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  چكيده
را  بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده در  يتصاحب شده هاي شركت عملكرداين پژوهش 

مورد بررسي قرار داده  ارزش افزوده اقتصادي شاخصاستفاده از  با 1383تا 1378هاي  سالبراي 
در  حب شدهتصا هاي شركت، اطلاعات هاي مالي اساسيصورت رويكردبا استفاده از  .است
كرده آزمون ها را  دار بودن نتايج فرضيه ااستيودنت معن t ستفاده از با ا وآوري  جمع پژوهشي يدوره
را با عملكرد تصاحب شده هاي  شناخت اثرات كلان اقتصادي،عملكرد شركت منظوربه .است

 وهشپژنتايج  .صنعت، مقايسه و آزمون كرده است مشابه از نظر يهاي تصاحب نشده شركت
بهبود  تصاحب شده هايشركت در بيانگر اين است كه ارزش افزوده اقتصادي پس از تصاحب

هاي تصاحب درخصوص شركت پژوهشنتايج . دار بوده است امعن نيز نيافته است واز نظر آماري
نسبت به  مذكورهاي كه ارزش افزوده اقتصادي پس از تصاحب در شركت دهد مي نشاننشده 
بنابراين . ستدار ني ايافته است ولي از نظر آماري معن كمتر كاهش  شده هاي تصاحب شركت

توانايي بهبود عملكرد و خلق ارزش  حب؛اتص راهبرد از با استفاده هاي خريدار مديران شركت
در ايران از نظر  ها اند و تصاحب شركت نداشته راتصاحب شده هاي  در شركتافزوده اقتصادي 
  .مواجه شده است ردعملك كاهش شاخص مذكور با

  
  

تصاحب (شركت خريدار و تصاحب شده شركت ،سرمايه رزش افزوده اقتصادي،ا:كليديهايهواژ
  ادغام و تصاحب ،)كننده
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  مقدمه
، كسب رشد ترين راه براي سريعرا  ها شركت ، تصاحبتصاحب كنندههاي  مديران شركت

و كار جهاني، افزايش سودآوري و يابي به بازارهاي جديد، ورود به عرصه كسبدست
ثير منفي أدر مقابل ديدگاه ديگري مبني بر ت .دانند ارزش افزوده اقتصادي ميايجاد 

وجود  تصاحب شده هاي خريدار وثروت صاحبان سهام شركت ها بر تصاحب شركت
هاي جديد و  اندازي پروژه راه(داخلي  يتوسعهمخالفان اعتقاد دارند كه رشد از طريق . دارد

دارد هاي درحال فعاليت شركتخريد نسبت به  مطلوبيت بيشتري) سيسأهاي تازه ت شركت
ها  كنند كه اغلب تصاحب و ادغام شركت صورت گرفته، ادعا مي هايپژوهشوبا توجه به 

ها  كي از انگيزهي .دان مواجه شده با كاهش عملكرد ماليهاي از نظر شاخص پس از تصاحب
تشويق  هاشركت ادغامو تصاحب  راهبردها را به اتخاذ  كه مديران عالي شركت ليو دلاي
  ].8[نمايد كسب ارزش افزوده اقتصادي است مي
  
  مباني نظري .1

دو يا  يگيرندهردربشده و در سازمان ديگر تركيب  يدهد كه سازمان زماني رخ مي ادغام
 يكم و بيش مشابه است كه براي مشاركت در شركت يدازهان  چند شخصيت حقوقي با

خريد و  .شود معمولاً پول نقد مبادله نمي ،ادغامدر معاملات . شوند جديد تركيب مي
اين است كه يك  يكننده و بيان شود بيان مي وسيله اعلان عموميبه 1تصاحب سهام

دست به راي آن شركت، مالكيت اكثريت شركت ديگر را خريداري و مديريت كنترل
  .]11[ آورد مي

 عمودي ؛افقي با توجه به نوع عمليات شركت هدف، به سه روش ي خريدارها شركت
منظور افزايش سهم بازار به هاي رقيب تصاحب شركت. دهند تصاحب را انجام مينامرتبط و

در اين روش رقبايي كه محصول يكسان . گويند و كسب قدرت بازار را تصاحب افقي مي
د، خريداري و تصاحب نرسان به فروش مي يا جغرافيايي توليد و يابه در يك منطقهو مش
عنوان خريدار و ارزش خريدار، به يهايي كه در زنجيره تصاحب شركت .شوند مي

منظور رسيدن به مذكور بهروش  .فروشنده حضور دارند را تصاحب عمودي گويند
تركيب به جلو و  يود و به دو زير شاخهش جويي در خريد، فروش و توزيع اتخاذ مي صرفه

                                              
1. Acquisition of stock 



 ...شده در  هاي تصاحب ارزش افزوده اقتصادي در شركت

 

49

هاي خريدار به صنايع  در تصاحب نامرتبط، شركت. شود تركيب به عقب تقسيم مي
تصاحب . نمايند هايي با فعاليت نامرتبط را خريداري مي سودآور وارد شده و شركت

بازار و تصاحب نامرتبط خالص  يمحصول، توسعه يتوسعه ينامرتبط به سه زير شاخه
 .]10[ شود بندي مي دسته

كه شركتي ايجاد ارزش نمايد و ثروت خود را براي اينهستند اقتصاددانان معتقد 
در  .باشدآن  بدهي و حقوق صاحبان سهام ياش بيشتر از هزينه افزايش دهد، بايد بازدهي

