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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و نهمشماره سال نهم،  

 5931بهار 

 
تحلیل تأثیر حضور سهامدار بزرگ بر تمایل بنگاه به واگذاری بلوکی سهام 

جهت تأمین مالی به روش همسان سازی نمره گرایش )مورد مطالعه: 

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(
 

 

 1آبادی دولت رضایی حسین 

 2فلاح صادق راضیه   

 

 

  

  چكیده

کنند، آنها تصمیم به سهامی بر واگذاری سهام شرکت در بورس توافق میزمانی که مالکان یک شرکت 

اند و حضور یک سهامدار بزرگ تر کردن ساختار مالکیت بنگاه خود گرفتهاصلاح، تغییر و به احتمال زیاد پراکنده

بلوکی  کند. در این پژوهش تأثیر حضور سهامدار بزرگ بر گرایش بنگاه به واگذاریبه عمل واگذاری کمک می

سهام، بر اساس رویکردی نوین مورد بررسی قرار گرفته است. برای این منظور ابتدا نمره گرایش به واگذاری 

( 2832-2831ساله ) 20شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  201ای متشکل از نمونه

ضور سهامدار بزرگ و میزان گرایش به واگذاری برآورد و با استخراج نمونه به دست آمده تأثیر ح شودمحاسبه می

شود. نمره گرایش حاصل شده در واقع تمایل شرکتها به انجام واگذاری و احتمال تحقق آن را در آینده می

کند. نتایج حاصله گویای عدم معناداری تاثیر بزرگترین سهامدار بر تصمیمات واگذاری است و در محاسبه می

 .ن سهامدار بزرگ بر گرایش بنگاه به واگذاری تأثیر مثبت و معناداری داردمقابل حضور دومی

 

 .واگذاری، بلوک دارندگان سهام ، همسان سازی نمره گرایش كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

تمرکز مالکیت به دلیل کمک به حل مشکلات 

ها سودمند است، زیرا با سواری رایگان در شرکت

د است که سهامداران وجود پراکندگی مالکیت بعی

اقلیت قادر به غلبه بر این مشکل باشند. برخی 

دهند که حضور یک سهامدار مطالعات نشان می

بزرگ با نظارت بهتر بر تصمیمات مدیریت در 

ارتباط است و با فرض تمایل مدیران به انجام 

تواند بر افزایش ، حضور سهامدار بزرگ می2واگذاری

اشد. از طرف دیگر، ها مؤثر بواگذاری در شرکت

ای برای استخراج منافع عدم تمرکز در شرکت انگیزه

شخصی توسط سهامداران کنترل به زیان سهامداران 

اقلیت است. شواهد روزافزونی وجود دارد که بیانگر 

ارزش پایین شرکت و افزایش هزینه سرمایه در این 

های شرایط است و این به معنای کاهش فعالیت

باشد. بنابراین، تعادل قدرت ت میواگذاری در شرک

به معنای حاکمیت بهتر در  1دارندگان سهاممیان بلوک

دهد که حضور شرکت است. تحقیقات اخیر نشان می

دارنده منجر به افزایش ارزش شرکت چندین بلوک

گردد، زیرا از استخراج منافع شخصی جلوگیری می

کند و هر گونه تغییر در تصمیمات شرکت را به می

کند. ساختار نفع بزرگترین سهامدار محدود می

راهبری شرکت علاوه بر حضور بزرگترین سهامدار، 

از حضور و توانایی نسبی سایر سهامداران بزرگ 

تواند پیامدهای مهمی دارندگان سهام( که می)بلوک

-در جهت تصمیمات واگذاری داشته باشد، منتج می

کاهش شود. همانطور که بیان شد حضور آنها به 

تحریف در تصمیمات واگذاری توسط بزرگترین 

کند. در نتیجه، شرکت به احتمال سهامدار، کمک می

زیاد علیرغم تمایل بزرگترین سهامدار، اقدام به 

کند. در پژوهش حاضر سعی خواهد واگذاری می

شد به تحلیل تأثیر حضور سهامدار بزرگ بر 

 تصمیمات واگذاری در بنگاه پرداخته شود. 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

 ساختار مالكیت در بنگاه -2-1

ها و مشاهدات انجام شده با توجه به بررسی

توسط نظریه پردازان، توزیع سرمایه در میان تعدادی 

های بزرگ به مدیران اجازه از سهامداران در شرکت

دهد آزادی بیشتری در استفاده از منابع شرکت می

ها تکه شدن مالکیت در شرکتاین تکه داشته باشند.

به تعارض منافع یا تعارض نمایندگی بین مدیران و 

سهامداران بر سر توزیع و تخصیص منابع شرکت 

شود. مشکل اساسی در عدم تقارن اطلاعاتی منجر می

که بین مدیران و مالکان نهفته است وجود دارد که 

شود و باعث ایجاد مشکل خطر اخلاقی می

توانند خوب بودن عملکرد را بررسی ران نمیسهامدا

کنند. بنابراین زمانی که مدیران بخش قابل توجهی از 

باشند، قدرت و نفوذ کافی سهام شرکت را دارا می

برای دنبال کردن منافع خود به ضرر منافع سهامداران 

دارند و از طرف دیگر زمانی که سهامداران بخش 

قه زیادی برای کنند علاقابل توجهی را بلوکه می

نظارت بر عملکرد مدیریت دارند ) آکردفریل 

 (. 1028، 8وآلکادفروجس

( تمایل 2391مطابق با نظر جنسن و مکلینگ )

