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 چکیده

عملكرد  ییپاداش نقدي پرداختی به مدیران، بر عملكرد آنان مبتنی باشد، به این معنی كه هم سو رود یاز لحاظ نظري انتظار م

اكتساب  ریتاث یپژوهش بررس نی. هدف اشود یمدیران با منافع حاصله براي سهامداران، موجب پرداخت پاداش به مدیران م

است، نوع پژوهش حاضر،  یخانوادگ يعامل در شركت ها ریعامل  و ترک شغل مد ریدبر پاداش متعارف و نامتعارف م  یشركت

 یخط ونیاز رگرس اتیفرض یبررس يپژوهش. برا نیباشد كه در ا یم یهمبستگ قاتیو از نوع تحق یكم قیو روش تحق يكاربرد

پژوهش حاضر  جیاستفاده شده است.نتا Eviews افزار نرم از پژوهش فرضیات آزمون و هاتجزیه تحلیل داده يو برا یو همبستگ

نشان  4685تا  4684 نیب يسالها یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشركت پذ 425باتوجه به اطلاعات به دست آمده از 

ترک شغل  نیو همچن رعاملیمتعارف به مد ریرف، غپاداش متعا ،یبر كل پاداش پرداخت یگذار بودن اكتساب شركت ریدهنده تأث

 باشد. یپژوهش م نهیشیو پ ينظر یمبان  يپژوهش حاضر در راستا جیباشد كه نتا یم یخانوادگ يعامل در شركت ها ریمد

 واژگان کلیدی
 رعاملیترک شغل مد ت،یساختار مالك ،یخانوادگ يشركت ها رعامل،یاكتساب، پاداش مد

 (hy813233@gmail.comنویسنده مسئول: * ) .اراک ،ياراک، مركز ياراک، شهردار یآتش نشان ،مالیدكتري مهندسی  4
 (alimahmoodi@yahoo.com) .اراک، مركزي، شهرداري اراک، آتش نشانی اراک، برنامه ریزي شهريكارشناس ارشد  2
 (m.rahmati125@yahoo.com) .اراک، مركزي، شهرداري اراک، آتش نشانی اراکكارشناس ارشد مدیریت دولتی،  6
 (abdorezabayat1357@gmail.com) .اراک، مركزي، شهرداري اراک، آتش نشانی اراک، مدیریت ورزشكارشناس ارشد  1

 

 

mailto:hy813233@gmail.com
mailto:alimahmoodi@yahoo.com
mailto:m.rahmati125@yahoo.com
mailto:abdorezabayat1357@gmail.com


 663-653 ص ،4141 پاییز ،89 شماره حسابداري، و مدیریت در نوین پژوهشی رویكردهاي 2

 

 مقدمه. 1

و سهامداران  رانیمد نیممكن است باعث بروز تضاد منافع ب تیریاز مد تیمالك ییكه جدا كند یادعا م یندگینما يتئور

 (.498، 4681 ،يو رنجبر يدری)ح شود یو سهامداران م رانیمنافع مد نیتوازن ب جادیباعث ا رانیپاداش مد نیشود؛ بنابرا

منظور كاهش مشكلات نمایندگی ناشی از تضاد منافع بین مدیران و سهامداران، بایستی بر نحوه تسهیم نمودن منافع بین  به

در جهت منافع مالكان،  شان،یها و مهارت ها ییمدیران را در به كارگیري توانا توان یآنان تمركز نمود. به این ترتیب، م

 يها الزحمه آنان، یكی از راه . پرداخت پاداش به مدیران، به عنوان جزیی از حقكردها ایجاد انگیزه  ترغیب نمود و در آن

و عملكرد آنان در جهت افزایش  ها دگاهیكاهش این تضاد منافع است و یكی از ابزارهاي رایج، به منظور همسو نمودن د

 ينقد رینقدي عملكرد و مزایاي غ شها شامل حقوق ثابت، پادا . حقوق و مزایاي مدیران شركتباشد یثروت سهامداران م

پاداش نقدي پرداختی به مدیران، بر عملكرد آنان مبتنی باشد، به این معنی كه هم  رود ی. از لحاظ نظري، انتظار مباشد یم

. به طور كلی با نگاهی شود یپرداخت پاداش به مدیران معملكرد مدیران با منافع حاصله براي سهامداران، موجب  ییسو

دریافت كه رویه هاي مختلفی براي پاداش دهی به مدیران وجود دارد. لذا، همواره این سؤال مطرح بوده  توان یم تر قیدق

گر است كه چه روشی و چه مقدار پاداش براي مدیران مناسب است كه از یك سو باعث انگیزش مدیران و از سوي دی

و  رانیبر پاداش مد تواند یم یكه چه عوامل نیا نیو همچن ده؟باعث تكافوي بیشتر آنان براي به دست آوردن بازده بیشتر ش

 (.4686،65ا،یترک شغل آنان موثر باشد )محمدن

. این اقدامات به شود یها گفته م و اتحاد شركت بیمربوط به ترك يندهایها به فرآ ادغام و اكتساب شركت یكل طور به

 یمال تیریو موضوع بحث مد شوند یم يبند هستند؛ به همین دلیل، در سطح شركت طبقه كیاسترتژ میتصم كینوعی 

ها و هم در  از ادغام و اكتساب هم در سطح خرد یا شركت ناشیگیرند. آثار  قرار می يگذار هیسرما تیریمد زیبنگاه و ن

شركت ها و  يمخرب برا جیو مثبت و گاهی اوقات نتا دیمف جیمواقع نتا یبعضسطح اقتصاد كلان قابل بررسی است.  

 یران مالیمد یهنرمندانه و تخصص اریو بس كیاستراتژ ماتیگیري راجع به ادغام و اكتساب، از تصم اقتصاد دارند. تصمیم

اند  اقدامات توانسته نیا ریاخ يهستند. در سالها يا كه بلندمدت و حرفه شود یارشد شركت ها تلقی م رانیمد ریو سا

ها به ارمغان آورند كه خود محل بحث و منازعه  اقتصاد جهان و بسیاري از شركت يرا برا ییها انیها و البته  ز ارزش

بوده است. این موضوعات، با  یمال نیاز محقق ياریبس یتجرب قاتیمطالعات و تحق عموضو زیپردازان و ن هیاز نظر ياریبس

 يادیز يریآزاد درگ ينقد اناتیو جر تراژیبازار، آرب ییگذاري از قبیل كارا برخی دیگر از مباحث دیگر مالی و سرمایه

 ،یتیریگسترده مد يامدهایو پ ها ههستند كه جنب یو تخصص شرفتهیپ اریبس يندهایدارند. ادغام و اكتساب در عمل، فرآ

 راتییو تغ ییبه دنبال دارند و در مواردي حتی سبب جابجا یاسیو س یاجتماع ،یفرهنگ ،يحسابدار ،یمال ،یقانون ،یحقوق

و  ی)صادقشوند یمنابع م صیدر كیفیت تخص رییتغ زیها و جامعه و ن گسترده در ارزش افزوده و ثروت افراد، شركت

 (.4693سرشت،  يجعفر

اكتساب، یك شركت )ومعمولاً شركت بزرگتر( تصمیم به خرید شركت دیگري می گیرد و به شركتی كه درصدد  در

 خریداري شركت دیگري برمی آید، شركت تحصیل كننده و به شركتی كه خریداري می شود شركت هدف گویند.

 یم یدو شركت را حسابرس هر یمال يحسابرسن صورت ها گر،یشركت توسط شركت د ای كیتمل ایزمان اكتساب  در

 لیشركت تحص نیاطلاعات ب انیجر لیاستوار است كه حسابرسان مشترک باعث تسه هیفرض نیبر ا قیتحق نیكنند و ا

 است.  یدر ابتدا به نفع شركت اكتساب یدر عدم تقارن اطلاعات یكاهش نیشوند و چن یكننده و شركت هدف م
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پرداخت دستمزد  ایاست كه آ نیسازد ا یرا آشكار م قیتحق نیمجموع و با توجه به موارد فوق مساله كه ضرورت ا در

  ر؟یخ ایاست  جیرا یخانوادگ يبعد از عمل اكتساب در شركت ها ادیز يها

ترک شغل  يریگ میعامل و تصم رینظارت بر حقوق و دستمزد مد یكننده  خانوادگ یبه سهامداران كنترل زانیچه م تا

 رانیو مد یخانوادگ يعامل شركت ها رانیمد يها یقیدر زمان بعد از اكتساب تشو ایعامل پس از اكتساب دارند؟ آ ریمد

 ر؟یخ ایبا هم متفاوت است  یاجرائ

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 اکتساب:

و  یدولت عیصنا يساز یطور برنامه خصوص نی، هم4694در سال  یخارج گذاريهیقانون جذب سرما بیبا توجه به تصو

 رانیها در ا معاملات تصاحب شركت ،یو تخصص یمال ينگهایو هلد يگذار هیسرما يها به تبع آن بزرگ شدن شركت

