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 هـا  شركتكنندگان  صرف قيمتي سهام بر بازدهي تصاحب تأثيراين پژوهش به بررسي  :چكيده
در ، خريـداران از طريـق بـازدهي سـهام     بـراي  شـده  پرداخـت  صرف قيمتـي  جبران پردازد و مي
تغييـر  منجـر بـه    ي معاملات عمدهبدين منظور . كندهاي پس از انجام معامله را بررسي مي سال

ده و ش ـانتخـاب   در بورس اوراق بهادار تهـران  1385تا  1380هاي  طي سال ها شركت مديريت
 ـ تـك تي ـ   با استفاده از آزمون. است گرفتهمورد بررسي قرار  سه سال بعد ي براي دوره  يا هنمون

ي هدف بر اسـاس ميـزان   ها شركت. شده است صرف قيمتي بررسيبازدهي سهام براي جبران 
نتـايج   .نـد ا هشـد  تفكيك مياني و پاييني، هاي بالاييدر سه گروه شركت يصرف قيمتي پرداخت

 ،صرف قيمتي سهام سه سال پـس از انجـام معاملـه   ، يبيانگر اينست كه در گروه بالاي پژوهش
بـازدهي سـهام   بـا   تنها يك سال پس از انجام معامله، ي گروه مياني و پايينيها شركتدر  ولي

 هـاي  بـراي گـروه  صـرف قيمتـي را   ، شده با شاخص صـنعت نيـز   بازدهي تعديل. شود مي جبران
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   مقدمه
ل مرتبط با آنهـا در  ئسهام و مسا ي معاملات عمده، يكي از موضوعات قابل توجه در ادبيات مالي

سهام  ي پيوسته با اهداف مختلفي به خريد عمده ،اشخاص حقيقي و حقوقي. است بازارهاي مالي
بت كسب بازدهي مث، ترين هدف خريداران در اين معاملاتمهم. پردازند مي شركت موردنظر خود
سهام شركت مورد نظر  مالكيت و، يابي به هدف خودخريداران براي دست. و افزايش ثروت است

شـده   با اين اميد كـه صـرف قيمتـي پرداخـت    ، كنند مي را به قيمتي بالاتر از قيمت بازار خريداري
  ).Stout, 1990( شودتوسط منافع آتي ناشي از تصاحب سهام جبران 

مزايـده   ي هوسـيل  شود كه بـه  مي ي هدف گفتهها شركتبه خريد نقدي سهام  ،تصاحب سهام
مالكيـت اكثريـت شـركت مـورد نظـر را خريـداري و        ،خريـدار  ،در تصاحب سهام. شوداعلام مي

كـه  ـ شركت خريدار از طريق مذاكره بـا سـهامداران آن    . آورد مي دست مديريت كنترلي آن را به
يـا از طريـق مزايـده و مـذاكره بـا       ـ  شركت هدف اسـت  عليمديران ف ي خلاف خواستهبر اغلب

  .دهندتصاحب را انجام مي، مديران شركت هدف
ديدگاه ديگري در حال رشد است كه ادغام و تصاحب را ، ن ادغام و تصاحبادر مقابل طرفدار

مخالفان مدعي هستند كـه نتـايج   . دانند مي كننده عامل نابودي ثروت سهامداران شركت تصاحب
ي تازه تأسيس نسبت ها شركتها و اندازي پروژهبيانگر مطلوبيت بيشتر رشد داخلي و راه مطالعات

  .)1385، ثقفي وعارفي، جهانخاني(است به تصاحب و ادغام 

  بيان مسئله
صرف قيمتي پرداخت شده در معاملات عمده و بازدهي خريداران پس از تصاحب سـهام شـركت   

 پژوهشـگران  مـورد بررسـي  موضوعي است كه  ،بازارهاي مالي در اكثر، )شركت هدف( مورد نظر
ن بـه  ابرخي محقق ـ است، در بازارهاي مختلف متفاوت ها نتايج حاصل از بررسي. قرار گرفته است
بـازدهي بيشـتر از آنچـه     ،ند كه خريداران پس از تصاحب سهام شـركت هـدف  ا هاين نتيجه رسيد

ند كـه تصـاحب   ا هآورده و برخي ديگر به اين نتيجه رسيددست  هب ،ندا هسايرين در بازار كسب كرد
با توجه به اهميت  .ده استشهمراه نداشته و منجر به زيان  بازدهي اضافي به، سهام شركت هدف
سـهام در بـورس    ي اين پژوهش به بررسي وضعيت بازدهي خريـداران عمـده  ، موضوع ذكر شده
 ،هـدف . كه صرف قيمتـي پرداخـت شـده اسـت    د پرداز ميدر مورد معاملاتي ، اوراق بهادار تهران
ند صرف قيمتي پرداخت شده ا هسهام توانست ي ال است كه آيا خريداران عمدهؤيافتن پاسخ اين س

  .كنندهاي پس از معامله عمده جبران  را از طريق بازدهي سهام در سال
  :گيرد زيرمورد بررسي قرار ميهاي  اين پژوهش فرضيهدر
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صرف قيمتي پرداخت شده توسط خريداران ، ي هدفها شركتبازدهي پس از تصاحب  .1
 .را جبران نكرده است

