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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  هجدهمشماره سال ششم،  

  1392 تابستان

  

 

 طراحی مدلی براي قیمت گذاري بلوك هاي کنترلی سهام 

 
 

  1حسین اعتمادي  

  2طوبی دهقانی    

  3عادل آذر

  4اصغر انواري رستمی علی

 
  

   چکیده

 64این تحقیق به موضوع عوامل موثر بر صرف کنترل و قیمت گذاري بلوك هاي کنترلی سهام می پردازد و 

درصد معامله شده   67/16بلوك سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با اندازه حداقل 

ا با قیمت بیشتري نسبت به قیمت اکثراین بلوك ه.  مورد بررسی قرار گرفته است 1390تا  1385بین سال هاي 

  در این تحقیق ابتدا با استفاده از پیشینه تحقیق و نظرسنجی از خبرگان مالی و . بازار سهام معامله شده اند

سرمایه گذاري عوامل موثر بر قیمت گذاري و پرداخت صرف کنترل از سوي خریداران بلو ك هاي کنترلی سهام  

گرسیون چند متغیره عوامل معنادار تعیین و بعد از آن قیمت بلوك هاي سهام با شناسایی و سپس با استفاده از ر

نتایج تحقیق حاکی از این . استفاده از این عوامل تخمین و با قیمت هاي واقعی بلوك هاي سهام مقایسه شده است

ی بودن خریدار و است که اندازه بلوك، اندازه شرکت، اهرم مالی، سودآوري و عملکرد قبلی شرکت، سهامدار قبل

  .مهلت پرداخت حصه نقدي در قیمت گذاري بلوك هاي کنترلی سهام و تعیین صرف کنترل معنادار هستند

  

  .، بلوك  قیمت گذاري، صرف کنترل :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

اگرچه معاملات بلوك ضرورتا باعث تمرکز در 

نمی شود اما باعث تغییر در هویت مالکیت شرکت 

مالک عمده شرکت و در نتیجه تغییر در کنترل 

 1در کشورهایی با روش تصاحب. شرکت می شود

کمتر، معاملات  بلوك به عنوان جایگزینی براي 

بنابراین واکنش قیمت . کنترل شرکت عمل می کند

را  " 2منافع مشترك کنترل "سهام به معاملات بلوك 

پرداخته شده  3حالی که صرف کنترل منعکس کند در

براي بلوك سهام، ارزشی را منعکس می کند که 

خریدار بلوك حاضراست براي کسب کنترل 

را  "4منافع خصوصی کنترل" پرداخت کند یعنی

معاملات بلوك با صرف بزرگی . نشان می دهد

. نسبت به قیمت سهام در بازار مبادله می شوند

وما با برآوردي از قیمت گذاري معاملات بلوك عم

. ( منافع خصوصی کنترل توضیح داده می شود

  )1989بارکلی و هولدرنس، 

در این تحقیق منظور از بلوك کنترلی سهام،  

تعداد سهامی است که خریدار به واسطه خرید آن 

مجاز به انتخاب یک یا چند نفر از اعضاي هیات 

مدیره شرکت می باشد و به نوعی در اداره شرکت 

دارندگان سهام کنترلی در . خواهد داشت دخالت

خصوص دارایی ها و تصمیم گیري شرکت دخالت 

یک بلوك در صورتی می تواند . مستقیم دارند

ارزشمند باشد که بتواند کرسی هیات مدیره را به 

خریدار بدهد، اما در حالتی که اندازه بلوك کمتر از 

حدي باشد که یک کرسی هیات مدیره را به خریدار 

هد قیمت آن با قیمت سهام در بازار عادي معادل بد

  . است

مدیره دراکثر  حال حاضر تعداد اعضاي هیات در

میزان سهام لازم . عضو است 5ي ایرانی ها شرکت

درصد  67/16مدیره  براي کسب یک عضو هیات

عضو  7مدیره به  اما اگر تعداد اعضاي هیات ،است

هم درصد  5/12افزایش یابد، در آن صورت با میزان 

 .مدیره داشت توان یک عضو هیات می

این تحقیق قصد دارد به مساله قیمت گذاري 

بلوك هاي کنترلی سهام شرکت هاي ایرانی که 

حاکمیت شرکتی و حمایت از سهامداران اقلیت در 

براي این . آن ها چندان توسعه نیافته است بپردازد

منظور ابتدا عوامل موثر بر قیمت گذاري بلوك هاي 

نترلی سهام و صرف کنترل با استفاده از پیشینه ک

تحقیق ونظر سنجی از خبرگان مالی و سرمایه 

گذاري تعیین و با رگرسیون چند متغیره عوامل موثر 

مشخص و پس از تخمین قیمت بلوك هاي کنترلی 

سهام ، مقایسه آن با قیمت هاي واقعی بلوك انجام 

  . شده است 

هام در ایران از تحقیق در مورد معاملات بلوك س

اول این که . چند جنبه داراي جذابیت و اهمیت است

قیمت گذاري بلوك هاي سهام یکی از موضوعاتی 

بیشتر . نپرداخته اند است که  تحقیقات زیادي به آن

تحقیقات صورت گرفته در مورد بلوك هاي کنترلی 

سهام در اقتصادهاي توسعه یافته انجام شده است که 

  .شوند ان اقلیت به خوبی حمایت میدرآن ها سهامدار

دوم این که اکثر شرکت هاي ایران مالکیت 

متمرکز دارند و اغلب توسط یک یا چند سهامدار 

سهامداران عمده شرکت را . عمده کنترل می شوند

به طور مستقیم هدایت کرده و هیات مدیره منتخب 

را تحت نظارت دارند و با توجه به تمرکز مالکیت 

می رسد میانگین منافع خصوصی کنترل  زیاد به نظر

  . و در نتیجه صرف کنترل در ایران بالا باشد

 :سئوالات این تحقیق بدین شرح می باشد

چه عواملی بر صرف کنترل بلوك هاي کنترلی  )1

  سهام تاثیردارند؟ 
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بین عوامل شناسایی شده با صرف کنترل چه  )2

