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 چکيده

هاي خريدار و مسائل مالي و بنيادي مرتبط با آن از تحقيق حاضر با هدف شناسايي انگيزه شرکت     
معتبر بهره برده و با استفاده از ابزار پرسشنامه اقدام به  هايپژوهشغني اين حوزه و  نظريمباني 

هاي مرتبط با  و درنهايت يافته بررسي شدهشده از چند بعد هاي گردآوري گردآوري داده نموده است. داده
بيانگر  ،معتبر خارجي هايپژوهشهاي  است. تحليل نتايج و مقايسه آن با يافته شدهمباني نظري حاصل 

ها از جمله خريد  حاضر از مباني نظري، در برخي حوزه پژوهشاين نکته است که ضمن تبعيت کلي نتايج 
اختلاف دارد که  نظريبردن از قيمت زير ارزش ذاتي آن در بازار با مباني  هاي ديگر به خاطر بهره شرکت
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مقدمه.1

وکار جديد خريد و ادغام عبارت است از شرايطي که دو شرکت در قالب يک شرکت يا کسب     
. حال اگر دو شرکت در يک بدنه جديد ترکيب شده و بر اساس خواسته و کنند اقدام به فعاليت مي

تلقي شده و اگر ترکيب  1، اين ترکيب و فرايند لفظ ادغامکنندرضايت طرفين اقدام به فعاليت 
ناشي از خريد سهام يا موجوديت يک شرکت از طرف شرکت ديگر و اعمال حاکميت باشد 

توجه و فارغ از تغييرات شکلي اين دو فرايند، نکته قابل .شودمي 2مشمول تعريف خريد يا تصاحب
هاي سطح  . خريد و ادغام يکي از استراتژياستدادن چنين ترکيبي هدف و انگيزه رخ ،تامل

و در اغلب نقاط دنيا اين فرايند با درجه شدت مختلف با توجه به شرايط  استشرکت هر سازماني 
حوزه استراتژيک و  پژوهشگرانخريد و ادغام اغلب از سوي هاي  افتد. استراتژي مربوطه اتفاق مي

اي که استيوارت و  گونهاست. به شدهمالي و اقتصادي بررسي  پژوهشگرانعملکرد آن از سوي 
بررسي  (1گرفته در اين زمينه را به دو حوزه عمده: ( انبوه تحقيقات صورت1984همکاران )

هاي درگير و هاي بين شرکتبررسي تفاوت (2و  ها قبل و بعد از خريد و ادغامعملکرد شرکت
هاي ها و ويژگي اند. بررسي استراتژي بندي نمودهخريد و ادغام تقسيم غير درگير در فرايند

قرار داده و  انهاي درگير در امر خريد و ادغام نگاه غيرمالي و کيفي در اختيار محققشرکت
هاي مالي نگاه محدود و کمي در اختيار رتبررسي عملکرد قبل و بعد ادغام تنها بر اساس صو

هاي مورد تواند دليل کامل و تکنيک از موارد فوق نمي کدام اي که هيچ گونهدهد. بهقرار مي
توجه در تحقيقات حوزه همچنين نکته قابل ؛قرار دهد اناستفاده در اين فرايند را در اختيار محقق

عملکرد بر اساس ميزان  بايدو ادغام اين است که ويژه ارزيابي عملکرد خريد خريد و ادغام به
که اغلب تحقيقات حوزه خريد و ادغام بر اساس اعداد و ؛ درحاليشوددستيابي به هدف ارزيابي 

ارقام بدون استخراج انگيزه خريد و ادغام اقدام به ارزيابي عملکرد و ميزان موفقيت اين فرايند 
ها  البته لازم به ذکر است که تحقيقات فراواني جهت شناسايي دلايل درگيرشدن شرکت کنند؛ مي

 ؛اي اين امر را مورد کاوش قرار داده است است که هر کدام از زاويه شدهدر اين فعاليت انجام 
برداري همزمان از ديد مالي و کلان  عدم بهره ،ترين خلاء تحقيقات فوقولي شايد بزرگ

هاي درگير در اين حوزه بوده است. تحقيقات متعددي انگيزه خريداران و يا شرکتاستراتژيک در 
افزايي و ند از ايجاد هماها عبارت اند که مهمترين اين انگيزه را شناسايي کرده فرايند خريد و ادغام

سازي فعاليت که البته با توجه به شرايط زماني و اقتصادي و همچنين فعاليت شرکت متنوع
گذاري قيمت سهام يا تاثير عوامل همچنين تحقيقات فراواني نحوه ارزش ؛ند متفاوت باشدتوا مي

طور همزمان اقدام به آزمون اما کمتر تحقيقي به ؛اند ها را بررسي نمودهبر ارزش شرکت موثر
گذاري و هاي ارزشو مدل (حوزه استراتژيک)اي فرايند خريد و ادغام  ها و مباني پايه انگيزه

                                                 
1. Merge 
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موجود و  ءحوزه مالي( نموده است. با توجه به خلا)گذاري و عوامل موثر بر ارزش شرکت  قيمت
با  (2004کيماز و همکاران ) 2000لغايت  1992هاي سال طيهاي بزرگ در افتادن ادغاماتفاق

طور به «هاي هدفگذاري شرکتهاي خريداران و ارزشبررسي انگيزه»عنوان  باانجام تحقيقي 
. با [7] اند گرفته را از ابعاد اقتصادي و استراتژيک مورد ارزيابي قرار دادههاي صورتادغامهمزمان 

بودن و ديد سيستماتيک تحقيق فوق از يک سو و عدم انجام تحقيقات توجه به جديد و کامل
تحقيق حاضر با الگوبرداري از تحقيق فوق اقدام به شناسايي  ،خريد و ادغام محور در ايران

