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 ی هدفها شرکتی مالی ها محدودیتبر  ها شرکت تصاحب تأثیر
 

 ∗آرش گودرزی

 ∗∗دکتر رضا تهرانی

 چکیده
ی هدف قبلل از  ها شرکتاین است که  ها شرکتیکی از دلایل تصاحب 

ی خلدد  ها گذاری سرمایه تصاحب به لحاظ مالی با محدودیت روبرو هستند و

ایلن   ،اما بعد از تصلاحب ؛ کنند مالی می تأمینرا عمدتاً از طریق منابع داخلی 

 پلووهش یابد. این  بهبدد می منابع مالیکاهش و دسترسی آنها به  ها محدودیت

ی هلا  شلرکت ای از  های ترکیبلی بلر روی نمدنله    رگرسیدن دادهاز با استفاده 

 4838تلا   4831ی ها سالادار تهران که طی پذیرفته شده در بدرس اوراق به

دهد که سطح وجلده ندلدی    اند، نشان می تصاحب شده ها شرکتتدسط سایر 

دارند، حساسیت وجده ندلد بله جریلان ندلد و      ی هدف نگه میها شرکتکه 

 میلاان  وگذاری به جریان ندد آنها بعد از تصاحب کلاهش   حساسیت سرمایه

باعث کلاهش   ها شرکتتصاحب  ،بنابراین؛ دیاب گذاری آنها افاایش می سرمایه

آنهلا تصلمیما     که طدری به ،شدد ی هدف میها شرکتمالی  یها محدودیت

 وجدد دسترسی به منابع بیرونی، علاوه بر بر اساسی خدد را ها گذاری سرمایه

 کنند. می منابع داخلی خدد، اتخاذ
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 .، بازار پدل و سرمایهگذاری سرمایهندد، تصاحب، محدودیت مالی، جریان : کلیدی های هواژ

 مقدمه

، تصییاحو و ادمییا   هییا  ییرکت ۀو ابزارهییای ر یید و توسیی   هییا اسییترات ییکییی از 

را به اتخیا  اسیترات ی میذکور     ها  رکتها و دلایل مت ددی، مدیران  انگیزه ست.ها  رکت

در  جیویی  صرفهافزایی، افزایش ثروت سهامداران،  که از جمله آنها کسو هم دهد سوق می

توسی ه، ر ید   و  پی وهش قیاس و حیطه، افزایش سهم بازار، افزایش کارایی، افزایش توان م

ترکییو   یلۀوسی  بیه افزایی بیه م نیای ایجیاد ارزش     کسو هم  رکت و کاهش ریسک است.

تصیاحو   تیثثیر افزاییی میالی بیه     عملیات دو یا چند  خصیت حقیقی یا حقیویی اسیت. هیم   

افزایییی  هییدا ا ییاره دارد. در اییی  هییم  کتسییرمایۀ  ییربییر هزینییه و سییا تار  هییا  ییرکت

ی هیا   یرکت نسیتت بیه    یمیت ی ارزانتیری بیه سیرمایه     دسترسی آسیان  تر بزرگی ها  رکت

افزایی  ای  نوع هم وایع درحاضر  پ وهش(. 5981 ،جهانخانی و همکاراندارند ) تر کوچک

مالی  یها محدودیتاست که آیا  سؤالای   پاسخ به به دنتال و دهد د بررسی یرار میرا مور

تر  رکت  دسترسی به منابع مالی بیشتر و ارزان ۀواسط هی هدا پس از تصاحو، بها  رکت

 ، کاهش  واهد یافت؟کننده تصاحو

 ۀدر ناریی  (5391) 5کینیز ی میالی بیه نایرات    هیا  محیدودیت متاحث اولیه در رابطیه بیا   

کنید کیه بیه دلییل وجیود       گردد. او چنی  اسیتدلال میی   ، بهره و پول او بر میعمومی ا تغال

ی میالی احتمیالی   هیا  محیدودیت برای رویارویی بیا   ها  رکت  اصطکاک در بازارهای مالی،

مقیدار وجیوه نقید نگهیداری  یده توسی         ،کننید. بنیابرای    وجه نقید نگهیداری میی    ،یندهآ

ارتتاط  ،تاار دارند در آینده با آنها روبرو  وندی مالی که انها محدودیتبا میزان  ها  رکت

کردند و نشان دادند که  تثییدهای کینز را  بینی نیز پیش (5333) 7اُپلرِ و همکارانمثتت دارد. 

توانیایی دسترسیی    ۀانیداز زییادی توسی     ۀتا انیداز  ها  رکتوجه نقد نگهداری  ده درون 

ویتیی میدیران م تقدنید کیه بیا       بخصیوص اسیت.   تتییی  یابل  ،سرمایه یهابه بازار ها  رکت

 .کنندی مالی بیشتری روبرو  واهند  د، وجه نقد بیشتری باید نگهداری ها محدودیت
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منیابع دا لیی ییا    به  کننده تصاحواگر  رکت  ی مالیها محدودیتدر صورت وجود 

 ا یادر سازد ت داد زیادی ازبازار پول و سرمایه دسترسی کافی دا ته با د و  رکت هدا ر

با ارزش ف لی  الص مثتت را اجرا کنید، آنگیاه در واییع ییک اسیترات ی       ها گذاری سرمایه

، 9مکیاران هفیَزاری و  ) یی را کیاهش دهید  ها محدودیتچنی   تواند یک میبالقوه  تصاحو

بر ییی م تقدنیید از   ،. بییر اییی  اسییاس (7009، 1اسییتیِ و  ؛7002،  4آلمییدیا و کملولییو ؛5388

 یکننده، هم از جریان نقدی دا لی و هم از توانیایی بیشیتر   ی تصاحوها  رکت که آنجایی

ی هیا   یرکت تواننید   ، عمدتاً بهتر میی بر وردارندمالی از بازار پول و سرمایه  تثمی  مناور به

فزَاری و  ؛7004، 2مویو  ؛7057، 1ائولی ) اداره کنند ،راً چنی  امکاناتی ندارندهدا را که اکث

 .(7057، 8ایرول و همکاران و ؛5388همکاران، 

گذاری ییک  یرکت را بیه جرییان      سرمایه حساسیت میزان (5388همکاران )فزَاری و 

محیدودیت میالی ییک  یرکت م رفیی       ییری گ انیدازه یک م ییار جهیت    عنوان بهنقدی آن 

های   رکت مجتور است از میان پروژه ،ی مالی وجود دا ته با دها محدودیتکردند. اگر 

 ت  منابع بیشتر و یا افیزایش جرییان   در صورت در ا تیار دا و موجود دست به انتخاب بزند

 (7050) 3بوکیِر و سیواداسیان   .هیای بیشیتری را اجیرا کنید     نقدی  ود  واهد توانست پیروژه 

 در آنف یال  ی هیا   رکتمالی  تثمی ی ها محدودیتدر کشورها را با  توس ۀ مالی رابطۀ بی 

ند کیه کشیورهایی کیه دارای بازارهیای میالی      ردند و به ای  نتیجیه رسیید  ککشورها بررسی 

ییک   پیایی  اسیت.   ها  رکت جریان نقدبه  گذاری سرمایههستند، حساسیت  تری یافته توس ه

 50آلمیدیا و همکیاران  گییری محیدودیت میالی توسی       انیدازه  منایور  بیه رویکرد جیایگزی   

انداز و نگهداری  به پس ها  رکتادند بر تمایل پیشنهاد  د. م یاری که آنها ارائه د (7004)

ای متتنی است. بخشی از جرییان نقید هیر دوره کیه توسی        ی نقدی دورهها جریانبخشی از 

ی میالی  ها محدودیتدیدگاه مدیریت در رابطه با  ۀکنند من کس ، ود  رکت نگهداری می

گذاری به  اسیت سرمایهم یار حس ،است که ممک  است در آینده با آن مواجه  ود. بنابرای 

دهید در   ی ف لی نشیان میی  ها گذاری مالی را بر سرمایه تثمی ی ها محدودیتاثر   جریان نقد،
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ی میدیریت از  هیا  ارزییابی  ۀکننید  که م یار حساسیت وجه نقد به جرییان نقید مین کس    حالی

 ی مالی احتمالی آینده است.ها محدودیت

ی  یود را تغیییر   هیا  سیاسیت ای  گونیه  بیه  ،ی هیدا ب ید از تصیاحو   ها  رکتمدیران 

وجیه نقید    ،ی نی ب د از تصاحو؛ کمتری روبرو هستندمالی دهند که گویا با محدودیت  می

بخییش کمتییری را  ،دارنیید، در ازای جریییان نقییدی ورودی در هییر دوره  کمتییری نگییه مییی 

 لی آنها همتستگی کمتیری ی نقد دا ها جریانی آنها با ها گذاری کنند، سرمایه انداز می پس

یابد. ایی    کلی ب د از تصاحو افزایش می طور بهگذاری آنها  و مقدار سرمایه  ت واهد دا

انید، بیالاتر    بیشیتری بیوده  مالی یی که پیش از تصاحو در محدودیت ها  رکتاثرات برای 

