شرکت مشاهده کرد )میشرا، 

شکار از آای شانهاشد که نهای جدید شکل گرفته بهای شرکت با توجه به فرصتجدید ساختار پرتفولیوی داراییشرکت به ت
 باشد. تغییر رویه می

 
 تمرکز مالکیت بلوک دارندگان سهام

ود سایر اشی از وجثبت نممی باشد. تاثیر  بلوک دارندگان سهام تیتمرکز مالک سومین مکانیسم از حاکمیت شرکت قوی
، روش ه هر حالبه کرد. توان از طریق یک ضریب مثبت مشاهدسهامداران بلوکی با اهمیت نظیر مالکان خانوادگی را می

ذ سهامدار ری و نفواثیرگذاتواند منجر به بهبود نظارت شرکتی شود با رقابت بر سر تدیگری که دومین سهامدار عمده می
های یمه بر تصمار عمدهای سهامدکاهش تاثیر منفی ناشی از فعالیت اصلی قابل مشاهده است. انجام این کار از طریق

 پذیر است. واگذاری امکان
 

 فرضیه های پژوهش
بری شرکتی های راه مکانیسم : سهامداران عمده توانایی بیشتری در کاهش واگذاری دارایی ها در مقایسه با دیگر1فرضیه 

 دارند.
های  کانیسما دیگر مقایسه بها در م ت رقابت بیشتری برای کاهش واگذاری دارایی: سهامداران عمده توانایی و قدر2فرضیه 

 راهبری شرکتی دارند.
 نند. کقویت می ی ها را تان خانوادگی در شرکت، قدرت سهامداران عمده برای کاهش واگذاری دارایمالک: وجود 3فرضیه 

 
 جامعه آماری و حجم نمونه

 1400تا  1388سال  بتدایاهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از  جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت
 ده است:ستفاده شزیر ا شامل می شود. همچنین برای نمونه گیری از روش نمونه گیری قضاوتی )حذف سیستماتیک( به شرح
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 ها منتهی به پایان اسفند باشد.پذیری، دوره مالی آنبرای رعایت قابلیت مقایسه (1
 طی دوره مورد بررسی توقف فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند.در  (2
 اطلاعات مورد نیاز شرکت ها، در طی دوره مورد بررسی موجود باشد. (3

سال -رای شرکتب)میلیارد ریال(   000/000/000/4حجم معاملات انجام شده شرکت ها طی دوره مالی حداقل  (4
هنده یک دده نشاناهده شکند که موارد واگذاری مشای محقق فراهم میباشد. این حداقل ارزش، این اطمینان را بر

 تصمیم تجدید ساختار با اهمیت در شرکت است.
هشی ی مدل های پژوشرکت شناسایی گردید. ولی حجم نهایی نمونه جهت برازش نهای 478بر اساس معیارهای فوق، 

یر ا  از سارارایی دنخست شرکت های واگذار کننده  را روش تطبیق آماری جهت مقایسه شرکت ها مشخص می نماید. پس
 ی اجراء می گردد.شیگرا ازیامت یآمار قیروش تطبشرکت ها تفکیک نموده و سپس 

 

 تفکیک شرکت های واگذار کننده دارایی از سایر شرکت ها
ر واگذاری ثر گذار با مالی هایها مطابق با مبانی نظری پژوهش و ویژگیهای واگذارکننده داراییبرای شناسایی شرکت

هایی ایر شرکتها و سیده دارایهای واگذارکننتواند شرکتها، در مطالعه حاضر از یک مدل منطقی استفاده شده که می دارایی
بندی این شرکت ها انجام بقه( ط1ه )اند، تفکیک نماید. در این مطالعه با استفاده از رابطکه عملیات واگذاری را انجام نداده

 است. شده 
 (1رابطه )

 
 که در رابطه فوق:

Divest  واگذاری دارایی ها : 
Size  اندازه شرکت : 

 ROA ها : نرخ بازده دارایی 
Leverage  اهرم مالی : 
Industry  متغیر صنعت : 

 خطای باقیمانده مدل:  £
 

رای بحذف سیستماتیک  ه روشهایی که اطلاعات آنها با استفاد( برای تمام شرکت1در نهایت پس از برازش رابطه )
شان دادن ضرایب هر ن( با 1بازه زمانی پژوهش گردآوری شده، با استفاده از تحلیل مدل منطقی پیش بینی شده در رابطه )

ه در این تحلیل ضرایب ویژگی های ( می باشد. البت2)اعداد درون پرانتز( به شرح رابطه ) Zکدام از متغیرها و همچنین آزمون 

( جهت اختصار گزارش نشده است و تحلیل دیگر ضرایب در ادامه بیان و مطابق با مبانی نظری صنعت )
 تشریح می گردد.

 (2رابطه )
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د دهشان میوضوع نمباشد. این می ضریب اندازه شرکت در این حالت مثبت و از نظر آماری بطور با اهمیت بالا
های بزرگ که شرکت ین حقیقتادهند. این نتایج با توجه به حتمال بیشتر عملیات واگذاری انجام میهای بزرگتر به اشرکت

 ین حقیقت که آنهااد دارد و ای وجوتر دارند که نیاز به مرتب کردن آن بطور دورهگرایش به در اختیار داشتن پرتفولیوی متنوع
( همچنین 2008) ویتاراناست. واروساشوند، تعجب برانگیز نیها منتفع میتر معاملات در زمان فروش داراییهای پاییناز هزینه

ور مشابه، آن است. بط ر آمریکابینی کننده قوی برای فعالیت واگذاری داند اندازه شرکت یک عامل پیشبه این نتیجه رسیده
 ات هستند.ن تصمیمکننده برای اتخاذ ایکنند اندازه شرکت مهمترین عامل تعیین( بیان می2007و واکر )

مطالعه  با نتایج یافته ها است. اینهای واگذاری شرکتعملکرد عملیاتی دارای یک تاثیر منفی با اهمیت بر تصمیم
ه بر کک شوک منفی است کند عملیات واگذاری یک واکنش منطقی به ی( مطابقت دارد که بیان می2008واروساویتارانا )

اگذار کننده بطور با اهمیت های واند که شرکت( مشاهده کرده1988نت گومری و توماس )گذارد. موقابلیت تولید تاثیر می
( همچنین 0032کاران )نز و همها هستند. هایدارای سودآوری کمتر قبل از انجام عملیات واگذاری در مقایسه با سایر شرکت

ان وجود ر انگلستدواگذاری  هایها و فعالیتیگذارکنند یک رابطه منفی ملایم و به نسبت کم بین بازده سرمایهبیان می
 دارد.

دلایل  امین مالیتشی از های نادهد محدودیتاهرم مالی دارای یک تاثیر مثبت قوی در این مطالعه است که نشان می
های ناشی کنند محدودیتیان می( در مطالعه خود ب2010ها هستند. وئی و همکاران )قابل اعتنا برای تحلیل واگذاری دارایی

رجه اهرم مالی ددهد ن میها نشاتها را افزایش دهد. کاهش سریع قیمتواند احتمال واگذاری داراییاز فرآیند تامین مالی می
ظر نا و صرف هاراییدبالای شرکت نگرانی اصلی اعتباردهندگان است و در حقیقت دلیل اصلی تصمیم شرکت برای فروش 

و سطح دایسه ای بیقی و مقباشد. در ادامه با توجه به هدف پژوهش که بررسی تطاری میگذهای سرمایهاز بسیاری پروژه
ن نوع یروش اجرای ا باشد، یی میواگذار کننده دارا ریغ یو شرکت ها ییواگذار کننده دارا یشرکت هاحجم نمونه از قرار 

 روش بیان می گردد.
 

 روش تطبیق آماری امتیاز گرایشی
(، لازم است تمام عوامل تاثیرگذار در این رابطه کنترل 1ی نظام راهبری شرکتی منطبق بر رابطه )برای آزمون تاثیرگذار

( رویکرد تحقیق حاضر استفاده از روش تطبیق آماری است. برای 2003شوند. به پیروی از روش تحقیق هاینز و همکاران )
ها در یک شرکت را مشخص توان واگذاری داراییا میاند،که بر اساس آنهانجام این کار ابتدا متغیرهای مالی مشخص شده

شود هایی که عملیات واگذاری در آنها انجام نمیهای واگذارکننده و شرکتتوانند برای تطبیق شرکتنمود. این متغیرها می
مه تاثیرگذاری نظام راهبری ها دارند استفاده شود. با استفاده از این گروه کنترلی، در اداولی بطور مشابه نیاز به واگذاری دارایی

کننده برای بینی موارد واگذاری بررسی شده و بنابراین سعی شده از راهبری شرکتی به عنوان یک عامل تعیینبر قدرت پیش
ها در شرکت استفاده شود. باید توجه داشت که ممکن است شرکت ها در ارتباط با مکانیسم تشخیص احتمال واگذاری دارایی

رکتی متفاوت باشند و این تفاوت عاملی در سرعت بخشیدن یا کاهش در تصمیم های واگذاری است. بنابراین های راهبری ش
در ادامه با توجه به تعداد شرکت های مشخص شده با استفاده از روش همسان سازی بر اساس نمره گرایش یا امتیاز 

ئه می گردد. در واقع پس از کالیبره کردن مدل منطقی، در (، مدل مورد بررسی برای آزمون فرضیه ها ارا2در رابطه ) 1گرایشی
( استفاده شده 2ها از طریق رابطه )ها بر اساس عملیات واگذاری داراییبندی شرکتاین مطالعه از امتیاز گرایشی برای طبقه

 است.
 (2رابطه )

                                                           
1.Propensity score 
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 که در رابطه فوق:
 شود.تعریف می  : مقداری است که با استفاده از تابع منطقی 

عت د در یک صندهمیهر شرکت واگذارکننده در این روش با یک شرکت مشابه خود که عملیات واگذاری را انجام ن
ا است که به هز شرکتانمونه  شود. نتایج این رویه تطبیقی فراهم کردن یکمشابه با نزدیکترین امتیاز گرایشی مقایسه می

رتباط با نوز در ان است هها ممکها قابل تفکیک نیست. به هر حال، شرکته به رفتار واگذاری شرکتصورت تئوریک با توج
های ف تصمیمایی توصیی تواننظام راهبری شرکتی با یکدیگر تفاوت داشته باشند. دومین مرحله آزمون بطور مختصر به بررس

خوردار از های برتود که شرکدر مطالعه حاضر انتظار می رپردازد. های مشاهده شده در نمونه میواگذاری از طریق تفاوت
 کنند.یتکمیل م خود را های واگذاریشود به احتمال بیشتر تصمیمنظام های راهبری شرکتی که منجر به نظارت بهتر می

کت ناسب برای هر شرم( برای شناسایی یک همتای 2در این مطالعه از مدل امتیاز گرایشی تشریح شده در رابطه )
تی تعریف نوان شرکه به عواگذارکننده استفاده شده است. از طرف دیگر همتایی که عملیات واگذاری توسط آن انجام نشد

چک ایران، قتصاد کواه نسبت بشود که عملیات واگذاری دارایی ها را در سال مشابه انجام نداده است. به دلیل اندازه می
در  شده است. های کوچک تر تشکیلای بزرگ و یک تعداد زیاد شرکتهها از یک تعداد کوچک شرکتجمعیت شرکت

