
  

  ها در ايران بررسي عملكرد تصاحب شركت

  1دكتر علي جهانخاني
  2دكتر اصغر عارفي

  
  چكيده

. ها است ، استراتژي تصاحب و ادغام شركت3هاي سطح شركت يكي از استراتژي

ها به منظور خلق ارزش و افزايش ثروت صاحبان سهام اتخاذ  استراتژي تصاحب و ادغام شركت
ها را به اتخاذ استراتژي مذكور  متعددي، مديران عالي شركتها و دلايل  انگيزه. گردد مي
در اين مقاله سعي شده است عملكرد . افزايي است  همنمايد كه مهمترين آنها ويق ميتش

هاي  پس از طراحي شاخص. ها در ايران مورد بررسي علمي قرار گيرد معاملات تصاحب شركت
 از سازمان بورس 1381 تا 1376ژوهشي ارزيابي، اطلاعات معاملات انجام شده در دوره پ

تجزيه و ) ناپارامتريك( استيودنت و فريدمن tوري و با استفاده از روشهاي آ اوراق بهادار جمع

هاي  به منظورشناسايي اثرات كلان اقتصادي و صنعتي، نتايج آزمون شركت. تحليل شده است
اين پژوهش . سه مي گردد، مقايدههاي مشابه تصاحب نش با نتايج شركت) تصاحب شده(هدف

آوري شده بر اساس چارچوب مباني نظري تصاحب  براي اولين بار با استفاده از اطلاعات جمع
نتايج كلي . هاي ايراني را تدوين كرده است ها در دنيا، ادبيات تصاحب شركت وادغام شركت

خلق ارزش هاي خريدار توانايي بهبود عملكرد و  تحقيق بيانگر اين است كه مديران شركت

                                              
   دانشگاه شهيد بهشتياستاديار ـ 1
عضو هيأت علمي دانشگاه شهيد بهشتي التحصيل و  فارغـ 2   

3- Corporate Level  
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اند و اغلب معاملات تصاحب شركت در ايران با شكست  براي صاحبان سهام شركت نداشته
مواجه شده و منجر به انتقال ثروت از سهامداران شركت خريدار به سهامداران قبلي شركت 

  . هدف شده است

  عملكرد، تصاحب، بورس اوراق بهادار:هاي كليدي واژه

   G34: طبقه بندي موضوعي

  ه ـ مقدم

. ها است  شركت4هاي سطح شركت، استراتژي تصاحب و ادغام يكي از استراتژي 
، افزايش ثروت صاحبان سهام، افزايي اذ استراتژي مذكور كسب همترين دلايل اتخ مهم
جويي هاي مقياس و حيطه، افزايش سهم بازار، افزايش كارايي، افزايش توان تحقيق و  صرفه

در راستاي تحقق مهمترين هدف شركت ها مبني برخلق توسعه، رشد شركت و كاهش ريسك 
درمقابل طرفداران تصاحب و ادغام شركت ها ، . ارزش و افزايش ثروت صاحبان سهام است

. داند صاحبان سهام شركت خريدار مي ديدگاه ديگري،معاملات مذكور را عامل نابودي ثروت
ن است كه رشد از طريق توسعه مخالفان ادعا مي كنند كه تحقيق هاي انجام شده بيانگر اي

هاي تازه تاسيس مطلوبيت بيشتري نسبت به  هاي جديد و شركت اندازي پروژه راه داخلي،
توجه به ديدگاه موافقين ومخالفين تصاحب و ادغام شركت  با.تصاحب وادغام شركت ها دارد

پي و در   مقاله عملكرد معاملات تصاحب شركت ها درايران را بررسي مي كنداينها،

 :پاسخگويي به سئوالات زير است

  هاي هدف داشته است؟  تصاحب و ادغام شركت ها چه تاثيري برنرخ رشد فروش شركت-1 

                                              
4- Merger and Acquisition(M&A) 
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هـاي هـدف داشـته      چه تاثيري بر نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام شركت  وادغام تصاحب - 2
  است؟

  د؟هاي شركت هاي هدف دار  تصاحب و ادغام چه تاثيري بر نرخ بازدهي دارايي-3
هـاي    پس از تصاحب در شـركت     ) استهلاك+سود عملياتي   ( وضعيت جريان نقدي عملياتي    -4

  هدف چگونه بوده است؟ 

  تحقيقات انجام شده تصاحب و ادغام شركت ها - 1

رغم استفاده روز افزون از استراتژي تصاحب و ادغام شركت ها، اتفاق آرا در  علي
تحقيقات انجام  .دار و هدف وجود نداردهاي خري خصوص اثرات استراتژي مذكور بر شركت

اند واغلب آنها بيانگر شكست در دستيابي به اهداف  شده ، نتايج متفاوتي را به دست آورده
دراين قسمت از مقاله به تحقيقات گذشته و كاربرد آنها در پژوهش . تصاحب و ادغام است
  .حاضر اشاره مي شود
Mueller و Zulehner و Yurtoglu و Gugler )2003 ( اثرات تصاحب و

محققين در . ها، در پانزده سال گذشته جهان را مورد تجزيه و تحليل قرار دادند ادغام شركت
پي پاسخگويي به اين پرسش بودند كه آيا استراتژي مذكور، نسبت سود قبل از كسر بهره و 

ه به شاخص در تحقيق مذكور با توج. ماليات به دارايي و ميزان فروش را افزايش داده است
نتايج بيانگر شكست تصاحب وادغام بوده ولي با توجه به شاخص ) رشد فروش(قدرت بازار 

در اين مقاله از شاخص فروش تحقيق مذكور به عنوان . آميز بوده است سودآوري، موفقيت

  .]1[شاخص قدرت بازار و رشد شركت هدف استفاده شده است 
Ghosh)2001(1995 تا1981هاي  م شده در سالهاي ادغا ، عملكرد مالي شركت 

محقق مذكور در پي آزمون وضعيت جريان نقدي عملياتي و . آمريكا را مورد بررسي قرار داد
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جريان نقدي . اجزاي تشكيل دهنده آن در قبل و پس از تصاحب را مورد آزمون قرار داده است
هاي اداري و  عملياتي به صورت فروش منهاي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و هزينه

براساس نتايج اين پژوهش،  .هاي استهلاك و سرقفلي تعريف شده است فروش بعلاوه هزينه
هاي خريدار به دست  اي دال بر بهبود جريان نقدي عملياتي پس از انجام معامله شركت نشانه

  ].2[نيامده است

 Rahman و Limmack) 2000 ( شركت 117 شركت خريدار و 97عملكرد مالي 
اين تحقيق در پي .  را مورد بررسي قرار دادند1992 تا 1988هاي  مالزيايي در سالهدف 

پاسخگويي به اين سوال بود كه آيا تصاحب در كشورهاي در حال توسعه نظير مالزي منجر به 
معيار موفقيت معاملات، جريان نقدي عملياتي دو . شود يا نه بهبود عملكرد طرفين معامله مي