 یهیا  سیرمایۀ  یرکت  جریان نقد دا لی و دسترسی به بازارهای پیول و    واهد بود. احتمالاً

کننید کیه بیا امنییت میالی       ی هیدا فیراهم میی   هیا   رکتکان را برای کننده ای  ام تصاحو

 .(7002 ،55روواید؛ و 7009، 50الَتی) دهند بیشتری به ف الیت  ود ادامه

د، ی نیی  نی رو می کار   به ها  رکتمالی  یها محدودیتگیری  م یارهایی که برای اندازه

گذاری به جریانات نقید و   ، حساسیت سرمایهها داراییت وجه نقد نگهداری  ده به کل نست

مسیاوی   طور بهم یارهایی هستند که تقریتاً  ،حساسیت وجه نقد نگهداری  ده به جریان نقد

 یها محدودیتتوان برای بررسی  و می ندهست م تتر ها  رکتانواع در تما  کشورها و برای 

د. ن یو  یتل و ب د از تصاحو ارزیابی می ای  م یارها پ وهشدر ای  کرد. مالی آنها استفاده 

تیر اسیت بلکیه     ای  نیست که نشان دهد کدا  یک از ایی  م یارهیا دییی     پ وهشهدا ای  

آییا عملییات تصیاحو     ،هداِ انتخیاب م یارهیای مختلیی ایی  اسیت کیه نشیان دهید اولًا        

اگر پاسخ مثتت اسیت   ،و ثانیاً ؟ یر  ود یا ی مالی میها محدودیتباعث کاهش  ها  رکت

تا چه اندازه ای  اثر بر اسیاس م یارهیای مختلیی پاییدار اسیت. بیا اسیتفاده از ایی  م یارهیا          

ی هدا، یتل از تصاحو، به لحیا  میالی و   ها  رکتتوان ارزیابی کرد که تا چه میزان  می

 هیا  محیدودیت ای   ،واند و تا چه میزان ب د از تصاح دسترسی به سرمایه در محدودیت بوده

 کاهش یافته است.
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یتلی دا لی و  ارجی راجیع   های پ وهشبه بررسی پیشینه و  در ادامه پ وهشدر ای  

د. سلس ن و بیان می پ وهش های هفرضی پس از آن. پردا ته  واهد  د پ وهشبه موضوع 

 یود.   ها توضیح داده می ، جام ه و نمونه آماری و روش تجزیه و تحلیل دادهپ وهشروش 

در پایان  وبیان  ها ها و آزمون فرضیه ها و نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده یافته ب د از آن

 .پ وهش بیان  واهد  دگیری  بحث و نتیجه نیز

 پژوهش ۀپیشین

های مختلیی   ی ادما  و تصاحو را بر جنتهها استرات یکه اثر ها  پ وهشدر کنار سایر 

بیر   هیا   یرکت هیم اثیر تصیاحو     پی وهش اند، ای   کرده بررسی ها  رکتسا تاری و مالی 

بیر افیزایش    هیا  پ وهشکند. بر ی از  ی هدا را بررسی میها  رکتمالی  یها محدودیت

هیدا ب ید از    یرکت   وری بازدهی میر عادی و افزایش جریان نقید، بهیره   ،ارزش  رکت

، 54اِسیکور  ؛5337، 59هیلیی و همکیاران   ؛5389، 57جونسی  و روبیک  ) کید دارندثت ،تصاحو

بر یی م تقدنید منیافع نا یی از      .(7059، 51لیی  ؛7055، 51ماکسیموویک و همکاران ؛7007

بلکه نا ی  و افزایش کارایی آن نیستاز محل بهتود عملیات  رکت هدا  تصاحو صرفاً

کننیدگان،   یرضه، کارمندان  رکت، عرضیه  اوراقنف ان  رکت مانند دارندگان  از سایر  ی

ا لیفر و  ،مثلاًگویند.  می52ثروت دهندگان انتقال مشتریان و دولت است که اصطلاحاً به آنها

 صوصیاً ویتیی  صیمانه با ید باعیث نقی         هیا  ت رکتصاحو  م تقدند (5388) 58سامرز

نف ان به سیهامداران  یرکت هیدا     ثروت از  ی و انتقالیراردادهای ضمنی درون  رکت 

 بیه دنتیال  هیای  یرکت را     ود. کاهش دستمزد کارکنان یا ت لی  آنها که کاهش هزینیه  می

 ید از ییک تصیاحو    بیه سیهامداران ب   نف یان  ی ها از  گونه انتقال ثروت ای از ای  دارد نمونه

 459بیا اسیتدلالی مشیابه و بررسیی نمونیه از       (5330)53همکیاران  پوینتیاا و است. همچنی  

ب ید از تصیاحو    هیا   یرکت ، دریافتنید کیه اکثیر    5388تیا   5385ی ها سالتصاحو در طی 

ی کارکنیان  های بازنشستگ به عودت و انتقال وجوه مازاد طرح 70تصاحو  صمانه  صوصاً

کنند و بدی  ترتیو منابع جدیدی در دسترس سهامداران  میایدا    رکت به نفع سهامداران 

 گیرد. ار مییر



 های هدف ی شرکتهای مال ها بر محدودیت شرکت تأثیر تصاحب/ 33

 

در ایران را بررسیی کیرد و نشیان داد     ها  رکتعملکرد مالی تصاحو  (5983عارفی )

بیه   کننیده  تصاحوان  رکت منجر به انتقال ثروت از سهامدار ،که املو م املات تصاحو

تصیاحو   تیثثیر با مطال یه   (5937بولو و عنابستانی )  وند. سهامداران یتلی  رکت هدا می

ی هدا نشان دادنید کیه بیی  اییلا  ت هیدی ا تییاری       ها  رکتبر مدیریت سود  ها  رکت

ی گیروه کنتیرل   هیا  کت یر و ب د از تصاحو در مقایسه بیا   دورۀ یتلدر  ی هداها  رکت

 تفاوت م ناداری نیست.

 اِسیتیِ  د. نی حاضر همسویی بیشیتری دار  پ وهشی هم انجا   ده که با های پ وهشالتته 

دسترسی  رکت هدا به بازار سرمایه بهتود  ،دریافت که حتی اگر ب د از تصاحو (5332)

هیای مختلیی    د با تخصیص مجدد منابع بی  بخیش توان گذاری می پیدا نکند، کارایی سرمایه

ویتی دو  رکت با هم طی عملییات تصیاحو    ،بنابرای ؛ دو  رکت ادما   ده افزایش یابد

کند و ایی    ی هدا بهتود پیدا میها  رکتباز هم دسترسی به سرمایه در  ، وند ترکیو می

بیا   (7008) 75منَتیه کیان   یود.   میی  هیا   یرکت گذاری ای    ود منجر به بهتود کارایی سرمایه

کننده به ای  نتیجه  ی تصاحوها  رکتی هدا در مقابل ها  رکت یزن چانهبررسی یدرت 

ی هدفی که سیها  آنهیا در بیازار    ها  رکتی هدا  صوصی نستت به ها  رکترسید که 

تود اطلاعات  فاا و ن ها  رکت ود، به دلیل عد  اطمینان موجود در ای   سها  م امله می

 ود، از  به بازارهای سرمایه می ها  رکتدر مورد آنها که ای   ود باعث دسترسی محدود 

 پایینی بر وردار بودند.  یزن چانهیدرت 

دریافتنید کیه    77هولم اسیتور  و تییرول   الگویبا استفاده از  (7055آلمدیا و همکاران )

ی هیم صین ت  یود    ها  رکتتوس   ،حا  مالی با بحران روبرو هستندیی که از لها  رکت

 ییی افزا هیم ایی  تصیاحو از نایر     هرچنید  ؛ یوند  که نقدینگی بیشتری دارنید تصیاحو میی   

زییرا   ،نامیدنید  79های نقدینگی ای را ادما  ای در بر ندا ت. آنها چنی  م امله نتیجه ،عملیاتی

یی است که از ای  نار کیارا عمیل   ها ت رکهدا اصلی آنها تخصیص مجدد نقدینگی به 

از فروش بلوکی سها   ها  رکتنشان داد که  (7054و )ائلیدیگری توس   پ وهشنکردند. 

