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                                                                                                             مقدمه         .1
  عنوان  بهه ج و تو1 مادة 7 و 6با مروري بر تعريف سهام مديريتي و سهام كنترلي در بندهاي 

 قانون اساسي و 44 كلي اصل يها استيس ياجرا قانون 47تملك سهام يا سرمايه در مادة 
 كه در منابع ميرس يم ها شركت تحت عنوان تملك سرمايه يا سهام يا مقولهاصلاحية آن، به 

 سهامي در حوزة حقوق تجارت اعم از داخلي و يها شركت در مورد يگذار هيسرمامربوط به 
 مديريت ة دانش مالي، رشتيها حوزهق، ، حوزة حقوق رقابت و تحليل اقتصادي حقوالملل نيب

 .                                              شود يم ياد ها شركتبازرگاني و علوم اقتصادي، از آن با عنوان تصاحب 

 اكثريت ي عبارت است از خريد حداقل ميزان سهام مورد نياز براي تعيين يا ابقا1تصاحب
 تصاحب( عم از اينكه با هماهنگي و موافق با نظر مديراندر يك شركت، امديره  هيأت ياعضا

) تصاحب خصمانه( خريد يا بدون هماهنگي و برخلاف نظر مديران از طريق فراخوان) دوستانه
). تصاحب خزنده(  آيدعمل به حضوري به فرد به فرد سهامداران براي خريد سهام ةيا با مراجع
. رديگ يممد صورت امد و انتصاب مديران جديد كاراار تغيير مديران فعلي ناكقصد  بهاين اقدام 

 ةشركت است، نتيجتوسعة  مهم در جهت رشد و يها راهبرد از ها شركت تصاحب هرچند
 تا 1376 يها سال در دورة پژوهشي ها شركتحاصل از تحليل اطلاعات معاملات تصاحب 

 امداران شركت هدف است به سهكننده صاحبت، بيانگر انتقال ثروت از سهامداران شركت 1381
 سهامي يها شركت كه در ميرس يمجوي علت امر به اين نكته و  در جست.)225 :1388عارفي، (

علت عدم تمركز و پراكندگي زياد سرماية داراي حق  بهرابطة مديران و سهامداران عمومي 
2رأي

اين نوع . )Cheffins, 19976: 305( است  نمايندگييها نهيهزيا   در منافعتعارض تابع ،
 ييها تيوضعخطري كه در چنين . دده يم نيز خود را نشان ها تصاحبتعارض منافع، در 

واقع امر اين است كه سهامداران، . ، خطر نمايندگي استشوند يمسهامداران با آن مواجه 
در  آيد كه وجود بهكه ممكن است شرايطي معنا  به اين ؛ي تصميمات مديران هستندينفع نها ذي

 يها تيموقعيط، با وجود نيت مديران به افزايش ثروت سهامداران، تصميمات آنها در آن شرا
 زياني متحمل، كننده تصاحب، سهامداران شركت هتجاري، سالم و صحيح نباشد و در نتيج

كه اين خطر زيان باشد  ينيب شيپكه احتمال دارد براي مديران شركت متبوع آنها قابل شوند 
 شركت هدف تصاحب است يا اينكه سهامداران عنوان به شركت ناشي از اثر تصاحب يك

 كه مديران شركت آنها در تصاحب شركت رنديگ يم در خطر ورود اين زيان قرار كننده تصاحب
كه اين امر به انتقال ثروت به كرد  پرداخت خواهند شده نييتعبر ارزش  ديگر، مبالغي را مضاف

دليل ديگر انتقال ثروت توضيح است كه ن شايا. دشو يم منجرسهامداران شركت هدف 

                                                            
1. Takeover / Acquisition 
2. voting capital 
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 به سهامداران شركت هدف در اثر تصاحب، از ناتواني مديران كننده تصاحبسهامداران شركت 
 در بهبود بخشيدن عملكرد و خلق ارزش براي صاحبان سهام نيز كننده تصاحب يها شركت
پرداخت اضافي در چه  و خطر ييافزا هم دو نوع خطر اينكه يبررسبنابراين، . شود يمناشي 

، ممكن كننده تصاحبدر نهايت اينكه، سهامداران شركت . ضرورت دارد ،دهند يمشرايطي رخ 
اعم از نقد (توضيح كه انتخاب وسيلة پرداخت  بدين. شونداست از ساختار مالي تصاحب متأثر 

اصل از  مالي شركت خريدار و توزيع سودهاي حيو ساختار مالي تصاحب، بر افشا) يا با سهم
 مذكور، مراتب  بهبا توجه  .گذارد يمتصاحب و در نتيجه در ارزش سهام شركت خريدار تأثير 

 نمايندگي و عملكرد مديران به نمايندگي از شركت ة عزيمت و ورد به موضوع، مقولةنقط
 . است ناشي از آن هايتحت مديريت در اقدام به تصاحب و خطر

                                  
    ناشي از اعمال اختيار نمايندگي مديران در تصاحب شركت هدفهايخطر .2

 عملي تصاحب، يمش خط كه اتخاذ تصميم در خصوص كنند يم استدلال گران ليتحلبرخي 
 سهامداران و مديران در شركت ةبيش از هر تصميم ديگر، موجب بروز تعارض منافع عمد

 در اينجا دو موضوع مهم، .)Fischel, 1978: 43; Breadley, 1990: 170( شود يم كننده تصاحب
 استراتژي توسعة داخلي موقت و ريتأث و قابليت تمركز بر ها تصاحب يعني وسعت و اندازة

 متمايز يگذار هيسرما را از ساير انواع ها شركتدوام موقت آن، نهاد و استراتژي تصاحب 
 كننده تصاحبران شركت اين دو خصيصه موجب بروز مشكلاتي براي سهامدا. دكنن يم
و كند  را آشكار ييها ضعف وجود تواند يم عمل مدتسبب  به داخلي ةراهبرد توسع. دشو يم

اين، در راهبردهاي توسعة داخلي، وجوه  بر مضاف.  براي سهامداران باشديا هشداردهندهابزار 
 كننده حبتصا و فرصتي براي شركت شود يمنقد خارج از گردش، به مرور زمان زياد منتشر 

 رو و وقوع موارد خطا را زودتر از موقع برآورد شيدر پ يها نهيهزپيشاپيش تا  دهد يم دست به
 يرعاديغ مستلزم افزايش تواند يم اين، اندازه و كوتاهي طول مدت تصاحب بر علاوه. سازد

 توسعة داخلي، از طريق گردش يها پروژه ،از سوي ديگر. شودديون يا حقوق صاحبان سهام 
نهايت مديراني كه در . دشو يم در داخل، با سهولت بيشتري تأمين هجادشدياجوه نقد و

 منافع شخصي انجام دهند و در ة نامطلوب يا با انگيزصورت به را ها شركتدرصددند تصاحب 
با افزايش اندازه و ديون شركت، خود را از دسترس نتايج حاصل از تصاحب دور زمينه اين 

و تحقق تصاحب را با مشكلات زيادي مواجه شوند  ميكنترل شركت خارج كنند، از نظم بازار 
 براي سهامداران دهيفا يبعلل روي آوردن مديران شركت به انجام تصاحب . سازند يم

