
  
 

  ها در ايران بررسي عملكرد مالي تصاحب شركت

   اصغر عارفيدكتر 

 ۱۶/۱۱/۸۷: پذيرش      ۲۴/۱۰/۸۵: دريافت

 تصاحب تهاجمهي و دوستانه / تصاحب مالي و استراتژيك / ادغام و تصاحب سهام / تصاحب

  چکيده 
ايـن  .  هـا اسـت    تصاحب و ادغام شـرکت ي، استراتژ١ سطح شرکتيها ي از استراتژ يکي

هـا و   زهي ـانگ. گـردد  يش ثروت صاحبان سـهام اتخـاذ م ـ  ي به منظور خلق ارزش و افزا  يستراتژا
د کـه  ي ـنما يق م ـي مـذکور تـشو  يها را به اتخـاذ اسـتراتژ      شرکت يران عال ي، مد يل متعدد يدلا

 شده اسـت عملکـرد مـالي معـاملات          ين مقاله سع  يدر ا .  است ييافزا  ها کسب هم   ن آن يمهمتر
 يابي ـ ارز يهـا    شـاخص  يپـس از طراح ـ   . ردي ـ قرار گ  يان مورد بررس  ريها در ا    تصاحب شرکت 

 از سازمان بـورس اوراق  ۱۳۸۱ تا ۱۳۷۶ يمالي، اطلاعات معاملات انجام شده در دوره پژوهش    
ه و ي ـتجز) کيناپارامتر(دمن يودنت و فري استي ت يها  کي و با استفاده از تکن     يآور  بهادار جمع 

  هـدف  يهـا   ج آزمون شـرکت   ي، نتا ي کلان اقتصاد   اثرات ييبه منظورشناسا . ل شده است  يتحل
ق ي تحق يج کل ينتا. گردد يسه م ي مشابه تصاحب نشده، مقا    يها  ج شرکت يبا نتا ) تصاحب شده (
 ي بهبـود عملکـرد و خلـق ارزش بـرا     ييدار توانـا  ي خر يها  ران شرکت ين است که مد   يانگر ا يب

ران با شکست مواجه   ياند و اغلب معاملات تصاحب شرکت در ا         صاحبان سهام شرکت نداشته   
 شـرکت هـدف   يدار به سهامداران قبل ـيشده و منجر به انتقال ثروت از سهامداران شرکت خر     

  .شده است

 .JEL: G34بندي  طبقه
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 مقدمه

اسـتراتژي در سـطح    .شـود  در مديريت استراتژيک، استراتژي بـه سـه سـطح تقـسيم مـي             
هـاي فعاليـت در صـنايع و      بـازار و انتخـاب رشـته   ‐شرکت، با انتخاب شرکت، نوع محصول 
استراتژي در سطح تجاري، ابزارهاي رقابتي هـستند        .تخصيص منابع بين آنها، سر و کار دارد       

اي  هـاي وظيفـه   اسـتراتژي . کند که به واحد تجاري در يک صنعت، برتري متمايزي اعطا مي        
طح هـاي س ـ  يكي از استراتژي .١شوند هماهنگ و هدايت مي راهنمايي،  توسط واحد تجاري، 

امروزه رقابت جهاني به حدي افزايش      . ها است    شركت ٢شرکت، استراتژي تصاحب و ادغام    
يافته است که تکيه بر کارايي دروني و نکات قوت بنگاه، به تنهايي موجب دوام و رشـد آن       

بـرداري    هـاي مـشترک قابـل بهـره         ها با استفاده از ابزارهاي ترکيب از جنبه         شرکت. شود  نمي
افزايـي گروهـي در مقابـل تهديـدهاي محـيط           هـا بـا هـم         شرکت. کنند   مي يکديگر، استفاده 

علم اقتصاد، پويـايي ابزارهـاي ترکيـب منـابع و انجـام معـاملات        . کنند  رقابتي، ايستادگي مي  
زيـرا ايـن امـر، نـشانگر جريـان آزاد      . دانـد  هـا را مفيـد مـي    خريد و تصاحب و ادغام شرکت 

پـذير   هـاي توجيـه   گـذاري  وري بـالا در سـرمايه    هسرمايه است که به صـورت کـارا و بـا بهـر            
٣يابد تخصيص مي

. 

درمقابل طرفداران تصاحب و ادغام شرکت هـا ، ديـدگاه ديگري،معـاملات مـذکور را                
مخالفـان ادعـا مـي کننـد کـه      . دانـد   عامل نابودي ثروت صاحبان سهام شرکت خريـدار مـي         

انــدازي  عه داخلــي،راهتحقيـق هــاي انجــام شـده بيــانگر ايــن اسـت کــه رشــد از طريـق توس ــ   
هاي تازه تاسيس مطلوبيـت بيـشتري نـسبت بـه تـصاحب وادغـام              هاي جديد و شرکت     پروژه

اين مقاله با  ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل موثر بر عملکرد شرکت هـاي             . شرکت ها دارد  
تصاحب شده؛عملکرد مالي معاملات تصاحب شرکت ها درايران را بررسي مـي کنـد و در                

  :يي به سئوالات زير استپي پاسخگو
  هاي هدف داشته است؟ ها چه تاثيري برنرخ رشد فروش شرکت تصاحب شرکت. الف 
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1. Thampson & Strickland, 2006.  

2. Merger and acquisition(M&A).  
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هـاي    ها چه تاثيري بر نرخ بازدهي حقـوق صـاحبان سـهام شـركت              صاحب شرکت ت. ب  
  هدف داشته است؟

  هاي هدف دارد؟ هاي شركت ها چه تاثيري بر نرخ بازدهي دارايي  تصاحب شرکت.ج 
پـس از تـصاحب در   ) اسـتهلاک  +سـود عمليـاتي   ( جريـان نقـدي عمليـاتي    وضـعيت  .د

  هاي هدف چگونه بوده است؟ شرکت

  مباني نظري . ۱

. هـا اسـت      شـركت  ١هاي سـطح شـرکت، اسـتراتژي تـصاحب و ادغـام             كي از استراتژي  ي
 يک مفهـوم کلـي اسـت کـه بـه انتقـال کنتـرل شـرکت هـدف از يـک گـروه از                          ٢تصاحب

تـصاحب مـشتمل برخريدوتـصاحب       .شـود   ر از سهامداران گفته مي    سهامداران به گروه ديگ   
ت يأآوري رأي براي به دست آوردن ه        جمع ،)سهام وخريد دارايي   خريد ادغام،( ها  شرکت

  .باشد  مي٤ و تبديل شرکت هدف به سهامي خاص٣مديره
  

  ٥ مفهوم کلي تصاحب ‐۱نمودار 
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1. Merger and acquisition(M&A).  

