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:مقدمه

ازهکاست،شرکتهاتوسعهورشدابزارهایواستراتژیهاازیکیشرکتهاادغام
:ملهجازمتفاوتیدلایلبهشرکتها.باشدمیشرکتسطحدراستراتژیهای

ادغاماستراتژیاز...وبازارسهمافزایشرقبا،حذفمقیاس،درجوییصرفه
.کنندمیاستفاده

تشخصیاینکهبدونخریدار،شرکتتوسطهدفشرکتجذبیعنیادغام
حقوقیشخصیتحذفموجبادغاماما.شودحذفخریدارشرکتحقوقی
.شودمیهدفشرکت



:تعریف ادغام

در.می باشدهمچیزدردوبردنفرووفشردنهمدرمعنایبهلغتدرادغام
آناصطلاحیمعنایبهشرکت هاادغامتجارتقانونمقرراتازهیچ کدام

استاینمی آیددستبهحقوقداناننظرمفهومازآنچهولیاست،نشدهتعریف
بهتشرکچندیادوپیوستنمعنایبهحقوقیاصطلاحدرشرکت هاادغامکه
شدنکییطریقازمی تواندپیوستناین.استجدیدشرکتیکتشکیلوهم

.باشدبزرگترشرکتیکبهآنهاپیوستنیاشرکت،چند



:انواع ادغام

کت،شریکهایدارایییاسهامتحصیلیاوخریدازعبارتست:عملیادغام1.
ایشرکتهازهریکحقوقیشخصیتشدنمحوبدوندیگر،شرکتتوسط
.دادقرارطرف

ایهدارایییاسهامتحصیلیاوخریدازعبارتست:(واقعی)قانونیادغام2.
ریدارخشرکتحقوقیشخصیتآنطیکه،دیگرشرکتتوسطشرکت،یک

.شودمیمحوهدفشرکتحقوقیشخصیتامابرجاپا



:انواع ادغام قانونی

ایهسرمکهشرکتییکمعمولاادغام،نوعایندر:(جانبهیک)سادهادغام1.
.کندمیجذبخوددرراانفعالیوکوچکترشرکتهایدارد،بیشتریامکانات

هایشرکتهمچنیندهد،میافزایشراخودسرمایهبازماندهشرکتنتیجهدر
ازراخودجداگانهوجودوگردندمیبازماندهشرکتازجزییشدهادغام
نقد،وجهخود،سهامقبالدرشونده،ادغامشرکتسهامداران.دهندمیدست
تدریافرااستشدهبینیپیشادغامطرحدرکهدیگریمالهریاوسهام

.کنندمی

رکتشیکایجادازعبارتست:(جانبهچندیاجانبهدو)ترکیبیادغام2.
کهنحویبهآندرآنهاشدنترکیبودیگرشرکتچندیادوتوسطجدید

.شوندمنحلوبرودبینازموجودشرکتهایشخصیت



:انواع ادغام ساده
 رح شبه دستهادغام ساده از حیث ارتباطی که شرکت سهامی ادغام کننده با شرکت سهامی ادغام شونده دارد به سه

:گرددآتی تقسیم می

ندارند و از تابع-شرکتهای سهامی طرف قرار داد ادغام که با یکدیگر رابطه مادر :طولانیادغام با تشریفاتی 1.

.  کنندلحاظ حجم سرمایه و داراییها متعادل هستند، باید تشریفات بیشتری را برای انعقاد این نوع ادغام، رعایت

.  تصویب هیأت مدیره و سهامداران هر یک از شرکتهای سهامی طرف قرارداد لازم است

یا ادغام این نوع از ادغام ساده که تحت عنوان ادغام با تشریفات مختصر و:مختصرادغام ساده با تشریفات 2.

بطه مادر یابد که بین دو شرکت سهامی راگیرد، زمانی تحقق میشرکت مادر و تابع مورد بحث و بررسی قرار می

در این . سهام هر دسته از سهامداران شرکت تابع باشد% 90ـ تابع وجود داشته باشد و شرکت مادر حداقل مالک 

تواند ادغام را عملی سازد و لزومی به تصویبنوع از ادغام، شرکت مادر تنها با تصویب هیأت مدیره خود می

.باشندسهامداران هیچ یک از شرکتها نمی

در قراردادهای از نوع ادغام : بزرگادغام شرکت سهامی کوچک در شرکت سهامی بسیار 3.

