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 دهیچک
عاصی هىيوت  افضایی زافل اص ادغام و تملیک اص عشیك ؽبیه گزاسی هن هماله زاضش الگىیی بشای اسصػ

تًهایی هىخوب  بش کاسایی دسويی و يماط لىت بًگواه بوهکاسلى و سویکشد اختیاسات والؼی اعت. اهشوصه تکیه 
فوىست  بوشداسی یکوذیگش به های تشکیب اص هًابغ لابل بهشه ها با اتخار سوػ ؽىد، ؽشکت دوام و سؽذ يمی

کًًذ. ایوى  افضایی گشوهی دس همابل تهذیذهای هسیظ سلابتی ایغتادگی هی بشيذ و با هن هؾتشک بهشه هی
و سوػ  عواصی تقوادفی یل اختیاس والؼی و ايىاع آو، به هؼشفی هغئله بهیًههماله پظ اص بیاو سوػ تسل

پشداصد. دس اداهوه بوشای زول ػوذدی هغوئله اص  هی ۷۹۳۱-۷۹۱۱عاصی هىيت کاسلى دس دوسه صهايی  ؽبیه
آهذه اص الگوىی تسمیوك بیوايگش ایوى اعوت  دعت ؽىد. يتایح به عاصی هىيت کاسلى اعتفاده هی سوػ ؽبیه

تش ؽوذو  سود که باػوث هتًوىع ها و ػملیات ؽشکت به ؽماس هی ک، يىػی سؽذ دس فؼالیتکه ادغام تملی
ها خهت افوضایؼ هىلؼیوت سلوابتی و یوک  های ؽشکت ؽىد و اصخمله اعتشاتژی های ؽشکت هی فؼالیت

افضایوی  ؽوىد. يتوایح، بیوايگش آو اعوت کوه هن تقمین ههون و اعوتشاتژیک دس هوذیشیت هوالی تلموی هی
افضایوی  ؽوىد. همچًویى، هن هوا هی افضایی هشبىط به کول هن NPVهذ هًدش به افضایؼ ها و دسآ هضیًه

گیوشی  افضایوی وام ها هًدوش بوه بهبوىد دس وضوؼیت هن سؽذ و بهبوىد دس وضوؼیت هالیوات دهوی ؽوشکت
 افضایذ. افضایی سا هی ؽىد که ایى هىضىع اسصػ زال خالـ هشبىط به کل هن هی

 عاصی هىيت کاسلى. افضایی؛ يااعمیًايی؛ اختیاس والؼی؛ ؽبیه ادغام؛ تملیک؛ هن واژگاو کلیذی:
  .O55, N44, C33, T22 :یهىضىػ یبًذ  عبمه
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 ه٪ؼهه- 1

اـ هها هًگام هىاره بًگاه اـتژ لیي یبا کٙبىػ هًابٜ ب ؿىؼ  یبه ؿىؼ و تىمٞه ٝٙؼتا  اف ػو امت
اـًؼکً یه امت٦اػه کیتٙل و اػ١ام ٨یٕـ اف یـويیب ؿىؼ ؤ کیٕاؿگاي یػؿوي اػ١ام و  ًؼی- ٥
کـت کیتٙل  ىیا ػؿ- البته ىىػ یايزام ه یگؾاؿ هیو هياوؿ مـها هیمـها ىیتؤه یها تىمٔ ى
اـؿ گ ىیا ؼیبا ًهیفه کـت ـػیهىّىٛ هؼيٚـ ٩ اـ ییها که ى  کیو تٙل اػ١ام ًؼیکه ػؿ يٚـ ػاؿيؼ ٥

 واهتغََ تىمٔکاؿ هن  ىیهنتًؼ که ا یٙتیو چه ٩ ییها یژگیچه و یؿا ٍىؿت ػهًؼ ػاؿا
 ;-ـػیگ یتبضـ هنتًؼ ٍىؿت ه یعَىً ػاؿا ىیبافاؿ که ػؿ ا

 ٖه،یص و اكیػؿ ه٪ ییرى ىاهل ٍـ٥ه کیاػ١ام و تٙل یها قهیايگ ىیتـ اف ههن یبـع
F باىؼ یه نکیؿ کاهو و تىمٞه و ٨یتض٪ تىاو ویا٥قا ،ییکاؿا ویا٥قا بافاؿ، مهن ویا٥قا

اـ بًگاه یا٩تَاػ لیػل ىیتـ اها ههن  ییا٥قا به هن یابیػمت کیيزام اػ١ام و تٙلا یها ب

گـSynergy ،یًـژیٕم  و اػ١ام هٞاهلات- هنت قی٥ى٧ ي یها قهیايگ يـؼهیٔ امت که ػؿب
- ىىػ یايزام ه یمهام ػؿ بافاؿ ٝاػ ٙتی٩ افٍٕـ٣ٔ  بالاتـ یٙتیٕىؿ هٞٙىل با ٩ به کیتٙل

کـت یمىػآوؿ چىو یٝىاهل اف یياى ٙتی٩ ت٦اوت ىیا  و اـویهؼ لیتٙا قاویه هؼ٣، ى
کـت مهاهؼاؿاو بـآوؿػ ىؼه صاٍل  ییا٥قا اؿفه هن ىیهٙچً و مهام ٝٙؼه ٥ـوه به هؼ٣ ى

کـت هؼ٣ و ػ  >-امت ٝىاهل گـیاف تَاصب ى

اـیهٞاهلات اػ١ام و تٙل  تا  یهنتًؼ که هاه ها یژگیو یکنـی یٔ ياهٖٙئى ػاؿایک ػؿ ى
صاٍل اف اػ١ام  ییا٥قا ًٝىاو هن به تىاو یؿا ه اؿاتیاعت ىیا لؾا ىىيؼ، یاؿ هضنىب هیاعت یيىٝ

 اؿاتیاعتE اٍٖلاس اها امت یٙی٩ؼ ؼهیا کی یوا٩ٞ اؿاتیاعت ؼهیا- ىًاعت کیو تٙل
اـ =1973مال  ػؿهيهىؿ بلک و ىىلق  یگؾاؿ ٙتیچهاؿ مال پل اف آيکه هؼل ٩ Dیوا٩ٞ  یب
اٍٖلاس،  ىیا ائهاؿ فهاو اف- ؼیگـػ یهٞـ٥ ـفیاؿائه ىؼ، تىمٔ ها ییاؿوپا یهال اؿاتیاعت

اـ اؿیاعت یگؾاؿ اؿفه یها امت٦اػه اف هؼل  یوا٩ٞ یگؾاؿ هیهنائل مـها یچهاؿچىب بًؼ یب
 یو ٝٙل یتزاؿ یهأ یو هض یهٙىاؿه ػؿ هضا٥ل ػاييگاه یوا٩ٞ اؿاتیاعت و امت ا٥تهیؿىؼ 

  هىؿػ تىره بىػه امت-
                                                           

1. David Moreira and Karel Janda, “Measuring the M&A value of . ontrol and synergy in Central 
and Eastern European transition economies with the case of Avast-AVG acquisition,” European 

Financial and Accounting Journal 12, no. 3 (2017): 157-170. 