2. Takeovers.  

3. Proxy contest.  

4. Going- private transactions.  

5. Ross & Westerfield & Jaffe, 2008.  
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در . گفتـه مـي شـود      به جذب شرکت هـدف توسـط شـرکت خريـدار             ١ادغام يا ترکيب  
ادغام شخصيت حقوقي شرکت خريدار حفظ شده ولي شرکت هدف به عنوان يـک واحـد     

ترکيب مشابه ادغام  . گردد  کسب و کار ادامه فعاليت داده و شخصيت حقوقي آن حذف مي           
است،ولي در ترکيب شخصيت حقوقي خريدار و هدف، حذف شده و يک شرکت جديـد          

 هنگام اتخاذ استراتژي تـصاحب وادغـام بـا توجـه بـه نـوع              ها به   شرکت. گردد  اندازي مي   راه
عمليات شرکت هدف، به سه روش افقي، عمودي و نـامرتبط، اسـتراتژي مـذکور را عملـي                  

هاي رقيب، به منظور افزايش سهم بازار و کسب قـدرت بـازار را                تصاحب شرکت . مي کنند 
ابه در يـک منطقـه      در ايـن روش، رقبـا بـا محـصول يکـسان و مـش              . گويند  تصاحب افقي مي  

هـايي کـه در زنجيـره ارزش خريـدار، بـه              تـصاحب شـرکت   . شوند  جغرافيايي ، تصاحب مي   
ايـن اسـتراتژي   .عنوان خريدار و فروشنده حضور دارند را خريد و تصاحب عمـودي گوينـد        

در تـصاحب   .شـود   جـويي در خريـد، فـروش و توزيـع اتخـاذ مـي               به منظور رسيدن به صـرفه     
هـاي بـا فعاليـت        شـوند و شـرکت      دار به صنايع سـودآور وارد مـي       هاي خري   نامرتبط، شرکت 

ها دو نوع خريدار مـالي و اسـتراتژيک           در تصاحب شرکت  . ٢نمايند نامرتبط را خريداري مي   
گــذاري مــالي و اســتفاده از  هــا را بــه منظــور ســرمايه خريــداران مــالي، شــرکت.وجــود دارد

 اسـتراتژيک، شـرکت هـدف را        خريـداران .کننـد   گذاري، خريداري مي    هاي سرمايه   فرصت
کنند رفتار تصاحب کنندگان را بـه   براي توسعه و بقا عمليات کسب و کار خود تصاحب مي  

هنگامي که مديران شرکت هـدف، در مقابـل   .  و دوستانه تقسيم کرده اند   ٣دو دسته تهاجمي  
تصاحب مقاومت کنند، مديران شرکت خريدار مستقيماً با سـهامداران شـرکت هـدف وارد              

هنگـامي کـه مـديران      . کننـد   تـصاحب مـي     اکره شده و شـرکت را بـه صـورت تهـاجمي             مذ
 ٤هاي خريدار همکاري مي کنند، تـصاحب را دوسـتانه           هاي هدف با مديران شرکت      شرکت

افزايـي، مالکيـت و سـهام         هـاي خريـدار بـه منظـور کـسب هـم               همچنين شرکت . گويند    مي
. کننـد   ، خريـداري مـي    )با صرف قيمـت   (لو  شرکت هدف را با قيمتي بالاتر از قيمت روز تاب         

مديريت و سهامداران شرکت هدف، با دريافت صرف قيمت، تمايل بـه فـروش سـهام پيـدا           
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1. Merger or consolidation.  

2. Ross & Wester Field & Jaffe, (2008).  

3. Hostile
 
takeover.  

4. Friendly takeover.  
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صرف سهام يا همان ميزان تفاوت قيمت پيشنهادي خريـدار نـسبت بـه قيمـت روز                 . کنند  مي
ش افزايي محاسبه شده، وضعيت سـودآوري و تمايـل فـرو    سهام شرکت هدف، به ميزان هم  

تامين مالي تصاحب و ادغـام شـرکت هـا، بـه دو             . ١مديران و سهامداران هدف، بستگي دارد     
هـاي شـرکت هـدف، نقـداً          در روش نقـدي، سـهام يـا دارايـي         . روش نقدي و سهمي اسـت     

 يـا سـهام شـرکت هـدف بـا سـهام شـرکت                در روش سـهمي، دارايـي     . خريداري مي گردد  
توانند از روش ترکيب نقد و سـهم          يدار مي همچنين شرکت هاي خر   . شود  خريدار مبادله مي  

روش تـامين مـالي بـه وضـعيت شـرکت هـدف و              . براي تامين مالي تصاحب استفاده نماينـد      
در معاملات نقدي، ريسک و بـازده ناشـي         .ميزان توانايي مالي شرکت خريدار، بستگي دارد      

 وسـيله  افزايي و صرف پرداخت شده به سـهامداران قبلـي شـرکت هـدف، بـه                 از تفاوت هم    
شـود ولـي در تـصاحب سـهمي، ريـسک و       سهامداران شرکت خريدار کسب و تحمـل مـي       

هـاي هـدف و خريـدار، توزيـع      بازده معاملات به نسبت درصد مالکيت سـهامداران شـرکت     
  ٢.گردد مي

   تحقيقات انجام شده مرتبط با موضوع.۲

ام شرکت هـا،    رغم استفاده روز افزون از استراتژي تصاحب و ادغ          در سال هاي اخيرعلي   
هـاي خريـدار و هـدف وجـود           اتفاق آرا در خصوص اثرات اسـتراتژي مـذکور بـر شـرکت            

اند واغلب آنها بيانگر شکست  تحقيقات انجام شده ، نتايج متفاوتي را به دست آورده .ندارد
 و Pazarskis.شـود  در دستيابي به اهداف تصاحب و ادغام است که درادامه به آنها اشاره مـي           

Vigiatzogloy و  Christodoulou) ۲۰۰۶ (     عملکرد پس از تـصاحب پنجـاه شـرکت پذيرفتـه
معيارهـاي بررسـي عملکـرد در پـژوهش          .شده در بورس يونان را مورد بررسي قـرار دادنـد          
نتـايج   .نقدشوندگي و بـدهي بـوده اسـت        مذکور نسبت هاي حسابداري از قبيل سودآوري؛      

هـاي سـودآوري  پـس از تـصاحب      ساير نـسبت ها و   بيانگر اين است که نرخ بازدهي دارايي      
هـاي نقدشـوندگي و بـدهي کـاهش      نسبت .دار بوده است  کاهش يافته و از نظر آماري معني      
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  ١.اي نداشته است قابل ملاحظه
 AltunbasوMarques)۲۰۰۵ (   ــالهاي ــا در س ــده در اروپ ــصاحب ش ــاي ت ــک ه  ۱۹۹۲بان

به فعاليـت در ادغـام و تـصاحب    ثير تـشا أمحققين در پـي برسـي ت ـ      . را بررسي کردند   ۲۰۰۱تا
 .انـد  بانک ها بوده و تصاحب کنندگان را به دو بخش اروپـايي و غيراروپـايي تقـسيم نمـوده     

دهـد کـه نـرخ     نتايج نشان مـي  .مهمترين فاکتور مورد بررسي نرخ بازدهي سرمايه بوده است      
ايه توسـط   افزايش نرخ بازدهي سرم   .هاي مرتبط بهبود يافته است     بازدهي سرمايه در تصاحب   

 .٢دار بوده است خريداران غيراروپايي بالاتر بوده و از نظر آماري نيز معني

Mueller   و Zulehner   و Yurtoglu   و Gugler) ۲۰۰۳ (    هـا،   اثرات تصاحب و ادغام شرکت
در تحقيق مـذکور نتـايج بـا    . در پانزده سال گذشته جهان را مورد تجزيه و تحليل قرار دادند        

