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 چکیده

 عمل ينا چنانچه.  است شركتها ساير تصاحب عمل ،مسها نصاحبا وتثر يشافزا يشهااز رو يكي

 هيزداب يشافزا طريقاز  مسها نصاحبا وتثر يشافزا باعث دگير رتصو يميزآ موفقيت شكل به

 يتهاورضر به  جهتو با ،ينابنابر. شد هداخو هزينه كاهشو  مددرآ يشافزو ا ييافزا همد يجاا م،سها

كرد ن بر عملآ ريتصاحب و ادغام شركت ها و تأث نيرابطه ب يابيبه ارز ،حاضر هشوپژدر  هشد نبيا

شركت از  30تعداد شود. يپرداخته م شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يشركت ها يمال

ت انجام انتخاب و جه 1400تا  1397 يسالها يشده در بورس اوراق ط رفتهيپذ يميان شركت ها

زمون آ است. آزمون فرضيات در مطالعه حاضر تحليل رگرسيوني مورد استفاده قرار گرفته وتحليل 

عملكرد  واحب و ادغام تصي معناداري بين دهد كه رابطهفرض انجام شده در اين پژوهش نشان مي

ست. گذار ارتاثي مولفه هاي عملكرد مالي شركت هابر  تصاحب و ادغامو  وجود داردشركتها  يمال

 شركت ها مي شود.مالي  عملكرد و بهبود باعث افزايش تصاحب و ادغاميعني 

 تصاحب ، ادغام،عملكرد مالي، ،ثروت سهامداران:کلیدیواژگان 
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 مقدمه

ز آن استفاده ا ها با شركت غيررسمي باشد استراتژي ابزاري است كه و فعالي داراي استراتژي است هر چند كه غير مدون شركت هر

ان را اي سازمعالي سازمان هدف هبه اهداف تعيين شده مي رسند استراتژي در بالاترين سطح سازمان تدوين مي شود. سطح 

ي  ستراتژا از يكي(.1390)بولو و عنابستاني،.انساني تصميم مي گير و توزيع منابع مالي و درباره سرمايه گذاري ها و تعيين كرده

 صاحبان روتث افزايش و ارزش خلق منظور به استراتژي  نـاي .تـاس اـه شركت ادغام و تصاحب استراتژي،  هاي سطح شركت

 يق  شوـت ذكورـم ي   راتژتـاس اذـاتخ به را ها   شركت ي عال مديران ،ي متعدد دلايل  و اـه زه ـانگي.  رددـگ يـم اذـاتخ هامـس

  دارـخري كترـش طـتوس دفـه شركت جذب به   تركيب يا ادغام است. افزايي هم كسب ها  آن مهمترين  هـك د ـنماي ي ـم

 كار و سبك     دـواح کـي عنوان به هدف شركت ولي شده حفظ خريدار شركت حقوقي شخصيت ادغام در.      ودـش يـم هـگفت

 قابل ها ركتش تصاحبو  مغادر اد نچهآ.(1385جهانخاني و همكاران،)گردد مي حذف آن حقوقي شخصيت و داده فعاليت ادامه

 وتثر يشازفا ها و شركت دعملكر دبهبو باعث ارخريدحب تصاو  مغااد عمل ياآ كه ستا مطلب ينا ستا بحث ردموو  توجه

 داشت.  هداخو شركتها ينا دعملكر بر منفي تأثير عمل ينا يا بالعكس شد هداخو مسها نصاحبا

كه  يصورت ست دراكرده  ريقدرتمند را اجتناب ناپذ يوجود نظام مال تيريتحولات شگرف دانش مد يدر عصر كنوناز سويي ديگر،

 اهداف يجراامن اضتواند  يم يعملكرد مال يابينداشته باشند شكست خواهند خورد. موضوع ارز يمطلوب يسازمان ها عملكرد مال

ت متناقض تظارااهداف و ان يريباعث شده است تا شكل گ يدر اقتصاد جهان ديجد طيآن باشد. شرا شرفتيسازمان و توسعه و پ