 تجاري به نام يعلامتجاي عبارت سود توارت بهاسترن اس يسسهؤم 1990در دهه اين راستا 
هاي نقدي عملياتي  جايگزين سود و جريانرا اين معيار و ارزش افزوده اقتصادي ابداع كرد

 ارزش افزوده اقتصادي معيار .معرفي نمود يك معيار داخلي و خارجي بررسي عملكردرا 
اگر سود . دهدكار گرفته شده در شركت را مد نظر قرار ميفرصت همه منابع به يهزينه

كار گرفته شده باشد، شركت هيچ ارزشي فرصت سرمايه به يا هزينهخالص شركتي برابر ب
زيرا سهامداران با  ؛حتي اگر مبلغ سود خالص در سطح بالايي باشد ،ايجاد نكرده است

هاي ديگر با ريسك مشابه، بازدهي معادل هزينه فرصت كسب  گذاري در پروژه سرمايه
كار گرفته ز هزينه فرصت سرمايه بهبنابراين زماني كه سود خالص شركت ا. خواهند كرد

به تبع آن ثروت سهامداران افزايش يافته و  شركت سهم شده در شركت بالاتر باشد ارزش
  .]12[يابدمي افزايش

  
  شده انجامي ها پژوهش بر مروري .2

را مورد  2002در سال  چين هاي پذيرفته شده بورستصاحب و ادغام شركت يانگليانگ و ژ
براساس شاخص ارزش افزوده اقتصادي عملكرد قبل و پس  پژوهشاين . ندبررسي قرار داد

اين پژوهش ارزش افزوده در . هاي چيني را بررسي كرده استاز تصاحب و ادغام شركت
 شدهاقتصادي سه سال قبل از تصاحب و ادغام و چهار سال پس از تصاحب و ادغام بررسي 

 شدهارائه پژوهش افزوده اقتصادي نتايج مدت و بلندمدت ارزش و بر اساس عملكرد كوتاه
هاي تصاحب و ادغام  دهد كه عملكرد كوتاه مدت شركت نشان مي مذكورنتايج  .است
دت بهبود دار بوده است ولي در بلندم او از نظر آماري معنچيني بهبود يافته است  يشده

  .]13[دار نبوده استاعملكرد قابل توجه و معن
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كرد پس از تصاحب پنجاه شركت پذيرفته شده در بورس عمل و همكاران كريستودولو
هاي معيارهاي بررسي عملكرد در پژوهش مذكور نسبت .يونان را مورد بررسي قرار دادند
نتايج بيانگر اين است كه  .نقدشوندگي و بدهي بوده است حسابداري از قبيل سودآوري؛

ب كاهش يافته و از نظر حاز تصا سودآوري پسهاي ها و ساير نسبتنرخ بازدهي دارايي
اي كاهش قابل ملاحظه نيز هاي نقدشوندگي و بدهينسبت .دار بوده استآماري معنا
  .]5[نداشته است

را بررسي اروپا  2001تا 1992هاي هاي تصاحب شده در سالبانك ماركوس والتيون باس
ها بوده و بانكثير تشابه فعاليت در ادغام و تصاحب أسي تردر پي بر پژوهشگران .نداهكرد

ترين فاكتور مهم .اندتصاحب كنندگان را به دو بخش اروپايي و غير اروپايي تقسيم نموده
دهد كه نرخ بازدهي سرمايه در نتايج نشان مي .مورد بررسي نرخ بازدهي سرمايه بوده است

افزايش نرخ بازدهي سرمايه توسط خريداران غير و  هاي مرتبط بهبود يافته استتصاحب
  .]4[دار بوده استتر بوده و از نظر آماري نيز معناروپايي بالاا

براي اولين بار به جاي استفاده از معيارهاي سودآوري و نرخ بازده حسابداري و  يوك
روند قيمت سهام؛ از معيار ارزش افزوده اقتصادي در بررسي عملكرد تصاحب و ادغام 

هاي خريدار را با  از تصاحب شركت مذكورعملكرد قبل و بعد پژوهش. استفاده كرده است
  :استفاده از معيار ارزش افزوده اقتصادي بررسي نموده و اهداف زير را پيگيري كرده است

ارزش افزوده  يثير تصاحب بر عملكرد شركت خريدار از طريق مقايسهأت -الف
زماني براي  يدوره(اقتصادي قبل و پس از تصاحب، چگونه بوده است 

پنج سال قبل و بعد از  ،افزوده اقتصادي تعديل شده با صنعتارزش  يمحاسبه
  ).تصاحب در نظر گرفته شده است

هاي خريدار بر اساس خصوصيت معامله  تغييرات قابل ملاحظه در عملكرد شركت -ب
؛ ميزان )نقدي يا سهام(ت خپردا ي؛ نحوه)ادغام يا خريد(نوع تصاحب  :از قبيل

  .ار و هدف چگونه بوده استو كار بين شركت خريدتشابه كسب
و عملكرد تصاحب شده هاي  ت شده به شركتخميزان ارتباط صرف قيمتي پردا -ج

  .هاي مذكور چگونه بوده است پس از تصاحب شركت
هاي نيويورك و آمكس در  در بورس شده هاي پذيرفته شركت يمورد مطالعه ينمونه

مورد  56انتخاب شده شامل  يمونهحجم ن. انتخاب شده است 1994تا  1989زماني  يدوره
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هاي  نشان داده است كه شركت پژوهشنتايج . مورد تصاحب است 19ادغام و 
هاي  شركت .اند كاهش چشمگيري در عملكرد عملياتي داشته ،كننده پس از خريد تصاحب