2. He Bao-cheng et al., “Using Monte Carlo simulation with crystal ball to improve mergers & 
acquisitions decision,” ٔInternational Conference on E-Business and E-Government ٔIEEEٕ, 
Guangzhou, 2010ٕ. 
3. Fischer Black and Myron Scholes, “The pricing of options and corporate liabilities,” Journal of 

political economy 81, no. 3 (1973): 637-654. 



اـيی و ---     .  ---  هىيت یماف هیبا امت٦اػه اف ىب کیاػ١ام و تٙلصاٍل اف  ییا٥قا هن  ==;٩امٙی، ته

 

 کهٙت هيغٌ یبه ٩ ییک ػاؿایؼ ٥ٕـوهٔ یاؿ ٝباؿت امت اف ص٨ ٕيه تٞهؼٔ عـیاعت
 ـیامت- تؤح ذیفهاو هيغٌ ؿا کی تاو ٥ـوه مهام  ؼیػؿ هىؿػ عـ بغَىً هىّىٛ ىیا

کـت کیتٙل و اػ١ام ػؿ یوا٩ٞ اؿاتیاعت بضج  <9224 مال ػؿ ها ػؿ کتاب اؿفىًٙؼ بـويـ ى
اـ یوا٩ٞ اؿاتیاعت تیىؼه امت- او بـ اهٙ ػاؿػ-  ؼیتؤک کیکًًؼگاو اػ١ام و تٙل هياؿکت یب

اـ ؿا یههٙ لیػؿ کتابو ػلا بـويـ یآ٩ا ٕىؿ  که به کًؼ یه اویب یوا٩ٞ اؿاتیاعت ت٦کـ ػاىتى یب
اـگ تىاو یعلاٍه ه اـ یوا٩ٞ اؿاتیاعت احـ ،یوا٩ٞ اؿاتیاعت بىػو ـیبه ٥ کـت ب هـ  یبـ اؿفه ى

 اؿفه ه٦ًٞلايه بیتغـ ای٥ٞالايه و  زاػیکًًؼه و تَاصب ىىيؼه، اهکاو ا ػو ٕـ٣ تَاصب
که  ػهؼ یؿا به ػمت ه یاؿفى یوا٩ٞ اؿاتیاعت لیتضل که ٪تیص٪ ىیا و یوا٩ٞ اؿاتیاعت

اىاؿه کـػ- بـويـ  باىؼ ی٩اػؿ به لضاٗ کـػو آو يٙ یي٪ؼ اویرـ لیبـ تًق یهبتً یها ؿوه
 اؿاتیاعت اؿفه بغَىً و کیصاٍل اف اػ١ام و تٙل ییا٥قا هن یگؾاؿ اؿفه یها ؿوه
اـؿ ه یمؿا هىؿػ بضج و بـؿ کیتٙل و اػ١ام ػؿ یوا٩ٞ اـػهؼ ی٩ اػ١ام و  یگؾاؿ اؿفه ی- ب
اـفياهه یهبتً یها ؿوهEهايًؼ  یهغتل٦ یها ؿوه کیتٙل بـ بافاؿ و  یهبتً یها ؿوهو  ?Dبـ ت

اـؿ ه یي٪ؼ اویرـ لیؿوه تًق  اؿاتیاعت یگؾاؿ اؿفه یمًت یها - ؿوهـػیگ یهىؿػ امت٦اػه ٩
اػ١ام  یها هىرىػ ػؿ پـوژه یها یـیپؾ ىؼه ايٖٞا٣ لیتًق یي٪ؼ اياتیرـ کـػیهايًؼ ؿو یوا٩ٞ

اـؿ يٙ کیو تٙل اـ ؿوه ىیلؾا ا Fػهًؼ یؿا هىؿػ تىره ٩ هٞاهلات اػ١ام و  یگؾاؿ اؿفه یها ب
صاٍل اف  ییا٥قا هن تىايًؼ یو يٙ باىًؼ یهنتًؼ هًامب يٙ ییبالا نکیؿ یػاؿا که کیتٙل

 -کًًؼ بـآوؿػ ؿا کیاػ١ام و تٙل

صاٍل اف  ییا٥قا هن تىاو یچگىيه ه که امت هبىػ ىـس ىیا به صاّـ٨ یهنئله تض٪
بـآوؿػ  ییا٥قا تا با تىره به ه٪ؼاؿ هن کـػک ؿا ٩بل اف ايزام هٞاهله بـآوؿػ یهٞاهلات اػ١ام و تٙل

- ػؿ وا٩ٜ هًٚىؿ اف کـػٔ بابت هٞاهله ؿا هيغٌ یٕهافاػ پـػاعت یٙتیىؼه، صؼاکخـ ٍـ٣ ٩
اـ یؿوى اؿائه ٨،یتض٪ ىیايزام ا امت که  ییا٥قا ًٝىاو هن به یوا٩ٞ اؿاتیاعت یگؾاؿ اؿفه یب

  ؿا ػؿ يٚـ گـ٥ت- کیاػ١ام و تٙل یها یـیپؾ و ايٖٞا٣ ها تیبتىاو ٝؼم ٩ٖٞ

ک یًه اػ١ام و تٙلیکه ػؿ فه ی٪ات ايؼکیکه ػؿ تض٪ امتيکته  ىیهٖالٞه صاّـ ػؿ ا یوؿآيى
به  یىيیو ؿگـم یآهاؿ یاه اـو ايزام ىؼه امت ٝٙؼتا  با امت٦اػه اف ؿوهیه ایػؿ بافاؿ مـها

لـ یها ٙت بلىکیٝىاهل هؤحـ بـ ٩ ییىًاما ػـاعته ىؼه امتییمهام و تٞ یکًت  ،ى ٍـ٣ کًتـل پ
ٙت یى اؿفه ٍـ٣ کًتـل و ٩ییػؿ تٞ کیتٙلصاٍل اف اػ١ام و  ییا٥قا که تىره به هن یػؿ ٍىؿت

                                                           
4. Robert F. Bruner and Joseph R. Perella, “Applied mergers and acquisitions,” John Wiley & Sons 

173 (2004a). 

