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Abstract
Purpose: The purpose of this study is to examine the effects of the acquiring  
and acquired firms in the context of governance and firm factors on the 
performance of mergers and acquisitions (M&A) based on the dimensions 
of Earnings per Share (EPS) and Cumulative Abnormal Return (CAR) 
growth. 
Methodology: Regarding the methodology, this applied and survey research  
was empirical and descriptive. The statistical population included all active 
firms listed in Tehran Stock Exchange. The sample consisted of blocked 
trading data related to mergers and acquisitions in the stock exchange. As a 
result, the final sample included 198 listed M&A firms. 
Findings: Results show that the acquiring firms’ characteristics, ownership  
of institutional investors, rate of return on assets and rate of return on equity 
of shareholders positively and significantly affect M&A’s performance. 
In addition, the total assets and trans-industrial nature of acquiring firms 
positively and significantly affect the performance of merged and acquired 
firms.  Furthermore, the buyer’s institutional ownership, amount of acquired  
ownership, size of the board and size of the non-executive board, as well 
as their experience at the time of deal positively and significantly affect the 
performance of merged and acquired firms. The age of the companies at the 
time of the deal is also an issue which has its own impact.
Originality: Our research has valuable contributions to the theory of  
stewardship, agency theory, and resource-based view, which are  
comprehensively presented in five panels to measure their impact on the 
performance of mergers and acquisitions. 
Implications: According to the results, governance and firm factors of  
acquiring firms impact the likelihood success of M&A transaction. Moreover,  
the necessity of high value of transparency of companies' financial  
information during mergers and acquisitions has been confirmed.

Keywords:  Merger and Acquisition (M&A), Stock Market, Dual-Job Management,  
Institutional Ownership, Acquirer and Acquired Firms.
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چکید‌‌ه:
هدف: پژوهش حاضر به دنبال بررسی تاثیر مشخصات شرکت های تصاحب کننده و تصاحب شونده 
به لحاظ حاکمیت شرکتی و عوامل سازمانی بر عملکرد شرکت های ادغام و تملیک شده از دو بعُد 

رشد سود هر سهم و رشد بازده انباشته غیرنرمال است. 
طرح پژوهش/ روش شناسی/ رویکرد: روش پژوهش میدانی، کاربردی، علمی و توصیفی 
است. جامعه آماری شامل تمامی شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه های 
پژوهش از داده های معاملاتی بلوکی مربوط به ادغام و تملیک شرکت ها در بورس اوراق بهادار 

است که در نهایت 198 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند.
یافته ها: نتایج نشان می دهد که مشخصات شرکت تصاحب کننده، مالکیت سرمایه گذاران نهادی، نرخ 
برگشت دارایی ها، و نرخ بازده سرمایه صاحبان سهام بر عملکرد اثر مثبت و معنادار دارند. در کنار آن، 
حجم دارایی کل شرکت و فراصنعتی بودن یک شرکت نیز بر عملکرد شرکت های ادغام و تملیک شده 
اثر مثبت و معنادار دارند. بر اساس یافته ها، مالکیت نهادی و میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله 
خریدار و اندازه هیئت مدیره خریداران و اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران، و همچنین تجربه در 
زمان خرید بر عملکرد شرکت های ادغام و تملیک شده اثر مثبت و معنادار دارند. جوان بودن شرکت ها 

نیز در زمان ادغام اثر مثبتی بر عملکرد پس از ادغام و تملیک آن ها دارد.
ارزش/ اصالت پژوهش: شاخص های بکار برده شده در پژوهش حاضر بر مبنای نظریه های 
نمایندگی، مباشرت، و دیدگاه مبتنی بر منبع است که به صورت جامع در پنل های پنج گانه برای 

سنجش اثرگذاری آن ها بر عملکرد ادغام و تملیک آورده شده است.
پیشنهادهای اجرایی: بر اساس نتایج، حاکمیت شرکتی و عوامل سازمانی در شرکت تصاحب کننده 
بر احتمال موفقیت ادغام و تملیک اثرگذار هستند. همچنین، ارزش بالای شفافیت اطلاعات مالی 

شرکت ها هنگام انجام ادغام و تملیک مورد تایید قرار گرفته است.

کلید‌‌واژه‌ها:  ادغام و تملیک، بورس اوراق بهادار، مدیریت دوشغله، مالکیت 
نهادی، شرکت های تصاحب کننده و تصاحب شونده.

و عنوان مقاله: تصاحب کننده  تاثیر مشخصات شرکت های 
تصاحب شونده بر عملکرد شرکت های ادغام و 

تملیک شده
مهدی رسولی قهرودی1، سهیلا شهیدی اصل2 
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مقدمه

ادغام و تملیک1 در دنیا ابعاد بسیار وسیعی پیدا کرده اند و آن را به حوزه کلان اقتصادی مرتبط 
دانسته اند. به عبارتی دیگر، وقتی دو شرکت با هم ادغام می شوند، نه تنها بر حوزه فعالیت خودشان، بلکه 
بر کل اقتصاد نیز اثرگذار است. در ادغام، دو یا چند شرکت در مذاکرات شرکت می کنند که در نهایت 
به معامله منجر می شود. تملیک شامل دو یا چند شرکت است، اما در خرید، شرکت بزرگ تر شرکت 
کوچک تر را می بلعد. بنابراین، ادغام و تملیک فرایند ادغام دو یا چند شرکت با ارزش ها، فرهنگ ها، و 
نیروهای مختلف است که به یک واحد منسجم تبدیل می شوند. از دید مالی، دو نوع ادغام وجود دارد: 
ادغام افقی و ادغام عمودی. ادغام های افقی شامل شرکت هایی با زمینه کاری مشابه است و ادغام 

.)Kansal & Chandani, 2014( عمودی شرکت هایی با کار متنوع را شامل می شود
در سطح  سازمان ها  رقابت  ادامه  برای  مهم  راهبردی  گزینه  یک   )M&A( تملیک  و  ادغام 
متحده  ایالات  سازمان های  در  تملیک  و  ادغام   10000 از  بیش  مثال،  برای  است.  بازار  جهانی 
است  رفته  فراتر  دلار  تریلیون  دو  از  آن ها  ارزش  که  گرفته  صورت   2015 سال  در   آمریکا 
برای  ارزش  ایجاد  به  قادر  تملیک ها  و  ادغام  از  درصد   70-90 که  هرچند   .)Sinclair, 2015(

 .)Christensen et al., 2015( تصاحب کنندگان نبوده اند
ادغام و تملیک نشان دهندۀ نهایت تغییر در یک کسب وکار است. ولی این یک تجربه مرسوم 
است که ادغام و تملیک شکست می خورد و لزوماً ارزشی را برای سهامدار ایجاد نمی کند. ادغام 
باید مورد  اما تفاوت های مهمی وجود دارد که  و تملیک گاهی به جای یکدیگر استفاده می شود، 
توجه باشد. ادغام به معنای همجوشی، اتحاد دو یا چند شرکت یا نهاد از طریق خرید سهام در 
دارایی ها و سهام  تملیک معمولًا شامل خرید  از سوی دیگر،  است.  منافع  یا کسب  یک شرکت 
شرکت خریداری شده است. روش های ادغام و تملیک متنوع است و در عمل این تمایزها اغلب 
مبهم است. ادغام و تملک در موقعیت سهامدار نهفته است. سهامداران در شرکت های ادغام شده، 
معمولًا سهام خود را در سهام شرکت جدید مبادله می کنند )Koi-Akrofi, 2016(. در حالی که در 
یک تملک، شرکت تصاحب شونده معمولًا به عنوان یک تجارت ادامه دار خریداری می شود و سهام 
یا بدهی، کنترل کارا بر دارایی های شرکت  آن به سهامداران در شرکت تصاحب شده برای پول 
تصاحب شده، و تعهدات شرکت خریداری شده منتقل می شود. تملک یا از طریق خرید قابل ملاحظه 
از سهام در تصرف جزئی صورت می گیرد.  یا خرید بخشی  دارایی ها در یک تصرف کامل   تمام 

1. Merger & Acquisition
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برونر1 )2004(، بیان می کند که دنیای واقعی M&A بر اساس تجزیه وتحلیل سخت و تحقیق، 
گفتگوی مداوم میان مدیران شرکت ها، اعضای هیئت مدیره، و در بسیاری موارد مشاوران خارجی 
بنا شده است. همچنین، یک دنیای جذاب و نوآوری، مبتنی بر تبدیل معاملاتِ انجام شده است 
که تاثیر عمده ای بر اقتصاد داخلی و جهانی دارد. بیش تر شرکت ها جایگزین بهتری ندارند. ادغام 
و تملیک یکی از مهم ترین وسیله هایی است که مسئول تغییر شرایط در شرکت هاست. پیشرفت 
اتحاد،  تا به دنبال  با فناوری باعث شده است که شرکت ها ترغیب شوند  در کلیه صنایع مرتبط 
بگیرید. روسی و  قرار  تغییرات  در جریان  بدین وسیله  تا  باشند  تملک  و  سرمایه گذاری مشترک، 
ولپین2 )2007(، پیشنهاد می کنند که M&A وسیله ای است که شرکت ها می توانند از فضای ضعیف 
دولتی خارج شوند. شرکت هایی از کشورهایی که دولت ضعیف تری دارند، به احتمال زیاد دست به 

واگذاری می زنند و شرکت هایی که دولت قوی تری دارند، احتمال خرید بیش تری دارند. 
شرکت های  بین  راهبردی  تناسب  به  را   M&A شکست  و  موفقیت  پیشین  پژوهش های 
)رفتار  ادغام  هنگام  در  اجتماعی  ـ  فرهنگی  مسائل  یا  راهبردی(  مدیریت  )چشم انداز  ادغام شده 
سازمانی و دیدگاه روان شناسی اجتماعی( بررسی کرده اند. مطالعات تجربی فراوانی در مورد موضوع 
ادغام و اکتساب انجام شده که نتیجۀ روشن و قطعی در موفقیت یا عدم موفقیت آن نداشته است. 
دو و سیم3 )2016(، بر این باورند که فرایند ادغام و تملیک در بازارهای مالی می تواند به افزایش 
کارایی و اثربخشی منجر شود، اما این موضوع فاقد استدلال کافی برای اثبات است. پژوهش های 
مختلف نشان می دهد که M&A پدیده ای چندوجهی است که در تحقیقات امور مالی، مدیریت 
راهبردی، جامعه شناسی، سازمانی، و روان شناختی به بینش و توصیه های هنجاری کمک می کند 

 .)Haleblian et al., 2009; Henningsson et al., 2018(
در بیان اهمیت موضوع پژوهش اولًا، از حیث نظری، شاخصه های مورد تحلیل در پژوهش 
داراست.  تملیک  و  ادغام  با  مرتبط  نظریه های  خصوص  در  را  لازم  جامعیت  و  کفایت  حاضر 
و  نظرسنجی  کیفی،  روش های  از  استفاده  با  ایران  در   M&A با  مرتبط  ادبیات  از  بسیاری  ثانیاً، 
‌Abzari et al., 2009( پرسشنامه ای و بدون توجه به واحد تحلیل سازمانی صورت گرفته است
و ملکیان و اصغری، 1385(، در حالی که در پژوهش حاضر بر اساس داده های واقعی و کمّی و در 
سطح سازمان، تحلیل انجام شده است. همچنین، شاخص های مهم در موفقیت ادغام و تملیک 
ارائه شده است و شرکت ها در هر شرایطی اعم از سوددهی، در حال افول یا ورشکسته می توانند، با 
1. Bruner
2. Rossi & Volpin
3. Du & Sim
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توجه به متغیرهای مطالعه شده در این پژوهش، از ادغام و تملیک به عنوان یک ابزار استفاده کنند 
و سوددهی سازمان را بالا ببرند.