خريدار پس از انجام تصاحب متناسب با همتايان خود در صنعت اندكي بهبود عملكرد را 
هاي بالا به سهامداران  اند اما اين بهبود عملكرد با پرداخت صرف قيمت دهتجربه كر
نتيجه بازده اقتصادي واقعي براي سهامداران از بين رفته و در تصاحب شدههاي  شركت

 يها نشان داد كه ارزش خالص فعل طوركلي يافتهبه. شركت خريدار ايجاد نشده است
  .]7[مساوي صفر بوده استهاي انجام شده توسط شركت خريدار  تصاحب

جهان را  يها، در پانزده سال گذشته اثرات تصاحب و ادغام شركت گيوگلر و همكاران
مذكور نتايج با توجه به شاخص قدرت بازار  پژوهشدر . مورد تجزيه و تحليل قرار دادند

بيانگر شكست تصاحب وادغام بوده ولي با توجه به شاخص سودآوري، ) رشد فروش(
هاي  هاي ادغام شده در سال ، عملكرد مالي شركتگوش.]14[ميز بوده استآ موفقيت

در پي آزمون وضعيت جريان نقدي  او. آمريكا را مورد بررسي قرار داد 1995تا 1981
آن در قبل و پس از تصاحب را مورد آزمون قرار داده  ياجزاي تشكيل دهنده ،عملياتي
ل بر بهبود جريان نقدي عملياتي پس از انجام اي دا براساس نتايج اين پژوهش، نشانه .است
  .]6[دست نيامده استهاي خريدار به شركت در معامله

مالزيايي تصاحب شده  شركت 117شركت خريدار و  97عملكرد مالي  ليماك و رحمان
گويي به در پي پاسخ پژوهشاين . را مورد بررسي قرار دادند 1992تا  1988هاي  در سال
آيا تصاحب در كشورهاي درحال توسعه نظير مالزي منجر به بهبود ال بود كه ؤاين س

معيار موفقيت معاملات، جريان نقدي عملياتي دو سال . شود يا نه عملكرد طرفين معامله مي
هاي  قبل از تصاحب و تركيب اطلاعات مالي دو سال پس از انجام معامله براساس داده

تعريف و محاسبه شده  ،تصاحب شدههاي خريدار و  هاي مالي شركت اطلاعات صورت
هاي مالزي، باعث بهبود جريان  در شركت  تصاحب دست آمده،بر اساس نتايج به .است

  .]9[است نقدي عملياتي بلندمدت شده 
هاي حسابداري از  شاخص با استفاده ازها در ايران  عملكرد تصاحب شركت اصغرعارفي

جريان نقدي عملياتي و نرخ  ها؛ هي داراييقبيل نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام؛ نرخ بازد
اطلاعات معاملات انجام شده در  اين پژوهش. است مورد بررسي قرار داده را رشد فروش

آوري و با استفاده از  از سازمان بورس اوراق بهادار جمع 1381تا  1376پژوهشي  يدوره
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 بررسيها را  ج فرضيهو نتايتجزيه و تحليل ) ناپارامتريك(استيودنت و فريدمن  t آزمون
كلان اقتصادي، نتايج آزمون  آثارمنظورشناسايي پژوهش مذكور بهدر . است  كرده

. شده استهاي مشابه تصاحب نشده، مقايسه  هاي تصاحب شده با نتايج شركت شركت
هاي خريدار توانايي بهبود عملكرد و  بيانگر اين است كه مديران شركت پژوهشنتايج 

پس از  ورد بررسيهاي م اند و شاخص حبان سهام شركت نداشتهخلق ارزش براي صا
چنين اغلب معاملات هم. است داشتهكاهشي  روند تصاحب شدهتصاحب در شركت 

به سهامداران قبلي  تصاحب شركت در ايران با شكست مواجه شده و منجر به انتقال ثروت
  .] 1[شده است  ،از سهامداران شركت خريدار شركت تصاحب شده

  
   الگوي تحليلي پژوهشو  پژوهشروش  .3

رفتـار قيمتـي    يهـا، داراي چهـار رويكـرد مطالعـه    وادغـام شـركت   تصـاحب  ياه ـپـژوهش 
رويكـرد   .مـوردي اسـت   يافكار سنجي مديران و مطالعه هاي مالي،صورت يسهام،مطالعه

تغييــرات رويكــرد، ايــن  در .هــاي مــالي اســتصــورت يمطالعــاتي ايــن پــژوهش مطالعــه
بررسي  مورد خريدار و هدف را در قبل و بعد از انجام معاملهي ها هاي مالي شركت صورت

بازدهي حقـوق  متغيرهايي از قبيل جريان نقدي عملياتي بر اين رويكرد تمركز . دهد مي قرار
قـدرت  اهـرم مـالي و   ميـزان   ارزش افـزوده اقتصـادي و   ،هـا  صاحبان سهام، بـازدهي دارايـي  

بـا توجـه بـه اسـتفاده از      پـژوهش نـوع   .است تصاحب شدهو هاي خريدار  نقدينگي شركت
علي بـين متغيرهـا را بـدون مداخلـه      يپس رويدادي است و رابطه ،عي گذشتهاطلاعات واق

ه ي ـارا فشـرده صـورت  بـه پـژوهش  مفهـومي   در ادامه الگوي تحليلي .كندمستقيم بررسي مي
  : شود مي

رزش افزوده اقتصادي با استفاده ها وا ادبيات تصاحب شركت دوينآوري و ت جمع .1-3
  . خارجي داخلي و ياهپژوهشاز مقالات، كتب و 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يتصاحب شدههاي  شركت شناسايي .2-3
ها تغيير  ه مالكيت و كنترل مديريت شركتك 1383 تا 1378زماني  يدر محدوده