كه  يازمانصور ستاست و  يسازمان يها ليو تحل هيتجز يتمام در ياصل يموضوع ،يشود. عملكرد مال جاديدر سازمان ا ياقتصاد

و  تمسيس يموجب هوشمند يعملكرد مال يريو اندازه گ يابيعملكرد نباشد، مشكل است. ارز يريواندازه گ يابيشامل ارز

 .(202)بواتينگ،است يسازمان استيس يو اجرا نيتدو يشود و بخش اصل يافراد در جهت رفتار مطلوب م ختنيبرانگ

 ردارندهبتملک به عنوان يكي از رايج ترين اشكال در همكاري هاي بين سازماني در  و ادغام بهره گيري ازهمچنين 

كان اين د. اما كماي كننيا زهري مهلک ياد م و متناقضي بوده كه از آن به عنواني دارويي شفابخش و دستاوردهايي مختلفي و نتايج

ي دروني ط قابليتهابه بس راهبرد در توسعه ظرفيتهاي شركتها هنوز به عنوان ابزار رايجي استفاده مي شود تا از اين محمل شركتها

 يلعملكرد ما ركت ها وتصاحب و ادغام شرابطه بين با توجه به مطالب مطرح شده ،  .بنابراينيا كسب قابليتهاي جديد نايل آيند

 مورد بررسي و پژوهش قرار مي گيرد. شركت ها

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

پا نو يكارها وو ظهور كسب  ديجد ياز دوره تجارآغ جهيها دشوارتر شده است كه نتشركت يو بقا تيامروز موفق يرقابت يايدر دن

 ييو مدل ها يگذار هيسرما کيتراتژاس يها دگاهيكسب و كار، د يها تيدر اولو ياساس يمنجر به بازنگر ديجد تي. موقعباشديم

 باشديم يتجار طيحدر م رييبا تغ يسازگار تيسازمان ها بر قابل دياند. در جهان امروز كه تاك شدهاست كه تا كنون به كار گرفته 

 يابه بازاره يابيراه وها  از طرق رشد شركت يكي کي. ادغام و تملباشديكسب و كارها م ريمتغ ياقدام درک بازار و فضا نيمهمتر

 ب به عنوانتصاح تصاحب هستند رينظ ييها يو توسعه خود قادر به اعمال استراتژ ييكسب هم افزا يهستند. شركت ها برا ديجد

 نيا ديف خربا هد تصاحب كننده كه وهيش نيدر ا.مورد استفاده قرار گرفته است رياخ يدر سالها کيتمل يهاياز استراتژ يكي

 .(1386)عارفي،كنديم يشرويو توسعه پ ييآنان به سمت هم افزا يهاليو استفاده از پتانس يتيريمد وهيش رييشركت ها و تغ
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مؤسسات، سازمان ها و دستگاههاي اجرايي با هر مأموريت، رسالت، اهداف و چشم اندازي كه دارند نهايتاً در يک قلمرو ملي و يا 

يان، ارباب رجوع و ذينفعان هستند تا شركتي كه هدفش سودآوري و بين المللي عمل مي كنند و ملزم به پاسخگويي به مشتر

رضايت مشتري است و سازماني كه هدف خود را اجراي دقيق و كامل وظايف قانوني و كمک به تحقيق اهداف توسعه و تعالي كشور 

 ومـمفه يک تصاحب.    تـاس اـه شركت امـادغ و صاحبـت تراتژيـاس ،ركتـش طحـس استراتژي از يكي قرار داده، پاسخگو باشند.