  رابطه اي وجود دارد؟

با قیمت سهام  آیا قیمت بلوك هاي کنترلی سهام )3

در بازار عادي و عوامل موثر بر صرف کنترل 

  قابل تخمین است؟

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

کنترل شرکت ها توسط سهامداران عمده باعث 

می شود که فعالیت مدیران تحت نظر قرار گیرد و 

منافع حاصل از عملکرد بهتر با هزینه نظارت 

ان اقلیت سواري سهامدار. عملکرد مدیران تهاتر شود

مجانی از تلاش هاي سهامداران عمده می گیرند و 

در حاکمیت شرکتی این . در منافع سهیم می شوند

  منافع 

به هر حال . منافع مشترك کنترل نامیده می شود

سهامداران عمده با داشتن کنترل ، شانس سلب 

در . را نیز دارند مالکیت وجوهات و منابع شرکت

سهامداران اقلیت وشفافیت نبود حمایت کارآ از 

فعالیت هاي شرکت، سهامداران عمده می توانند 

تصمیماتی را به نفع خود و به هزینه سهامداران 

اقلیت بگیرند و در نهایت منابع شرکت را از شرکت 

احتمال خارج کردن این منافع . خارج سازند

خصوصی کنترل یکی از دلایل اصلی وجود بلوك 

گرگوریک و . (اشدهاي سهام در دنیا می ب

  )2003وسپرو،

منافع خصوصی کنترل به دو دسته پولی و 

اکثر تحقیقات بر منافع . غیرپولی قابل تقسیم می باشد

خصوصی پولی تمرکز دارند که آشکار هستند و قابل 

با این حال . انتقال به تحصیل کننده بیرونی می باشند

چه منافع غیرپولی یا منافع روانی، نیز مهم هستند اگر

  . اندازه گیري آن ها به طور ذاتی دشوار است

حقوق و مزایا و پاداش بیشتر، کمک هاي خیریه  

حقوق بیشتر با . مثال هایی از منافع پولی هستند

تفاوت بین حقوق مدیریت و میانگین حقوق در 

پرداخت . صنعت مورد نظرقابل اندازه گیري است

هاي بیشتر شرکت هاي هلدینگ و قیمت هاي 

فروش بالاتر یا پایین تر در انتقالات داخلی بین 

. ت ها نیزاز موارد منافع خصوصی پولی هستندشرک

منافع خصوصی می تواند منفی باشد چنانچه 

دارندگان بلوك با هزینه هاي نظارت و هزینه هاي 

دعاوي مطرح شده از سوي سهامداران اقلیت یا 

جنسن و . (مقامات دولتی مواجه شوند

  )1976مکلینگ،

منافع غیر پولی شامل اعتبار و وجهه اجتماعی، 

انایی استخدام اعضاي خانواده و انتصاب آن ها در تو

  )1985دمستز و لین، . (هیات مدیره شرکت می باشد

سهامداران عمده از منافع خصوصی بهره می 

  برند که با سهامداران اقلیت به اشتراك گذاشته 

آن ها نه تنها انگیزه براي حداکثر کردن . نمی شود

ق راي خود ارزش شرکت دارند بلکه می توانند از ح

براي مصرف کردن منابع شرکت در جهت منافع 

آن ها این توانایی را دارند تا براي . خود بهره ببرند

براي . دستیابی به منافع خصوصی، کنترل اعمال کنند

مثال، هم سهامداران عمده و هم نمایندگان آنان به 

عنوان مدیران شرکت عمل می کنند و این باعث می 

مدیریتی نفوذ کنند و علاوه شود که در تصمیمات 

. براین حقوق و مزایاي بالاتري نیز دریافت کنند

  )1989شلیفر و ویشنی، (

تحقیقات صورت گرفته در ایران بیشتر به بررسی 

استراتژي هاي ادغام و تصاحب شرکت ها و تاثیر آن 

بر وضعیت مالی و همچنین بازدهی شرکت هاي 

داخته خریدار و هدف پس از تصاحب و ادغام پر
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با توجه به ارتباط موضوعی به برخی از این . اند

  : تحقیقات و نتایج آن ها اشاره می شود

بررسی تاثیر تصاحب و ) 1385( تحقیق عارفی 

ادغام بر وضعیت مالی شرکت هاي هدف بوده است 

وي در بخشی از تحقیق خود به بررسی میزان . 

اد به اعتق.  صرف قیمتی سهام در ایران پرداخته است

وي مدیران شرکت هاي خریدار و یا اشخاص 

حقیقی براي کسب مالکیت و مدیریت اکثریت در 

شرکت هاي هدف ، سهام را به قیمت بالاتر از نرخ 

وي میزان صرف پرداخت . تابلو خریداري می کنند

شده توسط خریدار به سهامداران قبلی شرکت هاي 

هدف را بر اساس اطلاعات معاملات عمده در 

بورس اوراق بهادار تهران اندازه گیري و شرکت 

تا  1376سپس متوسط صرف قیمتی در سال هاي 

طبق اعلام او متوسط . را محاسبه کرده است  1381

کل صرف قیمتی معاملات عمده ایران در دوره مورد 

  . درصد بوده است 39) 1381تا  1376(بررسی 

به بررسـی ارتبـاط بـین صـرف     ) 1389(تقی پور

  و بازدهی تصاحب کنندگان شـرکت هـا   قیمتی سهام 

پرداختـه  ) پرداخت کنندگان صـرف قیمتـی سـهام   ( 

هدف پژوهش بررسی جبـران صـرف قیمتـی    . است

پرداخت شده توسط خریداران عمده سهام از طریـق  

  بازدهی سهام در سـال هـاي پـس از انجـام معاملـه      

بدین منظور معاملات عمده اي کـه منجـر   . می باشد

اداره کننده شرکت ها شـده اسـت،   به تغییر مدیریت 

در بورس اوراق بهادار  1385تا  1380طی سال هاي 

میانگین موزون صرف قیمتی . تهران بررسی شده اند

سهام پرداخت شده طی سال هاي مـورد بررسـی در   

  . درصد بوده است 93/43ایران 

  