هستند ساده، معمولا شرکتهای سهامی درگیر در ادغام از لحاظ توان مالی و دارایی تقریبا متعادل

رکت باشد، اما در بعض موارد شو شرکت ادغام کننده اصولا قدری بزرگتر از شرکت دیگر می

سیار توازن و تعادلی ندارند و شرکت سهامی ادغام کننده نسبت به شرکت سهامی ادغام شونده ب

«اندکادغام با حجم »و یا « ادغام نهنگ ـ ماهی کوچک»این نوع ادغام را . بزرگ است

. نامندمی



:انواع ادغام از نظر تحلیل مالی

کتشردوعملیات،افزاییهمکسبهدفباکهاستادغامی:عملیاتیادغام1.
.شوندمیترکیبهمبا

یکبصورتشدهادغامشرکتهایآندرکهاستادغامی:مالیادغام2.
.نیستانتظارموردآنهاازعملیاتیصرفهونیستندواحدمجموعه



:روشهای ادغام
مودیعافقی،روشسهبهادغاماستراتژیهدف،شرکتعملیاتنوعبهتوجهبا

:شودمیعملیهمگونناو

یکدریکسانیکمحصولبارقیبشرکتهایروشایندر:افقیروش1.
بکسوبازارسهمافزایشآنازهدفوشوندمیتصاحبجغرافیاییمنطقه
.استبازارقدرت

شرکتارزشزنجیرهدرشرکتهاییعمودی،روشبهادغامدر:عمودیروش2.
میاحبتصدارند،وجود(خریداروکنندهتوزیعکننده،تامین)کنندهتصاحب

هایهزینهدرجوییصرفهبهرسیدنروش،ایناستفادهازهدفوشوند
.استتوزیعوفروشخرید،

واردسودآورصنایعهمهبهخریدارشرکتهایروش،ایندر:همگونناروش3.
بایمشترکوجههیچهدفوعملیاتنظرازکه)رامرتبطناشرکتهایوشده

.کنندمیخریداری(ندارندیکدیگر



:کنندگانرفتارهای تصاحب 

وندشمیتقسیمدوستانهوتهاجمیدستهدوبهکنندگانتصاحبرفتار:

یرانمدمقاومتعلتبهخریدارشرکتمدیرانکهمعنابدین:تهاجمیرفتار1.
همذاکرواردهدفشرکتسهامدارانبامستقیماادغام،مقابلدرهدفشرکت

کسبعنووگرددمیمالیتامیننقدپولباعمدتاتصاحبنوعاین.شوندمی
.استمرتبطنایکدیگرباخریداروهدفشرکتکارو

خریدارشرکتمدیرانباهدفشرکتمدیرانچنانچه:دوستانهرفتار2.
.گوینددوستانهراتصاحبنمایند،همکاری



اهداف و انگیزه های ادغام
شدهتمامبهایوهزینهکاهشباعثتولیدحجمواندازهدرافزایشیعنی:مقیاسدرجوییصرفه1.

.شودمیمحصولات

بهای،شرکتیکدرمحصولدومشترکتولیدهنگامیکه:(عملیاتیجوییصرفه)حیطهدرجوییصرفه2.
بدستحیطهدرجوییصرفهباشد،داشتهمجزاشرکتدودرمذکورمحصولاتتولیدازکمتریشدهتمام
چندایدوتولیدطریقازظرفیتازاستفادهازعبارتستحیطهدرجوییصرفهدیگربعبارت.آیدمی

.مشابهمحصول

فعالایهشرکتتصاحبطریقازخریدار،شرکتبازارسهم:بازارقدرتبهدستیابیوبازارسهمافزایش3.
مییجادافعلیتولیدخطظرفیتافزایشیاوجدیدتولیدخطایجادیاومختلفجغرافیاییمناطقدر

.گردد

ودسخلقوشدهفروختهمحصولاتماهیتتعداد،قیمت،تعییندرتواناییازعبارتستبازارقدرت
میبدستادغام،فرایندطیمحصولبازارشدنانحصاریورقباکاهشباکهبازار،نرمالازبالاترآوری

.آید

کاهشلف،مختکشورهایبازاربهراحتوسریعنفوذمنظوربهبزرگشرکتهای:شرکتشدنالمللیبین4.
.کنندمیخریداریرادیگرکشورهایدرفعالیتحالدرشرکتهایاولیه،موادوانسانینیرویهایهزینه

خریدارشرکتهایمدیرانتکبروغرور5.

ناکارامدیریتحذف6.



ازیناشمالیاتیمعافیتازاستفادهمنظوربهآورسودشرکتهای:مالیمزیتازاستفاده7.