مدیران به تخصیص منابع شرکت به سمت اهداف 

شخصی خودشان است و این به معنای بروز 

، 4مشکلات نمایندگی است)رحمان و همکاران

عمده به طور بالقوه این  (؛ اما برخی سهامداران1028

توانند مزایای ها میکنند. آنمشکلات را حل می

بزرگ را برای خودشان و سایر سهامداران، از طریق 

آگاه شدن و امکان پذیری نفوذ بر نتایج شرکت به 
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ها یک بلوک از حق رأی را در ؛ زیرا آندست آورند

های اخیر مطالعات تجربی تأکید دست دارند. در سال

اند که ورود سهامداران بزرگ جدید باعث دهکر

افزایش قابل توجه قیمت سهام در شرکت ها شده 

(. باید در نظر داشت در 5،1024است )لیم و همکاران

هایی که چند سهامدار عمده وجود دارد این شرکت

سهامداران عمده با یکدیگر تعامل کرده و دارای اثر 

ها یک سهامدار متقابل بر یکدیگر هستند. بنابراین تن

عمده که شرکت را کنترل کند وجود ندارد و یک 

ائتلاف کنترل شکل می گیرد. ضمن اینکه سایر 

سهامداران عمده، انگیزه لازم برای نظارت بر 

سهامدار اصلی را دارند که این امر سبب کاهش 

انحراف در سود شرکت و افزایش ارزش شرکت می 

مدار اصلی، شود. به عبارت دیگر در صورتی که سها

کنترل شرکت را در دست نداشته باشد نیازمند 

ائتلاف با سایر سهامداران مرجع یا با تعدادی از 

شود که این نوع کنترل، اختیار سهامداران اقلیت می

سهامدار عمده را تعدیل کرده و امکان کسب منافع 

شخصی را کاهش می دهد. مطالعات لوپز و 

وجود یک  دهد که( نشان می1009همکاران )

سهامدار عمده  دیگر )دومین سهامدار عمده( نیز 

تواند به عنوان یک عامل تعدیل کننده اثر بخش می

در نظارت بر سهامدار اصلی عمل کنند. از یک سو 

وجود یک سهامدار مرجع دیگر ممکن است سبب 

ایجاد تضاد منافع میان سهامداران عمده و در نتیجه 

ین سهامدار عمده کاهش عملکرد شرکت شود. همچن

-)دومین سهامدار( به علت دارا بودن منافع بالا می

تواند کسب منافع شخصی توسط سهامدار اصلی را 

(. با این وجود، 2830کنترل کند )روان مهر، 

توانند از قدرت خود به سهامداران بزرگ احتمالاً می

منظور استخراج منافع شخصی، از طریق کنترل 

قلیت، استفاده کنند. ازآنجا که های سهامداران اهزینه

ها به شکل اثر بخشی شرکت را با نگهداری آن

کنند، اما سهامداران بزرگ بخشی از سهام کنترل می

تنها، تا حدی از نتایج تصمیمات شرکت را درونی 

دهد که آن ها برای منحرف سازند. این نشان میمی

کردن منابع شرکت به سمت منافع شخصی خودشان 

ها تنها کسری از هزینه دارند، در حالی که آنانگیزه 

کنند. با توجه به ملاحظات، به نظر ها را پرداخت می

رسد که حضور سهامداران بزرگ برای سهامداران می

جزء )به علت استخراج منافع شخصی( در مقایسه 

با اینکه می تواند به علت نظارت بیشتر بر تصمیمات 

 بیشتر مضر است. مدیریت برای آن ها مفید باشد، 

 

 واگذاری -2-2

مطالعات بسیاری معتقدند که واگذاری یک سود 

واقعی در فروش، با از بین بردن سودمندی منفی یا 

کند.اگرچه کاهش ناکارایی های بازار ایجاد می

تری بر منبع سود خریداران دارایی های مطالعات کم

ها نشان می دهند ، اما آن واگذار شده متمرکز است

افزایی سودها از ترکیب دارایی های واگذار هم که

شده با عملیات موجود ایجاد شده است. برای مثال 

( نشان دادند که 2335( و جان وافک)2339پتوی )

بازده خریداران از دارایی های واگذار شده بیشتر از 

ها تنها در روند عملیات شرکت  وقتی است که دارایی

(. با 2339، 1سانگبه کار گرفته شوند )هانسون و 

توجه به نظریات و طبق مطالعات انجام شده 

گیرد: شکل اول، واگذاری، به دو شکل انجام می

فروشنده )شرکت واگذار شده( نوعی تجدید سازمان 

دهد که در آن شرکت اصلی قسمتی از انجام می

دارایی های خود را به یک شرکت سهامی تازه 

تمامی سهام  تأسیس شده انتقال می دهد و در عوض

کند و آن این شرکت تازه تأسیس شده را دریافت می
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را به عنوان سود سهام غیر نقدی بین سهامداران خود 