  روش شناسی پژوهش -3

تحقیق حاضر از نظر هدف، کـاربردي و از نظـر   

) همبســتگی _اکتشــافی ( اهیــت توصــیفیاجــرا و م

براي پاسخ به سئوال اول تحقیـق  . می شود محسوب

عوامل موثر بر قیمت گذاري بلوك هاي کنترلی سهام 

و تعیین صرف کنترل در ابتدا با روش کتابخانه اي و 

بررسی تحقیقات پیشـین و سـپس بـا نظرسـنجی از     

ــا اســتفاده از   خبرگــان مــالی و ســرمایه گــذاري و ب

پرسشـنامه  بـا مقیـاس    . نامه تعیـین شـده انـد   پرسش

بـا گزینـه هـاي خیلـی کـم، کـم،       ( تـایی   5لیکرت 

ــاد  ــی زی ــاد، خیل ــان ) متوســط، زی ــار خبرگ در اختی

این افراد کـارگزاران و مـدیران شـرکت    . قرارگرفت 

هاي سرمایه گذاري هستند که به خوبی با معـاملات  

ت بلوك سهام آشنایی داشته و اقدام به انجام معـاملا 

ــد ــار . بلــوك ســهام کــرده ان  35پرسشــنامه در اختی

ــت و  ــد   24نفرقرارگرف ــت ش ــخ دریاف ــه . پاس کلی

 5/2معیارهاي شناسایی شده میانگین وزنی بیشـتر از  

را کسب کردنـد، و همـه آنهـا بـه عنـوان معیارهـاي       

اثرگذار بر قیمت گذاري بلوك هاي کنترلی سـهام و  

در پـنج  معیار  18تعیین صرف کنترل انتخاب شده و 

گروه اصلی اندازه بلوك ، خصوصیات شرکت هدف، 

خصوصیات خریدار، نوع معاملـه و شـرایط تسـویه    

 1عوامل شناسایی شده در نگاره . طبقه بندي شده اند

  . نشان داده شده است 
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  عوامل موثر بر قیمت گذاري بلوك هاي کنترلی سهام و تعیین صرف کنترل. 1نگاره 

  

ــد   ــا اســتفاده از روش رگرســیون چن در ادامــه ب

متغیره رابطه بین این عوامل شناسایی شده با صـرف  

کنترل بررسی شده و در مرحله آخـر قیمـت بلـوك    

هاي کنترلی سهام با رگرسیون چندمتغیره تخمین زده 

شده و قیمت هاي تخمینی بـا قیمـت هـاي واقعـی     

  .شده استمقایسه 

جامعه مورد بررسی ، معـاملات بلـوك سـهام انجـام     

نمونـه  . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت     

درصد  67/16آماري شامل بلوك هاي سهام با اندازه 

و بیشتر، معامله شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

ــا  1390الــی  1385ســنوات   67/16اســت چــون  ب

شـت و  درصد می توان یک عضو در هیات مدیره دا

 قیمت

سهامکنترلی بلوك

قیمت سهام  

در بازارعادي
صرف کنترل

اندازه

بلوك 

خصوصیات  

شرکت هدف 

اندازه شرکت

نوع صنعت

سودآوري

اهرم مالی

ریسکی بودن

وجوه نقد و دارایی هاي 

قابل معامله

خصوصیات 

خریدار

استراتژیک بودن 

سهامدار قبلی  

مشابهت فعالیت

کسب حق راي

سرمایه گذارخارجی

نوع 

معامله

غیردولتی

دولتی و در راستاي 

خصوصی سازي

شرایط 

تسویه

دوره بازپرداخت اقساط

حصه نقدي

مهلت پرداخت حصه 

نقدي

نرخ بهره اقساط
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همچنین بلوك . در اداره و کنترل شرکت دخالت کرد

  : ها با مشخصات زیر از نمونه حذف شده اند

     بلوك سهام شرکت هاي کـم معاملـه و شـرکت

هایی که نماد معاملاتی آن ها براي مـدت زمـان   

. طولانی متوقف بوده و یا معاملـه نشـده اسـت    

چون داده هاي مربوط به قیمـت سـهم در بـازار    

اي این شرکت ها به دلیل این که مـدت  عادي بر

زیادي معامله نشده انـد، قابـل اسـتفاده در مـدل     

 . نمی باشد

  بلوك سهام شرکت هایی که به دلیل عدم رعایت

ضوابط بورس از جمله پایین بودن سـطح سـهام   

شناورآزاد ، پایین بودن روزهاي معاملاتی، پـایین  

 بودن سرمایه و غیره به تـابلو غیررسـمی انتقـال   

یافته اند یا از فهرست شرکت هاي پذیرفته شده 

 .در بورس حذف شده اند

     بلوك هاي سهام مبادله شده بـین شـرکت هـاي

وابسته پس از اعمال محدودیت هاي بـالا تعـداد   

  . بلوك سهام می باشد 64نمونه شامل 

داده هاي مربوط بـه معـاملات بلـوك سـهام در     

معـاملات   بورس اوراق بهادار تهران از اطلاعیه هاي

عمده و گزارشات آماري مربوطه از سـایت شـرکت   

بــورس اوراق بهــادار تهــران و داده هــا و اطلاعــات 

مربوط به عوامل موثر بر قیمت گذاري بلـوك هـاي   

کنترلی سهام و صرف کنترل نیـز بـا اسـتفاده از نـرم     

  .افزار گزارش سهام تدبیرپرداز جمع آوري شده است

  