ي هـدف صـرف   هـا  شـركت پـس از تصـاحب   ، بازدهي تعديل شده با شاخص صـنعت  .2
  .پرداخت شده توسط خريداران را جبران نكرده است

  پژوهش ي پيشينه
 ت جاري تابلو به فـروش به قيمتي بيش از قيم...) اوراق قرضه و ، سهام( هنگامي كه اوراق بهادار

اوراق بهادار مذكور به صرف قيمت فروخته شده است و ميـزان صـرف قيمـت آن را بـا     ، رسد مي
ناشـي از عـواملي چـون     ،اين تفاوت قيمـت . )1375، پارسائيان، جهانخاني( دهند درصد نشان مي

ميزان تمايل مديران و سـهامداران شـركت هـدف بـه فـروش      ، وضعيت سودآوري شركت هدف
خريداران از منافع آتي حاصل از تصاحب سهام شركت  ي ميزان ارزش برآورد شده، سهام ي عمده
 ,Antoniou & Arbour & Zhao(اسـت   ...بينـي يـا غـرور و تكبـر خريـداران و     خوش، هدف

2008.(  
پرداخت . استوارت پرداخت صرف قيمتي بالا را عامل كاهش قيمت سهام معرفي كرده است 

زيـرا ميـزان صـرف قيمتـي      ؛شـود  مـي  صرف قيمت بالا اغلب منجر به شكست معاملات عمـده 
، بسـيار  ي پس از انجام معاملـه ها پرداخت شده توسط خريدار نسبت به بازدهي آتي سهام در سال

  ).Stewart, 1990(بالاتر است 
 39 سـهامِ  ي بازدهي پـس از تصـاحب خريـداران عمـده    ، پتمزاس و تراولس، الكساندريديس

ميانگين صرف قيمتي سهام پرداخت  .كردندبررسي  2007تا  1990ي ها طي سال را كشور جهان
 79/45 برابـر  ترتيـب  بـه  وي ديگـر  انگلستان و كانادا بالاتر از كشورها، كشور آمريكاسه شده در 
 91/31درصد و ميانگين صرف قيمتـي سـهام در سـاير كشـورها      01/37درصد و  02/42، درصد

امـا در  ، اسـت  گزارش شدهكشور منفي  سهبازدهي غير عادي خريداران در اين . درصد بوده است
 ,Alexandridis(ز تصـاحب خريـداران مثبـت بـوده اسـت      پس ا متوسط بازدهي ،ساير كشورها

Petmezas & Travlos, 2010.(  
مـدت  مدت و بلندسهام پرداخت شده بر بازدهي كوتاه صرف قيمتي تأثير، آربور و ژائو، نتونيوآ

هدف آنها بررسي اين موضوع بود كه آيا . ندا هسهام در انگلستان را بررسي كرد ي خريداران عمده
دليل كاهش ثروت خريداران عمده پس ، سهام يك شركت كسب برايپرداخت صرف قيمتي بالا 

دسـته   سـه بر اساس صرف قيمتي سهام پرداختي به  خريداران، در پژوهش آنها است؟ تصاحباز 
درصد بـالايي   30خريداراني كه (ند ا هخريداراني كه صرف قيمتي بالا پرداخت كرد: اند شدهتقسيم 
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خريـداراني كـه صـرف قيمـت متوسـط      ، )بـوده اسـت   هاي پرداخت شده توسط آنها صرف قيمتي
درصـد   30خريداراني كـه  (ند ا هخريداراني كه صرف قيمتي پايين پرداخت كرد ند وا هپرداخت كرد

نتـايج پـژوهش در مـورد بـازدهي     ). بـوده اسـت   هـا پاييني صرف قيمتي پرداخت شـده توسـط آن  
دهد كه هر سه دسته خريداران مذكور بـازدهي منفـي    مي نشان ،مدت خريدارانمدت و بلند كوتاه
ميـزان صـرف قيمتـي     قابل توجه و معنادار نبوده اسـت و  هااما اختلاف ميان بازدهي آن ،ندا هداشت

ي نـدارد  تـأثير شده بر بازدهي منفي و كاهش ثـروت خريـداران پـس از تصـاحب      سهام پرداخت
)Antoniou, Arbou r& Zhao, 2008.(  

پس از تصاحب  دلايل كاهش ارزش و زيان خريداران در پژوهشي ،اشلينگمان و استولز، مولر
 2001تـا   1998ي هـا  ي خريدار طـي سـال  ها شركت كه نتايج بيانگر آن بود كه كردندرا بررسي 

معتقـد بودنـد كـه     آنهـا . ميليارد دلار ضرر كرده بودنـد  240 ،پس از تصاحب سهام شركت هدف
ي هـا  شـركت توان اين پديده را ناديده گرفت و آن را انتقال ثروت از خريداران به سهامداران  نمي

مربوط به تصاحب سهام  ،مذكورمعاملات  ي كه بخش عمده حاكي از آن بودنتايج . دانستهدف 
 تـأمين . اسـت  سهام انجام شده ي ي دولتي بوده است و تمامي اين معاملات با معاوضهها شركت