هاي   و تركيب اطلاعات مالي دو سال پس از انجام معامله بر اساس دادهسال قبل از تصاحب
بر اساس .هاي خريدار و هدف تعريف و محاسبه شده است هاي مالي شركت اطلاعات صورت

هاي مالزي، باعث   در شركت ، تصاحب)Ghoshبرخلاف نتايج پژوهش (نتايج به دست آمده، 
  ].3[است بهبود جريان نقدي عملياتي بلندمدت شده 

 Dickerson و Gibson و Tsakalotos )1996 ( در يك دوره مطالعاتي
هاي انگليسي را مورد بررسي قرار  طولاني تاثير تصاحب وادغام  بر عملكرد بلندمدت شركت

نتايج محققين مذكور نشان داد كه تصاحب وادغام، در بلندمدت عامل تخريب ارزش . دادند
بر اساس نتايج تحقيق، . حبان سهام كاهش خواهد يافتاست و به تبع آن ارزش ثروت صا

تري بر  اثر مطلوب) گذاري خارج از سازمان سرمايه(گذاري داخلي نسبت به تصاحب  سرمايه
مدت و بلندمدت  ها بر سودآوري كوتاه تصاحب شركت. هاي خريدار دارد عملكرد شركت

گذاري و رويكرد  هي سرمايهاز شاخص نسبت بازد. گذارد هاي خريدار تأثير منفي مي شركت
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هاي ارزيابي تصاحب در اين مقاله استفاده  ارزيابي محققين مذكور به عنوان يكي از شاخص
  ].4[شده است

 Kennedy و Limmack) 1996 (247 شركت هدف پذيرفته شده در بورس ،طي 
يدگاه مديران محققين مذكور با توجه به د. اند  را مورد بررسي قرار داده1989 تا 1980هاي  سال

هاي خريدار، مبني بر ايجاد ارزش به وسيله جايگزين نمودن مديريت ناكارا، به بررسي  شركت
نتايج پژوهش مذكور . رابطه عملكرد شركت هدف و جابجايي و تغيير مديريت عالي آنها پرداختند

ف، هاي مديريتي از شركت خريدار به شركت هد نشان داد كه انگيزه و هدف انتقال مهارت
بنابراين صرف تغيير و جايگزين كردن مديران شركت هدف، . تواند ثروت خلق نمايد نمي
  ].5[تواند خلق كننده ارزش براي سهامداران شركت خريدار باشد نمي

McDougall) 1995 (اثرات اقتصادي  ،5يصنعت دهيبا استفاده از رويكرد سازمان
وي .  را بررسي كرد1987 تا 1985اي ه هاي هدف كانادايي، طي سال تصاحب و ادغام شركت

هاي مالي قبل و پس از  با استفاده از رويكرد سازمان صنعتي، عملكرد را با استفاده از صورت
 شركت هدف بوده است كه حداقل اطلاعات 131حجم نمونه پژوهش، . تصاحب ، بررسي نمود

تصاحب كنندگان در اين پژوهش، عملكرد .اند حسابداري يك سال پس از تصاحب را داشته
بيانگر اين ) Mcdougall) 1996نتايج تحقيق . داخلي و خارجي ارزيابي و مقايسه شده است
بر اساس نتايج تحقيق . مدت را پيگيري كرده اند است كه خريداران داخلي سودآوري كوتاه

و  توان گفت كه تصاحب كنندگان خارجي نسبت به تصاحب كنندگان داخلي، ديدگاه بلندمدت مي
از شاخص سود قبل از كسر در اين مقاله . اي در اقتصاد كلان كشور هدف داشته اند ازندهس

                                              
5-  The Industrial Organization Approach 
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هاي بررسي عملكرد استفاده شده  ماليات به حقوق صاحبان سهام، به عنوان يكي از شاخص
  ].6[است

 Healy و palpu و Ruback) 1990( پنجاه معامله تصاحب وادغام آمريكايي در ،
هاي مالي اساسي مورد بررسي   را با استفاده از تجزيه و تحليل صورت1983 تا 1979هاي  سال

ترين پرسش مطرح شده در اين پژوهش، بررسي ميزان سودآوري و ميزان خلق  مهم. قرار دادند
در اين پژوهش عملكرد .  است ها هاي انجام شده از طريق تصاحب شركت گذاري ارزش سرمايه

 مورد 6دف با استفاده از معيار جريان نقدي عملياتيهاي خريدار و ه پس از معامله شركت
سود عملياتي (نتايج تحقيق بيانگر بهبود جريان نقدي عملياتي . ارزيابي قرار گرفته است

  ]. 7[پس از تصاحب مي باشد) هزينه استهلاك+
 Ravenscraft  وScherer)1987( ،96هاي  ها در سال  تصاحب تهاجمي شركت

بر اساس ديدگاه محققين مذكور يكي از . ا مورد مطالعه قرار دادند آمريكا ر1977 تا 1950
موانع ارزيابي دقيق عملكرد پس از تصاحب در آمريكا، كانادا و كشورهاي اروپايي، فقدان 

بنابراين . هاي هدف است صورت سود و زيان و ترازنامه مستقل پس از تصاحب براي شركت
از طريق مكانيزم جداسازي اطلاعات مالي هاي هدف را  محققين مذكور اطلاعات شركت

هاي خريدار، به دست آوردند و به تجزيه و تحليل عملكرد  هاي هدف، از شركت شركت
دهد كه عملكرد قبل از خريد و تصاحب  نتايج تحقيق نشان مي. هاي هدف پرداختند شركت
هاي  كتشر. باشد داري كمتر از متوسط صنعت مربوطه مي هاي هدف، به طور معني شركت

هاي مشابه در صنعت مربوطه  مذكور در دهه هفتاد سودآوري كمتري نسبت به شركت

                                              
6- Operating Cash Flow 
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البته نشانه اي هم از افزايش سود عملياتي شركت هدف پس از تصاحب ، به دست .اند داشته
  ].8[نيامده است

 Mueller)1985(ها بر سهم بازار را مورد بررسي قرار  ، تأثير تصاحب و ادغام شركت
هاي شصت و هفتاد سهم بازار و نرخ رشد  دهد كه در دهه نتايج تحقيق نشان مي. تداده اس
هاي مورد بررسي كاهش قابل توجهي در  در برخي از شركت. هاي هدف افزايش نيافته است شركت

هاي تحقيق، فرضيه افزايش سهم  به طور خلاصه يافته. سهم بازار محصولات مشاهده شده است
هاي هدف روند  به عبارت ديگر، سهم بازار شركت.  شده را رد مي كندهاي تصاحب بازار شركت

سهم (در اين مقاله، از شاخص فروش . ]9[كاهشي نداشته است ولي قطعاً افزايشي نبوده است
  .استفاده شده است) شكست(هاي موفقيت  به عنوان يكي از شاخص) بازار