یر از موارد غازار به بر این نتیجه، پیدا کردن یک همتای کامل بر اساس اندازه شرکت، نتایج عملیات و درجه اهرم مالی د
پذیری انعطاف تواندمی حدودیا تتواند تقریباً کاری دشوار به نظر رسد. در مقابل، استفاده از تکنیک تطبیق آماری خاص می

اهرم مالی  د و درجهح عملکرهای مطابقت داده شده در اختیار محقق قرار دهد. برای مثال، سطلازم را برای انتخاب شرکت
ه قدار احتمال مشاباید با مآنها ب های مربوط به شرکت واگذار کننده ندارد و در عمل مقدار کلینیازی به نزدیک بودن به ارزش

وان در نمونه به را نتازه مشایک حالت واگذاری هماهنگی و مطابقت داشته باشد. به عبارتی اگر هیچ شرکت دیگری با انددر 
لاتر یا سطح مالی با جه اهرمهایی پیدا کرد که عملیات واگذاری در آنها انجام نشده باشد، یک شرکت کوچک تر با درشرکت

 متا انتخاب شده است.تواند به عنوان یک هتر میعملکرد پایین
 

 همسان سازی بر اساس نمره گرایش
های  سازی و مدل شود، شامل همسان های مرسوم که معمولا برای کنترل متغیرهای مخدوشگر به کار گرفته می روش

 ؛2005رگرسیونی می باشد که بر روی تعداد محدودی از متغیرهای کمکی می توانند کنترل انجام دهند)مائوری و پاجوست، 
(. بنابراین اگر چه یافتن ایده نمونه های همسان ساده به نظر می رسد، ولی 2008؛ آتیگ و همکاران، 2008، 1لاون و لونی

اغلب یافتن نمونه هایی که روی همه متغیرهای مخدوشگر مهم، مشابه باشند کار مشکلی است. در نتیجه از روش همسان 
مره گرایش برای هر عامل به صورت احتمال شرطی دریافت اقدام نظر سازی بر اساس نمره گرایش استفاده می شود. ن

توان نوشت  شود. یعنی می )واگذاری( به شرط مشخص بودن عوامل پیش نیاز برای آن عامل تعریف می

و در  =1ziام، اگر به گروه مداخله تعلق داشته باشد،iکه برای عامل )شرکت(  
خواهد بود. نمره گرایش در عمل مجهول است که معمول ترین روش  =0ziروه شاهد قرار داشته باشد،صورتی که در گ

برای برآورد آن استفاده از مدل های دوگانه می باشد. در این مدل ها متغیر وابسته همان عضویت در گروه مشاهده)واگذاری 
مان عواملی هستند که محقق قصد دارد توزیع آن ها را در دو برابر با یک و واگذارنشده برابر با صفر( و متغیرهای توضیحی ه

(. نتیجه روش همسان سازی در پژوهش حاضر به منظور بررسی 1389گروه مورد مطالعه مشابه باشد)جانانی و همکاران، 
                                                           

1. Laeven and Levine 
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د. ولی به نفوذ نظام راهبری شرکتی و تعیین شرکت هایی است که به لحاظ نظری نیاز به واگذاری در آن ها احساس نمی شو
ی شرکت های همسان سازمنظور تمرکز بیشتر برای افزایش ارزش، انتظار می رود که واگذاری دارایی ها ارائه گردد. جهت 

 1388، نخست تمام اطلاعات شرکت هایی که مبادلات انجام شده آن ها طی بازه زمانی شیبر اساس نمره گرا حجم نمونه
آوری شد. این حداقل ارزش این اطمینان را برای محقق یارد ریال بوده است، جمعمیل  000/000/000/4با حداقل  1400تا 

دهنده یک تصمیم تجدید ساختار با اهمیت در شرکت است. در مرحله بعد کند که موارد واگذاری مشاهده شده نشانفراهم می
اند و یی که عملیات واگذاری داشتههاتطبیق آماری در قالب یک جدول از شرکت  6Oxmetricsبا استفاده از نرم افزار 

هایی که عملیات واگذاری در آنها انجام نشده با توجه به نظام راهبری شرکتی و اطلاعات مالی آنها تهیه شده است. با شرکت
هایی توجه به اینکه مطالعه حاضر درباره ارتباط متقابل بین سهامداران بلوکی است، اطلاعات این جدول محدود به شرکت

سهام شرکت را تحت تملک خود  %5ت که در آنها حداقل یک سهامدار بزرگ وجود داشته باشد که طبق تعریف حداقل اس
داشته باشد. همچنین با توجه به اینکه متغیر وابسته در این رابطه بر این اساس اندازه گیری شده که واگذاری دارایی در 

توانند موارد متعدد واگذاری در ها میخیر، به دلیل اینکه برخی شرکت منتهی به پایان سال مالی شرکت انجام شده باشد یا
مورد مشاهده  183یک سال مشخص داشته باشند، تعداد دفعات شرکت محاسبه شده در نمونه برای عملیات واگذاری به 

آنها عملیات  هایی است که درسال مربوط به حالت-مورد مشاهده شرکت 5072سال کاهش پیدا کرده است. تعداد -شرکت
گیری وارد میلیارد ریال در سال مورد نظر بوده و به همین خاطر در نمونه  000/000/000/4واگذاری دارای ارزشی کمتر از

های مالی ( نمایش داده شده است. این نگاره نظام راهبری و ویژگی1نشده است. در نهایت تشکیل نمونه تطبیقی در نگاره )
-دهد رویه تطبیقی منجر به جفت شدن نزدیکدر برابر یکدیگر قرار داده است. گروه اول نشان می نمونه تطبیق داده شده را

های واگذار کننده در مقایسه با جمعیت عمومی ها از نظر اندازه، نتایج عملکرد و درجه اهرم مالی با شرکتترین شرکت
ها و میانگین یقت، تفاوت بین میانگین نرخ بازده داراییهایی شده که عملیات واگذاری در آنها انجام نشده است. در حقشرکت

رسد یک شرکت کوچکتر اغلب نیاز به تخصیص داده باشد. به هر حال، به نظر میدرجه اهرم مالی از نظر آماری معنادار نمی
ر نتیجه، این باشد. دشدن به عنوان یک همتا دارد. زیرا در عمل شرکت واگذار کننده بزرگترین شرکت در صنعت خود می

ها در ارتباط با عملیات واگذاری است مورد بینی اینکه کدامیک از موارد تطبیق شرکتتواند برای پیشتفاوت کوچک می
(، بطور معناداری کمتر از 9.17%استفاده قرار گیرد. در واقع، در این حالت میانگین امتیاز گرایشی شرکت تطبیق داده شده)

 ( است. 11.51%کت واگذار کننده)میانگین امتیاز گرایشی شر
 

 ( : برازش مدل منطقی معیار امتیاز گرایشی1نگاره )

 سطح معناداری تفاوت بین دو گروه دیگر شرکت ها)تطبیق داده شده( شرکت های واگذر کننده دارایی متغیرها

 های مشاهده شدهگروه اول: میانگین تفاوت

Size 36/20 03/20 33/0 0004/0*** 

ROA (%) 42/1- 83/3- 41/2 4045/0 

Leverage (%) 56/26 84/25 72/0 6393/0 

Propensity score (%) 51/11 17/9 34/2 0000/0*** 

Lsh1 (%) 34/18 65/22 31/4- 0118/0** 

Lsh2 (%) 28/8 02/8 26/0 6850/0 

Nolsh2 (%) 03/18 58/18 55/0- 8891/0 

Lsh2/ Lsh1 52/0 49/0 03/0 4708/0 

indiv1 (%) 66/13 57/12 09/1 7247/0 

indiv2 (%) 56/6 46/5 09/1 6560/0 

Lsh23 (%) 90/12 67/12 23/0 8267/0 

Lsh23/ Lsh1 83/0 77/0 06/0 3951/0 
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Blocks (%) 60/35 67/39 07/4- 1194/0 

Blocks/Lsh1 12/2 01/2 11/0 2995/0 

 های مشاهده شدهگروه دوم: میانه تفاوت

Size 50/20 40/20 11/0 0018/0*** 

ROA (%) 19/3 35/3 16/0- 0000/1 

Leverage (%) 43/26 09/26 35/0 0000/1 

Propensity score (%) 30/8 86/7 44/0 0048/0*** 

Lsh1 (%) 86/13 96/14 10/1- 1036/0 

Lsh2 (%) 42/7 74/7 32/0- 8799/0 

Nolsh2 (%) 0 0 0 8886/0 

Lsh2/ Lsh1 57/0 57/0  8799/0 

indiv1 (%) 0 0 0 7237/0 

indiv2 (%) 0 0 0 6547/0 

Lsh23 (%) 06/13 42/12 64/0 8606/0 

Lsh23/ Lsh1 86/0 73/0 13/0 4181/0 

Blocks (%) 90/31 65/33 75/1- 3007/0 

Blocks/Lsh1 94/1 82/1 12/0 6503/0 

 

رگتری ت بخشی بزا اهمیدهد بزرگترین سهامداران بلوکی بطور بکانیسم های نظام راهبری شرکتی نشان میمقایسه م
 %18.34ر برابر د %22.56ده است )ها توسط آنها انجام نشهایی را در اختیار دارند که عملیات واگذاری داراییاز سهام شرکت

سهامدار  طور خاص،ستند. بهبری شرکتی در ظاهر نزدیک به یکدیگر های واگذار کننده(. سایر متغیرهای نظام راهدر شرکت
ها ذاری در آنیی که عملیات واگهاهای واگذار کننده و نیز شرکتسهام سرمایه را در هر دوی شرکت %8بلوکی ثانویه تقریباً 

موارد وجود دارد )ندارد(. این  (18%) %82انجام نشده، تحت تملک دارند. یک سهامدار بلوکی ثانویه همچنین بطور تقریبی در 
ریباً در ( نیز تقفامیل درصد مالکیت تقریباً نیمی از درصد مالکیت سرمایه سهامدار اصلی شرکت است. یک شخص )یا یک

های مشاهده وتیانه تفاوط به مها بوده است. مقایسه میانه اطلاعات در گروه دوم نتایج مربموارد سهامدار اصلی شرکت 13%
به  متر نسبتگرایش ک وها هستند های تطبیق داده شده بطور مشخص کوچکتر از بقیه شرکتکند. شرکتیید میشده را تا

 جداسازی آنها از یباًتقر ا است کههدهنده میانگین ارزشها دارند. از طرف دیگر، تمام متغیرهای مالکیت نشانواگذاری دارایی
 ممکن است.یکدیگر غیر

 

 رگرسیون لجستیک
باشد. لیکن موارد متعددی ای از مقادیر پیوسته میکنند که متغیر وابسته، مجموعهموارد اقتصاددانان فرض می در اغلب

هایی که برای چنین اهدافی استفاده شود. مدلگیرنده در قالب یک مجموعه محدود خلاصه میوجود دارد که رفتار تصمیم
(. با توجه به پیوسته نبودن مقادیر 1988، 1شوند)جاج و همکارانه میهای با متغیرهای وابسته کیفی  نامیدشوند، مدلمی

، 2شود )مادالاهای رگرسیون گسسته اطلاق میهای اقتصاد سنجی، مدلها، به این گروه از مدلمتغیر وابسته در این مدل
باشند. مدل رگرسیونی مرتبط با میهایی هستند که در آنها متغیر وابسته دو گانه )مجازی( ها مدلترین این مدل(. ساده1991