  مدل پژوهش و متغیرهاي آن -4

بــراي پاســخ بــه ســئوال دوم تحقیــق مبنــی بــر  

بررسی رابطه صرف کنترل با عوامل شناسـایی شـده   

در بخش قبل، از رگرسیون چند متغیره استفاده شـده  

در این مـدل متغیـر وابسـته صـرف کنتـرل و      . است

متغیرهاي مستقل، کلیه زیر معیارهاي صرف کنترل به 

سـرمایه  متغیر . غیر از سرمایه گذار خارجی می باشد

دو ( گذار خارجی به دلیل کم بودن تعداد مشاهدات 

  . از متغیرها حذف شده است ) مورد

Y1=C1 BSIZE+C2 
FSIZE+C3INDUST+C4CASH+ C5LEV+ C6 RISK + 
C7 PROFIT + C8STRAT + C9INVEST + 
C10ACTIVITY + C11VOTE + C12PRIVAT + 
C13CPAY + C14CPRIOD + C15RATE + C 

16*INSTPERIOD + C17 

  

تعریــف عملیــاتی متغیرهــا و همچنــین پشــتوانه 

 c16تـا   c1می باشدو 1تئوریکی آن ها به شرح جدول

   .عرض از مبدا است c17ضرایب و 

  

 تعریف عملیاتی متغیرها و پشتوانه تئوریکی آن ها.  1جدول

  تئوریکیپشتوانه   تعریف عملیاتی متغیرها  متغیر  نماد

Y1 
(Premium)  

صرف کنترل 

  استاندارد شده

) / تفاوت قیمت معامله بلوك و قیمت سهام در بازارعادي(

قیمت سهام در بازارعادي ضرب در درصد سهام خریداري 

  شده

،ماساري و )2008(،تروجانوسکی)1989( بارکلی و هولدرنس

  )2006(همکاران

BSIZE  اندازه بلوك  
در بلوك تقسیم بر کل سهام تعداد سهام خریداري شده 

  )درصد( شرکت

ماساري و )2008(تروجانوسکی)1989( بارکلی و هولدرنس

  )2003(، گرگوریک و وسپرو)2006(همکاران

FSIZE  لگاریتم طبیعی کل ارزش بازار شرکت  اندازه شرکت  
ماساري و )2008(تروجانوسکی)1989( بارکلی و هولدرنس

  )2003(گرگوریک و وسپرو) 2006(همکاران

INDUST  نوع صنعت  
اگرشرکت هدف تولیدي باشد یک در غیر   -متغیر باینري

  این صورت صفر
  )2006(ماساري و همکاران
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  تئوریکیپشتوانه   تعریف عملیاتی متغیرها  متغیر  نماد

LEV  ارزش دفتري بدهی ها به ارزش دفتري دارایی ها  اهرم مالی  
گرگوریک ) 2008(تروجانوسکی)1989( بارکلی و هولدرنس

  )2003(و وسپرو

CASH  

وجه نقد و 

دارایی هاي قابل 

  معامله

وجه نقد و اوراق بهادار قابل معامله نسبت به ارزش 

  دفتري دارایی ها
  )1989( بارکلی و هولدرنس

RISK  ریسک شرکت  
ماه  12انحراف معیار روزانه درصد بازده سهام عادي طی 

  ماه قبل از اعلام معامله بلوك است 2که پایان آن 
  )2008(تروجانوسکی)1989( بارکلی و هولدرنس

PROFIT  

سود آوري و 

قبلی  ردکعمل

  شرکت

  درصد بازده سهام عادي در یک سال قبل

  
  )2006(ماساري و همکاران) 1989( بارکلی و هولدرنس

STRAT  
استراتژیک بودن 

  خریدار

خریدار طرح بلند مدت داشته باشدو درصد  -متغیر باینري

درصد شده باشد، یک در غیر این  50مالکیت آن بیشتر از 

  صورت صفر

  )2006(ماساري و همکاران) 2008(تروجانوسکی

INVEST  سهامدار قبلی  

اگر خریدار بلوك سهام  قبل از خریداري   -متغیر باینري

بلوك سهام در شرکت مالکیت داشته باشد، یک در غیر 

  این صورت صفر

  نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاري

ACTIVITY مشابهت فعالیت  

سهام با شرکت هدف  اگر خریدار بلوك -متغیر باینري

مشابهت فعالیت داشته و در همان صنعت فعالیت کند، یک 

  در غیر این صورت صفر

  نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاري

VOTE  نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاري  تعداد عضو هیات مدیره  با خریداري بلوك سهام  کسب حق راي  

PRIVAT  نوع معامله  
بلوك سهام سازمان خصوصی اگر فروشنده  -متغیر باینري

  سازي باشد، یک در غیر این صورت صفر
  نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاري

CPAY  نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاري  )درصد( بخش نقدي پرداختی در معاملات بلوك  حصه نقدي  

CPRIOD 
مهلت پرداخت 

  حصه نقدي
  مالی و سرمایه گذارينظرخبرگان   )روز( مدت زمان تسویه بخش نقدي معامله بلوك

IRATE نرخ بهره اقساط  
( نرخ سود و بهره اقساط در معاملات بلوك شرایطی

  )درصد
  نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاري

INSTPERIOD 
دوره بازپرداخت 

  اقساط

مدت زمان تسویه کل اقساط در معاملات بلوك 

  )سال(شرایطی
  نظرخبرگان مالی و سرمایه گذاري

  