5. Nurhan Aydin, “Mergers and A. quisitions: A Review of Valuation Methods,” International 

Journal of Business and Social Science 8, no. 5 (2017): 147. 
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لـ ک و هًيؤ آو یام و تٙلصاٍل اف اػ١ ییا٥قا ٨ به هنیى تض٪یػاؿػ- ػؿ ا یت وا٥ـیاهٙ یبلىک کًت
٪ات یيتـ تض٪یػؿ ب ىی٨ صاّـ امت- هٙچًیتض٪ یک رًبه اف يىآوؿیتىره عىاهؼ ىؼ که 

اـ ايزام هايًؼ  یاؿات هالیاعت یگؾاؿ اؿفه یها اف ؿوه یاؿات وا٩ٞیاعت یگؾاؿ اؿفه یىؼه ب
ها  ؿوه ىیامت٦اػه ىؼه امتF اها اف آيزا که ا یا ا ػؿعت ٕىبکهٔ چًؼ رٙلهیهؼل بلک ىىلق و 

اـیىکًًؼ یؿا لضاٗ يٙ ها تیٝؼم ٩ٖٞ هىيت کاؿلى امت٦اػه  یماف هی٨ اف ىبیى تض٪یػؿ ا F بًاب
 ٨ صاّـ باىؼ-یگـ تض٪یػ یيىآوؿ تىايؼ یکه ه ىؼ ؼعىاه

 امت: ـیه٪اله به ىـس ف ىیػؿ ا یهىؿػ بـؿم یها هی٥ـّ

تاـل ٕهاافاػ ک و ٍاـ٣ کًیاصاٍال اف اػ١اام و تٙل یایا٥قا هن ىیبا یػاؿ یهًٞا ؿابٖه- 1
 ٔ ورىػ ػاؿػ-یپـػاعت

ک، ؿوه هًامب یهىرىػ ػؿ هٞاهلات اػ١ام و تٙل یها ًاویبا تىره به ٝؼم إٙ- 9
هىيت کاؿلى و  یماف هیىب کـػیؿو با ًاویإٙ ٝؼم یهؼلناف اماك بـاػ١ام  یگؾاؿ اؿفه

Eیوا٩ٞ اؿاتیاعتD@ -امت 

بـ  یو ػؿ بغو ػوم به هـوؿ ىؼه امت- ػؿ اػاهه نیه٪اله صاّـ ػؿ پًذ بغو تًٚ ماعتاؿ
ٍىؿت  یو عاؿر یػاعل ىیيیبـ هٖالٞات پ یو هـوؿ ىىػ یپـػاعته ه یو تزـب یيٚـ اتیاػب

 ذی- ػؿ بغو چهاؿم يتاىىػ یه شیو يضىء صل هؼل تيـ پژوهو- ػؿ بغو مىم هؼل ـػیگ یه
 ییيتهاػؿ بغو ا تی- ػؿ يهاىىػ یهؼل گقاؿه ه یهؼل و هضامبه پاؿاهتـها بـآوؿػصاٍل اف 

 -ىىػ یپـػاعته ه يًهاػاتیو پ یـیگ زهیه٪اله به اؿائه يت

 پژوهو ًهیيیپو  یيٚـ یهباي- 9

 یها ىهیهاا اف ىا بًگاه اویأ هMergerٕ ٔ و اػ١اام.Working Paper Acquisitionتٙلاک ٕ
 و هٙاا ییکاؿا یاؿت٪ا ،یهباػلات یها ًهیهق ژهیو به ها ًهیو ايؼافه، تىمٞه، کاهو هقیٜ ا٥قایىا
کـت اویه یی٥قا ؿ٩ابات و  صاؾ٣ ب،یاؿ٩ یها ها هضنىب ىؼه که گاه ػؿ رهت صؾ٣ بًگاه ى

 اف ل،یاػل ىی- باه هٙاىاىيؼ یٔ به کاؿ گـ٥تاه هایٞیتىف یها ا ػؿ کايالی ؼیزاػ ايضَاؿ ٕػؿ تىلیا
ص٪اى٧ ؿ٩ابات و  یًٞیهت٦اوت  یهنتًؼ که ػؿ ٩لٙـو ػو ىاعه ص٪ى٩ یرٙله هىّىٝات ههٙ

کـت هاا  بًگاه اویاه ی٨ هٙکاؿیى ا٩ؼاهات اف هَاػی- اؼیآ یه اویا مغى به هها اف آيه ص٪ى٧ ى
و مهن آو ػؿ بافاؿ یاف آيها و ا٥قا یکیصؼا٩ل  تیت هى٩ٞیهىرب ت٪ى هٞٙىلا  هضنىب ىؼه و 
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ا٩اؼاهات E، یايت٦ااٝ یها اف ايىاٛ هيااؿکت یآو ػو ػؿ کًاؿ بـع بهٝلت،  ىی- به هٙگـػيؼ یه
کـقفا اـؿػاػ یتیهااه يىٝا  م و تٙلک - اػ١اىىػ یإلا٧ ه Dتٙ ػاؿياؼ ٕهگاـ بْٞاا  ػؿ هاىؿػ  ی٩ا

کـت اـ یًٞیٔ یػولت یها اػ١ام ى  اویاه ی٦ات ٩اايىيیتياـ یباا ٕا یتاىا٥٪ؼ یصَىل آيها با یب
هاا  ا چًؼرايبه بًگاهیػو  اٝٙال٨ باؿف ی، اف رٙله هَاػؿو ىیـػ- افایصؼا٩ل ػو بًگاه ٍىؿت پؾ

ى یباافاؿ ػاؿياؼ باؼ ػؿى ػمته اف اٝٙاال باـ ؿ٩ابات یکه ا یٝ- به ٝلت آحاؿ هتًىؿويؼ یبه ىٙاؿ ه
تـ ىاؼت  ؿ٥اتى آو ىاىيؼ، به ىیت ؿ٩ابت و گاه باٝج اف بایکه گاه هٙکى امت هىرب ت٪ى بیت

اـؿ ػاؿيؼF به گىياه یه٪اهات ؿ٩ابت یتضت يٚاؿت و بافؿم  ىیاف ٩اىاي یاؿیػؿ بنا یا هـ کيىؿ ٩
 Aؼه امت-یـػػؿ هىؿػ آيها وّٜ گ قیي یه٪ـؿات عاٍ کيىؿها