هاي هدف و مباحث  گذاري شرکتهاي خريدار و همچنين نحوه قيمتها و اهداف شرکت هانگيز
 گيرنده و تاثيرگذار اين حوزههاي مديران ارشد تصميممرتبط با ارزش شرکت با استفاده از ديدگاه

 نمايد. مي (مديرعامل و بالاترين مقام مالي)
غني موجود در اين حوزه و ابزار تحقيق مناسب در  نظريگيري از مباني تحقيق حاضر با بهره     

 ند از:ترين آنها عبارتکه مهم استدر صدد دستيابي به اهداف مختلفي  ،دسترس
 ؛هاي خريدارهاي خريد و ادغام از ديدگاه مديران ارشد شرکت شناسايي انگيزهـ 
 ؛هاي خريداررشد شرکتهاي تابعه از ديدگاه مديران اشناسايي انگيزه و نحوه واگذاري شرکتـ 

هاي هدف به هنگام فرايند خريد و گذاري شرکتهاي مالي مناسب براي ارزششناسايي مدلـ 
 ؛ادغام

 ؛سازي بر فرايند خريد و ادغام و ارتباط آن با خلق ارزش شرکتشناسايي تاثير متنوعـ 

اي خريد و  پايههاي خريدار درخصوص مباني بررسي و شناسايي ديدگاه مديران ارشد شرکتـ 
 .ادغام

گرفته بيانگر اين امر است که استراتژي خريد و ادغام و تحقيقات صورت نظريبررسي مباني      
. در بازار شود ها استفاده ميها بوده و به کرات توسط شرکتهاي کلان شرکت از استراتژي

وجود تحقيقات و مقالات با  اما شود؛مشاهده ميسرمايه ايران نيز بارها فرايند خريد و ادغام 
اين مبحث در ايران محدود به کتب  ،هاي خريد و ادغام فراوان در سطح دنيا درخصوص انگيزه

 ؛صورت نگرفته است نظريدانشگاهي بوده و تحقيقاتي در اين زمينه هر چند براي پوشش مباني 
دست به دنبال آزمون و بنابراين تحقيق حاضر با درک نياز بازار سرمايه به نتايج تحقيقات از اين 

 آزمايش تحقيقات معتبر خارجي در بازار سرمايه ايران است.
 
 پژوهشپيشينه.مبانينظريو2

هاي خريد و ادغام، واگذاري، ارتباط بين  در اين بخش مفاهيم و مباني نظري مرتبط با انگيزه     
هاي  براي ارزيابي شرکتگذاري مورد استفاده هاي ارزش سازي و ارزش شرکت و تکنيکتنوع

 گيرد. هدف مورد بررسي و تحليل قرار مي
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ادغامانگيزه و خريد و ادغام هم از جانب  هاي مختلف و فراواني براي انگيزه .هايخريد
بندي واحد و هاي هدف وجود دارد. با توجه به اينکه هنوز تقسيم خريداران و هم از جانب شرکت

بررسي تحقيقات مختلف درخصوص  ،است نشدهخريد و ادغام ارائه  هاي از انگيزه يشمولجهان
. کمک کندهاي مختلف از ابعاد مختلف  تواند در شناسايي انگيزه هاي خريد و ادغام مي انگيزه

ي، انحصارگرايي، ايجاد امپراطوري، بهبود يکارا نظريه مختلف: هاينظريه 1990در سال ترايتوين 
است.  کردهبيان  خريد و ادغام هاي انگيزه هاي مربوط به نظريهنوان عرا بهآشوب  نظريهفرايند و 

افزايي، نمايندگي و بلندپروازي مديران را سه انگيزه هم 1993سال در  برکوويچ و نارايانان نيز
سازي، هايي مانند متنوع و انگيزه کرده استمعرفي  خريد و ادغام هاي اصلي عنوان انگيزه به

تر از ارزش جايگزيني هاي با ارزش پائين ييهاي مديريتي و خريد دارامشوقجويي مالياتي،  صرفه
 . [8] اندکردهشناسايي  خريد و ادغامهاي فرعي يا جانبي  عنوان انگيزهو انحلال را به

ها نسبت به يکديگر؛ معيار عمومي و اصلي ها و ادغام هاي بنيادي در خريدبا وجود تفاوت     
بنابراين بر  است؛ خريد و ادغام فرايندشرکت ترکيبي بعد از  ارزشافزايش  ادغامخريد و موفقيت 

خريد و ترين انگيزه توجيهقابل افزايياساس اين معيار کلي شايد بتوان ادعا نمود که ايجاد هم
عنوان کسب مزيت رقابتي و جريانات نقدي را به افزاييهم 1997در سال  سيراور. است ادغام

ها در صورت  مازاد شرکت ترکيبي در مقايسه با مجموع مزيت رقابتي و جريانات نقدي شرکت
ها، افزايش فروش و جويي در هزينه صرفه (1999ويلسون و همکاران )داند.  استقلال عملکرد مي

يا عامل ايجاد  افزاييعنوان منابع همبه درآمد، بهبود فرايندها، مهندسي مالي و مزاياي مالياتي را
 اند. افزايي شناسايي و تعريف نمودههم
ند از: ااند که عبارتافزايي را ارائه نمودهشش شکل ايجاد هم 1998در سال  گلد و کمپبل     

زني در مذاکرات و معاملات، تشريک دانش و تجربيات، تشريک منابع مشهود، تجميع قدرت چانه
سازي )ادغام( عمودي و ايجاد واحدهاي دست، يکپارچه هاي هماهنگ و يکاستراتژياتخاذ 
 . [4] وکار ترکيبيکسب
يد يمورد تا خريد و ادغام عنوان انگيزه اصليرا به افزاييهمتحقيقات تجربي متعددي اهميت      