توان مدل ها میگیرد. از جمله این مدلاین گونه مسائل یک متغیر کیفی دوتایی است که مقادیر صفر و یک به خود می
(. آسانترین و گسترده ترین مدل انتخاب 1388احتمال خطی، مدل لاجیت و مدل پروبیت را نام برد)کهنسال و همکاران، 

                                                           
1.Judge et al 

2.Maddala 
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 که در) در مدل رگرسـیون لاجیت به جای حداقل کردن مجذور خطاها(. 1385جیت است)گجراتی، گسسته، مدل لا
. عمومیت داشتن این مدل به این شود دهد، حداکثر می احتمالی کـه یـک واقعه رخ می (رگرسیون معمولی صورت می گیرد

دارای یک فرم بسته بوده و به سادگی قابل  دلیل است که فرمول های مورد استفاده برای محاسبه احتمال انتخاب هر گزینه
(. در این مطالعه برای بررسی تأثیر متغیرهای توضیحی نظام راهبری شرکتی با توجه به دوگانه 1389تفسیر هستند)باقرزاده، 

یر بودن واگذارایی دارایی ها، مدل لاجیت به کار گرفته شد. الگوی لاجیت برای بررسی تأثیر متغیرهای توضیحی بر متغ
 ( نشان داده می شود:1وابسته به صورت رابطه )

 (1رابطه)

 
 

 و  ام است. iبرداری از مکانیسم های راهبری شرکتی و کنترلی شرکت  متغیر وابسته و  که در آن 
تعریف شود که از مقادیر صفر و یک تشکیل  متغیر دیگری به نام  نیز جزء خطای الگو است. اگر پارامترهای الگو و 
باشد. بنابراین، در این دارای مقدار یک و در غیر این صورت دارای مقدار صفر می ، متغیر شده باشد، چنانچه 

برای متغیر وابسته مورد  و  ه شامل شود کمطالعه متغیر وابسته مدل، یک متغیر صفر و یک تعریف می
 شود:( تعریف می2مطالعه است. در الگوی لاجیت مورد مطالعه، احتمال به صورت رابطه )

 
 ( 2رابطه)

 
 

 درمورد تخمین این مدل باید گفت  مربوط است. به طور غیر خطی به  پایه لگاریتم طبیعی و  در مدل بالا 
برای تخمین پارامترهای مدل مذکور  ها هم غیرخطی است و روش معمول  بلکه بر حسب  نه تنها بر حسب 

 گر ا(. 1372،ود)گجراتیشمناسب نیست. بر این اساس مدل فوق با استفاده از روش حداکثر درستنمایی تخمین زده می
( خواهد 3امین شرکت به احتمال عدم آن به شرح رابطه )iاحتمال عدم خواهد بود، با تقسیم احتمال  احتمال باشد 

 بود:
 ( 3رابطه)

 
 

 آید:ی( بدست م4)ابطه رابطه بالا نشانگر نسبت احتمال به احتمال عدم است. با گرفتن لگاریتم طبیعی از طرفین، ر

 ( 4رابطه)

 
 

 و پارامترها خطی است.   Xباشد و بر حسب لگاریتم آن می Lکه 

استدلال پشتوانه استفاده از مدل لجستیک در تجزیه و تحلیل این پژوهش، به کارگیری روش همسان سازی بر اساس 
وبرو هستند، واگذاری دارایی ها یا عدم واگذاری نمره گرایش است. علاوه بر این، سهامداران در تصمیم هایی با دو انتخاب ر

دارایی ها. با توجه به اینکه در این پژوهش از رگرسیون لجستیک جهت بررسی آزمون فرضیه ها استفاده شده است، به مثابه 
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جهت برازش نیکویی  Log Likelihood، به منظور بررسی معناداری کل مدل رگرسیونی، از آزمون LRآن از آزمون 
برای بررسی معنادار بودن ضرایب حاصل از برآورد مدل رگرسیونی استفاده شده است. در نهایت با توجه  Zو از آزمون  مدل

، بررسی نمره گرایش، Excel 10به حجم وسیع داده ها، برای انتقال آن ها به نرم افزار اقتصاد سنجی از محیط اطلاعاتی 
استفاده شده Eviews8 و  Stata12توصیفی و استنباطی نرم افزار   و  برآورد یافته های Oxmetrics 6نرم افزار 

 است. در ادامه به بررسی متغیرهای پژوهش و نحوه سنجش آن ها پرداخته می شود. 

 

 متغیرهای پژوهش
 متغیر وابسته

تغیر دوگانه ( : متغیر وابسته پژوهش حاضر واگذاری دارایی ها می باشد. این متغیر یک مDivestواگذاری دارایی ها )
می باشد و نحوه سنجش آن بدین صورت است که در صورتی که شرکت در سال مورد نظر فعالیت واگذاری داشته باشد، 
ارزش یک خواهد داشت و در غیر این صورت مقدار آن صفر خواهد بود. نحوه ارزیابی شرکت های واگذارشده بدین صورت 

(. به 2013، 1ارزش یک و در غیر این صورت صفر است)نگئویان و همکاراناست که، اگر واگذاری توسط شرکت انجام شود، 
( برازش می شود. به این صورت که بعد از برازش 2منظور تعیین شرکت های واگذار شده از شرکت های واگذار نشده، رابطه )

(، حاکی از واگذاری در 5/0اندارد روش همسان سازی باشد)بیشتر از مدل چنانچه نمره گرایش به دست آمده بالاتر از حد است
تر از  شرکت است و همچنین نمایی از احتمال واگذاری در آینده توسط شرکت است و اگر نمره گرایش حاصل شده پایین

تر  به عدد یک نزدیک شرکت خواهد بود. بنابراین هر چقدر نمره گرایش(، گویای عدم واگذاری در5/0ر از استاندارد باشد)کمت
 (.1389باشد، احتمال واگذاری در شرکت و حتی تحقق آن در آینده بیشتر است)جانانی و همکاران، 

 
 های توضیحیمتغیر

ر، درصد ین سهامدازرگترمتغیرهای توضیحی در این پژوهش عبارتند از متغیرهای مستقل و کنترلی که درصد مالکیت ب
به عنوان  عمده سهامدار یرگذاریرقابت بر سر تاث یبزرگ برا یسهامدار بلوک نیدوم ییتوانامالکیت سایر سهامداران بلوکی و 

صنعت به عنوان  تغیر نوعلی و مها، اهرم مامتغیرهای مستقل در نظر گرفته شده و متغیرهای اندازه شرکت، نرخ بازده دارایی
متغیرها به  نیانحوه سنجش   ا در نظر گرفته شده است.متغیرهای کنترلی در رابطه نظام راهبری شرکی و واگذاری دارایی ه

 (  به شرح زیر می باشد.2013پیروی از نگئویان و همکاران )

 متغیرهای مستقل
 ه از مالکیت اولیندرصد سهام بزرگترین سهامداران شرکت با استفاد :(1Lshدرصد مالکیت بزرگترین سهامدار )

ود دارند. پس به دنبال سهام شرکت را تحت تملک خ %5ین سهامداران حداقل سهامدار عمده در شرکت سنجیده شده است. ا
% برای این نوع مالکان 5مطالعات قبلی انجام شده، در این پژوهش جهت سنجش درصد مالکیت سهامداران عمده از آستانه 

 استفاده شده است.
 یکسهامداران بلو ریاس ران از مالکیتدومین سهامدا تیدرصد مالک: (2Lshدرصد مالکیت دومین سهامداران بلوکی )

رمایه شرکت را در س %5ز ابا استفاد از مالکیت دومین سهامداران بزرگ در شرکت سنجیده شده است. این سهامداران بیش 
داران ایر سهاملکیت ساختیار خود دارند. پس به دنبال مطالعات قبلی انجام شده، در این پژوهش جهت سنجش درصد ما

 سرمایه برای این کار استفاده شده است. %5تانه بلوکی از آس

                                                           
1.Nguyen et al 
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 یسهامداران بلوک ریاسسومین سهامداران از مالکیت  تیدرصد مالک: (3Lshدرصد مالکیت سومین سهامداران بلوکی )
را در  سرمایه شرکت %10ثر با استفاد از مالکیت سومین سهامداران بزرگ در شرکت سنجیده شده است. این سهامداران حداک

داران ایر سهاملکیت ستیار خود دارند. پس به دنبال مطالعات قبلی انجام شده، در این پژوهش جهت سنجش درصد مااخ
 برای این نوع مالکان استفاده شده است. %10بلوکی از آستانه 

 یلوکسهامدار ب نیدوم ییتوانا: این متغیر  (contest-Hiسرمایه درکاهش واگذاری دارایی ) %10رقابت مالکان  با 
ف لادر واقع برخ ی دهد.برای کاهش واگذاری دارایی ها را نشان م سهامدار عمده یرگذاریرقابت بر سر تاث یبزرگ برا

بزرگ  یدار بلوکسهام نیمدو ییتوانای، سهامداران بلوک ریسا تیدرصد مالکو  سهامدار نیبزرگتر تیدرصد مالکمتغیرهای 
ل رگرسیونی در مد contest-Hiیک متغیر مجازی می باشد. به عبارتی متغیر  هسهامدار عمد یرگذاریرقابت بر سر تاث یبرا

ا مورد رار عمده سهامد یک متغیر مصنوعی است که توانایی دومین سهامدار بلوکی بزرگ برای رقابت بر سر تاثیرگذاری
م بر درصد زرگ تقسیبهامدار سن گیری این توانایی، در این مطالعه از نسبت مالکیت دومیدهد. برای اندازهبررسی قرار می

ر این مطالعه به مکرر، د . بطوربندی شده استمالکیت سهامدار اصلی استفاده شده و نمونه مطالعه بر اساس میانه توزیع طبقه
( و به پیروی از مطالعات 3201سطح حداقل مالکیت دومین سهامدار اشاره شده است. مبتنی بر پژوهش نگئویان و همکاران )

 برای این کار استفاده شده است. %10از آستانه  قبلی،
 یسهامدار بلوک نیدوم ییاناتواین متغیر  :( contest-Loسرمایه درکاهش واگذاری دارایی ) %15رقابت مالکان  با 

 را نشان اگذاری دارایی هابرای کاهش و سهامدار عمده یرگذاریرقابت بر سر تاث یبرا  %10را با حساسیت بیشتر از  بزرگ
اگذاری وعملیات  ها به می دهد. در واقع پژوهش حاضر جهت تحلیل حساسیت نتایج در راستای توانایی کاهش تمایل شرکت

دهد این انتخاب نشان می استفاده شده است. بطور ضمنی %15تحت عنوان آستانه  %10ها از یک آستانه بالاتر ازدارایی
موضوع منجر  هد و اینار اصلی بدم قدرت کافی را برای رقابت بیشتر با سهامدتوانند به سهامداران دوسرمایه می %15مالکان 

 شود.به نظارت بهتر بر عملکرد شرکت می
 هایمکانیسمر کنار دیگر د: مطالعه حاضر (1indivسرمایه درکاهش واگذاری دارایی) %20توانایی مالکان خانوادگی با 

 کی یاعضااز  انوادگیخبلوکی استفاده می شود.جهت سنجش سهامداران راهبری شرکتی، از مالکیت خانوادگی سهامداران 
 استفاده می شود.داشته باشند  اریشرکت را در اخت کیسهام  %20حداقل که خانواده 

توانایی سهامداران  : در کنار(2indivام خانوادگی( درکاهش واگذاری دارایی)ن-توانایی مالکان خانوادگی )هم فامیل
م فامیل هاقلی مالکان سهام یک شرکت، جهت بررسی حساس تر نقش مالکان فامیلی از معیار حد %20قل خانوادگی با حدا

ر وی تری دق، نقش باشند رهیمد ئتیخانواده عضو ه یاز اعضا یکیحداقل  استفاده می گردد. بدین صورت که چنانچه
 کاهش واگذاری های دارایی ها دار.