-دسترسي كامل بهو املات عمده علت عدم دسترسي به اطلاعات معبه،اند كرده
حاضر از  پژوهششروع  ي، دوره1378هاي قبل از سال  هاي مالي سال صورت

سال سه چنين با توجه به تمركز بررسي بر هم. در نظر گرفته شده است1378سال 
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سال قبل و بعد سه  يابي به اطلاعات حداقلمنظور دستقبل و بعد از تصاحب و به
  .در نظر گرفته شده است 1383حاضر سال  پژوهش يهب، پايان دوراز تصاح

هاي تصاحب نشده و فعال در صنعت  شركت(هاي گروه كنترل  شناسايي شركت .3-3
زماني  يپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده) شركت هدف

 .است تصاحب شدههاي  كه از نظر توليد و صنعت مشابه شركت 1383 تا 1378
فاكتور اندازه در  ،هاي پذيرفته شده در بورسمبود در تعداد شركتبه علت ك

  .هاي گروه كنترل در نظر گرفته نشده استانتخاب شركت
هاي  و شركت تصاحب شدههاي  ارزش افزوده اقتصادي در شركت يمحاسبه .4-3

 )1990(ه شده توسط استوارتيدر اين پژوهش بر اساس مدل ارا .گروه كنترل
  :]11[ دشو زير محاسبه مي صورتبهها  در شركتاقتصادي ارزش افزوده 

  ارزش افزوده اقتصادي=  )شركت نرخ بازدهي -نرخ هزينه سرمايه(× كارگرفته شده سرمايه به
)c∗capital (–  )r∗capital = (ارزش افزوده اقتصادي  

)c∗capital  (-  NOPAT  =ارزش افزوده اقتصادي  
  كار گرفته شدههسرمايه ب=  Capital  :آنكه در 

NOPAT  =سود خالص عملياتي بعد از ماليات 
C  =نرخ هزينه سرمايه  
r =نرخ بازده سرمايه  

  نرخ هزينه سرمايه  .1-4-3
 اسـتفاده شـده   1هزينـه سـرمايه  نرخ هزينه سـرمايه از روش ميـانگين مـوزون     يبراي محاسبه

  .است
  كارگرفته شدهسرمايه به .2-4-3

بدون  يعبارت است از مجموع وجه نقدي كه در طول عمر شركت كارگرفته شدهسرمايه به
 شركت در اين حالت. گذاري شده باشد نام حسابداري سرمايه و مين ماليأتنوع توجه به 

گذاري از طريق بدهي يا حقوق  مهم نيست كه سرمايه است وانداز  يك حساب پس
  .]12[مين مالي شده باشدأصاحبان سهام ت

                                              
1. Weighted Average cost of capital (WACC) 
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  1لياتي بعد از ماليات سود خالص عم .3-4-3
سود خالص عملياتي بعد از ماليات عبارت است از سود بعـد از ماليـات حاصـل از عمليـات     

جـويي  اي غيـر نقـدي حسـابداري حـذف و صـرفه     ه ـ آن اثـر ثبـت   يشركت كه در محاسبه
  . است شدهمين مالي از سود كسر أهاي ت مالياتي ناشي از هزينه

  نرخ بازده سرمايه .4-4-3
كار گرفته كل سرمايه به رنرخ بازده، سود خالص عملياتي بعد از ماليات را ب يحاسبهبراي م

  .]12[كنيم شده تقسيم مي
Capital /NOPAT  =r  

دار بودن آماري، با استفاده از  اتعيين شده موفقيت، از نظر معن خصآزمون آماري شا .5-3
  . استيودنت tآماره 

  .هاي پژوهشد فرضيهيأيت ه گزارش درخصوص رد يايارا .6-3
  .گيري ه گزارش نتيجهيارا .7-3
  
 پژوهشهاي  فرضيه .4

   :صورت زير استبه پژوهشهاي اين فرضيه
بالاتر از  ،تصاحب شده هاي شركت ميانگين ارزش افزوده اقتصادي پس از تصاحب در

  . هاي مذكور استميانگين قبل از تصاحب شركت
از بالاتر تصاحب شده، هاي  صاحب در شركتميانگين ارزش افزوده اقتصادي پس از ت

  .هاي تصاحب نشده استميانگين ارزش افزوده اقتصادي پس ازتصاحب شركت
  
   اطلاعاتي گردآور روشمعيار انتخاب نمو نه و  .5

  : آوري شده است شرح زير جمعهاي آماري مورد نياز پژوهش به اطلاعات و داده
 1383تا  1378هاي  درصد در سال 5ي بالا ياخذ اطلاعات معاملات عمده .1-5

بورس اوراق  شركت. هاي تصاحب شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
بندي كرده  عنوان معاملات بلوك دستهبهدرصد را  5معاملات بالاي تهران بهادار 
منظور در اين پژوهش به. كند معامله مي )عمده(ها را در نماد ويژه و آن

                                              
1. NOPAT 



 ...شده در  هاي تصاحب ارزش افزوده اقتصادي در شركت

 

55

اند و  درصدي معامله شده 5ملاتي كه در چند بلوك جلوگيري از حذف معا
درصد  5اطلاعات معاملات بالاي  يكليهاند،  شده اكثريت منجر به تغيير مديريت

عبارت به. ده استشآوري، بررسي و انتخاب  جمعتصاحب شده  هاي شركت
خرد شده تصاحب درصد، از حذف معاملات  5ديگر با استفاده از مكانيزم بالاي 

  .جلوگيري شده است يدرصد 5هاي وكبلدر 
ها منجر به تغيير مالكيت عمده و مديريت هايي كه معاملات آن تعيين شركت .2-5