افزوده طبق يک تحقيق عملي ارزش (1988برادلي و همکاران ) ،مثال براي قرار داده است.
شرکت ترکيبي در مقايسه با استقلال عملکرد شرکت هدف و خريدار را در صورت خريد موفق 

 اند. درصد محاسبه نموده 4/7طور متوسط  به
ترين  اولين و مقدم افزاييهماند که ايجاد نشان داده 1993نيز در سال  برکوويچ و نارايانان     

 در خريدهاي با بازده مثبت است. ادغامخريد و انگيزه 
 1996تا  1963هاي که طي سال خريد و ادغام 260 با بررسي (1998مگينسون و همکاران )     

اند که بيشترين منافع  تنها از طريق معاوضه سهام صورت گرفته است، به اين نتيجه رسيده
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اي ايجاد شده است.  هاي چند رشتهافزايي در ادغامهاي مرتبط و کمترين همافزايي در ادغام هم
شرکت را  1305، 1و واگذاري خريد و ادغامهاي   نيز براي شناسايي انگيزه (200مالهرين و بوون )

يا واگذاري  خريد و ادغاماقدام به  1999تا  1990هاي صنعت مختلف که در فاصله سال 59از 
و  خريد و ادغامترين دليل براي  معتبرترين و قوي راافزايي ايجاد هم و کردهبررسي ، دان نموده

 اند. واگذاري موفق شناسايي نموده
عنوان ها، افزايش درآمد و کاهش ريسک را به کاهش هزينه (1996هوستون و رايان گيت )     

. آنها همچنين خريد و ادغام در صنعت اند نمودهموفق مطرح  خريد و ادغامدهنده توضيح عوامل
هاي براي بانک خريد و ادغامافزده اقتصادي عدم ايجاد ارزش»و نتيجه  کردهنيز بررسي بانکي را 

 اند. را حاصل نموده «خريدار
خريد و عنوان هدف افزايي بهايجاد هم»جهت آزمون فرضيه  (1996کلودني و همکاران )     

مورد آزمون قرار را  1990تا  1979هاي هاي آمريکايي در سالخريدهاي خارجي شرکت «ادغام
هاي چندوجهي عموماً يک فعاليت اند که نتايج تحقيق فوق مويد اين نکته است که ادغام داده

 . استافزايي موجد هم
بنابراين نتايج تحقيقات فوق و تحقيقات ديگر بيانگر اين نکته است که انگيزه اصلي، اوليه و      

 .استافزايي ايجاد هم خريد و ادغامهاي مهم اغلب فعاليت
 

واگذاري عبارت است از واگذاري يا استقلال مديريت يکي از واحدهاي .هايواگذاريانگيزه

هاي شرکت مادر از مديريت شرکت مادر. تحقيقات متعددي حاکي از اين امر است  تابعه يا بخش
هاي گذشته را در آينده شده در زمانها در نهايت واحدهاي خريداري يا ادغامکه اغلب شرکت

 دهندهنشان 1992در سال  کاپلن و ويسپچتحقيق  ،مثال برايکنند.  واگذار نموده يا مستقل مي
تا  1971هاي سالطي گرفته در درصد خريدهاي بزرگ و گسترده صورت 44اين امر است که 

 . [6] اندشدهواگذار  1999تا پايان سال  1982
. با استدرصد عمليات واگذاري  50الي  34بودن بيانگر ناموفق همچنين نتيجه تحقيق فوق     

سازي گرفته با هدف متنوعهاي صورتخريد و ادغامبرابربودن احتمال واگذاري در  چهاروجود 
شواهد معتبر و  کاپلن و ويسپچهاي مرتبط؛ تحقيق  با صنايع و شرکت خريد و ادغامنسبت به 

 خريد و ادغامسازي نسبت به با هدف متنوع خريد و ادغاممستدلي براي احتمال اندک موفقيت 
اي  هاي متنوع و گسترده ها دلايل و انگيزهکند. شرکت هاي مرتبط ارائه نمي با صنايع و شرکت

. استترين آن افزايش تمرکز شرکت ها يا واحدهاي تابعه دارند که متداولبراي واگذاري شرکت
عنوان دليل عمومي واگذاري تائيد افزايش تمرکز را به صورت تجربياز جمله تحقيقاتي که به

                                                 
1. Divestiture 
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بهبود  1995نيز در سال  جان و اوفکباشد.  مي 1995در سال  کامت و ژارلتحقيق  ،نموده است
اند. آنها دليل  واگذارنده( را مورد تائيد قرار داده)هاي باقيمانده شرکت مادر  عملکرد عملياتي دارائي

ها يا واحدهاي باقيمانده شرکت مادر را ناشي از افزايش تمرکز اصلي افزايش عملکرد دارائي
هاي واگذاري حذف واحدهايي با  اند. از ديگر دلايل و انگيزه مديريت شرکت شناسايي نموده

ويژه در خريدهاي غيرمرتبط و ها با واگذاري واحدهاي غير کارا به. شرکتاستعملکرد پايين 
. سومين دليل کنند احياشده از محل خريد و ادغام را دوباره ضايعتوانند ارزش  اي، مي چند رشته

با  spin-offويژه در قالب . با استفاده از واگذاري بهاستبراي واگذاري، افزايش کارايي مديريتي 
سو کارائي مديريتي شرکت مادر افزايش يافته شدن تنوع و گستره فعاليتي شرکت مادر از يککم

يابد که نتايج  ي واحد واگذارشده به خاطر مديريت مستقل افزايش ميو از سوي ديگر کاراي
 . استمويد اين امر  1996نيز در سال  جانسون و همکارانتحقيق 

توان بيان کرد، دستيابي به ساختار خاص سازماني از  چهارمين دليلي که براي واگذاري مي     
گذاري؛ واحدها گذاران به هنگام ارزشيه. بازار يا سرمااستطريق نحوه واگذاري واحدهاي تابعه 