Ikeda و Doi) 1983( ،49هاي توكيو،  ه دربورس شركت ادغام شده و پذيرفته شد
نتايج تحقيق در دو . را مورد بررسي قرار دادند 1975تا 1964هاي   در سال)ژاپن(اوزاكا و ناگويا 

ساله، نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام  ساله ارائه گرديده است كه در دوره سه   ساله و پنج  دوره سه
در . ه درصد نمونه بهبود داشته استها نزديك به پنجا بيش از پنجاه درصد و نرخ بازدهي دارايي

نرخ بازدهي دارايي و نرخ بازدهي (هاي مطلق و نسبي دوره پنج ساله هر دو معيار سودآوري  آزمون
هاي كارايي  شاخص. بالاتر از پنجاه درصد نمونه، بهبود داشته است) حقوق صاحبان سهام

هاي  ، نرخ رشد و هزينه)ي انسانيها، فروش به تعداد نيرو ها به فروش، فروش به دارايي هزينه(
تحقيق و توسعه بيش از پنجاه درصد نمونه در هر دو دوره سه و پنج ساله رشد داشته 

  ].10[است
 Hoshino) 1981 (هاي انجام  با هدف تجزيه و تحليل سيستمي، عملكرد ادغام

 خلاف  برHoshinoنتايج پژوهش . ژاپن، را مورد بررسي قرار داده است1970شده در سال 
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نتايج . بيانگر شكست استراتژي تصاحب و ادغام است) Doi) 1983 و Ikedaنتايج تحقيق 

هاي حقوق صاحبان سهام به كل  پس از ادغام، نسبت نشان مي دهد كه Hoshinoپژوهش 
ها و نسبت خالص سود به كل  ها، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت گردش دارايي دارايي
استراتژي تصاحب .بهبود نسبي در نسبت جاري مشاهده شده است. ي نداشته است ها بهبود دارايي

بين عملكرد .هاي ادغام شده ژاپني تأثير منفي داشته است و ادغام بر عملكرد مالي شركت
داري وجود  ، تفاوت معني)گروه كنترل(هاي ادغام شده و ادغام نشده در صنعت مشابه  شركت
  ].11[ندارد

Meeks) 1977 (هاي انگليسي بر ثروت صاحبان سهام  ثير ادغام و تصاحب شركتتا
رويكرد تحقيقاتي اين .  مورد بررسي قرار داده است1971 تا 1950هاي  شركت خريدار در سال
ها  ادغام و تصاحب شركت) شكست(معيار موفقيت . هاي حسابداري است پژوهش بر اساس داده

شركت خريدار تعيين شده ) ها اليات تقسيم بر داراييسود قبل از م(هاي  نسبت نرخ بازدهي دارايي
هاي شركت خريدار پس از معامله  هاي تحقيق بيانگر كاهش در نرخ بازدهي دارايي يافته.است
. اند هاي خريدار در پنج سال پس از معامله كاهش عملكرد شديدي را تجربه كرده شركت. است

3جام معامله نزديك به ، پس از انMeeks )1977 (براساس نتايج مطالعاتي
هاي   شركت2

هاي مشابه در صنعت مربوطه  خريدار، بازدهي دارايي كمتر از متوسط بازدهي دارايي شركت
  ]. 12[اند داشته

Rushو  Mellcher)1975 (هاي خريدار  متغيرهاي مالي قبل از ادغام در شركت
مون قرار داده و با نتايج پس از ادغام مقايسه هاي تصاحب شده را مورد آز نامرتبط و شركت

هاي قبل از تصاحب و ادغام در  دهد كه ميزان فروش و دارايي اند نتايج تحقيق نشان مي كرده
همچنين نتايج بيانگر اين است كه .هاي مرتبط بوده است  هاي نامرتبط بالاتر از شركت شركت
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بازدهي دارايي پس از ادغام اضافه هاي نامرتبط دو درصد به قدرت درآمدزايي و  شركت
منفي ) مرتبط و نامرتبط(معيار بازدهي حقوق صاحبان سهام براي هر دو گروه خريدار . اند كرده

هاي  هاي نامرتبط، بالاتر ازشركت هاي تصاحب شده توسط شركت بوده و سودآوري شركت
  ].13[باشد هاي مرتبط مي تصاحب شده توسط شركت

Weiss و Piper) 1971(هاي   به منظور بررسي وضعيت سودآوري تصاحب بانك

هاي تصاحب شده را مورد   شركتي از بانك102، نمونه 1967 تا 1947هاي  هلدينگ در سال
هاي  بررسي قرار دادندوافزايش در سودآوري بانك هدف را به عنوان شاخص موفقيت بانك

هاي هدف به  احب، بانكهاي تحقيق، پس از تص بر اساس يافته. خريدار تعريف كرده است
 53. اند و سودآوري آنها تغييري قابل ملاحظه نداشته است صورت مستقل ادامه فعاليت داده

همين امر . ها سودآوري كمتري نسبت به دوره قبل از تصاحب داشته است درصد تصاحب بانك
. هاي هلدينگ شده است باعث كاهش سود عملياتي خالص هر سهم پس از تصاحب در بانك

هاي تصاحب شده، پرداخت صرف قيمتي بالا و ناتواني  ترين دلايل سودآور نبودن بانك مهم
  . هاي هدف بيان شده است هاي هلدينگ در افزايش سودآوري بانك مديران بانك

توان بيان  بندي زير را مي تحقيقات انجام شده تصاحب وادغام شركتها جمعبا توجه به بررسي 
  :كرد

هاي مختلف تحقيقات انجام   تصاحب وادغام با توجه به شاخص نتايج عملكردي-1-1
به عبارت ديگر، معاملات تصاحب وادغام بايد بر اساس انگيزه و دلايل . باشد شده، متفاوت مي

  . هر خريدار بررسي و ارزيابي شود
هاي فروش، نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام، نرخ  محققين بر روي شاخص-1 -2

  .ان نقدي عملياتي اجماع نسبي دارندبازدهي دارايي، جري
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  .باشد  سال مي5 تا 2 دوره پژوهش تحقيقات تصاحب وادغام بين -3-1
  . استفاده ازاطلاعات شركت هدف، به عنوان مزيت پژوهشي بيان شده است-4-1
به منظور ) شركت هاي رقيب تصاحب نشده(اي   استفاده از گروه مقايسه-5-1

  .دهد پذيري نتايج تحقيق را افزايش مي  و صنعتي، قابليت تعميمشناسايي اثرات كلان اقتصادي
نتايج اكثريت تحقيقات نشانگر تاثير منفي تصاحب وادغام بر ثروت صاحبان -6-1

  .باشد سهام شركت خريدار مي

   رويكردهاي تحقيقاتي معاملات تصاحب وادغام شركتها- 2

العـه رفتـار قيمتـي سـهام         وادغام شركت ها، داراي چهار رويكرد مط       تصاحب تحقيقات
در ايـن پـژوهش از   .،مطالعه صورت هاي مالي ،افكار سنجي مديران و مطالعه مـوردي  اسـت       