و  یمال یقاتیمباحث تحق نیتر از مهم یكیها  شركت بتصاح یبررس یقاتیمباحث تحق رود یاست و انتظار م شیرو به افزا

آثار  یدر خصوص بررس یمدون اتیها، ادب د كه به رغم روند روزافزون معاملات تصاحب شركتكشور شو ياقتصاد

 یدانیم قاتیوجود ندارد و تحق رانیو هدف( در ا داریمورد معامله )خر يها تصاحب شركت ياز استراتژ یناش يعملكرد

 تیریتصاحب بر مد ریها )تأث و آثار مربوط به تصاحب جیاز نتا یكی یبررس ن،یصورت نگرفته است. بنابرا نهیمز نیدر ا

ها را به  ها، تصاحب شركت شركت رانیپژوهش است. اغلب مد نیا يها تصاحب شونده( از ضرورت يها سود شركت

ورود به عرصه كسب و كار  د،یجد يبه بازارها یابیتدس يراه برا نیتر عیرشد )خارج از سازمان(، سر یرونیعنوان ابزار ب

 (.444، 4684،ی)بولو و عنابستان دانندیم ییو كارا يسودآور شیافزا ،ینجها

 متداول اكتساب يها وهیش

از دو  یكی دیآ یبه تملك اكتساب كننده در م تیقبضه مالك ایاكتساب  ندیكه در فرآ ییبر حسب نوع دارا یطور كل به

 است: یقابل بررس ریز وهیش

 ایدهنده تمام  شنهادیروش، شركت پ نای در(: ها ییشركت )اكتساب دارا كی يها ییاز دارا یبخش ایتمام  دی( خرالف

 .كند یم يداریرا خر گریشركت د یكیزیف ای یواقع يها ییاز دارا یبخش

اعمال  يبرا تیدر واقع كسب مالك داریهدف خر وه،یش نیشركت )اكتساب سهام( : در ا كیاز سهام  یبخش دی( خرب

 يداریاز سهام شركت هدف را خر یبه اندازه كاف داریسهام، شركت خر قیاكتساب از طر . درباشد یو كنترل م تیریمد

 .دیخود را در شركت دنبال نما یتا بتواند اهداف كنترل كند یم

 :ادغام

ادغام  ی. در ذكر معناي اصطلاحشود یپرداخته م كیهر  انیدارد كه به ب یمختلف یمعان یاز لحاظ لغوي و اصطلاح ادغام

توجه  زین یخارج فیتعار یبه برخ شود یم یكه در كشور وجود دارد، سع یمختلف نیدانان و قوان توجه به نظر حقوق نیح

و در زبان  دانند یآن را مصدر باب افتعال م ها يباب افعال و بصر صدرآن را م ها یاست. كوف یعرب یگردد. ادغام، لفظ

 (.4684،ي)باقر شود یمشدد خوانده م« دال»حرف  ها يبصر

 ها اكتساب و ادغام شركت يها زهیو انگ اهداف
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در  ییبه صرفه جو یابی( شركت دستبیاكتساب )تصاحب( و ادغام )ترك يها زهیاز انگ یكی: یاسیدر مق ییجو صرفه

 (، 4881)  4است. كلارک و اوفك اسیمق

به صرفه  یابیها، دست اكتساب و ادغام شركت يها زهیاز اهداف و انگ یكیپورتر  دگاهی: بر اساس دطهیدر ح ییصرفه جو -

تمام  يشركت، كمتر از جمع بها كیمشترک دو محصول در  دیتمام شده تول يكه بها ی. هنگامباشد یم طهیدر ح ییجو

و همكاران،  ی. )جهانخاندیآ یبه دست م طهیدر ح ییجو فهمحصولات مذكور در دو شركت مجزا است، صر دیشده تول

4693،56.) 

سهم بازار وجود دارد. در  شیافزا يهوكث دو راه برا قاتیبه قدرت بازار: ببر اساس تحق یابیسهم بازار و دست شیاافز -

فعال در مناطق  يها شركت دیخر ای دیجد دیخط تول جادیا قیسهم بازار خود را از طر داریخر يها روش اول، شركت

هر  يبهبود دهند. در موارد دیتول تیظرف شیرا با افزا یفعل دیو در روش دوم خط تول دهند یم شیمختلف افزا ییایجغراف

 . رندیگ یبه كار م داریخر يها دو روش توأماً توسط شركت

در  دیجد يكسب تكنولوژ د،یجد يورود به بازارها يروش برا نیتر عیها: اكتساب و ادغام، سر شدن شركت یالملل نیب -

 . باشد یم یعرصه كسب و كار جهان

ها توسط پرفسور رول   شركت رانیغرور و تكبر مد هیانجام شده در خصوص فرض قاتیتكبر : اساس تحقغرور و  -

و به ثمر رساندن  یشخص يها زهیصاحبان سهام را فراموش كرده و انگ يها، خلق ارزش برا شركت رانی(، مد4893)

 (.9، 4684،ي)باقر كنند یم يریگیخود را پ يها ییاستعدادها و توانا

 شیهدف، درآمد شركت را افزا يها شركت یو مال یاتیعمل تیریها با بهبود مد از شركت برخیناكارا:  تیریمدحذف  -

  ماکی)رحمان و ل كنند یم جادیا دیارزش جد ها، ییدارا زیساختار و تجه دیخبره با تجد یتیریمد دیجد يها می. تدهند یم

 ،2444 ،18.) 

 يها با بهره بالا در شركت يها یبده توانند یبزرگ م يها : شركت یبده تیظرف شیو افزا یمال يها نهیكاهش هز -

به دو صورت،  تواند یم یبده تیظرف شیاز افزا یناش ییكنند. هم افزا یمال نیو تأم نیگزیجا تر نییهدف را با نرخ بهره پا

و  ينقد انیجر شیاز افزا یناش دیجد یبده تیظرف جادیا ایدو شركت و  ره یو بلا استفاده بده یخال تیاستفاده از ظرف

 شركت هدف، باشد. سكیكاهش ر

اكتساب و ادغام به شمار  یاساس يا زهیاز انگ یكی داریبر درآمد شركت خر اتی: كاهش مالیاتیمال تیاستفاده از مز -

اكتساب توسط  يبرا (،سازد یمنتقل م ندهیانباشته فراوان و قابل استهلاک )كه آن را از گذشته به آ انیبا ز ی. شركترود یم

 .باشد یم يو به صرفه اقتصاد بمناس اریدارد بس یكاف يكه سودآور یشركت

 ،ي. با قدرت انحصاردهد یم شیافزا ایو  جادیا انحصاري قدرت و داده كاهش را رقابت اكتساب،كاهش رقابت:  -

شركت  هاينهیهز ریتمام شده محصول فروش رفته و سا يمحصولات را بالاتر از بها متیق توانند یم داریخر يها شركت

 (.4693،53و همكاران، ینگه دارند )جهانخان

 یخالص یبا ارزش فعل يتمام پروژه ها ازیاست كه بالاتر از ن یانیمازاد، جر ينقد انیمازاد : جر ينقد انیجر هیفرض -

 شیرا پ داریخر رانیمد لهیارزش به وس بیتخر ایخلق ارزش و  توان یآزاد، م ينقد انیجر يمثبت است. با استفاده از تئور

 كرد. ینیب

                                                                                                                                                                                       
1
 Clark & ofek 
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 داریشركت خر يها تیدر فعال یو تنوع بخش دیورود به بازار محصولات جد قیاز طر سكی: كاهش رسكیكاهش ر -

 . دیآ یبه دست م

است.  یحقوق ای یقیحق تیچند شخص ایدو  اتیعمل بیترك لهیارزش به وس جادیا يبه معنا یی: هم افزا ییكسب هم افزا -

 یتر دسترس بزرگ يها شركت ییهم افزا نی. در ا باشد یم داریخر يها شركت رانیمد زهیانگ نیتر مهم ییكسب هم افزا

 یانسان يها هیو هدف از سرما داریكه خر یتر دارند. هنگام كوچك يها نسبت به شركت متیارزان ق هیبه سرما يتر آسان

 (.53، 4693و همكاران،  ی)جهان خان دیآ یبه دست م یانسان ییهم افزا ند،ینمااستفاده  گریهمد

 یخانوادگ یها و شرکت یخانوادگ تیمالک

 یخانوادگ تیمالک

گذاران و اعتباردهندگان را در  هیسهامداران، سرما تواند یم ،یخانوادگ يها شركت یمال يابعاد مختلف گزارشگر یبررس

بودن شركت لازم  یخانوادگ يوجود همزمان هر دو شرط را برا ف،یتعار یدهد. برخ ياریخود  يها يرگیمیتصم

شركت  كیگفت شركت مورد نظر  توان یباشد، م قراربر ریز يارهایاز مع یكیكه  یدر صورت ن،ی. بنابرادانندیم