ادبیات معاملات بلوك بیشتر به ارزش منافع 

خصوصی کنترل مرتبط می باشد و با قیمت معامله 

بلوك منهاي قیمت بازار قبل و بعد از معامله بلوك 

سنجیده می شود که با تقسیم صرف کنترل بر ارزش 

. کل بازار شرکت، صرف کنترل استاندارد می شود

معیار استاندارد شده اریبی کمتري دارد و داراي  این

توزیع نرمال بیشتري در مقایسه با صرف کنترل 

ماساري و . (استاندارد نشده می باشد

  )2006همکاران،

PREMIUM =
�  ��������

��
× �  

  

P BLOCK  : قیمت پرداخت شده براي خرید هرسهم

  بلوك 

P t   : قیمت سهم در بازار عادي  

α  : درصد بلوك سهام خریداري شده 
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تعریف صرف کنترل در این تحقیق از تعاریف 

)  2008(، تروجانوسکی )1989(بارکلی و هولدرنس 

متغیر . پیروي می کند) 2003(، گرگوریک و وسپرو 

وابسته، صرف کنترل استاندارد شده است که به 

صورت تفاوت میانگین قیمت یک ماه قبل و قیمت 

ستاندارد شده با ارزش بازار شرکت معامله بلوك ا

  .تعریف شده است 

  

  یافته هاي پژوهش -5

به منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه داده ها، 

آمار توصیفی متغیرهاي مورد مطالعـه، محاسـبه و در   

تعداد نمونه مورد بررسـی  . ارائه شده است  2جدول 

. بلـوك سـهام مـی باشـد     64براي تحلیل رگرسیون 

درصـد و حـداقل و    32/38ندازه بلوك هـا  میانگین ا

 68/91و  67/16حداکثر اندازه بلوك ها بـه ترتیـب   

میانگین صرف کنترل استاندارد شده . درصد می باشد

درصد و حداقل و حداکثر آن  25/39) متغیروابسته( 

  . درصد می باشد 61/416به ترتیب صفر و 

پس از برازش مدل تنها متغیر دوره بازپرداخـت  

معنی دار شد اما به دلیل اینک هنـوز مـدل از    اقساط

واریـانس ناهمسـانی و خـود    (نظر فروض کلاسیک 

این نتایج  5و عدم وجود مشاهدات پرت ) همبستگی

قابل اتکـا نیسـتند لـذا ابتـداوجود مشـاهدات پـرت       

این کار با بررسی جـدول باقیمانـده هـا    . بررسی شد

هاي انجام و براي حذف اثر مشاهدات پرت از متغیر 

  .مجازي استفاده شد

  

 اطلاعات توصیفی متغیرهاي تحقیق. 2جدول

  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  تعداد  متغیرهاي تحقیق

  00/0  61/416  03/14  25/39  64  )متغیر وابسته(صرف کنترل استاندارد شده 

  67/16  68/91  91/34  32/38  64  اندازه بلوك

  80/8  47/17  44/12  59/12  64  اندازه شرکت

  00/0  00/1  00/1  92/0  64  نوع صنعت

  00/0  89/1  63/0  60/0  64  اهرم مالی

  06/0  02/4  05/0  13/0  64  وجه نقد و دارایی هاي قابل معامله

  00/0  43/0  02/0  03/0  64  ریسک شرکت

  -84/71  03/289  12/6  06/15  64  سود آوري و عمکلرد قبلی شرکت

  00/0  00/1  00/1  57/0  64  استراتژیک بودن خریدار

  00/0  00/1  00/0  32/0  64  سهامدار قبلی

  00/0  00/1  00/1  57/0  64  مشابهت فعالیت

  00/1  00/5  00/2  23/2  64  کسب حق راي

  00/0  00/1  00/0  18/0  64  نوع معامله

  00/5  00/100  00/50  93/59  64  حصه نقدي

  00/0  00/30  00/9  31/7  64  مهلت پرداخت حصه نقدي

  00/0  00/17  00/0  02/6  64  نرخ بهره اقساط

  00/0  00/6  00/1  76/1  64  دوره بازپرداخت اقساط
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شود که  به مدل اضافه می D1                  ِابتدا متغیر مجازي  

)  34و 28، 26، 3مشاهدات (در آن چهار مشاهده 

برابر یک و مابقی صفر است و مدل با استفاده از این 

شود سپس دوباره  متغیر مجازي دوباره اجرا می

جدول باقیمانده ها بررسی شده و بر اساس آن 

به مدل اضافه میشوند و  D3و  D2متغیرهاي مجازي 

نتایج حاکی از  . می شود ه اجرا گذاشتهدوباره مدل ب

این است که کلیه متغیر هاي مجازي در مدل پروبی 

سپس مدل از . دار هستند معنی داشته و 05/0کمتر از 

نظر وجود خود همبستگی آزمون میشود براي این 

، به اجرا  6ال ام –منظور آزمون برش گاد فري 

 در این آزمون فرض صفر عدم. گذاشته شده است 

وجود خود همبستگی در مدل است و با توجه به 

پروب بدست آمده براي هر دو آماره اف و آر که 

این فرض رد شده لذا مدل با  هستند 05/0کمتر از 

. مشکل خود همبستگی در جزء اخلال روبرو است 

براي کشف الگوي این خود همبستگی و رفع آن به 

عناصر نمودار همبسته نگار اجزا باقیمانده رفته و 

AR  به همراه وقفه مناسب آنها به مدل اضافه می

و   AR(1)با توجه به الگوي فوق متغیرهاي . شود

AR(2)  در مدل براي رفع خود همبستگی اضافه

ند که معنی دار نیز هستند سپس دوباره آزمون  ا شده

مربوط براي بررسی مجدد وجود خود همبستگی به 

روبی بزرگتر از اجرا در می آید که در این شرایط پ

  .بدست می آید 05/0

مدل براي وجود واریانس ناهمسانی به روش 

که با توجه به  شود آزمون می 7گادفري –پاگان 

شود که مدل دچار  پروبهاي بدست آمده مشخص می

واریانس ناهمسانی نیست لذا مدل نهایی و قابل اتکا 

  :مدل زیر است Y1با متغیر وابسته 

  