.کنندمیتصاحبرادهزیانشرکتهایعملیاتی،زیان

مالیهایهزینهشرکت،اندازهافزایشبا:بدهیظرفیتافزایشومالیهایهزینهکاهش8.

رهبهباهایبدهیتوانندمیبزرگشرکتهای.یابدمیکاهشخریداروهدفهایشرکتدز

.کنندمالیتامینوجایگزینپایینتربهرهنرخباراهدفهایشرکتدربالا

رقابتکاهش9.

بایهاپروژهنیازتمامازکهاستجریانیمازاد،نقدیجریان:مازادنقدیجریانفرضیه10.

یمهموشودپرداختسهامدارانبهتواندمیهمکهاست،بالاترمثبت،خالصفعلیارزش

خروجازجلوگیریدرمدیرانهایراهازیکیشرکتخرید.شودگذاریسرمایهتواند

.استآزادنقدیجریان

تنوعوجدیدمحصولاتبازاربهورودطریقازکهدارنداعتقادمدیران:ریسککاهش11.

.دهدمیکاهشراورشکستگیوریسکبخشی،

وحقیقیشخصیتچندیادوعملیاتترکیبطریقازارزشایجادمعنایبه:افزاییهمکسب12.

.استحقوقی

میشنهادپیهدفشرکتسهامخریدبرایبیشتریقیمتخریدارشرکت:سهامقیمتیصرف13.

.کند



:دلایل شکست ادغام شرکتها

(بازارپتانسیلبینانهخوشارزیابی)بازارپتانسیلارزیابیدراشتباه1.

افزاییهمازبالابرآورد2.

شرکتتصاحببرایرقابتدربالاقیمتیصرفپرداخت:قیمتجنگ3.

مدیرانغرور4.

ادغامهایشرکتجغرافیاییفاصلهوفرهنگیلحاظازتفاوت:انسجامدربینیخوش5.
.شوندمیمطلوبترکیبمانعشده

.تاسجایگزینیازارزانترقدیمیهایداراییخرید:قیمتارزانهایداراییخرید6.
هبخریدقیمتازارزانترقیمتبهراهدفشرکتخریدار،شرکتهایاوقاتگاهی
.رسانندمیفروش



:رویکردهای مطالعاتی و تحقیقاتی ادغام
سهامتقیمتغییراتازاستفادهبارویکرداین:سهامقیمتروندمطالعاتیرویکرد1.

نرمالغیربازدهیمعامله،انجامتاریخحوشوحولدرهدفوخریدارشرکتهای
رغیحوادثمقابلدررویکرداین.کندمیآزمونومحاسبهرامذکورشرکتهایسهامداران

.ودشمیسهامقیمتدرانحرافومطالعاتنتایجتحریفباعثوپذیرندآسیبمنتظره

اهرممیزان)حسابداریمتغیرهایتغییراترویکرداین:حسابداریمطالعاتیرویکرد2.
دفهوخریدارشرکت(نقدینگیقدرتسهام،صاحبانحقوقبازدهیدارایی،بازدهیمالی،

.دهدمیقرارمطالعهموردرا

رسشنامهپازاستفادهبامحققینرویکرد،ایندر:اجراییمدیرانافکارسنجیرویکرد3.
دارخریشرکتهایمدیرانازادغام،بوسیلهشدهخلقآفرینیارزشوعملکردخصوصدر

.ندارداعتبارورواییرویکرد،این.کنندمیخواهینظر

راخاصتصاحبوخریدنمونهیکرویبربررسی:موردیهایمطالعهرویکرد4.
شودمیهدادتعمیمجامعهبهآننتیجهواستاستقراییمطالعهنوعاین.کندمیپیگیری

.نداردرواییواعتبارو



:نقش بانکها در ادغام شرکتها
ندهستتحصیلوادغامگروههایدارایبزرگ،گذاریسرمایهبانکهای:ادغامدادنترتیب1.

هاییشرکتشناساییآنهاهدفودارندفعالیتشرکتهامالیاموربهمربوطهایواحددرکه
دارندیتجذابیاوکنندخریداریرادیگرشرکتهایمایلندودارنداضافینقدوجهیاکهاست

.هستندفروشبهمایلیاو

قطرازشوندواقعخریداریموردخواهندنمیکهشرکتهاییبهکمک:دفاعیفنایجاد2.
ادی،پیشنهقیمتبودنپایینمورددرهدفشرکتسهامدارانکردنمتقاعد:نظیرفنونی
ریدارخبارقابتبرایمدیریتتاییدموردخریدارکردنپیداتراست،موضوعاتکردنمطرح

ازبخشیخریدمنظوربهداردمدیریتبادوستانهروابطکهمهاجمیکردنپیدااحتمالی،
شرکتسهام

منصفانهقیمتتعیین3.