دهنید. او   ی مالی  ود را کیاهش میی  ها محدودیتو   وند یممنتفع  ها  رکت ود به دیگر 
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سیتند کیه از محیدودیت میالی رنیج      یی ههیا   یرکت عمدتاً  ،ی هداها  رکتدریافت که 

حتیی   هیا   یرکت گذاری و ر د بالایی بر وردارند. ایی    ی سرمایهها فرصتاما از  ،برند می

یی که محیدودیت میالی ندارنید بیازدهی بیالاتری را در زمیان تصیاحو        ها  رکتنستت به 

ی هیدا  هیا   یرکت ( %3درصید )  72او ب د از تصاحو،  های یافته کنند. بر اساس تجربه می

 72کننید و ارزش کیل بیازار  یود را حیدود       ایدا  به انتشار سها  )اوراق یرضه( جدید میی 

ی هیا   یرکت ی میالی،  هیا  محیدودیت کیاهش   دنتال  بهدهند.  درصد( افزایش می 74درصد )

 دهند. گذاری و فروش  ود را نیز افزایش می مخارج سرمایه ،هدا

 پژوهش های هفرضی

ی مییالی هییا محییدودیت ،ت کییه تصییاحواییی  اسییحاضییر  پیی وهشدر  فرضیییۀ اصییلی

( 5)سیه م ییار    ،بخیش مقدمیه   . با توجه بیه توضییحات  دهد را کاهش می ی هداها  رکت

گیذاری بیه    سیرمایه ( حساسییت  9)( حساسیت وجه نقد بیه جرییان نقید و    7)مقدار وجه نقد 

. رونید  یمی  بیه کیار  میالی   یها محدودیتگیری  هایی هستند که برای اندازهم یار ،جریان نقد

در مالی افزایش دهید و  ی هدا، دسترسی آنها را به منابع ها  رکترود تصاحو  انتاار می

از  متییثثرمت ییدد  هییای پیی وهشکییه طتیی   -مییذکورم نییادار در م یارهییای   یتغییییرنتیجییه 

را بیر اسیاس    پی وهش  فرضیۀ اصیلی  ،بنابرای ؛ مشاهده  ود  -ی مالی آنهاستها محدودیت

 :توان آزمون کرد  یل می ۀ فرعیفرضیچهار  یالوای  م یارها در 

کیاهش   ،: مقدار وجه نقد نگهداری  ده توس   رکت هیدا ب ید از تصیاحو   فرضیۀ اول

  واهد یافت.

دو : حساسیت وجه نقد نگهداری  ده به جریان نقد دوره در  رکت هدا ب ید از   یۀفرض

 کاهش  واهد یافت. ،تصاحو

 ،وره در  رکت هدا ب د از تصاحوگذاری به جریان نقد د : حساسیت سرمایهفرضیۀ سو 

 کاهش  واهد یافت.

 افزایش  واهد یافت. ،گذاری  رکت هدا پس از تصاحو : مقدار سرمایهفرضیۀ چهار 
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 پژوهشروش 

 تیثثیر ی هیدا تحیت   ها  رکتی مالی ها محدودیتبرای اینکه ارزیابی کنیم چگونه 

 سترسیی دا یته با ییم   ی هیدا د هیا   یرکت ای از  بایید بیه نمونیه    ،گیرنید  تصاحو یرار می

 بررسیی از یک تصاحو و ب د  را یتلو تغییر آنها  ها محدودیتبتوان وجود ای   که طوری به

 ییمتیی  رفتیار  ۀمطال ی  رویکیرد  چهار دارای ،ها  رکت ادما  و تصاحو های پ وهشکرد. 

اسیت. در ایی     میوردی  ۀمطال ی  و میدیران  یافکیار سینج  میالی،   یهیا  صورت ۀسها ، مطال 

 ی میالی اسیتفاده  یده اسیت. از آنجیا کیه در اییران       هیا  صورت ۀرویکرد مطال از  پ وهش

بنابرای   ،کنند می تهیه مستقل مالی یها صورت ،تصاحو از ، پس ده تصاحو یها  رکت

 هیدا  یهیا   یرکت میالی   یهیا  صورت مالی، مستقیماً از اطلاعات جداسازی به نیاز بدون

 .(5988 ،عارفی و جهانخانی) ود  می استفاده

ی هیدا پذیرفتیه  یده در بیورس اوراق بهیادار      هیا   رکت ۀ امل کلی پ وهش ۀجام 

 یضیاوتی  صیورت  بیه گییری   است. نمونیه  تاکنونی ف الیت بورس ها سالتهران در طی تما  

هیای   داده ،مورد مطال ه حیدایل دو سیال یتیل و ب ید از تصیاحو      ۀدر دور که یطور بهاست 

 5984مورد مطال ه از ابتدای سیال   ۀدور .هدا در دسترس با دی ها  رکتبه  مالی مربوط

سها  که توانیایی انتخیاب و ییا     ۀعمد ۀ. در ای  پ وهش به هر نوع م املاست 5939پایان  تا

به بیالا( را بیه  یرکت     %1مدیره با هر میزان درصد مالکیت ) تئهیابقای حدایل یک عضو 

 ود. مناور  می دهد، تصاحو  رکت گفتهبکنترل آن ی تحت ها  رکتیا  کننده تصاحو

ییا  یرکت تحیت کنتیرل آن      کننیده  تصیاحو  رکتی است کیه  یرکت    ،از  رکت هدا

دوستانه یا  صیمانه بیا    صورت بهسها   ۀنقدی یا متادل صورت بهاند با  رید سها  آن  توانسته

بولیو و  )میدیره در آن منجیر  یود     تئی هیهر درصد مالکییت بیه ورود حیدایل ییک عضیو      

 یرکت پذیرفتیه  یده در     541مشیتمل بیر    پی وهش نمونه  ،بر ای  اساس .(5937عنابستانی، 

و همچنی  صین تی   پ وهشی ها سالدر طی اوراق بهادار تهران است که توزیع آنها بورس 

ی هیا  کت رنمایش داده  ده است. همچنی   5 مارۀ کنند در جدول  که در آن ف الیت می

زیرا ایی    ،گذاری نیستند گری مالی و سرمایه ی واسطهها  رکتانتخاب  ده در نمونه جزء 
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منیابع میالی   بیه  گردند و  یا مادر تلقی می  ریداری ها  رکت عنوان بهعمدتاً  ود  ها  رکت

 ای دسترسی دارند. گسترده
 عیدر صناختلف و های م نمونه پژوهش در سال شده تصاحبهای  . توزیع شرکت1شمارۀ جدول 
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باییید عییلاوه بییر  ،یییا رد کنیییم تثییییدرا  پیی وهش هییای هامییا بییرای اینکییه بتییوانیم فرضییی

گیروه کنتیرل    عنیوان  بیه را  ها  رکتاز ای دیگر  نمونه، (گروه آزمایش) ی هداها  رکت

آزمایش از نار نوع صن ت و اندازه  ۀیک به یک با اعضای نمون صورت بهانتخاب کنیم که 

ی هداِ نمونه، یک  رکت انتخیاب  ها  رکتاز  هرکدا برای  ،اوریکسان با د. به ای  من

یییا  تییر بییزرگ %50 یید کییه در صیین ت مشییابه ف ییال و از ناییر انییدازه هییم حییداکثر حییدود  

بیه ایی  دلییل اسیت کیه       %50. ت ییی  م ییار   با ید هداِ نمونیه   اندازۀ  رکتاز  تر کوچک

 ت.با ند میر ممک  اس اندازه همیی که دییقاً ها  رکتانتخاب 

 ییدند بییا اسییتفاده از مشییخص  پیی وهشهییای آزمییایش و کنتیرل   پیس از اینکییه نمونییه 

 یک مدل رگرسیون ترکیتی بیرآورد  جداگانه طور بهسال، برای هر نمونه  مشاهدات  رکت

متفیاوت   ،آنهیا متناسیو بیا هیر ییک از سیه فرضییه        ۀنیم که متغیرهای مسیتقل و وابسیت  ک می

 عنیوان  بیه دهد کیه   سیاست مالی  رکت را نشان می ،ته واهند بود. در هر مورد، متغیر وابس

ای   به دنتال پ وهشرفته است. ای   کار بهمالی  یها محدودیتگیری  اندازه  ا صی جهت
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 میالی  یرکت هیدا ب ید از     یهیا  محدودیتو یا به عتارت بهتر  است که آیا سیاست مالی

؛ احتمالی هم باید کنتیرل  یوند   ذارگتثثیر یر. التته سایر متغیرهای  کند یا می تصاحو تغییر

 صیورت  بیه  پی وهش هیای   آزمیون فرضییه   منایور  بهرگرسیونی ترکیتی کلی  ۀم ادل ،بنابرای 

 است: 5 مارۀ دلۀ ام 

(5) Yit = a + b AFTERit + c Controlsit + eit 

اول تا سیو  بیه ترتییو     ۀمتغیر وابسته است که برای فرضی Y:یم ادلۀ رگرسیوندر ای   

و نسیتت   هیا  داراییی ، تغییر نستت وجوه نقد بیه  ها داراییت از نستت وجوه نقد به عتارت اس

ی اسیت کیه   م ادلیۀ رگرسییون  ضریو ثابت کلیی   a:.ها داراییگذاری  الص به کل  سرمایه

ثابت است. لاز  به  کیر اسیت کیه بیرای کنتیرل اثیرات        ها سالو تما   ها  رکتبرای تما  

توانید   می ( کهی هداها  رکتاص هر یک از  فردی ) صوصیات نا ی از  صوصیات 

تغییر سیالانه  یرای    زمان )و اثرات نا ی از  ها سالبر روی متغیر وابسته هر  رکت در تما  

در  هیا   یرکت تواند بر روی متغیرهیای وابسیته تمیا      کلان ایتصادی یا سیاسی کشور که می

دوطرفه و  صورت به 5ۀ  ماری ترکیتی م ادلۀ رگرسیونبا د،  رگذاریتثث (یک سال مشخص

. (5934، سیوری ) انید  برآورد گردییده  زمان هم طور بهبا در نار گرفت  اثرات فردی و زمانی 