 تراقعيوو بهتر متداخل، هاي هاي جدا از هم و شفاف را در مقايسه با واحدها و شرکتو بخش
بنابراين اگر شرکتي به خاطر پيچيدگي يا عدم قابليت تشخيص  ؛گذاري نمايندتوانند ارزش مي

مناسب است که با  شود،گذاري بهادار ارزشهاي خود کمتر از ارزش ذاتي در بازار اوراق فعاليت
بالابردن قابليت درک ارزش واقعي شرکت و واحدهاي  در ادامهواگذاري و استقلال واحدها و 

نيز در سال  ناندا و نارياناواگذارشده، ارزش بازار شرکت و واحد تابعه را افزايش دهد. تحقيقات 
 مويد اين دليل براي واگذاري بوده است. 1999

 
ها و صنايع فعاليتي سازي عباترت است از افزايش حوزهمتنوع .سازيوارزششرکتنوعمت

هاي فعاليت خود سعي در کاهش ريسک  ها اغلب با ايجاد تنوع در حوزهشرکت. مديران شرکت
بنا به نتايج تحقيقات  اما ؛سودآوري شرکت و درنهايت ايجاد ثروت براي سهامداران را دارند

طور همزمان مزيت و بخشي بهخريدهاي صرفاً با انگيزه تنوع 2002در سال  تيتمنگرينبلات و 
نمايد اين است که  سازي را تائيد مي. اعتقاد کلي که متنوع[5] معايب بالقوه به همراه دارد

سازي موجب کاهش ريسک سهام شرکت و بالطبع افزايش جذابيت آن براي سهامدار و در  متنوع
تواند موجب افزايش  سازي همچنين مي. متنوعشود تامين مالي شرکت مينهايت کاهش هزينه 

تر از سازمان، کاهش احتمال ورشکستگي، رفع مشکل پذيري شرکت، استفاده اثربخش انعطاف
کسب اطلاعات از وضعيت بازار شرکت و افزايش موانع براي رقبا جهت دستيابي به اطلاعات 

تواند موجب  از بعد ديگر ادغام دو واحد مي يشود؛ ولمحرمانه و خاص صنعت و شرکت، 
وکار غير سودآور باشد. معايب ديگر تخصيص نامطلوب منابع به خاطر حمايت از خطوط کسب
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که بار اطلاعاتي منفي بر قيمت سهام دارد. از آنجاکه موفقيت يا  استهايي سازي ادغاممتنوع
شود، تحقيقات تجربي متعددي با  گيري ميها بر اساس تغييرات ارزش شرکت اندازهشکست ادغام

 براي سازي شرکت بر ارزش حقوق صاحبان سهام آنها انجام پذيرفته است.تمرکز بر تاثير متنوع
سازي که نگرش بازار به امر متنوع کندميبا انجام تحقيقاتي بيان  1996در سال  سرواس ،عنوان
اين نگرش  1980و  1960سازي در دهه تنوعاي بوده و با وجود نگرش منفي بازار به امر م دوره

همچنين برخي از تحقيقات تجربي نيز حکايت از افت ارزش  ؛ثبت بوده است 1970در دهه 
، 1990در سال  مرک و همکارانسازي دارد که از آن جمله تحقيق ها به خاطر متنوعشرکت

لامنت و و  2000در سال  ، واکر1995در سال  برگر و اوفک، 4 199در سال  لانگ و استالز
سازي بر هاي در جهت متنوعکه همگي حکايت از تاثير منفي ادغاماست  2002در سال  پالک

سازي بر ارزش اي را براي تاثير منفي متنوع ارزش شرکت دارد. اقتصاددانان مالي دلايل گسترده
  .استي سرمايه داخلي يترين آنها عدم کارادارند که مهم شرکت بيان مي

 
خريد و  شده در فعاليتهاي خريداريگذاري شرکتارزش .گذاريهايارزشبررسيروش

ترين عناصر موثر در ترين مراحل و يکي از کليديترين و در عين حال مشکليکي از مهم ادغام
هاي هدف در فرايند  گذاري شرکتجهت ارزش. استموفقيت يا شکست فرايند خريد و ادغام 

هاي گوناگون جهت تخمين ارزش شرکت هدف، مدل ها و مدل با وجود روش خريد و ادغام
 در دهد. تري در اختيار افراد قرار ميدرک تر و قابلچهارجوب عقلائي، تنزيل جريانات نقدي

از مدل تنزيل جريانات نقدي  1993در سال  مارنکه  شوداهميت اين مدل لازم است بيان 
استفاده  وکار براي خريدارانگذاري براي تخمين ارزش کسبتکنيک ارزشعنوان مهمترين  به

 .[2] است کرده
ها هاي شرکت گيري تحقيقات نيز مويد اين امر است که استفاده از اين مدل در انواع تصميم     

هاي اخير داشته است. از تحقيقاتي که افزايش استفاده از مدل تنزيل اي در سال روند فزاينده
 تراهان و گيتمنند از: اعبارت کنند ها را تائيد ميهاي اخير توسط شرکتنات نقدي در سالجريا

 . 2001در سال  گراهام و هارويو  1998در سال  برانر، 1995در سال 
بيني و تخمين مستلزم پيش خريد و ادغامکاربرد مدل تنزيل جريانات نقدي در فرايند      

تامل در کاربرد . نکته قابلاست خريد و ادغامجريانات نقدي شرکت و نرخ تنزيل بعد از فرايند 
که تا حدودي مبهم بوده و جاي مباحثه دارد،  استمدل تنزيل جريانات نقدي، نرخ تنزيل مناسب 

عنوان  هدف به هر چند تقريباً يک توافق عمومي بر استفاده از هزينه حقوق صاحبان سهام شرکت
عنوان جريان نقدي حقوق صاحبان نرخ تنزيل در صورت محاسبه جريانات نقدي شرکت هدف به