آوري اطلاعات دقيق تغيير مالكيت  به منظور جمع .اداره كننده شركت شده است
تصاحب شده هاي  عمده و تغيير مديريت اداره كننده، از گزارش مجامع شركت

  .تاستفاده شده اس
اطلاعات و ارقام مربوط به موجود در بازار سرمايه  با استفاده از بانك اطلاعاتي .3-5

 1386تا  1376از سال مورد نياز شاخص ارزش افزوده اقتصادي متغيرهاي 
  . آوري و استخراج شده است جمع

  
   شركت هاي تصاحب شدهعملكرد مالي  .6

هاي مالي ، بيانگر آن است كه هزينهتصاحب شدههاي هاي مالي شركتمتوسط هزينهروند 
اين . از سال تصاحب به بعد با شتاب بيشتري رشد و افزايش داشته است مذكور هايشركت

هاي امر به علت تغيير مالكيت و تلاش سهامدار جديد براي بهبود وضعيت مالي شركت
روند هاي پس از تصاحب با ها در سالسود عملياتي شركت .تصاحب شده رخ داده است
همراه  يسال پس از تصاحب ميزان سود عملياتي با جهشيك. ملايم درحال رشد بوده است

ها باعث افزايش ميزان تصاحب شركت .بوده و در ادامه از ثبات نسبي برخوردار بوده است
روند  .ها پس از تصاحب شده است و اين متغير درحال افزايش بوده استبدهي شركت

تقريباً ثابت بوده اما از تصاحب شده  هايبل از تصاحب در شركتحقوق صاحبان سهام تا ق
منظور كنندگان بهداشته است وتصاحبرشد سال بعد از تصاحب اين روند حركتي رو به 

  .ندا بهبود وضعيت مالي شركت اقدام به افزايش سرمايه و تزريق سرمايه نموده
كـه ميـزان سـود خـالص      دهـد سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات نشـان مـي   روند

 ولـي  سال بعد از تصاحب از رشد مناسبي برخوردار بوده اسـت يك عملياتي پس از ماليات 
هـاي مـورد   شـركت  يمتوسـط سـرمايه   .متوقـف شـده اسـت   مـذكور  هاي بعد رشـد  از سال
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دار و حقوق  هاي بلندمدت بهرهدار، بدهي پژوهش، متشكل از ميانگين تسهيلات جاري بهره
تا سـال قبـل    تصاحب شدههاي شركت يسرمايه.استها هر سال اين شركت سهام صاحبان

از تصاحب از روند رشد كمي برخوردار بوده اما از سال تصاحب به بعد اين رونـد افـزايش   
 تصـاحب شـده،  هاي شركت يسرمايه يميانگين موزون هزينه. اي داشته استقابل ملاحظه

 يسرمايه ياند ميزان هزينهها توانستهشركت پس از تصاحب روند كاهشي به خود گرفته و
-شركت يروند ميانگين نرخ بازده سرمايه .خود را با توجه به افزايش ميزان وام بهبود دهند

 هـاي شـركت  يهاي تصاحب شده مورد پژوهش بيانگر آن است كه نـرخ بـازدهي سـرمايه   
ت كـه شـاخص   ايـن درحـالي اس ـ  . پس از تصاحب با افت مواجه شـده اسـت  تصاحب شده 
هاي قبل از تصاحب با افزايش روبرو بوده و بـالاتر از نـرخ بـازدهي پـس از     مذكور در سال

يـه  هاي تصاحب شـده ارا هاي مالي شركتدر ادامه ارقام وضعيت داده ،تصاحب بوده است
  .دشومي

سال قبل  3 شرح 
 از تصاحب

سال قبل  2
  از تصاحب

سال قبل  1
 از تصاحب

سال 
 تصاحب

سال پس  1
 ز تصاحبا

سال پس  2
 از تصاحب

سال پس  3
 از تصاحب

هاي ماليهزينه  
 13705 12049 369450805631822211183 )ميليون ريال( ميانگين

 انحراف معيار
 4520 3283 3666 4410 1329 1380 1500 )ميليون ريال(

 13.74 7.74 37.5210.874636.02_درصدـ رشد ميانگين
سود عملياتي

 31817 31804 1343121658218202421231384 )ميليون ريال( گينميان
 انحراف معيار

 20864 20851 23679 16241 8465 8923 14452 )ميليون ريال(

 0.04 1.34 61.250.7510.9629.62_درصدـ رشد ميانگين
كل بدهي ها

 82369 75781 2732727359312654956168786 )ميليون ريال( ميانگين
 انحراف معيار

 39250 39035 34600 25702 18817 16792 13868 )ميليون ريال(

 8.69 10.17 0.1214.2758.5238.72_درصدـ رشد ميانگين
حقوق صاحبان سهام

 61531 51450 3190137335369433835244395 )ميليون ريال( ميانگين
 انحراف معيار

 42657 33287 24776 16878 15360 17271 16891 )ميليون ريال(

 19.60 15.89 3.8115.76-17.031.05_درصدـ رشد ميانگين
سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات

 28776 29022 1812518161186962130128111 )ميليون ريال(ميانگين
ميليون(انحراف معيار
 19407 19923 23321 15961 8817 8633 7802 )ريال

-0.01 0.03 00.030.140.32-درصدـ انگينرشد مي  
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سال قبل3 شرح 