تحصيل پاداش و جبران  مربوط به بازده حداكثر، اعم از اينكه براي يها زهيانگ از اند عبارت
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 كه در ييها زهيانگو   و جلب توجهيطلب يبرترار يا  كسب منزلت و اعتبمنظور به يا خسارت
 . خطر و افزايش امنيت شغلي مديرانهشكاراستاي 

   انگيزة اقدامعنوان به ناشي از نيل به حصول حداكثر بازده هايخطر. 2.1
 از انگيزة توسعة گسترة شركت تحت مديريت، جريان نقدي آزاد و اند عبارت ها زهيانگاين 

 .انگيزة كاهش خطر
  

                     خطر ناشي از تمايل به توسعة گسترة شركت.2.1.1

 ،گسترة شركت باشند  به حداكثر رساندن توسعةدرصددهميشه اين خطر وجود دارد كه مديران 
 جانبه همهافزونِ ) پاداش/مزد (يازا مابه، با توسل به افزايش اندازة شركت، از منزلت و اولاًزيرا 

، هرچند از رفاه ) Khorana & M Zenner,1998: 209; Gilson & black, 1995: 354 ( شوندبرخوردار 
 يها پاداش آنها به تحصيل يها خواسته، اهداف و  ثانياً؛سهامداران شركت خود هزينه كنند

  يا موارد فروشها ييداراقابل وصول، به نسبت بخشي از اندازة شركت، مانند شرايط مربوط به 

)Jensen, 1986: 323; Murphy, 1985: 11( بزرگ، يها شركت زياد يها يدگيچيپ يا به نسبت 
تقليل به ، ندشو يم از طريق صدور سهام تأمين مالي ها تصاحب كه يهنگام، ثالثاً ؛محقق شود

ي كنترل و نظارت ااين امر به معن. ندانجام يم بزرگ گذاران هيسرما از سوي ها هيسرماتعداد 
 ؛ن و در نتيجه استقلال بيشتر مديران در اداره و مديريت شركت استكمتر بر تصميمات مديرا

عوامل داخلي توسعة  خود جهت يها فرصت افزايش منظور به، مديران ممكن است رابعاً
؛ )Jensen, 1986: 323(كنند شركت، مبادرت به تصاحب و در نتيجه توسعة گسترة شركت 

 متخصص با توجيه نياز هر تصاحب به نوانع به موردنظر افراد يريكارگ به، امكان خامساً
 . دشو يم به خود، براي مديران فراهم مخصوصمتخصص 

  
  خطر ناشي از تأمين مالي پروژة تصاحب با توسل به جريان نقدي آزاد .2.1.2

 نيست كه مديران آنها ييها تصاحبتمايل به توسعة گسترة شركت، فقط توجيهي براي پيشبرد 
، بلكه نظرية جريان نقدي آزاد نيز دهند يم خود انجام يها بازدهر رساندن را با انگيزة به حداكث

جريان نقدي آزاد، عبارت از گردش وجوه نقدي است كه . توجيه مشابهي در اين زمينه است
هنگام تنزيل  به مالي هر پروژة  داراي ارزش خالص مثبت موجود با هزينة مناسب نيتأمبراي 

عبارت ديگر با جريان نقدي آزاد، عملياتي شدن گردش  به. )Jensen, 1986: 32( ضروري است
 مالياتي شركت موجب تأمين مالي همة يها تيمسئولمالي نقدي پس از تحقق و عمل به 

 در اين خصوص، مديريت شركت بايد .شود يم متداول موجود يگذار هيسرما يها فرصت
ام سرمايه بين سهامداران توزيع سودهاي حاصل را از طريق پرداخت سود سهام يا بازخريد سه
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 يها زهيانگبه هر حال، مديران داراي انگيزة شخصي در تصاحب، با ترجيح افزايش سود، . كند
 نقدي يا اخذ وام بيش از ظرفيت و توانايي براي اقدام به تصاحبي يگذار هيسرماقوي براي 

، كننده تصاحبشركت  اين اقدام براي سهامداران حداقل هرچند.  مطلوب دارندحدكمتر از 
 منفي قيمت بازار، همچون يها واكنش با تواند يمنحو ديگر است، اما اين امر  بهي يتشكيل دارا

 ييها هيسرما خريدار از منابع مالي و آنجا كهاين نظر، از براساس . باشدتوأم  قيمت افزايش
ت، اين وجوه با تحقق  داراي بازده مثبت قابل استفاده نيسيها پروژه كه براي دكن يماستفاده 

شده كه در  تحصيل منافع كلو در نتيجه، بيشتر و حتي شده  اضافه پرداخت صورت بهتصاحب 
، به سهامداران شركت هدف منتقل است كننده تصاحبراستاي هدف سهامداران شركت 

 موجود فاقد يها پروژه كه كنند يماز آنجا كه جريانات نقدي آزاد وضعيتي را توصيف . شود يم
 در بازار مشابهي كه ها تصاحب از ييافزا هم هستند، به مفهوم افزايش ارزش افزوده ارزشِ

با اين ترتيب به احتمال زياد . ، فاقد كارايي هستندكنند يم در آن معامله كنندگان تصاحب
 استفاده از چنين گردش و جرياني از وجوه منظور به شخصي در تصاحب ةمديران داراي انگيز

، مشكل سهامداران شركت رفته هم يرو.  متعدد باشندييها تصاحب اقدام به نقد، درصدد
 بيهوده تلف يجا بهكه مديران كنند  ايجاد يا زهيانگ اين است كه چگونه و چه كننده تصاحب

 عدم بازده و ناكارايي سازماني،  آنها را ليدل بهكردن وجوه نقد مازاد تحت هزينة سرمايه يا 
 كه استفادة نامناسب از جريان دهد يمنشان مسئله اين . )Jensen, 1986: 323( آشكار و رو كنند

  .كند يمنقدي آزاد تعارض آشكاري بين منافع مديران و سهامداران ايجاد 
  
  تصاحب واقع شدنمورد كاستن از خطر نوسان درآمد و احتراز از . 2.1.3

 كه ميرس يمبه اين نظر  ،تن راهكاري براي كاستن از نوسان جريان درآمدجوي يافو در جست
 يا زهيانگ عنوان بهتمايل به ايجاد تنوع . كاهد مي  از نوسان جريان درآمد شركت تنوعايجاد 
.  نمايندگي، دلالت ضمني بر دو استدلال متمايز دارديها نهيهز، در بين ها تصاحببراي 
 ؛ نداردكننده تصاحب اينكه، ايجاد تنوع در سطح شركت نفعي براي سهامداران شركت نخست

 دشوار در ةمسئل. ، تنوع در سطح شركت براي مديران ترجيح دارديليدلا اينكه، بنا به دوم
 از سهامداران خود، تر نهيهز كم و تر ارزان تواند يم آيا شركت  كهاستدلال نخست اين است

 ؤالسدر اين صورت، جاي طرح اين . )Gilson & Black,1995: 317(كند اقدام به ايجاد تنوع 
است كه آيا ايجاد تنوع در سطح يك شركت به اين علت كه هزينة معامله را به حداقل 

 كرد كه ادعا باشد؟ شايد بتوان كننده تصاحب به نفع سهامداران شركت تواند يم، رساند يم
بنابراين، با .  باشدها شركت، براي سهامداران، كمتر از يساز تنوع معامله در زمينة يها نهيهز