تـرين   از مهـم نشان داده و منفي به بازار  سهام علامت ي معاوضهروش  مالي معاملات تصاحب به
 ,Moeller & Schlingemann & Stulz( اسـت  بـوده ثر بر كاهش ارزش خريداران ؤعوامل م

2005.(  
و خلق ارزش براي سـهامداران را در بـورس    ها شركتتصاحب  تأثير، اولسون و رابينسون، هو

اوراق بهــادار نيويــورك و آمكــس مــورد بررســي قــرار داده و بــازدهي غيــر عــادي خريــداران و 
سال پس از تصـاحب در   3از اعلام تصاحب تا پيش  ،ماهه زماني يك ي بازهي هدف در ها شركت
بيـانگر بـازدهي منفـي     پـژوهش كه نتـايج   ماهه را محاسبه كردند 36و  24، 12، 7، 4ي ها دوره

  ).Hou & Olsson & Robinson, 2002(هاي خريدار بود شركت
در  1384تا  1379ي ها سال يرا ط هابر بازدهي سهام آن ها شركتتصاحب  تأثير ريحانه عابد

بررسي عملكـرد تصـاحب    براياز شاخص بازدهي سهام  و كرد بورس اوراق بهادار تهران بررسي
او اختلاف معناداري ميان ميانگين بازدهي سهام قبل و بعد از تصـاحب در   .بهره گرفت ها شركت
 ـهدف را با استفاده از روش آماري  يها شركت  ـ استيودينت و  تي  اسـتيودنت جفتـي مـورد     تـي 

شـناخت اثـرات كـلان اقتصـادي و      بـراي همچنين گروه آزمايش و كنتـرل نيـز   . آزمون قرار داد
، مشابه از نظر صـنعت  ي ي تصاحب نشدهها شركتهاي هدف با عملكرد  عملكرد شركت، صنعتي
ي نتايج پژوهش بيانگر آن بود كه عملكرد پس از تصاحب با توجه به شـاخص بـازده  . دشآزمون 

  .)1388، عابد( سهام بهبود نيافته است
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  روش پژوهش 
، رفتار قيمتي سـهام  ي مطالعه شامل، داراي چهار رويكرد، هاي تصاحب و ادغام شركتها پژوهش
). Bruner, 2002( مـوردي اسـت   ي سنجي مـديران و مطالعـه  افكار، ي ماليها صورت ي مطالعه

در ايـن رويكـرد بـا اسـتفاده از     . رفتار قيمتي سهام است ي مطالعه ،رويكرد مطالعاتي اين پژوهش
بـازدهي سـهامداران در حـول و حـوش تـاريخ      ، ي هدف و خريدارها شركتهام تغييرات قيمت س

 پسام هدف اين رويكرد بررسي ميزان افزايش ثروت صاحبان سه. شود مي انجام معامله محاسبه
  ).Brown & Warner, 1985(عمده است  ي از انجام معامله

انتخـاب   .رويـدادي اسـت   پـس ، روش پژوهش با توجه به استفاده از اطلاعات واقعي گذشـته 
بوده 1385تا  1380زماني  ي بازهدر  ،هدف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يها شركت
، سـهام  ي عمـده  ي كـه بـا انجـام معاملـه     هستند ييها شركت، ي هدفها شركتمنظور از . است

مـديره آنهـا تغييـر كـرده اسـت و خريـدار توانـايي ابقـا و          هيأتسوم از اعضاي ود حداقل نسبت
به علت عدم دسترسي كامـل بـه اطلاعـات    . مديره را كسب كرده است هيأتجايگزيني اكثريت 

پژوهش از  آغاز ي دوره، 1380از سال  پيشي هدف ها شركتي مالي ها معاملات عمده و صورت
چنين با توجه به تمركز پژوهش بـر بـازدهي خريـداران    هم. در نظر گرفته شده است 1380سال 

در  1388پـژوهش سـال    ي پايـان دوره ، ي هدف تا سه سال پس از انجام معاملهها شركتسهام 
  .نظر گرفته شده است

 اسـت  هانجـام شـد   1ي  ي شـماره  صرف قيمتي سـهام نيـز بـا اسـتفاده از رابطـه      ي محاسبه
 .)1375، پارسائيان و جهانخاني(

صرف	قيمتي	سهام  )1   ي رابطه ൌ قيمت	معامله െ تابلو قيمت
قيمت	تابلو  

سهام پس از  ي ساله دوساله و سه، ساله يك هايهاي هدف طي دورهميانگين بازدهي شركت
  .است انجام گرفته 2 ي ي شماره با استفاده از رابطه تصاحب نيز

R  )2  ي رابطه ൌ ܦ ൅ ଵܲሺ1 ൅ ߙ ൅ ሻ଴ܲߚ ൅ ߙܿ െ 1 

ي  بـا اسـتفاده از رابطـه   ሺܴܽ݀୨ሻ	 متوسط بازدهي تعديل شده بـا اثـر رشـد شـاخص صـنعت     
  :است محاسبه شده 3 ي شماره
jܴ݀ܽ  )3 ي  رابطه ൌ ܴ െ ܴ݅ 