  . مطالعه صورت هاي مالي استفاده شده است كه در ادامه به طور خلاصه تشريح مي شوند
  7 سهامرويكرد مطالعه رويداد-1-2      

هـاي خريـدار و هـدف، بـازدهي           ام شركت اين رويكرد، با استفاده از تغييرات قيمت سه       
هاي مذكور را در حول و حوش تـاريخ انجـام معاملـه محاسـبه و                  غيرنرمال سهامداران شركت  

 1969در سـال  وي   .مي باشد فاما  روند قيمتي سهام    متدولوژي مطالعه   گذار    پايه .كند  آزمون مي 
مـذكور، بررسـي ميـزان     تـرين سـؤال رويكـرد         مهـم  .كرداستفاده  رويكرد روند قيمتي سهام     از  

در ايـن   . قبل و بعد از انجام معاملـه اسـت        ) افزايش قيمت سهام  (افزايش ثروت صاحبان سهام     
 8اي  هاي سـرمايه    قيمت گذاري دارايي  توسط مدل   ) نرمالبازدهي  (بازدهي مورد انتظار    رويكرد،  

د نيازمند  اين رويكر  .شود  بيان و فرض مي   ...  و S&P5009بازار از قبيل    قيمت  هاي    يا شاخص 

                                              
      7 Event study 

8 Capital Asset Pricing Model 
9 Standard & Poor’s (S & P) 



     بررسي عملكرد تصاحب شركتها در ايران
  
15 

از قبيل كارايي بازار سرمايه و عقلانيت اقتصادي فعالان بازار سرمايه است و در                فرضيات مهمي 
  ].14[شود مقابل حوادث غيرمنتظره آسيب پذير بوده و باعث تحريف نتايج مطالعات مي

   10رويكرد مطالعه صورتهاي مالي-2-2 

خريدار و هدف را در قبـل       ي  اه  هاي مالي شركت    تغييرات صورت مطالعاتي،  اين رويكرد   
متغيرهـايي از قبيـل     بـر   ايـن رويكـرد     تمركـز   . دهد  مي بررسي قرار   مورد و بعد از انجام معامله    

اهـرم مـالي و     ميـزان   ،  هـا   بازدهي حقوق صاحبان سهام، بازدهي دارايي     جريان نقدي عملياتي،    
دهـه  به  بداري  رويكرد مطالعه حسا   تاريخچه   . است هاي خريدار و هدف     نقدينگي شركت قدرت  

رويكـرد سـازمان     و   11مطالعه عملكـرد عمليـاتي    ن   را تحت عناوي   آن و محققين    گردد  برمينود  
 عملكـرد در رويكـرد مـذكور، بررسـي        تـرين سـؤال محقـق         مهـم  .كنند  گذاري مي صنعتي نيز نام  

 تـرين   مطلـوب . خريد و تصاحب و ادغام اسـت       پس از انجام     هاي خريدار و هدف     حسابداري شركت 
شـركتهاي  (اي     داراي نمونـه مقايـسه     اي است كـه     مطالعه،  مطالعاتي حسابداري   در رويكرد   مطالعه  

يي اسـت كـه     رقبا شامل )گروه كنترل  (اي  نمونه مقايسه  . باشد با نمونه مورد مطالعه   ) تصاحب نشده 
 بيـق ، انتخاب و تط شركتاندازه  اند و با توجه به صنعت و         و يا تصاحبي انجام نداده     اند  نشدهتصاحب  
ترين مزيت رويكرد حسابداري، كاربرد در بازار سرمايه ناكارا نظير بازار سرمايه   مهم.]15[اند داده شده

از رويكرد ) به جز نرخ بازدهي سهام(در اين مقاله براي پاسخگويي به سئوالات پژوهش . ايران است
   .مطالعه صورت هاي مالي استفاده مي شود

  
  

                                              
10 Accounting basis 
11 Operating performance studies 
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   12جراييرويكرد افكارسنجي مديران ا-3-2

از پرسشنامه در خصوص عملكـرد و         افكارسنجي مديران اجرايي، با استفاده     در رويكرد  
اين رويكرد از .  شودسؤال ميشركت هاي خريدار   از مديرانتصاحب و ادغام شده ارزش ايجاد 

نظر علمي، روايي و اعتبار كمتري دارد، زيرا مديران شركت هاي خريدار عموماً بدون توجه بـه                 
رويكرد افكارسنجي مـديران اجرايـي تحـت    . كنند  واقعي آن، از استراتژي مذكور دفاع مي   نتايج

  ].16[تأثير عقايد و تفكر مديراني است كه كمتر به ثروت صاحبان سهام توجه دارند

 13كلينيكيهاي  مطالعهرويكرد -4-2

 خاص  وادغام تصاحب نمونه، بررسي عميق بر روي يكهاي كلينيكي  مطالعهرويكرد
 را به كل به دست آمده نتايج  محققاين نوع مطالعه استقرايي است و.. كند ا پيگيري مير

  ]. 17[دده  تعميم ميجامعه

  الگوي تحليلي پژوهش - 3

 شركت هدف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را كه در 57اين پژوهش 
 بررسي مي اند را غيير كردهها ت  مالكيت و كنترل مديريت شركت1381 لغايت1376محدوده زماني 

فعال در صنعت شركت هدف و پذيرفته ) كنترل( شركت تصاحب نشده 108همچنين . نمايد
شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از نظر توليد و صنعت مشابه هستند،را به عنوان گروه 

به و به علت كمبود در تعداد شركت هاي تصاحب نشده مشا.كنترل تحقيق انتخاب كرده است
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فاكتور اندازه در انتخاب شركت هاي گروه كنترل 

هاي مالي اساسي حداقل دو سال قبل  اين پژوهش اطلاعات صورت.در نظر گرفته نشده است 
آوري كرده است و براي ارزيابي  هاي هدف و گروه كنترل را جمع و بعد از معامله شركت

                                              
12 Surveys of executives 
13 Clinical Studies 
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در آزمون مطلق نتايج عملكرد شركت . دهد آزمون مطلق و نسبي را انجام ميمعاملات دو 
در آزمون نسبي نتايج عملكرد شركت هدف در . شود هدف در قبل و بعد از تصاحب بررسي مي

هاي مشابه تصاحب  شركت(هاي گروه كنترل  قبل و بعد از تصاحب با نتايج عملكرد شركت
ر ادامه الگوي تحليلي پژوهش حاضر به صورت اجمالي ارائه د. گردد مقايسه و ارزيابي مي) نشده
  : شود مي

ها با استفاده  آوري، مطالعه و تهيه ادبيات استراتژي خريد و تصاحب شركت  جمع-1-3
  . از مقالات، كتب و تحقيقات خارجي

هاي هدف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده   شناسايي شركت-2-3
به علت عدم . اند ها تغيير كرده كه مالكيت و كنترل مديريت شركت1381 لغايت1376زماني 