ادغاممالیتامین4.

انیمکدودربازاردودربهاداراوراقباواحدیکفروشوخریدمعنایبه:آربیتراژعملیات5.
بازارقیمتاختلافازاستفادههدف،وشود،میریسکبدونبازدهایجادبهمنجرکهمتفاوت

.است



(تامسونمرکز داده های : منبع)ده ادغام بزرگ دنیا 



(تامسونمرکز داده های : منبع( )میلیون دلار)ادغاممعاملاتحجم 



:قوانین ادغام شرکتها در ایران

لاصکلیسیاستهایاجرایوفرهنگیواجتماعیاقتصادی،توسعهچهارمقانون1ماده16بنددر
تشخصیخود،حقوقیشخصیتمحوضمنشرکت،چندآناساسبرکهاقدامی:بصورتادغام،44

.اتشدهتعریفشوند،جذبدیگریحقوقیشخصیتدریادهندتشکیلجدیدیوواحدحقوقی

نحصارامادامیکهتجاری،شرکتهایادغام:استآمدهتوسعهپنجمسالهپنجبرنامهقانون105مادهدر
ایشرکتهسایردرشرکتآناساسنامهچارچوبدرجانبه،دووجانبهیکشکلبهنکندایجاد

اشد،بنمیانتقالقابلشرعاکهمواردیشاملبنداینامورالبته،).استمجازادغام،موضوعتجاری
(.گرددنمی

ذیرندهپشرکتبهادغامموضوعشرکتهایباشرکتمطالباتودیوندارایی،تعهدات،وحقوقکلیه
.شودمیمنتقلجدیدشرکتبهادغام

هسرمایمجموعسقفتاگرددمیحاصلبنداینموضوعشرکتهایادغامازکهشرکتیسرمایه
آناصلاحیهومستقیممالیاتهایقانون48موضوعمالیاتپرداختازآن،درشدهادغامشرکتهای

.استمعاف

رندهپذیشرکتحقوقیشخصیتومحوشوندهادغامشرکتحقوقیشخصیتیکجانبه،ادغامدر
ومحوشوندهادغام(های)شرکتحقوقیشخصیتجانبهدوادغامدراما.ماندمیبرجاپاادغام

.آیدمیپدیدجدیدیحقوقیشخصیت



یست،نامکانپذیرقانونگذارتجویزبدونتجاریشرکتهایواقعیادغامایرانحقوقدر
انتقالانیا،ث.استنگردیدهبینیبینیپیشتصفیهبدونانحلالماحقوقدراولا،زیرا

دونبسهامدارانسهامانتقالثالثا،.باشدمیتعهدتبدیلمستلزممدیونتعهدات
ادغاماصخماهیتبهتوجهبا.نیستقانونیقهری،انتقالموارداستثنأبهآنها،موافقت
طفقدارد،تفاوتقراردادهاوعقودبرحاکمعاماصولباکهآندرمقرراصولوقانونی

ینیبپیشمقرراتونموداستفادهحقوقیتأسیساینازتوانمیمنصوصموراددر
سایربهریتسقابلدولتیشرکتهایبعضیوتعاونیشرکتهایقانونیادغامبرایشده

ثحیاینازماتجارتقانونلذا.نیستسهامی،شرکتهایویژهبهتجاری،شرکتهای
مادغاتعاونی،شرکتهایمورددرکههمانگونهقانونگذاراستضروریوبودهناقص
جاریتشرکتهایواقعیادغامزمینهدرجامعمقرراتتدوینبااستپذیرفتهراواقعی

موارهسهامی،شرکتهایجملهازتجاری،شرکتهایکلیهادغامبرایراراهکلیطوربه
بهنیازآثارشبهتوجهباادغام،نوعاینرسدمینظربهایرانفعلیحقوقدر.کند

.استامکانپذیرعملیادغامدارد،کلاقانونگذارتجویز



:مقررات مالیات ادغام در ایران

سالمصوبمستقیمهایمالیاتقانوناصلاحی111مادهمشمولهاشرکتادغامایراندر
میوزیرانهیات1383/9/9مورخجلسهمصوبمادهاینزبنداجرایینامهوآیین1380