، یک متغیر مجازی است که ارزش آن یتل از تصیاحو،  5 مارۀ م ادلۀ در  AFTER متغیر

،  یامل متغیرهیای کنتیرل    Controlsصفر و ب د از تصاحو ییک  واهید بیود. متغییر کلیی      

 74اول، متغیرهای سطح کشور ۀاند. دست کلی به دو دسته تقسیم  ده طور به. ای  متغیرها است

دهند و افزایش آنها  ایتصاد و بازارهای مالی یک کشور را نشان می یافتگی توس ههستند که 

ایه و در نتیجیه کیاهش   بیه بازارهیای پیول و سیرم     هیا   رکتبر افزایش نستی دسترسی تما  

 مالی آنها دلالت دارد. ای  متغیرها  امل نرخ ر د تولیید نا یالص دا لیی    یها محدودیت

بیانکی بیه   ، نستت ارزش کل بازار سرمایه به تولید نا الص دا لی و نستت تسهیلات سالانه

 تیثمی   ،ا افیزایش ایی  متغیرهیا   رود بی  می انتاار (.7003، صوفیتولید نا الص دا لی است )

متغیرهیای سیطح    متغیرهیای کنتیرل،    دسیتۀ دو   کلی بهتیود یابید.   طور بههم  ها  رکتمالی 

ر ید    اهیر ،   ،(هیا  داراییی  یرکت )مجمیوع   انیدازۀ  ایی  متغیرهیا     یتر مهمهستند.  71 رکت
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د ی ر ی هیا  فرصیت ی هدا است. ای  متغیرهیا بیا   ها  رکتی ها بازدۀ داراییفروش و نرخ 

تواننید   میی رنید  مالی ندا یها محدودیتی که یها  رکتیک  رکت ارتتاط نزدیکی دارند. 

 7 یمارۀ  جیدول  یابد.  ی ر د استفاده کنند و در نتیجه متغیر مذکور افزایش میها فرصتاز 

هیم   eit. دهید  میی نشیان   را آنهیا  ۀت رییی و روش محاسیت   ، پی وهش ی تما  متغیرها فهرست

  ود. ی توضیح داده نمیم ادلۀ رگرسیونست که توس  بخشی از متغیر وابسته ا

 . تعریف و روش محاسبه متغیرهای پژوهش2شمارۀ جدول 

 روش محاسته متغیر ت ریی متغیر نا  متغیر

Assets  ها داراییارزش دفتری کل  ها داراییکل 

AFTER تصاحو برابر با صفر و ب د از تصاحو برابر یک یتل از متغیر مجازی 

Cash ه نقدوج 
مجموع کل وجیوه نقید و اوراق سیریع الم املیه منیدرج در      

 ترازنامه

Cash Flow جریان نقد عملیاتی مندرج در صورت جریان نقد جریان نقد عملیاتی 

ROA ها دارایینستت سود یتل از مالیات به کل  ها دارایی بازدۀ کل 

Sale Growth ر د فروش 
یم بیر فیروش   تقسی  روش سال جاری منهای فروش سال یتلف

 سال یتل

Leverage  ها داراییتقسیم بر کل  ها بدهیکل  اهر 

Credit/GDP 
کییل اعتتییارات بییه تولییید 

 نا الص دا لی

مجموع کل تسهیلات اعطایی به بخش  صوصی و دولتی به 

 *تولید نا الص دا لی

Market Cap/GDP 
ارزش کل بیازار سیرمایه   

 به تولید نا الص دا لی

فیرا  و ی لیسیت  یده در بیورس    هیا  ت رکسها   ارزش کل

 دا لی نا الصبه تولید  بورس

GDP Growth 
ر ییید تولیییید نا یییالص  

 دا لی

تولید نا الص دا لیی سیال جیاری منهیای تولیید نا یالص       

 دا لی سال یتل تقسیم بر تولید نا الص دا لی سال یتل

Growth 
Investment/Assets 

نا یالص   گیذاری  سرمایه

 ها داراییبه کل 

ثابت سال یتیل   ها داراییی ثابت سال جاری منهای ها دارایی

 ها داراییبر کل  دورۀ تقسیماستهلاک  علاوه به
 های دولتی و  صوصی از سایت وزارت ایتصاد و دارایی و بانک مرکزی ا ذ  ده است. های مربوط به اعتتارات بانک داده*

 پژوهشهای  یافته

با اسیتفاده از آزمیون پارامترییک      ، وهشپ های از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه یتل

را در کنییار بر ییی از  پیی وهشمقایسییه میییانگی ، تییی اسییتیودنت، میییانگی  متغیرهییای مهییم  
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سیالۀ  ، در دوره دو و کنتیرل گیروه آزمیایش   ی هیا   رکت برای حسابداری دیگر، متغیرهای

دهید کیه    میی متوس  نشان  طور بهو ب د از عملیات تصاحو مقایسه کردیم. ای  مقایسه  یتل

 9 یمارۀ  جیدول   ؟گذار بوده اسیت ییا  ییر   تثثیرآیا عملیات تصاحو بر مقدار ای  متغیرها 

میانگی  بیشیتر متغیرهیا در    ، ود که ملاحاه می طور همان. دهد می نشانرا نتایج ای  آزمون 

ب د از تصاحو  داری م نا طور بهی گروه کنترل ها  رکتنستت به  گروه هدای ها  رکت

ی هیدا ب ید از تصیاحو    هیا   یرکت ی هیا  دارایی. نستت وجه نقد به کل ستده اتغییر کر

و نسیتت   هیا  داراییی گذاری  الص به کیل   نستت سرمایه و متوس  کاهش یافته است طور به

 متوس  ب د از تصاحو افزایش یافته است. طور بهنیز  ها داراییجریان نقد به کل 

های هدف و گروه  تغیرهای کلیدی پژوهش برای شرکت. نتایج آزمون مقایسه میانگین م3شمارۀ جدول 

 کنترل قبل و بعد از تصاحب

 

 

 نا  متغیر

 گروه کنترل های هدا )گروه آزمایش(  رکت

 ب د از تصاحو یتل از تصاحو ب د از تصاحو یتل از تصاحو

انحراا  میانگی 

 م یار

انحراا  میانگی 

 م یار

انحراا  میانگی 

 م یار

انحراا  میانگی 

 یارم 

 8/3 5/54 5/55 2/54 4/3 7/8* 4/54 7/59 )%( ها داراییوجه نقد به کل 

نا یالص بییه   گیذاری  سیرمایه 

 )%( ها داراییکل 

 

4/2 
 

7/59 
 

*4/55 
 

9/50 
 

3/8 
 

4/50 
 

0/3 
 

1/57 

 هیا  داراییی جریان نقد به کل 

)%( 

1/8 8/3 *3/57 3/1 2/2 3/57 3/2 3/50 

)میلیییارد  هییا دارایییی مجمییوع

 ریال(

 

47/17 
 

14/577 
 

98/11 
 

55/38 
 

25/12 
 

38/541 
 

97/13 
 

38/549 

 4/54 4/59 7/59 0/59 2/58 0/59 1/51 2/57 %(ها ) بازدۀ دارایی

 8/70 1/59** 1/77 7/57 3/75 0/55 1/74 1/50 )%( ر د فروش

 1/91 1/43** 2/98 9/41 8/93 2/10*** 5/47 2/42 )%( اهر 

 دهند می% را نشان 50% و 1%، 5در سطح  اداریم ن***، **و * به ترتیو 

 فرضیۀ اولآزمون نتایج 

ی هیا   یرکت سیطح وجیه نقید     ،رود ب ید از تصیاحو   اول انتاار می فرضیۀ فرعیطت  

ی هیدا مرتفیع   هیا   یرکت ی میالی  ها محدودیت ،هدا کاهش یابد. اگر به دلیل تصاحو

هیا کیاهش یابید، در صیورت     آن تقاضای احتیاطی برای وجه نقد توس  آن به دنتالگردد و 



 4831/31 زمستان/ 72مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

 

داری  تصاحو مقدار وجیه نقید نگیه    ب د از رود انتاار می کنترل و ثابت ماندن سایر عوامل، 

ی آنها کاهش یابد. برای آزمیون ایی    ها داراییی هدا نستت به کل ها  رکت ده توس  

 : ود یم یل استفاده  صورت به 7 مارۀ ی ترکیتی م ادلۀ رگرسیونفرضیه، 

(7) 
(Cash/Assets)it = a+ bAFTERit+ c1Ln(Assets)it + c2(CashFlow/Assets)it + 

c3ROAit + c4SaleGrowthit + c5Leverageit + c6(Credit/GDP)it + 

c7(MarketCap/GDP)it + c8(GDPGrowth)it + eit 
و به ترتیی  tو  i .است 7 مارۀ متغیرها مطاب  جدول  کلیه یی و روش محاستهت ارکه 

 دهند. می ضرایو برآوردی را نشان c8تا  c1و   a،b وا  t ا  و سالi  رکت
 های گروه کنترل های هدف و شرکت . اثر تصاحب بر وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت4شمارۀ جدول 
 