 است: یخانوادگ

 شركت در دست خانواده باشد. تیریو هم مد تیهم مالك .4

 خانواده باشد. يشركت در دست اعضا تیریكه مد نیبدون ا خانواده مالك شركت باشد، .2

 خانواده باشد.  يشركت در دست اعضا تیریفقط مد .6

 يبرا اریمع نیرا بهتر اریمع نیا یدرباره مورد اول اتفاق نظر دارند و همگ ،یخانوادگ يها شركت نهیدر زم پژوهشگران

مورد دوم )فقط  ترشان شیدوم و سوم توافق كامل وجود ندارد و ب يارهای. اما در مورد معدانند یم یخانوادگ يها شركت

 یخانوادگ تیمستلزم مالك ،یخانوادگ يها شركت فیاز تعار یكه برخ ییا( را بر مورد سوم )فقط سوما، از آن جتیمالك

 تعاریف كه گرانیدارند پژوهش تیمالك یدلالت بر كنترل ،یضمن ای حیبه طور صر فیتعار نی( مانند مورد سوم، استین

 دست در فقط باید مالكیت شركت، بودن خانوادگی براي كه معتقدند متفقاً اند، داده قرار خانواده مالكیت پایه بر را خود

گفت كه  توان یمورد آخر. به طور خلاصه م ژهیمخالفند، به و گردی موارد با و چهارم؛ مورد یعنی باشد، خانواده هسته یك

 است:  نیوجود دارد و آن ا یمورد توافق همگان كی

 است.  یشركت خانوادگ كیهسته خانواده است،  كیآن در دست  تیریو هم مد تیكه هم مالك یشركت

 كرد:  فیتعر توان یم یگوناگون يها را از جنبه یخانوادگ يها گونه كه مشاهده شد، شركت همان

 (؛ یتیریمهم مد يرده ها ای) رهیمد ئتیخانواده در ه ياعضا تیعضو .4

 خانواده؛  يسهم توسط اعضا تیدرصد مالك .2

 (.4698،1 ،يو محمد ينفوذ قابل ملاحظه خانواده در شركت )نماز ای یكنترل .6

خانوادگی را نداشته باشند  يها هستند كه هیچ یك از شرایط مربوط به شركت ییها غیرخانوادگی نیز شركت يها شركت

 (.4686،یو اسحاق ي)خواجو

 :یندگینما یتئور

 يقراردادها يبر مبنا يواحد تجار كی تیاز قراردادهاست. موجود يسازمان مجموعه ا ،یندگینما ياساس تئور بر

  از مهم یكیبه صورت نانوشته باشند،  ایتواند به صورت مكتوب و نوشته شده، و  یقراردادها م نی. اباشد یمنعقده اش م
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 يقرارداد یندگیها است. رابطه نما شركت رانیعمده و مد هامدارانس نیطرح پاداش ب ایقراردادها، قرارداد و  نیا نیتر

را به او  يریگ میتصم اریعامل را از جانب خود منصوب نموده و اخت ای ندهیمالك نما ایاست كه بر اساس آن صاحبكار 

آنان  اهدافتضاد از متفاوت بودن  نیصاحبكار و عامل است ا نیمطالعه تعارض ب ،یندگی. موضوع نماكند یم ضیتفو

. فرض ندیدارند منافع خود را حداكثر نما یسع نیاز طرف كیكه هر  شود یفرض م یندگی. در رابطه نماشود یم یناش

و حداكثر كردن  نهیدر به كیكه هر  شود ی( موجب مریعامل )مد ای ندهیمالك و نما ایصاحبكار  نیوجود تضاد منافع ب

 كیكشور و چه در  كیچه در  اجات،یاحت نیتأم يبرا یو انسان يماد بعمنا یابیباشند. طبق قانون كم شیمنافع خو

 نیسود شركت به حداكثر ممكنه، لازم است بهتر دنیرسان ایبالا بردن سطح درآمد  يبرا نی. بنابراباشند یموسسه، محدود م

موثر و كارا در  ياست. قرارداد يو قو زهیبا انگ یرانیامر داشتن مد نی. لازمه ادیمنابع به عمل آ نیاستفاده از ا نیو مؤثرتر

كارا است كه منافع  یكند كه ارزش شركت را به حداكثر رساند. طرح پاداش یم جادیرا ا زهیانگ نیا ریپاداش، در مد نهیزم

 (.4686ا،ی( است )محمدن4896بهاگات   ) قیحاصل تحق يریگ جهینت نیو سهامداران را هم جهت و همسو كند ا رانیمد

از انعقاد  یسهام يها كه شركت لیدل نیقراردادها جستجو كرد، به ا يدر تئور توان یرا م یندگینما يتئور مبدأ

اند. قرارداد  شده لیكاركنان و اعتباردهندگان تشك ران،یمانند سهامداران، مد نفعیمختلف ذ يگروه ها انیم يقراردادها

و  شود یم نفعیذ يها با گروه گرید يخود باعث انعقاد قراردادها كه اقراردادها است، چر نیتر از مهم یكی ریشركت با مد

كاهش تضاد  ينموده است كه برا انی(، ب4696) یرانیو س ياثر بگذارد. نماز گرید يقراردادها طیبر شرا تواند یم

 ياستقرار الگو صورتاعتقاد، در  نیاست. بر اساس ا یپاداش راه حل اصل «رانیمد -مالكان »قرارداد مهم  نیا ،یندگینما

طرح پاداش  یاصل لی. دلكنند یم تیدر جهت منافع سهامداران و وام دهندگان فعال رانیپرداخت پاداش، مد يمناسب برا

عملكرد  يلازم را برا زهیكه بر عهده دارند، پاداش داد و انگ یسازمان يها تیبه خاطر مسئول رانیبه مد دیاست كه با نیا

 یهمسوئ يبرا رانیپرداخت پاداش به مد يبرا یمختلف یها و مبان طرح ،يحسابدار اتیر ادب. ددكر جادیبهتر در آنان ا

به طرح  توان یم یها و مبان طرح نیآنان مطرح شده است كه از جمله ا انیاهداف آنان با سهامداران و كاهش تضاد منافع م

 ،یرانیو س ينام برد )نماز شود یاستفاده م ها ییمانند بازده دارا يحسابدار يكه در آن از مبنا يبر عملكرد یپاداش مبتن

وجود داشته باشد، اما  ریپاداش و عملكرد مد نیب میرابطه مستق رود یانتظار م یندگینما ي(. با توجه به تئور4696

 پاداشكه  يپاداش و سود در موارد نیب تیحساس ابدی یكاهش م ها ییكه بازده دارا ینشان دادند زمان دیجد يها پژوهش

 (.2449 ، 6همكاران و جكسون،2444،  2)ماتسوناگا و پارک ابدی یدارد كاهش م یبه عملكرد بستگ

اتفاق  شتریب زیدر اكتساب شركت ن تواند یاثرات معامله با اشخاص وابسته كه م ی(، كه به بررس2446)  1و همكاران ریمون

و  یخانوادگ تیمالك نیب یرخطیرابطه غ كیپرداختند و معتقدند كه  یخانوادگ ياه سود در شركت تیفیبر ك فتدیب

 تیكه سطح مالك یخاص يها وابسته وجود دارد و شركت اشخاصانجام معاملات با  يبرا يسود پس از حسابدار تیفیك

 .كنند یگزارش م يسود بالاتر تیفیگذار، احتمالاً ك هیمحافظت از سرما نییدارند و با وجود سطح پا ینییپا یخانوادگ

 یرا به مبلغ پاداش، مورد بررس رهیمد ئتیه یخانوادگ ریو غ یخانوادگ ياعضا تیحساس زانی(، م2449)  5يو تسا انگی

بود. با  یخانوادگ ياز اعضا شیب ،يبه صورت معنادار یخانوادگ ریغ يپاداش اعضا انهینمودند كه مبلغ م انیقرار دادند و ب
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 3 یخانوادگ يعامل در شركتها ریعامل  و ترک شغل مد ریبر پاداش  متعارف و نامتعارف مد یاكتساب شركت ریتأث یبررس

 

 ره،یمد ئتیه یخانوادگ ریغ يمجبور هستند كه به اعضا یخانوادگ يها شركتدارند. در مقابل،  يكمتر ازین نیتوجه به ا

 را پرداخت كنند. يشتریپاداش ب

عامل  ریو ترک شغل مد رعاملیبزرگ بر پاداش مد يها اكتساب شركت ریتأث ی(، به بررس2443)  3و همكاران يساریس

در پاداش  شیپس از اكتساب، افزا یاجرائ رانیمد یخانوادگ يها در شركت ایآ نكهیدر اروپا و ا یخانوادگ يها شركت

 رانیپاداش مد نیب يرابطه مثبت و معنادار آمار كیكه  عتقدندنه، پرداختند و م ای كنند یخود را در طول دوره تجربه م