 .بدست می آید یت کل سهامداران شرکت که از مجموع درصد کل سهامداران: مالک(Blocksمالکیت کل سهامداران )
 

 متغیرهای کنترلی
کاران ویان و همی نگئها نقش دارند، ول متغیرهای بیشماری بر ارتباط بین نظام راهبری شرکی و واگذاری دارایی

گذاری دارایی ها رکی و واشاهبری ابطه نظام رها و نوع صنعت بر ر ( بیان دارند، اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی2013)
 وظام راهبری شرکی نبطه بین بر را بیشترین اثر را  دارد. لذا این پژوهش با انتخاب این متغیرها به عنوان متغیرهای تعدیلگر

 ست.واگذاری دارایی ها به بررسی آن ها پرداخته و نحوه سنجش هر کدام به شرح زیر ارائه شده ا

 ی آید.مالی بدست م های شرکت در ابتدای دوره( : اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی جمع داراییSize) اندازه شرکت
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   ست گذشته بد ها در سالاراییدها از بازده عملیاتی حاصل از استفاده ( : نرخ بازده داراییROAها )نرخ بازده دارایی
 ید.آدست می نسبت سودخالص به جمع دارایی ها بمی آید. به عبارتی جهت محاسبه نرخ بازده دارایی ها از 

 ت می آید.وره مالی بدسها در ابتدای دها به جمع دارایی( : اهرم مالی از نسبت جمع بدهیLeverageاهرم مالی )
 ده است.شبندی صنایع در بازار بورس تهیه ( : متغیر صنعت که بر اساس طبقهIndustryمتغیر صنعت )

 
 فرضیه های پژوهشالگوی مورد بررسی و 

سال، تاثیر -هده برای شرکتمورد مشا 183الگوهای پژوهشی بر اساس امتیاز گرایشی می باشد؛ در واقع با استفاده از 
 ود.شیابی می یر ارزسایر بلوک دارندگان سهام بر واگذاری دارایی ها با استفاده از مدل های رگرسیون لجستیک ز

 فرضیه اول و مدل آزمون 
یکدیگر  ایی ها بای دارانایی مکانیسم های راهبری شرکتی را به صورت تطبیقی در راستای کاهش واگذارمدل اول تو

اشته باشد. به ایی ها دری دارمقایسه می کند. در واقع پیش بینی می شود که مالکیت بزرگترین سهامدار اثر منفی بر واگذا
رگذاری مینه کنازتر در یگر سهامداران منجر به گرایش کمعبارتی وجود بزرگترین سهامداران در شرکت در مقایسه با د

ا به شرح هدارایی ری کمترها می شود. الگوی بررسی ارتباط مالکیت بیشتر شرکت توسط سهامداران عمده با واگذادارایی
 ( می باشد و طرح فرضیه این مدل از قرار زیر می باشد:3رابطه )

 
ی شرکتی ای راهبرکانیسم همری در کاهش واگذاری دارایی ها در مقایسه با دیگر : سهامداران عمده توانایی بیشت1فرضیه 

 دارند.
 (3رابطه )

 
 که متغیر جدید در رابطه فوق:

Lsh1  : درصد مالکیت بزرگترین سهامدار  
 

س ( برازش می شود. سپ3مبنای تصمیم گیری برای تایید یا رد فرضیه اول، بدین صورت می باشد که، نخست رابطه )

ازش می شود. پس از آن ( شده و سپس بر3وارد رابطه )  Lsh2( تفسیر می شود. پس از آن متغیر 3در رابطه ) 4βضریب 
ینکه هدف وجه به ان با تضریب این متغیر تفسیر می گردد. سپس ضریب این دو متغیر با یکدیگر مقایسه می گردد. همچنی

( شده و 3رابطه ) وارد Lsh3می باشد، در سومین برازش متغیر  فرض اول مقایسه سایر مکانیسم های راهبری شرکتی
 به فرضیه اول پاسخ می دهد.   Lsh3 و Lsh1، Lsh2سپس برازش می شود. تفسیر ضرایب 

 

 فرضیه دوم و مدل آزمون 
ود ی رانتظار م وماید نفرضیه دوم پژوهش رقابت قدرت نسبی سایر سهامداران را بر واگذاری دارایی ها بررسی می 

اضر در مطالعه ح نابراین،اشد. بها روبرو ببطور خاص در حالت وجود سهامدار عمده، با فعالیت کمتر در حوزه واگذاری دارایی
اگذاری شرکت شود. های ویتش فعالانتظار می رود وجود سایر سهامداران بلوکی با اهمیت و مالکیت آنها بتواند منجر به افزای

با دیگر  ر مقایسهعمده د نسبی سهامداران عمده برای رقابت بر سر تاثیر گذاری سهامدارانپس انتظار می رود که قدرت 
سهامداران  سی رقابتوی بررمکانیسم های راهبری شرکتی، توانایی بیشتری در کاهش واگذاری دارایی ها داشته باشند. الگ

 یر می باشد:این مدل از قرار ز( می باشد و طرح فرضیه 4ها به شرح رابطه )بر سر کاهش واگذاری دارایی



 حید بخردی نسب و همکارانو                                                                                                      ....ام راهبری شرکتیبررسی تطبیقی نقش نظ
 

(67) 

 

 

 
انیسم های دیگر مک قایسه بام: سهامداران عمده توانایی و قدرت رقابت بیشتری برای کاهش واگذاری دارایی ها در 2فرضیه 

 راهبری شرکتی دارند.
 (4رابطه )

 
 که متغیر جدید در رابطه فوق:

contest-Hi  سرمایه  %10با  یسهامدار بلوک : رقابت 
طوح متفاوت سهامداران س( در 4صمیم گیری برای تایید یا رد فرضیه دوم، بدین صورت می باشد که، رابطه )مبنای ت

د. کامل شو ه صورتببلوکی با درصد سهام های متفاوت برازش می شود، تا مشخص شود که شدت رقابت بین سهامداران 

ا درصدهای متفاوت مالکان وارد مدل می عات بطی دف contest-Loاین رابطه طی مراحل متفاوت برازش شده و متغیر 
 شود و به صورت تعاملی با دیگر متغیرهای جوابگوی فرضیه دوم می باشد.

 

 فرضیه سوم و مدل آزمون 
تمرکز ه می رود ک نتظاردر بررسی فرضیه سوم اثر مالکان خانوادگی در کاهش واگذاری دارایی ها بررسی می شود. ا

اثیر منفی بر تانوادگی الکان خمها ارتباط داشته باشد ولی ، با فعالیت بیشتر واگذاری داراییمبلوک دارندگان سها تیمالک
( می 5ابطه )به شرح ر هااراییپذیر باشد. الگوی بررسی مالکان خانوادگی بر سر کاهش واگذاری دهای واگذاری امکانتصمیم

 باشد و طرح فرضیه این مدل از قرار زیر می باشد:
 

 نند. ویت می کها را تق ان خانوادگی در شرکت، قدرت سهامداران عمده برای کاهش واگذاری داراییمالکوجود  :3فرضیه 
 

 (5رابطه )

 
 

 که متغیر جدید در رابطه فوق:
Indiv1  :  سهام شرکت %20مالکان خانوادگی با 

 
طوح متفاوت خانوادگی ( در س5) مبنای تصمیم گیری برای تایید یا رد فرضیه سوم، بدین صورت می باشد که، رابطه

ر شرکت با یکدیگر د( شده و ضرایب مرتبط با سهامداران فامیلی 5وارد رابطه ) 1indivبرازش می شود. سپس متغیر 
 مقایسه می گردد. 

 
 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی
در آنها  ی دارایییات واگذارملهایی که عهای واگذار کننده دارایی و شرکت( خلاصه نتایج آماری نمونه شرکت2نگاره )

 دهد. شان می( ن1بینی امتیاز گرایشی تشریح شده در رابطه )انجام نشده است را با استفاده از مدل پیش
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 ( : نتایج آمار توصیفی2نگاره )

 چارک سوم چارک دوم چارک اول انحراف معیار میانگین متغیرها

 (183هدات: گروه اول: شرکت های واگذار کننده دارایی )مشا

Size 36/20 99/1 98/18 50/20 72/21 

ROA (%) 422/1- 35/23 09/2- 19/3 05/6 

Leverage (%) 56/26 72/17 22/15 43/26 43/35 

Lsh1 (%) 34/18 98/12 57/9 86/13 08/23 

Lsh2 (%) 28/8 53/6 15/5 42/7 71/10 

Nolsh2 (%) 03/18 55/38 0 0 0 

Lsh2/ Lsh1 52/0 34/0 25/0 57/0 82/0 

indiv1 (%) 66/13 44/34 0 0 0 

indiv2 (%) 56/6 82/24 0 0 0 

Lsh23 (%) 90/12 00/10 74/5 06/13 44/17 

Lsh23/ Lsh1 83/0 60/0 26/0 86/0 33/1 

Blocks (%) 60/35 06/22 74/19 90/31 61/47 

 (5072گروه دوم: سایر شرکت ها )مشاهدات: 

Size 88/17 04/2 61/16 71/17 16/19 

ROA (%) 66/6- 54/24 07/15- 61/0 17/7 

Leverage (%) 80/14 25/17 00/0 34/8 84/25 

Lsh1 (%) 94/23 20/18 96/10 64/17 75/30 

Lsh2 (%) 64/9 40/8 60/5 60/8 36/12 

Nolsh2 (%) 61/17 09/38 0 0 0 

Lsh2/ Lsh1 51/0 34/0 20/0 55/0 82/0 

indiv1 (%) 91/18 16/39 0 0 0 

indiv2 (%) 64/16 25/37 0 0 0 

Lsh23 (%) 43/14 38/13 99/5 50/13 77/19 

Lsh23/ Lsh1 78/0 58/0 27/0 77/0 26/1 

Blocks (%) 48/42 38/28 76/22 27/38 67/57 

 

 

ملیات واگذاری هایی هستند که در آنها عهای واگذار کننده در ظاهر بطور با اهمیت بیشتر از شرکتدر نگاه اول، شرکت
میلیون دارایی در مقایسه  700های این شرکت ها تقریبا برابر انجام نشده است. ولی در حقیقت، میانگین لگاریتم جمع دارایی

هایی است که عملیات واگذاری توسط آنها انجام نشده است. میانگین عملکرد عملیاتی میلیون دارایی برای شرکت 58با فقط 
هایی که عملیات رسد این عملکرد برای شرکتباشد. به هر حال، به نظر میها پایین میگروه شرکت معمولاً برای هر دو
ها ناشی از عملکرد اند کمتر است و این موضوع نقطه مقابل انتظاراتی است که طبق آنها واگذاری داراییواگذاری انجام نداده

باشد. از طرف های کوچک در بورس تهران میآوری کمتر شرکتباشد. این موضوع احتمالاً به خاطر قابلیت سودضعیف می
هایی است که ( بالاتر از گروه شرکت%25.56های واگذار کننده )میانگین رسد اهرم مالی برای گروه شرکتدیگر، به نظر می