مبانی‌نظری‌پژوهش

والس1 )2004(، نظریه نمایندگی را در مدل خود به عنوان یکي از عوامل توجیه ضرورت تقاضا 
براي حسابرسي مطرح مي کند. زماني که رابطه مدیر و سهامداران مطرح است، طبیعي است که 
مدیر براي بهینه کردن منافع خویش دست به حرکاتي بزند که به منافع سهامداران لطمه وارد کند. 
پس سهامداران نیاز به یک سازوکار کنترلي دارند. این سازوکار کنترلي در قالب موضوع حسابرسي 
اعتماد نسبي بین مدیر و سهامدار منجر شده است. تعارض بین مدیران  شکل گرفته و به یک 
اصلی )سهامداران( و نمایندگان )مدیران( اجتناب ناپذیر است. این موضوع ممکن است ویژگی های 
منحصر به فردی را در بازارهای در حال ظهور ایجاد کند، که در بسیاری از مطالعات به طور گسترده 
ذکر شده است. جنسن و مکلینگ )1976(، آن را به اقدامات مدیریت مربوط می کنند که انحراف 
در تصمیماتی دارند که بیش تر از سهامداران به آن ها سود می رسانند. به عبارت دیگر، آن ها قصد 
دارند منافع شخصی خود را به قیمت ثروت سهامداران به بیشینه برسانند. از آن جا که هدف اصلی 
هر شرکت تجاری به بیشینه رساندن ثروت سهامداران است، این اقدامات متناقض با هدف اصلی 
شرکت است. این امر همچنین باعث عدم تقارن در افشای اطلاعات می شود که مدیریت به جای 
منافع سهامداران به دنبال منافع شخصی آن هاست. به طور معمول، مدیریت برای افشای اطلاعاتی 
که ممکن است مطالعه منافع شخصی آن ها را برجسته کند، اکراه دارد. مشکلات نمایندگی در 
شرایطی نمایان می شود که نمایندگان از آن زمان سرمایه گذاری مالی بسیار کمی در شرکت دارند 
یا هیچ سرمایه ای ندارند، در حالی که آن ها تصمیم گیرندگان اصلی هستند. طبق نظر بوید2 )1995(، 
نمایندگی اجرا شود، هیئت مدیره به منظور همسو کردن منافع سهامداران و مدیریت  اگر نظریه 

.)Cherian et al., 2020( وجود دارد
ایجاد  فرماندهی  وحدت  با  را  قوی  رهبری  مدیرعامل  که  می کند  استدلال  مباشرت3  نظریه 
می کند. بنابراین، رهبر ممکن است تصمیمات بهتر و سریع تری بگیرد. در نتیجه، شرکت عزت نفس 
بالاتری در نتایج قطعی خواهد داشت )Pham & Pham, 2020(. بارنی و هسترلی4 )2008(، در 

1. Wallace
2. Boyd
3. Stewardship Theory
4. Barney & Hesterly
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مورد نظریه مباشرت بیان می کنند که یک دیدگاه جایگزین نظریه نمایندگی است که در آن مدیران 
به عمل در جهت منافع خود در هزینه سهامداران فرض شده اند. سازوکار خاصی که باعث کاهش 
نمایندگی است، شامل کاهش غرامت اجرایی، سطح منافع و همچنین طرح های  از دست دادن 
تشویقی مدیران با پاداش مالی به آن ها یا ارائه سهام است که موجب ایجاد منافع مالی مدیران و 
دادن انگیزه برای عملکرد بهتر آن ها می شود. رفتارهای مباشران سازمانی تلاشی است برای ادغام 
یک رابطه امانتداری منحصر به فرد با سهامداران با غیرذی نفعان، در عین حال یک رابطه اخلاقی 
با سایر سهامداران. مسئولان سازمانی شجاعت اخلاقی را در پذیرش پیامدهای تصمیمات خود در 

.)Hernandez, 2008( زمینه اجتماعی حوزه کار از خود نشان می دهند
بارنی و همکاران )2012(، در مورد دیدگاه مبتنی بر منبع1 بیان می کنند که این نظریه بر چندین 
مرتبط  برتر  نظریه های عملکرد شرکت های  به  فرضیات عمدتاً  این  از  برخی  است.  استوار  فرض 
هستند. به طور خاص، آن ها بر چگونگی اندازه گیری عملکرد برتر برای ارزیابی رقابت شرکت تمرکز 
دارند. برای مثال، منطق منبع محور این فرض را می پذیرد که بنگاه ها نهادهای سود حداکثری هستند 
و مدیران در شرکت ها به طور محدود منطقی هستند. فراتر از این مفروضات اساسی، منطق منبع  محور 
دو مسئله دیگر ایجاد می کند که آن را از سایر نظریه های مدیریت راهبردی متمایز می سازد: مفهوم 
داشته  اختیار  در  را  منابع  از  مختلفی  دسته های  است  ممکن  رقیب  )شرکت های  منابع  ناهمگونی 
باشند( و عدم تحرک منابع )این تفاوت منابع ممکن است مداوم باشد. این بدان معناست که برخی 
از شرکت ها ممکن است منابعی داشته باشند یا آن ها را کنترل کنند که می توانند آن ها را قادر سازد 
که به مرور زمان نسبت به سایر شرکت ها، راهبردهای موفق تری را درک و اجرا کنند(. همچنین، 
منابع به جز ارزشمند بودن و تقلیدپذیر بودن، دارای دو ویژگی مهم دیگر است: نادر بودن و غیرقابل 
جایگزین بودن )Barney, 1991(. هنگامی که تقاضای یک منبع بیش از میزان عرضۀ آن باشد، آن 
منبع نادر تلقی می شود. همچنین، یک منبع غیرقابل جایگزین است، وقتی هیچ منبع دیگری نتواند 

شرکت را قادر به درک و اجرای همان راهبردهای موثر و کارامد منبع اصلی کند.
شرکت ها در اقتصادهای نوظهور به ادغام و تملیک در بازارهای داخلی و خارجی متکی بوده اند 
مالی بستگی  بازارهای  به کیفیت  به شدت  ادغام و تملیک   .)Meyer & Thaijongrak, 2013(

دارند، که توسط محیط نهادی شکل گرفته اند )Lebedev et al., 2015(. تغییرات نهادی، به ویژه 
اصلاحات در حاکمیت شرکت، بر تصمیمات شرکت در ادغام و تملیک اثر می گذارند. در اقتصادهای 
 .)Xu & Meyer, 2013( نوظهور، تغییر سیاست ها و موسسه ها مکرر است و تمرکز صنعت کم است 

1. Resource-Based Theory
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به شدت  در فضای  نجات  برای  توسعه  به  نوظهور مجبور  اقتصادهای  در  بنگاه ها  دیگر،  از سوی 
که  می دهد  نشان   ،1)2019( وان-آنه  و  نهونگ  نتایج   .)Yang & Hu, 2016( هستند  رقابتی 
فعالیت های M&A فقط اثرهای مثبتی بر نرخ بازده دارایی در تملک بانک ها در ویتنام دارد، در 
حالی که اثر فعالیت های M&A بر نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام و NIM مشخص نیست. 
ثانیاً، عملکرد تملک بانک ها در معاملات اجباری M&A در مقایسه با سایر بانک های تملک کننده 
خوب نیست. در واقع، معامله M&A فقط اثر مثبتی بر عملکرد بانک دارد، در زمانی که کاملًا بر 
اساس خواسته های واقعی بانک های تصاحب شونده و تملک کننده، و هم افزایی ایجاد شده باشد. 
بنابراین، برای مقابله با بانک های ضعیف در دوره زمانی بعدی، سیستم بانکی ویتنام علاوه بر حفظ 

ماهیت فعالیت های M&A و بهبود کارایی، باید بر سایر راه حل های بازار تمرکز کند. 
توسط  می کنند،  ایفا  چین  در  مالکیت  و  ادغام  حاکمیت  در  داخلی  روزنامه های  که  را  نقشی 
اخبار  در  جانبداری  برای  بازاری  وجود  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد   )2018( سو2  و   بروچین 
گسترده  به طور  سیاسی  فشار  نبود  شرایط  در  حتی   ،)Gentzkow & Shapiro, 2006; 2008(

مستند شده است )Groseclose & Milyo, 2005(. ضعف های مستندشده در حاکمیت شرکت های 
فهرست شده )Fan et al., 2007(، دلالت بر این دارد که سرمایه گذاران نمی توانند به عدم تفکیک 
داخلی اطلاعات مفید در مورد پیشنهادها اعتماد کنند. اهداف خصوصی به طور مشابه و حتی مبهم تر 
از درخواست کنندگان هستند. بنابراین، سرمایه گذاران باید برای دستیابی به اطلاعات مفید به روشی 
کم هزینه به کانال های بدیل مانند رسانه وابسته باشند )Dyck et al., 2008; 2010(. یافته های 
سایر  به  می تواند  بالقوه  به طور  که  روسیه،  مورد  در  که  می دهد  نشان   )2008( همکاران  و  دایک 
کشورها با حمایت سهامداران کشورهای توسعه نیافته تعمیم داده شود، رسانه های داخلی هیچ نقشی 
در کانال های جایگزین حاکمیت شرکت ها ندارند. این مجموعه از نتایج بیش تر با این یافته ها تایید 
می شود که پوشش رسانه ای معاملات M&A قدرت پیش بینی قابل توجهی را برای عملکرد غیرنرمال 
بلندمدت خریدار دارد که توسط نرخ بازده دارایی تنظیم شده اندازه گیری می شود. پوشش منفی بیش تر، 
پیش بینی نرخ بازده دارایی کم تری را نسبت به عملکرد شرکت و صنعت نشان می دهد، یعنی پوشش 

رسانه های داخلی مالی معاملات M&A اطلاعات مفیدی را منتقل می کند.
بیهاگات و همکاران3 )2011(، رشد بازده غیرنرمال انباشته )CARs( مثبت را برای تملیک های 
اقتصاد  از  تصاحب شونده  شرکت های  بیش تر  می کنند.  گزارش  نوظهور  اقتصاد  در  فرامرزی 
1. Nhung & Vân Anh
2. Borochin & Cu
3. Bhagat et al.
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توسعه یافته هستند. به علاوه، عملکرد به دست آمده یک اصلاح مثبتِ باکیفیت برای شرکت های 
دولتی در کشور مهمان ایجاد کرده است. آن ها بیان می کنند که این نتایج فرضیه »خود راه انداز«1 
را حمایت می کند. هنگامی که دستاوردها کیفیت شرکت های دولتی را در استانداردهای شرکت های 
گزارش شده  نوظهور  اقتصاد  در  تصاحب شده ها  برای  مثبتی  درآمد  بالا می برند،  در هدف  دولتی 
مثبت  عامل  عنوان یک  به  متمرکز  مالکیت  فرضیه  که  درمی یابند   ،)2010( یانگ2  و  است. چن 
عملکرد  بر  ثابت  مالکیت  از  منفی  اثر  باشد.  همراه  اخطار  یک  با  می تواند  دستاوردها  عملکرد  از 
بیان  روسی  شرکت های  برای   )2012( بتشینگر3  و  برتراند  توسط  نیز  )سودآوری(  به دست آمده 
شده است. در مقابل چانگی و نینگلینگ4 )2010(، یک همبستگی مثبت را بین مالکیت ثابت و 
عملکرد ادغام فرامرزی در چین )برای شرکت های تصاحب شده( می یابند. تجربیات به دست آمده 
اگرچه  کند.  حرکت  تملیک  و  ادغام  جهت  در  شرکت ها  گذشته  فعالیت های  در  می تواند  پیشین 
پایداری شناسایی نشده است  اثر بگذارد، ولی هیچ رد پای   تجربیات پیشین می تواند بر عملکرد 
)Haleblian & Finkelstein, 1999(. برای مدیرانی که تجربه ادغام و تملیک مهمی نداشته اند، 

یک سری از تملیک های متوالی، اما در مقیاس کوچک از یک مقیاس بزرگ، سود بالاتر و ایجاد 
.)Xu et al., 2010( یک معامله با ریسک بیش تر، مفیدتر خواهد بود