كه كنترل سهامداران  دگاهید نیبا ا افتهی نیاكتساب وجود دارد. ا تیو فعال یخانوادگ ریغ يها در شركت یاجرائ

 تیریو مد تیمالك ییكه از جدا یندگیو كاهش مشكلات نما یاجرائ رانیمد ينظارت بر رو جادیباعث ا یخانوادگ

باعث كاهش احتمال ترک شغل  یخانوادگ ریغ يها معتقدند كه اكتساب در شركت ن،یاست. علاوه بر ا ندیآ یبوجود م

 یدر حال ستند،یبا اخراج مواجه ن يشتریاحتمال ب كیبا  یاجرائ رانیمد نیا دهد یشان من نیعامل شركت شده، كه ا ریمد

عامل  ریاز اكتساب بر ترک شغل مد یقابل توجه ریتأث چیكنند. در مقابل، ه افتیسطح بالاتر از پاداش را در كیها  كه آن

پژوهش به صورت  یاصل هیارائه شده به ارائه فرض ينظر یوجود ندارد. با توجه به مطالب و مبان یخانوادگ يها در شركت

 :میپرداز یم ریز

 است. رگذاریتأث یخانوادگ يها در شركت رعاملیبر پاداش و ترک شغل مد ی: اكتساب شركتیاصل هیفرض

 يو سالار یتوسط زارع رانیا ییموانع آن در صنعت مواد غذا یبا عنوان مطالعه ادغام و اكتساب و بررس یپژوهش در

نشان دهنده  جینتا باشد، یم رانیدر ا ییحاضر مطالعه موانع ادغام و اكتساب در صنعت مواد غذا قی( كه هدف تحق4682)

باور  نیصنعت بر ا نیا نیدر واقع فعال باشد یها م شركت نیعدم اعتماد ب یمقوله كانون ییاست كه در صنعت مواد غذا نیا

 هیمانند اتحاد ییها هیها و نبود اتحاد آن نیب يها و عدم رابطه شبكه ا ف از شركتمانند نبود اطلاعات شفا یبودند كه عوامل

 یلیخود دل نیو ا افكند یم تصنع نیا نیفعال نیرا در ب ياعتماد یصنعت بذر عدم شناخت و ب نیدر ا كیاستراتژ يها

 است. گریكدیبا  يصنعت به همكار نیا يها شركت لیعدم تما يبزرگ برا

( كه در این 4684) یها بر مدیریت سود توسط بولو و عنابستان استراتژي تصاحب شركت ریتأث یبا عنوان بررس یپژوهش در

هدف در دوره قبل از تصاحب، سود خود را در جهت  يها تحقیق به بررسی این موضوع پرداخته شده است كه آیا شركت

هدف در دوره قبل و بعد  يها اقلام تعهدي اختیاري شركت داد بین نیا خیر. نتایج تحقیق نشا كنند یافزایش آن مدیریت م

گروه كنترل  يها هدف در دوره قبل از تصاحب و شركت يها از تصاحب و همچنین بین اقلام تعهدي اختیاري شركت

 تفاوت معناداري نیست.

سعی شده  قیاین تحق( كه در 4699) یها در ایران توسط عارف با عنوان بررسی عملكرد مالی اكتساب شركت یپژوهش در

ها در ایران مورد بررسی قرار گیرد. نتایج كلی تحقیق بیانگر این است كه  است عملكرد مالی معاملات اكتساب شركت

اند و اغلب معاملات  خریدار توانایی بهبود عملكرد و خلق ارزش براي صاحبان سهام شركت نداشته يها مدیران شركت

اجه شده و منجر به انتقال ثروت از سهامداران شركت خریدار به سهامداران قبلی اكتساب شركت در ایران با شكست مو

 شركت هدف شده است.

ها در بورس اوراق  بر عملكرد شركت یخانوادگ ریغ تیو مالك یخانوادگ تیمالك نیرابطه ب یبا عنوان بررس یپژوهش در

 تیو مالك یخانوادگ تیمالك نیرابطه ب یبررس قیتحق نیا ی(، كه هدف اصل4681) یخانیو عل یبهادار تهران توسط هش
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و  یخانوادگ تیمالك نیانجام شده نشان داد كه ب قیتحق جیتا. نباشد یم یبورس يها بر عملكرد شركت یخانوادگ ریغ

 ها رابطه مثبت وجود دارد. و عملكرد شركت یخانوادگ ریغ تیمالك نیب نیو همچن یها رابطه منف عملكرد شركت

(، 4682و همكاران ) نیسود توسط مهر آذ تیریها و مد شركت یخانوادگ ریغ ،یخانوادگ تیبا عنوان مالك یپژوهش در

و سپس  یخانوادگ يها شركت ییو سپس شناسا فیابتدا تعر قیتحق نیا یقرار گرفته است. هدف اصل یمورد بررس

ساختار  نینشان داد كه ب قیتحق جهیاست. نت یرخانوادگیغ يها ها و شركت شركت نیا نیسود ب تیریمد سهیو مقا یبررس

 تیریمد شتریب یرخانوادگیغ يها شركت نیانگیوجود دارد و به طور م يدار یسود رابطه معن تیریها و مد شركت تیمالك

 .دهند یسود انجام م

عامل  ریدو ترک شغل م رعاملیبزرگ بر پاداش مد يها اكتساب شركت ریتأث ی(، به بررس2443و همكاران  ) يساریس

در پاداش  شیپس از اكتساب، افزا یاجرائ رانیمد یخانوادگ يها در شركت ایآ نكهیدر اروپا و ا یخانوادگ يها شركت

 رانیپاداش مد نیب يرابطه مثبت و معنادار آمار كیكه  عتقدندنه، پرداختند و م ای كنند یخود را در طول دوره تجربه م

كه كنترل سهامداران  دگاهید نیبا ا افتهی نیاكتساب وجود دارد. ا تیو فعال یخانوادگ ریغ يها در شركت یاجرائ

به  تیریو مد تیمالك ییكه از جدا یندگیو كاهش مشكلات نما یاجرائ رانیمد ينظارت بر رو جادیباعث ا یخانوادگ

باعث كاهش احتمال ترک شغل  یخانوادگ ریغ يها معتقدند كه اكتساب در شركت ن،یاست. علاوه بر ا ندیآ یوجود م

 یدر حال ستند،یاز اخراج مواجه ن يشتریاحتمال ب كیبا  یاجرائ رانیمد نیا دهد ینشان م نیعامل شركت شده، كه ا ریمد

عامل  ریاز اكتساب بر ترک شغل مد یقابل توجه ریتأث چی. در مقابل، هندكن افتیسطح بالاتر از پاداش را در كیها  كه آن

 وجود ندارد.  یخانوادگ يها در شركت

 ریتأث یبه بررس یمال يفولاد توسط نهادها عیاكتساب شده در صنا يها با عنوان عملكرد شركت ی(، در پژوهش2445) هو

 2444تا  4882ها در صنعت فولاد جهان در دوره  آن یفن ییاز جمله كارا يفولادساز يها ادغام بر عملكرد شركت

 یاكتساب شده توسط مؤسسات مال يفولادساز يها ركتنشان داده است كه ش قیتحق نیا يها افتهیپرداخته است. 

 اند.  داشته يتر فیعملكرد نسبتاً ضع

ها به  و ادغام شركت بیبر ترك يگذاران نهاد هیسرما ریتأث یبا عنوان بررس ی(، در پژوهش2445)  3انگیو  سیتریمید

و مشاركت در ادغام و اكتساب و حجم معامله ادغام  یداخل ای یها خارج شركت ينهاد تیتمركز مالك نیارتباط ب یبررس

 تیبر مالك يشتریبا تمركز ب یاكتساب يها داده است كه شركت نها نشا آن قیتحق جیو اكتساب پرداخته شده است. نتا

 هیسرما يگذار هیسرمادارند و وسعت  يمشاركت در ادغام و اكتساب مرز يبرا يشتریاحتمال ب یو داخل یخارج ينهاد

 بر حجم معامله ادغام و اكتساب دارد. يمعنادار ریتأث يگذاران نهاد

 نیها پس از ادغام و اكتساب كه در ا بهبود عملكرد شركت یبا عنوان بررس ی( در پژوهش2443)  9و همكاران زیپازارسك

عملكرد پس از اكتساب پنجاه شركت پذیرفته شده در بورس یونان را مورد بررسی قرار دادند. معیارهاي بررسی  قیتحق

حسابداري از قبیل سودآوري؛ نقدشوندگی و بدهی بوده است. نتایج بیانگر این  يها عملكرد در پژوهش مذكور نسبت

ز اكتساب كاهش یافته و از نظر آماري معنی دار بوده سودآوري پس ا يها و سایر نسبت ها ییاست كه نرخ بازدهی دارا