يافته،   يا همان پورتفوليو تنوعيگذار هيسرماه اينكه براي تحصيل مالكيت مجموعة سبد توجه ب
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نظر  به خريد مجموعة سهام در يك شركت، كم و جزئي است، يجا بهتفاوت ارزش كارمزدها 
.  كمتر استها شركت معامله براي ايجاد تنوع براي سهامداران، به نسبت يها نهيهز كه رسد يم
 به هزينة ،يگذار هيسرما از طريق خريد صندوق مشترك توانند يم جزء گذاران هياسرم، علاوه به

 ايجاد تنوع، براي يها نهيهزحتي . كنند يساز تنوع سرمايه، اقدام به يها نهيهزپرداخت از محل 
 بازار بر خريدهاي بلوكي و ريتأثچنانچه .  بزرگ، كمتر از اين استيگذار هيسرماسات ؤسم

هنگام  به يگذار هيسرما بزرگ مؤسساتگيرد، هزينة معاملات   قراررمدنظ سهام حجيم
سازي  تنوع برخلاف. سازي، به نسبت خريد بخش اعظم سهام در يك شركت كمتر است تنوع

 مهم معامله و يها نهيهز معمول شامل طور بهدر سطح انفرادي و شخصي، تصاحب شركت 
 تنوع بحث ايجاد انتظار از. زار هدف استتوجه به ميزان بيش از قيمت باشايان صرف هزينة 

، بلكه دشو معامله يها نهيهز موجب كاهش ها شركتدر سطح شركت، اين نيست كه تصاحب 
 دست به انتخاب توانند يم كه مديران در مقايسه با سهامداران فردي، استاين امر 

 را اداره يا ژهيوي  كه بازارهاييها شركتمادامي كه مديران .  بهتري بزننديها يگذار هيسرما
سِ ناجصنايع نامت اطلاعات بهتري از بازارهاي متفاوت ندارند، مديران شركت در ،كنند يم

دانش تخصصي در مورد بازارهاي متعدد از اين توانند يمند كه سهامداران ا  فعاليا ژهيو فاقد 
 رسيدن عدم اقلحد در سطح شركت، موجب به تنوعدر اين مفهوم، ايجاد . شوندبازارها منتفع 

كه اين امر به بهتر شدن  گفت توان ينم، رو نيازاو  شود مينتناسب و عدم تقارن در اطلاعات 
، براساس اطلاعات داخلي، تنوعيند ايجاد ا فرتينهادر . انجامد مي يگذار هيسرماتصميمات در 

 تواند يمل سازي از نوع منفع تنوع.  كاملاً پيشرفته و آگاهانه نيستيا نهيگزدربردارندة 
چنين استدلال شده است . ل داشته باشدا يا حتي بهتر از يك روش فعهعملكردي به همان انداز

 نيتر بزرگ واقعي يا مالي، آن هم فقط بر مبناي پنج شركت از يگذار هيسرماكه يك سبد 
 سهام منتشره در روزنامة تايمز مالي كه مقياس ارزيابي يها شاخص مندرج در يها شركت

 برابر يا بهتر، در قياس با ييها بازده به توانند يم ، سهام در بورس سهام لندن استيها متيق
 و تمايلات ها شيگراشوند كه اين امر ممكن است بازتاب  منجر تصنعي يگذار هيسرماسبد 

 & Mason(  باشدها شركت براي برخي از بازارها يا ييها تياولو قبول خطر يا يسو بهشخصي 

Goudzwaard, 1976: 39 .(آميز كه تصميمات  همچنين، نادرست بودن اين استدلال مغالطه
شركت، بهتر از تصميمات بازارهاي خارجي است، از طريق محدودة تخصيص سرمايه در 

تعدادي از مطالعات عملي كه همگي بالاتفاق مثبت شكست تجربة نامتجانس آمريكا طي موج 
در . )Gilson & Black, 1995: 339( شده است، آشكار ستها شركت تصاحب و ادغام 60دهة 

 نامتجانسِ داراي عملكرد پايين نسبي از نظر هدف اجرايي يها شركت تنها نهاين خصوص 
، در ي نامتناجس نيز، در دورة زماني كوتاهيها تصاحبپيشين بودند، بلكه بسياري از 
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 اين، در بر مضاف. )Kaplan & Weisbach, 1992: 107( گرفتند يم، مورد تبعيت قرار ها يواگذار
 آنها آشكارا منفي است، در يها بازده نامتناجس كه يها ادغاممطالعات ديگر، برخلاف موارد 

 و تجارت شركت هدف ارتباطي وجود وكار كسب و كننده تصاحبمواردي كه بين شركت 
 ;Gregory,1997: 971-996(  بالاتري براي خريداران به اثبات رسيده استيها بازدهدارد، 

Goergen & Renneboog, 2003; Scanlon et al., 1989: 103; Sicherman & Pettway, 1987: 1261; 

Eckbo,1985: 325(.  
، به نفع سهامداران ها تصاحب، روشن است كه تنوع در مذكوربا درنظر گرفتن موارد  

ن و سهامداران  خطر براي مديرايها تياولواما با توجه به اينكه .  نيستكننده تصاحبشركت 
در وضعيتي كه . ندكن يم را در سطح شركت ارزيابي تنوعمتفاوت است، مديران، ايجاد 

 تنوع بخشند، دارايي و ها شركت خود را در سراسر يها يگذار هيسرما توانند يمسهامداران 
. خورد و قادر به ايجاد چنين تنوعي نيست ميتوان مالي مديران به شركت متبوع خود گره 

 دليل نخست اين است كه آنها ؛ندكن يم مازاد يگذار هيسرماان، اساساً به سه دليل اقدام به مدير
 كه سرماية ابندي يم دليل دوم اينكه آنها امكان ؛اند وابستهاز نظر درآمد به شركت متبوع خود 

 كه در خارج از شركت ارزيابي شده، توسعه يا اندازهانساني خاص شركت را به همان سطح و 
م اينكه امكان دارد كه آنها در مواردي كه پاداشي به شكل حق سهام دريافت وند و دليل سده
 .)Sudarsanam, 1995: 16(  خود را در شركت خود افزايش دهنديگذار هيسرما، ندكن يم

 خاص يريكارگ بهطريق، مديران از سوي شركت متبوع، در معرض خطر استخدام و  بدين
بديهي است . )Amihud & Lev, 1981: 605( رنديگ ينمي خود قرار نيروي انساني جايگزين برا

 مالي يا عدم موفقيت شركت بر مديران به نسبت يها بحرانكه با توجه به تأثير زياد 
 زيرا ، در سطح شركت بيشتر استتنوعسهامداران، انگيزة تلاش براي مديران جهت ايجاد 

 Lloyd et .( دساز يم را از سوي شركت فراهم  نمايندگييها نهيهز امكان تقبل ها تصاحب تنوع

al., 1987: 303. Davis et al., 1994: 547..(  
 مبتني بر منافع شخصي، خواست مديران به تضمين امنيـت           يها  تصاحبانگيزة ديگر براي    