:باشدمیزیردوصورتبهمالیاتینظرازهاشرکتترکیبیاادغاممفهوم.باشد

( جودشرکت مو)انتقال دارایی ها وبدهی های یک یا چند شرکت به یک شرکت دیگر -الف
ود شرکت های ادغام شونده منحل می شوند لکن شرکت موجود نام و هویت خ،به طوریکه

شرکت های ادغام را حفظ کرده و دارایی و بدهی آن به میزان جمع دارایی ها و بدهی های
.شونده افزایش می یابد

کت انتقال دارایی ها وبدهی های یک یا چند شرکت به یک شرکت جدید به طوری که شر-ب
های ادغام شونده منحل شده و میزان دارایی وبدهی شرکت جدید معادل جمع دارایی ها و 

.بدهی های شرکت های ادغام شونده خواهد بود

آنیقانونمجوزکهاستآنبهمشروطفوقطریقدوازیکیبههاشرکتترکیبیاادغام
.باشدشدهتحصیل



-مشمولمازادجدیدشرکتیاموجودشرکتبهدفتریارزشازبیشباهاداراییانتقالدرصورت
.باشدمیمالیاتپرداخت

-هایینتصمیماتخاذازپسماهیکظرفمکلفندشوندهترکیبیاادغامهایشرکتمدیرانآخرین
همسومیزانیاسهامدارانشرکااسامیوفهرستنهاییصورتجلساترونوشتترکیب،یاادغامبرای

حسابدارانجامعهاعضایازیکیگزارشهمراهراهابدهیوهاداراییصورتوآنانسهامیاالشرکه
تسلیمطمربوامورمالیاتیادارهبهمزبوردرتاریخالشرکهسهمیاسهامروزقیمتتعیینبهراجعرسمی
.نمایند

-دفاتردرشوندهترکیبیاادغامهایشرکتهایوبدهیهاداراییثبتتاریخترکیب،یاادغامتاریخ
میریتجاغیرموسساتوهاشرکتثبتادارهدرجدیدشرکتثبتتاریخیاوموجودشرکتقانونی
.باشد

-مربوطمستنداتترکیبیاادغامازتاریخماهیکظرفمکلفندجدیدشرکتیاموجودشرکتمدیران
شرکتتثبادارهدرجدیدشرکتثبتیاوموجودشرکتدرترکیبیاادغامازحاصلتغییراتثبتبه
میزانیاسهامتعدادفهرستو(هاوبدهیهاداراییشامل)شدهانجامانتقالاتخلاصهفهرستوها

دغاماهایشرکتشرکاییاازسهامدارانهریکبههابدهییاهاداراییانتقالدرقبالکهالشرکهسهم
رزشاتعیینبهراجعرسمیحسابدارانجامعهازاعضاییکیگزارشهمراهرایابدمیتخصیصشونده

.ندکتسلیممربوطمالیاتیامورادارهبهجدیدشرکتیاموجودشرکتالشرکهسهمیاسهامروز



-سوبمحآنهاقبولقابلهزینهموردحسبهاشرکتترکیبیاادغامبهمربوطهایهزینه
.شودمی

-بتثهایسرمایهمجموعسقفتاموجودشرکتسرمایهافزایشیاجدیدشرکتتاسیس
48مادهموضوعتمبرحقهزاردردوپرداختازشدهترکیبیاادغامهایشرکتشده

.استمستقیمهایمالیاتقانون

-دموجوشرکتیاجدیدشرکتبهشدهترکیبیاادغامهایشرکتهایداراییانتقال
(یممستقهایمالیاتقانون)قانونایندرمقررمالیاتمشمولدفتریارزشبهموردحسب

.بودنخواهد

-مشمولموجودشرکتیاجدیدشرکتدرشدهترکیبیاادغامهایشرکتعملیات
.بودنخواهدبردرآمدمالیات

-قبلالروبراساسبایدموجودشرکتیاجدیدشرکتبهشدهمنتقلهایداراییاستهلاک
.یابدادامهترکیبیاادغاماز

-یاادغامهایدرشرکتسهامدارانازهریکبهدرآمدیترکیبیاادغامدرنتیجههرگاه
.بودخواهدمالیاتمشمولمربوطمقرراتطبقگیردتعلقشدهترکیب

-یاجدیدشرکتعهدهبهشدهترکیبیاادغامهایشرکتمالیاتیوتکالیفتعهداتکلیه
.باشدمیموردحسبموجود