.  ودـميش گفته سهامداران از ديگر گروه به سهامداران از  روهـگ کـي از دفـه ركتـش رلـكنت الـانتق هـب هـك تـاس يـكل

 هيأت آوردن دست به براي رأي آوري جمع  ( دارايي وخريد سهام خريد ،ادغام) ها شركت صاحبـبرخريدوت شتملـم صاحبـت

 . (2001الوک،)باشدمي خاص سهامي به هدف شركت تبديل ومديره 

 حفظ خريدار شركت حقوقي شخصيت ادغام در. ودـش يـم هـدارگفتـخري ركتـش طـتوس دفـه شركت جذب بهدغام يا تركيب ا

 مشابه تركيب. ميگردد حذف آن حقوقي شخصيت و داده فعاليت ادامه كار و كسب دـواح کـي عنوان به هدف شركت ولي شده

 (2005ميشايل،)گردد مي اندازي راه دـجدي شركت يک و شده حذف ،هدف و خريدار حقوقي شخصيت تركيب در ولي،است  ادغام

 و عمودي ،افقي روش سه به ،هدف شركت عمليات  وعـن هـب هـتوج اـب امـوادغ صاحبـت استراتژي اتخاذ هنگام  به ها  شركت.

 كسب و بازار سهم افزايش منظور به ،رقيب شركتهاي تصاحب.  كنند مي                  يـعمل را ذكورـم تراتژيـاس ،امرتبطـن

،  جغرافيايي هـمنطق کـي در شابهـم و سانـيك صولـمح اـب اـرقب ،روش نـاي در. ميگويند افقي تصاحب              را ازارـب درتـق

 و خريد را دارند حضور فروشنده و خريدار عنوان هـب ،دارـخري ارزش رهـزنجي در هـك اييـه ركتـش صاحبـت. شوند مي تصاحب

 در. ودـش يـم اذـاتخ عـتوزي و روشـف ،دـخري در وييـج رفهـص به رسيدن منظور به   تراتژيـاس نـاي.دـگوين وديـعم تصاحب

 خريداري را نامرتبط  تـفعالي اـب ايـه ركتـش و وندـش يـم وارد ودآورـس صنايع به دار خري هاي   شركت ،نامرتبط   صاحبـت

 هــب را اــه ركتــش ،اليــم دارانــخري.دارد ودــوج تراتژيکـاس و اليـم خريدار نوع دو ها شركت تصاحب در.   كنند مي

 (2020پانكاج و گادار،)دـكنن    مي خريداري ،گذاري   سرمايه هاي  فرصت از تفادهــاس و اليــم ذاريــگ رمايهــس ورــمنظ

 كنندگان تصاحب رفتار كنند   مي تصاحب خود كار و كسب عمليات بقا و توسعه براي  را دفـه ركتـش ،تراتژيکـاس  دارانـخري.

 شركت مديران ،كنند مقاومت تصاحب لـمقاب در ،دفـه شركت مديران كه هنگامي.  اند كرده تقسيم دوستانه و خصمانه  هـب را

  دـكنن     يـم صاحبـت  اجميـته ورتـص هـب را ركتـش و شده مذاكره وارد دفـه ركتـش هامدارانـس با ًمستقيما خريدار

  تانهـدوس را صاحبـت ،كنند مي همكاري خريدار هاي شركت مديران با هدف هاي  شركت ديرانـم هـك اميـهنگ.

 از بالاتر قيمتي با را هدف شركت هامـس و تـمالكي ،يـافزاي مـه سبـك ورـمنظ هـب دارـخري ايـه شركت همچنين.ميگويند

 .  (1393گرشاسبي و سعيدي،)دـكنن  يـم داريـخري روز قيمت

 تحقیقات داخلی

تايج ن اده است.دانجام يرانتأثير ادغام و اكتساب بر عملكرد مالي شركت ها در بازارهاي مالي ا "( تحقيقي با عنوان 1399اسلامي )

 كت هايازار شرنسبت هاي فعاليت )كارايي مديريت(، اهرمي، سودآوري و ب مي دهد كه ادغام و مالكيت بر اين پژوهش نشان

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير معني داري دارد.