، يكل ـ طـور   بـه . طريـق محافظـت شـركت از تـصاحب شـدن در آينـده اسـت               از  شغلي خود،   
.  دفاعي مـديريتي سـازگارند  يها زهيانگزه و گسترة شركت  با        موجب افزايش اندا   يها  تصاحب

و شـده    بالقوه، پرهزينه و بغـرنج       صورت  به كه تصاحب    شود يمافزايش گسترة شركت موجب     
 ,Dent( احتمالاً با مانع ضدتراست مواجه شود يا ساير مشكلات و موانع قانوني افـزايش يابنـد  

فق ضد رقابت اقتصادي شناخته شده و با منع قـانوني   تواعنوان بهشرايطي در و نيز ) 781 :1986
 قـانون اساسـي     44 اصـل    يهـا   اسـت يس قـانون اجـراي      47مـادة   زمينـه   در همين   . شودمواجه  

هيـچ شخص حقيقـي يا حقوقي نبايد سرمايه يـا سـهام          «: دارد يمجمهوري اسلامي ايران مقرر     
د كه موجب اخلال در رقابـت در        كن) تصاحب( نحوي تمـلك  به ديگر را    يها  بنگاه يا   ها  شركت
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موارد زير  «: دارد يم همين ماده در مقام ذكر موارد استثنا مقرر          ةتبصر. »يك و يا چند بازار گردد     
گري   كارگزار يا كارگزار معاملهةليوس بهتملك سهام يا سرمايه   . 1: ستمستثنااز شمول اين ماده     

كه از حق رأي سهام براي اخلال در          ماداميكه به كار خريد و فروش اوراق بهادار اشتغال دارد،           
 سهام يا سرمايه تحت شرايط اضطراري تملـك         كه يدرصورت. 3 .... 2 .رقابت سوءاستفاده نشود  

كه حداكثر ظرف يك ماه از تاريخ تملك، موضوع به اطـلاع شـوراي               شده باشد، مشروط بر اين    
  .»ملك ادامه نيابد، تكند يمرقابت برسد و بيشتر از مدت زماني كه شورا تعيين 

 از طريق توانند يممديران .  دفاعي با نظرية جريان نقدي آزاد نيز سازگار استيها زهيانگ
 وجوه نقد اضافي و در نتيجه افزايش تعهدات مالي، يجا بهظرفيت اخذ وام كردن جايگزين 

د با وجودر انگلستان، . تمايل خريداران احتمالي را به تصاحب شركت متبوع دفع كنند
 از آن قانون 21 اعمال قاعدة ژهيو به و ها ادغام و ها تصاحب قانون يها تيمحدود و ها يينارسا

 قابل اتخاذ را براي ةكنند يخنثاز مبادرت به هر اقدام پيش كه اخذ تأييدية قبلي سهامداران، 
شناسايي دقيق يك تصاحب دفاعي بسيار دشوار است، زيرا  ،كردهمديران شركت مقرر 

اطلاعات عملي  . بازدارندة تصاحب در زمان اعلام، ممكن است كه كلاً مخفي باشديها زهيانگ
 مبتني بر ها تصاحب كه اغلب باشند يم، حاكي از اين امر ها شركتو تجربي در امر تصاحب 

 بين عمده يها تعارض تنها نهمحرز ترديدي نيست كه مذكور انگيزة شخصي است و با تحليل 
 و مديران آن كننده تصاحبسهامداران آن، بلكه بين سهامداران شركت و  مديران شركت هدف

  . نيز وجود دارد
  

 كننده تصاحبخطر ناشي از ساختار مالي شركت . 3

، ممكن است ساختار مالي آنها ها شركت تجاري تصاحب يها تيقابل يا ها زهيانگ از نظر صرف
ديون و حقوق مربوط به . اشدبداشته  كننده تصاحب بر سهامداران شركت چشمگيري ريتأث

 تبادل يها جابياكاهش خطر نسبت به . باشدداشته  مزايا و معايبي تواند يمسهام، هر كدام 
، اند شده كه از طريق ديون تأمين مالي ييها تصاحبسهام و اهرم مالي بالا در خصوص 

 مالي شركت ، بحث خطر ناشي از ساختاردرآمد شيپبا اين .  عمدة سهامداران استيها دغدغه
 .شود يم توضيح داده ريز، در دو قسمت به شرح كننده تصاحب

  
  ل به بدهي شركت هدف و اهرم مالي در تأمين مالي پروژة تصاحب ستو. 3.1

.  شركت استة از ديون در ارتباط با حقوق صاحبان سهام در ساختار سرماييا مرتبه اهرم مالي
. نديافزا يم شركت هدف، بر اهرم مالي خريدار  تأمين مالي شده با توسل به ديونيها تصاحب

 & Downes( شود يمشتر باشد، اهرم مالي هم  بيشتر ي مدت بازپرداخت بدهي شركت بچههر
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Goodman, 1998: 322; Levy & Sarnat, 1990: 373.( اهرم مالي، براي عنوان به ديون و بدهي 
 از حقوق صاحبان تر نهيهز كم، سو، در اوقات مساعد  از يككننده تصاحبسهامداران شركت 

 اهميت و تقدم بازپرداخت بدهي بر حقوق صاحبان سهام، با بازپرداخت ةواسط بهسهام است و 
و از سوي ديگر، برخلاف حقوق صاحبان سهام، كرد  حساب هيتسو با طلبكاران توان يمكمتر 

و اين  هستند رياپذن اجتناب قطعي و ها نهيهز خدماتي دارد كه اين يها نهيهزسري  بدهي يك
 در كننده تصاحب با سودآور بودن تصاحب، منبع بالايي از خطر بدهي را براي شركت ها نهيهز

از اين محك زدنِ افزايش خطر و درآمدهاي بالاترِ مورد انتظار، در . دنكن يمتأمين مالي ايجاد 
 شود يمسهم ياد  مبتني بر بدهي، با عنوان تغييرپذيري عايدات هر يها تصاحبادبيات مالي 

)Levy & Sarnat, 1990: 373( .ايجاب نقديِ مبدل به اهرم مالي، تفاوت درآمدها ،عبارت ديگر به 
تغييرپذيري عايدات هر سهم، ممكن است كه . دهد يمو عايدات پس از تصاحب را افزايش 

، سازد ريپذ بيآس بازار هاينقدينگي يا عمليات و خطرنظر  را بيشتر از كننده تصاحبشركت 
 مناسب، تسهيلات و امكانات مستمر، تضمين يزير برنامه، موقعي كه از طريق يثبات يباما اين 
 و يا تعيين سقف و حداكثر ارزش منافع قابل كنترل باشد، پرخطر مالي سرماية نيتأممرحلة 

 توانند يم، كننده تصاحب سهامداران شركت نكهياعلاوه، با توجه به  هب. شديد نيست
، ممكن است عايدي و درآمد بالاتر را سازند خود را در مقام خريدار متنوع يگذار هيسرما

ترجيح داده و در مقايسه و به نسبت تسهيم سود، معاملة پرخطري را در مقابل سهامداران انجام 
 تصاحب موضوع تيفيككنترل منظور  به سازوكاري عنوان به تواند يمدر نهايت، بدهي نيز . دهند