صورت هايي که جهت محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام بهسهام شرکت مادر وجود دارد. مدل
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مدل  اي و هاي سرمايهگذاري دارائي ند از مدل قيمتاگيرند عبارت گسترده مورداستفاده قرار مي
هاي علاوه بر مدل تنزيل جريان نقدي، يکي از پرکاربردترين تکنيک. گذاري آربيتراژقيمت
. در اين مدل ارزش شرکت هدف با استهاي هدف مدل ضريب قيمتي بازار گذاري شرکتارزش
شده توسط بازار در درآمد خالص، سود قبل از کسر بهره، ماليات و نمودن ضريب تعيينضرب

. با وجود شود رآمد هر سهم، فروش، ارزش دفتري يا معيارهاي ديگر حاصل مياستهلاک، د
اندکي در  نظرياز پشتوانه  وليبودن اين مدل براي حالات خاص در فرايند خريد و ادغام،  مفيد

و تحقيقات اندکي کاربرد اين مدل را پيشنهاد  استمقايسه با مدل تنزيل جريانات نقدي برخوردار 
هاي مختلف آن و بر خلاف کشورهاي  د اهميت فراوان فرايند خريد و ادغام و جنبهبا وجو .کندمي

موضوع  ،ويژه ايالات متحده که تحقيقات فراواني در اين زمينه صورت پذيرفته استپيشرفته به
و تنها تحقيقاتي که  پژوهشگران نيستويژه از ديدگاه مالي مورد توجه در ايران به خريد و ادغام

 ند از:ادر اين زمنه صورت گرفته است عبارت
رساله  «.1385 -ها در ايرانبررسي عملکرد تصاحب شرکت»رساله دکتري عارفي با موضوع  ـ

هاي هدف بعد از فرايند ادغام و مقايسه آن با قبل از ادغام بررسي عملکرد شرکتمذبور تنها به
. نتايج تحقيق فوق بررسي کرده استدن فرايند ادغام يا خريد را بوپرداخته و موفق يا ناموفق

 استحکايت از ضعف عملکردي شرکت هدف در مرحله ادغام در مقايسه با مرحله قبل از ادغام 
ها، نرخ بازده حقوق  دارايي  هاي عملکردي شرکت مانند نرخ رشد فروش، نرخ بازده و شاخص

 .[1] کاهش مواجه شده استصاحبان سهام و نرخ رشد قيمت سهام با 
بررسي کسب بازده اضافي توسط صاحبان سهام »با موضوع  اللهيرساله کارشناسي ارشد فتحـ 

هاي هدف در بورس اوراق هاي خريدار در فرايند اکتساب يا افزايش مالکيت در شرکتشرکت
هاي خريدار يا شرکتبررسي بازده غيرعادي يا مازاد رساله مزبور به «.1385سال  -بهادار تهران 

به اين نتيجه رسيده روزه قبل و بعد از فرايند خريد پرداخته و  22کننده در دوره زماني اکتساب
 .[3] که بازده سهام شرکت خريدار در دوره بعد از ادغام بيشتر بوده است است

 

 پژوهششناسيروش.3

برد.  هر پژوهشي جهت دستيابي به اهداف خود از روش تحقيق خاص و مناسب خود بهره مي     
 کايماز، کنت و موخرجيدر اين بخش روش تحقيق و ابزار مورداستفاده که الگوبرداري از مقاله 

چاپ شده در  «هاي هدفگذاري شرکتهاي خريداران و نحوه ارزشبررسي انگيزه»عنوان  با
Journal of Aplayed Finance  در اين تحقيق  .شود است؛ معرفي مي ،2004زمستان سال

و از روش ميداني  مباني نظرياي جهت تدوين  ها از روش مطالعات کتابخانه جهت گردآوري داده
ها استفاده شده است. ابزار گردآوري داده در تحقيق حاضر پرسشنامه بوده جهت گردآوري داده
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مصاجبه حضوري و مکالمه تلفني نيز مورد استفاده قرار گرفته است. ولي جهت تکميل پرسشنامه 
 با کايماز، کنت و موخرجي روش تحقيق حاضر الگوبرداري از تحقيق شدگونه که بيان همان

که پرسشنامه  است «هاي هدفگذاري شرکتهاي خريداران و نحوه ارزشبررسي انگيزه»عنوان 
مورداستفاده در اين تحقيق با استفاده از پرسشنامه تحقيق فوق ولي با اعمال تغيراتي در جهت 

همچنين جهت بالابردن اعتبار ابزار تحقيق علاوه بر  ؛است شدهسازي پرسشنامه تهيه بومي
هاي کتبين مديران شر (پرسشنامه 10)دريافت نظرات خبرگان امر، پرسشنامه در مقياس محدود 

دهندگان اصلاح و بهبود يافته است. گذاري و کارگزاري توزيع و با توجه به بازخورد پاسخسرمايه
پرسشنامه تحقيق جهت پوشش ابعاد مختلف موضوعي تحقيق در چهار بخش به شرح زير تدوين 

 است: شده
 هاي خريدار از فرايند خريد و ادغامتکبخش اول: بررسي انگيزه شر

علاوه بر شناسايي حجم ريالي و  استپرسشنامه  8تا  1اين بخش که در برگيرنده سوال      
دهندگان انگيزه آنها را از انجام عمل خريد و ادغام با شده توسط پاسخدارييهاي خرتعداد شرکت

تري  داراي پشتوانه معتبر نظريسازي که از لحاظ و متنوع افزاييتمرکز بر انگيزه ايجاد هم
 ؛ موردبررسي قرار داده است.هستند

 هاي هدف گذاري شرکتبخش دوم: شناسايي مدل مورداستفاده براي ارزش
گذاري مباحث حوزه خريد و ادغام و موفقيت يا شکست آن نحوه ارزش ترينمهميکي از      