صدری طبایی زواره و همکاران )2020(، بیان می کنند که رشد از طریق ادغام و تملیک از 
سریع ترین روش های رشد و توسعه سازمان هاست. در طول دو دهه گذشته، با وجود گزارش های 
از فرایندهای ادغام و تملیک شرکت ها، توجه به این فرایند از سوی  مداوم شکست در بسیاری 
نتایج نشان می دهد که عوامل  افزایش است.  به طور چشمگیری در حال  مدیران و پژوهشگران 
مالی، راهبردی، و رفتار سازمانی به ترتیب از مهم ترین عوامل علیّ موثر بر موفقیت ادغام و تملیک 
هستند و زیرساخت های اقتصادی، مدیریتی، حقوقی، قانونی، و مالی به ترتیب از مهم ترین عوامل 
زمینه ای موثر بر ادغام و تملیک محسوب می شوند. همچنین، استفاده از راهبردهای پیاده سازی 
از ادغام پیامدهایی  از ادغام، و پس  ادغام و تملیک در سه مرحله راهبردهای حین ادغام، پیش 
همچون تسهیل فرایندهای معاملاتی، کارامدی مالی، کارامدی راهبردی، و کارامدی سازمانی به 
دنبال خواهد داشت. در این مسیر، چالش های راهبردی، سازمانی، مدیریتی، فرهنگی، و حقوقی و 
قانونی به ترتیب مهم ترین چالش های پیشاروی موفقیت و عوامل شرایط شکل گیری، انگیزه های 

1. Bootstrapping  
2. Chen & Young
3. Bertrand & Betschinger
4. Changqi & Ningling
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مشترک، منابع مشترک، اهداف و مقاصد، فرایندها و ساختار سازمانی به ترتیب مهم ترین عوامل 
تسهیل کنندۀ فرایند ادغام و تملیک هستند. صالحی و ابراهیمی )1399(، به بررسی تاثیر تصاحب و 
ادغام شرکت ها بر عدم تقارن اطلاعات مالی شرکت ها می پردازند و بیان می کنند که تکیه بر کارایی 
درونی و نقاط قوت بنگاه به تنهایی موجب دوام و رشد آن نمی شود. شرکت ها با استفاده از ابزارهای 
تهدیدهای  مقابل  در  با هم افزایی گروهی  و  بهره می برند  یکدیگر  از جنبه های مشترک  ترکیبی 
تغییرات  به  پاسخگویی  سازوکارهای  از  یکی  تملیک  و  ادغام  می کنند.  ایستادگی  رقابتی  محیط 
ادغام و تملیک شرکت ها بر عدم  نتایج آن ها نشان می دهد که  امروزی است.  آشوبی در جامعه 
تقارن اطلاعاتی مالی شرکت ها اثر معناداری دارد. فرازمند و عابدینی )1393(، در مورد ادغام بورس 
اوراق بهادار ایران بیان می کنند که تجربه جهانی حاکی از این است که بورس ها در دهه اخیر، 
پس از تحولات بازار سرمایه که به گشایش در ساختار و انعطاف پذیری بیش تر آن ها منجر شد، با 
هدف افزایش سهم بازار، امکان فعالیت را در فضای رقابتی و کاهش هزینه های اجرایی، سیاست 
ادغام افقی، و عمودی به عنوان یک راهبرد پیگیری می کنند. در حالی که در ایران، شاهد فعالیت 
دو بورس یکسان اوراق  بهادار )بورس تهران و فرابورس( و دو بورس یکسان کالایی )بورس کالا و 
بورس انرژی( هستیم. جالب تر آن که، شرکت فناوری بورس تهران و شرکت سپرده گذاری مرکزی، 
به دلایلی مانند اهمیت اطلاعاتِ در اختیار یا حساسیت فعالیت، توسط سازمان بورس اداره می شوند 
شرکت هاي  مدیران  که  می کند  بیان   ،)2010( عارفي  است.  ساختاری  و  قانونی  توجیه  فاقد  که 
تصاحب کننده، تصاحب شرکت ها را سریع ترین راه براي کسب رشد، دستیابي به بازارهاي جدید، 
ورود به عرصه کسب وکار جهاني، افزایش سودآوري، و ایجاد ارزش افزوده اقتصادي مي دانند. در 
مقابل، دیدگاه دیگري مبني بر اثر منفي تصاحب شرکت ها بر ثروت صاحبان سهام شرکت هاي 
خریدار و تصاحب شده وجود دارد. مخالفان اعتقاد دارند که رشد از طریق توسعه داخلی راه اندازي 
در  شرکت هاي  خرید  به  نسبت  بیش تري  مطلوبیت  تازه تاسیس  شرکت هاي  و  جدید  پروژه هاي 
حال فعالیت دارد و با توجه به پژوهش هاي صورت گرفته، ادعا مي کنند که اغلب تصاحب و ادغام 

شرکت ها پس از تصاحب از نظر شاخص هاي مالي با کاهش عملکرد مواجه شده اند.
جدول )1(، خلاصه ای از ادبیات مرتبط با ادغام و تملیک را نمایش می دهد.
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)M&A(جدول‌1:‌خلاصه‌ای‌از‌ادبیات‌مرتبط‌با‌ادغام‌و‌تملیک‌

خلاصه نتایجزمینه/ جامعه آمارینام نویسنده

Li & Yang )2020(
چین/ تعداد 2730 معامله قطعی M&A از 
130 کشور تصاحب شونده در بازه زمانی 

1196 تا 2016. 

پژوهشگران در کاوش کانال های بالقوه دریافتند که کالاهای فرهنگی وارداتی می تواند همگرایی فرهنگی را در 
میان کشورها ایجاد کند. همچنین، کالاهای فرهنگی وارداتی اثر نامطلوب فاصله فرهنگی را بر نتایج ادغام کاهش 

می دهد و می تواند به شرکت ها کمک کند که از موانع قراردادی در کشورهای تصاحب شونده عبور کنند.

Piosik & Genge 
)2020(

لهستان/ تعداد 92 شرکت ادغام یا تملیک شده 
از بازار بورس ورشو در 10 بازه زمانی 2008 

تا 2017.

این پژوهش نقش مالکیت مدیریتی و حضور سرمایه گذاران نهادی را در کاهش میزان مدیریت سود 
قبل از ادغام و تملیک مشخص می کند.

Zhang et al. 
)2018(

آمریکا و چین/ 148 شرکت داروسازی 
فهرست شده در بازارهای سهام شانگهای 

و شنژن. صورت های مالی این شرکت های 
منتخب از سال 2008 تا 2016 جمع آوری 

شده است.

نتایج نشان می دهد که وقتی شرایط بدون تغییر باشند، زنجیره ارزش افزوده ادغام و تملیک و پویایی 
فناوری ادغام و تملیک با عملکرد شرکت رابطه مثبت دارد و همبستگی بین ادغام مختلط و عملکرد 

شرکت معنادار نیست. علاوه بر این، نتایج نشان می دهد که توانایی رشد، دارایی های انحصاری، اندازه 
و سن شرکت پس از ادغام و تملیک به طور مثبت بر عملکرد اثر می گذارد و حاکمیت، حق مالکیت، و 
پرداخت بدهی شرکت اثری بر عملکرد پس از ادغام و تملیک ندارد. شرکت ها در اقتصادهای نوظهور 

به ادغام و تملیک در بازارهای داخلی و خارجی متکی بوده اند.

Albuquerque et 
al. )2019(

آمریکا/ از داده های سطح شرکت در مورد 
حاکمیت شرکتی و M&Aهای فرامرزی 
در 64 کشور تصاحب شونده طی سال های 
2014-2005 استفاده شده است، که هر دو 

کشورهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه 
را پوشش می دهد. نمونه شامل 6691 شرکت 

غیرآمریکایی است که در مجموع 33498 
مشاهده سالانه شرکت را شامل می شود.

M&A برون مرزی با افزایش سرمایه گذاری و ارزیابی شرکت های تصاحب نشده در ارتباط است. به نظر 
نمی رسد که توضیحات بدیل، مانند دسترسی به بازارهای مالی جهانی و شباهت های فرهنگی بتواند یافته ها را 
تبیین کند. سرمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI( یک عنصر مهم در جهانی سازی مالی در دهه های اخیر بوده 
است. این پژوهش از این ایده که M&A برون مرزی به شرکت های تصاحب شونده پیشرفت حاکمیت شرکتی 

به ارمغان می آورد، پشتیبانی می کند. شرکت هایی با محیط های قانونی ضعیف غالباً اهداف تملک بنگاه هایی 
در محیط های حقوقی محکم تر هستند. M&A برون مرزی هنگامی که کشور تصاحب کننده شرکت از کشور 

شرکت خریداری شده، از سرمایه گذاری قوی تری برخوردار باشد، سود قابل ملاحظه ای کسب می کند.
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)M&A(ادامه‌جدول‌1:‌خلاصه‌ای‌از‌ادبیات‌مرتبط‌با‌ادغام‌و‌تملیک‌

خلاصه نتایجزمینه/ جامعه آمارینام نویسنده

Pham et al. 
)2015(

استرالیا و امارات متحده عربی/ شرکت های 
فهرست شده در ویتنام از آغاز دو بازار سهام 
ویتنامی در شهر هوشی مین به اندازه 188 

مورد از دوره 2004 تا 2013.

در این پژوهش شواهدی از شرکت های ویتنامی که ساختار مدیرعامل دوشغله دارند ارائه شده است، که 
نشان دهندۀ تاثیر مثبت بر عملکرد ادغام است. در این خصوص، شرکت هایی با مدیرعامل دوشغله به وسیله 
بازارهای بزرگ، با توجه به نظریه نمایندگی، نتیجۀ بهتری در تصاحب و درآمد بهتر سهامداران شرکت و 

به خصوص درآمد غیرنرمال بالاتر نشان داده اند، نسبت به شرکت هایی که مدیرعامل دوشغله ندارند. همچنین، 
آن ها شواهدی از مدیرعامل دوشغله ارائه کرده اند که تاثیر مثبتی بر رشد درآمد بعد از ادغام داشته اند.

Andriosopoulos 
& Yang )2015(

انگلیس/ از نمونه های جامع در ادغام و 
تملیک در سال های 2000 تا 2010 استفاده 

می کنند که شامل یک چرخه کامل از بیشینه و 
کمینه موج های ادغام و تملیک در این زمینه 

است.

آن ها به این نتیجه می رسند که سرمایه گذاران نهادی باعث افزایش احتمال ادغام و تملیک برون مرزی به 
منظور دستیابی به یک کنترل جامع می گردد. علاوه بر آن، تمرکز مالکیت نهادی و مالکیت نهادی خارجی 
باعث افزایش احتمال ادغام و تملیک فرامرزی می شود. آن ها به بررسی تاثیر افق سرمایه گذاری سهامداران 
نهادی می پردازند و به این نتیجه می رسند که در صورتی که افق سرمایه گذاری در ترغیب ادغام و تملیک 
فرامرزی تاثیر منفی داشته باشد، حضور سرمایه گذاران نهادی در درازمدت موجب ترغیب ادغام و تملیک 

بیش تر می شود. در کل، تمرکز بالاتر سرمایه گذاران نهادی با افق های طولانی تر و متوسط، احتمال کلی 
تمرکز شرکت تصاحب کننده را در کنترل کامل شرکت تصاحب شونده افزایش می دهد.

Chen et al. )2015(

تایوان و آمریکا/ نمونه اولیه از تملک های 
تکمیل شده از شرکت داده های اوراق بهادار 
)SDC( از سال 1999 تا 2013 به دست آمده 

است.

الگوهای وابستگی مختلفی در زمان بندی Post-Sox پیدا شده که اهمیت تنظیم کننده های تغییرات 
محیطی و زمانی را که استنتاجی از تاثیر مدیریت چندگانه نشان می دهد، مشخص می کند. بر اساس 

تشخیص بازار، رهبری خارجی مجریان رهبری چندگانه کیفیت بالاتری نسبت به مجریان خبره دارند. 
این مجریان برطبق ساختن اعتبار خود در کارشناسی تصمیم گیری ها مشوق قوی در عملکرد و کارایی 

وظایف خود دارد، زیرا این انتخاب قدر و منزلت بیش تر، دیدگاه بزرگ تر و ارتباطات اجتماعی را 
ایجاد می کند. سند تجربی نشان می دهد شرکتی که رهبران خارجی دارد، عملکرد بودجه ای بهتر و 

درآمد اغراق آمیز کم تری دارد. 
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)M&A(ادامه‌جدول‌1:‌خلاصه‌ای‌از‌ادبیات‌مرتبط‌با‌ادغام‌و‌تملیک‌

خلاصه نتایجزمینه/ جامعه آمارینام نویسنده

Dutordoir et al. 
)2014(

انگلیس و ایسلند/ نمونه ای از ادغام ها و تملک ها 
در میان شرکت های دولتی ایالات متحده که بین 
1 ژانویه 1995 تا 31 دسامبر 2008 از پایگاه داده 
ادغام ها و اکتساب های شرکت داده های اوراق 

بهادار )SDC( اعلام شد.