بيانگر شکـست تـصاحب وادغـام بـوده ولـي بـا             ) رشد فروش (بازار  توجه به شاخص قدرت     
، عملکـرد مـالي     )Ghosh )۲۰۰۱. آميـز بـوده اسـت       توجه بـه شـاخص سـودآوري، موفقيـت        

محقـق  .  آمريکا را مورد بررسي قـرار داد       ۱۹۹۵ تا ۱۹۸۱هاي    هاي ادغام شده در سال      شرکت
يل دهنـده آن در قبـل و   مذکور در پي آزمون وضعيت جريان نقدي عملياتي و اجزاي تـشک        

اي دال بـر      براساس نتايج اين پژوهش، نشانه     .پس از تصاحب را مورد آزمون قرار داده است        
 ٣.هاي خريدار به دست نيامده اسـت        بهبود جريان نقدي عملياتي پس از انجام معامله شرکت        

Rahman و Limmack) ۲۰۰۰ ( شــرکت هــدف ۱۱۷ شــرکت خريــدار و ۹۷عملکــرد مــالي 
ايــن تحقيــق در پــي .  را مــورد بررســي قــرار دادنــد۱۹۹۲ تــا ۱۹۸۸هــاي   در ســالمالزيــايي

پاسخگويي به اين سوال بود که آيا تصاحب در کشورهاي در حال توسعه نظير مالزي منجر                 
معيار موفقيت معاملات، جريان نقدي عمليـاتي       . شود يا نه    به بهبود عملکرد طرفين معامله مي     
 اطلاعات مـالي دو سـال پـس از انجـام معاملـه بـر اسـاس                  دو سال قبل از تصاحب و ترکيب      

هاي خريدار و هـدف تعريـف و محاسـبه شـده       هاي مالي شرکت    هاي اطلاعات صورت    داده
هـاي مـالزي، باعـث بهبـود جريـان             در شـرکت    بر اساس نتايج به دست آمده،تصاحب     .است

  .٤است نقدي عملياتي بلندمدت شده 
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 Dickerson و Gibson و Tsakalotos )۱۹۹۶ (    در يــک دوره مطالعــاتي طــولاني تــاثير
نتايج . هاي انگليسي را مورد بررسي قرار دادند      بر عملکرد بلندمدت شرکت    تصاحب وادغام 

محققين مذکور نشان داد که تصاحب وادغام، در بلندمدت عامل تخريب ارزش اسـت و بـه    
ــت   ــد ياف ــاهش خواه ــهام ک ــاحبان س ــروت ص ــع آن ارزش ث ــايج . تب ــاس نت ــر اس ــق، ب  تحقي

تـري    اثر مطلـوب  ) گذاري خارج از سازمان     سرمايه(گذاري داخلي نسبت به تصاحب        سرمايه
مـدت و   هـا بـر سـودآوري کوتـاه       تـصاحب شـرکت    ١.هاي خريـدار دارد     بر عملکرد شرکت  

 Limmack) ۱۹۹۶ (۲۴۷ و Kennedy. گـذارد  هاي خريدار تـأثير منفـي مـي         بلندمدت شرکت 
 را مـورد بررسـي قـرار    ۱۹۸۹ تـا   ۱۹۸۰هـاي     طي سال  س،شرکت هدف پذيرفته شده در بور     

محققــين مــذکور بــه بررســي رابطــه عملکــرد شــرکت هــدف و جابجــايي و تغييــر . انــد داده
هـاي مـديريتي    نتايج نشان داد که انگيزه و هدف انتقال مهارت. مديريت عالي آنها پرداختند  

نابراين تغييـر و جـايگزين   ب. تواند ثروت خلق نمايد از شرکت خريدار به شرکت هدف، نمي     
تواند خلق کننده ارزش براي سهامداران شرکت خريـدار           کردن مديران شرکت هدف، نمي    

اثرات اقتصادي تصاحب    ،٣با استفاده از رويکرد سازمان صنعتي     ) McDougall) ۱۹۹۵. ٢باشد
در ايـن  .  را بررسـي کـرد  ۱۹۸۷ تـا  ۱۹۸۵هاي  هاي هدف کانادايي، طي سال     و ادغام شرکت  

نتـايج  . وهش، عملکرد تصاحب کنندگان داخلي و خارجي ارزيابي و مقايسه شـده اسـت             پژ
بـر اسـاس   . مدت را پيگيري کرده اند بيانگر اين است که خريداران داخلي سودآوري کوتاه   

توان گفت کـه تـصاحب کننـدگان خـارجي نـسبت بـه تـصاحب کننـدگان            نتايج تحقيق مي  
 و Healy .  اقتصاد کلان کـشور هـدف داشـته انـد    اي در و سازنده داخلي، ديدگاه بلندمدت

Palpu   و Ruback) ۱۹۹۰(          تـا  ۱۹۷۹هـاي   ، پنجاه معامله تصاحب وادغـام آمريکـايي در سـال 
. هاي مـالي اساسـي مـورد بررسـي قـرار دادنـد          را با استفاده از تجزيه و تحليل صورت        ۱۹۸۳

 ميـزان خلـق ارزش   ترين پرسش مطرح شده در اين پژوهش، بررسي ميزان سودآوري و   مهم
در ايـن پـژوهش عملکـرد       .  است  ها  هاي انجام شده از طريق تصاحب شرکت        گذاري  سرمايه

 مـورد  ٤هاي خريدار و هدف با استفاده از معيار جريان نقـدي عمليـاتي   پس از معامله شرکت  
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سـود عمليـاتي    (نتايج تحقيق بيانگر بهبود جريـان نقـدي عمليـاتي           . ارزيابي قرار گرفته است   
١باشد پس از تصاحب مي) نه استهلاکهزي+

.   
Ravenscraft  وScherer)1987( ،۹۶تـا  ۱۹۵۰هـاي   ها در سـال   تصاحب تهاجمي شرکت 

بر اساس ديدگاه محققـين مـذکور يکـي از موانـع            .  آمريکا را مورد مطالعه قرار دادند      ۱۹۷۷
فقـدان  ارزيابي دقيق عملکـرد پـس از تـصاحب در آمريکـا، کانـادا و کـشورهاي اروپـايي،           

. هـاي هـدف اسـت       صورت سود و زيان و ترازنامه مـستقل پـس از تـصاحب بـراي شـرکت                
هــاي هــدف را از طريــق مکــانيزم جداســازي  بنــابراين محققــين مــذکور اطلاعــات شــرکت

هاي خريدار، به دسـت آوردنـد و بـه تجزيـه و      هاي هدف، از شرکت  اطلاعات مالي شرکت  
دهد که عملکـرد قبـل از         ايج تحقيق نشان مي   نت. هاي هدف پرداختند    تحليل عملکرد شرکت  

داري کمتـر از متوسـط صـنعت مربوطـه      هاي هدف، به طـور معنـي    خريد و تصاحب شرکت   
هـاي مـشابه    هاي مذکور در دهه هفتاد سودآوري کمتري نسبت به شـرکت          شرکت. باشد  مي