تأمين مالي از طريق بدهي، با بررسي كامل و دقيق، با قابليت . كنده عمل ايجاب مطروح
 يِ پس از تصاحبيماندگاري و ثبات طرح تجارت مورد پيشنهاد و بسياري از توافقات اجرا

 براي كننده تصاحب، نظارت بر عملكرد شركت بلندمدتاين واقعيت كه در . همراه است
 كه در نتيجة شود يم، به احتمال زياد موجب ستنها آيها وام بازپرداختطلبكاران، ضامن 

به هر . شوند نيز بدون هزينه منتفع كننده تصاحبنظارت از سوي طلبكاران، سهامداران شركت 
.  توأم استها يبده تصاحب، با سطح بسيار وسيعي از يها طرح و ها تصاحبحال، بعضي 

 سود سهام و خطر يها رداختپو  شوند مي كه موجب تغيير ساختار داخلي شركت ينحو به
 يها طرح و ها برنامهبسياري از اين . دهند يم قرار ريتأث سهامداران را تحت يگذار هيسرما

 تجاري و يها طرحاين حقيقت كه مبتني بر با وجود تصاحب كه در نهايت منسوخ شدند، 
ن اان و متخصص كامل توسط كارشناسطور به جريان نقديِ عملياتي آنچناني بودند كه يها پروژه

سري تدابير مهم حمايتي پيچيده و سطح بالا نيز  مالي آزموده شده و تأمين مالي آنها با يك
اواخر دهة . اند دهش منجر قابل توجه به سهامداران يها انيزملازم بوده، در سابق به ورود 

ر زمينة  دها يناكام، پس از روند رو به رشد متمايز و برجسته، شاهد شماري از چنين 1980
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، اين موارد كل زيرا در ، بوده است1تأمين مالي اوراق قرضة با بازده بالا يا اوراق قرضة بنجل
در مورد . )Baskin & JPJ ,1997: 293; Brealey & Myers, 1999: 538(  بودندتر شده شناخته
ردي  از عملكرد نامطلوب اوراق قرضة بنجل، امروزه در ارتباطات بازار هيچ موييها نمونه
 پيش برنامة تصاحب اهرمي آن ها سالال وجود ندارد، كه . تي.  از مورد شركت انتر مهم

 آنها را يگذار هيسرمانحو ناخوشايند به پايان رسيد و به اين علت  بهشركت براي سهامدارانش 
 هايالي، ممكن است خطر م مبتني بر اهرميها تصاحباين نوع . در رتبة صفر باقي گذاشت

در اين خصوص تنها . كنند كننده تصاحبتوجه عوايد و منافع سهامداران شركت  را ميمهم
  . براي سهامداران در انجام وظيفه نيستيسوددهتكليف مديران لحاظ 

  
 ل به افزايش سرمايه، خطر كاهش و نوسان بازار در تأمين مالي            س تو.3.2

 يعني ؛كند يم بر صاحبان فعلي بار هر صدور سهام جديد، خطر كاهش از همان دسته سهام را
 ةدربردارند از طريق افزايش سرمايه تصاحببرخلاف تأمين مالي از طريق ديون، تأمين مالي 

، خطر كننده تصاحببا افزايش ميزان مشاركت سهامداران در شركت . خطري متفاوت است
مهم و نيازمند  ها شركتاين مشكل به دلايلي چند در تصاحب . ابدي يمكاهش سهام افزايش 

 معمول در طور بهبه اين دلايل كه اولاً، برخلاف ساير موارد افزايش سرماية سهام، . توجه است
، نوعي حق تقدم كننده تصاحب معاوضه و تبادل سهام به سهامداران شركت يها جابيامورد 

ريت، ، از طريق پرداخت اضافي از سوي مديثانياً ؛شود ينم پاداش اعطا عنوان بهدر خريد 
شايد هزينة زمينه  سهام وجود دارد و در اين ة در كاهش سرماييينما درشتاحتمال اغراق و 

 موجود ةشد بيترك انتقال بخش اعظم شركت عنوان بهخريدهاي گزاف براي سهامداران هدف، 
 عايدي سهامداران تواند يمنحوه و شكل ايجاب معاوضه و تبادل سهم نيز . تعبير و قلمداد شود

 در كل،  .واقع شودمؤثر و در نتيجه، در كاهش سرمايه دهد  معرض نوسان و تغيير قرار را در
 ايجاب معاوضه و تبادل تواند يم كننده تصاحبآنها شركت براساس دو روش وجود دارد كه 

 ارزش ثابت تعدادي ثابت از سهام ايجاب شده يادارا شدنِ كه يا  كندرا ساختاربندي  سهم
 معاوضه و تبادل سهام در مورد خريدار عنوان به كننده تصاحب شركت  در روش نخست،.است

اين اساس، تعداد سهام  بر. ندك يم دارا شدن تعدادي ثابتي از سهام  توافق شرط بهشركت هدف 
مورد نياز براي تكميل و به انجام رسيدن تصاحب، با توجه به مقبوليت دورة مربوطه از 

 خريدار سهام عنوان به كننده تصاحب شركت ، روش دوماما در. تصاحب، ثابت و معين است
شركت هدف، در مورد معاوضه و تبادل سهام شركت هدف، نه بر مبناي سهام در مقابل سهام 

                                                            
1. Junk Bond 
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از نظر تعداد، بلكه بر مبناي ارزشي كه سهام شركت هدف و سهام شركت خريدار در زمان 
الكيت نسبي سهام در شركت تركيب در نتيجه، م. رسد يمت ايجاب دارد به  توافق دانقضاي م

بر اين اساس، هر دو معامله با يك . شود  مدت ايجاب در حالت ترديد رها يتا انقضاشود  مي
در .  استكننده تصاحبتفاوت، بيانگر خطر كاهش ارزش سهام براي سهامداران شركت 
ل مدت چنانچه در طو. ايجاب خريد سهام با ارزش ثابت، خطر كاهش ارزش دو برابر است

 كاهش يابد، خريدار متعهد است كننده تصاحبدورة پس از ايجاب، قيمت بازار سهام شركت 
در تحليل . كند رسيدن به قيمت پيشنهادي، ايجاب منظور بهكه براي خريد، سهام بيشتري را 

 و كاهش ارزش سهام با انعكاس ها نوسان حاصله اين است كه اثر ةاقتصادي موضوع، نتيج
اصلي و ملازم در  مشكلات. دشو يم خريد سهام در بازار نيز تشديد يها جابيااز  ييها نشانه

را افزايش ارزش حقيقي ايجاب سهام، در مقايسه با  وجه نقد و عدم تقارن اطلاعات، بازارها 
تعدادي از . سازد يم رغبت يب معاوضه و تبادل سهام را بسيار يها جابيانسبت به تحقق قبولي 

 زيرا خريدار در بين ساير كند، مي كه بازار ارزيابي اند دهكر، خطري را شناسايي  امرگران ليتحل
 كه بنا به تشخيص و برآورد مديران شركت كند يمسهام، خريد سهامي را ايجاب 

در ادامه با .  بيشتر باشد از ارزش واقعي آنتواند يم، قيمت بازار سهام مزبور كننده تصاحب
 شركت ةدربارتوجه به اينكه كه بازار در حد اطلاعات مديران، اطلاعات يكساني 