هاي مالي  ، عدم دسترسي كامل به صورت76دسترسي به اطلاعات معاملات عمده قبل از سال 
، دوره شروع 1375 تا 1373 و ركود نسبي بازار سرمايه طي سالهاي 1375هاي قبل از سال  سال

همچنين با توجه به تمركز بررسي بر دو سال . در نظر گرفته شده است 1376تحقيق حاضر از سال 
قبل و بعد از تصاحب و به منظور دستيابي به اطلاعات حداقل دو سال قبل و بعد از تصاحب، پايان 

آوري   قابليت جمع83 و 82هاي  هاي مالي سال اطلاعات صورت (1381دوره تحقيق حاضر سال 
  .در نظر گرفته شده است) دارد

هاي تصاحب نشده و فعال در صنعت  شركت(هاي گروه كنترل   شناسايي شركت-3 -3
 1381 لغايت 1376پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زماني ) شركت هدف

به علت كمبود در تعداد شركت .باشد هاي هدف مي كه از نظر توليد و صنعت مشابه شركت
اكتور اندازه در انتخاب شركت هاي گروه كنترل در نظر گرفته هاي پذيرفته شده در بورس ،ف

  .نشده است
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 با توجه به ادبيات تحقيقات بررسي شده، اكثر محققين، دوره بررسي تصاحب -3 -4
هاي مالي  در اين راستا، اين پژوهش اطلاعات صورت. اند وادغام را دو تا پنج سال قرار داده

هاي مورد پژوهش و گروه كنترل را  معامله شركتاساسي حداقل دو سال قبل و بعد از 
  .كند آوري مي جمع

  ها  هاي ارزيابي استراتژي تصاحب شركت  تعيين شاخص-3 -5
در ) شكست(هاي تعيين شده ميزان موفقيت  ها و شاخص  محاسبه نسبت-3 -6
متغيرهاي مورد بررسي اين پژوهش به صورت . هاي گروه كنترل هاي هدف و شركت شركت

  :تعريف و محاسبه مي گرددذيل 
  
   درصد رشد فروش شركت  -3 -6 -1

 

   متوسط بازدهي حقوق صاحبان سهام-6-3 -2
  

  ها   متوسط بازدهي دارايي-3 -6 -3 
  

  ) استهلاك+سود عملياتي( جريان نقدي عملياتي-4-6-3
  فروش خالص – بهاي تمام شده كالاي فروش رفته -هاي عملياتي  هزينه+   هزينه استهلاك 

دار بودن آماري،  هاي تعيين شده موفقيت، از نظر معني  آزمون آماري شاخص-3 -5-6
  . ها  استيودنت و ساير آزمونtبا استفاده از آماره 

  ارائه گزارش نتيجه گيري -3 -6-6

Sg = 
فروش سال قبل ـ فروش سال جاري

 فروش سال قبل

ROE = 
سود قبل از كسر ماليات 
 حقوق صالحبان سهام 

ROA = 
سود قبل از كسر ماليات

ها كل دارايي  
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   هدفيها  استفاده از اطلاعات شركتليدلا-4

 شركت هدف و شركت طلاعات اتركيب   تحقيقات تصاحب و ادغام در دنيا،يكي از موانع مهم
محققين مجبور به   و شدهمتوقف هاي مالي شركت هدف انتشار صورتتركيب،  پس از . استخريدار

تر،  به منظور ارزيابي دقيق محققين. شوند  ميهاي مالي شركت خريدار استفاده از اطلاعات صورت
 از اطلاعات ا استفادهزير. كنند هاي خريدار جدا مي  شركتاز اطلاعاترا شركت هدف عملكرد، 
و شود  ميتصاحب وادغام  ارزيابي عملكرد موجب خطا درهاي مالي شركت خريدار  صورت

باشد و يافته ساير كسب و كارها بهبود عملكرد از طريق ، امكان دارد، عملكرد شركت خريدار
در ايران شركت هاي تصاحب شده . نداشته باشدآن  نقشي در  تصاحب شدهشركتعملكرد 

كنند كه اين پژوهش به منظور ارزيابي  هاي مالي مستقل تهيه مي  از تصاحب صورت،پس
دقيق عملكرد مالي معاملات تصاحب، بدون نياز به مكانيزم جداسازي اطلاعات مالي ،مستقيماً 

يكي ديگر از دلايل . نمايد هاي مالي قبل و پس از تصاحب شركت هدف استفاده مي از صورت
 مالي شركت هدف اين است كه تصاحب كنندگان ايراني، اشخاص هاي استفاده از صورت

يا اشخاص حقوقي خارج از بورس اوراق بهادار هستند كه اخذ ) بخش خصوصي(حقيقي 
 با توجه به .باشد اطلاعات عملكردي آنها، اگر غيرممكن نباشد، حداقل دقيق و مورد تأئيد نمي

هاي پژوهش  ترين مزيت هدف يكي از عمدههاي  هاي شركت دلايل فوق الذكراستفاده از داده
هاي مالي  اين پژوهش مستقيماً بر روي اطلاعات صورت.باشد حاضر نسبت به تحقيقات مشابه مي

حسابرسي شده شركت هدف تمركز دارد و بهبود و تضعيف معيارهاي عملكردي شركت هدف 
رفته توسط مديران شركت را بيانگر شكست يا موفقيت استراتژي به كار گ) پس از انجام معامله(

  .نمايد خريدار فرض مي
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   ادبيات تصاحب شركت ها در ايران-5

 ميليارد 3743) 1381 تا 1376(حجم معاملات تصاحب ايران در دوره مورد بررسي اين پژوهش 
.  بوده است1379 ميليارد ريال در سال 105بالاترين ارزش معاملاتي به ميزان بوده است كه 

 درصد از 54. ها با افت شديدي مواجه شده است لات تصاحب شركت معام1379پس از 
 درصد از 96. درصد مابقي استراتژيك بوده اند46كنندگان ايراني،خريداران مالي بوده و  تصاحب

 درصد مابقي به صورت تهاجمي صورت گرفته 4معاملات تصاحب در ايران دوستانه بوده و 
اغلب . درصد مابقي نقدي بوده است42اط بوده و  درصد معاملات به صورت نقد واقس58.است

مهمترين دليل . ايران به صورت نقد و اقساط با بهره است  معاملات تصاحب در بازار سرمايه
تر و  سازي صنايع دولتي است كه به منظور فروش سريع استفاده از روش نقد و اقساط خصوصي

ورت نقد و اقساط با بهره انجام مي بيني شده، معاملات مذكور به ص دستيابي به بودجه پيش
در ايران تصاحب كنندگان همانند كشور هاي ديگر،براي كسب مالكيت عمده  .شود

بر اساس اطلاعات معاملات تصاحب .كنند هاي هدف، صرف قيمت متفاوتي پرداخت مي شركت
ه و ارزش تابلو سهام شركت هاي مذكور ، بالاترين ميزان صرف قيمتي پرداخت شده در دور