  ؛ بازده شركت هدف : ܴ  ؛كه در آن



  .قيمت اسمي سهام است:  ܥ  ؛درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته و سود انباشته:  ߀  ؛درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي:  ߙ  ؛قيمت اوليه:  ଴ܲ  ؛قيمت ثانويه:  Pଵ  ؛سود تقسيمي:  ܦ  ؛بازدهي تعديل شده با شاخص صنعت:  ୨ܴ݀ܽ  ؛بازدهي شاخص صنعت:  ܴ݅  1391 پاييز و زمستان، 2 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 86

  گيري نمونه
 ي اطلاعات معـاملات عمـده  ابتدا ، ي آماري مورد نياز پژوهشها آوري اطلاعات و داده جمع براي

. اسـت  دريافت شـده  1385تا  1380ي ها طي سال ،درصد در بورس اوراق بهادار تهران 5بالاي 
درصدي معامله و منجر به تغييـر مـديريت    5جلوگيري از حذف معاملاتي كه در چند بلوك براي 
بـا ايـن    .اسـت ده ش ـآوري  درصد جمـع  5اطلاعات معاملات بالاي ، اند شركت شده ي كننده اداره

 ـاز  سازوكار، پـس از  . رد شـده در درصـدهاي كـوچكتر جلـوگيري شـده اسـت      حذف معاملات خُ
كـه طـي معاملـه مـديريت      انـد  انتخـاب شـده   هـايي شركت، آوري اطلاعات معاملات عمده جمع
تغييـر  ، معيار در نظر گرفته شده براي تغيير مـديريت شـركت  . عوض شده است هاآن ي كننده اداره
دسـت آوردن اطلاعـات دقيـق در مـورد      هب براي. هستند مديره هيأت سوم از اعضايدو كم دست

. استفاده شده است 1389ي هدف تا سال مالي ها شركتاز گزارش مجامع ، تغيير مديريت شركت
هـاي   پس از تعيين شركت. اند نتخاب شدهعمده ا ي معامله 54تعداد ، با در نظر گرفتن اين عوامل

بندي  مدل تقسيم. شدو صرف قيمتي سهام محاسبه مشخص و قيمت معامله تاريخ معامله ، هدف
 ـ  آنتونيــو و همكـاران اســت  ي مشــابه مـدل اســتفاده شـده  ، كارگرفتــه شـده در ايــن پـژوهش   هب
)Antoniou & Arbour & Zhao, 2008(. در گـروه   هـا  شـركت درصـد از   30كـه   بدين گونه

صـرف قيمتـي   (در گـروه پـاييني    ها شركتدرصد  30، )درصد 86صرف قيمتي بيشتر از (بالايي 
 23صرف قيمتي بين (در گروه مياني  ها شركتدرصد باقيمانده  40و درنهايت ) درصد 23كمتر از 

 1 ي هشـمار  جـدول ي هـدف در  هـا  شـركت از اطلاعات شرح كوتاهي  .قرار گرفتند) درصد 86تا 
  :آورده شده است
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  صرف قيمتي سهام در ايران 
ي هـا  طـي سـال   گرفتـه  ي انجامها بحميانگين موزون صرف قيمتي سهام پرداخت شده در تصا 

بالاترين ميزان صـرف قيمتـي   . درصد است 93/43، در بورس اوراق بهادار تهران 1385تا  1380
. درصـد بـوده اسـت   1/0درصد و كمترين مقـدار آن   309 ،مورد بررسي ي پرداخت شده طي دوره

در نظـر   شـده انجـام   ي ارزش معـاملات عمـده  ، ف قيمتي محاسبه شدهاست كه وزن صر گفتني
با ميانگين صرف تراز  كمابيش هم ،ميانگين موزون صرف قيمتي سهام در ايران. گرفته شده است

ميـانگين صـرف قيمتـي سـهام      ،مثـال  بـراي . مشابه بوده است مطالعاتساير كشورها در  قيمتي
البتـه  . درصد بـوده اسـت   45، ساله ده ي ن در يك دورهانگلستا ي پرداخت شده در معاملات عمده

 396ميانگين موزون صرف قيمتـي   ،قابل توجه است كه صرف قيمتي محاسبه شده در انگلستان
 & Antoniou&Arbour( ميليون پوند بوده است 398عمده با ميانگين ارزش معامله  ي معامله

Zhao,2008(، ميـانگين مـوزون صـرف    ، اين پژوهشكه صرف قيمتي محاسبه شده در  در حالي
  . ميليارد ريال بوده است 228عمده با ميانگين ارزش معامله  ي معامله 54قيمتي 

  پژوهش  يها آزمون فرضيه
 ـ تي ـ تـك  ي پژوهش از آزمون ها آزمون فرضيه براي اسـتفاده شـده اسـت و ميـانگين      1يا هنمون
يـا ميـانگين    ميانگين نرخ بازدهي سـهام بدين معنا كه اگر . صفر در نظر گرفته شده است، نظري

 خريـداران  )حذف رشـد عمـومي بـازار   منظور  به(نرخ بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت 
H଴:mean( يا بزرگتر از صفر باشدصفر  ൒ صرف قيمتي سهام پرداخت شـده جبـران شـده    ، )0