 جهت ييها زهيانگ عنوان به سهام را يها جابيا در اختيار ندارد، فعالان بازار، كننده تصاحب
 و در نتيجه برآورد كرده گزاف ارزيابي شده، محسوب صورت بهايجاب براي خريد سهامي كه 

 Hansen, 1987: 75; Wansley et(كنند  مي دربارة ارزش سهام خريدار را بازنگري و اصلاح خود

al., 1987: 403; Franks et al., 1988; Eckbo et al., 1990, 651; Smith et al., 1997.( با اين اوصاف 
ر نحو منفي از تأثير پذيرش مشاركت در خطر، د به ادعا كرد كه بازار، توان يمجرأت  به
 خريد سهام، سهامداران يها جابيادرست است كه در . رديپذ يم خريد سهام اثر يها جابيا

 با همتايان خود در شركت هدف، هم در منافع تصاحب و هم در ضرر و كننده تصاحبشركت 
 فقدان اعتماد عنوان بهاين موضوع ممكن است از سوي بازار اما ند، ا  آن نيز سهيميها انيز

 كاستن منظور بهيك روش . )Fishman, 1989: 41( تصاحب فهميده شودنسبت به ارزش 
 و سوءظن در بازار و افزايش اعتماد بازار نسبت به خريدار، ايجاب براي خريد ياعتماد يب

 و كاهش زيادولي اين امر به پرداخت اضافي، .  از ارزش اسمي آنهاستبيشتر سهام با مبلغي 
غير از عوامل رواني بازار، . شود يممنجر شركت خريدار در نتيجه سقوط  قيمت بازار سهام 

شده از طريق افزايش سرمايه  مالي تأمين يها تصاحب ةواسط بهمشاركت در پذيرش خطر 
 خود را بر پاية قيمت سهام سهامدار بزرگ يها نهيهزمالكانة سهام نيز برخلاف اهرم مالي كه 

ريدار و در نتيجه تنزيل بيشتر قيمت بازار  به تقليل سود هر سهم ختواند يم، كند يمتحميل 
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اين، مشاركت در پذيرش خطر در بازارهاي نقد، كه براي  بر علاوه. سهام او منجر شود
 كه در هر زمان و با حداقل هزينه به خريد و فروش دارايي كند يم امكاني فراهم گذاران هيسرما

دمند نيست، زيرا آنها قادرند به  سوكننده تصاحب، هميشه براي سهامداران شركت كننداقدام 
از خود در مقابل ) يگذار هيسرماسبد (  در پورتفوليوتنوع از طريق ايجاد نهيهز كمروشي بسيار 

 اين كننده تصاحب براي سهامداران شركت عمدهنگراني .  كنندمحافظتضرر تجاري فزاينده 
ت كه واكنش بازار نسبت نشان داده اسبارها  عملي از مطالعات يتوجهشايان است كه تعداد 

  معاوضه و تبادل سهم، منفي و بدتر از واكنش آن نسبت به ايجاب نقدي استيها جابيابه 
)Gregory, 1997: 24 (7) and (8), 971 at 996;  Travlos, 1987: 943. Asquith & Mullins 1986 ,  

15; Masulis & Korwar 1986: 15 and Mikkelson and Partch, 1986, 15; Hitt, Harrison and 
Ireland, 2001, 36; Wansley, Lane and Yang, 1987,403. Asquith et al., (Asquith, Bruner and 
Mullins, Merger Returns, 1987, Franks, Harris and Mayer, 1988: 223, Huang and  Walking, 

1987: 329; Martin, 1996, 1227.(   
  

  ضعيف يا ناسالم يمات تجاري ناشي از  تصمهايخطر. 4
كه تفكيك مالكيت و كنترل، از اختلاط و اشاعة مالكيت شركتي شايان يادآوري است 

 منجر و ثبات قدم يشناس فهيوظ، الزاماً فقط به مشكلات مربوط به مومي سهامي عيها شركت
رد شرايط  مواردي را سراغ گرفت كه در آنها تصميمات مديران، صرفاً در موتوان يم. شود ينم

 زيادي براي تحليل ضعف اتخاذ تصميم براي ليدلا. ندا ناسالم و حيناصح وكار كسبتجارت و 
تصاحب شركت هدف وجود دارد، مانند ارزش بسيار زياد همكاري و اشتراك مساعي در 

پرداخت علت   مضاف در حين اوج مذاكرات، يا به زبان ساده بهتيجدمعامله، يا اشتياق و 
در اين . ندكن يم انجام تصاحب منظور به، كننده تصاحباست كه مديران شركت  بسيار زيادي

 مورد يها ييافزا هم مبني بر اينكه يا تصاحب، شوند يم متحملفرايند سهامداران خطري را 
انتظار مديران شركت متبوع آنها را ايجاد نخواهد كرد يا اينكه مديران مزبور شركت و 

اخت اضافي مواجه خواهند كرد و به اين ترتيب مبالغي را بيش از سهامداران آن را با خطر پرد
و در نتيجه ثروت به سهامداران شركت هدف منتقل كرد آنچه بايد بپردازند، پرداخت خواهند 

 مورد انتظار از ييافزا همبا توجه به مراتب مذكور، خطر ناشي از عدم حصول . شود يم
 .دشو يمررسي تصاحب و خطر پرداخت اضافي و دلايل آن ب

  
   مورد انتظار از تصاحبييافزا همخطر ناشي از عدم حصول . 4.1

 خريد خصمانة سهام، خريدار فقط بايد ارزش اولية سهام شركت هدف يها فراخواندر مورد 
اما با توجه به اينكه ارزش در كل رقم . سازد به اطلاعات موجود در بازار برآورد ياتكارا با 

 با آن مواجه است، ارزيابي ارزش جاري كننده تصاحبكلي كه شركت ثابتي نيست، تنها مش
از آنجا كه ارزش شركت، دربردارندة جريانات نقدي آينده و انتظارات . سهام هدف نيست
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 مرتبط با يها ييافزا همسبب  به، كننده تصاحب، ارزش شركت هدف در اختيار شركت است
 در ييجو صرفهة فعاليت ابعاد اقتصادي،  در دامنييجو صرفه(تركيب و اختلاط دو شركت 

بنابراين، مشكل مضاف براي خريدار، تقويم و . متفاوت است) و غيره مقياس و حجم توليد
، دليلي مهم بر اين ييافزا همارزش .  مورد انتظار و احتمال تحقق آنهاستيها ييافزا همارزيابي 

و ارزش اسميِ بيش از قيمت  تفاوت ارزش واقعي كننده تصاحبموضوع است كه چرا شركت 
 شركت هدف را در يها ييدارا تا بتواند كند يمبازار سهام هدف را براي آن انتظارات پرداخت 

 بهتري قرار دهد؟ از نظر اقتصادي، سود حاصل براي يبردار بهرهوضعيت استفاده و 
مي ، بعد از كسر و احتساب هزينة تفاوت ارزش واقعي و ارزش اسشده بيترك يها شركت

 و خطر عدم تحقق اين امر، به خطر ييافزا همسهام حاصل از تصاحب به ارزش افزودة 
 براي سهامداران شركت ييافزا هماهميت و اندازة خطر . استشده موسوم  ييافزا هم