 9توزیع می نماید که به اصطلاح به آن چرخش سهام

شود. در شکل دوم، واگذاری یعنی شرکت گفته می

دارایی خود را به شرکت دیگری می فروشد و 

ماند. در این نوع اقی میدارایی در شرکت خریدار ب

واگذاری در واقع فروشنده از جریان نقد مرتبط با 

دارایی در مقابل جریان نقدی که از خریدار دریافت 

کند. اگر ارزش خالص فعلی می کند صرفه نظر می

موجب افزایش  ،این مبادله برای فروشنده مثبت باشد

ثروت  ،ثروت سهامداران می شود و اگر منفی باشد

اران کاهش می یابد؛ از طرف دیگراگر ارزش سهامد

 ،جریان نقد دریافت شده برابر با ارزش دارایی باشد

شود و هیچ تغییری در ثروت سهامداران ایجاد نمی

شود که واگذاری برای در این صورت گفته می

فروشنده هیچ ارزش اقتصادی ندارد و اگر واگذاری 

لاعات ارزش اقتصادی داشته باشد، پس اعلام آن اط

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

باید یک حرکت قابل توجهی در قیمت سهام شرکت 

فروشنده در زمان اعلام واگذاری مشاهده 

 (. 2339شود)هانسون و سانگ، 

 

ارتباط بین حضور سهامداران و فعالیت  -2-3

 های واگذاری

بر خلاف دیدگاه ترویج شده مطالعات اخیر، 

الکیت شرکت ها به طور کلی در دست تعداد م

اندکی از بلوک دارندگان سهام متمرکز است. نتایج 

زیرا  ،دار هستنداین مطالعات به شکل بالقوه معنی

بلوک دارندگان سهام برای تحت تأثیر قرار دادن 

باشند. یک تصمیمات شرکت دارای قدرت می

 دیدگاه این است که سهامداران بزرگ حاکمیت بهتر

ها به دلیل درصد مالکیت قابل کنند. آنرا ترویج می

توجه خود، انگیزه دارند که بر مدیریت تا آنجایی که 

-توانند، بر خلاف سهامداران پراکنده جزء هزینهمی

های نظارت را بازیابی کنند، نظارت داشته باشند. این 

نظارت اطمینان می دهد که تصمیمات مدیریت بهتر 

توانند از تی، سهامداران بزرگ میشود. حاتخاذ می

گذاری بیش از حد مدیریت جلوگیری کنند و سرمایه

اگر دارایی های شرکت به طور مؤثر مورد استفاده  

قرار نگرفت، اظهار نارضایتی کنند. این مباحث معتقد 

است که سهامداران بزرگ با واگذاری بیشتر در 

باط به ارتباط هستند و باید در نظر داشت که این ارت

و  یباشد )رحمانمعنای ایجاد مسائل نمایندگی می

 (.1028 همکاران،

های دیگری معتقدند، مالکیت سهام دیدگاه

توسط مدیران شرکت واگذار شده، سود سهامداران 

از واگذاری را از چندین راه تحت تأثیر قرار خواهد 

داد: اول، سطوح بالاتر مالکیت، مدیران را مجبور می 

افزایی منفی را نه های مرتبط با همکند که هزی

متحمل شوند؛ بنابراین مشوق هایی را برای فروش 

دارایی هایی که ارزش شرکت را کاهش و عملیات 

کند. دوم، سطوح دهد، ارائه میپس از آن را بهبود می

پایین مالکیت برای مدیران به منظور انحراف از 

ایی استراتژی حداکثر سازی ارزش، شاید با کسب دار

های غیرمرتبط یا دارایی که ارزش بیشتری دارند 

تر باشد. هزینهبرای مدیران نسبت به سهامداران، کم

-دهد زمانی که آننهایتاً، مالکیت به مدیران انگیزه می

زنی بهتری کنند، چانهها بر سر قیمت مذاکره می

رود یک رابطه مثبت داشته باشند. بنابراین انتظار می

ی شرکت واگذار شده و مالکیت سهام افزایبین هم

توسط مدیران وجود داشته باشد)هانسون و سانگ، 

(. با توجه به نقش واگذاری  به عنوان راهی 2339

برای افزایش نقدینگی شرکت و توانایی شرکت برای 

چنین افزایش قیمت سهام ها و همپرداخت بدهی
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شرکت و بالا رفتن حجم معاملات ، این مسأله 

که سهامداران چه تأثیری بر این تصمیم  مطرح است

در بنگاه ها خواهند داشت. به این منظور در پژوهش 

حاضر سعی شده است تا با محاسبه نمره گرایش 

سازی و  روش همسانها به واگذاری و شرکت

و  یرهای مالی در مدل رحماناستفاده از متغی

 (، این مسأله مورد بررسی قرار گیرد.1028همکاران )

 

 پیشینه تجربی -2-4

های داخلی به طور کلی به در برخی از پژوهش

ارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد پرداخته شده 

ها و است؛ ولی عملکرد شرکت در برگیرنده مکانیسم

توان هر کدام از باشد و میهای وسیعی میسیاست

ها ها را به صورت مستقل در پژوهشاین سیاست

ها، . یکی از این سیاستمورد ارزیابی قرار داد

باشد. در ادامه به سیاست واگذاری بلوکی سهام می

های داخلی و سپس خارجی اشاره برخی از پژوهش

( فهرستی از مطالعات داخلی و 2شود. جدول)می

 کند.خارجی انجام شده را ارائه می

 

 (: مطالعات تجربی در زمینه موضوع پژوهش1جدول)