نتایج نشان می دهد که افشای همکاری و خدمت برای به دست آوردن و پذیرش در بازار مطلوب تر 
برای معاملات موجب بازده منفی می شود. پس از کنترل درون زا از تصمیم افشا، هم افزایی و پیش بینی 

در حدود 5 درصد بازده سهام بالاتر است. عوامل بازدارنده اصلی افشای ارزش همکاری، عدم 
اطلاعات دقیق در دسترس مدیریت شرکت در هم افزایی در مناقصه، و خطر دادخواهی سهامداران 

است.

Lebedev et al. 
)2015(

چین و آمریکا/ مقالات در نشریه های 
مدیریت، اقتصاد، مالی، حسابداری، و 

جامعه شناسی. 

این پژوهش بیان می دارد که این توافق پیشرفته ادغام و تملیک در داخل و خارج EE می تواند یک 
مفهوم مهم برای مدیران در شرکت های تصاحب شده در داخل EE و شرکت های تصاحب شونده در 

داخل و خارج EE داشته باشد.

Madison )2014(

آمریکا )تنسی ـ ناکسویل(/ نمونه گیری از 
2165 شرکت خانوادگی که پس از حذف 
141 کسب وکار به دلیل آدرس های ناکافی/ 
غیرقابل تحویل، به 2024 شرکت کاهش یافت.

نتایج نشان می دهد که به طور جداگانه، ساختار نظریه نمایندگی و مباشرت در خدمت هدف درونی 
نظریه آن در رفتار درونی و عملکرد شرکت های خانوادگی است. با این حال، در سنجش باید به اثرات 
متفاوت ایجادشده در این ساختارها بر رفتار خانوادگی و غیرخانوادگی کارکنان شرکت خانوادگی توجه 
کرد. در مجموع، در شرکت های خانوادگی با هر دو نظریه نمایندگی و نظریه مباشرت، دارای کارایی 

برتری است. این پژوهش اولین گام را در یکپارچه سازی نظریه نمایندگی و نظریه مباشرت برای توجه 
بیش تر به ساختار شرکت خانوادگی، رفتار و عملکرد برداشته است.

Aybar & Ficici 
)2009(

انگلستان و آمریکا/ شامل 433 ادغام و تملک 
اعلام شده مرتبط با EMM 58 در طول 

دوره نمونه 2004-1991. اطلاعات ادغام و 
 SDC تملک اعلام شده از پایگاه داده تامسون

Platinum است.

نتایج نشان می دهد که ادغام فرامرزی در پیدایش چندملّیتی بودن در میانگین نتایج درآمد غیرنرمال 
منفی بوده است. اندازه نسبی تصاحب شونده، مالکیت قبلی تصاحب شونده، و مناقصه های متنوع ارتباط 
مثبتی با درآمد غیرنرمال داشته اند. دستاوردها از صنایع با فناوری بالا و تنوع در صنایع وابسته سبب 
تخریب ارزش شده اند. به علاوه، وقتی که هدف توسعه نهادی در یک کشور مخفی می شود، تاثیر 

مثبت و مهمی بر درآمد قابل تصرف می گذارد. این نتیجه ایجاب می کند که تجربیات جدیدی از اهمیت 
توسعه نهادی در متون داخل و خارج اقتصاد نوظهور پدیدار شود.
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شکل )1(، چارچوب نظری پژوهش را نمایش می دهد.

چ

 

  

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 پژوهشارچوب نظری : چ1شکل 
 

 های اصلی با توجه به پیشینه پژوهش شامل موارد زیر است: فرضیه
H1 :گذار است.شده اثر های ادغام و تملیک عملکرد شرکت ( بر3کننده )پنل  های شرکت تصاحب ویژگی 
H2 :گذار است.شده اثر ملیکهای ادغام و ت ( بر عملکرد شرکت4ها )پنل  ویژگی صاحبان شرکت 

H3 :گذار است.شده اثر های ادغام و تملیک ( بر عملکرد شرکت5عامل )پنل های مدیر ویژگی 
 

 پژوهش شناسی‎روش

 کننده : مشخصات مالکیتی تصاحب4پنل 
 مالکیت داخلی شرکت -

شده به وسیله  میزان مالکیت تصاحب -
 گذاران نهادی سرمایه

 گذار نهادی ترین سرمایه بزرگ -

 تر گذار نهادی بزرگ سه سرمایه -

 اطلاعات مدیرعامل/ رییس ـ کننده : مشخصات تصاحب5پنل 
 دوره همکاری با شرکت -

 مدیره عضویت در هیئت -

 دوشغله بودن -

 سهم مالکیتی مدیرعامل -

کننده ـ  : مشخصات تصاحب3پنل 
 اطلاعات توصیفی شرکت

 سن در زمان خرید -

 مدیره خریداران اندازه هیئت -

 مدیره غیراجرایی خریداران اندازه هیئت -

 دارایی کل -

 جریان نقدینگی شرکت -

 درآمد قبل از کسر مالیات -

 خالصدرآمد  -

- ROA )نرخ بازگشت دارایی( 

 درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام -

 ROEبازده حقوق صاحبان سهام  -

- Tobin’s Q 

 های معامله : مشخصه1پنل 
 فراصنعتی -

 تجربیات در ادغام -

 خریدارشده به وسیله  میزان مالکیت تصاحب -

 شونده : مشخصات شرکت تصاحب 2پنل 
 مالکیت دولتی -

 شونده اندازه شرکت تصاحب -

 عملکرد ادغام و تملیک
 CAR 

EPS Growth 

شکل‌1:‌چارچوب‌نظری‌پژوهش
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فرضیه های اصلی با توجه به پیشینه پژوهش شامل موارد زیر است:
تملیک شده  و  ادغام  بر عملکرد شرکت های   )3 )پنل  ویژگی های شرکت تصاحب کننده   :H1

اثرگذار است.
اثرگذار  تملیک شده  و  ادغام  بر عملکرد شرکت های  )پنل 4(  ویژگی صاحبان شرکت ها   :H2

است.
H3: ویژگی های مدیرعامل )پنل 5( بر عملکرد شرکت های ادغام و تملیک شده اثرگذار است.

روش‌شناسی‌پژوهش

پژوهش حاضر از نظر اهداف کاربردی، از نظر روش کمّی، و از نظر ماهیت میدانی ـ توصیفی 
در  بلوکی(  )معاملات  تملیک شده  شرکت های  تمامی  اطلاعات  از  داده ها  جمع آوری  برای  است. 
بورس اوراق بهادار تهران تا سال 1396 از سازمان بورس اوراق بهادار تهران1 جمع آوری شده و 

در نهایت تعداد 198 معامله از شرکت های مختلف به طور تصادفی مورد بررسی قرار گرفته است.
 1396 سال  تا  درصد   5 بالاي  عمدۀ  معاملات  اطلاعات  اخذ   )1 اساس  بر  داده  جمع آوری 
شرکت هاي تصاحب شده )معاملات بلوکی( در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. شرکت بورس 
را  آن ها  و  بلوک دسته بندي  معاملات  عنوان  به  را  بالای 5 درصد  معاملات  تهران  بهادار  اوراق 
در نماد ویژه )عمده( معامله مي کند. به منظور جلوگیري از حذف معاملاتي که در چند بلوک 5 
درصدي معامله شده اند و به تغییر مدیریت اکثریت منجر شده اند، کلیه اطلاعات معاملات بالای 
5 درصد شرکت هاي تصاحب شده جمع آوري، بررسي و انتخاب شده است. 2( تعیین شرکت هایی 
که معاملات آن ها به تغییر مالکیت عمده و مدیریت اداره کننده شرکت منجر شده است. به منظور 
مجامع  گزارش  از  اداره کننده،  مدیریت  تغییر  و  عمده  مالکیت  تغییر  دقیق  اطلاعات  جمع آوری 
شرکت هاي تصاحب شده استفاده شده است. 3( استفاده از بانک اطلاعاتي موجود در بازار سرمایه 

اطلاعات و ارقام مربوط به متغیرهاي پژوهش.
رگرسیون  از  است،  وابسته  و  کنترل  و  مستقل  متغیر  دارای  که  پژوهش،  این  تحلیل  برای 
با بیان این که پنل های 1 و 2 متغیرهای کنترلی و پنل های 3 و  سلسله مراتبی استفاده می شود، 
4 و 5 متغیرهای مستقل و در آخر متغیر EPS و CAR به عنوان متغیرهای وابسته در نظرگرفته 
استفاده شده  استنباطی  آمارهای توصیفی و  برای تجزیه وتحلیل   SPSS23 از  شده اند. همچنین، 
 Full است. در تجزیه وتحلیل، شرکت ها به دو دسته کوچک و بزرگ تقسیم می شوند و در دو دسته

1. www.seo.ir
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Control و Partial Control به صورت جداگانه مورد بررسی قرار می گیرند. آزمون تشخیص 

همخطی )همخطی چندگانه( نیز به منظور سنجش استقلال متغیرها صورت گرفته است.

متغیرهای‌مستقل

این متغیرها در قالب 5 پنل مختلف در چارچوب مفهومی پژوهش آورده شده اند:

پنل 1: مشخصه های معامله1

طبق  که  است  تصاحب شونده  و  تصاحب کننده  برای شرکت  مجازی  متغیر  یک  فراصنعتی2: 
قرارداد دستاورد و اهداف هر دو شرکت را در یک صنعت نشان می دهد، که در غیر این صورت 

صفر در نظرگرفته می شود.
توسط  تصاحب شونده  مالکیت شرکت  درصد  خریدار3:  وسیله  به  تصاحب شده  مالکیت  میزان 

شرکت تصاحب کننده است.
تجربیات در ادغام و تملیک4: عدد مورد نظر تعداد دفعات ادغام و تملیک انجام شده در بورس 

اوراق مشارکت برای شرکت خریداری شده است.

پنل 2: مشخصه های تصاحب شونده5

مالکیت دولتی شرکت تصاحب شونده6: متغیر مورد نظر برای ارزشگذاری شرکت تصاحب شونده 
که سهامداران دولتی دارند، در نظرگرفته می شود.

اندازه شرکت7 تصاحب شونده: اندازه شرکت تصاحب شونده عبارت است از دارایی کل شرکت 
خریداری شده.

1. Deal Characteristics
2. Crossing-Industry
3. Equity Acquired
4. Experience
5. Acquired Characteristics
6. Acquired Government Ownership
7. Firm Size
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پنل 3: مشخصات شرکت تصاحب کننده ـ اطلاعات توصیفی شرکت1

سن شرکت در زمان خرید2: سن شرکت تصاحب کننده در زمان انجام ادغام و تملیک است.
اندازه هیئت مدیره خریداران3: تعداد اعضای هیئت مدیره شرکت تصاحب کننده است.

شرکت  هیئت مدیره  در  غیراجرایی  مدیران  تعداد  خریداران4:  غیراجرایی  هیئت مدیره  اندازه 
تصاحب کننده است.