Y1=C1 BSIZE+C2 
FSIZE+C3INDUST+C4CASH+ C5LEV+ C6 RISK + 
C7 PROFIT + C8STRAT + C9INVEST + 
C10ACTIVITY + C11VOTE + C12PRIVAT + 
C13CPAY + C14CPRIOD + C15RATE + C 

16INSTPERIOD + C17D1 + C18D2 + C19D3 + C20 + 
[AR1=C21, AR2=C22] 

  

  

 نتایج رگرسیون چند متغیره.  3جدول

  سطح معناداري  tآماره  ضریب  عنوان

  844/0  -198/0  -467/5  اندازه ثابت

  070/0  861/1  930/0  اندازه بلوك

  044/0  -083/2  -813/2  اندازه شرکت

  137/0  516/1  431/14  نوع صنعت

  326/0  -994/0  -355/5  وجه نقد و دارایی هاي قابل معامله

  087/0  753/1  615/21  اهرم مالی

  927/0  091/0  625/2  ریسک شرکت

  016/0  -504/2  -094/0  سود آوري و عمکلرد قبلی شرکت

  520/0  648/0  631/2  استراتژیک بودن خریدار

  050/0  -024/2  -377/9  سهامدار قبلی

  267/0  126/1  525/5  مشابهت فعالیت

  634/0  479/0  868/3  کسب حق راي
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  سطح معناداري  tآماره  ضریب  عنوان

  901/0  124/0  960/0  نوع معامله

  331/0  -984/0  -153/0  حصه نقدي

  081/0  787/1  033/1  مهلت پرداخت حصه نقدي

  451/0  761/0  365/0  نرخ بهره اقساط

  892/0  -135/0  -346/0  دوره بازپرداخت اقساط

D1 128/57  221/6  000/0  

D2 445/314  368/20  000/0  

D3 153/36  570/2  014/0  

AR(1)  309/0-  253/2-  030/0  

AR(2) 493/0-  470/3-  001/0  

  951/0  ضریب تعیین تعدیل شده  968/0  ضریب تعیین

  000/0  سطح معناداري  F 333/56آماره 

      257/2  آماره دوربین واتسون

  

در این مدل متغیرهاي اندازه شرکت، سـودآوري  

 و عملکرد قبلی شرکت ، سهامدار قبلی بودن خریدار

درصدو متغیرهاي اندازه بلوك،  95سطح اطمینان   در

اهرم مالی و مهلت پرداخت حصـه نقـدي در سـطح    

   .درصد معنادار هستند 90اطمینان 

براي بررسی وجود اثرات همپوشانی بین مـدلها  

در .استفاده شده است 8از آزمون عامل تورم واریانس

این آزمون عامل تورم واریـانس بـراي دو حالـت بـا     

مبدا و  و بدون عرض از مبدا محاسبه شده  عرض از 

است لذا همپوشـانی   5چون میزان این آماره کمتر از 

بین متغیرهاي توضیحی به حدي نیست که در مـدل  

  .تورش ایجاد نماید

معنادار بودن اندازه بلوك ، اندازه شرکت با نتایج 

، ) 1989(تحقیقـــــات بـــــارکلی و هولـــــدرنس 

ــکی  ــاري و) 2008(تروجانوسـ ــاران  و ماسـ همکـ

در ایــن تحقیــق متغیرانــدازه . مطابقــت دارد) 2003(

شرکت رابطه منفی با صـرف کنتـرل دارد کـه تـاثیر     

. اندازه شرکت  بر صرف کنترل داراي دو جنبه است

ازیک جنبه می توان از شـرکت هـاي بـزرگ منـافع     

خصوصی بیشتري کسب کرد و جنبه دیگـر آن ایـن   

ستند که است که شرکت ها ي بزرگ تحت نظارت ه

این موضوع در بازارهاي سهام کوچک بیشتر صـادق  

بـه طـور کلـی    ). 2003گرگوریک و وسـپرو، (است 

تعیین ارتباط بین منافع کنترل و اندازه شـرکت مـبهم   

می توان انتظار داشت که شـرکت   از یک سو. است 

هاي بزرگتر بیشتر از سوي مقامات بورس یا سرمایه 

نـابراین امکـان   گذاران نهادي نظـارت مـی شـوندو ب   

خارج کردن منافع از شرکت به ضرر سهامداران جزء 

از سوي دیگر شرکت هاي بزرگتـر  . کاهش می یابد 

فرصت بیشتري براي کسب منافع خصوصـی کنتـرل   

  ). 1989بارکلی و هولدرنس،(فراهم می کنند 

در این تحقیق اهرم مالی رابطه مثبت و معناداري 

در حالی که در تحقیقات بارکلی . باصرف کنترل دارد

ــدرنس ــکی)1989(و هولــ و ) 2008(، تروجانوســ

این ارتباط مثبـت بـوده   ) 2003(گرگوریک و وسپرو

ارتباط بـین منـافع   . لیکن از نظر آماري معنادار نیست
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) 1986(جنسن . کنترل و بدهی چندان واضح نیست 