نام و سال 

 پژوهش

جامعه 

 ریآما
 متغیرهای تحت بررسی

احمدپور و 

 (2830منتظری )
 ایران

،  ، تأثیر اندازه شرکت نوع مدیریت سود

 ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی

رضائی و همکاران 

(2830) 
 ایران

ساختار مالکیت ، سیاست تقسیم سود 

 شرکت ها

ایزدی نیا و 

 (2833رسائیان )
 ایران

پراکندگی مالکیت و نقد شوندگی 

 سهام

رحمانی و 

 ( 2833همکاران )
 مالکیت نهادی و نقد شوندگی ایران

حساس یگانه و 

 (2833همکاران )
 ایران

کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد 

 شرکت ها

نام و سال 

 پژوهش

جامعه 

 ریآما
 متغیرهای تحت بررسی

سیچرمن و پتوی 

(2331) 
 آمریکا

اثر ثروت برای خریداران و 

فروشندگان در دارایی های مشابه 

 واگذار شده

هانسون و سانگ 

(2339) 
 آمریکا

لکیت مدیریتی، ساختار هیئت مدیره ما

 و تقسیم سود در واگذاری

تامپسون و 

 (1000همکاران )
 علت واگذاری شرکت ها انگلیس

سیس و همکاران 

(1001) 
 مالکیت نهادی و بازده سهام نیویورک

هیلیر وهمکاران 

(1003) 
 انگلیس

فروش دارایی و استراتژی شرکت با 

 بررسی شرکت های واگذار شده

ا و گوین هارد

(1022) 
 تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود ژاپن

چن وهمکاران 

(1028) 
 چین

سیاست تقسیم سود نقدی، هرم 

 شرکت و ساختار مالکیت

رحمان و همکاران 

(1028) 
 ساختار مالکیت و تصمیمات واگذاری استرالیا

 تایوان (1024لی و کو )
ساختار مالکیت ، مالیات شرکت و 

 ساختار سرمایه

 

بررسی پیشینه تجربی نشان داد که هر کدام از 

مطالعات به حوزه خاصی از عملکرد شرکت ها 

اند. لذا در پژوهش حاضر از مدل بررسی پرداخته

(، و افزودن 1028شده توسط رحمان و همکاران)

متغیرهایی دیگری با بررسی سایر مطالعات به تحلیل 

 شود.موضوع تحت بررسی پرداخته می

 

 های پژوهشهفرضی -2-4

ها به شرح با توجه به پیشینه و مسأله پژوهش، فرضیه

 زیر تدوین شد:

درصد مالکیت بزرگترین سهامدار بر کاهش  (2

واگذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.



 فلاح آبادی و راضیه صادق حسین رضایی دولت
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درصد مالکیت دومین سهامدار بزرگ بر افزایش  (1

در بورس واگذاری در شرکت های پذیرفته شده 

 اوراق بهادار تهران تأثیر دارد. 

 

 پژوهش شناسی روش -3

های جامعه آماری پژوهش حاضر، شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در 

این پژوهش، داده های پژوهش برای دوره زمانی 

های اطلاع رسانی بورس از وب سایت 2831-2832

یت فناوری اوراق بهادار شامل سایت شرکت مدیر

بورس تهران، بورس اوراق بهادار تهران و کدال 

آوردنوین استفاده افزار رهچنین از نرمگردآوری و هم

شد. با توجه به دسترسی به کل جامعه نیازی به 

گیری نیست؛ لذا، در این پژوهش برای انتخاب نمونه

شود و به مند استفاده مینمونه از روش حذف نظام

هایی که دارای نه آماری، شرکتمنظور انتخاب نمو

اند به عنوان نمونه آماری ویژگی های زیر بوده

های انتخاب و بقیه حذف شدند که تعداد شرکت

( شرکت 2010سال -)تعداد 201مورد بررسی به 

 رسید.  

دوره مالی شرکت های نمونه منتهی به  -الف 

 پایان اسفند ماه باشد.   

عالیت یا تغییر در دوره مورد بررسی تغییر ف -ب

 سال مالی نداده باشند. 

های مالی )بیمه ، بانک و شرکت جزء شرکت -ج

 های سرمایه گذاری ( نباشند.  

 اطلاعات مالی شرکت ها در دسترس باشد. -د

 