 از تصاحب
سال قبل2

 از تصاحب
سال قبل1

 از تصاحب
سال

 تصاحب
سال پس  1

 از تصاحب
سال پس  2

 از تصاحب
سال پس  3

 از تصاحب
سرمايه

 143900 127231 65608646946820787913113181 )ميليون ريال(ميانگين
ميليون(يارانحراف مع
 78122 69263 55182 37732 30408 32196 29351 )ريال

 0.13 0.12 0.050.290.29-0.01_درصدـ رشد ميانگين
ميانگين موزون هزينه سرمايه

 0.18 0.18 0.200.210.210.210.19 )ميليون ريال(ميانگين
ميليون(انحراف معيار
 0.02 0.03 0.02 0.04 0.04 0.04 0.03 )ريال

-0.08-0.050.030.04_درصدـ رشد ميانگين  0.04-  0.03-  
نرخ بازده سرمايه

 0.11 0.14 0.320.320.350.290.30 )ميليون ريال(ميانگين
ميليون(انحراف معيار
 0.16 0.19 0.27 0.15 0.12 0.07 0.07 )ريال

-0.53 0.03-0.120.17-0.01_درصدـ رشد ميانگين  0.19-  

  
 پژوهش ه هايآزمون فرضي .7

در قبل و بعد از  تصاحب شدههاي  بين ميانگين ارزش افزوده اقتصادي شركت: فرضيه اول
  .داري وجود داردامعنتصاحب تفاوت 

 :H0 هاي هدف تفاوت معناداري وجود ندارد قبل و بعد از تصاحب شركت ارزش افزوده اقتصادي بين ميانگين
 :H1   داري وجود دارد هاي هدف تفاوت معنا قبل و بعد از تصاحب شركت ديارزش افزوده اقتصابين ميانگين 

  
 قبل از تصاحب بعد از تصاحب

 آزمون يدوره
 تعداد ميانگين انحراف استاندارد تعداد ميانگين انحراف استاندارد

 سه سال 74 4147 13684 74 -11359 69715

         
 آزمون يدوره tمحاسبه شده يآزاد درجه يدار اسطح معن سطح خطا نتيجه آزمون

 سه سال  H1 0.05 95/0 73 047/0پذيرش 

  
سه سال مورد   يشود متوسط ارزش افزوده اقتصادي در دوره كه مشاهده مي طوري همان
شود و در  مي رد oH فرض بنابراين ،تر از سطح خطاستكوچك محاسبه شده t و بررسي

شركت  توان ادعا كرد كه بين ميانگين ارزش افزوده اقتصادي مي درصد95 سطح اطمينان
كه ميانگين ارزش با توجه به اين و داري وجود دارداقبل و بعد از تصاحب تفاوت معنهدف 
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توان گفت ارزش افزوده  افزوده اقتصادي محاسبه شده بعد از تصاحب منفي است مي
-به ،بل از تصاحب كمتر بوده استبعد از تصاحب از ارزش افزوده اقتصادي ق اقتصادي

   .است شده عبارت ديگر تصاحب منجر به كاهش ارزش افزوده اقتصادي پس از تصاحب
هاي  ارزش افزوده اقتصادي قبل و بعد از تصاحب در شركت ميانگينبين  :فرضيه دوم

  .داري وجود دارد اتفاوت معن) گروه كنترل(احب نشده هاي تص تصاحب شده و شركت
  H0:هاي تصاحب شده و  گين ارزش افزوده اقتصادي قبل و بعد از تصاحب در شركتبين ميان

  داري وجود ندارد تفاوت معنا تصاحب نشده
  H1:هاي تصاحب شده و  بين ميانگين ارزش افزوده اقتصادي قبل و بعد از تصاحب در شركت

 .داري وجود دارد تصاحب نشده تفاوت معنا

به منظور كنترل اثرات كلان صنعتي بر ر اين پژوهش دقبلاً اشاره شده  كهطوريهمان
فرضيه كنترلي ارزش  تصاحب شدههاي روي روند ارزش افزوده اقتصادي در شركت

 tبراي سنجش فرضيه كنترلي از آزمون . شده استتعريف و آزمون فوق  افزوده اقتصادي
هاي تصاحب  شركت ميانگين ارزش افزوده اقتصادي  در اين آزمون. استفاده شده است

گيري  قبل و بعد از تصاحب اندازه يدوره) گروه كنترل(هاي تصاحب نشده  شده و شركت
  .شده است

ي دوره
 آزمون

  )گروه كنترل(هاي تصاحب نشده شركت  )گروه نمونه(هاي تصاحب شده شركت

 انحراف استاندارد ميانگين تعداد انحراف استاندارد ميانگين تعداد

 68091 - 697151125963-7411359 سه سال

 
آزمون يدوره tمحاسبه شده  درجه آزادي داري سطح معنا سطح خطا آزموني نتيجه  شرح

برابري واريانس سه سال /H0 05/0 95/ 184 524پذيرش 

نابرابري واريانس سه سال /H0 05/0 95/ 153 521پذيرش 

 t، هر دو گروهابري واريانس شود در دو حالت برابري و نابر كه مشاهده ميطوريهمان
و در سطح  شود پذيرفته مي oHبنابراين فرض . تر از سطح خطا استمحاسبه شده بزرگ

توان ادعا كرد كه بين تغييرات ميانگين ارزش افزوده اقتصادي قبل و  مي درصد 95اطمينان 
داري  اده تفاوت معنهاي تصاحب نشو شركت هاي تصاحب شده بعد از تصاحب در شركت

هاي تصاحب در شركت tهاي محاسبه شده  كه آمارهبا توجه به اين .وجود ندارد
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ارزش افزوده اقتصادي در  متوسطكه  ادعا كردتوان  مي بوده ونشده،كمتر منفي 
آماري  است ولي از نظرر بوده بيشتهاي تصاحب شده شده از شركتنهاي تصاحب  شركت