دارایی کل5: میزان دارایی کل شرکت تصاحب کننده است. 
جریان نقدینگی شرکت6: جریان نقدینگی شرکت تصاحب کننده از فعالیت های اجراشده در کل 

دارایی هاست که به صورت وجوه نقد در ترازنامه بر کل دارایی های شرکت درج شده است.
درآمد قبل از کسر مالیات7: در عملیات مالی، سود قبل از کسر مالیات و بهره است. معیاری 
است از سود شرکت که هزینه های بهره و مالیات را مستثنا می کند. درآمد عملیاتی حاصل تفریق 
مالیات  و  بهره  از  قبل  درآمد  با  عملیاتی هم معنا  درآمد  است.  عملیاتی  هزینه  و  عملیاتی  عایدیِ 

)EBIT( و سود عملیاتی در ترازنامه بکار برده می شود.
زمانی  دوره  یک  طول  در  را  شرکت  یک  مالیات  و  عملیاتی  هزینه های  اگر  خالص8:  درآمد 
مشخص، برای مثال یک سال مالی، از درآمدهای آن شرکت کسر نماییم، عدد به دست آمده نشانگر 

سود خالص آن شرکت است. 
درآمد خالص بر کل درآمد9: نرخ بازگشت دارایی را در شرکت تصاحب کننده بیان می کند که 
کارامدی  متغیر مستقل می تواند  این  بیان می شود.  دارایی ها  بازده  به صورت  ترازنامه شرکت  در 

.)Lian et al., 2019( سودآوری یک شرکت را نشان دهد
مقیاس های  از  یکی  و  است  مالی  نسبت های  از  سهام10:  صاحبان  حقوق  بر  بدهی  درصد 
اندازه گیری اهرم مالی شرکت است. این نسبت از طریق تقسیم کل بدهی های شرکت به حقوق 
صاحبان سهام به دست می آید که نشان می دهد، یک شرکت برای تامین مالی دارایی هایش چه 

1. Acquirer Characteristics — Firm Descriptive Information
2. Age at Acquisition
3. Acquirer Board Size
4. Non-Executive
5. Total Asset
6. Operating Cash Flow )OCF/TA(
7. EBITDA
8. Net Income
9. ROA )Net Income/Total Asset(
10. Debt as % of Equity
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درصدی از حقوق صاحبان سهام و بدهی استفاده می کند.
Tobin’s Q: از تقسیم کل ارزش بازار شرکت بر کل ارزش دفتری شرکت به دست می آید. 

از  بهینه  به نحوی  توانسته  این شرکت  باشد،  آن  دارایی های  از  بیش  بازار شرکت  ارزش  چنانچه 
دارایی های خود استفاده نماید. در این صورت، ارزش سهام بیش از ارزش فعلی آن است. در صورتی 
که ارزش بازار شرکت کم تر از ارزش دارایی های شرکت باشد، شرکت نتوانسته از دارایی های خود 

به صورت بهینه استفاده کند.
بازده حقوق صاحبان سهام1: از تقسیم سود خالص شرکت بر حقوق صاحبان سهام به دست 

می آید که در ترازنامه شرکت به صورت درصد بازده سرمایه بیان گردیده است.

پنل 4: مشخصات تصاحب کنندگان - اطلاعات صاحبان شرکت2

مدیران،  وسیله  به  را  نظر  مورد  شرکت  در  دارایی  مالکیت  درصد  شرکت3:  داخلی  مالکیت 
مجریان، و کارمندان داخلی شرکت بیان می کند.

تصاحب شده به وسیله سرمایه گذاران نهادی4: درصد مالکیت شرکت تصاحب شده را به وسیله 
سرمایه گذاران نهادی بیان می کند.

میان  در  را  تصاحب شده  شرکت  مالکیت  درصد  بالاترین  نهادی5:  سرمایه گذار  بزرگ ترین 
سرمایه گذاران نهادی بیان می کند.

سه سرمایه گذار نهادی بزرگ تر6: جمع درصد مالکیت سه شرکت با بالاترین درصدهای مالکیت 
شرکت تصاحب شده را در میان سرمایه گذاران نهادی بیان می کند.

پنل 5: مشخصات تصاحب کنندگان ــ اطلاعات مدیرعامل/ رییس7

دوره همکاری مدیر عامل با شرکت8: عدد مورد نظر سال های همکاری مدیرعامل را از زمان 
استخدام در شرکت تصاحب شونده تا زمان ادغام و تملیک بررسی شده نشان می دهد.

1. ROE
2. Acquirer Characteristics — Ownership Information
3. Ownership by Insiders
4. Institutional Investors
5. Largest Institutional Investors
6. Top Three Institutional Investors
7. Acquirer Characteristics — CEO/COB Information
8. CEO Years with the Company
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درجه  و  منصب  و  باینری2  به صورت  نظر  مورد  متغیر  هیئت مدیره1:  در  مدیرعامل  عضویت 
مدیرعامل شرکت خریدار در گروه هیئت مدیره شرکت تصاحب شونده است. اگر مدیرعامل رئیس 

هیئت مدیره بود، عدد یک را در نظر می گیریم، و در غیر این صورت، عدد صفر.
وسیله  به  که  تصاحب شونده  شرکت  در  دارایی  مالکیت  درصد  مدیرعامل3:  مالکیتی  سهم 

مدیرعامل یا خانواده او خریداری گردیده است.
رئیس  مدیرعاملانی که مسئولیت  برای  نظر می گیریم که  در  متغیر مجازی  بودن4:  دوشغله 
هیئت مدیره را نیز به عهده دارند موظف، و در غیر این صورت غیرموظف تعریف می شود و به علت 
مجازی بودن متغیر، موظف بودن عدد یک و برای غیرموظف بودن عدد صفر را در نظر می گیریم.

متغیرهای‌وابسته

رشد بازده انباشته غیرنرمال )CAR(5: بازده انباشته غیرنرمال تفاوت بین نرخ بازده واقعی و 
مورد انتظار سهام است. CAR برای تعیین اثر رویدادهایی مانند پرونده های حقوقی یا خرید سهم 
در قیمت سهام مورد نظر استفاده می شود. همچنین، برای تعیین دقیق مدل قیمتگذاری دارایی در 

محاسبه بازده مورد انتظار، مفید است.
رشد سود هر سهم )EPS(: یک متغیر وابسته است که به صورت میانگین EPS در سه سال 

متوالی محاسبه می گردد.

یافته‌های‌پژوهش

در این بخش، به توصیف اطلاعات مربوط به شرکت های مورد مطالعه در قالب میانگین و 
انحراف معیار پرداخته می شود. با توجه به جدول )2(، فراوانی تمامی متغیرهای پنل 198 شرکت 
میانگین  متغیرهاست.  تعریف  طبق  یک(  و  )صفر  باینری  صورت  به  و  فراصنعتی  متغیر  و  است 
فراصنعتی 0/67 و 133 عدد از معامله ها در یک شرکت با صنعت یکسان و 65 عدد از معامله ها با 

صنعت های مختلف است.

1. CEO Degree
2. Binary
3. CEO Ownership
4. Duality
5. Cumulative Abnormal Return
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جدول‌2:‌پنل‌‌1)مشخصه‌های‌معامله(

واریانس انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه فراوانی متغیر
0/222 0/471 0/67 1 0 198 فراصنعتی
24/061 4/905 6/10 22 1 198 تجربیات در ادغام

0/054 0/23267 0/5996 1 0/13 198 میزان مالکیت تصاحب شده به 
وسیله خریداران

میانگین متغیر تجربیات در ادغام 10 / 6 است. بیش  ترین تعداد تجربه یک شرکت در ادغام نیز 
22 مورد است، اما در شرکت ها به صورت مکرر ادغام و تملیک صورت نمی گیرد. زیرا در شالوده و 
اساس شرکت ازهم گسیختگی ایجاد می شود و تداوم کار آن بدون ثبات مالکیتی و مدیریتی غیرممکن 
است. فراوانی شاخص تجربیات در ادغام بررسی شده است. بیش ترین فراوانی ها در بازۀ )0 تا 5( بوده 
است. از 198 مورد بررسی شده 52 مورد تنها یک مورد تجربه ادغام در شرکت داشته اند. میانگین متغیر 
میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریداران 60 / 0 است، یعنی در ادغام و تملیک به صورت میانگین 
60 درصد مالکیت شرکت ها خریداری شده و بیش ترین میزان مالکیت تصاحب شده 100 درصد کل 
شرکت و کم ترین میزان در معاملات 13 درصد بوده است. در این پژوهش، مطابق تعاریف بیان شده، 

از میان معاملات تملیکی، معاملاتی که بالای 5 درصد و بلوکی هستند، در نظرگرفته می شود.
فراوانی شاخص میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریداران بررسی شده است و در بازه 40 
درصد تا 60 درصد مالکیت کلی شرکت بیش ترین فراوانی را داشته است. با توجه به جدول )2(، 
فراوانی تمامی متغیرهای پنل 198 شرکت است و میانگین مالکیت دولتی 0313 / 0 و بیش ترین 
درصد مالکیت دولتی 54 درصد است. اما در مورد این متغیر مشخص است که حدوداً 80 درصد 
قرار  در ستون صفر  و  ندارند  دولتی  مالکیت  داده اند،  انجام  تملیک  و  ادغام  که  این شرکت ها  از 
می گیرند. می توان نتیجه گرفت که در ادغام و تملیکات صورت گرفته در بورس اوراق بهادار تهران، 

مالکیت های دولتی فعالیت ندارند )جدول 3(.

جدول‌3:‌پنل‌‌2)مشخصات‌شرکت‌تصاحب‌شونده(

واریانس انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه تعداد متغیر
0/008 0/8668 0/313 0/54 1 198 مالکیت دولتی

56546687720149/530 7519753/16883 2349834/4753 76529178 8288/00 198 اندازه شرکت
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میزان فراوانی مالکیت دولتی بررسی شده و درصد شرکت های خریداری شده به وسیله دولت 
به بازه های 1 درصدی تقسیم شده اند و 80 درصد از 198 شرکت بررسی شده مالکیت دولتی ندارند.

جدول‌4:‌پنل‌‌3)مشخصات‌تصاحب‌کننده‌ـ‌اطلاعات‌توصیفی‌شرکت(

واریانس انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه متغیر
284/126 16/856 31/27 66 4 سن در زمان خرید
0/732 0/856 5/42 9 4 اندازه هیئت مدیره خریداران
0/989 0/994 4/38 8 1 مدیران غیراجرایی

3588418813 59903412/372 19503597/79 421744155 122207 دارایی کل
3445/543 58/69875 74/4276 371/47 -36/13 درآمد قبل از کسر مالیات
11689/832 108/11953 90/0465 685/32 -65/81 درآمد خالص
225/245 15/00818 16/8865 49/88 -23/29 نرخ بازگشت دارایی

6875/150 82/91653 65/0614 719/42 -94/05 نرخ بازگشت سرمایه 
صاحبان سهام

73/497 8/57303 2/3182 109/28 -8/79 نسبت بدهی به حقوق 
صاحبان سهام

2482/539 49/82508 23/2155 456/51 -6/64 Tobin’s Q

0/016 0/12813 0/0263 1/80 00/00 جریان نقدینگی

مطابق با جدول )4(، میانگین متغیر سن شرکت در زمان خرید 27 / 31 سال است و بیش ترین 
فراوانی در سن 25 سالگی شرکت هاست، زیرا بسیاری از شرکت ها در این سن نیاز به تغییرات و 
سرمایه گذاری مجدد پیدا می کنند. اندازه هیئت مدیره از چهار نفر پایین تر نیست و بالاترین تعداد آن 
نه نفر است، اما به طور معمول و عرفی تعداد اعضای هیئت مدیره پنج نفر است و بیش ترین فراوانی 
داده شرکت ها تعداد پنج نفر در هیئت مدیره است. برای متغیر اندازه هیئت مدیره غیراجرایی، تعداد 
هیئت مدیره غیراجرایی از اعضای هیئت مدیره کم تر است و چون فراوانی پنج نفره در تعداد اعضای 
هیئت مدیره بالاتر از دیگر اعداد بود، از این رو فراوانی تعداد چهار نفر بیش ترین میزان را در متغیر 
اندازه هیئت مدیره غیراجرایی داراست. میزان فراوانی دارایی کل از 198 شرکت با نوسان زیاد است، 

اما بیش ترین فراوانی مربوط به 320 میلیون ریال با بازه های تقسیم بر 100 میلیون ریال است.
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جدول‌5:‌پنل‌‌4)مشخصات‌مالکیتی‌تصاحب‌کننده(

واریانس انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه متغیر
0/020 0/13996 0/1579 0/73 0/00 مالکیت داخلی شرکت
0/030 0/17226 0/1176 0/80 0/00 مالکیت نهادی

292/436 17/10077 11/3838 73/47 0/00 بزرگ ترین سرمایه گذار نهادی
156/965 12/52856 8/2963 65/74 0/00 سه سرمایه گذار نهادی بزرگ تر

مطابق با جدول )5(، این شرکت ها که ادغام و تملیک انجام داده اند، مالکیت داخلی در شرکت 
جایگاه  به  حاضر  حال  در  شرکت ها  در  نهادی  مالکیت  می گیرند.  قرار  صفر  ستون  در  و  ندارند 
قدرتمندی نرسیده است و متاسفانه بسیاری از سرمایه گذاران در این حوزه سرمایه گذاری نمی کنند. 