هند سهامدار عمده بطور د(. از دیگر نتایج آماره توصیفی نشان می%14.8در آنها عملیات واگذاری انجام نشده است )میانگین 
درصد مالکیت دومین سهامدار بزرگ در اختیار دارند.  %8.28سهام سرمایه شرکت را در مقایسه با تقریباً  %18.3تقریبی 

باشد و این هایی که در آنها عملیات واگذاری انجام نشده در این حالت کم میهای واگذار کننده و شرکتاختلاف بین شرکت
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هایی مربوط باشد که عملیات واگذاری در آنها انجام نشده است. همچنین به نظر به اندازه کوچکتر شرکت توانداختلاف می
های کوچکتر گرایش به ساختارهای مالکیت متمرکزتر دارند. در واقع، مالکیت انباشته تمام سهامداران بلوکی رسد شرکتمی

های بزرگتری است که عملیات واگذاری در آنها انجام برای شرکت مالکیت %35.60در برابر  %42.48بطور تقریبی برابر با 
شده است. با این وجود نسبت مالکیت سرمایه دومین سهامدار بزرگ نسبت به اولین سهامدار عمده شرکت بطور تقریبی برای 

ه احتمال بیشتر اشخاصی تر در این رابطه این است که سهامدار بلوکی اصلی باست. یک تفاوت مهم %50هر دو گروه برابر با 
هایی را در اختیار دارند که در آنها عملیات واگذاری انجام نشده است و این موضوع به خاطر هستند که سهام سرمایه شرکت

 باشد.ها میاندازه کوچکتر این شرکت

 آمار استنباطی
 بررسی فرضیه اول پژوهش

های ی بر تصمیمشرکت یاهبرنظام ر(، در این مطالعه تاثیر 3با استفاده از مدل های تطبیق داده شده به شرح نگاره )
را  (3طقی تشریح شده در رابطه )( نتایج حاصل از مدل رگرسیون من3واگذاری دارایی ها مورد بررسی قرار گرفته است. نگاره )

 دهد. نشان می
 

 ( : نتایج اثر گذاری نظام راهبری بر تصمیم های واگذاری دارایی3نگاره )

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول امتغیره

Size 
1171/0 

(64/1) 
932/0 

(29/1) 
1081/0 

(46/1) 
1117/0 

(51/1) 

Leverage 
1055/0 

(16/0) 
3142/0 

(45/0) 
3396/0 

(49/0) 
4097/0 

(59/0) 

ROA 
0482/0 

(12/0) 
0397/0 

(10/0) 
0399/0- 

(10/0-) 
0239/0- 

(06/0-) 

Lsh1  
0190/0-** 

(58/2-) 
0208/0-*** 

(72/0-) 
0215/0*** 

(82/2-) 

Lsh2   
0214/0 

(20/1) 
0349/0 

(50/1) 

Lsh3    
0092/0- 

(00/1-) 

Log likelihood 0073/0 0204/0 0232/0 0248/0 

 366 366 366 366 جمع مشاهدات

 

کاهش واگذاری فرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا سهامداران عمده توانایی بیشتری در 
دارایی ها در مقایسه با دیگر مکانیسم های راهبری شرکتی دارند یا خیر؟ برای بررسی فرضیه اول پژوهش هدف نبود رابطه 
معنی دار بین سهامداران عمده در مقایسه با دیگر مکانیسم های راهبری برای کاهش واگذاری دارایی ها در شرکت های 

دار تهران، به عنوان فرضیه صفر انتخاب و وجود آن )عکس فرضیه صفر( به عنوان فرضیه پذیرفته شده در بورس اوراق بها
ها های مالی شرکتگیشود، در برازش مدل اول فقط از ویژیم( مشاهده 3مقابل در نظر گرفته شد. همان طور که در نگاره )
برای متغیرهای  zین متغیرها همراه یکدیگر و آماره کند. با در نظر گرفتن ابرای ارزیابی اثربخشی فرآیند تطبیق استفاده می

(، اهرم 64/1برای اندازه شرکت ) zباشند. آماره توان گفت که هیچکدام از آنها از نظر آماری معنادار نمیاین مدل، می
تطبیق دهد تکنیک می باشد.  این نتایج نشان می %5( همگی بیش از سطح خطای 12/0( و بازده دارایی ها )16/0مالی)

آماری توانایی کافی برای پیدا کردن شرکتی که عملیات واگذاری توسط آن انجام نشده برای هر شرکت واگذار کننده را دارد. 
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های مالی به این ( در معادله وارد شده است. ویژگیLsh1ولی در برازش مدل دوم، درصد مالکیت بزرگترین سهامدار بلوکی )
بینی باقیمانده عملیات واگذاری دارایی ها مورد استفاده قرار گیرد. با توجه به معنادار ایی پیشدلیل به مدل وارد شده که توان

دهد، هر چه درصد ( و همچنین منفی بودن آن، نتایج حاصل از بررسی ها نشان می-58/2برای این متغیر ) zبودن آماره 
کند وجود یک شرکت کمتر است. این رابطه منفی بیان می ها درمالکیت سهامدار عمده بیشتر باشد، احتمال واگذاری دارایی

    تضاد منافع بین سهامدار اصلی و سایر سهامداران به دلیل این حقیقت است که سهامدار اصلی در موقعیتی قرار داد که 
لکیت های شرکت را تحت کنترل قرار دهد. در برازش مدل سوم درصد ماتواند در جهت منافع خصوصی خود فعالیتمی

( در تحلیل آماری مثبت است، اما 20/1(. ضریب این متغیر )Lsh2کند )دومین سهامدار بزرگ را در تحلیل وارد می
ضعیف است. از طرف دیگر، تاثیر منفی مربوط به کنترل  %90تاثیرگذاری آن بر تعداد موارد واگذاری در سطح اطمینان 

است. در برازش مدل چهارم درصد مالکیت سایر سهامداران بلوکی پس از  ( هنوز با اهمیت باقیمانده-72/0سهامدار عمده )
دومین سهامدار بزرگ را در تحلیل وارد کرده است. نتیجه انجام این کار افزایش ضریب درصد مالکیت دو سهامدار بزرگ 

( -82/2با مقداری برابر با ) ماند و فقط بزرگترین سهامدارشرکت است. با این وجود، نتیجه تحلیل هنوز بدون تغییر باقی می
ها است. این موضوع در حالی است که هیچ یک از سایر در ظاهر دارای تاثیر با اهمیت بر گرایش شرکت به واگذاری دارایی

سهامداران بلوکی به مثابه سهامداران عمده در عمل قدرت تاثیرگذاری با اهمیت بر سیاست تجدید ساختار شرکت را ندارند. 
فرضیه اول پژوهش تایید و شواهد حاکی از آن است که سهامداران عمده در تمامی حالات برازش، توانایی بیشتری در نتیجه 

در کاهش واگذاری دارایی ها در مقایسه با دیگر مکانیسم های راهبری شرکتی را دارند. نتیجه فرضیه اول پژوهش با پژوهش 
 . ( همخوانی و مطابقت دارد2013نگئویان و همکاران )

 

 بررسی فرضیه دوم پژوهش
امدار دومین سه ن اثرها نمی توافقط از طریق تاثیرگذاری یکنواخت بر گرایش شرکت به عملیات واگذاری دارایی 

عمده  هامداراناثیر ستبزرگ را بر سیاست تجدید ساختار شرکت بررسی نمود. جهت رفع این مشکل از آزمون خنثی سازی 
است. به  رآورد شدهبها یریگسهامدار شرکت برای رقابت بر سر تاثیر سهامدار عمده بر تصمیماستفاده شده و قدرت دومین 

یکی از  وته باشد اری داشتواند بر سیاست تجدید ساختار شرکت تاثیر گذعبارتی از طرق دیگری دومین سهامدار بزرگ می
ودن در این بای موثر فی را بردومین سهامدار قدرت کاباشد و با این فرض که  سازی تاثیر سهامدار عمده میها خنثی این راه

            صنوعیمتغیر م از یک رابطه در اختیار داشته باشد. برای آزمون این ایده، فرضیه دوم تبیین شده و در این آزمون
(Lo-contest )صمیمعمده بر ت بت بر سر تاثیر سهامداردهنده قدرت دومین سهامدار شرکت برای رقااستفاده شده که نشان-

 ییتواناس در تخمینی مجدد ( ارتباط متقابل دارد. سپLsh1باشد. این متغیر با درصد مالکیت سهامدار عمده )ها میگیری
ف سرمایه طوح مختلسدر  اه ییدارا یسهامدار عمده در واگذار یرگذاریرقابت بر سر تاث یبزرگ برا یسهامدار بلوک نیدوم

( نشان 5نگاره ) و( 4اره )در نگ اجرای با یکدیگر مقایسه می گردد. نتایج حاصل از این تحلیل ها برازش شده و نتایج این دو
 داده شده است.

 

 ( : آزمون خنثی سازی اثر سهامداران عمده4نگاره )
 Lo-ratio21 Lsh2 < 10% Lsh2 < 15% Lo-ratio21 Lsh2 < 10% متغیر

 ممدل پنج مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول

Size 1112/0 
(51/1) 

1029/0 
(39/1) 

1050/0 
(43/1) 

1777/0** 
(06/2) 

1762/0** 
(11/2) 

Leverage  2672/0 
(39/0) 

4365/0 
(63/0) 

5554/0 
(80/0) 

6520/0 
(94/0) 

5352/0 
(74/0) 

ROA 1098/0 
(28/0) 

0574/0- 
(15/0-) 

0489/0- 
(13/0-) 

0692/0- 
(16/0-) 

2437/0- 
(59/0-) 
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Lsh1 0151/0 
(75/0) 

0110/0 
(72/0) 

0319/0 
(00/1) 

0078/0 
(52/0) 

0120/0 
(74/0) 

Lo-contest × Lsh1 0460/0-** 
(2.13-) 

0421/0-** 
(30/2-) 

0599/0-* 
(80/1-) 

  

Lo-contest 0557/1** 
(48/2) 

8766/0* 
(83/1) 

1563/1 
(11/1) 

9800/0* 
(69/1) 

8505/0* 
(72/1) 

Lo-contest × lo-pscore × 

Lsh1 
   0048/0- 

(41/0-) 
0285/0- 

(43/1-) 

Lo-contest × hi-pscore × 

Lsh1 
   0479/0-*** 

(72/2-) 
0563/0-*** 

(98/2-) 

Lo-contest × hi-pscore    0779/0 
(11/0) 

0369/0 
(14/0) 

Log likelihood 0330/0 0323/0 0359/0 0494/0 0398/0 

 366 366 366 366 366 جمع مشاهدات

 

دوم پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا سهامداران عمده توانایی و قدرت رقابت بیشتری برای فرضیه 
کاهش واگذاری دارایی ها در مقایسه با دیگر مکانیسم های راهبری شرکتی دارند یا خیر؟ برای بررسی فرضیه دوم پژوهش 

در مقایسه با دیگر مکانیسم های راهبری برای کاهش واگذاری هدف نبود رابطه معنی دار بین قدرت رقابت سهامداران عمده 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان فرضیه صفر انتخاب و وجود آن )عکس فرضیه  ها در شرکت دارایی

مدل یک، قابلیت شود، در برازش یم( مشاهده 2صفر( به عنوان فرضیه مقابل در نظر گرفته شد. همان طور که در نگاره )
رقابت با استفاده از نسبت مالکیت دومین سهامدار بزرگ شرکت تقسیم بر درصد مالکیت سهامدار عمده تعریف شده است. 