  .نبوده است دارمعنا
  
  پژوهشي ريگجهينت .8
توان نتيجه گرفت تصاحب شده ميهاي هاي مالي شركتهاي صورتهبا توجه به روند داد 

قبل از تصاحب وضعيت بهتري تصاحب شده  هاي روند ارزش افزوده اقتصادي شركت: كه
هاي  توان گفت مديران شركت عبارت ديگر ميبه. شته استاز تصاحب دا پسنسبت به 

را  تصاحب شدههاي  اند ارزش افزوده اقتصادي پس از تصاحب شركت تهخريدار نتوانس
وضعيت . رشد ارزش افزوده پس از تصاحب منفي بوده است متوسط بخشند و روندببهبود 
هاي مالي پس از تصاحب شتاب  رشد هزينه متوسط هاي مالي بيانگر اين است كه هزينه

هاي  ي شركتيباعث افزايش تواناتغيير مالكيت  و بيشتري داشته و صعودي بوده است
و همين امر باعث كاهش متوسط هزينه  در اخذ تسهيلات مالي شده استتصاحب شده 
هاي تصاحب  روند سود عملياتي شركت .نيز شده استتصاحب شده  هايسرمايه شركت

تصاحب شده  هاي كه سود عملياتي در شركتدهد نشان مي شده در قبل و بعد از تصاحب 
روند رشد مثبت سود عملياتي پس از . ، رشدي مثبت داشته استيلي ملايمخ يبا شيب

بوده است و رشد مذكور به سمت  ترپايينهاي قبل از تصاحب خيلي  تصاحب نسبت به سال
 ي افزايش سود عملياتييهاي خريدار توانا بنابراين مديران شركت ؛صفر ميل كرده است

  . اند نداشتههاي تصاحب نشده را  در شركت پس از تصاحب
روند حقوق صاحبان سهام بيانگر اين موضوع است كه رشد حقوق صاحبان سهام قبل 

بنابراين . از تصاحب تقريباً ثابت بوده است ولي پس از تصاحب رشد بالايي داشته است
هاي خريدار منابع مالي جديد به  توان انتظار داشت كه پس از تصاحب، شركت مي

نتايج متوسط كل بدهي در قبل و پس از  .كنند ق ميتزري تصاحب شدههاي  شركت
و توان ت هاي تصاحب شده با توجه به تغيير مالكي تصاحب بيانگر اين است كه شركت

هاي  افزايش هزينه. اند از تسهيلات مالي بيشتري استفاده كنند هاي خريدار، توانسته شركت
روند سود  .است ،خريداران توسط ها افزايش بدهي توان يد كنندهأيمالي پس از تصاحب ت

است كه سود خالص  موضوع خالص عملياتي پس از ماليات پس از تصاحب بيانگر اين
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سه سال پس از تصاحب رشد در طي عملياتي پس از ماليات رشد مناسبي نداشته است و 
همين امر باعث شده است كه ارزش افزوده اقتصادي پس از تصاحب . ده استبوآن منفي 
دهد كه پس از  روند متوسط هزينه سرمايه قبل و پس از تصاحب نشان مي .بهبود نيابد
- استفاده از بدهي به(علت افزايش توان شركت در استفاده از منابع ارزان قيمت تصاحب به

نتايج . هاي مذكور كاهش يافته است هزينه سرمايه شركت) جاي حقوق صاحبان سهام
 مذكور يهزينهود هزينه سرمايه و كاهش دهد كه تصاحب منجر به بهب مذكور نشان مي

هاي خريدار  نرخ بازده سرمايه بيانگر اين موضوع است كه مديريت شركت.شده است
روند متوسط بازدهي سرمايه نشان  .خشدبنتوانسته است نرخ بازدهي سرمايه را بهبود ب

. استدهد كه پس از تصاحب رشد متغير مذكور نسبت به قبل از تصاحب كاهش يافته  مي
ناتواني در افزايش نرخ بازدهي سرمايه باعث شده است كه ارزش افزوده اقتصادي شركت 

  .پس از تصاحب بهبود نيابد تصاحب شده
  

 رديف شاخص وضعيت شاخص مورد بررسي پس از تصاحب

ارزش افزوده اقتصادي كاهش يافته استارزش افزوده اقتصادي پس از تصاحب 1 
هاي ماليهزينه الي افزايش يافته استهاي م پس از تصاحب هزينه 2 

سود عملياتي هاي هدف كاهش يافته است پس از تصاحب سود عملياتي شركت 3 
حقوق صاحبان سهام حقوق صاحبان سهام افزايش يافته استميزانپس از تصاحب 4 

بدهي افزايش يافته استها  جمع كل بدهيپس از تصاحب 5 
سود خالص عملياتي پس از ماليات حب كاهش يافته استسود خالص عملياتي پس از تصا 6 

هزينه سرمايهنرخ هزينه سرمايه كاهش يافته استنرخ پس از تصاحب 7 
بازدهي سرمايهنرخ بازدهي سرمايه پس از تصاحب كاهش يافته استنرخ 8 

 
توان  ، ميتصاحب شدههاي  بر اساس آزمون فرضيه ارزش افزوده اقتصادي در شركت

-هاي مذكور به تصادي شركت در شركتجه گرفت كه پس از تصاحب ارزش افزوده اقنتي
دار بوده اش يافته و از نظر آماري نيز معنعنوان يك شاخص اقتصادي ارزيابي عملكرد كاه