از این رو، بیش ترین فراوانی داده ها مربوط به نبود مالکیت نهادی در شرکت هاست.

جدول‌6:‌پنل‌‌5)مشخصات‌تصاحب‌کننده‌ـ‌اطلاعات‌مدیرعامل/‌رییس(

واریانس انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه متغیر
9/857 3/140 6/20 15 1 دوره همکاری با شرکت
0/231 0/481 0/36 1 0 عضویت در هیئت مدیره

541/367 23/26730 59/9571 100/00 12/28 سهم مالکیتی
0/222 0/471 0/33 1 0 دوشغله بودن

مطابق با جدول )6(، به نظر می رسد شرکت هایی که دوره همکاری بیش تری دارند، تمایل 
بیش تری به ادغام و تملیک داشته اند. به طور کلی، مدیران عامل شرکت ها تمایل به عضویت در 
قانونی در شرکت داشته  از تصویب  بیان نظرات خود قبل  تا فرصت برای  نیز دارند  هیئت مدیره 
امور  به  ندارند و صرفاً  فعالیت ها چنین فرصتی  ازدحام  دلیل  به  نیز  برخی  از سوی دیگر،  باشند. 
اجرایی رسیدگی می کنند. بنابراین، مدیران عامل بیش تر علاقه به عدم عضویت در هیئت مدیره 
داشته اند. متغیر دوشغله بودن در این پژوهش برای مدیرعاملانی تعریف شده است که علاوه بر 
وظیفه مدیرعاملی، وظیفه ریاست هیئت مدیره را نیز به عهده دارند و مطابق جدول )7(، 133 شرکت 
از 198 شرکت انتخاب شده فقط وظیفه مدیرعاملی را به عهده گرفته و از شغل دوم سر باز زده اند.
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جدول‌7:‌فراوانی‌ها

درصد فراوانیفراوانیبود یا نبودنام متغیر

فراصنعتی
06532/8
113367/2

عضویت مدیرعامل در هیئت مدیره
012764/1
17135/9

دوشغله
013367/2
16532/8

CARجدول‌8:‌خلاصه‌مدل‌برای‌

Durbin 
Watson

Chang Statistics
Adjusted R 

Square
R 

Square
R ModelSig. f 

change
Df2 Df1 F change

R Square 
change

0/493 194 3 0/805 0/012 -0/003 0/012 0/111 1
1/581 0/000 178 16 3/484 0/236 0/168 0/248 0/498 2

ANOVA‌:9جدول‌

.FSigمربع میانگینdfجمع مربعاتمدل

2/42230/8070/8050/493رگرسیون1
48/825192/5703/080/000رگرسیون2

 Sig. F change = 0.000 با توجه به اطلاعات جدول )8(، همان طور که مشاهده می شود، به دلیل
و با توجه به اطلاعات جدول )9(، به دلیل Sig. F change = 0.000 مدل 2 و F = 3.087  مدل 2 
است، بنابراین فرض آماری H0 را می توان نپذیرفت. به عبارت دیگر، بین متغیر وابسته و  مستقل رابطه 
خطی وجود دارد و پاسخ پرسش اول با در نظرگرفتن کل متغیرها به عنوان متغیر مستقل و متغیر کنترلی 

پنل 1 )مشخصات معامله تملیک( بر متغیر وابسته EPS Growth  اثرگذار است.
با توجه به اطلاعات جدول )10(، همان طور که مشاهده می شود، sig. متغیرهای نرخ بازده 

دارایی و نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام در مدل 2 زیر 05 / 0 است و معنادارند.
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CARجدول‌10:‌ضرایب‌برای‌عملکرد‌بر‌اساس‌

مدل
ضرایب 
همخطی چندگانه.tSigاستاندارد

βToleranceVIF

1

0/8750/383-ثابت
0/7740/4400/9411/062-0/57-فراصنعتی

0/0060/0880/9300/9501/052تجربیات در ادغام
میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله 

0/1111/4740/1420/8961/116خریدار

2

0/0530/958ثابت
0/0470/6180/5370/7401/352فراصنعتی

0/0200/2630/7930/7011/427تجربیات در ادغام
میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله 

0/0820/8500/3960/4502/220خریدار

1/9170/0570/7091/410-0/148-سن در زمان خرید
0/0410/2630/7930/1705/882اندازه هیئت مدیره خریداران

0/7860/4330/1895/294-0/117-اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران
0/270/9790/7291/372-0/002-دارایی کل

1/1180/2650/2454/088-0/147-درآمد قبل از کسر مالیات
0/0220/1760/8600/2773/613درآمد خالص

0/2853/0860/0020/4952/021نرخ بازده دارایی
0/1822/1470/0330/5851/710نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام
0/5620/5750/7671/304-0/042-درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام

Tobin’s Q-0/011-0/1540/8780/8401/191
0/6230/5340/6911/447-0/049-مالکیت داخلی شرکت

0/1551/0340/3030/1895/292مالکیت سرمایه گذاران نهادی
0/8530/3950/7241/382-0/065-دوره همکاری با شرکت
0/0700/9830/3270/8381/194عضویت در هیئت مدیره
0/2110/8330/8991/112-0/014-جریان نقدینگی شرکت

0/5900/5560/1955/132-0/087-بزرگ ترین سرمایه گذار نهادی
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جدول‌11:‌خلاصه‌مدل‌برای‌رشد‌سود‌هر‌سهم

Durbin 

Watson

Chang Statistics
 Adjusted R

Square
R Square R Model Sig. f

change
Df2 Df1

 F

change

 R square

change
0/832 196 1 0/045 0/000 0/005 0/000 0/015 1

1/58 0/000 178 18 3/596 0/267 0/189 0/267 0/517 2

ANOVA‌:12جدول‌

F.Sigمربع میانگینdfجمع مربعاتمدل
534/0551534/0550/0450/832رگرسیون1
617642/2651932507/4883/4100/000رگرسیون2

با توجه به اطلاعات جدول )11(، به دلیل Sig.F change = 0.000 و با توجه به اطلاعات 
جدول )12(، به دلیل Sig. F change = 0.000 مدل 2 و F = 3.410 مدل 2 است، بنابراین فرض 
آماری H0 را می توان نپذیرفت. به عبارت دیگر، بین متغیر وابسته و  مستقل رابطه خطی وجود 
دارد و پاسخ پرسش دوم با در نظرگرفتن عناصری چون پنل 3 )مشخصات شرکت تصاحب کننده(، 
به عنوان متغیر مستقل و  پنل 4 )اطلاعات صاحبان شرکت ها(، و پنل 5 )اطلاعات مدیرعامل( 
متغیر کنترلی پنل 2 )مشخصات شرکت تصاحب شونده( بر متغیر وابسته EPS Growth اثرگذار 

است )جدول 13(.
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جدول‌13:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
tSig.

β

1
5/2790/000ثابت

0/2130/832-0/015-اندازه شرکت

2

0/9000/369ثابت
0/0370/5090/611اندازه شرکت

1/7890/075-0/135-سن در زمان خرید
0/0440/2850/776اندازه هیئت مدیره خریداران

0/7460/456-0/110-اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران
0/2690/789-0/019-دارایی کل

1/00770/316-0/128-درآمد قبل از کسر مالیات
0/0600/953-0/007-درآمد خالص

0/2983/2530/001نرخ بازگشت دارایی
0/1672/00770/046نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام
0/6730/502-0/048-درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام

Tobin’s Q-0/008-0/1200/904
0/8850/377-0/069-مالکیت داخلی شرکت

0/3242/0680/040مالکیت سرمایه گذاران نهادی
1/0050/316-0/070-دوره همکاری با شرکت
0/0791/1260/262عضویت در هیئت مدیره

0/0230/2340/816سن در زمان خرید
0/0971/4110/160دوشغله

0/3430/732-0/023-جریان نقدینگی
1/8300/069-0/294-سه سرمایه گذار نهادی بزرگ تر

جدول‌14:‌خلاصه‌مدل

 Durbin
Watson

Chang Statistics
 Adjusted R

Square
 R

Square
R Model Sig. f

change
Df2 Df1

 F
change

 R Square
change

0/493 194 3 0/805 0/012 -0/003 0/012 0/111 1
1/5 0/000 183 11 4/755 0/220 0/173 0/232 0/482 2
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ANOVA‌:15جدول‌

.FSigمربع میانگینdfجمع مربعاتمدل
28453/97739484/6590/8050/493رگرسیون1
536681/7661438334/4123/9450/000رگرسیون2

با توجه به اطلاعات جدول )14(، به دلیل Sig. F change = 0.000 با توجه به اطلاعات 
جدول )15(، به دلیل Sig. F change = 0.0 مدل 2 و F = 3.945 مدل 2 است، بنابراین فرض 
آماری H0 را می توان نپذیرفت. به عبارت دیگر، بین متغیر وابسته و مستقل رابطه خطی وجود دارد 
و پاسخ پرسش سوم با در نظرگرفتن عناصر پنل 3 )مشخصات شرکت تصاحب کننده( به عنوان 
متغیر مستقل و متغیر کنترلی پنل 1 )مشخصات معامله( بر متغیر وابسته EPS Growth  اثرگذار 
است. با توجه به اطلاعات جدول )sig ،)16. متغیرهای نرخ بازده دارایی و نرخ بازگشت سرمایه 

صاحبان سهام و سن در زمان خرید در مدل 2 زیر 0/05 است و معنادارند.

جدول‌16:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
tSig.

β

1

0/7240/470ثابت
0/7740/440-0/057-فراصنعتی

0/0060/0880/930تجربیات در ادغام
0/1111/4740/142میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار

2

0/8390/402ثابت
0/0420/5690/570فراصنعتی

0/0960/924-0/007-تجربیات در ادغام
0/0791/0690/287میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار

2/0280/044-0/155-سن در زمان خرید
0/0240/1530/878اندازه هیئت مدیره خریداران

0/7630/446-0/112-اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران
0/0140/989-0/001-دارایی کل

0/8140/417-0/103-درآمد قبل از کسر مالیات
0/0040/0360/971درآمد خالص
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ادامه‌جدول‌16:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
tSig.