شـده بـا شـاخص    يا ميانگين نرخ بـازدهي سـهام تعـديل     است و اگر ميانگين نرخ بازدهي سهام
ሺHଵ:mean(صنعت خريداران منفي باشد  ൏ بـراي  . جبران نشـده اسـت  سهام  صرف قيمتي ،0

جبران صرف قيمتي سـهام  ، متوسط و پاييني، ي هدف بالاييها شركتخريداران سهام سه گروه 
  .سهام تا سه سال پس از انجام معامله بررسي شده است ي با بازدهي سالانه

  : اول ي فرضيه
:H0  صرف قيمت پرداخت شده توسط خريداران را ، ي هدفها شركتبازدهي پس از تصاحب

 .جبران كرده است
 :H1 صرف قيمت پرداخت شده توسط خريداران را ، ي هدفها شركتبازدهي پس از تصاحب

  .جبران نكرده است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. One-sample t-test  
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  :دوم  ي فرضيه
:H0  صـرف  ، ي هـدف هـا  شركتبازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت پس از تصاحب

 .قيمت پرداخت شده توسط خريداران را جبران كرده است
 :H1 صـرف  ، ي هـدف هـا  شركتبازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت پس از تصاحب

  .قيمت پرداخت شده توسط خريداران را جبران نكرده است

ي هـدف يـك   هـا  شـركت اول بر اساس بازدهي خريداران سهام  ي آزمون فرضيه. الف
  معاملهسال پس از انجام 

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سـهام خريـداران را يـك     ي ميانگين تك مقايسه 2ي  جدول شماره
  .دهد هاي گروه بالايي نشان مي سال پس از انجام معامله براي شركت

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام خريداران يك سال پس از انجام  كميانگين ت ي مقايسه .2جدول
  ي گروه بالاييها شركتبراي  (R1)معامله 

متغير 
 پژوهش 

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

  درجه آزادي tآماره 
  سطح

  داريامعن 
تفاوت 
 ميانگين

R1 54 23/865%- 0.00 421/2  53 0142/0  865/23%- 

  
سطح ، ي گروه بالاييها شركتدر مورد  ،شودمشاهده مي 2ي  شماره جدولگونه كه در  همان
در سطح اطمينـان  . شود مي رد H0بنابراين فرض ، كوچكتر است 05/0محاسبه شده از  معناداري

يك سال پس از تصاحب سهام اين گروه ، كه ميانگين بازدهي سهام بيان كردتوان درصد مي 95
  .صرف قيمتي سهام پرداخت شده توسط خريداران را جبران نكرده است، ي هدفها شركت

با توجه بـه سـطح    شود مي مشاهده 3ي  شماره جدولكه در  گونه همان، مياني در مورد گروه
توان ادعا  بنابراين مي. شود درصد رد نمي 95در سطح اطمينان  H0فرض ، محاسبه شده معناداري

صـرف قيمتـي متوسـط    ، ي هـدف هـا  شـركت ي كه بابت تصاحب سهام ا هكرد كه خريداران عمد
ند با بازدهي سهام صرف قيمتي پرداخت ا هانجام معامله توانستيك سال پس از ، ندا هپرداخت كرد

  .كنندشده را جبران 
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گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام خريداران يك سال پس از انجام  كميانگين ت ي مقايسه .3 جدول
  ي گروه ميانيها شركتبراي  (R1)معامله 

متغير 
 پژوهش

 مقايسه با ميانگين نظري

ميانگين تعداد
 تجربي

ميانگين
درجه  t  آماره نظري

  آزادي
سطح 
 معناداري

تفاوت 
 ميانگين

R1 54 856/5% - 0.00 587/0-  53 2816/0  856/5% - 

  

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام خريداران يك سال پس از انجام  كميانگين ت ي مقايسه .4جدول
  ي گروه پايينيها شركتبراي  (R1)معامله 

متغير 
 پژوهش 

 با ميانگين نظريمقايسه 

ميانگين  تعداد
 تجربي

ميانگين 
درجه  آماره t نظري

  آزادي
  سطح 
  معناداري

تفاوت 
 ميانگين

R1 54 985/7% 00/0 7142/0  53 7569/0  985/7% 

  
هاي گروه پاييني سطح  در مورد شركت، شود مي مشاهده 4ي  شماره جدولگونه كه در  همان
 شـود و  رد نمـي  H0بنابراين فـرض  . درصد است 5 يمحاسبه شده بزرگتر از سطح خطا معناداري

ي هدفي كه خريداران بابت تصاحب ها شركتكه بازدهي پس از تصاحب سهام  كرد توان بيان مي
 ـ، ندا هصرف قيمتي پايين پرداخت كرد هاسهام آن ي بـوده  ا هنـداز ا هيك سال پس از انجام معامله ب

  .پرداخت شده توسط خريداران را جبران كرده است است كه صرف قيمتي

ي هدف دو سـال  ها شركتاول بر اساس بازدهي خريداران سهام  ي آزمون فرضيه .ب
  پس از انجام معامله

يك سال پس از انجام معامله آن مقدار ، ي گروه بالاييها شركتبا توجه به اين كه بازدهي سهام 
جبران صرف قيمتي با بازدهي سـهام دو  ، كندنبوده است كه صرف قيمتي پرداخت شده را جبران 