های مرسوم که معمولاً برای کنترل متغیر روش

-شود شامل، همسانهای مخدوشگر به کار گرفته می

های رگرسیونی همگی این سازی، طبقه بندی و مدل

محدودیت را دارا است، که بر روی تعداد محدودی 

توانند کنترل انجام دهند؛ از متغیرهای کمکی می

بنابراین اگر چه یافتن ایده نمونه های همسان ساده 

هایی که ولی اغلب یافتن نمونه ،به نظر می رسد

روی همه متغیرهای مخدوشگر مهم، مشابه باشند 

سازی . در نتیجه، از روش همسان ستکار مشکلی ا

شود. نمره گرایش بر اساس نمره گرایش استفاده می

به صورت احتمال شرطی دریافت  برای هر عامل

)واگذاری( به شرط مشخص بودن  اقدام مورد نظر

شود؛ یعنی عوامل پیش نیاز برای آن عامل تعریف می

که برای  [e(xi)= pr (Zi=1| Xi=xi)]توان نوشت می

ام ، اگر به گروه مداخله تعلق داشته iامل) بنگاه( ع

و در صورتی که در گروه شاهد قرار  zi=1باشد ؛ 

خواهد بود. نمره گرایش در عمل  zi=0داشته باشد، 

ترین روش برای برآورد آن مجهول است که معمول

باشد. در این استفاده از مدل رگرسیون لاجیت می

گروه مشاهده  مدل متغیر وابسته همان عضویت در

( و متغیر های 0و واگذار نشده= 2)واگذاری =

خواهیم توزیع مستقل همان عواملی هستند که می

آنها در دو گروه مورد مطالعه مشابه باشد)جانانی و 

 (.2833همکاران، 

 LRآزمون 

به این ترتیب عمل  LR به منظور استفاده از آماره

اره شود که اگرآماره محاسباتی بزرگتر از آممی

 H0درصد(، فرضیه 20بحرانی باشد)سطح معناداری 

شود و مدل مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب رد می

 (.2833رگرسیون در کل معنادار است) اولادحسین،

 Log likelihoodآزمون 

از پایایی و اعتبار لازم  R2در مدل رگرسیون لاجیت،

برخوردار نیست، به همین دلیل این معیار ارائه نشده 

به  Log Likelihoodو به جای آن از آماره  است



 ... تحلیل تأثیر حضور سهامدار بزرگ بر تمایل بنگاه به واگذاری بلوکی سهام جهت تأمین مالی به روش 
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شود. عنوان معیار نیکویی برازش مدل استفاده می

مقدار واقعی این آماره منفی است و هر چقدر قدر 

مطلق آن بزرگتر باشد حاکی از مناسب بودن مدل 

(. در پژوهش فوق برای 2833است) اولادحسین،

و Matlabافزارهای ها به ترتیب از نرمبرآورد فرضیه

Stata12شود .  استفاده می 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -4

با پیروی از مطالعات انجام شده، تامپسون و 

(، سینگ و همکاران 1008،  1001،  1000همکاران)

چنین ( و هم1003(، هیلیر و همکاران )1000)

(، متغیرهای سایز، اهرم 1028رحمان و همکاران )

ارایی ها به عنوان مالی، سهم بازار و نرخ بازده د

شود؛ عوامل اثر گذار بر واگذاری در نظر گرفته می

با توجه به متغیرها این تأثیر با مدل رگرسیون لاجیت 

 شود: زیر ارزیابی می

 

(2) Divest=                        

       
 

باید توجه داشت که ممکن است شرکت ها در 

شان متفاوت باشند؛ به اط با ساختار مالکیتارتب

همین دلیل مرحله دوم این است که به طور شفاف 

ها به درک تصمیمات بررسی کنیم که آیا این تفاوت

کند. در ادامه با توجه به تعداد واگذاری کمک می

شرکت های مشخص شده با استفاده از روش 

(، 1)معادله  3همسان سازی بر اساس نمره گرایش

ها ارائه عادله های مورد بررسی برای آزمون فرضیهم

گردد. این روش به منظور احتمال تحقق واگذاری می

 برای شرکتهای واگذار نشده  در آینده است. 

 

(1) Pscore=   (  ̂        ̂      ̂     

  ̂      ) 

های مشخص در این مرحله با توجه به نمونه

آزمون فرضیه ها معادلات  برای(، 1ادله )شده در مع

 ( ارائه و مورد بررسی قرار گرفت. 5( و )4( و )8)

( آزمون تأثیر درصد مالکیت بزرگترین 8معادله)

 سهامدار:

 

(8)                                    

          
 

تأثیر بزرگترین سهامدار  (،4با توجه به معادله )

شود. توسط میزان مالکیت وی اندازه گیری می

درصد بالاتر میزان مالکیت وی به معنای کنترل 

رود تر او در شرکت است. در نتیجه انتظار میقوی

مالکیت بیشتر توسط بزرگترین سهامدار با تمایل 

 کمتر به واگذاری در ارتباط باشد. 

( آزمون تأثیردرصد مالکیت دومین سهامدار 4معادله)

 بزرگ: 

(4)                        

             
                       

               
 

( lo-contest(، از یک متغیر کمکی)4در معادله)

شود تا دومین سهامدار بتواند بزرگترین ه میاستفاد

سهامدار را تحت نفوذ خود قرار دهد. در متغیر فوق 

از یک سطح حداکثر مالکیت دومین سهامدار و 

نسبت مالکیت دومین به مالکیت بزرگترین سهامدار 

شود. در معادله بعدی تأثیر دومین استفاده می

 ها به افزایشسهامدار بزرگ بر تمایل شرکت

واگذاری و همچنین تعدیل تأثیر منفی بزرگترین 

 شود:سهامدار سنجیده می

( آزمون تأثیر درصد مالکیت دومین 5معادله )

 ها: سهامدار بزرگ بر افزایش واگذاری در شرکت



 فلاح آبادی و راضیه صادق حسین رضایی دولت
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(5)                              

       
                              

               
                        

 

 برای(، hi-pscoreمتغیر افزایش به واگذاری )

-ارزیابی میزان گرایش بنگاه به واگذاری سنجیده می

 شود و بالاتر از سطح میانه است.