تا  9سوالات )سوال نيمه باز  3. در اين بخش از پرسشنامه با استفاده از استهاي هدف  شرکت
گذاري مورداستفاده براي فرايند خريد و ادغام و نحوه محاسبه نرخ هاي مالي ارزشمدل (11

 تنزيل مورد پرسش و بررسي قرار گرفته است.
 هاي تابعههاي واگذاري شرکت بخش سوم: شناسايي انگيزه

د ها با گذشت چند سال از فرايند خريحکايت از آن دارد که اغلب شرکت مباني نظريبررسي      
هاي مختلف شده از راههاي قبلا خريداريو ادغام اقدام به واگذاري يا استقلال مديريت شرکت

هاي واگذاري و انگيزه 14تا  12بنابراين در اين قسمت از پرسشنامه سوالات نيمه باز  ؛نمايند مي
 هاي مادر مورد بررسي قرار گرفته است.نحوه واگذاري از سوي شرکت

 اي خريد و ادغام دهندگان در خصوص مباني پايههاي پاسخديدگاهبخش چهارم: بررسي 
شده در فرايند خريد و ادغام بحث صرف قيمت پرداخت نظرييکي از مباحث عمده در مباني      

در  است.خريدهاي مديريتي نسبت به خريدهاي عادي و تاثيرپذيري آن از نحوه خريد و ادغام 
دهندگان را درخصوص ديدگاه پاسخ 20تا  15ت سوالات اين قسمت با استفاده از طيف ليکر

ارزيابي و بررسي قرار مورد صرف قيمت پرداختي بابت خريد و ادغام، منافع خريد و ادغام و ... 
 .گيردمي
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منظور از خريد و ادغام  شدها بيان  گونه که در ابتداي مقاله و تحت تعريف عملياتي واژههمان     
در اين تحقيق عبارت است از خريد حداقل تعدادي از سهام شرکت هدف که قدرت تعيين حداقل 

. تعريف فوق در بازار سرمايه ايران مترادف کندمديره را به خريدار اعطا يک عضو از اعضاي هيات
است از هرگونه خريد  بنابراين جامعه آماري تحقيق حاضر عبارت ؛است با خريد سهام مديريتي

هاي پيشرفته  . از آنجاکه بر خلاف اغلب بورس184لغايت  1378هاي سهام مديريتي بين سال
، جهت شود هاي منجر به خريد و ادغام منتشر نمي دنيا در بازار سرمايه ايران ليست خريد

يق شرکت از طر 1384تا  1378هاي شناسايي جامعه آماري کليه معاملات بلوکي در فاصله سال
مديره خدمات بورس استخراج و جهت شناسايي معاملاتي با قدرت تعيين حداقل يک عضو هيات

کل سهام شرکت هدف بوده است. از  ٪5معامله بالاي  684. نتيجه بررسي شناسايي بررسي شد
و قسمت عمده  نيستمشمول تعريف خريد و ادغام  ،سهام يک شرکت ٪5آنجاکه خريد 

هاي غير بورسي صورت پذيرفته بود و دسترسي به معاملات نيز توسط اشخاص حقيقي يا شرکت
هاي بورسي شرکت»؛ لذا نمونه آماري تحقيق حاضر به صورت نيستاطلاعات خريداران مقدور 

 109و  شدهتعريف  «1384تا  1378هاي خريدار سهام مديريتي يا خريد و ادغام در فاصله سال
بنابراين نمونه  شد؛خريدار شناسايي  40معامله منطبق با تعريف خريد و ادغام از سوي 

هاي ديگر با ويژگي خريد و ادغام بوده  شرکت بورسي خريدار شرکت 40بررسي اين تحقيق  مورد
هاي خريد و ادغام بود؛ پرسشنامه بين مديران ارشد  و از آنجاکه هدف تحقيق بررسي انگيزه

 . شدتوزيع  (مديرعامل و بالاترين مقام مالي شرکت خريدار)در اين حوزه  گيرندهتصميم
 
 پژوهشهايهاويافتهتحليلداده.4

هاي تحقيق حاضر از طريق ابزار پرسشنامه و با استفاده از مراجعه حضوري محقق به داده     
هاي نمونه و يا ارسال پرسشنامه از طريق فاکس و پست الکترونيکي و تشريح بعضي از شرکت

تايي 40است. با توجه به حجم  شدهآن از طريق مکالمه تلفني به برخي ديگر گردآوري 
هاي خريداران از مديران ارشد  مبني بر بررسي انگيزه پژوهشگرانهاي خريدار و هدف  شرکت
پرسشنامه مورد تحليل قرار  80 بايد (امل و بالاترين مقام ماليمديرع)گيرنده در اين حوزه  تصميم

از قبيل قرارگرفتن دفتر مرکزي شرکت خريدار در )ها برخي محدوديت علتگرفت که به مي
پرسشنامه از طرق مختلف در اختيار اعضاي  72حدود  (شهرستان و عدم دسترسي به آن و ...

ها برخي محدوديت علتپرسشنامه به  37شده تنها پرسشنامه توزيع 72نمونه قرار گرفت. از 
 (عدم پاسخگويي برخي از اعضاي نمونه يا پاسخ واحد مديرعامل و بالاترين مقام مالي و ...)