β

2

0/2813/0740/002نرخ بازده دارایی
0/1832/2250/027نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام
0/4810/631-0/034-درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام

Tobin’s Q-0/010-0/1480/882
0/0590/953-0/004-جریان نقدینگی

جدول‌17:‌خلاصه‌مدل

Durbin 
Watson

Chang Statistics Adjusted 
R Square

R 
Square

R ModelSig. f 
change

Df2 Df1 F change
R Square 

change 
0/832 196 1 0/045 0/000 -0/005 0/000 0/015 1

1/5 0/000 185 11 4/896 0/225 0/175 0/226 0/475 2

ANOVA‌:18جدول‌‌

F.Sigمربع میانگینdfجمع مربعاتمدل
534/0551534/0550/0450/832رگرسیون1
5222316/5941243526/3834/4920/000رگرسیون2

با توجه به اطلاعات جدول )17(، به دلیل Sig. F change = 0.000 و با توجه به اطلاعات 
جدول )18(، به دلیل Sig. F change = 0.000 مدل 2 و F = 4.492 مدل 2 است، بنابراین 
فرض آماری H0 را می توان نپذیرفت. به عبارت دیگر، بین متغیر وابسته و مستقل رابطه خطی 
وجود دارد و پاسخ پرسش چهارم با در نظرگرفتن عناصر پنل 3 )مشخصات شرکت تصاحب کننده( 
به عنوان متغیر مستقل و متغیر کنترلی پنل 2 )مشخصات شرکت تصاحب شونده( بر متغیر وابسته 
EPS Growth  اثرگذار است. با توجه به اطلاعات جدول )Sig ،)19.  متغیرهای نرخ بازده دارایی 

و نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام و سن در زمان خرید در مدل 2 زیر 0/05 است و معنادارند.
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جدول‌19:‌ضرایب

.tSigضرایب استانداردمدل
β

1
5/2790/000ثابت

0/2130/832-0/015-اندازه شرکت

2

1/1790/240ثابت
0/0510/7150/476اندازه شرکت

1/7610/080-0/131-سن در زمان خرید
0/0130/0870/931اندازه هیئت مدیره خریداران

0/6370/525-0/094-اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران
0/1450/885-0/010-دارایی کل

0/0870/7050/482-درآمد قبل از کسر مالیات
0/2480/804-0/029-درآمد خالص

0/2973/2670/001نرخ بازگشت دارایی
0/1782/1630/032نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام
0/5050/614-0/036-درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام

Tobin’s Q-0/010-0/1470/883
0/3210/749-0/021-جریان نقدینگی

جدول‌20:‌خلاصه‌مدل

Durbin 
Watson

Chang Statistics Adjusted R 
Square

R 
Square

R ModelSig. f 
change

Df2 Df1
F 

change
R Square 

chang 
0/638 193 4 0/635 0/013 -0/007 0/013 0/114 1

1 0/000 182 11 4/752 0/220 0/170 0/233 0/483 2

 با توجه به اطلاعات جدول )20(، به دلیل Sig. F change = 0.000 و با توجه به اطلاعات جدول 
)21(، به دلیل Sig. F change = 0.000 مدل 2 و F=3.690  مدل 2 است، بنابراین فرض آماری H0 را 
می توان نپذیرفت. به عبارت دیگر، بین متغیر وابسته و مستقل رابطه خطی وجود دارد و پاسخ پرسش پنجم با 
در نظرگرفتن عناصر پنل 3 )مشخصات شرکت تصاحب کننده( به عنوان متغیر مستقل و متغیر کنترلی پنل 1 
)مشخصات معامله( و پنل 2 )مشخصات شرکت تصاحب شونده( بر متغیر وابسته EPS Growth اثرگذار است.
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ANOVAجدول‌21:‌‌نتایج‌

.FSigمربع میانگینdfجمع مربعاتمدل

30064/93447516/2340/6350/638رگرسیون1
539812/4391535987/4963/6900/000رگرسیون2

جدول‌22:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
βtSig.

1

0/7240/470ثابت
0/3690/713-0/027-اندازه شرکت

0/7600/448-0/056-فراصنعتی
0/0050/0710/943تجربیات در ادغام

0/1141/5020/135میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار

2

0/9370/350ثابت
0/0410/5670/572اندازه شرکت

0/0400/5420/588فراصنعتی
0/0660/947-0/005-تجربیات در ادغام

0/0761/0270/306میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار
1/9750/050-0/152-سن در زمان خرید

0/0110/0680/946اندازه هیئت مدیره خریداران
0/7180/474-0/106-اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران

0/0680/946-0/005-دارایی کل
0/8850/377-0/113-درآمد قبل از کسر مالیات

0/0250/980-0/003-درآمد خالص
0/2863/1050/002نرخ بازگشت دارایی

0/1812/1950/029نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام
0/5080/612-0/036-درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام

Tobin’s Q-0/015-0/2200/826
0/0930/926-0/006-جریان نقدینگی
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جدول‌23:‌خلاصه‌مدل

Durbin 
Watson

Chang Statistics Adjusted 
R Square

R 
Square

R ModelSig. f 
change

Df2 Df1
F 

change
R Square 

change
0/289 193 4 1/254 0/025 0/005 0/025 0/159 1

2/040 0/000 177 16 6/514 0/361 0/317 0/387 0/622 2

ANOVA‌:24جدول‌

.FSigمربع میانگینdfجمع مربعاتمدل

1051081/2034262770/3011/2540/289رگرسیون1
16035742/64120801787/1325/5770/000رگرسیون2

با توجه به اطلاعات جدول )23(، به دلیل Sig. F change = 0.000 و با توجه به اطلاعات 
جدول )24(، به دلیل Sig. F change = 0.000 مدل 2 و F=5.577  مدل 2 است، بنابراین فرض 
آماری H0 را می توان نپذیرفت. به عبارت دیگر، بین متغیر وابسته و مستقل رابطه خطی وجود دارد 
و پاسخ پرسش ششم با در نظرگرفتن کل پنل ها به عنوان متغیر مستقل و متغیر کنترلی پنل 1 
)مشخصات معامله( و پنل 2 )مشخصات شرکت تصاحب شونده( بر متغیر وابسته EPS اثرگذار است.

با توجه به اطلاعات جدول )25(، متغیرهای نرخ بازده دارایی و نرخ بازگشت سرمایه صاحبان 
سهام و فراصنعتی و دارایی کل در مدل 2 زیر 0/05 است و معنادارند.

جدول‌25:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
tSig.

β

1

0/8290/408ثابت
0/0860/932-0/006-فراصنعتی

0/0350/4750/635تجربیات در ادغام
0/1642/1370/034میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار

0/0791/0570/292مالکیت دولتی
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ادامه‌جدول‌25:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
tSig.

β

2

2/1170/036ثابت
0/1612/3310/021فراصنعتی

0/0060/0880/930تجربیات در ادغام
0/0180/1910/849میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار

0/8180/415-0/056-مالکیت دولتی
1/8630/064-0/130-سن در زمان خرید

1/9700/050-0/280-اندازه هیئت مدیره خریداران
0/1441/0710/286اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران

0/1542/2150/028دارایی کل
0/0410/6520/516جریان نقدینگی

0/1000/8380/403درآمد قبل از کسر مالیات
0/4530/651-0/051-درآمد خالص

0/4465/2720/000نرخ بازگشت دارایی
0/0901/1920/235نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام
1/3090/192-0/086-درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام

Tobin’s Q-0/074-1/1580/249
0/0010/0200/984مالکیت داخلی
0/1140/910-0/009-مالکیت نهادی

0/5210/603-0/036-دوره همکاری با شرکت
0/6310/529-0/041-عضویت در هیئت مدیره

0/0420/6570/512دوشغله بودن

جدول‌26:‌خلاصه‌مدل

Durbin 
Watson

Chang Statistics Adjusted R 
Square

R 
Square

R ModelSig. f 
change

df2 df1
F 

change
R Square 

change 
0/136 103 4 1/791 0/065 0/029 0/065 0/255 1

1/851 0/000 87 16 4/482 0/422 0/370 0/487 0/698 2
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ANOVA‌:27جدول‌

.FSigمربع میانگینdfجمع مربعاتمدل

17/79644/4491/7910/136رگرسیون1
133/408206/6704/1370/000رگرسیون2

با توجه به اطلاعات جدول )26(، به دلیل Sig. F change = 0.000 و با توجه به اطلاعات 
جدول )27(، به دلیل Sig. F change = 0.000 مدل 2 و F=4.137  مدل 2 است، بنابراین فرض 
آماری H0 را می توان نپذیرفت. به عبارت دیگر، بین متغیر وابسته و مستقل رابطه خطی وجود 
دارد و پاسخ پرسش ششم با در نظرگرفتن کل پنل ها به عنوان متغیر مستقل و متغیر کنترلی پنل 
1 )مشخصات معامله( و پنل 2 )مشخصات شرکت تصاحب شونده( بر متغیر وابسته EPS اثرگذار 
است. با توجه به اطلاعات جدول )28(، متغیرهای نرخ بازده دارایی و نرخ بازده سرمایه صاحبان 
و  به وسیله خریدار  مالکیت تصاحب شده  میزان  و  نهادی  مالکیت  و  زمان خرید  در  سهام و سن 
اندازه هیئت مدیره خریداران و اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران در مدل 2 زیر 0/05 است 

و معنادارند.

جدول‌28:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
tSig.

β

1

6/3350/000-ثابت
2/3170/023-0/234-فراصنعتی

0/0110/1130/910تجربیات در ادغام
0/1501/4550/149میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار

0/0490/4910/625مالکیت دولتی
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ادامه‌جدول‌28:‌ضرایب

ضرایب استانداردمدل
tSig.

β

2

0/5420/590ثابت
0/0110/1200/905فراصنعتی

0/1431/5590/123تجربیات در ادغام
0/3582/5090/014میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار

0/1211/2510/214مالکیت دولتی
2/0340/045-0/222-سن در زمان خرید

4/6440/000-0/731-اندازه هیئت مدیره خریداران
0/3742/2270/029اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران

0/0440/4620/645دارایی کل
0/0130/1280/899جریان نقدینگی

1/9560/054-0/604-درآمد قبل از کسر مالیات
0/3010/9790/330درآمد خالص

0/3632/5160/014نرخ بازگشت دارایی
0/0320/2400/811نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام
1/0750/285-0/095-درصد بدهی بر حقوق صاحبان سهام

Tobin’s Q-0/031-0/2680/789
0/1000/9420/349مالکیت داخلی
0/2372/1130/037مالکیت نهادی

0/6740/502-0/064-دوره همکاری با شرکت
0/0330/3900/697عضویت در هیئت مدیره

0/0090/1080/914دوشغله بودن

مدل نهایی پژوهش بر اساس نتایج تحلیل در شکل )2( نمایش داده می شود.
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 مدل نهایی بر اساس نتایج تحلیل: 2شکل 
 

 گیری‎نتیجه و بحث
رمایه نرخ بازده سو ها، ‎، نرخ برگشت داراییگذاران نهادی‎مالکیت سرمایهکننده، ‎مشخصات شرکت تصاحب که دهد‎نتایج نشان می

و همچنین حجم دارایی کل  در زمان خریدشده ‎شرکت تصاحب سن ،ر دارد. در کنار آناث (EPS) صاحبان سهام بر رشد سود هر سهم
 شده اثر دارند.‎م و تملیکهای ادغا‎نیز بر عملکرد شرکت شرکت و فراصنعتی بودن یک شرکت

مدیره خریداران و اندازه  شده به وسیله خریدار و اندازه هیئت‎تصاحبلکیت نهادی و میزان مالکیت ما که دهد نتایج نشان می ،همچنین
وان معیاری عنه ب (CARنرمال )ریرشد بازده انباشته غر معناداری بر اثسن در زمان خرید و همچنین  ،اجرایی خریدارانغیرمدیره  هیئت

نرخ بازگشت دارایی و نرخ بازده حقوق صاحبان  ینبی ارتباط معنادار قو ،شده دارد. همچنین‎های ادغام و تملیک‎از عملکرد شرکت
ها هنگام انجام ادغام و ‎دهندۀ ارزش بالای اطلاعات مالی شرکت‎که نشان وجود دارد شده‎ادغام و تملیکهای ‎با عملکرد شرکتسهام 

دو شرکت بازگوی توان  های مالی‎ادغام و تملیک ضروری است و نسبت های شرکت در زمان‎بررسی ترازنامه، رو‎از اینتملیک است. 
نیز یک ها ‎یا ادغام شرکتخرید اقدام به در زمان ست، ها‎شرکت شرکت که نماد تجربۀسن  ،انجام یا عدم انجام معامله است. در ضمن

انگین طور می‎هایی که به‎شود. به این صورت که شرکت‎وجب بالاتر رفتن کارکرد ادغام میکه توجه به آن م استدار رگذار و معنامتغیر اث
اجرایی مدیره غیر‎مدیره خریداران و اندازه هیئت‎اندازه هیئت. اند‎نیز تجربه کرده را تری‎، موقعیت ادغام موفقاند‎داشتهسال سن  52

 کننده: مشخصات مالکیتی تصاحب4نل پ
شده به وسیله  کیت تصاحبمیزان مال -

 گذاران نهادیسرمایه

 ـکننده  : مشخصات تصاحب3پنل 
 اطلاعات توصیفی شرکت

 سن در زمان خرید -

 - مدیره خریداران اندازه هیئت
 - اجرایی خریدارانغیرمدیره  هیئتاندازه 

 - دارایی کل
ROA )نرخ بازگشت دارایی( - 

 - ROE بازده حقوق صاحبان سهام

 عملکرد ادغام و تملیک
 CAR  

EPS Growth 
 
 