لسله سساس نظريه اتببين نقش منابع تامين مالي ادغام و اكتساب بر عملكرد شركت ها بر  "( تحقيقي با عنوان 1399اميري )

در  ذيرفته شدهكت هاي پاين پژوهش با استفاده از رگرسيون داده هاي تركيبي بر روي نمونه اي از شره است. انجام داد " مراتبي

د كه منبع تامين توسط ساير شركت ها تصاحب شده اند، نشان مي ده 1395تا  1391بورس اوراق بهادار تهران كه طي سال هاي 

لي ي تامين ماري براوتي دارد. هرچه شركت از نسبت بدهي به ميزان بيشتمالي ادغام واكتساب بر روي عملكرد شركت تاثير متفا

 .مي شود ي شركتاستفاده كند ، عملكرد شركت تغيير كرده،موجب افزايش بازده حقوق صاحبان سهام و كاهش بازده دارايي ها

ده كرد شركت شو عمل ده دارايي هاهمچنين افزايش سودانباشته و اهرم مالي به عنوان منبع تامين مالي، موجب افزايش نرخ باز

 .ولي بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش شركت تغييري نيافته است

http://www.tajournals.com/


 157-149، ص 1403 بهار، 1، شماره  8فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

152 

 

 رفتهيپذ ير شركتهاددر دوره قبل و بعد از تصاحب  يعملكرد مال يارهايتصاحب شركت ها بر مع ريتاث يبررس (1397ميرزاحيدري)

)نسبت  يملكرد مالع يهااريمع نيانگيحاضر نشان داد كه م قيتحق جينتا را بررسي نموده است. شده در بورس و اوراق بهادار تهران

 يكت هاحب شرقبل از تصا نيانگيتصاحب شده بالاتر از م ي( پس از تصاحب در شركت هايسود آور يو نسبت ها ينگينقد يها

قبل از  نيانگيماز  بالاتر تصاحب شده يپس از تصاحب در شركت ها ينگينقد ينسبت ها نيانگي: مگريمذكور است. به عبارت د

 نيانگيم تصاحب شده بالاتر از يپس از تصاحب در شركت ها يسودآور ينسبت ها نيانگيمذكور است. م يتصاحب شركت ها

ز تر ا نييتصاحب شده پا يپس از تصاحب در شركت ها ياهرم ينسبت ها نيانگيمذكور است. م يقبل از تصاحب شركت ها

 مذكور است. يهاقبل از تصاحب شركت  نيانگيم

را  رراق بهاداشده در بورس او رفتهيپذ ياز تملک در شركت ها شيسهام هدف پ متيمنابع ق ليو تحل يبررس (1397اسمعيلي)

 ه است.جه شدبا شكست موا رانياست كه اغلب معاملات تصاحب شركت در ا نيا انگريب قيتحق يكل جينتا بررسي نموده است.

 ه است.را بررسي نمود هاشركت تيمالك ليبر عملكرد شركت در هنگام ادغام و تحص يگذارهيسرما يهانقش بانک (1397پورعلي)

ر ب يقيو حق يقهامداران حقوس تيمالك قيسهامداران از طر تيمالك ليدر ادغام و تحص يگذارهيسرما يهانشان داد كه بانک جينتا

 دارد. يمعنادار ريها تأثعملكرد شركت

 تحقیقات خارج از کشور

ا اي انگليسي رهطولاني تاثير تصاحب وادغام بر عملكرد بلندمدت شركت ( در يک دور ه مطالعاتي 2017ديكرسون و همكاران)

ه تبع آن ست و با مورد بررسي قراردادند. نتايج محققين مذكور نشان داد كه تصاحب وادغام، در بلندمدت عامل تخريب ارزش

ذاري سرمايه گسرمايه گذاري داخلي نسبت به تصاحب ) صاحبان سهام كاهش خواهد يافت. بر اساس نتايج تحقيق،ارزش ثروت 

شركت  دمدتت و بلنعملكرد شركت هاي خريدار دارد. تصاحب شركت ها بر سودآوري كوتاه مد خارج از سازمان( اثر مطلوبتري بر

كي از يه عنوان بارزيابي محققين مذكور  گذاري و رويكرد هي سرمايههاي خريدار تأثير منفي ميگذارد. از شاخص نسبت بازد

 شده است . شاخص هاي ارزيابي تصاحب در اين مقاله استفاده

دادند. اين تحقيق  شركت  و هدف مالزيايي را مورد بررسي قرار 117شركت خريدار و  97عملكرد مالي ( 2015ليماک و همكاران)