 پـس از    البته نشانه اي هم از افزايش سود عملياتي شرکت هدف         .اند  در صنعت مربوطه داشته   
ها بـر سـهم    ، تأثير تصاحب و ادغام شرکت     )Mueller)1985.٢تصاحب ، به دست نيامده است     

هـاي شـصت و       دهد کـه در دهـه       نتايج تحقيق نشان مي   . بازار را مورد بررسي قرار داده است      
هاي  در برخي از شرکت   . هاي هدف افزايش نيافته است      هفتاد سهم بازار و نرخ رشد شرکت      

بـه طـور   .  قابل توجهي در سهم بـازار محـصولات مـشاهده شـده اسـت       مورد بررسي کاهش  
هـاي تـصاحب شـده را رد مـي            هاي تحقيق، فرضيه افزايش سهم بـازار شـرکت          خلاصه يافته 

هاي هدف روند کاهـشي نداشـته اسـت ولـي قطعـاً             به عبارت ديگر، سهم بازار شرکت     . کند
بـه عنـوان يکـي از    ) م بـازار سـه (در ايـن مقالـه، از شـاخص فـروش       .٣افزايشي نبـوده اسـت   

 شــرکت 1983( ،۴۹ (Doi و Ikeda.اســتفاده شــده اســت) شکــست(هــاي موفقيــت  شــاخص
را  ۱۹۷۵تـا  ۱۹۶۴هـاي    در سـال  )ژاپـن (هاي توکيو، اوزاکا و ناگويا  بورس پذيرفته شده در

 سـاله ارائـه گرديـده اسـت       ساله و پنج      نتايج تحقيق در دو دوره سه     . مورد بررسي قرار دادند   
ساله، نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام بيش از پنجاه درصد و نرخ بـازدهي    که در دوره سه     
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هاي مطلق و نسبي دوره   در آزمون . ها نزديک به پنجاه درصد نمونه بهبود داشته است          دارايي
) نرخ بازدهي دارايي و نرخ بازدهي حقوق صاحبان سـهام         (پنج ساله هر دو معيار سودآوري       

هـا بـه فـروش،       هزينـه (هـاي کـارايي       شاخص. اه درصد نمونه، بهبود داشته است     بالاتر از پنج  
هـاي تحقيـق و توسـعه     ، نرخ رشد و هزينه)ها، فروش به تعداد نيروي انساني       فروش به دارايي  

  . ١بيش از پنجاه درصد نمونه در هر دو دوره سه و پنج ساله رشد داشته است
 Hoshino) 1981 (     هـاي انجـام شـده در     يستمي، عملکرد ادغام  با هدف تجزيه و تحليل س

 بـر خـلاف نتـايج       Hoshinoنتايج پـژوهش    . ژاپن، را مورد بررسي قرار داده است       ۱۹۷۰سال  
نتايج پـژوهش  . بيانگر شکست استراتژي تصاحب و ادغام است) Doi) 1983 و   Ikedaتحقيق  

Hoshino  هـا،    کل دارايـي  هاي حقوق صاحبان سهام به        دهد که پس از ادغام، نسبت       نشان مي
ها و نسبت خـالص سـود بـه کـل      نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت گردش دارايي 

  .٢بهبود نسبي در نسبت جاري مشاهده شده است. ها بهبودي نداشته است دارايي

  ها  رويکردهاي تحقيقاتي تصاحب وادغام شرکت.۳

 رفتـار قيمتـي سـهام،     ها، داراي چهار رويکرد مطالعـه        ادغام شرکت   و تصاحب تحقيقات
در رويکـرد رونـد    .افکار سنجي مديران و مطالعـه مـوردي  اسـت     هاي مالي،  مطالعه صورت 

هـاي خريـدار و هـدف، بـازدهي           با اسـتفاده از تغييـرات قيمـت سـهام شـرکت            ٣قيمتي سهام 
هاي مذکور را در حول و حوش تاريخ انجام معاملـه محاسـبه و           غيرنرمال سهامداران شرکت  

در سـال   وي   .باشـد  مـي فامـا   روند قيمتـي سـهام      متدولوژي مطالعه   گذار    پايه .ندک  آزمون مي 
بـازدهي مـورد انتظـار     در ايـن رويکـرد،     .کـرد اسـتفاده   رويکرد روند قيمتي سـهام       از   ۱۹۶۹

بازار قيمت  هاي     يا شاخص  ٤اي  هاي سرمايه   گذاري دارايي  قيمتتوسط مدل   ) نرمالبازدهي  (
S&P500از قبيل   

از قبيـل   ايـن رويکـرد نيازمنـد فرضـيات مهمـي      .شـود  فرض ميبيان و ...  و٥
کارايي بازار سرمايه و عقلانيت اقتـصادي فعـالان بـازار سـرمايه اسـت و در مقابـل حـوادث            
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رويکـرد مطالعـه     در .شـود   پذير بوده و باعث تحريف نتـايج مطالعـات مـي           غيرمنتظره آسيب 
دار و هـدف را در قبـل و بعـد           خريي  ها  هاي مالي شركت    تغييرات صورت ،  ١صورتهاي مالي 
متغيرهـايي از قبيـل جريـان      بر  اين رويکرد   تمركز  . دهد  مي بررسي قرار   مورد از انجام معامله  
قـدرت  اهرم مالي و    ميزان  ،  ها  بازدهي حقوق صاحبان سهام، بازدهي دارايي     ،  ٢نقدي عملياتي 

دهـه  بـه    رويكرد مطالعـه حـسابداري     تاريخچه   . است هاي خريدار و هدف     نقدينگي شركت 
رويكـرد سـازمان     و   ٣مطالعه عملكرد عملياتي  ن   را تحت عناوي   آن و محققين    گردد  برمينود  

تـرين مزيـت رويکـرد حـسابداري، کـاربرد در بـازار             مهـم . کننـد  گذاري مـي   نيز نام  ٤صنعتي
در ايـن مقالـه بـراي پاسـخگويي بـه سـئوالات           . سرمايه ناکارا نظير بازار سرمايه ايـران اسـت        

. شـود  هـاي مـالي اسـتفاده مـي     از رويکرد مطالعه صورت  )  نرخ بازدهي سهام   به جز (پژوهش  
 از پرسـشنامه در خـصوص عملكـرد و         ، بـا اسـتفاده    ٥دررويکرد افکارسنجي مديران اجرايـي    

ايـن  . شـود  سـؤال مـي  هـاي خريـدار    شـرکت   از مـديران تصاحب و ادغـام    شده   ارزش ايجاد 
د، زيـرا مـديران شـرکت هـاي خريـدار           رويکرد از نظر علمي، روايـي و اعتبـار کمتـري دار           

دررويکـرد  . ٦کننـد  عموماً بدون توجه بـه نتـايج واقعـي آن، از اسـتراتژي مـذکور دفـاع مـي               
 خـاص را پيگيـري    وادغـام  تـصاحب  نمونـه  بررسي عميق بر روي يك   ؛٧هاي موردي   مطالعه

 تعمـيم  هجامع ـ را به كل به دست آمده نتايج  محققاين نوع مطالعه استقرايي است و      .كند  مي
  .دده مي