 نا  متغیر
 گروه کنترل های هدا )گروه آزمایش(  رکت

 م ادلۀ ج م ادلۀ ب م ادلۀ الی م ادلۀ ج م ادلۀ ب م ادلۀ الی

 0371/0 متدأعرض از 

(0345/0) 

0177/0- 

(0173/0) 

0573/0 

(0595/0) 
0288/0 

(0879/0) 

0877/0- 

(0412/0) 

0597/0 

(0511/0) 

AFTER ***0411/0- 

(0045/0) 

***0997/0- 

(0073/0) 

***0150/0- 

(0040/0) 
0211/0- 

(0257/0) 

0497/0 

(0473/0) 

0232/0 

(0087/0) 

Ln(Assets) 0771/0 

(0715/0) 

0595/0 

(0547/0) 

0759/0 

(0447/0) 

**0451/0 

(0757/0) 

*0133/0 

(0411/0) 

0999/0 

(0982/0) 

Cash Flow/ 
Assets 

 

--- 
***0335/0 

(0943/0) 

**0821/0 

(0987/0) 

 

--- 
**0435/0 

(0748/0) 

**0397/0 

(0987/0) 

ROA ***0371/0 

(0029/0) 

***0875/0 

(0043/0) 

***0859/0 

(0097/0) 

***0225/0 

(0084/0) 

***0115/0 

(0075/0) 

***0111/0 

(0012/0) 

Sale Growth 0071/0 

(0723/0) 

0093/0- 

(0547/0) 

0419/0- 

(0447/0) 

0038/0 

(0957/0) 

0054/0- 

(0452/0) 

0948/0- 

(0927/0) 

Leverage 
 

--- 
**0138/0 

(0543/0) 

*0105/0 

(0907/0) 

 

--- 
***0338/0 

(0031/0) 

**0255/0 

(0141/0)/ 

Credit/GDP 
 

--- 
 

--- 
***0559/0- 

(0037/0) 

 

--- 
 

--- 
*0218/0- 

(0088/0) 

Market 
Cap/GDP 

 

--- 
 

--- 
0752/0 

(0737/0) 

 

--- 
 

--- 
0914/0 

(0943/0) 

GDP Growth 
 

--- 
 

--- 
0539/0 

(0583/0) 

 

--- 
 

--- 
0527/0 

(0521/0) 

 25/0 13/0 11/0 13/0 28/0 21/0 ضریو ت یی 

 د.ده را نشان می انحراا م یار ضرایو براوردیاعداد دا ل پرانتز  است. دار % م نا50% و 1%، 5در سطح  **و * به ترتیو ***،
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نشیان داده  یده اسیت.     4 یمارۀ   در جیدول  7 یمارۀ  م ادلیۀ  نتایج حاصل از برآورد 

 یود را کیاهش    نقید  وجیه  ،ی هدا ب ید از تصیاحو  ها  رکتای  فرضیه که  با برآوردها

م ادلیۀ  نند. برای هر گروه )هدا و کنتیرل( سیه   ک می تثییدسازگار است و آن را  ،دهند می

هیای  و متغیر AFTERتنها متغییر مجیازی    ،م ادلۀ الیبرآورد  ده است. در ، ب و ج الی

 ؛گذار با ید تثثیر ،ها  رکتی نقدینگی ها سیاسترود بر  که انتاار میکنترل سطح  رکت 

 متغییر توضییحی وارد   عنیوان  بیه ، ر ید فیروش و اهیر     هیا  بازدۀ داراییی ، ها ییدارای نی کل 

متغیر نسیتت جرییان نقید بیه کیل       ،علاوه بر متغیرهای کنترل مذکور م ادلۀ ب وند. در  می

 ود. ای  متغیر همتستگی زییادی بیا وجیه نقید نگهیداری  یده        می نیز وارد م ادله ها دارایی

کنتیرل سیطح    ، متغیرهیای متغیرهیای کنتیرل سیطح  یرکت     هم علاوه بر م ادلۀ جدارد. در 

 و نقیدینگی ی میالی  هیا  سیاسیت کشور هم بیرای کنتیرل اثیرات کیلان ایتصیادی کشیور بیر        

ی هیدا بیی    ها  رکتبرای  AFTER ضریو متغیر مجازی  ود.  وارد مدل می ها  رکت

درصدی در نستت وجیه   5/1تا  97/9شی بی  کاه دهنده نشاناست که  -015/0و  -0997/0

ی گیروه  ها  رکتی هدا ب د از تصاحو است. برای ها  رکتتوس  نقد نگهداری  ده 

و  م ادلیۀ دو  اسیت و ویتیی در    م نیادار  م ادلیۀ اول فق  در AFTER کنترل ضریو متغیر 

ضیریو ایی     ،کنییم  میی  سطح  رکت و سطح کشور را وارد م ادلیه  ،سو  متغیرهای کنترل

نسیتت  سیاسیت میالی و   تصیاحو تنهیا بیر     ،بنیابرای   . یود  م نا میی  بی به لحا  آماری متغیر

میانگی  نستت  9 مارۀ با توجه به جدول  گذار بوده است.تثثیر ی هداها  رکتنقدینگی 

که اگیر   استدرصد 7/59 ،ی هداها  رکتیتل از تصاحو در  ها دارایینقد به کل وجه 

درصید  واهید    88/3تا  5/8بی   درصد کاهش یابد، ای  نستت حدوداً 5/1تا 97/9به مقدار 

ول دهمچنیی  بیا توجیه بیه جی      درصید سیازگار اسیت.    7/8ریم جدول یک م ادل بود که با 

 8/92متوسی  حیدود    طیور  بیه ی هیدا  هیا   یرکت وجه نقد نگهداری  ده توس   9 مارۀ 

 یابد. درصد ب د از تصاحو کاهش می

توانیید نا ییی از کییاهش  دا ب یید از تصییاحو میییی هییهییا  ییرکتکییاهش وجییه نقیید 

تصاحو با د. التته ممک  است کاهش میذکور   لیبه دل ها  رکتی مالی ای  ها محدودیت
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ی هدا به دنتال سیاسیت کنتیرل   ها  رکتبه ای  دلیل با د که ب د از تصاحو، وجوه نقد 

ه با ید و درنتیجیه   انتقال یافت کننده تصاحواز جمله وجوه نقد، به  رکت  ها داراییمتمرکز 

کننده افزایش یافته با د. برای بررسی ای  احتمیال، آمیار منیدرج     وجه نقد  رکت تصاحو

نییز محاسیته کیردیم کیه در جیدول       کننده تصاحوی ها  رکترا برای  5 مارۀ  در جدول

مییانگی  نسیتت وجیه نقید بیه        یود  یمکه مشاهده  طور هماننشان داده  ده است.  1 مارۀ 

تغییر ییا افیزایش پییدا     م نادار طور بهکننده ب د از تصاحو  ی تصاحوها  رکتی ها دارایی

متنیی بیر کیاهش وجیه      فرضیۀ اولتوان  نکرده است. در مجموع با توجه به نتایج مذکور می

 کرد. تثییدی هدا ب د از تصاحو را ها  رکتنقد نگهداری  ده توس  

و بعد از  کنندۀ قبل تصاحبهای  ای کلیدی پژوهش برای شرکت. نتایج آزمون مقایسه میانگین متغیره1شمارۀ جدول 

 تصاحب

 نا  متغیر
 ب د از تصاحو یتل از تصاحو

 انحراا م یار میانگی  انحراا م یار میانگی 

 4/52 2/91 9/51 5/92 )%( ها داراییوجه نقد به کل 

 1/79 3/70* 9/57 7/54 )%( ها دارایینا الص به کل  گذاری سرمایه

 3/3 0/74 8/55 1/79 )%( ها دارایین نقد به کل جریا

 11/500 97/705 79/38 97/550 )میلیارد ریال( ها داراییکل 

 3/3 3/58* 8/50 5/51 )%( ها بازدۀ دارایی

 2/50 1/53*** 5/55 1/59 )%( ر د فروش

 7/55 0/11 5/52 2/11 )%( اهر 
 است. ارد % م نا50% و 1%، 5در سطح  ***، **و * به ترتیو

 فرضیۀ دومآزمون نتایج 

رود حساسیت وجه نقد نگهداری  ده به جرییان   انتاار میدو   فرضیۀ فرعیبر اساس 

آلمییدیا و همکییاران . دوره در  ییرکت هیدا ب یید از تصییاحو کیاهش یابیید   عملیییاتی نقید 

نشان دادند که بی  م یار حساسیت وجه نقد به جریان  (7050) 71هدَلوک و پیورسو  (7004)

 ،بنیابرای  ی وجیود دارد.  رابطیۀ نزدیکی   ،مالی یها محدودیتنقد و سایر م یارهای مربوط به 

دلالت بیر تغیییر    ،تصاحو زمانتغییر در حساسیت وجه نقد به جریان نقد  رکت هدا در 

 وجه نقد به جریان نقید حساسیت برای برآورد میزان  مالی آن  رکت دارد. یها محدودیت
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متغییر وابسیته در    ،اولاًکنیم با ای  تفاوت که  استفاده می 7م ادلۀ مشابه ای  از م ادله عملیاتی