 جـدول طوري كـه در   همان. ها آزمون شده استسال پس از انجام معامله براي اين گروه شركت
. درصد اسـت  5محاسبه شده كوچكتر از سطح خطا  معناداريسطح ، شود مي مشاهده 5ي  شماره

كرد كه بازدهي سهام  گفتتوان  مي درصد 95شود و در سطح اطمينان  مي رد H0بنابراين فرض 
دو سال پـس  ، صرف قيمتي بالا پرداخت شده بود هاي هدفي كه بابت تصاحب سهام آنها شركت
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رداخت شده توسـط خريـداران را جبـران    ي نبوده است كه صرف قيمتي پا هندازا هاز انجام معامله ب
  .كند

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام خريداران دو سال پس از انجام  كميانگين ت ي مقايسه .5جدول
  ي گروه بالاييها شركتبراي  (R2)معامله 

متغير 
 پژوهش

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

 t  آماره
درجه 
  آزادي

سطح 
  معناداري

تفاوت 
 ميانگين

R2 54 830/22%- 00/0 906/1  53 0379/0  830/22%- 

ي هدف سه سـال  ها شركتاول بر اساس بازدهي خريداران سهام  ي آزمون فرضيه. ج
  پس از انجام معامله

محاسـبه شـده بزرگتـر از     معناداريسطح ، شود مي مشاهده 6ي  شماره جدولطوري كه در  همان
 درصـد  95شـود و در سـطح اطمينـان     رد نمـي  H0بنـابراين فـرض   . درصد است 5سطح خطاي 

بازدهي سـهام سـه سـال پـس از انجـام       ،ي گروه بالاييها شركتكه در مورد  بيان كردتوان  مي
  .سهام پرداخت شده توسط خريداران را پوشش داده است صرف قيمتي ،معامله

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام خريداران سه سال پس از انجام  ي ميانگين تك مقايسه .6 جدول
  ي گروه بالاييها شركتبراي  (R3)معامله 

متغير 
 پژوهش

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

t سطح  درجه آزادي آماره  
  معناداري 

تفاوت 
 ميانگين

R3 54 435/7% - 00/0 4674/0 -  53 3234/0  435/7% - 

  

   دوم ي آزمون فرضيه
دوم و ، ي اولهـا  ي هدف بـراي سـال  ها شركتي صنايع ها شاخص بازدهي 7 ي شماره جدولدر 

ي پـس  ها بازدهي شاخص صنعت در سالكردن  كمبا . سوم پس از تاريخ معامله آورده شده است
تـي ـ   بـا اسـتفاده از آزمـون     كـه  آيد مي دست بازده سهام تعديل شده شركت به، از كسب شركت

  . كنيم مي ي آن را برسيا هنمون تك
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ي ها شركت تعديل شده با شاخص صنعت دوم بر اساس بازدهي ي آزمون فرضيه. الف
  يك سال پس از انجام معامله، هدف
سـطح   ي گـروه بـالايي  هـا  شركتدر مورد  ،شودمشاهده مي 8 ي شماره گونه كه در جدول همان

در سطح اطمينـان  . شود مي رد H0بنابراين فرض ، كوچكتر است 05/0 محاسبه شده از معناداري
كه ميانگين بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت يك سـال پـس    گفتتوان درصد مي 95

صرف قيمتي سهام پرداخت شده توسط خريـداران  ، ي هدفها شركتاز تصاحب سهام اين گروه 
  .را جبران نكرده است

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت  ميانگين تك ي مقايسه .8جدول 
  ييي گروه بالاها شركتبراي  (R4)خريداران يك سال پس از انجام معامله 

متغير 
 پژوهش

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

t آماره 
درجه 
  آزادي

سطح 
  معناداري

تفاوت 
 ميانگين

R4 54 346/19%- 00/0  694/2-  53 0138/0  346/19%- 

  
با توجه بـه سـطح    شود مي مشاهده 9ي  شماره جدولكه در  گونه همان، گروه ميانيمورد در 

توان ادعـا   مي بنابراين. شود مي درصد رد 95در سطح اطمينان  H0فرض ، محاسبه شده معناداري
صـرف قيمتـي متوسـط    ، ي هـدف هـا  شـركت ي كه بابت تصاحب سهام ا هكرد كه خريداران عمد

ند با بازدهي سهام تعديل شده با شاخص ا هيك سال پس از انجام معامله نتوانست، ندا هپرداخت كرد
  .كنندصرف قيمتي پرداخت شده را جبران ، صنعت

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت  كميانگين ت ي مقايسه .9جدول 
  ي گروه ميانيها شركتبراي  (R4)خريداران يك سال پس از انجام معامله 

متغير 
 پژوهش 

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

t تفاوت   سطح معناداري  درجه آزادي آماره
 ميانگين

R4 54 415/3% - 00/0 884/1  53 0347/0  415/3% 
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گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت  كميانگين ت ي مقايسه .10جدول 
  ي گروه پايينيها شركتبراي  (R4)خريداران يك سال پس از انجام معامله 