  الگوي تحليلي پژوهش . ۴

 شرکت هـدف پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را کـه در          ۵۷اين پژوهش   
 ،انـد   هـا تغييـر كـرده        مالکيت و کنتـرل مـديريت شـرکت        ۱۳۸۱ لغايت ۱۳۷۶محدوده زماني   

فعـال در صـنعت شـرکت       ) کنتـرل ( شرکت تـصاحب نـشده       ۱۰۸همچنين  . نمايد بررسي مي 
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و پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از نظر توليد و صنعت مـشابه هـستند،           هدف  
هـاي   به علـت کمبـود در تعـداد شـرکت    .را به عنوان گروه کنترل تحقيق انتخاب کرده است  

تصاحب نشده مشابه و پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فاکتور اندازه در انتخـاب             
اين پـژوهش بـا  ثابـت در نظـر گـرفتن             .در نظر گرفته نشده است      شرکت هاي گروه کنترل     

هاي مالي اساسـي   ساير عوامل موثر بر عملکرد شرکت هاي تصاحب شده؛اطلاعات صورت       
آوري کـرده   هاي هدف و گروه کنتـرل را جمـع        حداقل دو سال قبل و بعد از معامله شركت        

در آزمـون مطلـق   . دهـد  نجام مـي است و براي ارزيابي معاملات دو آزمون مطلق و نسبي را ا 
در آزمـون نـسبي   . شـود  نتايج عملکرد شرکت هدف در قبل و بعد از تـصاحب بررسـي مـي            

هـاي گـروه      نتايج عملکرد شرکت هدف در قبل و بعد از تصاحب با نتايج عملکرد شـرکت              
در ادامـه الگـوي   . گـردد  مقايـسه و ارزيـابي مـي    ) هاي مشابه تـصاحب نـشده       شرکت(کنترل  

  : شود ژوهش حاضر به صورت اجمالي ارائه ميتحليلي پ
ها با اسـتفاده از       آوري، مطالعه و تهيه ادبيات استراتژي خريد و تصاحب شرکت           جمع ‐۱

  . مقالات، كتب و تحقيقات خارجي
هاي هدف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در محـدوده                شناسايي شركت  ‐۲

بـه  . انـد   ها تغيير كرده    رل مديريت شرکت  كه مالکيت و کنت   ۱۳۸۱ لغايت ۱۳۷۶زماني  
، عدم دسترسي کامل ۷۶علت عدم دسترسي به اطلاعات معاملات عمده قبل از سال          

 و رکـود نـسبي بـازار سـرمايه طـي       ۱۳۷۵هاي قبـل از سـال         هاي مالي سال    به صورت 
 در نظر گرفته شـده      ۱۳۷۶، دوره شروع تحقيق حاضر از سال        ۱۳۷۵ تا   ۱۳۷۳سالهاي  

ين با توجه به تمرکـز بررسـي بـر دو سـال قبـل و بعـد از تـصاحب و بـه                        همچن. است
منظور دستيابي به اطلاعات حداقل دو سال قبل و بعد از تصاحب، پايان دوره تحقيق               

آوري    قابليت جمع  ۸۳ و   ۸۲هاي    هاي مالي سال    اطلاعات صورت  (۱۳۸۱حاضر سال   
  .در نظر گرفته شده است) دارد

هـاي تـصاحب نـشده و فعـال در صـنعت         شرکت( کنترل   هاي گروه    شناسايي شركت  ‐۳
 ۱۳۷۶پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زمـاني            ) شرکت هدف 

بـه علـت   .باشـد  هاي هـدف مـي    كه از نظر توليد و صنعت مشابه شرکت    ۱۳۸۱لغايت  
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کمبود در تعداد شرکت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس ،فـاکتور انـدازه در انتخـاب               
  .اي گروه کنترل در نظر گرفته نشده استه شرکت

هاي مالي اساسـي حـداقل دو سـال قبـل و بعـد از                   در اين پژوهش اطلاعات صورت      ‐۴
  .کند آوري مي هاي مورد پژوهش و گروه کنترل را جمع معامله شركت

هـاي    در شركت ) شكست(هاي تعيين شده ميزان موفقيت        ها و شاخص    سبت محاسبه ن  ‐۵
متغيرهاي مورد بررسي ايـن پـژوهش بـه صـورت     . هاي گروه كنترل هدف و شركت 

  :گردد ذيل تعريف و محاسبه مي

   درصد رشد فروش شركت  ‐الف

 

   متوسط بازدهي حقوق صاحبان سهام‐ب
  

  
  ها   متوسط بازدهي دارايي‐ج

 

  ) استهلاک+سود عملياتي( جريان نقدي عملياتي‐د
   خالص فروش– بهاي تمام شده کالاي فروش رفته ‐هاي عملياتي  هزينه+ هزينه استهلاک 

شد و عوامل بـر     با ها متفاوت مي   خريد وتصاحب داراي انگيزه     همانطوري که اشاره شد؛   
هـاي بررسـي     بـه غيـر از شـاخص      . هاي اشاره شده متفـاو ت اسـت        موفقيت با توجه به انگيزه    

ها و عوامل موثر بر نتـايج تحقيـق ثابـت در نظـر گرفتـه شـده                   ها و شاخص   ساير انگيزه  شده؛
  .است

  فروش سال جاری‐ فروش سال قبل

  فروش سال قبل

  اتيسود قبل از کسر مال

  ها یيکل دارا

  اتسود قبل از کسر مالي

  سهامحقوق صاحبان
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 tهاي تعيين شده موفقيت، بـا اسـتفاده از آمـاره     دار بودن شاخص  آزمون آماري معني ‐۶
  . ها تيودنت و ساير آزموناس

  گيري ارائه گزارش نتيجه ‐۷

  ها هاي تحقيق  و نتايج آزمون آن فرضيه. ۵

  :هاي اين تحقيق عبارتند از هاي پژوهش حاضر، فرضيه با توجه به سوال
هـاي هـدف، بـا ميـانگين بعـد از             ميانگين قبل از تصاحب نرخ رشـد فـروش شـركت           ‐۱

  . اري داردد تصاحب نرخ رشد فروش، تفاوت معني
هـاي گـروه      بين ميانگين رشد فروش قبل و بعـد از تـصاحب در شـرکت             : فرضيه کنترلي 
  .داري وجود دارد هاي گروه کنترل تفاوت معني آزمايش و شرکت

هـاي هـدف ، بـا      ميانگين قبل از تصاحب نرخ بازدهي حقوق صاحبان سـهام شـركت    ‐۲
  .داري دارد ، تفاوت معنيميانگين بعد از تصاحب نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام

بين ميانگين نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام قبل و بعد از تـصاحب در              : فرضيه کنترلي 
  .داري وجود دارد هاي گروه کنترل تفاوت معني هاي گروه آزمايش و شرکت شرکت

هاي هدف، با ميـانگين بعـد از    ها شركت   ميانگين قبل از تصاحب نرخ بازدهي دارايي       ‐۳
  . داري دارد ها، تفاوت معني خ بازدهي داراييتصاحب  نر