ثانیاً، علاوه بر استفاده  واهد بود.  ها داراییوجه نقد به جای تغییر سالانه نستت  هب هم ادلای  

ایی    ضیرب  حاصل، متغیر جدیدی که ها یدارایبه عملیاتی متغیر توضیحی نستت جریان نقد 

 هم ادلی  یکل کلیی    گیردد.   م ادلیه اضیافه میی    بیه نیز است،  AFTERو متغیر مجازی  متغیر

  یل  واهد بود: صورت هب

(9) 
∆ (Cash/Assets)it = a+ b0AFTERit+ b1 (CashFlow/Assets)it + 

b2(AFTER*(CashFlow/Assets)it + c1Ln(Assets)it + c2ROAit + c4SaleGrowthit 

+ c5Leverageit + c6(Credit/GDP)it + c7(MarketCap/GDP)it + 

c8(GDPGrowth)it + eit 
 هیا  داراییی کیه بیا    عملییاتی  حساسیت وجه نقد به جریان نقد عملگر تفاضل است. :∆

بیه   عملییاتی  نقید جرییان  با ضریو برآوردی نسیتت  سازی  ده، یتل از تصاحو برابر  نرمال

جرییان  ضریو بیرآوردی نسیتت    حاصل جمع، و ب د از تصاحو برابر با b1 ، ی نیها دارایی

جرییان  در نستت  AFTER ضرب متغیر ضریو برآوردی حاصل و ها داراییبه  نقد عملیاتی

،  واهد بود. لاز  به  کر است که در ای  حالت از (b1+b2) ی نی، ها داراییبه  نقد عملیاتی

م ادلیۀ  در تما  م ادلات حضور دارد، تنهیا دو   ها داراییمتغیر نستت وجه نقد به  که آنجایی

 ،م ادلۀ الی ود. در  برآورد می  ی هدا و کنترل،ها  رکت ی برای هر دو گروه،رگرسیون

م ادلیۀ  ا  متغیرهیای کنتیرل وارد   ، تمی م ادلیۀ ب تنها متغیرهای کنتیرل سیطح  یرکت و در    

نمیایش   1 یمارۀ   وند. نتایج برآورد م یادلات میذکور در جیدول     می 9 مارۀ ی رگرسیون

 داده  ده است.

وجه نقد به جریان نقد  حساسیت ۀدهند نشان، که ها داراییضریو نستت جریان نقد به 

ی هیدا و هیم بیرای    ها کت رهم برای  ،ی هدا استها  رکتعملیاتی یتل از تصاحو 

دار اسیت. مقیدار ایی  ضیریو، کیه در وایییع      امثتیت و از لحیا  آمیاری م نی     ،گیروه کنتیرل  

اسییت، بییه ترتیییو در م ییادلات الییی و ب بییرای  (9)م ادلییۀ در   b1  ضییریو ۀدهنیید نشییان

اسییت. ضییریو  17/57 و 30/57و بییرای گییروه کنتییرل  08/57و  45/3ی هییدا هییا  ییرکت

، هیا  داراییی در نستت جریان نقد عملیاتی بیه   AFTERضرب متغیر مجازی  حاصلمربوط به 
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ی هیدا منفیی و بیه ترتییو برابیر بیا       هیا   یرکت و ب برای  م ادلۀ الیدو  در هر، b2ی نی 

 است. -59/55و  -11/8

 های گروه کنترل شرکت های هدف و . اثر تصاحب بر حساسیت وجه نقد به جریان نقد شرکت1شمارۀ جدول 

 نا  متغیر
 گروه کنترل )گروه آزمایش( ی هداها  رکت

 م ادلۀ ب م ادلۀ الی م ادلۀ ب م ادلۀ الی

متدأعرض از   
9575/0 

(7418/0) 

5811/0 

(02081/0) 

0537/0- 

(7915/0) 

07054/0- 

(7417/0) 

AFTER 

***0549/0- 

(0010/0) 

***0554/0- 

(0047/0) 

0572/0 

(0574/0) 

0575/0 

(0573/0) 

Cash 

Flow/Assets 

***0345/0 

(0511/0) 

***5708/0 

(0095/0) 

*5730/0 

(0274/0) 

***5717/0 

(0573/0) 

AFTER*(Cash 

Flow/Assets) 

***0811/0- 

(0535/0) 

***5559/0- 

(0758/0) 

0918/0 

(0973/0) 

0457/0 

(0411/0) 

Ln(Assets) 
0575/0- 

(0537/0) 

0947/0 

(0453/0) 

**0187/0 

(0792/0) 

0777/0 

(0732/0) 

ROA 
0920/0 

(0917/0) 

*0875/0 

(0421/0) 

***0125/0 

(0097/0) 

***0222/0 

(0018/0) 

Sale Growth 
0040/0- 

(0553/0) 

0073/0- 

(0507/0) 

0729/0 

(0533/0) 

0999/0 

(0912/0) 

Leverage 
0875/0 

(0237/0) 

*0228/0 

(0415/0) 

0259/0 

(0847/0) 

0593/0 

(0551/0) 

Credit/GDP 

 

--- 
0499/0- 

(0437/0) 

 

--- 
***0538/0- 

(0027/0) 

Market 

Cap/Assets 

 

--- 
***0955/0 

(0057/0) 

 

--- 
0449/0 

(0995/0) 

GDP Growth 

 

--- 
0745/0 

(0793/0) 

 

--- 
0588/0 

(0755/0) 

 11/0 27/0 12/0 80/0 ضریو ت یی 

 دهد. دار است. اعداد دا ل پرانتز انحراا م یار ضرایو براوردی را نشان می % م نا50% و 1%، 5در سطح  ***، **و * به ترتیو

حساسییت  ضیریو   م ناسیت.  بیی  ی کنترل مثتت و از لحیا  آمیاری  ها  رکتاما برای 

که در واییع محیدودیت میالی ب ید از      ب د از تصاحو عملیاتی وجه نقد به جریان نقدنستت 
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ی ها  رکتبرای  ،بنابرای ؛ b2و  b1 ضرایو برابر است با مجموع دهد، یم تصاحو را نشان

 درصد 21/0و ب به ترتیو برابر است با  م ادلۀ الیمقدار ای  ضریو حساسیت در  ،هدا

ضیریو  از  تیر   ییپیا (. ای  مقادیر بسیار 08/57(+-59/55))درصد  31/0( و 45/3(+-11/8))

کیاهش   ۀدهنید  نشیان یتیل از تصیاحو اسیت کیه      عملیاتی نقد به جریان نقدحساسیت وجه 

ای  در حیالی اسیت کیه ضیریو     ی هدا پس از تصاحو است. ها  رکتمحدودیت مالی 

ایی   ی گروه کنترل ب د از تصاحو همچنان مثتت و بدون تغیییر اسیت.   ها  رکتحساسیت 

مالی در محدودیت  تثمی  ی هدا یتل از تصاحو به لحا ها  رکتکه دهد  یافته نشان می

 طیور  بیه ایی  محیدودیت    ،تصاحو  یدند  ها  رکتکه توس  سایر  ولی ب د از ای  ،اند بوده

  ود. می تثیید پ وهشدو   فرضیۀ فرعی ،بنابرای ؛ ای کاهش یافته است یابل ملاحاه

 فرضیۀ سومآزمون نتایج 

، در ملییاتی ع گیذاری بیه جرییان نقید     حساسییت سیرمایه   ،سیو   فرضیۀ فرعیبر اساس 

حساسیییت  زیییادی هییای پیی وهش  ییرکت هییدا ب یید از تصییاحو کییاهش  واهیید یافییت.

میالی  ی هیا  محیدودیت گییری   م ییاری بیرای انیدازه    عنیوان  بیه گذاری به وجه نقید را   سرمایه

هو یی و   ؛5332، 72ینگیلیز زکیَللان و   ؛5388، فزَاری و همکیاران ) ندم رفی کرد ها  رکت

اصیلی در   ۀایید . (7050، بوکر و سیواداسیان  و ؛7004 ،موی  ؛7009 ،الَتی ؛5335 ،78همکاران

بایید مییان    ،میالی روبیرو با ید    بیا محیدودیت   ی یرکت  اگیر ایی  اسیت    ها پ وهشتما  ای  

. بیرای آزمیون ایی     ای وجود دا ته با د رابطه یی  رکت و جریانات نقدها گذاری سرمایه

برده  کار بهی که برای آزمون حساسیت وجه نقد به جریان نقد م ادلۀ رگرسیونفرضیه همان 

 گیذاری  ستت سرمایهن ،با ای  تفاوت که متغیر وابسته کنیم استفاده میرا  ،9م ادلۀ  د، ی نی 

  یل  واهد بود: صورت بهی م ادلۀ رگرسیون واهد بود. بنابرای   ها داراییبه  نا الص

(4)  
 (GrossInvestment/Assets)it = a+ b0AFTERit+ b1 (CashFlow/Assets)it + 

b2(AFTER*(CashFlow/Assets)it + c1Ln(Assets)it + c2ROAit + 

c4SaleGrowthit + c5Leverageit + c6(Credit/GDP)it + 

c7(MarketCap/GDP)it + c8(GDPGrowth)it + eit 
 : ود یم یل محاسته  صورت بهنا الص  گذاری سرمایه