هىّىٛ و هضل بضج، لافم امت تاا ػؿ ابتاؼا ه٦هاىم اػ١اام و  ىیرهت تبب قیاف هـ چ ویپ
اـؿ گ تٙلکت٦اوت آو با  ػؿ هن ٥يـػو و ٥ـو بـػو ػو  ی- اػ١ام ػؿ ل٢ت به هًٞاـػیهىؿػ اىاؿه ٩

اـگـ٥تىو  قیچ  ػه٦تاایى هًٞاا ػوؿ يیااف ا قی- ػؿ ص٪ى٧ تزاؿت يامتگـ ؿا آهؼه یػ قیچ یقیچ ٥
کـت اـ ػؿ ص٪ى٧ ى ا چًاؼ یک ی یغتگیآه اهتقاد و ػؿهن یهًٞااػ١ام به  ،یتزاؿ یها امت- چ

ػو  ىمتىیؼ اف به هن پیبًگاه رؼ کی لیا تيکیهىرىػ  ویک بًگاه اف پیبًگاه هنت٪ل ػؿ کالبؼ 
ا چًؼ بًگاه امت که یػو  ٜیتزٙىؼو و  یکیا چًؼ بًگاه هنت٪ل امت- به ٝباؿت بهتـ، اػ١ام ی

ى ياىٛ اػ١اام، یااحاـ ا ػؿک رايباهٔ: ی: اػ١ام ماػه ٕـػیگ یىکل ه ىهیبه ػو ى یًٚـ ص٪ى٩اف ه
تـى یبؼ ػهؼF یت عىػ ؿا اف ػمت هیؿ٥ته و هىرىػ اویها اف ه اف بًگاه یکیصؼا٩ل  ک یاکه  بیت

کـب ٕػو  ىىػF یگـ صل ىؼه و بؼاو هلض٨ هیبًگاه ػؿ بًگاه ػ ى یاا ػؿا چًؼرايباهٔ: یااػ١ام ه
ىاکل  یؼیاؿ٥ته و اف صاٍل رٜٙ آيها بًگااه رؼ ىیاػ١ام ىىيؼه اف ب یها بًگاه یؿوه، هٙگ

ػو بًگااه  اویاکه هٞٙىلا  ه ىىػ یإلا٧ ه ـیاعٌ عىػ به صالت اع ی- اػ١ام ػؿ هًٞاـػیگ یه
ى ه٦هاىم یاا یػؿ عَىً هـفها یؼ ػاينت که ات٦ا٧ يٚـیى هٙه بای- با اػهؼ یه ؿطهٙنٖش 

هاا ػايناته  بًگاه ٜیااٝن عىػ ىاهل هاـ ياىٛ ائاتلا٣ و تزٙ یهًٞاگاه ػؿ  اػ١امورىػ يؼاؿػ و 
- ـیاا عیاباـوػ  اویىىيؼه اف ه اػ١ام یها ا چًؼ تى اف بًگاهیک ی یص٪ى٩ تیچه ىغَ ىىػ یه

اـیاؿ٩ابت کيىؿها اٍٖلاس هقبىؿ به  ىیػؿ ٩ىاي ؿو، ىیافهٙ  یک هًٞاا باه کااؿ يـ٥تاه و گااه با
   B-ؼه امتیامتٞٙال گـػ یهت٦اوتاىکال هغتل٤ ٥ـوُ ٥ى٧ اٍٖلاصات 

ه٦هىم آو، ػؿ ص٪ى٧  ،امت ىیهٞ یا٥تى بـ هالی تیهالک یه٪ابل، تٙلک اگـچه به هًٞا ػؿ
اـ ػؿ ای تىمٞه یؿ٩ابت کٙ ٝالاوه باـ باه ػمات آوؿػو  یى ص٪اى٩یى ؿىاته ياىیاا٥ته امت- چا
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ؼه امات آها قیگـ يیک بًگاه هنت٪ل تىمٔ بًگاه ػیگـ٥تى کًتـل  اؿیاعتػؿ  یبه هًٞا ت،یهالک
ؼ بغاو اٝٚان آيهاا ٕکناب یا عـیٕتَاصبٔ و  ییا ػاؿای مهامؼ کل ی٨ عـیکه ٝٙؼتا  اف ٕـ

لـ اـ -ـػیپؾ یٔ ٍىؿت هیٕمهامٔ کًت کاه ي٪ٖاه  ؿماؼ یًگىيه به يٚـ هایػؿ وهله يغنت ا ىیبًاب
ت عاىػ ؿا اف یالقوها  بًگااه تٙلاک ىاؼه هىرىػ ،یاولى امت که ػؿ یق تٙلک و اػ١ام ػؿ ایتٙا

عاىػ  تیابًگاه تٙلاک کًًاؼه باه ٥ٞال تیـیهؼا ی تیو هٙکى امت تضت هالک ػهؼ یػمت يٙ
يٚـ اف  - ٍاـ٣ؿوػ یها اویاه افاف آيهاا  یکایا صاؼا٩ل یااػ١ام  ىیٕـ٥ ،یاػاهه ػهؼ اها ػؿ ػوه

کـب که ػؿ بالا باؼاو یها اػ١ام باه اٝتبااؿات  تاىاو یهاا ها ؼ، اف اػ١امیاها اىااؿه گـػ ماػه و ه
و  تیاکه ػؿ ص٪ى٧ ؿ٩ابت صاائق اهٙ یبًؼ بـىٙـػF اها ٕب٪ه قیي یگـیػ ايىاٛ گىياگىو هغتل٤

ها به ماه  ى هًٚـ، اػ١امیآو ػؿ بافاؿ امت- اف ا ىیگاه ٕـ٥یها به اٝتباؿ را اػ١ام نیاحـ امت ت٪ن
تضت ًٝاىاو  ـی- ػو يىٛ اعىىيؼ یه نیو هغتلٔ ٕياهٙگىؤ ت٪ن یٝٙىػ ،یا٥٪ یها يىٛ اػ١ام

اـؿ گـ٥ته و ه٪ـؿات صاکن بـ آيها اف ماى قیي یا٥٪ ـی١ یها اػ١ام گاؾاؿاو  ٩ايىو یهىؿػ هٖالٞه ٩
 C-گـػػ یوّٜ ه

گااه و یػؿ را ,آيااو یيٚـ اف ٩ؼؿت باافاؿ ٍـ٣,آو  ىیامت که ٕـ٥ یاػ١اه ،یا٥٪ اػ١ام
اـؿ ػاؿياؼ- هاخلا  هاـ ػو یا یکالاهاا ىیتاؤه ـهیافيز ػؿ یهياابه تیهى٩ٞ تـبٔ ٩ا ا عاؼهات ها