دهندگان به دو سوال عدم پاسخگويي اغلب پاسخ دليلقابليت تحليل داشته است که نتايج آن به 
؛ 1384تا  1378هاي شده در محدوده زماني سالهاي خريداري ارزش شرکت اول مبني بر تعداد و
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سازي و رابطه آن با هاي واگذاري و انگيزه آن، متنوع هاي خريد و ادغام، روش حوزه: انگيزه 5در 
اي  دهندگان در خصوص مباني پايهگذاري و نظرات شخصي پاسخهاي ارزشارزش شرکت، روش

 گيرد: خريد و ادغام مورد بررسي قرار مي
 

پرسشنامه مورد بررسي  3سوال  باهاي خريد از ديد خريداران  انگيزه.هايخريدوادغامانگيزه
و يک گزينه با  نظريشده از مباني خريد و ادغام استخراج انگيزه مهم براي 5قرار گرفته بود. 

بود که نتايج تحقيق  شدهدهندگان طراحي هاي پاسخها براي سنجش ديدگاه عنوان ساير انگيزه
 است: 1در اين خصوص به شرح جدول 

  
 خريد و ادغام هاي مهم براي انگيزه .1جدول 

درصدتعدادانگيزه

 هاي شرکت شده در مقايسه با ارزش جايگزيني داراييتر شرکت خريداريقيمت پايين -1
 شده استفاده از نقدينگي مازاد شرکت خريداري -2
 هاي فعاليت شرکت  حوزهبخشي به تنوع -3
 افزايي )سينرژي(آوردن مزيت همدستبه -4

 شدهکسب سود از محل انحلال شرکت خريداري -5
 ساير -6

16 
0 
12 
9 
0 
0 

42 
0 
33 
24 
0 
0 

 100 37 جمع کل

 
موارد مورد توجه در بازارهاي کاراي دنيا يعني ايجاد  شود گونه که ملاحظه ميهمان     
برخلاف ساير تحقيقات خارجي  ولي ؛سازي در کانون توجه خريداران بوده استمتنوعو  افزايي هم

 ذکرشدهانگيزه  دوهايي با ارزش کمتر از ارزش ذاتي در اولويت بالاتري از انگيزه خريد شرکت
 قرار گرفته است که شايد ناشي از عدم کارايي بازار سرمايه ايران باشد.

هاي تحقيقات  طبق يافته افزاييبالاي انگيزه ايجاد هم نظرينه پشتوا دليلدر اين بخش به      
اي  قبلي خارجي اين انگيزه جداگانه موردبررسي قرار گرفته است که مطابق سوال دو گزينه

دهندگان از فرايند خريد و ادغام در خصوص تطابق ابتدا انگيزه پاسخ (پرسشنامه هفتسوال )
( هشتاي )سوال  سوال جداگانه باو در صورت تطابق  شدهافزايي بررسي انگيزه آنها با انگيزه هم

 است.  شدهدهندگان مورد سنجش واقع افزايي از ديد پاسخدلايل ايجاد هم
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 افزاييايجاد هم عوامل .2جدول 

درصدتعدادافزاييعاملايجادهم

 جويي در مقياس(جويي عملياتي )ناشي از صرفهصرفه
 تر(ناشي از هزينه تامين سرمايه پايين)جويي مالي صرفه

 کنند( شده کاراتر عمل ميهاي خريداريکارايي متمايز )مديران شرکت
 (کاهش شدت رقابت)افزايش قدرت بازاري 

ساير

4 
9 
0 
9 

18 
41 
0 
41 

 100 22جمع کل

 
درصد( ايجاد  60)دهندگان نفر از پاسخ 22دهد  مي  نيز نشان 2گونه که جدول همان     
را  افزاييافزايي را عامل موثر بر فرايند خريد و ادغام دانسته و مهمترين عوامل ايجادکننده هم هم

 اند. جويي عملياتي دانستهجويي مالي و صرفهافزايش قدرت بازاري، صرفه
 

دهنده  دهنده اقدام يا عدم اقدام پاسخپرسشنامه نشان 12سوال  .هايواگذاريهاوانگيزهروش
 19که نتيجه تحقيق نشانگر واگذاري واحدهاي تابعه از سوي  استبه فعاليت واگذاري 

داده  نحوه واگذاري را مورد بررسي قرار 13درصد حجم نمونه( بوده است. سوال  51)دهنده  پاسخ
 است:بيانگر نتيجه اين بخش  3است که جدول 

  
 واگذاري يها روش .3جدول 

درصدتعداد نحوهواگذاري

 فروش )تبديل به نقد کردن( يکباره شرکت تابعه 
 فروش يک واحد تابعه به مديران و کارکنان آن

 فروش شرکت تابعه به سهامداران شرکت 
ساير

16 
0 
0 
3 

84 
0 
0 
16 

 100 19 جمع کل

 
مورد پرسش واقع شده است  14همچنين در اين بخش انگيزه واگذاري با استفاده از سوال      

 است: 4که نتيجه آن مطايق جدول 
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 واگذاريمورد انتظار از ف اهدا .4جدول 
درصدتعداد هدفواگذاري

 هاي خاصافزايش تمرکز شرکت مادر بر فعاليت
 اند  واگذاري واحدهايي که عملکرد ضعيفي داشته

 افزايش کارايي مديريتي
تر در مقايسه با هزينه منابع مالي خارج از تامين سرمايه ارزان

 شرکت 

 تجديد ساختار مالي شرکت
ايجاد انگيزه بهبود عملکرد مديران واحدهايي که قرار است 

 مستقل شوند
ساير

4 
12 
3 
0 
0 
0 
0 

21 
63 
16 
0 
0 
0 
0 

 100 19 جمع کل



هاي با انگيزه تحقيقات متعددي با تمرکز بر ادغام .ارزششرکتسازيورابطهآنبامتنوع
است.  شدهسازي صورت پذيرفته و نتايج متناقضي از بعد خلق ارزش يا افت ارزش حاصل متنوع
سازي بر ارزش شرکت دهندگان را درخصوص تاثير متنوعپرسشنامه تحقيق ديدگاه پاسخ 4سوال 