ــازدهي دارايــي :  فرضــيه کنترلــي ــين ميــانگين نــرخ ب هــاي قبــل و بعــد از تــصاحب در  ب
  .داري وجود دارد هاي گروه کنترل تفاوت معني هاي گروه آزمايش و شرکت شرکت

از هاي هدف، با ميـانگين بعـد        ميانگين قبل از تصاحب جريان نقدي عملياتي شرکت        ‐۴
  .داري دارد جريان نقدي عملياتي، تفاوت معني تصاحب

هـاي    جريان نقدي عملياتي قبل و بعد از تصاحب در شرکت          بين ميانگين : فرضيه کنترلي 
  . داري وجود دارد هاي گروه کنترل تفاوت معني گروه آزمايش و شرکت

عت بـراي هـر      به منظور کنترل و تعيين اثرات کلان اقتصادي و متغيرهاي اثرگذار بر صن            
 .هاي نمونه مورد بررسـي، يـک فرضـيه کنترلـي تعريـف و آزمـون شـده اسـت         کدام فرضيه 

آزمـون  ( اسـتيودنت و فريـدمن       tهـاي     هاي تحقيق با اسـتفاده از آزمـون         خلاصه نتايج فرضيه  
  .آزمون و ارايه شده است) ناپاراتريک
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  ها و نتايج آن   خلاصه آزمون فرضيه‐۱جدول 
  نتايج آزمون  سطح خطا  داري سطح معني  شرح  نام فرضيه

T  ٩٦/٠  
T   پذيرشH0 کي  کي  

F ‐  کي  
F ‐  

T  ٥٧/٠  
T   پذيرشH0  دو  دو  

F ‐  دو  
F ‐  

T  ٠١/٠  T   ردH0  

  ه اوليفرض

ون
آزم

ره 
دو

  سه  

ش
رو

ف
 

  سه
F ٠١/٠  

٠٥/٠  

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
F  ردH0  

T  ٠٠٣/٠  T   ردH0  کي  کي  
F ‐  کي  

F ‐  
T  ٠١١/٠  T   ردH0  دو  دو  
F ‐  دو  

F ‐  
T  ٠٠٢/٠  T   ردH0  

  يه کنترليفرض

ون
آزم

ره 
دو

  سه  

ش
رو

ف
 

  سه
F ‐  

٠٥/٠  

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
F ‐  

T  ٤٩/٠  
T   پذيرشH0  کي  کي  

F ‐  کي  
F  ردH0  

T  ١١/٠  
T   پذيرشH0  دو  دو  

F دو  ٠٤٩/٠  
F  ردH0  

T  ٣٧/٠  
T   پذيرشH0  

  ه دوميفرض

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
ده

باز
ي

ق 
قو

 ح
هام

ن س
حبا

صا
  سه 

F 
٤٨/٠  

٠٥/٠  

د
ون

آزم
ره 

و
  سه  

F  پذيرشH0  
T  ٧٩٤/٠  

T  رش پذيH0  کي  کي  
F ‐  کي  

F -  
T  ٥٨٨/٠  

T   پذيرشH0  دو  دو  
F 

  دو  ١
F  پذيرشH0  

T  ٢٨٢/٠  
T   پذيرشH0  

  يه کنترليفرض
ون

آزم
ره 

دو
  سه  

ده
باز

ي
ق 

قو
 ح

هام
ن س

حبا
صا

  سه 
F 

٣١٧/٠  

٠٥/٠  

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
F  پذيرشH0  

T  ١٩٦/٠  
T   پذيرشH0  کي  کي  

F ‐  کي  
F -  

T  ٠٠٦/٠  T   ردH0  دو  دو  
F دو  ٠٤١/٠  

F  ردH0  
T  ٠٨٣/٠  

T   پذيرشH0  

  ه سوميفرض

ون
آزم

ره 
دو

  سه  

ده
باز

ي
دارا

 
ها يي

 

  سه
F 

٠٥٨/٠  

٠٥/٠  

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
F  پذيرشH0  

T  ٨٧٨/٠  
T   پذيرشH0  کي  کي  

F ‐  کي  
F ‐  

T  ٠١٤/٠  T   ردH0  دو  دو  
F دو  ٠٠٩/٠  

F  ردH0  
T  ٥٥٤/٠  

T   پذيرشH0  

  يه کنترليفرض

ون
آزم

ره 
دو

  سه  

ده
باز

ي
دارا

 
ها يي

 

  سه
F 

١  

٠٥/٠  

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
F  پذيرشH0  

T  ٣٧٥/٠  
T   پذيرشH0  کي  کي  

F ‐  کي  
F ‐  

T  ٠٣٣/٠  T   ردH0  دو  دو  
F ‐  دو  

F ‐  
T  ‐  T  ‐  

  ه چهارميفرض

ون
آزم

ره 
دو

  سه  

يجر
قد

ن ن
ا

 ي
ياتيعمل

 

  سه
F ‐  

٠٥/٠  

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
F ‐  

T  ٠٢٣/٠  T   ردH0  کي  کي  
F ‐  کي  

F ‐  
T  ٠١٥/٠  T   ردH0  دو  دو  
F ‐  دو  

F ‐  
T  ‐  T  ‐  

يرو
ور

 ص
ت

لعا
طا

د م
کر

 ت
ها

ي
مال

 
  ي

  يه کنترليفرض

ون
آزم

ره 
دو

  سه  

يجر
قد

ن ن
ا

 ي
ياتيعمل

  سه 
F ‐  

٠٥/٠  

ون
آزم

ره 
دو

  سه  
F ‐  
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  بندي و ملاحظات جمع

توان نتيجه گرفـت   ه سال قبل و پس از تصاحب نرخ رشد فروش ، ميبر اساس آزمون س   
در شرکت هاي هدف کاهش يافته و از نظـر  ) فروش(که پس از تصاحب نرخ رشد شرکت    

هاي يک و دو سـاله، تـصاحب منجـر بـه کـاهش                در آزمون . دار  نيز بوده است      آماري معني 
. باشـد   دار نمـي    معنـي نرخ رشد فروش در شرکت هـدف شـده اسـت، ولـي از نظـر آمـاري                   

بنابراين نتيجه فرضيه نرخ رشد فروش بيانگر کاهش در نرخ رشد فروش پس از تصاحب در             
تـوان گفـت کـه مـديران          بـا توجـه بـه نتـايج بـه دسـت آمـده مـي               . هاي هدف است    شرکت
هاي خريدار و هدف ايراني، پـس از تـصاحب توانـايي حفـظ و افـزايش نـرخ رشـد          شرکت

داشته و انگيزه افزايش نـرخ رشـد شـرکت و بهبـود سـهم بـازار                 هدف را ن  ) فروش(شرکت  
نتـايج  . هاي ايرانـي تحقـق نيافتـه اسـت          شرکت هدف از طريق تصاحب و ادغام در تصاحب        

فرضيه کنترلي نرخ رشد فروش در آزمون سه سال قبل و پس از تصاحب بيـانگر ايـن اسـت             
بوده و از نظر آماري نيـز       هاي هدف بالاتر      هاي گروه کنترل از شرکت      که نرخ رشد شرکت   

نتايج فرضيه کنترلي نرخ رشد فروش دو سال قبل وپس از تصاحب نـشان              . باشد  دار مي   معني
هاي هدف بـالاتر   هاي گروه کنترل از شرکت مي دهد که نرخ رشد پس از تصاحب شرکت   