 ىیٕـ٥ تیهى٩ٞ یF اها ػؿ اػ١ام ٝٙىػهنتًؼ یا ايهیؿا قاتیتزه هٝٙؼ ًًؼهکٜ یا تىفی ؼکًًؼهیتىل
 هؼکًًاؼیک ٕاـ٣ اػ١اام تىلیا- هاخلا  ناتیهياابه ي ىیهٞا هضَاىلک یاػؿ بافاؿ هـبىٓ باه 
ػمت اول آيها امات- ػؿ اػ١اام هغاتلٔ،  کًًؼهٜ یگـ تىفیامت و ٕـ٣ ػ یهضَىلات بهؼاىت

اؿتباآ  گىياه چیهت٦ااوت باىػه و ه ىیٕاـ٥ ىاؼه تىمأ و ياىٛ هضَاىل ٝـّه تی٥ٞال ًهیفه
تـبٔ  ـیااػ١اام، ١ ٕاـ٣ یها بًگاه تیگـ مغى، بافاؿ ٥ٞالیگـ يؼاؿػ- به ػیکؼیبا  یٙیهنت٪ ها

کـ یتزاؿ ًهیبىػه و فه    :;گـ يؼاؿيؼ-یکؼیبا  یهيت

ى ا٩ؼام آيها باـ ؿ٩ابات یٝام عىػٔ و احـ ا یآوؿػو به اػ١ام ٕػؿ هًٞا یها ػؿ ؿو بًگاه قهیايگ
ها،  و ايؼافه بًگاهیبه ا٥قا لیهٙچىو ي یاهؼا٥ یـیگیبه هـ هىؿػ هت٦اوت امت- پ بنتهبافاؿ ػؿ 

و امات٦اػه اف  هاا یرؾب ٥ًااوؿ ،یی٩لٙـو یها هضَىلات، ٍـ٥ه تىمٞه ،یامیه٪ یها ٍـ٥ه
ػؿ  یهٙکااؿ ،یهاال ىیىاؼه، تاؤه تٙام ٙاتیکااهو ٩ رهاتهاا  گاـ بًگاهیػ یهاا یتکًىلىژ

يـاهه اـیمٞه و تى ٨یتض٪ یها ب ها هٞٙاىلا   هباػله ػؿ اػ١ام یها ًهیکاهو هق و یٝٙىػ ییا هٙگ
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ا هتىمأ و ػؿ یاکىچک  یها بًگاه یتىاو ؿ٩ابت ی، اؿت٪اییو کاؿایا٥قا ٙت،یهىرب کاهو ٩
اـ -ىىػ یؼ ؿ٩ابت هیتيؼ زه،یيت و یا٥اقا یهاا هٞٙاىلا  ػؿ ؿاماتا ػؿ هىاؿػ هقبىؿ اػ١ام ،ىیبًاب

 یاهاـ یيٚـ ا٩تَااػ و اف ي٪ٖاه ػاؿياؼ یگام بـه یى ؿ٩ابتیبا هىافکًًؼگاو و هىا٨٥  ؿ٥اه هَـ٣
ا هضى کـػو ی عاؿدها ػؿ رهت  ، گاه هٙکى امت اػ١امهٙه ىی- با اىىيؼ یؼه هضنىب هیپنًؼ

کـق که صؼ يهایؿ٩با اف بافاؿ و ا به کاؿ گـ٥تاه  امتا ايضَاؿ یهنلٔ  تیزاػ هى٩ٞیآو ا ییزاػ تٙ
 Fاهاؼا٣  باـعلا٣ یا ايضَااؿیا یچًاؼ٩ٖب یبه بافاؿها یؿ٩ابت یل بافاؿهایبا تبؼ یًٞیىىيؼ

- باـ ىاؼعىاهؼ  یهؾهىم تل٪ یًؼ لؾا اف هًٚـ ٩ىاٝؼ ص٪ى٧ ؿ٩ابت اهـیص٪ى٧ ؿ٩ابت ٝٙل يٙا
اـبـ ؿ٩ابت هٙکى امت ي٪يیا اف  ی٦اا کًاؼF گااه هٙچاىو ماپـیػوگايه ا یى اماك، اػ١ام ػؿ ب

 یـیو گااه هٙچاىو ىٙيا آوؿػ یاؿه٢ااو ها ؿا باه ییو کااؿایت يٙىػه و ا٥قایهؤحـ صٙا ؿ٩ابت
ى یػؿ هىؿػ ا یهٞلىه ویو اف پ یواصؼ ،یصکن کل تىاو یيٙ زه،ی- ػؿ يتبـػ یه اویهؿ٩ابت ؿا اف 

ت اف یاصٙا ،ییفا اىات٢ال ـیايٚ قیاي یاـ٩تَاػیاهؼا٣ ١ ى،یى بی- ػؿ ايٙىػها ٍاػؿ  ؿ٥تاؿ بًگاه
هاا ػؿ  هباصاج هـباىٓ باه اػ١ام لیاتضل یؼگیاچیبـ پ یهل یپـوؿ کىچک و ٩هـهاو یها بًگاه

   ;;-ؼیا٥قا یص٪ى٧ ؿ٩ابت ه

ػـو ى یًیب ویپ  ىاهؼکه ى ػاؿػ تیاف آو رهت اهٙ کیتٙل و اماػ١ یها تی٥ٞال ؼتک
کـت یهال یبافاؿها ػهؼ یه يياو یهضکٙ ت ییها به ى  کیهىرىػ اػ١ام و تٙل یها که اف ٥ـٍ

ػـو  ػيبال- ػهؼ یه یپاػاه هًامب کًًؼ یامت٦اػه ه  وؿوػ ببم کیاػ١ام و تٙل یها ٥ـٍتک
کـت به هًامب ػـاعت ٩ و هؼ٣ ى اـ ٙتیپ اـویػ به ينبت هؼ٣ کـتى یکٙتـ ب - ىىػ یه گ

اػ١ام و  تیآيها و ٝىاهل هؤحـ بـ ىـوٛ ٥ٞال یها یژگیو ک،یاػ١ام و تٙل یها هىد یبـؿم
اـ ٨یو تٖب اـویا یهىرىػ ػؿ ا٩تَاػ و بافاؿ هال تیوّٞ لیبه تضل کیتٙل با  یاصتٙال ٔیى

 بافاؿ ٞهؿىؼ و تىم ـیاع مال- ػؿ چًؼ کًؼ یه کٙک کیاػ١ام و تٙل تی٥ٞال ؼتى یها ػوؿه
کـت ویا٥قا ،یهال یٝات ػؿ بافاؿهالاإ تیو ى٦ا٥ هیمـها هايًؼ  یهال یتغََ یها تٞؼاػ ى