پس از تصاحب در  بيانگر كاهش در ارزش افزوده اقتصاديمذكور فرضيه  ينتيجه .است
هاي  مديران شركت توان گفت كه به نتايج ميبا توجه . استتصاحب شده هاي  شركت

در شركت خريدار ايراني، پس از تصاحب؛ توانايي حفظ و افزايش ارزش افزوده اقتصادي 
ها براي كسب ارزش افزوده  تصاحب شركت يرا نداشته و انگيزه هاي تصاحب شده

   .تحقق نيافته استشركت ها تصاحب  راهبرد از طريق مذكورشركت  در اقتصادي
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نتايج فرضيه كنترلي ارزش افزوده اقتصادي قبل و پس از تصاحب بيانگر اين است كه 
تصاحب هاي  از شركت )گروه كنترل( تصاحب نشده هاي ارزش افزوده اقتصادي شركت

فرضيه  يبنابراين نتيجه. دار نبوده است االاتر بوده ولي از نظر آماري معنب )گروه نمونه(شده 
دهد كه ارزش  نشان مي) گروه كنترل(هاي تصاحب نشده  ركتش ارزش افزوده اقتصادي

 و هاي تصاحب شده بوده است هاي تصاحب نشده بالاتر از شركت شركت افزوده اقتصادي
از نظر ولي اند  هاي تصاحب شده داشته عملكرد بالاتري از شركت مذكورهاي  شركت

  .دار نبوده استاآماري معن
 رديف فرضيه نتايج

هــاي  قتصــادي پــس از تصــاحب در شــركت   ارزش افــزوده ا
دار نيز بوده  اكاهش يافته است و از نظر آماري معنتصاحب شده 

 .است

ــاحبارزش ــس از تص ــادي پ ــزوده اقتص اف
 1 نسبت به قبل از تصاحب

هـاي تصـاحب نشـده نسـبت بـه       ارزش افزوده اقتصادي شـركت 
كمتر كاهش يافته است ولـي از نظـر   تصاحب شده هاي  شركت

 .دار نبوده استانآماري مع

هـــايارزش افـــزوده اقتصـــادي شـــركت
هاي تصاحب  تصاحب شده نسبت به شركت

 نشده
2 

  
  پيشنهادها .9

 هاي مالي و غيرمالي مؤثر بر با توجه به نتايج و با ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل و انگيزه
  :دشو ه مييهاي سياستي ذيل ارا صيهتو ها، تصاحب شركت عملكرد

توان ادعا كرد مديران شركت هاي خريدار ايراني توانايي  مي نتايج اسبر اس .1-9
 .ندارند را تصاحب شدههاي افزايش يا حفظ ارزش افزوده اقتصادي شركت

افزايش ارزش  منظوربه هاي خريدارشود كه مديران شركتبنايراين پيشنهاد مي
در  د وتصاحب را اتخاذ نكنن راهبرد ،تصاحب شدهافزوده اقتصادي شركت 

يابي پس از تصاحب ارزش افزوده اقتصادي واقعي و قابل دست ارزيابي تصاحب
  .و درنظر بگيرند بينيرا قبل از انجام معامله پيش

با ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل  و با توجه به كاهش عملكرد پس از تصاحب .2-9
زء شود سهامداران ج هاي تصاحب شده، توصيه مي مؤثر بر عملكرد شركت

زيرا  ؛در نگهداري سهام دقت بيشتري داشته باشندتصاحب شده هاي  شركت
شود توصيه مي .ف سهامدار عمده با سهامدار جزءمتفاوت استاهدااغلب 
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سهام خود  ،انجام معامله ازرا قبل تصاحب شده سهامداران مذكور سهام شركت 
  .به فروش رسانند

  
  پژوهشمحدويت  .10
هاي مالي و  تاريخي بودن اقلام مندرج در صورتحاضر  وهشپژ هاييتمحدود ترين مهم

  محدوديتبر نتايج تورم  ثيرأتبنابراين  است بر متغيرهاي حسابداري تورم عدم تعديل آثار
  .حاضر است پژوهشذاتي 

  
  منابع

فصلنامه پژوهشنامه  .»ها در ايرانبررسي عملكرد تصاحب شركت« .اصغر عارفي .1
 .50؛ 1388 بازرگاني

2. Altunbas & marques. Mergers and acquisitions and bank performance in 
Europe. Working paper. European Central Bank 2005. 

3. Christodoulou and et al. Exploring the improvement of corporate 
performance after mergers .International research journal of finance and 
economics 2006. 

4. Ghosh Aloke. Does operating performance really improve following 
corporate acquisitions? Journal of corporate finance 2001;(7):151-178. 

5. Ken c. Yook the measurement of post acquisition performance using 
EVA. Journal of business and economic 2004. 

6. Mauboussin & Hiler.. let’s make a deal. First Boston 1998. 
7. Rahman, R. Abdul &Limmack R. J. Corporate Acquisitions and the 

operating performance of Malaysian companies. Social science Research 
network Electronic paper collection 2000. 

8. Rarvenscraft&scherer. Life after takeover. The journal of industrial 
Economics ;1978:36, 147-156. 

9. Ross & Westerfield & Jaffe. Corporate finance. Irwin 1991. 
10. Stewart G. Bennett. the quest for value .Harper Collins publishers, inc.p 

;1991:179-220. 
11. Xiang & Liyangresearch on M&A performance of listed companies in 

China based on EVA. International conference electronic commerce and 
business intelligence 2009. 

12. Zulehner ,Christin and et al. The Effects of Mergers: An International 
Comparison. International Journal of Industrial Organization; 2003. 625-
657. 