آزمون يک سال قبل و پـس از تـصاحب بيـانگر    . باشد دار نمي است ولي از نظر آماري معني    
هاي تـصاحب نـشده اسـت         هاي هدف نسبت به شرکت      لاتر بودن نرخ رشد فروش شرکت     با

هـاي    بنابراين نتيجه فرضيه نرخ رشد فروش شـرکت       . دار نبوده است    ولي از نظر آماري معني    
نشان مـي دهـد کـه نـرخ رشـد شـرکت هـاي تـصاحب نـشده                   ) گروه کنترل (تصاحب نشده 

  . بالاتراز شرکت هاي تصاحب شده بوده است
 نرخ بازدهي حقـوق صـاحبان سـهام شـرکت هـدف، در دوره يـک        يج آزمون فرضيه نتا

ساله بيانگر اين است که تصاحب منجر به بهبود نرخ بازدهي در دوره يک ساله شـده اسـت                   
بر اساس آزمون دو ساله فريدمن، نتايج نشان مي دهـد           .باشد  دار نمي   ولي از نظر آماري معني    

دار  شده است و کاهش مذکور از نظر آمـاري معنـي          که تصاحب باعث کاهش نرخ بازدهي       
بيانگر تـاثير منفـي تـصاحب بـر     ) سه سال قبل و بعد از تصاحب(آزمون دوره سه ساله    . است

باشـد   دار نمي نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام شرکت هدف است ولي از نظر آماري معني  
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ل و پـس از تـصاحب،        نرخ بازدهي حقوق صاحبان سـهام دو سـال قب ـ           بر اساس نتايج فرضيه   
توان نتيجه گرفت که مديران شرکت هاي هدف وخريدار توانـايي بهبـود نـرخ بـازدهي                   مي

انـد و از نظـر آمـاري نيـز            هاي هدف را نداشته     حقوق صاحبان سهام پس از تصاحب شرکت      
نتايج فرضيه کنترلي نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام در دوره يک سـال       . باشد  دار مي   معني

هـاي    هاي هـدف از شـرکت       از تصاحب، نشانگر بالاتر بودن نرخ بازدهي شرکت       قبل و پس    
در آزمـون دو سـاله، نتـايج نـشان     . باشـد  دار نمـي  گروه کنترل است ولي از نظر آماري معني      

باشـدولي   هـاي گـروه کنتـرل مـي     تر از شـرکت    دهد که نرخ بازدهي شرکت هدف پايين        مي
در آزمـون دوره سـه سـاله نـرخ بـازدهي            .باشـد  دار نمـي    آزمون مذکور از نظر آماري معنـي      

دار  هاي هدف از نرخ بازدهي گروه کنترل بالاتر بوده است ولي از نظر آماري معنـي     شرکت
نتايج فرضيه مقايسه اي نرخ بـازدهي حقـوق صـاحبان سـهام بيـانگر عـدم                 بنابراين .باشد  نمي

  .ترل است هاي هدف و گروه کن تفاوت بين نرخ بازدهي پس از تصاحب در شرکت
هـاي شـرکت      بر اساس نتايج آزمون دو سال قبل و پس از تصاحب، نرخ بازدهي دارايي             

هـاي يـک و سـه      در آزمون .دار بوده است    هدف کاهش يافته است و از نظر آماري نيز معني         
هـاي پـس از تـصاحب شـرکت هـاي       ساله، نتايج نشان دهنده کاهش در نرخ بازدهي دارايي  

در آزمون دو ساله فريدمن نرخ بازدهي       . دار نبوده است    ري معني هدف است ولي از نظر آما     
دار   هاي پس از تصاحب شرکت هدف کاهش يافته است و از نظر آمـاري نيـز معنـي                  دارايي

هاي پس از تصاحب در شـرکت         در آزمون سه ساله فريدمن نرخ بازدهي دارايي       . بوده است 
بنـابراين نتـايج فرضـيه نـرخ     . باشد يدار نم هدف کاهش داشته است ولي از نظر آماري معني  

کننـده توانـايي بهبـود نـرخ بـازدهي           دهـد کـه مـديران تـصاحب        ها نشان مـي    بازدهي دارايي 
  .اند هاي هدف را نداشته هاي پس از تصاحب شرکت دارايي

هـاي هـدف      بر اساس آزمون دو ساله، جريان نقدي عملياتي پـس از تـصاحب  شـرکت               
در آزمـون يـک سـاله، جريـان     .دار اسـت   از نظر آماري معنـي   شده افزايش يافته و اين بهبود     

هـاي هـدف بهبـود داشـته ولـي از نظـر آمـاري                 نقدي عملياتي پس از تـصاحب در شـرکت        
هـاي   در شـرکت  ) اسـتهلاک +سود عمليـاتي  (بهبود جريان نقدي عملياتي      باشد  دار نمي   معني

توانـد نـشانگر     مـي  هاي بـازدهي آزمـون شـده،       رغم کاهش ساير شاخص    تصاحب شده علي  
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آزمـون کنترلـي جريـان نقـدي     . هاي غيرعملياتي باشـد   اهميت هزينه هاي مالي و ساير هزينه      
بيانگر بهبود جريـان نقـدي عمليـاتي پـس از      عملياتي قبل و پس از تصاحب يک و دو ساله،  

  .دار است تصاحب در شرکت گروه کنترل است و از نظر آماري نيز معني

  يريگ جهيخلاصه نت ‐ ۲جدول 

شاخص  /هيفرض
  يابيارز

  قات مشابهيتحق  يريگ جهينت

  نرخ رشد فروش

بـا کـاهش نـرخ    ) قبـل و بعـد  (هاي هدف در دوره سه سـاله     شرکت ‐
  .دار بوده است اند و از نظر آماري معني رشد فروش مواجه شده

هـاي هـدف توانـايي حفـظ و            در دوره يک و دو ساله نيـز شـرکت          ‐
دار نبوده     ولي از نظر آماري معني     اند  افزايش رشد فروش را نداشته    

  .است
هاي کنترلي نرخ رشـد فـروش بيـانگر بهبـود در نـرخ رشـد                  آزمون ‐

هــاي تــصاحب نــشده اســت ولــي از نظــر آمــاري   فــروش شــرکت
  .باشد دار نمي معني

) Mueller) ۱۹۸۰ نتايج پژوهش    ‐
بيانگر کاهش سهم بـازار و ميـزان      

هــاي مــورد   فــروش در شــرکت 
  .بررسي است

 در سـال    Muellerيج پژوهش    نتا ‐
 بيانگر اين است که فـروش       ۱۹۸۵

افزايش نيافته است ولـي کاهـشي       
  .نيز نبوده است

نرخ بازدهي 
حقوق صاحبان 

  سهام

 آزمون دو ساله بيانگر ناتواني در بهبود نرخ بازدهي حقوق صاحبان       ‐
  .دار بوده است سهام است و از نظر آماري معني

ر ناتواني مديران شرکت در بهبود نـرخ   آزمون يک و سه ساله بيانگ    ‐
دار  بازدهي حقوق صاحبان سهام اسـت ولـي از نظـر آمـاري معنـي            