نشان می دهد چگونـه بـدهی مـی توانـد دسترسـی      

مدیریت به جریان وجوه نقد آزاد را محـدود کنـد و   

می کند که بـین بـدهی و منـافع خصوصـی      پیشنهاد

ــود دارد   ــی وجـ ــه منفـ ــرل رابطـ ــریس و . کنتـ هـ

بـرعکس نشـان مـی    ) 1988(و استالز ) 1988(راویو

دهند که چگونه بدهی می تواند کنترل موثر مدیریت 

در مدل آن ها . ر دارایی هاي شرکت را افزایش دهدب

مدیران از شغلشان با نگهداري بلوك هاي سهام براي 

جلوگیري از تصاحب هاي خصـمانه محافظـت مـی    

مدیران می توانند با افزایش اهرم کنتـرل مـوثر   . کنند

خود رابر یـک سـرمایه گـذاري مفـروض گسـترش      

  . دهند

و عملکـرد   نتایج این تحقیق در مورد سودآوري 

مطابقـت  )2003گرگوریـک و وسـپرو،  (قبلی با نتایج 

بین سودآوري و بازده سـهام شـرکت در سـال    . دارد

قبل از معامله و صرف کنترل ارتباط منفی و معنـادار  

  .وجود دارد

ضرایب سهامدار قبلی بـودن خریـدار ، مهلـت     

پرداخت حصه نقدي کـه بـا نظـر خبرگـان مـالی و      

قیق اضافه شده اند نیـز در  سرمایه گذاري به مدل تح

  .این تحقیق معنادار هستند

  

  مدل تخمین قیمت بلوك هاي کنترلی سهام 

در قسمت قبل عوامـل مـوثر بـر صـرف کنتـرل      

در ایـن  . بارگرسیون چنـد متغیـره مشـخص گردیـد    

قسمت در راستاي پاسخ به سئوال سوم تحقیق مبنـی  

بر اینکه آیا قیمت بلوك هاي کنترلی سهام با قیمـت  

اي سهام در بازارعادي و عوامـل مـوثر بـر صـرف     ه

طراحـی شـده    کنترل قابل تخمین اسـت، مـدل زیـر   

 : است

صـرف   + قیمت سـهام در بـازار عـادي   =  قیمت بلوك سهام 

  کنترل 

متغیر وابسته در این مدل قیمـت بلـوك کنترلـی    

سهام و متغیرهاي مستقل قیمت سهام در بازار عادي 

زه شـرکت، اهـرم مـالی،    متغیر اندازه بلوك، اندا 6و 

سودآوري و عملکـرد قبلـی ، سـهامدار قبلـی بـودن      

در . خریدارو مهلت پرداخت حصه نقدي می باشـند 

 c8ضرایب  متغیر هاي اصلی بوده و c7تا  c1این مدل 

هسـتند   D2و  D1نیز ضرایب متغیر هاي مجازي  c9و  

  .نیز عرض از مبدا مدل است c10همچنین 

  :زیر استنتیجه این مدل به صورت 

  

PBLOCK = C1*PNORMAL + C2*BSIZE + 
C3*FSIZE + C4*LEV + C5*PROFIT + 
C6*INVEST + C7*CPRIOD + C8*D1 + C9*D2 
+ C10  

  

  

  نتایج تخمین قیمت بلوك کنترلی سهام با استفاده متغیرهاي شناسایی شده از رگرسیون چند متغیره. 4جدول 

  سطح معناداري tآماره  ضریب  عنوان

  000/0  864/20  319/1  قیمت سهام در بازارعادي

  000/0  549/4  752/34  اندازه بلوك

  008/0  -562/3  -051/322  اندازه شرکت

  052/0  982/1  688/1099  اهرم مالی

  037/0  -133/2  -427/6  سود آوري و عمکلرد قبلی شرکت

  077/0  -796/1  -125/556  سهامدارقبلی بودن خریدار

  000/0  199/6  085/124  مهلت پرداخت حصه نقدي

D1 12/1509  109/13  000/0  
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  سطح معناداري tآماره  ضریب  عنوان

D2  013/4718  196/8  000/0  

  133/0  525/1  246/2029  اندازه ثابت

  946/0  ضریب تعیین تعدیل شده  956/0  ضریب تعیین

  F(  000/0آماره ( سطح معناداري  F 07/133آماره 

      96/1  آماره دوربین واتسون

  

در این مدل قیمت سهام در بازار عادي ، انـدازه  

بلوك ، اندازه شرکت و مهلت پرداخت حصه نقـدي  

ــطح اطمینــان    ــالی و    99در س ــرم م ــد و اه درص

سودآوري و عمکلرد قبلی شرکت در سطح اطمینـان  

درصد و سهامدار قبلی بـودن خریـدار در سـطح     95

  .درصد معنادار هستند 90اطمینان 

این نتایج نشان مـی دهـد کـه در تعیـین قیمـت      

بلوك هاي کنترلی سهام، سرمایه گـذاران بـه قیمـت    

سهام در بازار عادي، انـدازه بلـوك و خوصوصـیات    

از جمله اندازه شـرکت ،اهـرم مـالی،    (شرکت هدف 

و مهلت پرداخـت حصـه   )سودآوري و عملکرد قبلی

اگـر سـرمایه گـذار     نقدي توجه دارند، ضمن این که

سهامدار قبلی شرکت نیز باشد این موضـوع نیـز بـر    

  .تعیین قیمت بلوك کنترلی سهام موثر است

درصـد و ضـریب    95با توجه به ضریب تعیـین  

درصد می توان گفت کـه ایـن    94تعیین تعدیل شده 

مدل از قدرت تخمین مناسبی بـراي تخمـین قیمـت    

بـراي  . باشـد بلوك هاي کنترلی سهام برخوردار مـی  

آزمون میزان قابلیت مـدل در تخمـین قیمـت بلـوك     

هاي کنترلی سهام، قیمت هاي تخمـین زده شـده بـا    

 9مقادیرواقعی مقایسه شد که میانگین مجذورات خطا

 10و نیز میانگین قدر مطلق خطاهـا   89/978برابر    

نیز  11انحراف معیار پیش بینی. است 488/804برابر  

 5ه اخـتلاف آن کمتـر از   بدست آمـده ک ـ  01/0عدد 

درصد و به صفر نزدیک است که ایـن نشـان دهنـده    

  قــــدرت مــــدل در پــــیش بینــــی مناســــب آن 

  .می باشد
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Root Mean Squared Error  978.8996