ين معامله لكرد طرفبهبود عم بود كه آيا تصاحب در كشورهاي در حال توسعه نظير مالزي منجر بهپاسخگويي به اين سوال  در پي

ام پس از انج ي دو سالسال قبل از تصاحب و تركيب اطلاعات مال شود يا نه. معيار موفقيت معاملات، جريان نقدي عملياتي دو مي

در  تصاحب ساساخريدار و هدف تعريف و محاسبه شده است.بر اطلاعات صورت هاي مالي شركت هاي  هاي معامله بر اساس داده

 را نشان مي دهد.شركت هاي مالزي، نتايج به دست آمده، بهبود جريان نقدي عملياتي بلندمدت 

ند. حليل قرار دادادغام شركت ها، در پانزده سال گذشته جهان را مورد تجزيه و تو   اثرات تصاحب (2013مولر و همكاران )

ان رايي و ميزت به داماليا پي پاسخگويي به اين پرسش بودند كه آيا استراتژي مذكور، نسبت سود قبل از كسر بهره و رمحققين د

ده وادغام بو ت تصاحبقدرت بازار )رشد فروش( نتايج بيانگر شكس فروش را افزايش داده است. در تحقيق مذكور با توجه به شاخص

 آميز بوده است.  سودآوري، موفقيت ولي با توجه به شاخص

 براساس ژوهشپ اين .دادند قرار مورد بررسي را2012 سال در چين بورس شده پذيرفته شركتهاي ادغام و تصاحب ژيانگ و ليانگ

 ارزش ژوهشپ اين در .است كرده بررسي را چيني شركتهاي ادغام و تصاحب پس از و قبل عملكرد اقتصادي افزوده ارزش شاخص

 و كوتاه مدت ردعملك اساس بر شده و بررسي ادغام و تصاحب از پس سال چهار و ادغام و تصاحب از قبل سال سه افزوده اقتصادي

 هاي شركت مدت كوتاه عملكرد كه دهد مي نشان مذكور نتايج .شده است ارائه پژوهش نتايج اقتصادي افزوده ارزش بلندمدت

 معنادار و توجه ابلق بهبودعملكرد بلندمدت در ولي است بوده معنادار آماري نظر از و است يافته بهبود ادغام شده چيني و تصاحب

 است. نبوده

http://www.tajournals.com/


 157-149، ص 1403 بهار، 1، شماره  8فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

153 

 

 فرضيه تحقيق
 دارد يادارمعن ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهيپذ يشركت ها يتصاحب و ادغام شركت ها  بر عملكرد مال. 

 محدوده پژوهش
 مي باشد. بهادار تهرانقلمرو مكاني پژوهش شركت هاي فعال در بورس اوراق 

مي  1400تا  1397 سال تصاحب و ادغام شركت ها درو  مالي عملكرد يمولفه ها نيرابطه ب بررسي به حاضر قلمرو زماني پژوهش

 پردازد.

 تعریف عملیاتی متغیرها

 از ديگر گروه به سهامداران از  روهـگ کـي از دفـه ركتـش رلـكنت الـانتق هـب هـك تـاس يـكل ومـمفه يک تصاحب:تصاحب

 رأي آوري معج  ( دارايي وخريد سهام خريد ،)ادغام هاشركت  صاحبـبرخريدوت شتملـم صاحبـت.  ودـميش گفته سهامداران

 .   باشدميخاص  سهامي به هدف شركت تبديل ومديره  هيأت آوردن دست به براي
ي دوره اي طملكرد عارزيابي عملكرد فرايندي است كه به سنجش و اندازه گيري، ارزش گذري و قضاوت درباره  :ارزيابي عملكرد

ر با ايده آل طلوب يمعين مي پردازد. ارزيابي عملكرد عبارتست از اندازه گيري عملكرد از طريق مقايسه وضع موجود با وضع م

 گي هاي معين باشد.اساس شاخص هاي از پيش تعيين شده كه خود واجد ويژ

 متغیر ها، داده ها و روش جمع آوری آن ها

باشد و  صاحب شدهبوده صفر است اگر ت يدو مقدار ريمتغ کينشده كه  اينوع شركت از لحاظ تصاحب شده  ريمتغير مستقل: متغ