کمتر از مقدار میانگین نمونه یا زیر سطح میانه باشد،  Lsh2/Lsh1هنگامی که نسبت  Lo-contestبطور اختصار، متغیر 
های دوم و سوم، قابلیت رقابت بطور مستقیم بر اساس درصد مالکیت دومین ازش مدلبرابر با یک است.  همچنین در بر
 %10شود. به پیروی از پژوهش های پیشین، در این پژوهش از آستانه درصد مالکیت سهامدار بزرگ شرکت تعریف می

مدیریت یا نقطه نظرات سهامدار استفاده شده، زیرا این درصد مالکیت به سهامدار بلوکی قدرت قانونی کافی برای رقابت با 
گیری میزان رای کافی به نفع پیشنهادات جایگزین غیر از پیشنهادات دهد. این آستانه همچنین احتمالاً در شکلعمده را می

برای ارزیابی حساسیت  %15ارائه شده توسط مدیریت اساسی و مناسب است. علاوه بر این، در این مطالعه یک حد بالاتر 
( 4لیت رقابت محاسبه شده برای دومین سهامدار بزرگ نیز مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج مندرج در نگاره )معیار قاب

( که در سطح اطمینان -80/1( و )-30/2(، )-2.13نشان می دهد که اثرمتقابل سهامدار عمده در کاهش رقابت به ترتیب )
به روشنی  Lo-contest×Lsh1ادر بوده و ارتباط متقابل عبارت گانه، ضریب منفی و معنهای سهبرای مدل %99و  95%

ها را در زمانی دارد که دومین دهد که سهامدار عمده توانایی کاهش تمایل شرکت به عملیات واگذاری دارایینشان می
ی قدرت کافی را سهامدار بزرگ دارای قدرت رقابت کم برای مواجه شدن با تاثیر وی باشد. هنگامی که دومین سهامدار بلوک

در مدل  Lsh1شود، همانطور که این موضوع معنادار نبودن ضریب متغیر در اختیار داشته باشد، تاثیر سهامدار عمده خنثی می
( نشان می دهد. به هر حال چه به خاطر 74/0( و)52/0(، )00/1(، )72/0(، )75/0های پنج گانه، را در تحلیل نتایج به ترتیب)

ن سهامدار بزرگ نسبت به سهامدار عمده یا به خاطر درصد مطلق سهام سرمایه تحت کنترل وی، به نظر درصد مالکیت دومی
های چهارم و پنجم، تمایل ها در شرکت ندارد. در برازش مدلرسد سهامدار عمده تاثیری بر سیاست واگذاری داراییمی

رد بررسی قرار گرفته است. در برازش این دو مدل شرکت ها علاوه بر قدرت سهامدار بلوکی دوم موشرکت به واگذاری دارایی
با درصد مالکیت سهامداران عمده و رقابت  hi-pscore و lo-pscoreهای دارای امتیاز گرایشی با استفاده از تعدیل 

بزرگ و یک نمایش داده شده است. در واقع در این مطالعه برای بررسی این ایده از ارتباط متقابل بین قدرت دومین سهامدار 
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دهنده یک امتیاز گرایشی بالا یا پایین سطح میانگین است )به ترتیب در این رابطه از متغیر مصنوعی استفاده شده که نشان
-lo-contest×loاستفاده شده است(. در این بخش ضرایب مربوط به  lo-pscoreو  hi-pscoreمتغیرهای مصنوعی 

pscore×Lsh1  وhi-contest×lo-pscore×Lsh1 دهنده اولویت کمتر هر دو منفی است که در عمل نشان
های ها در زمانی است که قدرت دومین سهامدار بزرگ کم است. در این رابطه شرکتسهامدار عمده نسبت به واگذاری دارایی

ها برای ادامه فعالیت ها تکمیل فرآیند واگذاری داراییتر هستند. برای این شرکتدارای امتیاز گرایشی پایین از نظر مالی قوی
هایی مقایسه کرد که با حجم زیاد جریانات نقدی توان با شرکتها را میاقتصادی ضروری نیست. به بیان دیگر، این شرکت

های مشخصی برای فرآیند هایی که جریانات نقد آزاد کم دارند و به این واسطه محدودیتآزاد مواجه هستند )در مقابل شرکت
( تاثیر سهامدار عمده بر متوقف کردن -43/1( و )-41/0وجود دارد(. با توجه به ضریب سهامداران عمده ) گیری آنهاتصمیم
ها در این شود، زیرا در عمل انتظار واگذاری داراییها مشاهده میهای واگذاری به احتمال کمتر درباره این شرکتتصمیم
های ز گرایش بالا نیاز ضروری به تجدید ساختار پرتفولیوی داراییهای دارای امتیاها وجود ندارد. در مقابل، شرکتشرکت

( در این حالت معنادار است، همانطور که ممکن است دومین -98/2( و)-72/2خود دارند. تاثیر )منفی( سهامدار عمده )
این تحلیل در زمانی سهامدار بزرگ شرکت بر سر این تاثیرگذاری با سهامدار عمده رقابت داشته باشد. به هر حال، تاثیر 

های خود داشته باشند، اما این تاثیر زمانی قوی است که عملیات ها تمایل کمی به واگذاری داراییضعیف است که شرکت
ها را نشان دهد. تاثیر نظام راهبری در این حالت معنادار است، زیرا این ها یک نیاز واضح در ارتباط با واگذاری داراییشرکت

تاثیرگذاری بر موقعیت رقابتی شرکت را دارد. با کاهش با اهمیت سرعت تجدید ساختار شرکت، سهامدار عمده نظام توانایی 
افزایی منفی شود، که باعث گیری همهای اضافی محصور کنند و این موضوع منجر به شکلتواند شرکت را با داراییمی

شود. مزیت حاصل از وجود یک سهامدار طور اثربخش میکاهش سطح عملکرد شرکت و نیز کاهش توانایی رقابت با رقبا ب
تر قرار گیرد باشد. در این حالت مدیریت ممکن است تحت نظارت دقیقبلوکی با اهمیت دیگر خنثی کردن این تاثیر منفی می

جهت منافع و مجبور به ایجاد ارزش برای تمام سهامداران شود، به جای اینکه بخواهد منابع در اختیار شرکت را فقط در 
سهامدار عمده هدایت کند. برای تاکید بیشتر بر اهمیت توازن بیشتر قدرت بین سهامداران، در این مطالعه وضعیت سومین 
سهامدار بزرگ و نیز تمام سهامداران بلوکی دیگر در ارزیابی قدرت رقابتی مورد بررسی قرار گرفته است. اطلاعات مربوط به 

دهد این سهامداران قدرت کمی برای تاثیرگذاری با ثبات بر گرایش شرکت ( نشان می4اره )سایر سهامداران بلوکی در نگ
توانند آرای خود را با آرای دومین سهامدار جمع کنند و ها دارند. به هر حال، این سهامداران مینسبت به واگذاری دارایی

تواند تمرکز (. نتیجه حاصل از این کار می1998و روئل، توازن قدرت را به سمت منافع سهامداران اقلیت تغییر دهند )پاگانو 
-بیشتر بر ایجاد ارزش برای تمام سهامداران باشد و این انتظار وجود دارد که به این ترتیب سوءگیری موجود بر علیه تصمیم

جهت پاسخ گوئی ها کاهش پیدا کرده یا خنثی شود. ولی با توجه به حساسیت رقابت بین سهامدارن، های واگذاری دارایی
دقیق به فرضیه دوم، در تحلیل نتایج حساسیت بیشتری وارد شد و این قدرت به سهامداران بلوکی داده شده که هنگامی که 

سهام  %20سهام شرکت و یا بیش از  %10اولین سهامداران و دومین سهامداران سهم هر دوی آن ها از سرمایه ای  بیش از 
کاهش واگذاری دارایی ها را بیش از اولین سهامداران و دومین سهامداران بصورت تنهایی  شرکت برخودار باشند، توانایی

 دارند. در ادامه به تخمین و تحلیل نتایج پرداخته شده است.
 

 بزرگ  یسهامدار بلوک نیدوم ییتوانا( : بررسی قابلیت رقابت 5نگاره )
 Lsh2+Lsh3> 10% Lsh2+Lsh3> 20% Lsh2+Lsh3> Lsh1 Blocks-1> Lsh1 متغیرها

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول

Size 1032/0 
(39/1) 

0948/0 
(29/1) 

1014/0 
(39/1) 

1045/0 
(42/1) 

Leverage  3146/0 
(46/0) 

4072/0 
(58/0) 

3299/0 
(48/0) 

3021/0 
(44/0) 
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ROA 0105/0- 
(03/0-) 

0154/0 
(04/0) 

0807/0 
(20/0) 

0427/0 
(11/0) 

Hi-contest × Lsh1 0103/0- 
(0103/0-) 

0002/0 
(01/0) 

0095/0 
(42/0) 

0082/0 
(40/0) 

Lo-contest × Lsh1 0237/0-** 
(56/2-) 

0236/0-*** 
(75/2-) 

0242/0-*** 
(85/2-) 

0228/0-*** 
(67/2-) 

Lo-contest 1372/0 
(34/0) 

5780/0 
(02/1) 

6378/0 
(47/1) 

4967/0 
(17/1) 

Log likelihood 0227/0 0234/0 0250/0 0244/0 

 366 366 366 366 جمع مشاهدات

ه و با گر جمع شدیکدی در برازش مدل اول و دوم، سهام سرمایه تحت تملک دومین و سومین سهامدار بزرگ شرکت، با
ه برابر با یک است ک زمانی Lo-contest( مورد بررسی قرار گرفته است. در این رابطه متغیر %20)یا  %10توجه به آستانه 

Lsh2 + Lsh3 < 10%   یا(Lsh2 + Lsh3 < 20% باشد. آستانه )ابلیت قدهنده یک تعریف ضعیف از نشان %10
سهام  %10که فقط  هستند رقابت است. در واقع، دو سهامدار بزرگ بعدی شرکت مطابق این تعریف زمانی دارای قدرت کافی

 سرمایه شرکت بین آنها تقسیم شده باشد. 
              معنادار نیست، در حالیکه ضریب Hi-contest×Lsh1دهد ضریب مشاهده شده برای مدل اول نشان می

Lo-contest×Lsh1  آماری معنادار است. از نظر %5منفی بوده و درسطحLo-contest  منهای 1برابر است باHi-contest .
زیاد از قدرت رقابت ضعیف سهامدار بلوکی برای ای را که بر اساس آن سهامدار عمده به احتمال این نتایج در حقیقت فرضیه

دهد تاثیر سهامدار کند. مدل دوم نشان میشود را تایید میها و علایق خود بر سیاست کاری شرکت منتفع میتحمیل اولویت
 %20شود که سهم سرمایه تحت کنترل مشترک دو سهامدار بلوکی بزرگ بعدی بیشتر از عمده زمانی بطور کامل خنثی می

باشد. در مدل سوم، باشد. این موضوع در حالی است که تاثیر منفی سهامدار عمده در غیر این صورت از نظر آماری قوی می
مالکیت دو سهامدار بلوکی بزرگ بعدی در مقایسه با سهامدار عمده مورد ارزیابی قرار گرفته است. این معیار قابلیت رقابت 

د. اگر سایر سهامداران بلوکی سهم بیشتری از سهام سرمایه شرکت را در اختیار داشته بطور آشکار با مورد قبلی ارتباط دار
باشند، این سهامداران همچنین به احتمال بیشتر سهم بزرگتری از توان کنترلی شرکت را در مقایسه با سهامدار عمده در 