GrossInvestmentit = FixedAssetsit - FixedAssetsit-1 + Deprciationit 
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سیتهلاک  ا :Depreciation و  یرکت  ی ثابیت هیا  داراییی  :Fixed Assets در آن؛ کیه 

 یمارۀ  در جدول  4 مارۀ ی م ادلۀ رگرسیوننتایج حاصل از برآورد  دهد. یم دوره را نشان

ی هیدا  هیا   رکت و ب برای م ادلۀ الی ،1 مارۀ مانند جدول ؛ نمایش داده  ده است 2

 .ه استنترل برآورد  دکو 
 های گروه کنترل دف و شرکتهای ه گذاری به جریان نقد شرکت . اثر تصاحب بر حساسیت سرمایه7شمارۀ جدول 

 

 نا  متغیر
 گروه کنترل ی هدا )گروه آزمایش(ها  رکت

 م ادلۀ ب م ادلۀ الی م ادلۀ ب م ادلۀ الی

 متدأعرض از 
7778/0- 

(7938/0) 

5793/0- 

(1977/0) 

5192/0- 

(7900/0) 

1873/0- 

(005/5) 

AFTER 

***0792/0 

(0055/0) 

***0957/0 

(0075/0) 

0722/0 

(09875/0) 

0182/0 

(7081/0) 

Cash Flow/Assets 
***0298/0 

(0594/0) 

***337/0 

(0041/0) 

*5503/0 

(0274/0) 

***5411/0 

(0573/0) 

AFTER*(Cash Flow/ 

Assets) 

***0114/0- 

(0505/0) 

***0838/0- 

(0549/0) 

0544/0- 

(0500/0) 

0075/0 

(0070/0) 

Ln(Assets) 
0528/0- 

(0914/0) 

0014/0 

(793/0) 

0952/0 

(0457/0) 

0455/0 

(5838/0) 

ROA 
0121/0 

(0138/0) 

0114/0 

(0800/0) 

0513/0 

(0529/0) 

5525/0 

(0275/0) 

Sale Growth 

***0975/0- 

(0597/0) 

0091/0- 

(0702/0) 

***0540/0- 

(0017/0) 

0559/0- 

(0088/0) 

Leverage 

***0499/0 

(0599/0) 

*0119/0 

(0990/0) 

***0341/0 

(0085/0) 

0510/0 

(0791/0) 

Credit/GDP --- 
0537/0- 

(075/0) 
--- 

***0514/0- 

(0040/0) 

Market Cap/GDP --- 
***0130/0 

(0520/0) 
--- 

0431/0 

(0440/0) 

GDP Growth --- 
0537/0 

(0750/0) 
--- 

0515/0 

(0720/0) 

 40/0 10/0 41/0 91/0 ضریو ت یی 

 د.ده انحراا م یار ضرایو براوردی را نشان میاعداد دا ل پرانتز  است. دار % م نا50% و 1%، 5سطح  ***، **و * به ترتیو در
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الیی   تدر م یادلا  ها داراییبه  عملیاتی ضریو جریان نقد ،2 مارۀ با توجه به جدول 

دهید یتیل از    اسیت کیه نشیان میی     م نیادار  ،مثتت و از نار آمیاری  ،ی هداها  رکتو ب 

ضیرایو   ؛ امیا انید  مالی با محیدودیت روبیرو بیوده    تثمی ی هدا از نار ها  رکت ،تصاحو

در  ها داراییبه  عملیاتی در نستت جریان نقد AFTERضرب متغیر مجازی  مربوط به حاصل

کیه   دهید  نشیان میی  و ب منفی و از نار آماری متفاوت از صفر است که  م ادلۀ الیهر دو 

صیاحو کیاهش یافتیه اسیت. )مجمیوع      نقید ب ید از ت   ذاری بیه جرییان  گی  حساسیت سیرمایه 

پیس از تصیاحو را نشیان     جریان نقد عملییاتی گذاری به  حساسیت سرمایه، (b2و b1ضرایو

ی هدا ای  مجمیوع بیه ترتییو برابیر بیا      ها  رکتبرای م ادلات الی و ب  دردهد که  می

سیت. ایی  دو رییم بسییار     (( ا38/8+)37/3درصید )  34/0(( و -14/1+)98/02درصد ) 84/0

 ،از تصیاحو  یتیل  ،همی  اریا  برای گروه کنتیرل  که حالی درنزدیک به صفر است  پایی  و

تغییری  ،بنابرای ؛ است و صفرم نی  بی ،به لحا  آماری ولی ب د از تصاحو م نادار مثتت و

میالی گیروه کنتیرل رخ     یها محدودیتگذاری به جریان نقد و کاهش  در حساسیت سرمایه

نشیان   اسیت و  (5388فیَزاری و همکیاران )   های پ وهشای  یافته مطاب  با نتایج نداده است. 

ی هیدا پیس از تصیاحو    هیا   یرکت گذاری به جرییان نقید    حساسیت سرمایه کهدهد  می

 ی هیدا پیس از  هیا   یرکت مالی  یها محدودیت ود بر کاهش  ۀکاهش یافته و ای  به نوب

  ود. می تثییدسو   فرضیۀ فرعی ،بنابرای ؛ لت دارددلاتصاحو 

 فرضیۀ چهارمآزمون نتایج 

هیدا پیس از تصیاحو افیزایش      یهیا   رکتگذاری  سرمایه ،فرضیۀ چهار بر اساس 

 تثییید میالی را   یهیا  محیدودیت گیذاری و   سیرمایه  رابطیۀ بیی    هیا  پی وهش . بر ی از یابد یم

 ،(7002آلمیدیا و همکیاران )   ،(7001) 95راوو، (7005) 90گومس، (5388) 73اپوترباند.  کرده

 ییود دریافتنیید  هییای پیی وهشکییه در  بودنییداز جملییه کسییانی  (7055سییکرِ و همکییاران )اَ

 ود و  مالی می تثمی  ۀمالی و اصطکاک در بازار سرمایه باعث افزایش هزین یها محدودیت

ای کمتری توجیه ایتصادی پیدا کنند کیه ایی    ه  ود پروژه بالاتر هم باعث می ۀسرمای ۀهزین

عکس ای  حالیت ویتیی     ود. می ها  رکتگذاری توس    ود باعث کاهش میزان سرمایه
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برای بررسی و آزمون ایی    مالی روبرو نتا ند. یها یتمحدودبا  ها  رکتافتد که  اتفاق می

گیذاری   با ای  تفاوت که از نستت سیرمایه  ، ود استفاده می 7 مارۀ م ادلۀ فرضیه مجدداً از 

 یل  صورت هم ادلۀ بکنیم.  کل کلی  متغیر وابسته استفاده می عنوان به ها دارایینا الص به 

  واهد بود:

(1)  
 (GrossInvestment/Assets)it = a+ b AFTERit + c1Ln(Assets)it + 

c2(CashFlow/Assets)it + c3ROAit + c4SaleGrowthit + 

c5Leverageit + c6(Credit/GDP)it + c7(MarketCap/GDP)it + 
c8(GDPGrowth)it + eit 

گذاری ب د از تصاحو  تغییر مقدار سرمایه ۀدهند نشان، b ، ی نیAFTER متغیر ضریو

با د، بر ای  وای یت دلالت دارد که تصاحو  م نادارمثتت و  ،دار ای  ضریواگر مقاست. 

آن گیذاری   سیرمایه  افیزایش  نتیجیه  در میالی و  یها محدودیت رکت هدا باعث کاهش 

در  1 یمارۀ   ۀنتیایج بیرآورد م ادلی     یود.  میی  تثییید هیم   فرضیۀ چهار  رکت  ده است و 

 نمایش داده  ده است. 8 مارۀ جدول 

 و 0129/0هیای هیدا، بیه ترتییو      ضریو در م ادلات الیی و ب  یرکت   مقدار ای 

گیذاری   دهد کیه نسیتت سیرمایه    و از نار آماری متفاوت از صفر است که نشان می 0155/0

درصد ب د از تصیاحو افیزایش    29/1درصد الی  55/1حدود  ،های  رکت هدا به دارایی

طیور متوسی  از    ها بیه  اری به داراییگذ ، نستت سرمایه9 مارۀ یافته است. با توجه به جدول 

درصید،   2/1درصید ب ید از تصیاحو، ی نیی م یادل       3/70درصد یتل از تصیاحو بیه    7/54

مطابقیت دارد و در مجمیوع نشیان     8 یمارۀ  افزایش یافته است. ای  اعداد با اعیداد جیدول   

اً گذاری نا الص آنها تقریت های هدا باعث  ده میزان سرمایه دهد که تصاحو  رکت می

( افییزایش یابیید. افییزایش 29/1 -7/54درصیید ) 4/42( الییی 55/1 -7/54درصیید ) 49حییدود 