، تابع پرداخت اضافي در خصوص تفاوت ارزش واقعي و ارزش اسمي سهام كننده تصاحب
 كننده تصاحباجع به سهامداران شركت هدف براي شركت ايجاب شده و برآورد تعداد سهام ر

 ييافزا همبه ديگر سخن، اهميت و ميزان نسبي خطر . )Rappaport & Sirower, 2001: 94( است
، درصدي از پرداخت اضافي است كه با كننده تصاحبنسبت به ثروت سهامداران شركت 

 دشو يمار بيشتر و چند برابر اندازة نسبي سهام شركت فروشنده به نسبت سهام شركت خريد
)Rappaport & Sirower, 2001: 93(.نيز ناميده 1 اين شاخص، ارزش سهام سهامدار در خطر ،
 كننده تصاحب هم كه سهامدار شركت ييافزا هماما در هر صورت، آن قسمت از خطر . شود يم

، در كننده حبتصامادام كه سهامداران شركت . ، تابع وسيلة پرداخت استشود يم آن متحمل
 بين سهامداران ييافزا هممعاملات نقدي سهام متحمل كل خطرند، در معاملات سهام، خطر 

 و سهامداران شركت هدف، به نسبت درصدي كه هريك از آنها در كننده تصاحبشركت 
سرشكن و ، )Rappaport & Sirower, 2001: 92(  مالكيت خواهند داشتشده بيتركشركت 
 با آن مواجه كننده تصاحب كه سهامداران شركت ييافزا هم كلي، خطر طور به. دشو يمتسهيم 

، ارزش نسبي شركت هدف و وسيلة ييافزا همهستند، منوط به سه پارامترِ هزينة صرف سهام 
 .پرداخت مورد عمل است

  
   خطر پرداخت اضافي و دلايل آن.4.2

 براي هر شده اعلام بر قيمت بر اين فرض استوار است كه مبلغ پرداختي مازادمذكور تحليل 
 كننده تصاحبشركت سبب  به و مشاركتي است كه شركت هدف ييافزا همسهم، بازتاب ارزش 

، ممكن است موردي هم باشد كه مبلغ پرداختي اضافي براي حالاما به هر . شود يم متحمل
                                                            

1. shareholder value at risk 
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 ييافزا همارزش  موارد گونه نيادر .  مورد انتظار، بسيار هنگفت باشدييافزا همجبران از طريق 
 يعني هزينه و ؛، قيمت پيشنهادي مؤلفه و جزء ديگري نيز داردرسد يمنظر  به. منفي خواهد بود

 شركت هدف كه پرداخت اضافي از بابت تفاوت ييافزا همپرداخت اضافي بالاتر از ارزش 
 چند وجود دارند كه چرا مديران شركت يليدلا. ارزش واقعي و اسمي سهام است

. ، يكي از آن دلايل استاشتباه مبادرت ورزند؛ ممكن است به پرداخت اضافي ندهكن تصاحب
 مثال، در مورد فراخوان خريد مورد اعتراض، رايب.  دليل ديگر باشدتواند يمتعارض منافع 

دليل   اينبهمديران ممكن است مدت بسيار طولاني بر فراخوان خريد باقي بمانند، آن هم فقط 
، اين استدلال هم زمينهدر همين . ندكن يم يتلق شكست براي خود عنوان به  ترك فراخوان راكه

دليل  به تعارض منافع يا مسامحه نباشد، صرفاً ليدل بهوجود دارد كه حتي اگر اضافه پرداخت 
شركت خريدار ممكن است در .  بار خواهد شدكننده تصاحب مديران، بر شركت ينيب خوش

قابل حصول درآمد و عايدي عملياتي، ارزش رشد آيندة برآورد و ارزيابي خود از سطح 
 نسبي، پيامد طور به. باشدكرده  آن، مبالغه يها مهارتشركت هدف يا حتي در  ادغام و انضمام 

 زيآم مبالغه، ممكن است به تخمين ها يابيارزيك خطا و اشتباه كوچك در هر كدام از اين 
وجود پيشگامانِ . )Rappaport & Sirower, 2001: 96(  در ارزش شركت هدف منجر شوديمهم

اين امر . خريد ناآگاه از قيمت دليل ديگري براي اضافه پرداخت در هر فراخوان خريد است
 نيبر هم. شوند يم ناآگاه فراخوان خريد با آن مواجه كنندگان شركتحاكي از مشكلي است كه 

، خريداران ها متيقبالا بودن  از مطلع كنندگان شركتاساس، در عرضة اولية سهام، برخلاف 
ط، با س متوطور به. خرند يمپيشگامِ ناآگاه از بالا بودن قيمت، سهام زيادي را از نظر تعداد 

وجود دقت در تخمين ارزش از سوي شركت خريدار، چون آن شركت براي موفقيت در 
ل و بدون اينكه ، به همين دليكند يمفراخوان خريد، ارزش واقعي دارايي را بيش از حد برآورد 

 شود يمخريدار واقعي رقيب باشد، به احتمال زياد متمايل به پرداخت اضافي نياز به وجود 
)Black, 1989: 597( . رف وجود خريدارانهبراي پرداخت اضافي، صكه كند يم كفايت بالقو 

 در خصوصاز اطلاعات سابق شركت خريدار اول   مفت و مجانييبردار بهرهمترصدند با 
ناسايي هدف و در صورت بسيار پايين بودن ارزش ايجاب اولية خريد سهام، ايجابي با ش

 عنوان به اضافي از پرداختدر اين زمينه، . )Gilson & Black, 1995: 354(  آورندعمل به ارزش
 ,Fishman, 1988: 88; Fishman( شود يمن بالقوه استفاده ا معترضدر مورديك سازوكار بازدارنده 

1989: 41; Chowdhry & V Nanda, 1993: 423 .(  

 از سوي شركت هدف نيز زيآم اغراق دلايل و مستندات دفاعي ةارائ سود و ينيب شيپ
 منجر شود كه يتيوضعاين امر ممكن است به . كند يمخريدار را به ارائة ايجاب گزاف ترغيب 
برد كه اسناد منتشره، شركت هدف، پي به اين موضوع ب در آن خريدار در ابتداي تحصيل كنترل
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معضلي كه بعداً در اين خصوص . اند شده ميتنظجعلي و متقلبانه بوده يا حداقل با مسامحه 
 اقدامي متداول، عنوان به، اين است كه توسل به تعقيب قانوني شركت هدف دشو يمتشديد 

 و حتي ، متعذر)خريدار (كننده تصاحب مالكيت شركت ةرمجموعيز قرار گرفتن آن در ليدل به
، صرفاً به اين دليل كه كننده تصاحببا پرداخت اضافي، سهامداران شركت . شود يم رممكنيغ

در . شوند يم، متحمل ضرر شدهبا عدم رعايت وسيلة پرداخت مورد عمل، كل خطر بر آنها بار 
 كه رديگ يم خريد نقدي سهام، پرداخت اضافي شكلِ جريان خروج نقدي به خود يها جابيا

حتّي در .  برابر استييافزا هم بين هزينة پرداخت اضافي و ارزش افزودة التفاوت مابهبا 
 ماحاصل از كل خريد از طريق سهام، تا زماني كه اضافه هزينة پرداختي تصاحب، يها جابيا