بوده و )  درصد506( متعلق به شركت پارس خودرو) 1381 تا 1376(بررسي اين پژوهش 
متوسط . است)  درصد1/0(كمترين ميزان صرف قيمتي سهام مربوط به شركت ايران دوچرخ

بالاترين متوسط صرف قيمتي سهام در صنعت  . درصد است39كل صرف قيمتي تصاحب در ايران 
  . حمل و نقل و موتورسيكلت گزارش شده استخودرو و كمترين آن در صنعت 
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  فرضيه هاي تحقيق  و نتايج آزمون آنها-6 

  :هاي اين تحقيق عبارتند از با توجه به سوال هاي پژوهش حاضر، فرضيه

نرخ رشد  هاي هدف، با ميانگين قبل از تصاحب شركتنرخ رشد فروش  ميانگين -6 -1
  . ردداري دا  بعد از تصاحب ، تفاوت معنيفروش

هاي گروه آزمايش  ين ميانگين رشد فروش قبل و بعد از تصاحب در شركتب: فرضيه كنترلي 
  .داري وجود دارد هاي گروه كنترل تفاوت معني و شركت

هاي هدف ، با   سهام شركت ميانگين قبل از تصاحب نرخ بازدهي حقوق صاحبان-2-6
  .داري دارد ميانگين بعد از تصاحب نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام ، تفاوت معني

هاي  بين ميانگين نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام قبل و بعد از تصاحب در شركت: فرضيه كنترلي
  .داري وجود دارد هاي گروه كنترل تفاوت معني گروه آزمايش و شركت

هاي هدف، با ميانگين بعد از  ها شركت  قبل از تصاحب نرخ بازدهي دارايي ميانگين-6 -3
  . داري دارد ها ، تفاوت معني تصاحب  نرخ بازدهي دارايي

هاي  هاي قبل و بعد از تصاحب در شركت بين ميانگين نرخ بازدهي دارايي: فرضيه كنترلي 
  .اردداري وجود د هاي گروه كنترل تفاوت معني گروه آزمايش و شركت

هاي هدف، با ميانگين بعد از   ميانگين قبل از تصاحب جريان نقدي عملياتي شركت-6 -4
  .داري دارد تصاحب  جريان نقدي عملياتي، تفاوت معني

هاي گروه  بين ميانگين جريان نقدي عملياتي قبل و بعد از تصاحب در شركت: فرضيه كنترلي
  . ي وجود دارددار هاي گروه كنترل تفاوت معني آزمايش و شركت

 به منظور كنترل و تعيين اثرات كلان اقتصادي و متغيرهاي اثرگذار بر صنعت براي هر كدام 
خلاصه نتايج .هاي نمونه مورد بررسي ، يك فرضيه كنترلي تعريف و آزمون شده است فرضيه
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زمون  و ارايه آ) آزمون ناپاراتريك( استيودنت و فريدمن Tهاي  هاي تحقيق با استفاده از آزمون فرضيه
  .شده است

خلاصه آزمون فرضيه ها و نتايج آن    

نام 
داري سطح معني شرح فرضيه زموننتايج آ سطح خطا   

T 96/0  T  پذيرش
oH  - F يك - Fيكيك

T 57/0  T  پذيرش
oH دو دو F - دو F - 

T 01/0  T  رد
oH  

 اولفرضيه 

ون
 آزم

وره
 د

 سه

ش
فرو

 

F 01/0 سه  

05/0  
ون

 آزم
وره

 د
رد  F سه

oH  
T 003/0T  رد

oH  يكيكF - يك F - 
T 011/0T  رد

oH  دو دو F - دو F -  
T 002/0T  رد

oH  
 كنترليفرضيه 

ون
 آزم

وره
 د

 سه

وش
 فر

 - F سه

05/0  

ون
 آزم

وره
 د

  - F سه
T 49/0  T  پذيرش

oH يكيكF - يك F  رد
oH  

T 11/0  T  پذيرش
oH دو دو F 049/0دو F  رد
oH  

T 37/0  T  پذيرش
oH  

 دومفرضيه 

ون
 آزم

وره
 د

وق  سه
 حق

هي
بازد

هام
ن س

احبا
 ص

F 48/0 سه  

05/0  

ون
 آزم

وره
 د

پذيرش  F سه
oH  

T 794/0T  پذيرش
oH  يكيكF - يك F -  

T 588/0T  پذيرش
oH  دو دو F 1 دو F پذيرش
oH  

T 282/0T پذيرش
oH  

 كنترليفرضيه 
ون

 آزم
وره

 د
وق  سه

 حق
هي

بازد
هام

ن س
احبا

 ص

F 317/0 سه

05/0  

ون
 آزم

وره
 د

پذيرش  F سه
oH  

T 196/0T پذيرش
oH  يكيكF - يك F -  

T 006/0T  رد
oH  دو دو F 041/0دو F  رد
oH  

T 083/0T پذيرش
oH  

 سومفرضيه 

ون
 آزم

وره
 د

 سه

هي 
بازد ايي
دار

ها 
 

F 058/0 سه

05/0  

ون
 آزم

وره
 د

پذيرش F سه
oH  

T878/0T پذيرش
oH  يكيك

F - يك 
F -  

T 014/0T  رد
oH  دو دو F 009/0دو F  رد
oH  

T554/0T پذيرش
oH  

 كنترليفرضيه 

ون
 آزم

وره
 د

ايي سه
 دار

هي
بازد

ها 
 

 F1 سه

05/0  

ون
 آزم

وره
 د

پذيرش  F سه
oH  

T375/0T  پذيرش
oH  يكيكF- يك F -  

T033/0T  رد
oH  دو دو F- دو F -  

T- T -  

رت
صو

ت 
لعا
طا
د م

كر
روي

 
لي
 ما
اي

ه
 

 چهارمفرضيه 

ون
 آزم

وره
 د

 سه

ج
دي 

ن نق
ريا

اتي
عملي

 

 -F سه

05/0  

ون
 آزم

وره
 د

  - F سه
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T023/0T  رد
oH  يكيكF- يك F -  

T015/0  T  رد
oH  

 دو -F دو دو
F -  

T- T -  

 كنترليفرضيه 

ون
 آزم

وره
 د

مليا سه
ي ع

نقد
ان 

جري
تي

 

 سه
F- 

05/0  

ون
 آزم

وره
 د

 سه
F -  

  

   نتيجه گيري - 9

 قسمت از پژوهش بيان مي نتايج تحقيق مرحله نهايي هر تحقيق است كه در اين
نتايج تحقيق مشتمل بر نتايج فرضيه هاي آزمون شده در خصوص شاخص هاي ارزيابي .شود

  .عملكرد تصاحب هاي ايراني است
   نتايج فرضيه نرخ رشد فروش -9- 1

توان نتيجه گرفت  بر اساس آزمون سه سال قبل و پس از تصاحب نرخ رشد فروش ، مي
در شركت هاي هدف كاهش يافته و از نظر آماري ) فروش(شركت كه پس از تصاحب نرخ رشد 