هیای میالی    کیاهش محیدودیت   ۀدهند تواند نشان گذاری نا الص ب د از تصاحو می سرمایه

هیای گیروه کنتیرل     هیای هیدا، در  یرکت    های هدا با د. در مقایسه با  یرکت   رکت

هیای   م ادلۀ الی  یرکت  در AFTERیر مجازی  ود. ضریو متغ چنی  تغییری مشاهده نمی

اما ایی  رییم بسییار کوچیک، ی نیی       ،درصد م نادار است 50گروه کنترل مثتت و در سطح 
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تفیاوت  ، AFTERضیریو متغییر مجیازی     ،حدود ییک درصید، اسیت. ولیی در م ادلیۀ ب     

ۀ فرعیی چهیار  متنیی بیر افیزایش      فرضیی  ،هیا  داری با صفر ندارد. بیا توجیه بیه ایی  یافتیه      م نا

و های فیوق   با توجه به یافته . ود یمهای هدا ب د از تصاحو تثیید  گذاری  رکت سرمایه

هیای میالی    تصیاحو، محیدودیت  »چهار فرضیۀ فرعی، فرضیۀ اصیلی پی وهش، ی نیی     دییتث

  ود. ، تثیید می«دهد های هدا را کاهش می  رکت
 های گروه کنترل های هدف و شرکت گذاری شرکت سرمایه. اثر تصاحب بر مقدار 8شمارۀ جدول 

 

 نا  متغیر
 گروه کنترل ی هدا )گروه آزمایش(ها  رکت

 م ادلۀ ب م ادلۀ الی م ادلۀ ب م ادلۀ الی

متدأعرض از   9125/0- 

(9218/0) 

7925/0- 

(9570/0) 

4997/0- 

(4335/0) 

9995/0- 

(9057/0) 

AFTER ***0129/0 

(009/0) 

***0155/0 

(001/0) 

*0505/0 

(0017/0) 

0759/0 

(0777/0) 

Cash Flow/Assets ***0481/0 

(0559/0) 

***0955/0 

(0511/0) 

***0118/0 

(0533/0) 

***0140/0 

(0033/0) 

Ln(Assets) 0082/0 

(0977/0) 

0514/0- 

(0581/0) 

0405/0 

(0957/0) 

0933/0 

(0900/0) 

ROA 0771/0 

(0799/0) 

*0373/0 

(0421/0) 

0970/0 

(0974/0) 

*0882/0 

(0433/0) 

Sale Growth ***0958/0 

(0011/0) 

***0927/0 

(0045/0) 

***0982/0 

(0087/0) 

***0991/0 

(0049/0) 

Leverage 0977/0 

(0917/0) 

*0977/0 

(0514/0) 

*0781/0 

(0505/0) 

0754/0 

(0795/0) 

Credit/GDP  

--- 
***0773/0 

(0590/0) 

 

--- 
***0944/0 

(0507/0) 

Market Cap/GDP  

--- 
0012/0- 

(0755/0) 

 

--- 
0019/0- 

(0749/0) 

GDP Growth  

--- 
***5785/0 

(029/0) 

 

--- 
***5535/0 

(0713/0) 

 97/0 98/0 95/0 99/0 ضریو ت یی 

 د.ده ی را نشان میانحراا م یار ضرایو براورداعداد دا ل پرانتز  است. دار % م نا50% و 1%، 5***، **و * به ترتیو در سطح 
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 گیری بحث و نتیجه

 بررسیی  ید.   هیدا ی هیا   رکتی مالی ها محدودیتاثر تصاحو بر  پ وهشدر ای  

هیدا ویتیی    یهیا   یرکت که آییا تصیمیمات میدیران    بود  متنابر ای   پ وهشرویکرد ای  

دلالیت  میالی آنهیا    یها محدودیت بر کاهشکه  یابد ای تغییر می گونه بهد، ن و تصاحو می

 میالی روبیرو   یهیا  محیدودیت  یرکتی بیا   د کیه ویتیی   نی ده نشان میی  ها پ وهش.  ته با ددا

 یود را کیاهش    گیذاری  سیرمایه  و کنند مدیران آن وجه نقد بیشتری نگهداری می ، ود می

اینکیه بیشیتر تیابع     یجیا  بهآنها  گذاری سرمایه. همچنی  میزان نگهداری وجه نقد و دهند می

تیابع جرییان نقید     ،با ید  بازار پیول و سیرمایه  ی نی   از  رکت،دسترسی آنها به منابع  ارج 

جرییان نقید   بیه   هیا   یرکت ایی    گذاری سرمایه وجه نقد و ،بنابرای ؛ دا لی آنها  واهد بود

اگیر  ای  در حالی است کیه    واهد دا ت. بیشتریحساسیت ارتتاط و دا لی آنها  عملیاتی

ی نیی وجیه   ؛ کنند یم متفاوت عمل یا هگون بهآنگاه کاهش یابد،  ها  رکتمحدودیت مالی 

یابید و مییزان وجیه نقید      آنهیا کیاهش میی    گیذاری  سیرمایه کننید،   نقد کمتری نگهداری می

نخواهید   آنهیا  یعملییاتی دا لی  های آنها تابع جریانات نقید   گذاری سرمایهنگهداری  ده و 

 بود.

 انتاار، بامطاب   ،ی هداها  رکتمدیران  ،آزمون فرضیات چهارگانه نتایج بر اساس

 یود را افیزایش    یهیا  گیذاری  دارنید، سیرمایه   میی  نگیه  وجیه نقید کمتیری    ،ب د از تصاحو

 عملییاتی  گذاری آنها به جرییان نقید   یت وجه نقد نگهداری  ده و سرمایهدهند و حساس می

 مشاهده نشد. کنترل ی گروهها  رکتای  تغییرات در  یابد. کاهش می

هیای   در اییران، مطیاب  بیا نتیایج پی وهش     د کیه  نی ده  نشیان میی   هیا  یافتهمجموع ای   در

ی هیدا  هیا   یرکت میالی   یهیا  محیدودیت کلی باعث کاهش  طور به ها تصاحو ، ارجی

ی هیدا بیه   هیا   یرکت تواند به دلیل دسترسیی بیشیتر    می محدودیت مالی. کاهش  وند می

کننیده بیرای آنهیا فیراهم      تصیاحو  یهیا   یرکت با ید کیه    ب د از تصاحو منابع مالی بیشتر

پیول و   یبازارهیا کننده ممک  است به دلیل دسترسی بهتر به  تصاحو یها  رکت. اند کرده

همچنیی    .با یند سرمایه و بر ورداری از منابع منی دا لی از توان میالی بهتیری بر یوردار    
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نا یی از تخصییص    (7055ن )اکیار آلمیدیا و هم و  (7008منتیه کیان )  ممک  است مطاب  بیا  

التته  کارایی بیشتر با د. مناور به کننده تصاحومجدد منابع و نقدینگی بی   رکت هدا و 

ای بیرای   انگییزه  توانید  یمی  یرکت هیدا    افزایی مالی و کاهش محدودیت مالیو هم هرچند

هید کیه   د امیا  یواهد نشیان میی     ،با ید  هیا   یرکت  سیایر ادما  با  مناور به ها  رکتمدیران 

 -به آن ا اره  ید  پیشینهکه در بخش  -ثروت دهندگان انتقال و و انسانی افزایی عملیاتی هم

بسییاری از    یوند.  محسیوب میی   هیا   رکتادما  و تصاحو  ۀکنند عوامل ت یی  عنوان به نیز

اینکیه   و مشیخص کیردن  هیا ممکی  اسیت بیا هیم هملو یانی دا یته با یند          عوامل و انگیزه

 پی وهش نییاز بیه    ،دارد ها  رکتو ادما   ها تصاحواهمیت بیشتری در از عوامل  کی کدا 

انیدازۀ  انجا   یود کیه اثیر نا یی از      ای گونه به پ وهشد همی   و پیشنهاد می بیشتری دارد.

رود  زییرا انتایار میی    ؛ ود هدا و استقلال نستی آن یتل از تصاحو نیز کنترل یها  رکت

مسیتقل ف الییت    صیورت  بیه از تصیاحو   یی کیه یتیل  هیا   یرکت و  تیر  کوچیک ی ها  رکت

میالی ب ید از    یهیا  محیدودیت با محدودیت مالی بیشتری روبیرو با یند و کیاهش     کنند،  می

 تصاحو در مورد آنها آ کارتر با د.

 ها یادداشت
1. Keynes    2. Opler 

3. Fazzari    4. Almeida and Campello 

5. Stein     6. Liao 
7. Moyen    8. Erel 

9. Becker and Sivadasan   10. Alti 

11. Reuvid    12. Jensen and Ruback 

13. Healy    14. Schoar 

15. Maksimovic    16. Li 

17. Transfers of Wealth   18. Shleifer and Summers 

19. Pontiff    20. Hostile Takeover 

21. Mantecon    22. Holmstorm and Tirole 

23. Liquidity Mergers   24. Country Level 

25. Firm Level    26. Hadlock and Pierce 

27. Kaplan and Zingales   28. Hoshi 
29.Poterba    30. Gomes 

31. Rauh 
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