های شوند که معیارهای پیوسته اولیه به شاخصاختیار خواهند داشت. در حقیقت، این نتایج حتی زمانی به یکدیگر نزدیکتر می
های سرمایه پس از سرمایه سهامدار عمده با یکدیگر تجمیع دوگانه قابلیت رقابت، تبدیل شوند. در مدل چهارم، تمام بلوک

-د میشده و با بلوک سرمایه سهامدار عمده مقایسه شده است. به هر حال دستیابی به هماهنگی بین سهامداران بلوکی متعد

تواند دشوار باشد، زیرا همواره مشکلات مربوط به سواری مجانی وجود دارد که بر اساس آن برخی سهامداران بلوکی ترجیح 
دهند بر اساس اطلاعات خصوصی در اختیار خود فعالیت کنند، به جای اینکه در فرآیند نظارت بر فعالیت شرکت نقش می

این وجود، وضعیتی که در آن تمام سهامداران بلوکی کنترل بخش بزرگتری از سهام  (. با1998، 1داشته باشند )کان و وینتون
تواند این اطمینان را فراهم کند که مانعی مناسب بر سر شرکت را در مقایسه با سهامدار عمده در اختیار داشته باشد، می

-های مربوط به جهتارد. با کاهش فرصتگیری منافع برای سهامدار عمده به هزینه سایر سهامداران در شرکت وجود دشکل

    دهی منابع شرکت در راستای منافع شخصی، سهامدار عمده احتمالاً نگرانی بیشتری درباره عملکرد شرکت از خود نشان 
گیری گرایش بیشتر شرکت نسبت به عملیات واگذاری شود و این شرایط تواند منجر به شکلدهد که این موضوع میمی

( تاثیر منفی سهامدار 4های شرکت کم باشد. مبتنی بر نگاره )شود که تاثیر سهامدار عمده بر تصمیمنی مشاهده میمعمولاً زما
( در این حالت اثبات شده ولی همانطور که گفته شد ممکن است دومین سهامدار بزرگ شرکت بر -98/2( و )-72/2عمده )

شد. بر این اساس قدرت سهامداران عمده در سطوح مختلف رقابت با سر این تاثیرگذاری با سهامدار عمده رقابت داشته با

                                                           
1.Kahn and Winton 
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( در این بررسی با سطح -67/2( و )-85/2(، )-75/2(، )-56/2حساسیت بیشتر بررسی شد. مجددا تاثیر منفی سهامدار عمده )
رت گرفته می توان در دیگر مدل ها تایید شد. پس با توجه به تحلیل های صو %99در مدل اول و اطمینان  %95اطمینان 

گفت که سهامداران عمده در سطوح مختلف رقابت با درصدهای متفاوت سرمایه و سهام شرکت، توانایی و قدرت رقابت 
بیشتری نسبت به دیگر سهامداران عمده و مکانیسم های دیگر راهبری شرکتی، برای کاهش واگذاری دارایی ها دارند. در 

 ( همخوانی و مطابقت دارد.2013پژوهش نگئویان و همکاران ) نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید و با
 
 

 بررسی فرضیه سوم پژوهش
های واگذاری دارایی ها مورد بررسی قرار گرفته در این بخش، تاثیر مالکیت خانوادگی سهامداران بلوکی بر تصمیم

های خانوادگی است. از در شرکتدهد مکانیسم های راهبری شرکتی دارای تاثیرات مشخص است. مطالعات قبلی نشان می
های خانوادگی است، زیرا همسویی بیشتری از منافع دهنده تضاد منافع کمتر در شرکتیک طرف، مباحث مطرح شده نشان

های (. علاوه بر این، مالکان خانوادگی به احتمال بیشتر نتایج مربوط به تصمیم1932ها وجود دارد )برل و مینز، در این شرکت
هایی را گیرند. این دیدگاه به دنبال انتظاری است که مطابق آن احتمالاً مالکان خانوادگی تصمیمداخلی در نظر می شرکت را

شود. همسو با این استدلال، تعدادی از مطالعات انجام دهند که منجر به ایجاد ارزش و بهبود عملکرد شرکت میترجیح می
(، در اروپا )بارونتینی 2003انوادگی عملکرد بهتری در آمریکا )اندرسون و ریب، های خدهد شرکتشده در این ارتباط نشان می

های خود اند. از طرف دیگر، مالکان خانوادگی به احتمال زیاد در تصمیم( داشته2008، 2( و در ژاپن )سایتو2006، 1و کاپریو
برای مثال، مالکان خانوادگی گرایش به حفظ (. 2000؛ بندسن و ولفنسون، 1995گیرند)زویبل، منافع فامیل را در نظر می

دهند برای های تحت کنترل فامیلی ترجیح میدهد شرکتکنترل بیشتر بر عملیات شرکت دارند که این موضوع نشان می
ها استفاده کنند تا به این ترتیب مانع از تقلیل سطح کنترل خود بر شرکت شوند تامین مالی به جای انتشار سرمایه از بدهی

های خانوادگی برای تداوم فعالیت خود در بلندمدت ریسک به نسبت (. علاوه بر این شرکت2012، 3)کروچی و همکاران
(. وجود این حقیقت بطور واضح تحت تاثیر تمایل 2013، 4پذیرند )موریکاواها میکمتری را در مقایسه با سایر شرکت

باشد. در این حوزه، مطالعه انجام شده توسط های آینده میت به نسلهای شرکسهامداران خانوادگی به واگذار کردن فعالیت
مورد فعالیت های تجاری خانوادگی در استرالیا به دنبال واگذاری مدیریت  5مورد از هر  2دهد تقریباً نشان می 5موسسه کوپرز

 ارزش مورد انتظار سهامداران اقلیت ها، مالکیت خانوادگی احتمالاًشرکت به نسل بعد خانواده هستند. در نتیجه این محدودیت
      های خانوادگی، (. با بررسی اهداف متناقض دنبال شده توسط شرکت2007دهد )میلر و همکاران، شرکت را کاهش می

      های واگذاری مبهم های راهبری شرکتی بر تصمیم توان گفت که تاثیر مالکیت خانوادگی به عنوان یکی از مکانیسممی
های خانوادگی ممکن است بخواهند از عملیات واگذاری برای افزایش ارزش شرکت خود در زمانی استفاده اشد. شرکتبمی

ها بیشتر از ارزشی باشد که انتظار ایجاد آن با استفاده از دارایی در آینده وجود کنند که ارزش بازار )یا هزینه فرصت( دارایی
ممکن است وابستگی زیاد به فعالیت تجاری و کارمندان خود داشته باشند. علاوه بر ها همچنین دارد. به هر حال، این شرکت
های شغلی با ارزش برای اعضای خانواده فراهم کند که بر ایده حفظ شرایط فعلی تواند فرصتاین، مالکیت خانوادگی می

احث مطرح شده پیدا کرد. برای مثال، توان در راستای هر دو جهت مبکنند. به هر حال، شواهد کافی میشرکت پافشاری می

                                                           
1.Barontini and Caprio 

2.Saito 

3.Crochi et al 

4.Morikawa 

5.Price Waterhouse Coopers (PWC) 
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را در اوایل  TPGو سهامداران عمده آن یک درخواست مطرح شده برای واگذاری دارایی به گروه  1موسس شرکت بیلابونگ
ارزش خود را از دست داد. این موضوع در حالی  4/3را رد کردند. با رد این درخواست قیمت سهام شرکت تقریباً  2012سال 

گذاران باعث شد سهامدار های سرمایهمورد شرکت فورتسکیو نیاز به آزادسازی منابع مالی و پاسخگویی به نگرانی است که در
بدون تعصب واکنش نشان داده و برخی از همکاران نزدیک خود که برای مدت طولانی با آنها  2عمده شرکت اندرو فورست

های واگذاری یک مسئله تجربی ه تاثیر مالکیت خانوادگی بر تصمیمتوان گفت کهمکاری داشت را اخراج کند. در نهایت، می
های غیر خانوادگی مشخص های خانوادگی و شرکتاست. برای بیان این مسئله، لازم است تاثیر سهامدار عمده در شرکت

عمده قابل  های خانوادگی معمولا دارای یک شخصیت هستند که از طریق نام فامیل سهامدارشود. در این رابطه شرکت
رسد این رویه تعیین هویت در عمل تا حدودی ناقص است. چرا که در بسیاری از شرکت های تعریف است. به نظر می

تواند پذیرفته شده در بورس، برخی افراد ممکن است به یک خانواده مشابه تعلق داشته باشند، در حالیکه نام فامیل آنها می
های شرکت بطور غیر مستقیم کنترل داشته باشند. با این برخی افراد ممکن است بر فعالیتمتفاوت از یکدیگر باشد. علاوه بر 

تواند روشی مناسب برای بررسی تاثیر بالقوه ناشی از مالکیت خانوادگی بر این وجود، رویکرد مطرح شده در مطالعه حاضر می
 ( ارائه شده است.6نگاره ) ها درها باشد. نتایج حاصل از این بررسیهای واگذاری داراییتصمیم

 
 ها ییدارا یواگذار های میو تصم یسهامداران بلوک یخانوادگ تیمالک( : بررسی 6نگاره )

 مدل سوم مدل دوم مدل اول متغیر

Size 
1200/0 

(58/1) 
1059/0 

(43/1) 
1277/0 

(65/1) 

Leverage 
3430/0 

(49/0) 
3267/0 

(47/0) 
3065/0 

(43/0) 

ROA 
1381/0- 

(36/0-) 
0458/0- 

(12/0-) 
1814/0- 

(45/0-) 

indiv1 × Lsh1 
0292/0 

(31/0) 
 

0286/0 
(28/1) 

1-indiv1 × Lsh1 
0279/0-*** 

(29/3-) 
 

7932/0- 
(14/1-) 

indiv1 
1000/1- 

(55/1-) 
 

7932/0- 
(14/1-) 

indiv2 × Lsh1  
0259/0 

(63/0) 
 

1-indiv2 × Lsh1  
0213/0-*** 

(76/2-) 
 

indiv2  
6183/0- 

(67/0-) 
 

1-indiv1 × indiv2 × Lsh1   
0668/0 

(80/0) 

1-indiv1 × 1-indiv2 × Lsh1   
0005/0-*** 

(93/2-) 

1-indiv1 × indiv2   
7810/0- 

(45/0-) 

                                                           
1.Billabong 

2.Andrew Forrest 
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Log likelihood 0346/0 0250/0 0395/0 

 366 366 366 جمع مشاهدات

 

ن سهامدارا ت، قدرتان خانوادگی در شرکمالکوجود فرضیه سوم پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا 
ه معنی بود رابطنش هدف عمده برای کاهش واگذاری دارایی ها را تقویت می کنند یا خیر؟ برای بررسی فرضیه سوم پژوه

رس ده در بوذیرفته شپت های ان خانوادگی در مقایسه با دیگر سهامداران شرکت و واگذاری دارایی ها در شرکمالک دار بین
ظر گرفته شد. ابل در نضیه مقاوراق بهادار تهران، به عنوان فرضیه صفر انتخاب و وجود آن )عکس فرضیه صفر( به عنوان فر

 یه به صورتر سهامدار عمده زمانی که ساختار سرمادهد تاثیشود، مدل اول نشان مییم( مشاهده 6همان طور که در نگاره )
     ( -29/3عمده ) فی سهامدارانتواند نشان دهد تاثیر منباشد. همچنین این نتایج می( باشد، معنادار نمی31/0خانوادگی )