کـت ٜیبقؿگ ػؿ ًٍا یها ً یهلؼ یـیگ ىکل ها، هیمـها ىیتؤه  یها هغتل٤ و وؿوػ ى
اـ ا٩تَاػىؿ ػؿ هض یتکًىلىژ اػ١ام و  یها تیىـوٛ ٥ٞال یکيىؿ مبب ىؼه امت که ٥ْا ب

کـت یاؿیبن تىايؼ یػؿ ػاعل کيىؿ ه کیباىؼ- اػ١ام و تٙل هًامب کیتٙل ؿا  یػاعل یها اف ى
کـت یـیپؾ ؿ٩ابت ٩ؼؿتهتضىل کًؼ و  یو هال یاتیٝٙل ،یتیـیهؼ اعتاؿم یابیباف ٨یاف ٕـ  ؿاها  ى

ػـ بالا  >;-ػاؿػ يـویؿا پ یاػیف یها چالو لٝٙ ػؿاهـ  ىیا که تىره ػاىت ؼیبا اهاF بب
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کـت ه کیکه  یوا٩ٞ اؿاتیاعت اـؿ ػهاؼ بنا تىايؼ یى و گناتـػه  اػیاف اؿیهىؿػ امات٦اػه ٩ا
اـ اؿیامت- اعت اـ اؿیو اعت یگؾاؿ هیايؼاعتى مـها ٨یتٞى به ای یگؾاؿ هیمـها یب  ایا یلیتٖٞ یب

اف  یياىا يگاـه ـییات٢هناتًؼ-  اؿاتیااعت ىیااف ا ییاه يٙىياه ها یو عـور یوؿوػ ىیب ـییت٢
ػؿ  یؼیارؼ کاـػیؿو هـباىٓ هىراب یهاا تی٥ٞال یؼگیاچیپ ویو ا٥اقا یتضاىلات ا٩تَااػ

باـ  یهبتًا کاـػیؿو ىیاىاؼه امات- ا یوا٩ٞا اؿیابا يام اعت یو ا٩تَاػ یهال یها یـیگ نیتَٙ
اـ یـیگ نیتَٙ باا  یآتا اـتییيتٚاؿات اف ت٢ا ىییکه ػؿ آو تٞ باىؼ یه ؼهیچیياهٖٙئى و پ ٔیػؿ ى

 =;-ؼیيٙا یه ٦ایا یهىرىػ ي٪و امام یها یًايیػؿ يٚـ گـ٥تى ياإٙ

 ،یهاال هیاامات کاه ػؿ آو باا امات٦اػه اف يٚـ کینتٙاتیم یکـػیؿو یوا٩ٞ اؿیاعت ؿوه
 یٝلان آهااؿ، هؼلنااف ن،یتَاٙ هیأ، يٚـتیـیٕٝلن هؼ اتیػؿ ٝٙل پژوهو، یا٩تَاػ لیتضل

 یهاأ یهض ىیو هٙچًا ایاپى یـیگ نیتَاٙ ی، ػؿ ٥ْااؿیاعت هیيٚـ ىیو هٙچً یا٩تَاػمًز
اـتژ یـیگ نیياااهٖٙئى و ػؿ ٩الااب تَااٙ یتزاااؿ  ،یگااؾاؿ اؿفه ،یگؾاؿ هیمااـها کیاماات
 یو هاال یکیقیاٝن اف ٥ ها ییػاؿا ،یا٩تَاػ یها ها و پـوژه ٕـس یها ًهیهق قیو ي یگؾاؿ هیمـها

 <;-ىىيؼ یه یگؾاؿ ٙتی٩

 ?;امت- یاتیههن و ص اؿیبن ـیهىاؿػ فػؿ  یوا٩ٞ اؿیاعت ي٪و

 ییبالا ًاویکه با ٝؼم إٙ ییها و ٕـس ها تیػؿ ٥ٞال یگؾاؿ هیػؿ عَىً مـها یـیگ نیتَٙ ,
 بـعىؿػاؿيؼ-

اـتژ ٙاتیتَٙ یاؿفه گقاؿ ,  -ىىيؼ یاؿائه ه یهال یـیپؾ هیتىر لیکه ػؿ ٩الب تضل کیامت
   -ی٦یو ک یکٙ یها اماك ىاعٌهقبىؿ بـ  ٙاتیاف تَٙ کیهـ  یگؾاؿ تیو اولى یبًؼ ػمته ,
اـتژ ٙاتیتَٙ یماف ًهیبه ,  -یـیگ نیهغتل٤ تَٙ یـهایبا تىره به هن یگؾاؿ هیمـها کیامت
 -یگؾاؿ هیعـود اف مـها ایفهاو هًامب رهت وؿوػ و  ىییتٞ ,
اـتژ یـیگ نیتَٙ یها و تىمٞه ٥ـٍت ی٥ٞل تیها و هى٩ٞ ٥ـٍت تیـیهؼ ,  -یآت کیامت

اـتژ کیاکه تٙل کًًؼ یبضج ه 1995ػؿ مال  @;ايتلیتـ و تیامٙ  اؿاتیااعت کاه یکیامات
ا٥اىل ؿا  ناکیکاه ؿ یػؿصاال ،هخبات امات یها لیپتاينا وی٩اػؿ به ا٥قا کًؼ یعل٨ ه یوا٩ٞ
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 کاه امات یاحاـ ؿىاؼ، اؿیاًٝىاو اعت به ییا٥قا که هن ػاؿيؼ یه اویب نًؼگاویيى- ػهؼ یکاهو ه
کـت کـت یؿو بـ ؼاؿیعـ ى  کیا تیاکاه ػؿ بلًؼهاؼت هى٥٪ کًًاؼ یها اویب آيها- ػاؿػ هؼ٣ ى
يـاهه و ا٩اؼاهات  ا٥تاهی تىماٞه ایاىاؼه  عل٨ ،آهؼه ػمت به اؿاتیاعت لهیوم به کیتٙل و اػ١ام ب
اـ ايزام  اؿاتیااعت اف ػماته ماه ناًؼگاویيى- ىىػ یه ىییتٞ اؿاتیاعت ىیا ًهیاٝٙال به یىؼه ب
و  یـیپاؾ ايٖٞا٣ اؿاتیااعت ؿىاؼ، اؿاتیااعت ىااهل کیاتٙل و اػ١اام بضاج ػؿ ههان یوا٩ٞ
ػؿ  یوا٩ٞا اؿاتیااعت ،ییا٥قا گـ٥تًؼ که هن زهیيت- آيها کًًؼ یه ییىًاما ؿا یواگؾاؿ اؿاتیاعت