 

 متغیر وابسته

 (واگذاریDivest) : بیانگر متغیر وابسته می باشد

ها به منظور نقدینگی که به معنای فروش دارایی

بیشتر است و اگر توسط شرکت انجام شود 

 ارزش یک و در غیر اینصورت صفر است. 

 

 متغیر مستقل

 (اندازهSize) :لگاریتم طبیعی جمع کل  بر اساس

شود )رحمان های هر شرکت محاسبه میدارایی

 . (1028و همکاران،

 (اهرم مالیLevبرای اندازه :) گیری اهرم مالی از

شود. نسبت کل بدهی به کل دارایی استفاده می

این مورد برای هر شرکت با توجه به اطلاعات 

-موجود در پایان سال مالی به دست می

                          (.                                                      2832آید)امینیان دریاسری و بیابانی،

 نرخ بازده دارایی(هاROA بر اساس سود قبل از :)

کسر بهره و مالیات تقسیم بر ارزش دفتری 

گردد)رحمان و دارایی ها محاسبه می

 (.1028همکاران،

 ( سهم بازارMS به صورت فروش شرکت به :)

آید)تامپسون و کل فروش صنعت به دست می

 (.1009همکاران،

 مالکیت بزر(گترین سهامدارLsh1 بر اساس :)

 شود.درصد مالکیت بزرگترین سهامدار ارائه می

 (مالکیت دومین سهامدارLsh2 بر اساس درصد :)

 شود. مالکیت دومین سهامدار بزرگ ارائه می

 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش-5-1

در این بخش صرفاً به توصیف نمونه مورد 

خواهد شد و هدف، محاسبه آماری بررسی پرداخته 

توان به توصیف نمونه است. با استفاده از این آمار می

ها و اطلاعات پژوهش پرداخت و به یک الگوی داده

ها دست یافت. کلی به منظور استفاده سریع از داده

-در پژوهش فوق از میانگین، انحراف معیار و چارک

هش های متغیرها به منظور توصیف متغیرهای پژو

استفاده شده است. دو جدول زیر بیانگر آمار 

( 1باشد. جدول)توصیفی متغیرهای پژوهش و می

مشاهده از شرکت های واگذار شده  800مشتمل بر 

-مشاهده از شرکت 910( 8چنین جدول)است و هم

ها شود. از این دادههای واگذار نشده را شامل می

گرایش شرح داده شده در برای برآورد نمره

شود. در یک نگاه کلی و ( استفاده می1عادله)م

ای بین دو جدول فرعی متوجه اختلاف کم مقایسه

شویم؛ ولی در مقابل آن، نرخ ها میسایز شرکت

بازده دارایی ها یک تفاوت قابل توجه بین شرکت 

دهد و های واگذار شده و واگذار نشده را نشان می

-شرکت تواند به معنای سودآوری بیشتر دراین می

های واگذار نشده باشد. در اهرم مالی و سهم بازار 

تفاوت چندانی وجود ندارد. در قسمت متغیرهای 

توان در ساختار مالکیت تفاوت قابل مشاهده را می

چنین درصد درصد مالکیت بزرگترین سهامدار و هم

 مالکیت دومین سهامدار بزرگ بیان نمود.
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 واگذار شده(:  آمار توصیفی شركت های 2جدول )

 چارک سوم چارک دوم چارک اول انحراف معیار میانگین متغیرها

Size 45/28 01/2 95/0 83/28 21/24 

Lev 15/0 21/0 59/0 13/0 91/0 

ROA 38/22 43/21 98/8 09/20 11/29 

MS 08/0 043/0 02/0 01/0 05/0 

Lsh1 33/41 12/14 05/82 52 33/11 

Lsh2 09/25 29/22 1 39/28 33/11 

Lsh2/lsh1 85/0 82/0 09/0 14/0 12/0 

 

 (: آمار توصیفی شركت های واگذار نشده3جدول)

 چارک سوم چارک دوم چارک اول انحراف معیار میانگین متغیرها

Size 50/28 38/2 49/21 25/28 11/24 

Lev 18/0 23/0 51/0 15/0 99/0 

ROA 31/28 19/28 14/5 51/22 28/12 

MS 04/0 09/0 0 01/0 01/0 

Lsh1 10/45 03/15 48/81 48/43 43/53 

Lsh2 95/28 25/22 21/4 59/21 48/10 

Lsh2/lsh1 82/0 13/0 01/0 15/0 58/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -5-2

( 4نتایج حاصل از بررسی این فرضیه در جدول)

دهنده نتایج مربوط ارائه شده است. جدول فوق نشان

به بررسی تأثیر درصد مالکیت بزرگترین سهامدار بر 

کاهش تصمیمات واگذاری است. بر اساس نتایج به 

دست آمده، در این فرضیه با توجه به عدم 

در متغیر مورد  Z( احتمال آزمون 299/0معناداری)

( هیچ رابطه معناداری در ارتباط با درصد Lsh1نظر )

ی واگذاری مالکیت بزرگترین سهامدار و فعالیت ها

مشاهده نشده و این به معنای عدم تأثیر مالکیت وی 

-باشد؛ همدر کاهش تصمیمات واگذاری شرکت می

دهنده عدم وجود چنین ضریب مثبت آن نشان

تعارض نمایندگی بین بزرگترین سهامدار و سایر 

تواند با تکیه بر سهامداران است؛ چراکه وی نمی

نفع خود قدرت شخصی خویش از منافع شرکت به 

( بالاتر 5939/0)LRبرداری کند؛ و میزان آماره بهره

درصد( است و نشان دهنده 20از سطح محاسباتی)