 84)نفر  31سازي را که پرسشنامه نظر موافقان خلق ارزش متنوع 5است. سوال  کردهبررسي 
 ارزيابي نموده است. 5دهندگان بوده است را مطابق جدول پاسخ (درصد نمونه

 

 سازيدلايل خلق ارزش متنوع .5جدول 
درصدتعداد دلايل

 يابد از شرکت کاهش ميبا استفاده از منابع مالي داخلي شرکت نياز به منابع سرمايه بيرون 
 نمايد هاي توليد فصلي کسب مزيت مي شرکت در دوره

 دهد  نتايج ناگوار رکودهاي اقتصادي را کاهش مي
 ساير

0 
12 
19 
0 

0 

39 
61 
0 

 100 31 جمع کل

 

 دارد:  بيان مي 6سازي را مطابق جدول پرسشنامه نيز نظر مخالفان خلق ارزش توسط متنوع ششسوال 
 

 سازيدلايل عدم خلق ارزش از طريق متنوع .6جدول 

درصدتعداد دلايل

 سازي توسط شرکت نيست.، نيازي به تنوعهستندسازي از آنجاکه سهامداران خود قادر به تنوع
 .شودميسازي موجب کاهش تمرکز شرکت مادر تنوع

 وکاري بماند که در آن بهترين عملکرد را دارد.شرکت بايد در کسب
ساير

2 
0 
1 
3 

33 

0 
17 
50 

 100 6 جمع کل
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ترين و موثرترين عوامل در فرايند يکي از مهم .هايهدفگذاريشرکتهايارزشروش
گذاري هاي ارزشپرسشنامه مدل 9. سوال استهاي هدف گذاري شرکتارزش خريد و ادغام

 دهد.نشان مي 7هاي هدف در ايران را مطابق جدول شرکت
 

 هاي هدف در ايرانگذاري شرکتهاي ارزشمدل .7جدول 

درصدتعداد هايهدفگذاريشرکتمدلمورداستفادهبرايارزش

مدل ضريب  
e

p
eps

e
p

V 






   

  (DCFمدل تنزيل جريانات نقدي آتي )
 ترکيبي از مدل تنزيل جريانات نقدي آتي و مدل ....

 ( market multiple analysisتحليل چند جانبه بازار )

ساير

18 
19 
0 
0 
0 

49 

51 
0 
0 
0 

 100 37 جمع کل

 
هاي  گذاري شرکتگسترده مدل تنزيل جريانات نقدي در دنيا جهت ارزش به دليل استفاده     

صورت جداگانه اقدام پرسشنامه حاضر به 10هدف و اهميت نرخ تنزيل در اين مدل سوال 
 است. 8که نتايج آن به شرح جدول  شودبررسي نحوه استخراج نرخ تنزيل در اين مدل مي به
 

 نحوه محاسبه نرخ تنزيل در مدل تنزيل جريانات نقدي .8جدول 

درصدتعداد نحوهمحاسبه

  ميانگين موزون هزينه سرمايه شرکت مادر
 شدهميانگين موزون هزينه سرمايه شرکت خريداري

 هزينه تامين سرمايه از محل حقوق صاحبان سهام شرکت مادر
 شدهتامين سرمايه از محل حقوق صاحبان سهام شرکت خريداريهزينه 

ساير

10 
3 
0 
9 
0 

45 

14 
0 
41 
0 

 100 22 جمع کل

 
هاي فعال در بورس به خاطر عدم شفافيت و هاي غير بورسي بر خلاف شرکتشرکت  خريد     

 ساز باشند. توانند مشکل گذاري ميمحک قيمتي در فرايند ارزش
هاي سهامي خاص را به هنگام گذاري شرکتپرسشنامه تحقيق حاضر نحوه ارزش 11سوال      

 دهد. نشان مي 9خريد از سوي خريداران به شرح جدول 
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 گذاري شرکت هدف در صورت خريد شرکت سهامي خاصنحوه ارزش .9جدول 

درصدتعداد گذارينحوهارزش

 ايم تا کنون اقدام به خريد شرکت غير بورسي ننموده
 ها  ارزش جايگزيني دارايي

با استفاده از مدل 
e

p 

 مدل تنزيل جريانات نقدي آتي
ساير

3 
19 
0 
0 
9 

10 

6 
0 
0 
29 

 100 31 جمع کل


گونه که در همان .خريدوادغامايدهندگاندرخصوصمبانيپايهبررسينظراتپاسخ

اي  دهندگان را درخصوص مباني پايهپاسخ پرسشنامه نظرات شخصي 20-15، سوالات شدبيان 
 شده در قالب طيف ليکرت از بسيار مخالفم هاي دريافتجويا شده بود که جواب خريد و ادغام

 10اي تحليل و نتايح آن به شرح جدول  بااستفاده از مدل دوجمله (+2)تا بسيار موافقم  (-2)
 .است

 
 اي خريد و ادغام پايهدهندگان درخصوص مباني نظرات پاسخ .10جدول 
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گيرينتيجه.بحثو5

و اغلب  استفعاليت خريد و ادغام يک فعاليت متداول و مهم در هر صنعت و اقتصادي      
و جزء  شده استبار تصميماتي و نتايج مهم آن توسط مديران ارشد اتخاذ  علتن به آتصميمات 

حاضر ضمن درک اهميت فراوان موضوع  پژوهشآيد.  هاي سطح شرکت به حساب مي ي استراتژ
پرداخته و موارد مستخرج از مباني  پژوهشبررسي کامل مباني نظري با استفاده از انواع ابزار به

خواني توجه درخصوص اين تحقيق همصورت عملي آزمون نموده است. نتيجه جالبرا به نظري
که به نظر  استلي با کمي تفاوت نتايج تحقيق با نتايج تحقيقات بازارهاي سرمايه پيشرفته و

 متاثر از عدم کارايي بازار سرمايه ايران باشد. 
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