متغير 
 پژوهش

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

 t آماره
درجه 
  آزادي

سطح 
  معناداري

تفاوت 
 ميانگين

R4 54 212/5% 00/0 658/0- 53 7842/0  212/5% 

  
ي گروه پاييني سطح ها شركتدر مورد ، شود مي مشاهده 10ي شماره جدولگونه كه در  همان
شـود و   رد نمـي  H0بنـابراين فـرض   . درصد اسـت  5محاسبه شده بزرگتر از سطح خطا  معناداري

هـدفي  ي ها شركتكه بازدهي تعديل شده با شاخص صنعت پس از تصاحب سهام  گفتتوان  مي
يـك سـال پـس از    ، نـد ا هصرف قيمتي پايين پرداخت كـرد  هاكه خريداران بابت تصاحب سهام آن

  .صرف قيمتي پرداخت شده توسط خريداران را جبران كرده است، انجام معامله

ي هـا  شركتدوم بر اساس بازدهي تعديل شده با شاخص صنعت  ي آزمون فرضيه. ب
  هدف دو سال پس از انجام معامله

ي گروه بـالايي و ميـاني   ها شركتبا توجه به اين كه بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت 
 كنـد، يك سال پس از انجام معامله آن مقدار نبوده است كه صرف قيمتي پرداخت شده را جبران 

 هـا  شـركت جبران صرف قيمتي با بازدهي سهام دو سال پس از انجام معامله براي اين دو گـروه  
 مشـاهده  11ي  شماره جدولطوري كه در  ي همانيي گروه بالاها شركتبراي  .آزمون شده است

 رد H0بنابراين فرض . درصد است 5محاسبه شده كوچكتر از سطح خطا  معناداريسطح ، شود مي
تعديل شده با شـاخص  م توان ادعا كرد كه بازدهي سها مي درصد 95شود و در سطح اطمينان  مي

دو ، صرف قيمتي بـالا پرداخـت شـده بـود     هاي هدفي كه بابت تصاحب سهام آنها شركتصنعت 
ي نبوده است كه صرف قيمتي پرداخت شده توسط خريداران را ا هندازا هسال پس از انجام معامله ب

  .كندجبران 
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گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت  كميانگين ت ي مقايسه .11 جدول
  ي گروه بالاييها شركتبراي  (R5)خريداران دو سال پس از انجام معامله 

متغير 
 پژوهش

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
t  آماره  نظري

درجه 
  آزادي

سطح 
  معناداري

تفاوت 
 ميانگين

R5 54 471/20%- 00/0 906/1  53 3790/0 471/20% 

  
 معنـاداري سـطح  در گـروه ميـاني   ، شـود  مي مشاهده 12 ي شماره جدولطوري كه در  همان

شـود و در سـطح    رد نمـي  H0بنـابراين فـرض   . درصد است 5محاسبه شده بزرگتر از سطح خطا 
ي ها شركتتوان ادعا كرد كه بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت  مي ،درصد 95اطمينان 

دو سال پس از انجـام  ، صرف قيمتي متوسط پرداخت شده بود هاهدفي كه بابت تصاحب سهام آن
  .ده استكرصرف قيمتي پرداخت شده توسط خريداران را جبران ، معامله
  

گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت  كميانگين ت ي مقايسه .12جدول 
  ي گروه ميانيها شركتبراي  (R5)خريداران دو سال پس از انجام معامله 

 متغير
 پژوهش

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

 t  آماره
درجه 
  آزادي

  سطح 
  معناداري

تفاوت 
 ميانگين

R5 54 346/4%- 0.00 54/0-  53 02513/0  346/4% 

  

ي هـا  شـركت بر اساس بازدهي تعديل شده با شاخص صنعت  دوم ي آزمون فرضيه. ج
  هدف سه سال پس از انجام معامله

دو سـال  ، ي گروه بالاييها شركتبا توجه به اين كه بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت 
جبـران   كنـد، نبوده است كه صرف قيمتي پرداخـت شـده را جبـران     يپس از انجام معامله مقدار

آزمون شـده   ها شركتصرف قيمتي با بازدهي سهام سه سال پس از انجام معامله براي اين گروه 
محاسـبه شـده    معنـاداري سـطح  ، شـود  مي مشاهده 13ي  شماره جدولطوري كه در  همان. است

 95شـود و در سـطح اطمينـان     رد نمـي  H0ض بنابراين فر. درصد است 5بزرگتر از سطح خطاي 
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بازدهي سـهام سـه سـال پـس از      ،ي گروه بالاييها شركتكه در مورد  بيان كردتوان  مي درصد
  .صرف قيمتي سهام پرداخت شده توسط خريداران را پوشش داده است ،انجام معامله

  
گروهي بر اساس نرخ بازدهي سهام تعديل شده با شاخص صنعت  كميانگين ت ي مقايسه .13 جدول

 ي گروه بالاييها شركتبراي  (R6)خريداران سه سال پس از انجام معامله 

متغير 
پژوهش 

 مقايسه با ميانگين نظري

 تعداد
ميانگين 
 تجربي

ميانگين 
 نظري

t سطح  درجه آزادي آماره  
  معناداري 

تفاوت 
 ميانگين

R6 54 681/5% - 00/0 3942/0 -  53 3068/0  681/5%  

  