اـػ ػمتـك تٙلک کـت هنتًؼ- هن یکًًؼه، اّا٥ه بـ اؿفه اي٦ گـؾاؿ هخبت ییا٥قا ى بـ  یٝاهل اح
کـت صاٍل اف تٙلک ه  -باىؼ یاؿفه ى

ؿا هاىؿػ بضاج  کیاتٙل یبًؼ و فهاو کیتٙل ػؿ ؿایاؿفه اعت ،9229ػؿ مال  A;٥ىلتا و لـیه
اـؿ ػاػه کـات ٥ـٍات ًاهیهق ػؿباؿه بضج با آيهاايؼ-  ٩  یگاؾاؿ هیباه ماـها اؿیااعت ػاىاتى اف ص

ػؿ  ـی٥ـٍات تاؤع ًاهیهق کًًؼ یه اویب آيها- کًًؼ یهٖلب ؿا آ١اف ه ،یگؾاؿ هیٕتٙلکٔ به مـها
اـبـ با ماىػ ت٪نا یگؾاؿ هیوؿوػ به مـها  و اؿیااعت یفهاو يگهاؼاؿ ته ػؿ هاؼتؿ٥ افػمات یٙیب

اـتژ ىیبهتـ ،یٙیت٪ن یمىػها يبىػ ػؿ که ا٥تًؼیػؿ نًؼگاویيى- امت یپـػاعت یمىػها  یامات
 یماىػها کاه هًٞامات ىیباؼ ىیاا- امت اٝٙال اف ٩بل اؿیاعت ؼیمـؿم اویپا تا ايتٚاؿ يهیهٙ

اـ لیػل ىیتـ ػؿ وؿوػٔ ههن ـی٥ـٍت تؤع ًهیٕهق یٙیت٪ن - هناتًؼ اؿیااعت ًگامفوػه اٝٙال یب
 اف ایباىؼ  اؿیآهؼه اف اٝٙال فوػهًگام اعت ػمت به یؿ٩ابت تیهق امت هٙکى یٙیت٪ن یمىػها

ايتٚااؿ امات-  لیاؿ٥ته باه ػل افػمت یها ییا٥قا هن یاؿفه ٥ٞل یٙیت٪ن مىػ ،ییا٥قا هن ؼگاهیػ
اـ ؿوه کیبا اؿائه  هٖالٞه ىیا ؼو هت٦ااوت ىا اؿفه یبا یهاا تیهى٩ٞ ًاه،یبه فهاو ا٥تىی یب

اـ ػؿ اٝٙاال ًاهیبه یبًؼ فهاو قیو ي یگؾاؿ آو بـ اؿفه ـیو تؤح اؿیاعت  یبـؿماهغتلا٤ ؿا  ٔیىا
   -کًؼ هی

 اف کیاتٙل و اػ١اام ػؿ یوا٩ٞا اؿاتیاايىاٛ هت٦ااوت اعت 9226ػؿ مال  B;امتًباکا و آلىاؿف
کـت تَاصب ی٩نٙت یواگؾاؿ اؿیاعت رٙله اـؿ ه اف ى  اؿیااعت اآيه- ػهًؼ یىؼه ؿا هىؿػ بضج ٩

تـ اؿیاعت کیEًٝىاو  ؿا به یواگؾاؿ ػؿ يٚاـ  D ٕEmbedded sequential optionsٔيه٦ته یبیت
کـت یمافهايؼه زهیؿا يت ییا٥قا هن نًؼگاویيى- يـؼیگ یه کـت هؼ٣ تىمٔ ى  ؼاؿیعـ هزؼػ ى
اـت هخبات  یػاؿا ی- به يٚـ آيها تَاصب هى٨٥ و واگؾاؿػايًؼ یه  تیا٥ٞال یؿو باـ یکناايیاح

کـت کـاب یوا٩ٞا اؿاتیااعت هؼلEهنتًؼ- آيها  ى اـD ٕCompound real optionsه  یٔ ؿا با
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Journal 23, no. 7 (2002): 655-665. 
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کـ ،یایا٥قا هن ،یىااهل واگاؾاؿ کیهغتل٤ اػ١ام و تٙل ی٥افها اؿائاه  تیاهالک ٩بْاه و بیات
اـ ىیا- ػهًؼ یه  -باىؼ یه ؼیه٦ تَاصب ٙتی٩ و ًهیبه یبًؼ هضامبه فهاو یهؼل ب

صاٍل  ییا٥قا هن ايىاٛهزقا،  یػؿ هٖالٞات 9217ػؿ مال  :>بىمکت و 9212ػؿ مال  C;گـ٣
اـؿ ها هاىؿػ ؿاهًيؤ آيهاا  ىیهٙچً و کیاف اػ١ام و تٙل  یبًؼ نیت٪نا کیاػؿ- ػهًاؼ یتىراه ٩ا

 Fیایا٥قا و هًياؤ هن ىاىػ یها نیػؿآهاؼ ت٪نا یایا٥قا و هن ًهیهق ییا٥قا به ػو ػمته هن ییا٥قا هن
 ییرى ٍاـ٥ه ،یتیـیهاؼ ییکااؿا ٖاه،یصاٍل اف ص ییرى ٍـ٥ه اك،یصاٍل اف ه٪ ییرى ٍـ٥ه

صاٍال اف  ییرى يىآوؿاياه، ٍاـ٥ه یهاا تیصاٍل اف ٥ٞال ییرى ٍـ٥ه ه،یمـهاصاٍل اف بافاؿ 
 ؿوه اف امات٦اػه باا- ىاىػ یها یهٞـ٥ا یامیم ٩ؼؿت اف صاٍل ییرى و ٍـ٥ه یاتیهال یایهقا
 اویاو ب ىاىػ یا٩ؼام ه کیتٙل و ا٩ؼامصاٍل اف  ییا٥قا هن یگؾاؿ به اؿفه ،یي٪ؼ اویرـ لیتًق

کـت عـ یىؼه کٙتـ اف اؿفه ؽات پـػاعت ٙتیکه ٩ یػؿ ٍىؿت ىىػ یه و اؿفه  ىاؼه یؼاؿیاى
 عىاهؼ بىػ- قیآه تیهى٥٪ کیو اػ١ام و تٙل ا٥تؼ یعل٨ اؿفه ات٦ا٧ ه ،صاٍله باىؼ ییا٥قا هن