 نقدشوندگی و بدهی كاهش قابل ملاحظه اي نداشته است. يها است. نسبت
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 8 یخانوادگ يعامل در شركتها ریعامل  و ترک شغل مد ریبر پاداش  متعارف و نامتعارف مد یاكتساب شركت ریتأث یبررس

 

  8بورس توسط دسلندز و همكاران یخانوادگ ریو غ یخانوادگ يها شركت يها یپرداخت نیبا عنوان تفاوت ب یپژوهش در

بر اساس ملاحظات ثروت  یخانوادگ يها شركت یپرداخت يها يریگ میتصم حیتوض قیتحق نی(، كه هدف از ا2443)

تا سال  2446از سال  يبورس اوراق بهادار در كانادا برا يها از شركت ينمونه ا قیتحق نیاست. در ا یاحساس یاجتماع

 لیتما یخانوادگ يها نشان داده است كه شركت قیتحق نیا جیاند. نتا در نظر گرفته شده يبه عنوان نمونه آمار 2449

 دارند. یخانوادگ ریغ يها به پرداخت سود سهام نسبت به شركت يشتریب

  44و شن نیسود توسط ل تیریمنحصر به آن و مد سكیر ،یخانوادگ يها اعتبار شركت يبا عنوان رتبه بند یپژوهش در

آن و آزمون  ياعتبار سكیبر ر یمنحصر به شركت خانوادگ سكیاثرات ر ییشناسا قیتحق نی(، كه هدف از ا2445)

 نیا جیمنحصر به شركت است. نتا سكیر طیشرا تحت یسود واقع تیریمد ایو  يو اقلام تعهد ياعتبار سكیر نیرابطه ب

دارد و كنترل  يآن رابطه معنادار ياعتبار سكیبا ر یشركت خانوادگ كیمنحصر به  سكینشان داده است كه ر قیتحق

است منجر به  يسود وابسته به اقلام تعهد تیریمد ریكه درگ ییها در شركت یشركت خانوادگ كیمنحصر به  سكیر

 تیریمد ریكه درگ ییها در شركت یشركت خانوادگ كیمنحصر به  سكیو كنترل ر شود؛ یم بالاتر ياعتبار سكیر

 .شود یبالاتر م ياعتبار سكیاست منجر به ر یواقع يها تیسود وابسته به فعال

 پژوهششناسی  . روش3

 رایاست، ز یپژوهش از جهت نوع داده كم نیا گرید ياست. از سو يپژوهش حاضر، از جهت هدف اجرا از نوع كاربرد

كند. از جهت نحوه اجرا  دییتأ ایرا رد  یاتیپردازد تا فرض یاز عوامل در بورس اوراق بهادار تهران م يسر كی یبه بررس

 ریتأث زانینموده و م یكم يها رییمتغ نیاقدام به مطالعه وجود روابط ب اریز باشد یم "یو از نوع همبستگ یشیمایپ ،یفیتوص"

 سنجد. یآنها را م يگذار

شركت  يرینمونه گ يباشد، وبرا یم 4685تا  4684 نیب يسالها یپژوهش، بورس اوراق بهادار تهران ط یقلمرو مكان 

 مورد مطالعه به طور مستمر در بورس حضور داشته اند  يسالها یشودند كه  ط یانتخاب م ییها
 یریمراحل مختلف نمونه گ .1 جدول

 تعداد مراحل مختلف نمونه گیری

 895 4931تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 

 (59) تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی  برون رفت از بورس  داشته اند

 (85) تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شده اند

 (14) تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر در سال مالی داشته اند

 (14) اطلاعات مالی آنها در دوره زمانی تحقیق در دسترس نبودهتعداد شرکتهایی که 

 (449) ماه داشته اند 9معاملاتی بیش از  تعداد شرکتهایی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه

 (15) ختم نمی شود43/44تعداد شرکتهایی که سال مالی آنها به 

 448 تعداد شرکتهای نمونه

را  قیتحق يشركت، جامعه آمار 569شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد  رفتهیشركت پذ نیفوق از ب طیتوجه به شرا با

 انتخاب شد.  یشركت 414نمونه  كی كیستماتیاز اطلاعات ماهانه با استفاده از روش حذف س تیدهند و در نها یم لیتشك
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 رهایمتغ یریاندازه گ وهیو ش قیتحق مدل

بر پاداش  متعارف و نامتعارف  یاكتساب شركت ایآ نكهیكه عبارت است از ا قیتحق یحاضر با توجه به سوال اصل قیتحق در

 شده است: یطراح ریز يها هیمعنادار دارد، فرض ریتاث یخانوادگ يعامل در شركت ها ریعامل و ترک شغل مد ریمد

 ریتاث یخانوادگ يعامل در شركت ها ریبر پاداش متعارف و نا متعارف و ترک شغل مد  ی: اكتساب شركتیاصل هیفرض

 گذار است.

 :رندیگ یمورد آزمون قرار م ریز یفرع اتیفرض یاصل هیبه فرض ییپاسخگو جهت

 است. رگذاریتاث یخانوادگ يعامل  در شركت ها ریمد یبر كل پاداش پرداخت  یاول: اكتساب شركت یفرع هیفرض
CEO payit=α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ β3 Non-

acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 acquisition– Non-

Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 Sales (log) it+€it 

 گذار است. ریتاث یخانوادگ هايعامل  در شركت ریبر پاداش متعارف مد  یدوم: اكتساب شركت یفرع هیفرض
CEO Crewardit=α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ β3 

Non-acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 acquisition– 

Non-Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 Sales (log) 

it+€it 

 است. گذارریتاث یخانوادگ هايعامل  در شركت ریمتعارف مد ریبر پاداش غ یسوم: اكتساب شركت یفرع هیفرض
CEO ABNrewardit =α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ 

β3 Non-acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 

acquisition– Non-Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 

Sales (log) it+€it 

 گذار است. ریتاث یخانوادگ يعامل در شركت ها ریبر ترک شغل مد  یچهارم: اكتساب شركت یفرع هیفرض
CEO turnoverit=α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ β3 

Non-acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 acquisition– 

Non-Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 Sales (log) 

it+€it 

 رهایمتغ فیتعر

 :رهایمتغ یریاندازه گ وهیش

 وابسته : ریمتغ

CEO turnover عامل ری: ترک شغل مد 

 باشد. یبرابر صفر م نصورتیا ریو در غ كیدوره پژوهش عدد  یعامل در ط ریمد رییصورت تغ در

CEO pay  رعاملیبه مد ی: كل پاداش پرداخت 

انباشته شركت و مجامع  انیمربوط به سود و ز یمال يعامل كه از صورت ها ریبه مد یاست با كل پاداش پرداخت برابر

 گردد. یآنها استخراج م یعموم

CEO Crewardعامل   ری: پاداش متعارف مد 

CEO ABNrewardعامل   ریمتعارف مد ری: پاداش غ 

مربوط به سود  یمال يعامل از صورت ها ریبه مد یكل پاداش پرداخت زانیمحاسبه پاداش متعارف و نا متعارف ابتدا م يبرا

 ینمونه محاسبه م یپرداخت يكل پاداش ها نیانگیگردد،سپس م یآنها استخراج م یشركت و مجامع عمومانباشته  انیو ز

باشد و در  ینمونه بالاتر باشد،نشان دهنده پاداش نا متعارف م نیانگیاز م یشركت یكه پاداش پرداخت یگردد؛در صورت
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 تیباشد، در نها یكل نمونه باشد،پاداش متعارف م نیانگیكوچكتر از م ایبرابر  یشركت يبرا یكه پاداش پرداخت یصورت

 .میینما یكردن آن اقدام م یو صفر نسبت  به كم كینوع پاداش با عدد  نییپس از تع

 مستقل: ریمتغ

Acquisition–Family CEO  :یشركت خانوادگ لیتحص يبرا یدام رمتغی 

 باشد. یبرابر با عدد صفر م نصورتیا ریدر غ و كیتصاحب شده باشد عدد  زیباشد و ن یكه شركت خانوادگ یصورت در

 تصاحب شده: يشركتها صیتشخ نحوه

 یم داریرا به شركت خر تیاكثر رهیمد اتیه يابقا ایانتخاب و  ییپژوهش به هر نوع معامله عمده سهام،كه توانا نیا در

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ هايسهامداران شركت یبه علت پراكندگ گرید یشود. به عبارت یدهد تصاحب شركت گفته م

باشد.  یشركت هدف م تیاكثر تیریو مد تیمالك رییمنجر به تغ درصد 54از معاملات بادرصد كمتر  یبهادار تهران،برخ

تصاحب شده،عدد  يكه شركتها يشود، به طور یتصاحب استفاده م ریمتغ يبرا كیصفر و  یدام ریپژوهش ازمتغ نیدر ا

 .ردیگیعدد صفر قرار م نصورت،یا ریو در غ كی

 :یخانوادگ يشركتها

 استفاده شده است: رانیدر ا یخانوادگ يشركت ها فیتعر يبرا ریپژوهش از دو شرط ز نیا در