  ها و پيشنهاد گيري نتيجه
كننـدگاني كـه بابـت     توان نتيجه گرفت كه بازدهي تصـاحب  مي ،اول پژوهش ي از آزمون فرضيه
 ،)گروه مياني و گروه پاييني(ند ا هي هدف صرف قيمتي بالا پرداخت نكردها شركتتصاحب سهام 

شـده را  است كـه صـرف قيمتـي سـهام پرداخـت       بودهي ا هندازا هيك سال پس از انجام معامله ب
ند يك ا هتوانست، كنندگاني كه صرف قيمتي بالا پرداخت نكرده بودند بنابراين تصاحب. پوشش دهد

امـا   ،كننـد سال پس از انجام معامله مبلغ پرداختي بابت تصاحب سهام شـركت هـدف را جبـران    
در اين ( ندا هيمتي بالا پرداخت كردكنندگاني كه بابت تصاحب سهام شركت هدف صرف ق تصاحب

بازدهي سهام يك سال ، )درصد بوده است 86بالاتر از  هاپژوهش درصد صرف قيمتي پرداختي آن
  .ي نبوده است كه صرف قيمتي سهام پرداخت شده را پوشش دهدا هندازا هپس از انجام معامله ب

سـهام صـرف قيمتـي بـالا      كنندگاني كه بابت تصاحب ساله در مورد تصاحبنتايج آزمون دو 
تا دو سال پـس   هاحاكي از آن است كه بازدهي سهام شركت هدف در اختيار آن ،ندا هپرداخت كرد

ي نبوده است كه بتواند صرف قيمتي سهام پرداخت شـده را پوشـش   ا هندازا هب ،از انجام معامله نيز
تابلو تا دو سال پـس از   بنابراين تصاحب سهام شركت هدف به قيمتي بسيار بالاتر از قيمت. دهد

سـاله   اما نتـايج آزمـون سـه   . انجام معامله براي خريداران سهام در ايران ايجاد ارزش نكرده است
كنندگان قـادر بـه جبـران     اين دسته از تصاحب ،نشان داده است كه سه سال پس از انجام معامله
د كـه  كردوم نيز ثابت  ي هنتايج آزمون فرضي. ندا هصرف قيمتي پرداخت شده با بازدهي سهام بود

كنندگان در گروه پاييني در سال اول پـس از   ام تعديل شده با شاخص صنعت تصاحببازدهي سه
ولي در گروه مياني در سـال دوم و در گـروه بـالايي در     كرده،صرف پرداختي را جبران ، تصاحب
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 ي بـا نتيجـه   دهآم ـ دسـت  به ي نتيجه. ندا هدكرسال سوم پس از تصاحب صرف پرداختي را جبران 
ند كه در مورد هر سه گروه ا هبيان كرد آنتونيو و همكاران. آنتونيو و همكاران مغاير استي  مطالعه
كننـدگان   بـراي تصـاحب   تصاحب سهام شركت هدف تا سه سال پس از انجام معاملـه ، ها شركت

تصاحب سـهام  زمان ، كه پرداخت صرف قيمتي سهام بر اين باورند هاآن .ايجاد ارزش نكرده است
  ).Antoniou & Arbour, 2008( تنها باعث گران خريدن سهام شده است ،شركت هدف

  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش 
بـه خريـداران و   ، كاهش زيان ناشي از انجام معاملات عمـده  براي دست آمده هبا توجه به نتايج ب

از تصاحب سهام  ي آنها انگيزه، چنانچه شود مي ي هدف پيشنهادها شركتكنندگان سهام  تصاحب
از پرداخت صرف قيمتي سـهام بـالا   ، است مدت ، تنها كسب بازدهي مثبت در كوتاهشركت هدف

 ي ي هـدف در دوره هـا  شركتبازدهي سهام  ،نشان داده است پژوهشزيرا نتايج كنند؛ خودداري 
كـه بـا نگهـداري سـهام      نيسـت ي ا هندازا هب) حداقل تا دو سال پس از انجام معامله(مورد بررسي 
امـا در   كننـد؛ كنندگان سهام بتوانند صرف قيمتي سـهام پرداخـت شـده را جبـران      مزبور تصاحب

خريداران خواهند توانسـت يـك   ، صورت پرداخت صرف قيمتي متوسط يا كم بابت تصاحب سهام
  .نندو بازدهي مثبت كسب ك كرده صرف قيمتي پرداخت شده را جبران ،سال پس از انجام معامله

  آيندهي ها پيشنهادهايي براي پژوهش
  .ي خريدارها شركتي هدف بر بازدهي سهام ها شركتتصاحب سهام  تأثيربررسي  .1
  .ي هدف در ايرانها شركتبررسي علل پرداخت صرف قيمتي سهام در تصاحب  .2
در صـنايع   هـا  شـركت بررسي و مقايسه صرف قيمتي سهام پرداخت شده در تصاحب سـهام   .3

  .مختلف ايراني
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مبــاني تئوريــك و كــاربردي تصــاحب و ادغــام  ).1385(  .ا، و عــارفي. ع، و ثقفــي .ع، جهانخــاني .2

 .47 -74 ):21(، تحقيقات مالي .ها شركت
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