 است اگر تصاحب نشده باشد. کي

هاي نوان معيارعلياتي)به جريان نقدي عم،نرخ بازده دارايي ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ رشد فروشوابسته :  ري( متغ ب

 عملكرد مالي(

 فرضیه   آزمون

اين يرنف اسم –وف لذا به كمک آزمون كولموگر در ابتدا نرمال بودن مشاهدات جمع آوري شده مورد بررسي قرار خواهد گرفت  

 باشد:مي، فرضيات به صورت زير يه، در اين آزمون فرضشرط بررسي خواهد شد 

   0Hباشد. نرمال مي به عملكرد ماليتوزيع مشاهدات مربوط      

   H 1باشد. نرمال نمي به عملكرد ماليتوزيع مشاهدات مربوط      

 است.  p-valueسميرنف  و مقدار ا -ي آزمون كولموگروف دو سطرآخر به ترتيب شامل مقدار آماره (1)درجدول 
عملكرد مالي پس از 

 و ادغامتصاحب 

عملكرد مالي قبل از 

 تصاحب و ادغام

 

103/0 078/0 Mean 
 

Std. Deviation 

Normal 
Parameters 237/0 314/0 

189/0 278/0 Absolute 
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Negative 

Most 
Extreme 

Differences 108/0 126/0 

189/0- 278/0- 

196/1 32/1 Kolmogorov-Smirnov Z 

114/0 093/0 p-value 
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 مشاهدات بودن نرمال بررسي براي اسميرنف –. آزمون كولموگروف (1)جدول 

نرمال بودن عملكرد  است فرضيه صفر مبني بر 05/0اسميرنف بيشتر از  –با توجه به اينكه سطح معناداري در آزمون كولموگروف 

اندارد ل نرمال استيش از آماره متناظر در جدوب ،شده محاسبه هايگردد. البته آمارهمالي در قبل و بعد از تصاحب و ادغام تأئيد مي

 قابل نيز رهيستوگرامنمودا در مطلب اين. باشدمي مشاهدات بودن نرمال مويد نيز امر اين كه باشد( مي 96/1؛  %95) در سطح 

 .دهدمي نشان شهودي صورت به را هاماند بودن نرمال نيز نمودارهيستوگرام است، روئت
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 تصاحب و ادغامقبل از  عملكرد مالي. نمودار هيستوگرام مربوط به 1نمودار
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 تصاحب و ادغامبعد از  عملكرد مالي. نمودار هيستوگرام مربوط به 2نمودار

    :پژوهشفرضیه 

0H :، باعث افزايش عملكرد مالي شركتهاي ادغام شده نمي شود . تصاحب و ادغام 

1H :  ، باعث افزايش عملكرد مالي شركتهاي ادغام شده مي شود . تصاحب و ادغام 
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ايم كه نتايج آن در جفت شده استفاده كرده پس از تائيد نرمال بودن مشاهدات، براي بررسي فرضييه فوق از آزمون  از  آزمون 

 .اندارائه شده  3و  2جداول

 سطح معناداري ضريب همبستگي هاتعداد شركت

30 801/0 00/0 

 . وابستگي عملكرد مالي شركت ها در پيش از تصاحب و ادغام و پس از تصاحب و ادغام 2جدول 

 با طرفي از ست؛ا شده بيان 801/0 ادغام و تصاحب از بعد و قبل در هادر جدول فوق ميزان همبستگي بين عملكرد مالي شركت

ز تصاحب و ادغام و پس ري بين عملكرد مالي در پش امعناد رابطه كه يابيممي در(  05/0 از كمتر) 00/0 معناداري سطح به توجه

 .است طبيعي امري كه باشداز ادغام برقرار مي

 

  

 ميانگين

انحراف 

 استاندارد

 فاصله اطمينان

 idبراي  95%

 

 tآماره 

 p-value درجه آزادي

 حد بالا حد پايين

 054/0- 189/0 045/0- 0351/0 79/1 39 0401/0 (idيش آزمون)پ -پس آزمون

 براي تفاوت بين عملكرد مالي پيش از تصاحب و ادغام و پس از تصاحب و ادغام T. آزمون 3جدول