هاي يك و دو ساله، تصاحب منجر به كاهش نرخ رشد فروش  در آزمون. دار  نيز بوده است معني
بنابراين نتيجه فرضيه نرخ رشد . باشد دار نمي در شركت هدف شده است، ولي از نظر آماري معني

  . هاي هدف است پس از تصاحب در شركتفروش بيانگر كاهش در نرخ رشد فروش 

هاي خريدار و هدف  توان گفت كه مديران شركت با توجه به نتايج به دست آمده مي
هدف را نداشته و ) فروش(ايراني، پس از تصاحب توانايي حفظ و افزايش نرخ رشد شركت 

غام در انگيزه افزايش نرخ رشد شركت و بهبود سهم بازار شركت هدف از طريق تصاحب و اد
كنترلي نرخ رشد فروش در آزمون سه سال نتايج فرضيه  .هاي ايراني تحقق نيافته است تصاحب

هاي  هاي گروه كنترل از شركت قبل و پس از تصاحب بيانگر اين است كه نرخ رشد شركت
نتايج فرضيه كنترلي نرخ رشد فروش دو . باشد دار مي هدف بالاتر بوده و از نظر آماري نيز معني
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هاي گروه   قبل وپس از تصاحب نشان مي دهد كه نرخ رشد پس از تصاحب شركتسال
آزمون يك سال . باشد دار نمي هاي هدف بالاتر است ولي از نظر آماري معني كنترل از شركت

هاي هدف نسبت به  قبل و پس از تصاحب بيانگر بالاتر بودن نرخ رشد فروش شركت
بنابراين نتيجه فرضيه  .دار نبوده است ماري معنيهاي تصاحب نشده است ولي از نظر آ شركت

نشان مي دهد كه نرخ رشد شركت ) گروه كنترل(هاي تصاحب نشده نرخ رشد فروش شركت
نتايج فرضيه نرخ رشد فروش  .هاي تصاحب نشده بالاتراز شركت هاي تصاحب شده بوده است

 بيانگر اين است 1985 و 1980هاي   در سالMuellerهاي  در ايران همانند نتايج پژوهش
هاي تصاحب نشده عملكرد  هاي هدف كاهش يافته است و شركت كه نرخ رشد فروش شركت

  .اند بالاتري از شركت هاي تصاحب شده از نظر رشد فروش و كسب سهم بازار داشته
    نتايج فرضيه نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام -9 -2

 سهام دو سال قبل و پس از  نرخ بازدهي حقوق صاحبان بر اساس نتايج فرضيه
توان نتيجه گرفت كه مديران شركت هاي هدف وخريدار توانايي بهبود نرخ بازدهي حقوق  ميتصاحب، 

نتايج  .باشد دار مي اند و از نظر آماري نيز معني هاي هدف را نداشته صاحبان سهام پس از تصاحب شركت
 در دوره يك ساله بيانگر اين  نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام شركت هدف، آزمون فرضيه

است كه تصاحب منجر به بهبود نرخ بازدهي در دوره يك ساله شده است ولي از نظر آماري 
  . باشد دار نمي معني

بر اساس آزمون دو ساله فريدمن، نتايج نشان مي دهد كه تصاحب باعث كاهش نرخ 
سه سال (ون دوره سه ساله آزم. دار است بازدهي شده است و كاهش مذكور از نظر آماري معني

بيانگر تاثير منفي تصاحب بر نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام شركت ) قبل و بعد از تصاحب
نتايج اين فرضيه همانند نتايج تحقيق هاي  .باشد دار نمي هدف است ولي از نظر آماري معني
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Hoshino) 1981 ( وMueller) 1985(قوق بيانگر ناتوانايي در بهبود نرخ بازدهي ح
نتايج اين فرضيه ، بر خلاف نتايج به دست آمده در .صاحبان سهام پس از تصاحب است

نتايج فرضيه كنترلي نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام در .است) Ikeda) 1983 و DOIپژوهش 
هاي هدف از  دوره يك سال قبل و پس از تصاحب، نشانگر بالاتر بودن نرخ بازدهي شركت

در آزمون دو ساله، نتايج نشان . باشد دار نمي ست ولي از نظر آماري معنيهاي گروه كنترل ا شركت
باشدولي آزمون مذكور از  هاي گروه كنترل مي تر از شركت دهد كه نرخ بازدهي شركت هدف پايين مي

هاي هدف از نرخ  در آزمون دوره سه ساله نرخ بازدهي شركت.باشد دار نمي نظر آماري معني
نتايج فرضيه مقايسه  .باشد دار نمي الاتر بوده است ولي از نظر آماري معنيبازدهي گروه كنترل ب

اي نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام بيانگر عدم تفاوت بين نرخ بازدهي پس از تصاحب در 
  .هاي هدف و گروه كنترل است  شركت

  ها   نتايج فرضيه نرخ بازدهي دارايي-3-9

يي ها نشان مي دهد كه مديران تصاحب كننده بنابراين نتايج فرضيه نرخ بازدهي دارا 
نتايج اين .  توانايي بهبود نرخ بازدهي دارايي هاي پس از تصاحب شركت هاي هدف را نداشته اند

بيانگر تاثير منفي ) 1977  ( Meeksو ) Mueller) 1985فرضيه همانند نتايج تحقيق هاي 
نتايج اين پژوهش همانند پژوهش همچنين . ها است ها بر نرخ بازدهي دارايي تصاحب شركت

Meeks) 1977( 3، نشان مي دهد كه
هاي هدف ايراني با كاهش نرخ بازدهي دارايي   شركت2

 Ikeda و DOIنتايج اين پژوهش برخلاف نتايج تحقيق . اند پش از تصاحب مواجه شده
  .است)1983(
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   نتايج فرضيه جريان نقدي عملياتي -4-9

توان گفت كه جريان نقدي عملياتي پس از تصاحب   اس آزمون دو ساله، ميبر اس
در آزمون يك .دار است هاي هدف شده افزايش يافته و اين بهبود از نظر آماري معني شركت

هاي هدف بهبود داشته ولي از نظر  ساله ، جريان نقدي عملياتي پس از تصاحب در شركت
هاي يك و دو سال قبل و پس از  دست آمده از آزموننتايج به  .باشد دار نمي آماري معني

 Healyتصاحب فرضيه جريان نقدي عملياتي اين پژوهش همانند نتايج تحقيقات 

بيانگر بهبود جريان نقدي عملياتي پس ) 2000 (Limmack و Rahman،)1990(وديگران
) Limmack) 2000 و Rahmanنتايج پژوهش . از تصاحب در شركت هاي هدف است

ها در كشورهاي در حال توسعه منجر به بهبود جريان  مالزي، نشان داد كه تصاحب شركتدر 

تصاحب در ايران  زبهبود جريان نقدي عملياتي پس ا .شود نقدي عملياتي پس از تصاحب مي

به عنوان يكي از كشورهاي در حال توسعه، مشابه نتايج تحقيق انجام شده در مالزي 
در شركت هاي تصاحب شده علي ) استهلاك+سود عملياتي(اتي بهبود جريان نقدي عملي.است