چنین قدر مطلق باشد؛ همعدم معنادار بودن می

Loglikelihood (33118/428 نمایی از برازش مدل )

 است. 
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 (: تأثیر بزرگترین سهامدار بر تصمیمات واگذاری4جدول)

 Size Lev ROA MS Lsh1 عرض از مبدأ متغیرها

 ضریب

 سطح معناداری

315/2- 
 (032/0)٭

208/0 

(218/0) 

832/0 

(483/0) 

008/0 

(144/0) 

819/0- 

(342/0) 

0045/0 

(299/0) 

 LR 93/8آماره 

 LR 5939/0احتمال 

Log Likelihood 33118/428- 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5-3

( فرضیه فوق در سه مدل ارائه 5دول)در ج

گردیده و متغیر کمکی ذکر شده برای هر مدل به 

صورت جداگانه تعریف شده است. در مدل اول، 

این متغیر به صورت نسبت درصد مالکیت دومین 

سهامدار به درصد مالکیت اولین سهامدار تعریف 

شده است. در مدل دوم از درصد مالکیت دومین 

شده است؛ به این صورت که در  سهامدار استفاده

 10مدل دوم از یک سطح حداکثر مالکیت که برابر با 

درصد)چارک سوم( است، به منظور ارزیابی تأثیر 

وی بر واگذاری و خنثی کردن فعالیت های 

بزرگترین سهامدار استفاده شده است. با توجه به 

مطالعات انجام شده، این سطح مالکیت، توانایی کافی 

دومین سهامدار در راستای گرایش به را برای 

-کند. همانگونه که نتایج نشان میواگذاری فراهم می

های اول و دوم، ضریب مثبت و دهند در مدل

( متغیر کمکی و درصد Zمعنادار)احتمال آماره

مالکیت بزرگترین سهامدار، گویای رابطه مثبت و 

معنادار حضور دومین سهامدار و افزایش تمایل به 

ی است. این واگذاری نمایی از توانایی کافی واگذار

اهمیت بودن نفوذ و تأثیر دومین سهامدار و بی

باشد، چراکه در این شرایط بزرگترین سهامدار می

های بزرگترین سهامدار هیچ نفوذی بر سیاست

)  LRواگذاری شرکت نخواهد داشت. آماره احتمال 

دن ( گویای معنادار بو0185/0و   0934/0به ترتیب،

 Logباشد. قدر مطلق های رگرسیون میمدل

likelihood  ( نمایی از 5215/133، 19119/109در )

 باشد.نیکویی برازش مدل می

در مدل سوم، ما تأثیر دومین سهامدار را بر تمایل 

ها به واگذاری، در شرایطی که احتمال دارد شرکت

این فعالیت رخ دهد، بررسی کردیم. با توجه به نتایج 

دست آمده، شرکتهایی با نمره گرایش بالا نیاز  به

-شدیدتری به ساختاردهی مجدد پرتفویی از دارایی

کنند. بنابراین برای ارزیابی های خود را احساس می

ایده فوق در مدل  سوم، اثر متقابل بین قدرت اولین 

-و دومین سهامدار بزرگ و متغیر کمکی که نشان

ورد آزمون قرار گرایش بالاتر است، مدهنده نمره

 دادیم. 

در فرضیه فوق، با وجود اینکه ضریب متغیر 

-بزرگترین سهامدار منفی و معنادار شده است و می

تواند مانعی برای واگذاری باشد ولی،ضریب 

حت بررسی مثبت است و این حاکی از ت2متغیر

قدرت و نفوذ شدید دومین سهامدار بر ترجیحات 

-به واگذاری می بزرگترین سهامدار و تمایل شرکت



 ... تحلیل تأثیر حضور سهامدار بزرگ بر تمایل بنگاه به واگذاری بلوکی سهام جهت تأمین مالی به روش 

 
 شماره بيست و نهم بهادار /   فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق 77

در مدل بیانگر معنادار بودن متغیر  Zباشد؛ آماره 

LR (0083/0 )مورد آزمون است. آماره احتمال 

های رگرسیون است. قدر گویای معنادار بودن مدل

( نمایی از نیکویی 1189/38) Loglikelihoodمطلق 

 برازش مدل است.

 

 ر برای نفوذ بر تصمیمات واگذاری(: نقش ویژگیهای مالی و رقابت دومین سهامدا5جدول)

 Lo-contestتعیین 

 متغیرها
Lo-ratio Lsh2<20 Lo-ratio 

 مدل سوم مدل دوم مدل اول

Size)ضریب( 

 سطح معناداری

334485/0 

(481/0) 

0991398/0- 

(429/0) 

8131002/0- 
 (053/0)٭

Lev 
2302489/0- 

(939/0) 

0025523/0 

(333/0) 

398348/8- 
 (004/0)٭٭٭

ROA 
0208243/0 

(82/0) 

0223331/0 

(21/0) 

0231355/0 

(123/0) 

MS 
9930355/0 

(304/0) 

212015/4 
 (054/0)٭

849953/2- 

(311/0) 

Lsh1 
00484/0- 

(814/0) 