، اضافه پرداخت به انتقال ثروت از سهامداران شركت دهد يم را پوشش ييافزا هم
خواهد شد كه ميزان آن برابر با درصدي از موجب ت هدف،  به سهامداران شرككننده تصاحب

 و بازتاب اضافه پرداخت مربوط به تفاوت ارزش واقعي و كننده تصاحبمالكيت در شركت 
  . باشدارزش اسمي سهام

    . مورد بحث                                 هكارهاي حقوقي در مقابله با خطرهايرا. 5
، مرحلة قانونگذاري اول ؛ مورد بحث را بايد در چهار مرحله سنجيديهاامكان مقابله با خطر

ه به خطر بالاي اقدام به تصاحب شركت ديگر، قانونگذار در جدر اين مرحله با تو. است
تدوين و تصويب قوانين مربوطه، سياست حمايت از سهامداران شركت تصاحب را در دستور 

 اختيار براي مديران جهت تصاحب شركت ديگر نحوي كه اصل را بر نبود به. كار قرار دهد
به از مجمع وبگذارد و وجود اين اختيار را براي مديران مستلزم تصريح در اساسنامه و اخذ مص

 يا بازده صفر و حتي در حد بو عدم بازدهي تصاحكند  سهامداران اعلام ةالعاد فوقعمومي 
امارة  عنوان بهقدام به تصاحب  در اثر اكننده تصاحبغيرقابل توجه و كاهش ارزش شركت 

  مديران برتيطرف  بهتا بار اثبات خلاف آن در دعاوي مربوطه  شود تقصير مديران محسوب 
، در در حال حاضرم، اين است كه برخلاف موقعيت قانوني ومرحلة د. عهدة آنها مستقر باشد

خذ تأييديه از ، اقدام به تصاحب مستلزم امذكوربه به شرح وصورت وجود قانون و اخذ مص
بديهي . شوراي رقابت باشد، تا اطمينان حاصل شود كه اين اقدام منافي حقوق رقابت نيست

به از مجمع عمومي و تأييديه شوراي رقابت نبايد به معني رفع مسئوليت واست كه اخذ مص
مرحلة سوم، اختيار .  باشدكننده تصاحب ارزش شركت ةمديران در اقدام به تصاحب كاهند

 تيطرف به مشتقپنجم سهام شركت به طرح دعواي  يك حداقلار يا  سهامداران مالك سهامد
 دةمديران و به خواستة مطالبه جبران خسارت وارده به نام و به نمايندگي از شركت به استناد ما

اين اختيار هم در جهت .  است1347 لايحة اصلاحي قسمتي از قانون تجارت مصوب 276
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 در حاضردر حال . )113 :1378تفرشي، (است حمايت از سهامداران احقاق حقوق شركت و هم 
كنندة دعوا هستند كه بار اثبات دعوا را براساس قاعدة البينه  اقامهاين دعوا اين وظيفة سهامداران 

  .للمدعي بر عهده دارند

                                                                                        نتيجه. 6
 به ايجاد ارزش و ازدياد ثروت ها شركت كه آيا استراتژي تصاحب پرسشدر پاسخ به اين 

 حاصل از تحليل اطلاعات ةنتيج؟  يا خيرشود يم منجر كننده تصاحبسهامدان شركت 
، بيانگر انتقال ثروت از 1381 تا 1376 يها سال در دورة پژوهشي ها شركتمعاملات تصاحب 

جوي علت امر و در جست.  به سهامداران شركت هدف استكننده صاحبركت سهامداران ش
 در فرايند تصاحب  در معرض خطر كننده تصاحب كه سهامداران شركت ميرس يمبه اين نكته 

 و خطر ناشي از اتخاذ تصميمات كننده تصاحبنمايندگي، خطر ناشي از ساختار مالي شركت 
قدام به تصاحب شركت ديگر تعارض منافع اتخاذ تصميم درخصوص ا. ندا تجاري ضعيف

 غير سودآور براي ييها تصاحب شخصي را جهت انجام يها زهيانگ در پي دارد و يا عمده
 حداكثر بازده يا به شكل جبران يها زهيانگ .1:  ازاند عبارت  كهدهند يمسهامداران آنها ترتيب 

 سوء استفاده از موقعيت هاي  شركت وةيا به شكل اعتبار مادي ملموس از طريق توسعة گستر
 در پيكه ،  كاهش خطر و افزايش امنيت شغلي مديرانيها زهيانگ. 2 و جريان نقدي آزاد

 در سطح تنوع ايجاد درصدد است كه ييها تصاحبتخصيص ثروت و سرمايه شركت براي 
ض  در معركننده تصاحبديگر اينكه، سهامداران شركت . ندا شركت يا منع خريداران احتمالي

آثار اهرم مالي بالا، سودآوري و خطر . رنديگ يمخطرات مرتبط با ساختار مالي تصاحب قرار 
 و داده سهامداران در سهام شركت خريدار را تحت تأثير قرار يگذار هيسرماورشكستگي، 

 خريد يها جابيا، در حالي كه دهد يم را به كلي تغيير كننده تصاحبساختار سرماية شركت 
. سازد  ميريپذ بيآس را در برابر كاهش و نوسان بازار كننده تصاحبمداران شركت با سهام، سها

 مورد انتظار يها ييافزا كه تصاحب هم ندشو يمدر نهايت، سهامداران با اين خطر مواجه 
آنچه بايد  يا اينكه مديران بيش از.  استييافزا هممديران را ايجاد ننمايد و اين امر همان خطر 

ام شركت هدف بپردازند، پرداخت خواهند نمود كه از آن با عنوان خطر براي خريد سه
از نظر مبنا، خطر هم افزايي به نوع ايجابها وابسته است چرا كه . شود يمپرداخت اضافي ياد 

اما خطر اضافه پرداخت، . رسانند يم حداقل را به ييافزا همايجابهاي خريد با سهام، خطر 
با .  استكننده تصاحب فقط زائيدة عملكرد سهامداران شركت  از نوع ايجاب خريد،نظر صرف

، قانونگذار بايد با رويكرد سياست حمايت از سهامداران روذكم هايتوجه به وجود خطر
نحوي كه اصل را بر نبود اختيار براي  به ،زندب، دست به وضع قانون كننده تصاحبشركت 
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اختيار را براي مديران، مستلزم مديران جهت تصاحب شركت ديگر بگذارد و وجود اين 
و عدم كند  سهامداران اعلام العاده فوقتصريح در اساسنامه و اخذ مصوبه از مجمع عمومي 

حد غيرقابل توجه و كاهش ارزش شركت  بازدهي تصاحب يا بازده  صفر و حتي در
اقدام به  امارة تقصير مديران قرار دهد و عنوان به در اثر اقدام به تصاحب را كننده تصاحب

، تا اطمينان حاصل شود كه اين اقدام منافي  كندتصاحب مستلزم اخذ تأييديه از شوراي رقابت
. ق.ا. ل276بديهي است در حال فعلي تنها راه حمايت به استناد مادة . حقوق رقابت نيست

 به مشتق يك پنجم سهام از آنها به طرح دعواي حداقلن اقانون تجارت، اختيار مالك يا مالك
  . مديران و به خواستة مطالبه خسارت وارده به نمايندگي از شركت استتيطرف 
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