رت است از جمع سهامدار به جزء مالکان عبا indiv1-1ها باشد. چرا که بایست مربوط به مالکیت غیر خانوادگی شرکتمی
ست، که این موضوع به اختصار ار امعناد %1در سطح  indiv1×Lsh1-1خانوادگی، که ضریب منفی مشاهده شده برای 

رکتی خود شراهبری  فظ نظامحها باید به کند. با توجه به این نتیجه پیشنهاد می شود که شرکتشرایط موجود را منعکس می
رفته شده در های پذی در شرکت رسد مالکیت خانوادگیهای مختلف ادامه بدهند. بنابراین به نظر میحتی با استفاده از روش

ای احتمالی در هاد فرصتام ایجاوراق بهادار تهران با تلاش بیشتر برای ایجاد ارزش از طریق تسهیم بهتر منابع، هنگ بورس
هامدار بزرگ دومین س ه عنوانبپردازد که با وجود مالک خانوادگی بازار در ارتباط است. مدل دوم به بررسی این موضوع می

             نیز ضریب و( اما معنادار نیست 63/0مثبت ) indiv2×Lsh1ر. ضریب توان به نتایج یکسان دست یافت یا خیمی
1-indiv2×Lsh1 ( 76/2منفی و معنادار-) ی دهد دومین سهامدار بزرگ دارای قدرت زیاد برامی باشد که نشان می

رت بهتر در وجود نظا نتایج نظارت بر مدیریت و سهامدار اصلی در زمانی است که مالکیت خانوادگی وجود داشته باشد. این
های ه فعالیتیق مشاهدکند. در مقابل، تشریح مشکلات نمایندگی از طرهای تحت مالکیت خانوادگی را تایید میشرکت

گر خویشاوند یا با یکدی ر اصلیواگذاری کمتر، در ظاهر ریشه در فقدان نظارت بر عملکرد شرکت در زمانی دارد که دو سهامدا
و ضریب  indiv1 × 1-indiv2 × Lsh1-1کند که با توجه به متغیر تایج حاصل از مدل سوم تایید میفامیل نباشند. ن

و سهامدار یچ یک از دصلی فقط توانایی کاهش تمایل شرکت به عملیات واگذاری را در زمانی دارد که ه(، سهامدار ا-93/2)
افی فراهم کند کاطمینان  تواندیکی از این سهامداران می بزرگ عضو یک خانواده یا فامیل نباشند. در این حالت فامیل بودن

ود در زمان مورد ازنامه خاستن ترها به عنوان ابزاری برای تجدید ساختار یا تزئین و آرکه شرکت به عملیات واگذاری دارایی
، قدرت در شرکت ادگیانوان خمالکهای صورت گرفته می توان گفت که با وجود  کند. پس با توجه به تحلیلنیاز نگاه نمی

(، -29/3برای این متغیر) zو آماره  indiv1 × Lsh1-1ها با توجه به متغیرهای  سهامداران عمده برای کاهش واگذاری دارایی
این  برای zو آماره  indiv1 × 1-indiv2 × Lsh1-1و متغیر  (-76/2برای این متغیر) zو آماره  indiv2 × Lsh1-1متغیر 
وم پژوهش جه فرضیه ساهش واگذاری دارایی ها تقویت می کند. در نتید می یابد و آن ها را در راستای ک( بهبو-93/2متغیر)

 ( همخوانی و مطابقت دارد.2013تایید و با پژوهش نگئویان و همکاران )

 

 گیرینتیجه
گذارند و می های شرکتی تاثیرشواهد مطالعه حاضر نشان داد که مکانیسم های راهبری شرکتی در عمل بر تصمیم

تواند در این زمینه سودمند باشد، زیرا این دهند. وجود سهامداران بزرگ میبنابراین احتمالاً عملکرد شرکت را شکل می
توانند به حل مشکلات سواری مجانی مربوط به مالکیت گسترده کمک کرده و بطور همزمان امکان نظارت سهامداران می

های مشخص برای ایجاد منافع کنند. به هر حال سهامداران بزرگ همچنین دارای انگیزه بهتر بر عملکرد مدیریت را فراهم
شخصی برای خود با توجه به قدرت کنترلی آنها بر شرکت به واسطه سهامی هستند که مالکیت آن را در اختیار دارند. در این 
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تواند این برای رقابت با سهامدار عمده در ظاهر می حالت توازن بیشتر قدرت بین سهامداران یا توانایی بیشتر سایر سهامداران
تاثیر ناشی از تضاد منافع نمایندگی را کاهش دهد و در عمل منجر به کارایی بهتر عملکرد شرکت شود. این موضوع توضیح 

تملک با  های برخوردار از سهامداران بزرگ متعدد که قدرت کنترلی آنها بر اساس سهام سرمایه تحتدهد که چرا شرکتمی
های های بالاتر را به همراه داشته باشند. یکی از راهتوانند برای شرکت ارزشیکدیگر تناسب و هماهنگی مناسب دارد می

توانند برای خود ارزش ایجاد کنند، از طریق پذیرش ریسک بیشتر است. روش دیگر برای انجام این ها میدیگری که شرکت
        های وارد شده بر قابلیت تولید و های شرکت در پاسخ به شوکپرتفولیوی داراییکار از طریق تجدید ساختار منظم 

      ها است. در این رابطه شرکتی که فقط یک سهامدار با اهمیت داشته باشد به احتمال کمتر در برداری از داراییبهره
تواند منابع شرکت را در جهت لت سهامدار عمده میکنند، زیرا در این حاهای واگذاری برای ایجاد ارزش مشارکت میفعالیت

تواند به واسطه اقدامات خریدار برای شرکت ها میمنافع شخصی خود هدایت کند. علاوه بر این، عملیات واگذاری دارایی
ت رقابت با تر بین سهامداران )یا وجود قابلیهزینه اضافی و زیان به همراه داشته باشد. به هر حال، وجود یک قدرت متوازن

تواند امکان ایجاد منافع خصوصی در شرکت را کاهش دهد؛ زیرا ائتلاف کنترل کننده نیاز به سهامدار عمده( احتمالاً می
نگهداری بخش بزرگتری از حقوق مربوط به جریانات نقدی را برای انجام این کار دارد که این موضوع انگیزه سوءاستفاده از 

نتیجه، تمرکز فعالیت شرکت در این حالت بر بازگشت به فرآیند ایجاد ارزش خواهد بود. واگذاری دهد. در منابع را کاهش می
های بازار استفاده شود که در این حالت باید به برداری از مزایای ناشی از فرصتتواند بطور گسترده برای بهرهها میدارایی

های این های شرکت توجه داشت. یافتههنگام فروش دارایی 2یا عملکرد اشتباه 1مشکلات مربوط به وجود اطلاعات نادرست
کند. هنگامی که کنترل سهامدار عمده بر فعالیت ها را تایید میمطالعه مباحث مطرح شده درباره عملیات واگذاری دارایی

د به توضیح ارزش کمتر توانکند. این مفهوم میهای خود را واگذار نمیشرکت بدون رقیب باشد، به احتمال زیاد شرکت دارایی
ها کمک کند و مشکلات نمایندگی ناشی از قدرت اضافی یک سهامدار گذاران به این شرکتاختصاص یافته توسط سرمایه

برتر در شرکت را منعکس نماید. در مقابل، قابلیت رقابت بیشتر دومین سهامدار بزرگ )و سایر سهامداران بلوکی( در ظاهر 
تواند  ها در شرکت را خنثی و کم اثر نماید. این موضوع میار عمده نسبت به عملیات واگذاری داراییمیلی سهامدتواند بیمی

های بازار بالاتر آنها را توضیح دهد. این نتایج های برخوردار از یک سهامدار ثانویه بزرگ و نیز ارزشعملکرد بهتر شرکت
ها هماهنگی دارد. علاوه بر این، در مطالعه حاضر وضعیت ن شرکتهمچنین با وجود شفافیت بیشتر اطلاعات حسابداری در ای

های تحت کنترل یک مربوط به ماهیت و ارتباط خانوادگی سهامداران نیز مورد بررسی قرار گرفته است. در ظاهر شرکت
کیت برخوردارند. این هایی دارند که از ساختارهای دیگر مالها در مقایسه با شرکتفامیل علاقه بیشتری به واگذاری دارایی

یافته همچنین در زمانی قابل مشاهده است که سهامداران فامیلی دومین بلوک سهام بزرگ شرکت را در اختیار داشته باشند. 
( 2003بایست با عملکرد بهتر شرکت مطابق با پژوهش اندرسون و ریب )کند که مالکیت خانوادگی میاین نتایج پیشنهاد می

گیری منافع خصوصی جلوگیری کند. بنابراین ارزش مربوط به تواند از شکل. به هر حال، این نظام نمیارتباط داشته باشد
ها در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های خانوادگی ممکن است الزاماً بیشتر از سایر شرکتشرکت

ارد. در نهایت باید گفت که تمرکز اصلی در این مطالعه فراهم نباشد. به هر حال این مسئله هنوز نیاز به بررسی و مطالعه د
کردن شواهد کافی درباره چگونگی تاثیرگذاری نظام راهبری شرکتی بر واگذاری دارایی ها، تصمیم های سرمایه گذاری و در 

د ن قدرت می توانتواز ( همخوانی و مطابقت دارد.2013نهایت عملکرد شرکت بوده که نتایج پژوهش نگئویان و همکاران )
دومین سهامدار ارزش  عملکرد بالاتر شرکت با حضور .ودت شرکارایی بهتر شنمایندگی و در نتیجه ک یلباعث کاهش مسا

ر گونه فعالیت در برابر ه احتمال زیاد عاملی برای خنثی کردن هایر سهامداران ببیشتر بازار را به همراه دارد و حضور وی و س

                                                           
1.Adverse information 

2.Wrongdoing 
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سازی  های پژوهش، بزرگترین سهامدار تأثیر کافی برای ممانعت از پیاده بر اساس یافته .استرایی هداتصمیم های واگذاری 
توانند به تأثیر سایر سهامداران و ساختار ترکیب آنها، به  گذاران می بنابراین، سرمایه .ها ندارد فعالیت های واگذاری در شرکت
 توجه به درصد مالکیت دومین سهامدار بزرگ شرکت، می . همچنین باها، توجه داشته باشند منظور سرمایه گذاری در شرکت

تواند مبنایی برای احتمال واگذاری در آینده و در نتیجه سودآوری بیشتر شرکت برای سهامدارن اقلیت باشد و با توجه به نتایج 
ارزش شرکت ها تأثیرگذار  بر هادارایی  و واگذاری مکانیسم های نظام راهبری شرکتیفرضیه های مطرح شده مبنی بر اینکه 

گذاری و تجزیه و تحلیل وضعیت  توانند از این تأثیر برای سرمایه گران و مشاوران مالی می گذاران، تحلیل است، سرمایه
شود که نتایج حاصل از این پژوهش را با نتایج به  پیشنهاد می . همچنین به پژوهشگران آتیها استفاده کنند مالی شرکت
معیارها و متغیرهای و یا  ف در نتایج بپردازندلاز سازمان بورس سایر کشورها مقایسه و به تحلیل وجود اختدست آمده ا

 .ها استفاده کرد، برگزینند توان در تصمیمات واگذاری شرکت دیگری را که به عنوان عوامل مؤثر می
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