 شركت باشد. يدرصد سهام عاد 24مالك حداقل  یقی( سهامدار حقالف

 أتیه یقیمجموع سهام عضو حق ایو  يدرصد سهام عاد 5مالك حداقل  ییتنها  خود، به ره،یمد أتیه ياز اعضا یكی( ب

 زین یرخانوادگیغ يشركت باشد. شركت ها يدرصد مجموع سهام عاد 5حداقل  ،يو لیخانواده و فام يو اعضا رهیمد

 .باشندذكر شده را نداشته  طیاز شرا كی چیهستند كه ه ییشركت ها

 كنترلی: يرهایمتغ

Acquisition–Professional CEO یعامل خانوادگ ریمد يشركت دارا لیتحص يبرا یدام ری: متغ 

برابر با  نصورتیا ریو در غ كیتصاحب شده باشد عدد  زیباشد و ن یعامل خانوادگ ریمد يكه شركت دارا یصورت در

 باشد. یعدد صفر م

Non-acquisition–Family CEO: تصاحب نشده یخانوادگ يشركتها يبرا یدام ریمتغ 

 باشد. یبرابر با عدد صفر م نصورتیا ریو در غ كیباشد و تصاحب نشده باشد عدد  یكه شركت خانوادگ یصورت در

Non-acquisition– Professional CEO : تصاحب نشده یعامل خانوادگ ریمد يدارا يشركتها يبرا یدام ریمتغ 

برابر با عدد  نصورتیا ریو در غ كیباشد و تصاحب نشده باشد عدد  یعامل خانوادگ ریمد يكه شركت دارا یصورت در

 باشد. یصفر م

acquisition– Non-Family: تصاحب شده یخانوادگ ریغ يشركتها يبرا یدام ریمتغ 

 باشد. یبرابر با عدد صفر م نصورتیا ریو در غ كیباشد و تصاحب شده باشد عدد  یخانوادگ ریكه شركت غ یصورت در

independence رهیمد اتیموظف به كل اعضاء ه ری.: نسبت اعضاء غرهیمد ئتی: استقلال ه 

Board size از سنوات پژوهش كیدر هر رهیمد ئتیه ي: تعداد اعضا رهیمد ئتی: اندازه ه 

Market-to-book: آن  يسهام به ارزش دفتر  ينسبت ارزش بازار 

Sales (log): از فروش خالص یعیطب تمیلگار 
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 پژوهشهای  . یافته4 

مذكور پرداخته شده است. در پژوهش  يچندگانه به برآورد مدل ها ونیرگرس يپژوهش با استفاده از مدل ها نیدر ا

لازم است  ونیاستفاده شده است. قبل از پرداختن به بحث رگرس يآمار يآزمون ها يبرا Eviews8حاضر از نرم افزار 

توان  یوابسته نرمال باشد در آن صورت م ریكه متغ یرت. در صوردیقرار گ یوابسته پژوهش  مورد بررس رینرمال بودن متغ

مربعات  نیمانند كمتر يآمار يروش ها گریاز د دیصورت با نیا ریمدل ها استفاده كرد؛ در غ نیتخم يبرا OLSاز روش 

وابسته از آزمون جارک   يرهاینرمال بودن متغ یبررس ياستفاده نمود. برا یونیمدل رگرس نیتخم ي(و ... براPLS) یجزئ

 يوابسته نرمال بوده و از روش آمار ریمتغ نیبود ، بنابرا 45/4آن بزرگتر از  يو چون سطح معنا دار دیبرا استفاده گرد

OLS مدل ها استفاده شده است نیتخم يبرا 

 اتیفرض آزمون

 ریتاث یخانوادگ يل در شركت هاعام ریبر پاداش متعارف و نا متعارف و ترک شغل مد  ی: اكتساب شركتیاصل هیفرض

 گذار است.

 :رندیگ یمورد آزمون قرار م ریز یفرع اتیفرض یاصل هیبه فرض ییپاسخگو جهت

 گذار است ریتاث یخانوادگ يعامل  در شركت ها ریمد یبر كل پاداش پرداخت  یاول: اكتساب شركت یفرع هیفرض

CEO payit=α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ β3 Non-

acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 acquisition– Non-

Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 Sales (log) it+€it 

 اول یفرع هیمدل فرض بیضرا .2 جدول

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1/1111 41/14994 4144/845 41549/44 عرض از مبدا

خانوادگی شرکت تحصیل برای دامی متغیر  1/418143 1/141191 8/151415 1/1111 

خانوادگی عامل مدیر دارای شرکت تحصیل برای دامی متغیر  1/115444 1/115545 3/851388 1/1111 

نشده تصاحب خانوادگی شرکتهای برای دامی متغیر  -1/444811 1/145518 -1/141118 1/1111 

نشده تصاحب خانوادگی عامل مدیر دارای شرکتهای برای دامی متغیر  153/4458 441/9549 4/414159 1/1944 

شده تصاحب خانوادگی غیر شرکتهای برای دامی متغیر  1/144481 1/444815 9/581445 1/1114 

مدیره هیئت استقلال  1/411118 1/145118 8/311194 1/1111 

مدیره هیئت اندازه  -43/44115 13/41541 -1/451189 1/5549 

آن دفتری ارزش به سهام  بازاری ارزش نسبت  8/15 1/11 49/11418 1/1111 

خالص فروش از طبیعی لگاریتم  1/514448 1/138119 5/519155 1/1111 

51/1نییتع بیضر واتسوندوربین     58/4  

141/1شده  لیتعد نییتع بیضر F 11/1 سطح احتمال    

واحد  كیبا  یاست به عبارت 415/4 یشركت خانوادگ لیتحص بیشود. ضر یهمانگونه كه در جدول فوق ملاحظه م

 شود.  یم جادیا رعاملیبه مد یكل پاداش پرداخت یعنیوابسته  ریواحد در متغ 415/4 یشركت خانوادگ لیدر تحص رییتغ

 يشركت دارا لیدر تحص رییواحد تغ كیبا  یاست به عبارت 319/4 یعامل خانوادگ ریمد يشركت دارا لیتحص بیضر

 ریشود.سا یم جادیا رعاملیبه مد یكل پاداش پرداخت یعنی یعنیوابسته  ریواحد در متغ 319/4 یعامل خانوادگ ریمد

 گذارند. ریتاث تهوابس ریمعنادار هستند بر متغ يآمار بیضر يكه دارا رهایمتغ

 مدل است. یدهندگ حیتوض يدرصد است كه نشاندهنده قدرت بالا 34برابر با  زیشده ن لیتعد نییتع بیضر
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 گذار است. ریتاث یخانوادگ يعامل  در شركت ها ریبر پاداش متعارف مد  یدوم: اكتساب شركت یفرع هیفرض
CEO Crewardit=α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ β3 

Non-acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 acquisition– 

Non-Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 Sales (log) 

it+€it 

 دوم یفرع هیمدل فرض بیضرا. 3 جدول

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب غیرمت

 1/1111 5/195518 1/149445 1/411454 عرض از مبدا

 1/1111 41/81514 1/111513 1/141453 خانوادگی شرکت تحصیل برای دامی متغیر

 عامل مدیر دارای شرکت تحصیل برای دامی متغیر

 خانوادگی
1/191419 1/119411 3/411948 1/1111 

 1/5144 1/411185 1/118455 1/114114 نشده تصاحب خانوادگی شرکتهای برای دامی متغیر

 خانوادگی عامل مدیر دارای شرکتهای برای دامی متغیر

 نشده تصاحب
-1/151111 1/114559 -4/554191 1/1589 

 1/8554 1/819943 1/115153 1/119511 شده تصاحب خانوادگی غیر شرکتهای برای دامی متغیر

 1/1111 45/54451 1/119449 1/185539 مدیره هیئت استقلال

 1/1111 4/511911 1/114159 1/111544 مدیره هیئت اندازه

 1/1134 1/541845- 5/9 8/43- آن دفتری ارزش به سهام  بازاری ارزش نسبت

 1/1111 8/454934 1/111114 9/119458 خالص فروش از طبیعی لگاریتم

 1/4 واتسوندوربین   33/1نییتع بیضر

 F 1/11 سطح احتمال  351/1 شده لیتعد نییتع بیضر

در  رییواحد تغ كیبا  یاست به عبارت 44/4 یشركت خانوادگ لیتحص بی. ضریشودهمانگونه كه در جدول فوق ملاحظه م

 شود.  یم جادیعامل  ا ریپاداش متعارف مد یعنیوابسته  ریواحد در متغ 44/4 یشركت خانوادگ لیتحص

 يشركت دارا لیدر تحص رییواحد تغ كیبا  یاست به عبارت 46/4 یعامل خانوادگ ریمد يشركت دارا لیتحص بیضر