رغم كاهش ساير شاخص هاي بازدهي آزمون شده،مي تواند نشانگر اهميت هزينه هاي مالي 
جريان نقدي عملياتي قبل و پس از آزمون كنترلي . و ساير هزينه هاي غيرعملياتي باشد

ي پس از تصاحب در شركت گروه يك و دو ساله،بيانگر بهبود جريان نقدي عملياتتصاحب 
  .دار است كنترل است و از نظر آماري نيز معني
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  خلاصه نتيجه گيري 
شاخص /فرضيه

  تحقيقات مشابه  گيري نتيجه  ارزيابي

ــد   ــرخ رش ن
  فروش

با كاهش نرخ رشـد  ) قبل و بعد(هاي هدف در دوره سه ساله      شركت -
  .ه استدار بود اند و از نظر آماري معني فروش مواجه شده

هاي هدف توانايي حفظ و افزايش    در دوره يك و دو ساله نيز شركت        -
  .دار نبوده است اند ولي از نظر آماري معني رشد فروش را نداشته

 آزمون هاي كنترلي نرخ رشـد فـروش بيـانگر بهبـود در نـرخ رشـد                  -
دار   فروش شركت هاي تصاحب نشده است ولي از نظـر آمـاري معنـي             

  .باشد نمي

بيانگر كاهش سهم بازار و ميـزان فـروش در          ) Mueller) 1980 پژوهش    نتايج -
  .هاي مورد بررسي است شركت

 بيانگر اين است كـه فـروش افـزايش          1985 در سال    Mueller نتايج پژوهش    -
  .نيافته است ولي كاهشي نيز نبوده است

نرخ بازدهي   
ــوق  حقــــ
صـــــاحبان 

  سهام

خ بازدهي حقـوق صـاحبان       آزمون دو ساله بيانگر ناتواني در بهبود نر        -
  .دار بوده است سهام است و از نظر آماري معني

 آزمون يك و سه ساله بيانگر ناتواني مديران شركت در بهبـود نـرخ               -
دار   بازدهي حقـوق صـاحبان سـهام اسـت ولـي از نظـر آمـاري معنـي                 

  .باشد نمي
 آزمون كنترلي بيانگر اين است كه نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام          -

  .هاي هدف بوده است اي تصاحب نشده بالاتر از شركتشركت ه
  

بيانگر كاهش درنرخ بازدهي حقوق صاحبان ) Hoshino) 1981 نتايج پژوهش -
  .هاي ادغام شده ژاپني بوده است شركت

بيانگر كاهش در شاخص نرخ بازدهي حقوق صاحبان ) Mueller) 1980 نتايج -
  .سهام شركتهاي خريدار است

نرخ بازدهي 
  ها ييدارا

هاي پس از   آزمون دو ساله بيانگر كاهش نرخ بازدهي دارايي-
  .باشد دار مي هاي هدف است و از نظر آماري معني تصاحب در شركت

 نتايج آزمون يك و سه ساله بيانگر كاهش نرخ بازدهي دارايي هاي -
  .باشد داري نمي پس از تصاحب است كه از نظر آماري معني

يز بيانگر بالاتر بودن نرخ بازدهي دارايي هاي  نتايج آزمون كنترلي ن-
پس از تصاحب در شركت هاي تصاحب نشده است واز نظر آماري نيز 

  .دار بوده است معني
  

  
  

 و Dickersonو ) Mueller) 1980( ،Meeks) 1977 نتايج آزمون -
  .باشد ها مي بيانگر تاثير منفي تصاحب وادغام برنرخ بازدهي دارايي) 1996(ديگران 

جريان نقدي 
  عملياتي

 آزمون دو ساله بيانگر بهبود جريان نقدي عملياتي پس از تصاحب -
  .دار بوده است در شركت هدف است و از نظر آماري معني

 آزمون يك ساله بيانگر تاثير مثبت تصاحب بر جريان نقدي عملياتي -
دار نبوده  پس از تصاحب شركت هدف است ولي از نظر آماري معني

  .است
 نتايج آزمون كنترلي بيانگر افزايش جريان نقدي عملياتي پس از -

دار  هاي گروه كنترل است و از نظر آمار نيز معني تصاحب در شركت
  .بوده است

نيز ) 1996 (Limmack و Rahman، ) 1990( و ديگران Healy نتايج -
  .بيانگر تاثير مثبت تصاحب بر جريان نقدي عملياتي پس از تصاحب است
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  :گيري نتيجه

هاي خريدار و هدف ايراني، پس از تصاحب توانايي حفظ و افزايش   مديران شركت-1
هدف را نداشته و انگيزه افزايش نرخ رشد شركت و بهبود سهم بازار ) فروش(نرخ رشد شركت 

نرخ رشد . هاي ايراني تحقق نيافته است شركت هدف از طريق تصاحب و ادغام در تصاحب
نشان مي دهد كه نرخ رشد شركت هاي ) گروه كنترل(تصاحب نشدههاي  فروش شركت

  . تصاحب نشده بالاتراز شركت هاي تصاحب شده بوده است
توان نتيجه گرفت كه مديران شركت هاي هدف وخريدار توانايي بهبود نرخ  مي-2

نرخ بازدهي . اند هاي هدف را نداشته بازدهي حقوق صاحبان سهام پس از تصاحب شركت
  .هاي هدف است  احبان سهام شركت هاي تصاحب نشده بالاتر از شركتحقوق ص
 مديران تصاحب كننده توانايي بهبود نرخ بازدهي دارايي هاي پس از تصاحب -3

هاي  ها در گروه كنترل بالاتر از شركت نرخ بازدهي دارايي. شركت هاي هدف را نداشته اند
ركت خريدار در افزايش و يا حفظ نرخ بازدهي نتايج مذكور، ناتوانايي مديران ش. باشد هدف مي

  .نمايد هاي هدف را تاييد مي هاي پس از تصاحب شركت دارايي
بهبـود  .  جريان نقدي عملياتي پس از تصاحب در شركت هاي هـدف بهبـود يافتـه اسـت          -4

در شركت هاي تصاحب شده علي رغم كـاهش         ) استهلاك+سود عملياتي (جريان نقدي عملياتي    
اي بازدهي آزمون شده،مي تواند نشانگر اهميت هزينه هاي مالي و سـاير هزينـه               ساير شاخص ه  

جريان نقدي عملياتي قبل و پس از تصاحب شركت هاي كنترلـي بهبـود              . هاي غيرعملياتي باشد  
توان گفت كه بخشي از بهبود جريـان نقـدي عمليـاتي پـس از تـصاحب                  بنابراين مي . يافته است 

ريان نقدي عملياتي صنعت و تاثير فاكتورهاي كلان اقتـصادي          هاي هدف ناشي از رشد ج      شركت
  است
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