ي t( از آماره  df=39( با درجه آزادي فوق ) T=  - 79/1ي محاسبه شده )  tبيانگر آن است كه قدر مطلق آماره (2)نتايج جدول 

درصد نتيجه مي گيريم كه بين ميزان عملكرد مالي شركت ها در  95( بيشتر مي باشد بنابراين با احتمال  T= 645/1)  1معيار

   = - 0541/0مقدار ميانگين  (3)پيش از تصاحب و ادغام و پس از آن تفاوت معناداري وجود دارد. از طرفي در ستون دوم جدول 

آوري با توجه به اطلاعات جمع بنابراين. باشدمي مالي عملكرد بر ادغام و تصاحب مثبت تاثير از حاكي امر اين كه باشدمنفي مي

باعث  تصاحب و ادغام شركت ها،  "گيريم كه  ادعاي محقق مبني بر اين كه شده و با عنايت به معنادار شدن فرض صفر، نتيجه مي

 گردد.تأييد مي %95با اطمينان  ". شود مي هاركتافزايش عملكرد مالي ش

 و تحلیل آنها تجزیهیافته ها و 

 تصاحباز  بعد و قبل  درـعملك نموآز طريقاز  عملكرد مالي بر شركتها تصاحب تاثير صخصودر  زيريه ـفرض هشوژـپ نـيدر ا

 ست.ا هشد نموآز فهد يشركتها

 گرفت.در اين تحقيق فرضيه زير مورد آزمون قرار  

 .دارد يادارمعن ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهيپذ يشركت ها يتصاحب و ادغام شركت ها  بر عملكرد مال

گرديد. آزمون فرض انجام شده در اين بررسي بر موئلفه هاي عملكرد مالي شركتها تصاحب و ادغام براي بررسي اين فرضيه تاثير 

توان گفت كه فرض وجود دارد. پس ميشركتها  يعملكرد مال وتصاحب و ادغام ي معناداري بين دهد كه رابطهپژوهش نشان مي

 95ان شود و با اطميندرصد رد مي 5گذار نيست. در سطح تاثير عملكرد مالي شركتهابر تصاحب و ادغام صفر يا اين فرض كه 

تصاحب و ادغام باعث گذار است. يعني تاثير مولفه هاي عملكرد مالي شركت هابر تصاحب و ادغام توان پذيرفت كه درصد مي

 افزايش و بهبود عملكرد مالي شركت ها مي شود.

 حسابداري هاي شاخص به توجه با ؛تهران  ادارـبه اوراق ورسـب در هـپذيرفت هاي شركت تصاحب كه دهد مي نشان تحقيق نتايج

 هامدارانـس روتـث افزايش هـب رـمنج ؛دهـش صاحبـت هاي  شركت عملكرد بر  وثرـم عوامل ساير گرفتن نظر در ثابت با و تحقيق

                                                           
  استيودنتt . جدول 1
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 از استفاده شده بيان شاخصهاي گرفتن نظر در با بنابراين.  است شده حسابداري بازدهي نظر از هدف و خريدار  ايـه ركتـش

 نقدي جريان بهبودهمچنين .شود مي توصيه حسابداري و اتيـعملي سودآوري كسب براي ؛تهران بورس در تصاحب استراتژي

   باشد غيرعملياتي هاي هزينه ساير و مالي هاي هزينه  تـاهمي شانگرـن دـتوان  يـم شده  صاحبـت ايـه ركتـش در عملياتي

 شود بررسي دقت به غيرعملياتي هزينههاي ساير و مالي هاي هزينه هدف هاي شركت ابيـارزي در هـك ودـميش توصيه بنابراين.

 عملياتي)جريان سود  دـتوان  يـم...   و ازادـم انساني نيروي بازخريد نظير غيرعملياتي و مالي هاي هزينه به دقيق توجه  دمـع.