 يكه دارا رهایمتغ ریشود.سا یم جادیعامل  ا ریپاداش متعارف مد یعنیوابسته  ریواحد در متغ 46/4 یعامل خانوادگ ریمد

 .رندگذا ریوابسته تاث ریمعنادار هستند بر متغ يآمار بیضر

 مدل است. یدهندگ حیتوض يدرصد است كه نشاندهنده قدرت بالا89برابر با  زیشده ن لیتعد نییتع بیضر

 است. گذارریتاث یخانوادگ هايعامل  در شركت ریمتعارف مد ریبر پاداش غ یسوم: اكتساب شركت یفرع هیفرض

CEO ABNrewardit =α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ 

β3 Non-acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 

acquisition– Non-Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 

Sales (log) it+€it 
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 سوم یفرع هیمدل فرض بیضرا.  4جدول 

 احتمال آماره t معیارانحراف  ضرایب متغیر

 1/1111 44/31581 1/193141 1/815154 عرض از مبدا

 1/1144 4/441999 1/144895 1/148811 خانوادگی شرکت تحصیل برای دامی متغیر

 عامل مدیر دارای شرکت تحصیل برای دامی متغیر

 خانوادگی
1/481414 1/144415 5/415951 1/1111 

 1/1111 5/151455 1/141153 1/154951 نشده تصاحب خانوادگی شرکتهای برای دامی متغیر

 خانوادگی عامل مدیر دارای شرکتهای برای دامی متغیر

 نشده تصاحب
-1/111395 1/413315 -1/459131 1/5513 

 1/1993 4/441185- 1/113855 1/418191- شده تصاحب خانوادگی غیر شرکتهای برای دامی متغیر

 1/1111 3/811544 1/118585 1/181591 مدیره هیئت استقلال

 1/1345 4/153849 1/141838 1/114881 مدیره هیئت اندازه

 1/1113 9/991554 1/195841 1/445151 آن دفتری ارزش به سهام  بازاری ارزش نسبت

 1/1111 9/588544 1/114891 1/3113588 خالص فروش از طبیعی لگاریتم

 58/4 دوربین واتسون  581/1نییتع بیضر

 F 1/11 سطح احتمال  59/1 شده لیتعد نییتع بیضر

 رییواحد تغ كیبا  یاست به عبارت 425/4 یشركت خانوادگ لیتحص بی. ضریشودهمانگونه كه در جدول فوق ملاحظه م

 شود.  یم جادیعامل  ا ریمتعارف مد ریپاداش غ یعنیوابسته  ریواحد در متغ 425/4 یشركت خانوادگ لیدر تحص

 يشركت دارا لیدر تحص رییواحد تغ كیبا  یاست به عبارت 45/4یعامل خانوادگ ریمد يشركت دارا لیتحص بیضر

كه  رهایمتغ ریشود. سا یم جادایعامل  ریمتعارف مد ریپاداش غ یعنیوابسته  ریواحد در متغ 45/4 یعامل خانوادگ ریمد

 گذارند. ریوابسته تاث ریمعنادار هستند بر متغ يآمار بیضر يدارا

 مدل است. یدهندگ حیتوض يدرصد است كه نشاندهنده قدرت بالا 96برابر با  زیشده ن لیتعد نییتع بیضر

 است. گذارریتاث یخانوادگ يعامل در شركت ها ریبر ترک شغل مد  یچهارم: اكتساب شركت یفرع هیفرض
CEO turnoverit=α+β1 Acquisition–Family CEO it+ β2 Acquisition–Professional CEOit+ β3 

Non-acquisition–Family CEOit+ β4 Non-acquisition– Professional CEO it + β5 acquisition– 

Non-Familyit+ β6 independenceit+ β7 Board sizeit+ β8 Market-to-bookit+ β9 Sales (log) 

it+€it 
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 چهارم یفرع هیمدل فرض بیضرا. 5 جدول

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1/1111 48/31411- 1/144151 1/984595- عرض از مبدا

 1/1111 3/831453- 1/118944 1/114151- خانوادگی شرکت تحصیل برای دامی متغیر

 1/1111 5/511431- 1/144551 1/419183- خانوادگی عامل مدیر دارای شرکت تحصیل برای دامی متغیر

 1/3115 1/111418- 1/189111 1/114911- نشده تصاحب خانوادگی شرکتهای برای دامی متغیر

 تصاحب خانوادگی عامل مدیر دارای شرکتهای برای دامی متغیر

 نشده
1/144141 1/199134 1/1113444 1/8195 

 1/1118 4/593435 1/91114 1/119545 شده تصاحب خانوادگی غیر شرکتهای برای دامی متغیر

 1/4154 4/141489 1/143441 1/115453 مدیره هیئت استقلال

 1/1111 43/93413 1/114454 1/144345 مدیره هیئت اندازه

 1/1111 5/845144- 1/148541 1/431191- آن دفتری ارزش به سهام  بازاری ارزش نسبت

 1/1111 45/33591- 1/114458 1/141448- خالص فروش از طبیعی لگاریتم

 58/4 دوربین واتسون  39/1نییتع بیضر

 F 1/11 سطح احتمال  341/1 شده لیتعد نییتع بیضر

واحد  كیبا  یاست به عبارت 32/4 یمنف یشركت خانوادگ لیتحص بی. ضریشودهمانگونه كه در جدول فوق ملاحظه م

 شود.  یم جادیعامل ا ریترک شغل مد یعنیوابسته  ریواحد در متغ 32/4 یمنف یشركت خانوادگ لیدر تحص رییتغ

شركت  لیدر تحص رییواحد تغ كیبا  یاست به عبارت 44/4 یمنف یعامل خانوادگ ریمد يشركت دارا لیتحص بیضر

 رهایمتغ ریشود. سا-یم جادیعامل ا ریترک شغل مد یعنیوابسته  ریواحد در متغ 44/4  یمنف یعامل خانوادگ ریمد يدارا

 گذارند. ریثوابسته تا ریمعنادار هستند بر متغ يآمار بیضر يكه دارا

 مدل است. یدهندگ حیتوض يدرصد است كه نشاندهنده قدرت بالا 84برابر با  زیشده ن لیتعد نییتع بیضر
 پژوهش یرهایمتغ نیارتباط ب یحاصل از بررس یها افتهی  .6 جدول

 اول اصلی فرضیه
 های شرکت در عامل مدیر شغل ترک و متعارف نا و متعارف پاداش بر شرکتی اکتساب

 است. گذار تاثیر خانوادگی
 تایید

 تایید است. گذار تاثیر خانوادگی های شرکت در  عامل مدیر پرداختی پاداش کل بر  شرکتی اکتساب اول فرعی فرضیه

 تایید .است گذار تاثیر خانوادگی های شرکت در  عامل مدیر متعارف پاداش بر  شرکتی اکتساب فرعی دوم فرضیه

 تایید .است گذار تاثیر خانوادگی های شرکت در  عامل مدیر متعارف غیر پاداش بر شرکتی اکتساب فرضیه فرعی سوم

 تایید است. گذار تاثیر خانوادگی های شرکت در عامل مدیر شغل ترک بر  شرکتی اکتساب فرضیه فرعی چهارم

  گیری بحث و نتیجه. 5

عامل  در  ریمد یكل پاداش پرداخت بر  یبه این نتیجه رسیدیم كه اكتساب شركت  2بدست آمده از جدول  جیباتوجه به نتا

 نیب میمستق يوجود رابطه  ،یاكتساب شركت ریمثبت متغ بیمعنادار دارد و با توجه به ضر ریتاث یخانوادگ يشركت ها

 نیبا عنوان تفاوت ب ی. در پژوهشیشوداستنتاج م یخانوادگ هايشركت ردعامل  ریمد یو كل پاداش پرداخت یاكتساب شركت

 قیتحق نی(، كه هدف از ا2443بورس توسط دسلندز و همكاران  ) یخانوادگ ریو غ یخانوادگ يها شركت يها یپرداخت

 نیا جیااست. نت یاحساس یبر اساس ملاحظات ثروت اجتماع یخانوادگ يها شركت یپرداخت يها يرگیمیتصم حیتوض

 یخانوادگ ریغ يها به پرداخت سود سهام نسبت به شركت يشتریب لیتما یخانوادگ يها نشان داده است كه شركت قیتحق

 باشد. یپژوهش حاضر سازگار م جیجهات با نتا يدارند.كه از پاره ا
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عامل در  ریپاداش متعارف مد بر  یدوم به این نتیجه رسیدیم كه اكتساب شركت یفرع هیفرض جیبا توجه به نتا نیهمچن

 نیب میمستق يوجود رابطه  ،یاكتساب شركت ریمثبت متغ بیمعنادار دارد و با توجه به ضر ریتاث یخانوادگ هايشركت

 یبا عنوان بررس یشود. در پژوهش یاستنتاج م یخانوادگ ياعامل در شركت ه ریو پاداش متعارف مد یاكتساب شركت