 های معامله : مشخصه1نل پ
 - فراصنعتی

 - شده به وسیله خریدار بمیزان مالکیت تصاح
شکل‌2:‌مدل‌نهایی‌بر‌اساس‌نتایج‌تحلیل

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

نتایج نشان می دهد که مشخصات شرکت تصاحب کننده، مالکیت سرمایه گذاران نهادی، نرخ 
برگشت دارایی ها، و نرخ بازده سرمایه صاحبان سهام بر رشد سود هر سهم )EPS( اثر دارد. در کنار 
آن، سن شرکت تصاحب شده در زمان خرید و همچنین حجم دارایی کل شرکت و فراصنعتی بودن 

یک شرکت نیز بر عملکرد شرکت های ادغام و تملیک شده اثر دارند.
همچنین، نتایج نشان می دهد که مالکیت نهادی و میزان مالکیت تصاحب شده به وسیله خریدار 
و اندازه هیئت مدیره خریداران و اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران، و همچنین سن در زمان خرید 
اثر معناداری بر رشد بازده انباشته غیرنرمال )CAR( به عنوان معیاری از عملکرد شرکت های ادغام و 
تملیک شده دارد. همچنین، ارتباط معنادار قوی بین نرخ بازگشت دارایی و نرخ بازده حقوق صاحبان 
سهام با عملکرد شرکت های ادغام و تملیک شده وجود دارد که نشان دهندۀ ارزش بالای اطلاعات 
مالی شرکت ها هنگام انجام ادغام و تملیک است. از این رو، بررسی ترازنامه های شرکت در زمان ادغام 
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و تملیک ضروری است و نسبت های مالی دو شرکت بازگوی توان انجام یا عدم انجام معامله است. در 
ضمن، سن شرکت که نماد تجربۀ شرکت هاست، در زمان اقدام به خرید یا ادغام شرکت ها نیز یک 
متغیر اثرگذار و معنادار است که توجه به آن موجب بالاتر رفتن کارکرد ادغام می شود. به این صورت که 
شرکت هایی که به طور میانگین 25 سال سن داشته اند، موقعیت ادغام موفق تری را نیز تجربه کرده اند. 
اندازه هیئت مدیره خریداران و اندازه هیئت مدیره غیراجرایی خریداران نیز رابطه معناداری با عملکرد ادغام 
و تملیک در پژوهش دارد و اهمیت وجود یک تیم هیئت مدیره قدرتمند را در شرکت نشان می دهد. در 
نهایت، ویژگی های فراصنعتی بودن و حجم مناسب دارایی کل نیز اثر مثبتی بر عملکرد ادغام و تملیک 

دارد و بهبود عملکرد ادغام و تملیک شرکت ها مستلزم توجه به این شاخصه ها در زمان انجام آن است.
ادغام و تملیک شرکت ها بدون توجه و بررسی دقیق اطلاعات شرکت مورد نظر امکان پذیر نیست. 
در زمان تصمیم برای انجام ادغام در اولین مرحله باید ترازنامه شرکت های مورد نظر بررسی گردد. 
بررسی شاخص های عملکردی و وضعیت سرمایه گذاری شرکت ها می تواند تصویر روشنی از کارایي 
سیاست هاي ایجاد سود مدیریت شرکت در اختیار تحلیلگران و شرکت های داوطلب برای تصاحب قرار 
دهد. برای مثال، اگر نرخ بازده دارایی یک شرکت قابل قبول و سطح بدهي ها معقول باشد، چشمگیر 
بودن میزان نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام نشانه اي خوب از این است که مدیریت از محل پولي 
که سهامداران براي خرید سهام پرداخته اند، سود مناسبي ایجاد مي کند. از طرف دیگر، اگر نرخ بازده 
دارایی اندک و شرکت بدهي زیادي دارد، بالا بودن نرخ بازگشت سرمایه صاحبان سهام، ممکن است 
سرمایه گذاران را در مورد سوددهي شرکت دچار اشتباه کند. با توجه به نتایج به دست آمده، بهتر است 
وقتی شرکت در یک صنعت فعالیت دارد، برای ادغام و تملیک شرکتی با صنعت مشابه را انتخاب نماید، 

زیرا عملکرد ادغام و تملیک با متغیر فراصنعتی رابطه مستقیم دارد و نتیجۀ مثبت تری خواهد داشت.
انگیزۀ شخصي مدیران به عنوان عامل اساسي براي ادغام ها، نمونه دیگري از مسئله نمایندگي 
است. البته این که مدیران به افزایش اندازه شرکت یا حقوق بالاتر با رشد شرکت از طریق ادغام 
علاقه دارند، هیچ اشکالي وجود ندارد، با این شرط که ادغام از دیدگاه سهامداران هم صرفه اقتصادي 
داشته باشد. برخي دعاوي حقوقي علیه مدیران به این دلیل است که مدیران قیمت زیادي را براي 

شرکت هاي تصاحب شونده پرداخته اند و با این کار باعث رقیق شدن ثروت سهامداران شده اند.
به سه دلیل، خرید شرکت های  پیشنهاد می کنند که  اوهلنبروک و کاسترو1 )1998؛ 2000(، 
خرید  با  متفاوت  کاملًا  گذار  حال  در  اقتصادهای  در  خصوصی سازی  جریان  در   2)SOE( دولتی 

1. Uhlenbruck & Castro
2. State-Owned Enterprises
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در بازارهای پیشرفته غربی کار می کند. اولًا، SOEها در اقتصادهای سوسیالیستی سابق از نظر 
 .)Peng, 2003; Stan et al., 2014( مدیریت، کنترل و مشوق های تشویقی اساساً متفاوت بوده اند
ثانیاً، بهره وری کلی این شرکت ها اغلب بسیار کم است و ممکن است به بازسازی و تحول رهبری 
در مقیاس بزرگ احتیاج داشته باشند. سرانجام، مداخله دولت در این معامله می تواند گسترده باشد. 
دولت ها در اقتصادهای در حال گذار می توانند اهداف سیاسی خود را داشته باشند که لزوماً با منافع 
مالکان همخوانی ندارد. از یک طرف، دولت ممکن است بخشی از مالکیت SOE خصوصی شده 
را حفظ کند یا محدودیت های اضافی را برای شرکت متصرف اعمال کند، مانند حفظ سطح شغلی 
خاص )Uhlenbruck & Castro, 2000(. از طرف دیگر، دولت در واقع می تواند به طور مستقیم 
مانند  ترجیحی،  رفتارهای  از  به سرمایه گذار خارجی درجۀ خاصی  و  این تصاحب حمایت کند  از 
تخفیف های مالیاتی را اعطا کند. بنابراین، شرایط مشخص شده توسط دولت بخش مهمی از معامله 

.)Uhlenbruck & Castro, 1998( خرید است
تحلیل  برحسب  صنایع  سایر  و  فولاد  و  داروسازی،  خودروسازی،  صنعت  در  می تواند  ادغام 
مشارکت  و  مالی  توانگری  بهبود  منظور  به  سرمایه  کفایت  رعایت  منظور  به  مربوطه  راهبردی 
گیرد  صورت  سازمان  نزد  ثبت  بدون  و  اختصاصی  کاملًا  صورت  به  سرمایه  تامین  شرکت های 
می شود  پیشنهاد  همچنین،  گردد.  واگذار  سازمان های خصوصی  به  دولتی  نیمه تمام  طرح های  و 
هزینه های  کاهش  برای  تسهیل کننده  یک  عنوان  به  می تواند  خارجی  نهادی  سرمایه گذاری  که 
معاملات و اطلاعات نامتقارن در بازار بین المللی عمل کند. به علاوه، تمرکز بالاتر از سهامداران 
نهادی خارجی احتمال کلی فرض کنترل کامل تصاحب کنندگان را افزایش می دهد و ارتباط مثبتی 

.)Ferreira et al., 2010( با اندازه معامله در ادغام و تملیک دارد
و  ادغام  در  مشارکت  مخالف  نهادی  سرمایه گذاران  بزرگ ترین  که  می دهند  نشان  یافته ها 
برای  را  منابع  از  بیش تری  بخش  بزرگ تر  تملیک های  و  ادغام  زیرا  هستند.  بزرگ  تملیک های 
را  موجود  شرکت  حاکمیت  پویایی  بالقوه  صورت  به  می تواند  و  می کند  ایجاد  تصاحب کنندگان 
منحرف کند و بر اعمال آن ها اثر بگذارد. همچنین، در کنار هر سه طبقه بندی افق سرمایه گذاران 
تملیک  و  ادغام  از  احتمالات کلی  با  منفی  رابطه  بلندمدت(، یک  میان مدت،  )کوتاه مدت،  نهادی 

فرامرزی وجود دارد.
ساختار مدیرعامل دوشغله شرکت اثر مثبتی بر عملکرد ادغام و تملیک دارد. به ویژه با توجه 
به نظریه مباشرت، شرکت هایی با مدیرعامل دوشغله به وسیله بازارهای بزرگ نتیجۀ بهتری در 
تصاحب به دست می آورند و سهامداران شرکت به طور قابل توجهی بازده غیرنرمال بالاتری نسبت 
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به شرکت های بدون مدیرعامل دوشغله به دست آورده اند. آن ها همچنین شواهدی ارائه کرده اند که 
مدیرعامل دوشغله اثر مثبتی بر رشد درآمد بعد از ادغام و تملیک داشته است.

زیر  مدیرعامل  و  بالاست  بسیار  ساختار  ضعف  اساس  بر  واگذاری  خطر  که  کشورهایی  در 
فشار نظارت سیاسی و نهادی است، شاید مدیرعامل انگیزۀ کم تری برای ایجاد فرصت ها و ادغام 
دوگانگی  واقع،  در  باشد.  داشته  سهامداران  برای  کردن  هزینه  در  خودش  وسیله  به  تملیک  و 
شغلی مدیرعامل ممکن است در شرایط کمبود منابع رهبری و در طول انتقال نهادی که بسیار 
مستعد نفوذ سیاسی ـ اجتماعی در تجارت هستند، سودمند باشد )Peng, 2003(. تخصص، تجربه 
مورد  در  بی نظیری  تخصصی  دانش  مدیرعامل،  سیاسی  و  تجاری  از  اعم  انباشته،  شبکه های  و 
)Brickley et al., 1997(. هنگامی  چالش های راهبردی و فرصت های پیشاروی شرکت است 
قرار می گیرند، ساختار دوگانگی مدیرعامل  منابع کمیاب  ارشد در شرایط  نامزدهای مدیریت  که 
همراه با یک رژیم نظارت دقیق به شرکت کمک می کند تا از مهارت های موجود در زمینه رهبری 
استفاده کند، که مزایای آن بیش از هزینه های بالقوه نمایندگی دوگانگی مدیرعامل است. یافته ها 
نشان می دهند که عوامل نهادی باید در پژوهش های مربوط به حاکمیت شرکتی و عملکرد ادغام 

و تملیک گنجانده شوند.
شرکت ها  که  هنگامی   .)Zhang et al., 2018( است  دولبه  شمشیر  یک  تملیک  و  ادغام 
راهبردهایی را برای ادغام و تملیک می سازند، آن ها باید منابع موجود خود را کاملًا در نظر بگیرند. 
شرکت ها پیش از انجام ادغام یا تملیک، باید شرکت تصاحب شونده را ارزیابی کنند. پس از ادغام 
پژوهش  دستاوردهای  پایۀ  بر  نمایند.  بازسازی  و  ترکیب  را  خود  منابع  باید  تملیک، شرکت ها  یا 
را در دوره های  تملیک  و  ادغام  توصیه می شود که عملکرد  این حوزه  پژوهشگران  برای  حاضر، 
بلندمدت نسبت به یک سال و با توجه به سایر شاخص های عملکردی، به ویژه معیارهای کیفی، 
و همچنین ابعاد فرهنگی و منابع انسانی و توسعه بین المللی با استفاده از سایر روش های تحلیلی 

مانند رگرسیون لجستیک با روش پروبیت مورد مطالعه قرار گیرد.
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