 . نمايد تبديل زيان به را (شركت نقدي

 مغااد سدر مي نظر بهو ر يناز ا دشو مي مسها نصاحبا وتثرارزش افزايش  باعث تصاحبو  مغااد انيردر ا حاصله  نتايج به توجه با

 .مي باشد مسها نصاحبا وتثر يشافزو ا يـيافزا هم كسبو  توسعه جهت  مناسبي يتژاستران ا يردر ا تصاحبو 

 کاربردی  پیشنهادهای
ادغام  د و تصاحب ومالي اين شركت ها رابطه وجود دار يق نشان داد بين تصاحب و ادغام و عملكردبا توجه به اينكه نتايج تحق -1

 س و افزايشتر بورباعث بالا رفتن عملكرد مالي اين شركت ها مي شود تداوم اين سياست از سوي دولت مي تواند به رونق بيش

 ثروت سهامداران  اين شركت ها كمک نمايد.

ي به عملكرد مالي شركت هايي كه مورد تصاحب و شود توجه بيشترنفعان توصيه ميگران و ساير ذيگذاران تحليلبه سرمايه -2

 گيري خود لحاظ نمايند.هاي تصميمادغام قرار ميگيرند،  داشته باشند و آن را در مدل

 ينـتعيو  تصاحب و مغااد عمل قيقد سيربر جهت مناسب مالي يهادنها ،وجود تصاحبو  مغادر اد با توجه به نتايج حاصله -3

 .پيشنهاد مي شود هدفشركت از  قيقد تطلاعاا بـكسو  دوـموج ياـه کـيسو ر اـه تـفرص

ا ر جهاني يفرتعا به تصاحبو  مغااد تعريف دنكر يکدنزو  تصاحبو  ماـغاد نوـماپير لـكامو  امعـج نيناقو تصويبهمچنين -4

 .دنمو دپيشنها ركشودر  تصاحبو  مغااد دعملكر دوـبهب تـجه اييـهركاراه  انوـعن به

 برای انجام تحقیقات آتی پیشنهادهایی 5-3-2

 شگسترو  تاسيس زهتا يركتهاـش ازيندراه ا يتژاسترا مقابلدر ( رشدني وبير اربزا)شركتها  مغاو اد تصاحب دعملكر سيربر

 يکرتئو مباني اءجزاز ا امكد هر.  ستا مالي ديريتـمدر  هشوژـپ ردوـم توعاـموضاز  يكي )ابزار دروني رشد( خليدا ظرفيت

 فتهگر رتصو نهاروي آ رب گانهاجد ربطو هشيوپژو  علمي تتحقيقااز  وهيـنباا ـنيدر د هـكدارد  بهاماتيا ،شركتها مغاو اد تصاحب

 تيآ محققين ايبر يرز يها عموضو ان،يردر ا شركتها تصاحب تبياو اد هشوپژ يناز ا همدآ بدست نتايج به توجه با ينابنابر.  ستا

 .ددگر   يـم دنهاـپيش

   پذير همخاطر اريگذ سرمايهدر  وجخر يتژاسترا انعنو به انيردر ا شركتها تصاحبو  مغااد سيربر -1

    فهد يشركتها نسانيا منابعوري  هبهر بر ها شركت تصاحب رثاآ سيربر -2

  فهد يشركتها دعملكر دبهبودر  تصاحباز  پس انمدير تغيير نقش سيربر   -3

 ايران ايبر مناسب يلگوا ئهو ارا مغاو اد تصاحب راتمقرو  نيناقو تطبيقي مطالعه   -4

 صنايعتفكيک  به انيردر ا ها شركت تصاحبو  مغااد دعملكر سيربر  -5

 منابع

ابداري،سال دوم،شماره دانش حس ،. تأثير استراتژي تصاحب شركتها بر مديريت سود(1390)ولو، قاسم و اكرم عنابستاني. ب-1

 99-120،صص 7

،سال (مباني تئوريک و كاربردي تصاحب و ادغام شركت ها،تحقيقات مالي1385،ثقفي،علي و اصغر عارفي)جهانخاني،علي-2

 21هشتم،شماره 
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