 زانی(، م2449)  يو تسا انگیبا مبلغ پاداش توسط  رهیمد ئتیه یخانوادگ ریو غ یخانوادگ ياعضا تیحساس زانیم

 نیقرار دادند. بر اساس ا یرا به مبلغ پاداش، مورد بررس رهیمد ئتیه یخانوادگ ریو غ یخانوادگ ياعضا تیحساس

 ازین نیبود. با توجه به ا یخانوادگ ياز اعضا شیب ،يبه صورت معنادار یخانوادگ ریغ يپاداش اعضا انهیمبلغ م وهش،پژ

را  يشتریپاداش ب ره،یمد ئتیه یخانوادگ ریغ يمجبور هستند كه به اعضا یخانوادگ يها دارند. در مقابل، شركت يكمتر

 .یباشدپژوهش حاضر سازگار م جیجهات بانتا يپرداخت كنند كه از پاره ا

 ریمد رمتعارفیپاداش غ بر  ییدیم كه اكتساب شركترس جهینت نیسوم به ا یفرع هیبدست آمده از فرض جیبه نتا باتوجه

 میمستق يوجود رابطه  ،یاكتساب شركت ریمثبت متغ بیمعنادار دارد و با توجه به ضر ریتاث یخانوادگ هايعامل در شركت

با عنوان  یشود. در پژوهش یاستنتاج م یخانوادگ هايدر شركت ملعا ریمتعارف مد ریو پاداش غ یاكتساب شركت نیب

ها در بورس اوراق بهادار تهران توسط  بر عملكرد شركت یخانوادگ ریغ تیو مالك یخانوادگ تیمالك نیرابطه ب یبررس

بر  یادگخانو ریغ تیو مالك یخانوادگ تیمالك نیرابطه ب یبررس قیتحق نیا ی(، كه هدف اصل4681) یخانیو عل یهش

عكس  جهیانجام شده نشان داد كه هر دو سؤال اشاره شده در بالا با نت قیتحق جی. نتاباشد یم یبورس يها عملكرد شركت

 ریغ تیمالك نیب نیو همچن یها رابطه منف و عملكرد شركت یخانوادگ تیمالك نیمعنا كه ب نیاست به ا رشیقابل پذ

 باشد. یم پژوهش حاضر سازگار جیجهات بانتا يدارد؛از پاره ا ودها رابطه مثبت وج و عملكرد شركت یخانوادگ

عامل در شركت  ریترک شغل مد بر  ی، به این نتیجه رسیدیم كه اكتساب شركت 5بدست آمده از جدول  جیتوجه به نتا با

اكتساب  نیمعكوس ب يوجود رابطه  ،یاكتساب شركت ریمتغ یمنف بیمعنادار دارد و با توجه به ضر ریتاث یخانوادگ يها

با عنوان بررسی عملكرد مالی  ی. در پژوهشیشوداستنتاج م یخانوادگ يعامل در شركت ها ریو ترک شغل مد یشركت

سعی شده است عملكرد مالی معاملات اكتساب  قی( كه در این تحق4699) یها در ایران توسط عارف اكتساب شركت

هدف  يها ها در ایران مورد بررسی قرار گیرد. به منظور شناسایی اثرات كلان اقتصادي، نتایج آزمون شركت شركت

. نتایج كلی تحقیق بیانگر این است كه مدیران گردد یمشابه اكتساب نشده، مقایسه م يها شده( با نتایج شركت ساب)اكت

اند و اغلب معاملات اكتساب  خریدار توانایی بهبود عملكرد و خلق ارزش براي صاحبان سهام شركت نداشته يها شركت

از سهامداران شركت خریدار به سهامداران قبلی شركت  روتانتقال ث شركت در ایران با شكست مواجه شده و منجر به

 باشد یپژوهش حاضر سازگار م جیجهات بانتا يهدف شده است؛از پاره ا

 شنهادهایپ

(موثر بر  یتوجه به نتایج به دست آمده و با ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل)عوامل غیرمالی و سایر شاخص هاي مال با

عملكرد شركت هاي تصاحب شده؛ به منظور انجام موفقیت آمیز تصاحب و یا جلوگیري وكاهش زیان ناشی از انجام 

 می شود. رائهمعاملات مذكور در پایان مقاله توصیه هاي سیاستی ذیل ا

 یخانوادگ يها در شركت رعاملیبر پاداش و ترک شغل مد یاكتساب شركت ،یاصل هیفرض یحاصل از بررس جیطبق نتا-4

است. لذا مدیران شركت هاي تصاحب كننده ایرانی؛ توانایی حفظ و افزایش نرخ پاداش هدف را داشته و هدف  رگذاریتأث

است. بنابراین توصیه  افتهیهدف از طریق تصاحب تحقق  شركت رانیعامل شركت و بهبود پاداش مد ریمد رییو انگیزه تغ



 43 یخانوادگ يعامل در شركتها ریعامل  و ترک شغل مد ریبر پاداش  متعارف و نامتعارف مد یاكتساب شركت ریتأث یبررس

 

نرخ پاداش  از استراتژي تصاحب در كنار توسعه داخلی)راه اندازي و توسعه عملیات فعلی  می شود براي افزایش و حفظ

 شركت( استفاده شود.

 يها عامل در شركت ریمد یبر كل پاداش پرداخت یاول، اكتساب شركت یفرع هیفرض یحاصل از بررس جیطبق نتا-2

مل شركت هاي هدف افزایش رشد كل پاداش عا ریمد یگذار است در ارزیابی كل پاداش پرداخت ریتأث یخانوادگ

تصاحب،شركت  ياستراتژ یابیتعیین ارزش درعامل سال هاي پس از تصاحب واقع بینانه ترسیم شود؛ تا  ریمد یپرداخت

 شركت هدف بالاتر از ارزش ذاتی نشان داده نشود. یابیدچار خطاي محاسباتی نشده و ارزش

 یخانوادگ يها عامل در شركت ریبر پاداش متعارف مد یدوم، اكتساب شركت یفرع هیفرض یحاصل از بررس جیطبق نتا-6

عامل پس از تصاحب شركت  ریگذار است.لذامدیران شركت هاي خریدار توانایی بهبو د نرخ پاداش متعارف مد ریتأث

امل شركت هاي ع ریعوامل موثر بر پاداش متعارف مد یرهاي هدف را داشته اند. بنابراین با ثابت در نظر گرفتن سا

عامل در جهت  افزایش ثروت سهامداران از  ریپاداش متعارف مد نهیبه زانیم نییتصاحب شده؛ مدیران به منظور تع

 استراتژي تصاحب استفاده نمایند.

 يها عامل در شركت ریمتعارف مد ریبر پاداش غ یسوم،  اكتساب شركت یفرع هیفرض یحاصل از بررس جیطبق نتا-1

عامل پس از تصاحب با ثابت در نظر گرفتن سایر  ریمتعارف مد ریپاداش غ شیگذار است. با توجه به افزا ریتأث یخانوادگ

شده؛ توصیه می شود سهامداران خرد شركت خریدار  تصاحبعامل شركت هاي  ریمتعارف مد ریعوامل موثر بر پاداش غ

و  هدف در نگهداري سهام شركت هاي تصاحب شده و خریدار دقت بیشتري داشته و حتی المقدور سهام خود را قبل 

 انجام معاملات تصاحب به فروش رسانند.

 یخانوادگ يها در شركت عامل ریبر ترک شغل مد یچهارم، اكتساب شركت یفرع هیفرض یحاصل از بررس جیطبق نتا-5

گذار است. نتایج تحقیق نشان می دهد كه تصاحب شركت هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران؛ با توجه به  ریتأث

عامل شركت هاي تصاحب  ریموثر بر ترک شغل مد عواملشاخص هاي حسابداري تحقیق و با ثابت در نظر گرفتن سایر 

عامل شركت هاي خریدار شده است. بنابراین با در نظر گرفتن شاخص هاي بیان  ریشده؛ منجر به كاهش ترک شغل مد

 شود. یعامل توصیه م ریشده است اسفاده از استراتژي تصاحب در بورس تهران؛ براي كاهش ترک شغل مد
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Abstract  
Theoretically, it is expected that the monetary rewards paid to managers will be based on their 

performance, meaning that matching managers' performance with the interests of shareholders 

will reward managers. The purpose of this study was to investigate the impact of corporate 

acquisition on the managerial and non-traditional remuneration of CEOs and the dismissal of 

CEOs in family firms. Linear regression and correlation were used to test the hypotheses and 

Eviews software was used to analyze the data and test the research hypotheses. The results of 

the present study, based on the data obtained from 125 companies listed in Tehran Stock 

Exchange between 2011 and 2016, show the impact of corporate acquisition on total 

remuneration, conventional remuneration, unconventional remuneration to the CEO, and 

dismissal of the CEO. It is in family firms that the results of the present study are in line with 

the theoretical foundations and background of the research. 
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