  .باشد نمي
 آزمون کنترلي بيانگر اين است کـه نـرخ بـازدهي حقـوق صـاحبان           ‐

هاي هـدف بـوده    هاي تصاحب نشده بالاتر از شرکت      سهام شرکت 
  .است

) Hoshino) ۱۹۸۱ نتايج پژوهش ‐
ــاهش در  ــانگر ک ــازدهي  بي ــرخ ب ن

هاي ادغام    حقوق صاحبان شرکت  
  .شده ژاپني بوده است

ــايج ‐ بيــانگر ) Mueller) ۱۹۸۰ نت
کاهش در شـاخص نـرخ بـازدهي      
حقوق صـاحبان سـهام شـرکتهاي       

  .خريدار است

نرخ بازدهي 
  ها دارايي

هـاي پـس از        آزمون دو ساله بيـانگر کـاهش نـرخ بـازدهي دارايـي             ‐
دار  ز نظـر آمـاري معنـي    هـاي هـدف اسـت و ا         تصاحب در شرکت  

  .باشد مي
هاي   نتايج آزمون يک و سه ساله بيانگر کاهش نرخ بازدهي دارايي           ‐

  .باشد داري نمي پس از تصاحب است که از نظر آماري معني
هـاي    نتايج آزمون کنترلي نيز بيانگر بالاتر بودن نرخ بازدهي دارايي ‐

پس از تـصاحب در شـرکت هـاي تـصاحب نـشده اسـت واز نظـر               
  .دار بوده است آماري نيز معني

  
  
، )Mueller) ۱۹۸۰ نتايج آزمـون     ‐

Meeks) ۱۹۷۷ ( و
Dickerson ۱۹۹۶( و ديگــران (

بيانگر تاثير منفي تصاحب وادغام     
  .باشد ها مي برنرخ بازدهي دارايي

جريان نقدي 
  عملياتي

 آزمون دو ساله بيانگر بهبود جريان نقدي عملياتي پس از تـصاحب          ‐
  .دار بوده است  است و از نظر آماري معنيدر شرکت هدف

 آزمون يـک سـاله بيـانگر تـاثير مثبـت تـصاحب بـر جريـان نقـدي                    ‐
عملياتي پس از تصاحب شرکت هدف است ولـي از نظـر آمـاري              

، )۱۹۹۰( و ديگـران     Healy نتايج   ‐
Rahman           و Limmack 

ــت   ) ١٩٩٦( ــاثير مثب ــانگر ت ــز بي ني
تصاحب بر جريان نقدي عمليـاتي    
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شاخص  /هيفرض
  يابيارز

  قات مشابهيتحق  يريگ جهينت

  .دار نبوده است معني
 نتايج آزمون کنترلي بيانگر افزايش جريان نقـدي عمليـاتي پـس از              ‐

و از نظـر آمـار نيـز        هـاي گـروه کنتـرل اسـت           تصاحب در شرکت  
  .دار بوده است معني

  .پس از تصاحب است

  

  هاي سياستي توصيه

و عوامـل غيرمـالي   (با توجه به نتايج به دست آمده و با ثابت در نظر گرفتن ساير عوامـل   
هـاي تـصاحب شـده؛ بـه منظـور انجـام        مـوثر بـر عملکـرد شـرکت    ) هاي مـالي   ساير شاخص 

آميز تصاحب و يا جلوگيري وکاهش زيان ناشي از انجام معاملات مذکور در پايان                موفقيت
  .شود هاي سياستي ذيل ارائه مي مقاله توصيه

رشد شرکت  کننده ايراني؛ توانايي حفظ و افزايش نرخ          هاي تصاحب  مديران شرکت  ‐۱
انگيزه افزايش نـرخ رشـد شـرکت و بهبـود سـهم بـازار            هدف را نداشته و هدف و     ) فروش(

بنابراين توصيه مي شود بـراي افـزايش و         . شرکت هدف از طريق تصاحب تحقق نيافته است       
ــشود و از توســعه    ــازار از اســتراتژي تــصاحب اســتفاده ن ــرخ رشــد فــروش وســهم ب حفــظ ن

  .استفاده شود )ليات فعلي شرکتاندازي و توسعه عم راه(داخلي
هاي پـس از تـصاحب    هاي هدف افزايش رشد فروش سال       در ارزيابي ارزش شرکت    ‐۲

واقع بينانه ترسيم شود؛ تا در تعيـين ارزش شـرکت دچـار خطـاي محاسـباتي نـشده و ارزش              
  .شرکت هدف بالاتر از ارزش ذاتي نشان داده نشود

د نرخ بازدهي حقوق صاحبان سـهام و نـرخ          هاي خريدار توانايي بهبو      مديران شرکت  ‐۳
بنابراين با ثابت در نظـر      . اند هاي هدف را نداشته    هاي پس از تصاحب شرکت      بازدهي دارايي 

هاي تصاحب شده؛ مـديران بـه منظـور افـزايش             گرفتن ساير عوامل موثر بر عملکرد شرکت      
  .ثروت سهامداران از استراتژي تصاحب استفاده  ننمايند

ه کاهش عملکرد پس از تصاحب با  ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل مـوثر             با توجه ب   ‐۴
شود سـهامداران خـرد شـرکت خريـدار و            هاي تصاحب شده؛ توصيه مي      بر عملکرد شرکت  
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هدف در نگهداري سـهام شـرکت هـاي تـصاحب شـده و خريـدار دقـت بيـشتري داشـته و                     
  . وش رسانندالمقدور سهام خود را  قبل انجام معاملات تصاحب به فر حتي
هـاي تـصاحب     در شـرکت  ) اسـتهلاک +سـود عمليـاتي   ( بهبود جريان نقدي عملياتي      ‐۵

توانـد نـشانگر اهميـت       مـي  هاي بـازدهي آزمـون شـده،       شده علي رغم کاهش ساير شاخص     
شـود کـه در ارزيـابي        بنابراين توصيه مي  . هاي غيرعملياتي باشد   هاي مالي و ساير هزينه     هزينه

عـدم  . هاي غيرعملياتي به دقت بررسي شود اي مالي و ساير هزينه    ه شرکت هاي هدف هزينه   
توانـد   مـي ... هاي مالي و غيرعملياتي نظير بازخريد نيروي انساني مـازاد و   توجه دقيق به هزينه   

  . شرکت را به زيان تبديل نمايد) جريان نقدي(سود عملياتي
ورس اوراق بهـادار  هاي پذيرفتـه در ب ـ  دهد که تصاحب شرکت نتايج تحقيق نشان مي  ‐۶

هاي حسابداري تحقيق و با ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل مـوثر              تهران؛ با توجه به شاخص    
هـاي   هاي تـصاحب شـده؛ منجـر بـه کـاهش ثـروت سـهامداران شـرکت         بر عملکرد شرکت 

هاي  بنابراين با در نظر گرفتن شاخص      .خريدار و هدف از نظر بازدهي حسابداري شده است        
فاده از استراتژي تصاحب در بورس تهران؛ براي کسب سودآوري عمليـاتي  و              بيان شده است  

  .شود حسابداري توصيه نمي
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