0010083/0- 

(118/0) 

0195149/0- 
 (001/0)٭٭٭

Lsh1*Lo-contest 
1935425/0 

 (015/0)٭٭

0029492/0 
 (011/0)٭٭

 

Lo-contest 

 
23433/21- 

 (098/0)٭

0595903/0- 
 (032/0)٭

53994/28- 

(103/0) 

Lo-con*hi-pscore* Lsh1   
832939/2 

 (022/0)٭٭

Lo-contest*hi-pscore   
41412/85- 

(81/0) 

 95/21 89/28 53/11 (LRآماره نسبت احتمال)

 LR 0934/0 0185/0 0083/0 احتمال آماره

Log Likelihood 19119/109- 5215/133- 1189/38- 

دهنده نسبت درصد مالکیت دومین سهامدار نشان Lo-ratioدهد.% را نشان می2% و 5،  %20سطح معناداری  ٭٭٭،  ٭٭،  ٭

 ( زیر سطح میانه است. lsh2/lsh1به اولین سهامدار )

 

  و بحث گیرینتیجه -6

بسیاری از نظریه پردازان اقتصادی عقیده دارند 

می تواند بر عملکرد که هر یک از انواع مالکیت نیز 

شرکت ها تأثیر گذار باشد. لذا روش های کنترل 

عملکرد مدیران و عوامل مؤثر بر عملکرد آن ها و 

هم چنین شیوه اندازه گیری تأثیر هر یک از انواع 

مالکیت بر عملکرد شرکت ها از جمله مسائلی است 

که طرف توجه و علاقه سهامداران، مدیران و 
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ها معتقدند که مجموع رکتمحققان بسیار است. ش

روابط مناسب بین مدیران، سهامداران و سایر افراد 

ذی نفع، مدیریت و کنترل اثربخش واحدهای تجاری 

کند و از این رو قادر به ارایه بازده بهینه را تسهیل می

با توجه به نتایج ، باشندبرای کلیه ذی نفعان می

رین حاصل شده، شواهد دلالت بر آن دارد که بزرگت

سهامدار نفوذ کافی برای تحت تأثیر قرار دادن 

سیاستهای شرکت و تصمیمات آن در خصوص 

واگذاری ندارد و هیچ رابطه معناداری مشاهده نشده 

است؛ در مقابل حضور دومین سهامدار امکان 

افزایش ارزش شرکت را به دلیل گرایش به 

کند و نتیجه واگذاری، برای همه سهامداران ایجاد می

ن امر، کاهش مسائل نمایندگی میان اقلیت ای

باشد. نتایج به سهامداران و سهامداران عمده می

دست آمده از فرضیه اول با نتایج ارائه شده پژوهش 

( و تامپسون و همکاران 1028رحمان و همکاران )

-( مطابقت ندارد، زیرا طبق نتایج آن1008) (،1000)

مانعت از ها، بزرگترین سهامدار نقش مؤثری جهت م

واگذاری خواهد داشت و در چنین شرایطی وی 

های خود به بنگاه خواهد موفق به تحمیل سیاست

 شد.

طبق نتایج در فرضیه دوم، هانسون و سانگ 

( هم معتقدند که 1003( و هیلیر و همکاران )2339)

دومین سهامدار بزرگ نسبت به سایر سهامداران نفوذ 

کند و می های شرکت اعمالبیشتری بر سیاست

حضور وی به معنای حفظ منافع سهامداران اقلیت و 

افزایش ارزش شرکت است؛ بنابراین نتایج به دست 

 آمده با یافته های این پژوهشگران مطابقت دارد.

 

 

 

 های پژوهشارائه پیشنهادهایی مبتنی بر یافته

های اولین فرضیه پژوهش، بر اساس یافته

-ممانعت از پیاده بزرگترین سهامدار تأثیر کافی برای

ها ندارد. سازی فعالیت های واگذاری در شرکت

توانند به تأثیر سایر گذاران میبنابراین، سرمایه

سهامداران و ساختار ترکیب آنها، به منظور سرمایه 

 ها، توجه داشته باشند.گذاری در شرکت

های دومین فرضیه پژوهش، توجه بر اساس یافته

مدار بزرگ شرکت، به درصد مالکیت دومین سها

میتواند مبنایی برای احتمال واگذاری در آینده و در 

نتیجه سودآوری بیشتر شرکت برای سهامدارن اقلیت 

باشد و با توجه به نتایج فرضیه های مطرح شده 

مبنی بر اینکه ساختار مالکیت و واگذاری بر ارزش 

گذاران، تحلیلگران شرکت ها تأثیرگذار است، سرمایه

-توانند از این تأثیر برای سرمایهمالی می و مشاوران

ها گذاری و تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شرکت

 استفاده کنند.  

 های آتیارائه پیشنهادهایی برای پژوهش

شود که نتایج حاصل از این پژوهش پیشنهاد می 

را با نتایج به دست آمده از سازمان بورس سایر 

ف در نتایج کشورها مقایسه و به تحلیل وجود اختلا

 بپردازند.   

شود معیارها و متغیرهای دیگری را پیشنهاد می

توان در تصمیمات که به عنوان عوامل مؤثر می

 ها استفاده کرد، برگزینند.واگذاری شرکت
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محمد، کاظم؛ گلستان، بنفشه و فروزانفر، 
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