Mean Absolute Error      804.4897

Mean Abs. Percent Error  22.26083

Theil Inequality Coefficient    0.069148

     Bias Proportion          0.000000

     Variance Proportion   0.011025

     Covariance Proportion   0.988975
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  نتیجه گیري و بحث  -6

این تحقیق مدلی براي قیمـت گـذاري بلـوك     در

. هاي کنترلی سهام و تعیین صرف کنترل طراحی شد

طراحی مدل قیمت گذاري و فرموله کردن آن علاوه 

بر آسان تر کردن فهم و درك مساله قیمـت گـذاري    

زمینــه را بــراي تجزیــه و تحلیــل قیمــت از دیــدگاه 

. تصمیم گیرندگان و سرمایه گذاران فراهم مـی کنـد  

روال معمول براي تعیین قیمت بلـوك هـاي کنترلـی    

سهام براساس اطلاعات مـالی شـرکت هـاي هـدف     

این در حالی است که طبق ادبیات تحقیـق بـه   . است

دلیل کسب منافع خصوصی کنترل خریداران بلـو ك  

هاي کنترلی سهام حاضـرند قیمتـی بـیش از قیمـت     

سهام در بازار عادي بپردازند که به آن صرف کنتـرل  

  . ویند و  عواملی مختلفی بر صرف کنترل تاثیر داردگ

براي پاسخ به سئوالات تحقیق ابتدا عوامل مـوثر  

بــر صــرف کنتــرل بــا اســتفاده از ادبیــات تحقیــق و 

نظرسنجی از خبرگان مالی و سرمایه گذاري مشخص 

و براي تعیین رابطه و معناداري این عوامل با صـرف  

. اده شـده اسـت   کنترل از رگرسیون چند متغیره استف

نتایج حاصل نشان مـی دهـد کـه متغیرهـاي انـدازه      

شرکت، اهـرم مـالی ، سـودآوري و عملکـرد قبلـی      

، سـهامدار  ) از عوامل خصوصیات شـرکت ( شرکت 

و ) از عوامل خصوصیات خریدار( قبلی بودن خریدار

از عوامـل شــرایط  ( مهلـت پرداخــت حصـه نقــدي   

باط معنادار واندازه بلوك با صرف کنترل ارت) تسویه 

براي تخمین قیمت بلوك هاي کنترلی سـهام    .دارند

نیز مدل رگرسیونی طراحی شده است مبنی بـر ایـن   

که قیمت بلوك هاي کنترلی سهام با قیمت سـهام در  

بازار عادي و عوامل مـوثر بـر صـرف کنتـرل قابـل      

  درصـــدي  95ضـــریب تعیــین  .  تخمــین اســت   

ارد شـده  بدست آمده نشان می دهد که متغیرهـاي و 

قیمت سهام در بازار عـادي، انـدازه بلـوك،    ( در مدل

اندازه شرکت، سودآوري و عمکلرد قبلی شـرکت و  

سهامدار قبلی بودن خریدار ، مهلت پرداخت حصـه  

ــد و  ) نقــدي ــالایی دارن قــدرت توضــیح دهنــدگی ب

احتمالا به دلیل این است که سـرمایه گـذاران بـراي    

مت سـهام در  خریداري بلوك هاي سهام اغلب به قی

بازار عادي توجه دارند، اندازه بلوك نیز بر میزان حق 

ــود آوري و    ــرکت، س ــدازه ش ــت ، ان ــوثر اس راي م

عملکرد قبلـی شـرکت کـه از خصوصـیات شـرکت      

هدف هستند نیـز اغلـب در فرآینـد قیمـت گـذاري      

شرکت هاي هدف و با تحلیـل هـاي بنیـادي مـورد     

نیـز   توجه قرار می گیرد و سهامداران قبلـی شـرکت  

بـراي افـزایش درصـد مالکیـت خـود در شــرکت و      

جلوگیري از ورود سـهامدار جدیـد و مشـارکت در    

بـا  . منافع حاضرند صرف کنتـرل بیشـتري بپردازنـد   

توجه به بالا بودن ارزش  بلوك هاي کنترلـی سـهام،   

مهلت پرداخت حصه نقـدي نیـز عـاملی اسـت کـه      

 خریداران بلوك هاي کنترلی سهام مایلند این مهلـت 

هرچه بیشتر باشد و در تعیین قیمـت بلـوك کنترلـی    

  .  سهام به آن توجه دارند

کم بودن تعداد نمونه ها به دلیـل محـدود بـودن    

تعداد معاملات بلوك کنترلی سهام و حذف تعـدادي  

از بلوك ها از نمونه به دلیل نداشتن برخی از شرایط 

لازم براي مدل تحقیق از محدودیت هاي این تحقیق 

 . دمی باش

  : پیشنهادات زیرحاصل پژوهش حاضراست

بررسی تغییرات قیمت سهام در بازار عادي قبـل  

و بعد از انجام معاملات بلوك به منظور تعیـین تـاثیر   

 رویدادي این معاملات

تحقیق در مورد تمرکز مالکیت و ساختار کنترل  -1

در شرکت هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق  

 سایر کشورها بهادار تهران و مقایسه آن با
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بررسی ارتبـاط بـین تمرکـز مالکیـت و ارزش      -2

 شرکت

تحقیق در مورد انگیزه و دلایل مالکیـت بلـوك    -3

 هاي بزرگ سهام درایران

ــده در   -4 ــهامداران عم ــر س ــاوب تغیی ــی تن بررس

شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      

 بهادار تهران 

تحقیق در مورد انواع نظارت هـاي سـهامداران    -5

که از کنترل شرکت ها براي آن  عمده و منافعی

 .ها حاصل می شود

 

 

  منابع فهرست 

، بررسی صرف قیمتی 1389تقی پور، نازنین،  )1

سهام و تاثیر آن بر بازدهی خریداران عمده 

سهام،  پایان نامه  کارشناسی ارشد ، دانشگاه 
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