 و اػ١ام ػؿ اؿاتیاعت یگؾاؿ ٙتیهؼل ٩ کاؿبـػE ًٝىاو با ی٪یض٪ػؿ ت 9214ػؿ مال  ;>ااویژ
کـت کیتٙل ػؿ  یوا٩ٞا اؿاتیاعت و یي٪ؼ اویرـ لیتًق ؿوه کاؿبـػ نهیبه ه٪ا Dیهٞؼي یها ى

٩اااػؿ بااه  یوا٩ٞاا اؿاتیااکااه اعت ػاؿػ یهاا اویااب او- پااـػافػ یهاا کیاااػ١ااام و تٙل یگااؾاؿ اؿفه
ؿو  افایاى Fباىاؼ یگىيااگىو ها ٜیٍاًا ػؿ هىراىػ تیاو ٝؼم ٩ٖٞ یـیپؾ ايٖٞا٣ لیوتضل هیتزق

اـ یي٪ؼ وایرـ لیينبت به ؿوه تًق  -باىؼ یتـ ه هًامب کیاػ١ام و تٙل یگؾاؿ اؿفه یب

 لیتضل به یآهاؿ یکـػیؿوE ًٝىاو با ی٪یتض٪ ػؿ 9217ػؿ مال  >>اویتاؿیهغ و ًایکاؿل
 ؼیتؤک کیصاٍل اف اػ١ام و تٙل ییا٥قا هن تیبـ اهٙ Dهیؿوم ًٍٞت ػؿ کیاػ١ام و تٙل ییکاؿا

اـػايًؼ یه کیتٙل و ػ١اما ٙاتیتَٙ ػؿ یؼیکل یػاؿيؼ و آو ؿا پاؿاهتـ بـآوؿػ  ی- آيها ب
و تابٜ  کًًؼ یهىيت کاؿلى امت٦اػه ه یماف هیو ؿوه ىب یي٪ؼ اویرـ لیاف ؿوه تًق ییا٥قا هن
  -يـؼیگ یؿا يـهال ػؿ يٚـ ه یوؿوػ یپاؿاهتـها ٜیتىف
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 ًٍٞت ػؿ کیاػ١ام و تٙل یگؾاؿ اؿفهEبا ًٝىاو  ی٪یتض٪ ػؿ 9217ػؿ مال  =>ىویهًگ
ًٝىاو  ؿا به ییا٥قا - او هنػهؼ یاؿائه ه یوا٩ٞ اؿاتیبـ اماك اعت یگؾاؿ ل اؿفههؼ ٥Dىلاػ

هًابٜ و  ییا٥قا به هن یابیػؿ ٍىؿت ٝؼم ػمت ؼیگى یو ه ػايؼ یه کیتٙل و اػ١ام یاٍل لیػل
کـت ػو یها یتىايًٙؼ ىؼه  و هؼ٣ به هن ا٥قوػه يغىاهؼ ىؼ- لؾا او ػؿ هؼل اؿائه ؼاؿیعـ ى

اـت هن  یگؾاؿ ا٩ؼام به اؿفه یٝؼػ یماف هیؿا ػؿ يٚـ گـ٥ته و با امت٦اػه اف ؿوه ىب ییا٥قا اح
کـت هؼ٣ ه  -کًؼ یى

تَاااصب  یٝٙلکااـػ هااال یبـؿمااEتضاات ًٝااىاو  یػؿ پژوهياا 1388 مااال ػؿ <>یٝاااؿ٥
کـت کـت Dاـویااها ػؿ ا ىاا  یها اـو ؿا بااا اماات٦اػه اف ىاااعٌیااها ػؿ ا ٝٙلکااـػ تَاااصب ىاا

 یاو ي٪اؼیا، رـهاا یایػاؿا یى٧ ٍاصباو مهام، يـط بافػهص٪ یل يـط بافػهیاف ٩ب یصنابؼاؿ
اـؿ ػاػه امت- ػؿ ا یو يـط ؿىؼ ٥ـوه هىؿػ بـؿم یاتیٝٙل ى پاژوهو إلاٝاات هٞااهلات ی٩

اف مااافهاو کاااؿگقاؿاو بااىؿك اوؿا٧ بهاااػاؿ  1381تااا  1376 یىااؼه ػؿ ػوؿه پژوهياا ايزام
ذ یو يتاا لیوتضل هیاکٔ تزقیاپاؿاهتـؼهى ٕيیىػيت و ٥ـیامت tو با امت٦اػه اف آفهىو  یآوؿ رٜٙ
 ذیآحاؿ ا٩تَاػ کالاو، يتاا ییکـػه امت- ػؿ پژوهو هؾکىؿ به هًٚىؿ ىًاما یؿا بـؿم ها هی٥ـّ

کـت کـتیىؼه با يتا تَاصب یها آفهىو ى ذ ینه ىؼه امت- يتاایتَاصب ييؼه، ه٪ا یها ذ ى
کـتیى امت که هؼیايگـ ایپژوهو ب ٙلکاـػ و علا٨ اؿفه بهباىػ ٝ ییؼاؿ تىايایعـ یها اـو ى

اـ کـت ؿا يؼاىاته یب پال اف تَااصب ػؿ  یهاىؿػ بـؿما یها ايؼ و ىااعٌ ٍاصباو مهام ىا
کـت کـت یػاىته امت- هٙچً یىؼه ؿويؼ کاهي تَاصب یها ى ى ا١لب هٞاهلات تَاصب ىا

کـت  یبااا ىکناات هىارااه ىااؼه و هًزااـ بااه ايت٪ااال حااـوت بااه مااهاهؼاؿاو ٩بلاا اـویااػؿ ا ىاا
کـت عـ ىؼه اف مهاهؼاؿاو تَاصب    ؼاؿ ىؼه امت-یى

اـصااEبااا ًٝااىاو  یػؿ پژوهياا 1399 مااال ػؿ ?>هٙکاااؿاوو  یاٝتٙاااػ اـ یهااؼل یٕ  یباا
لـ یها بلىک یگؾاؿ ٙتی٩ ٙات بلاىک ماهام= یE٩هؼل  یبـ هبًا یىيیؿگـم یهؼل Dمهام یکًت
اـ D+ ٍـ٣ کًتاـل یٙت مهام ػؿ بافاؿ ٝاػی٩ لـا یهاا بلىک یگاؾاؿ ٙتی٩ یبا ماهام و  یکًت

اـصى ٍـ٣ کًییتٞ  ی٨ و يٚـمًزیًه تض٪یيی٨ ابتؼا با امت٦اػه اف پیى تض٪یکـػ- او ػؿ ا یتـل ٕ
گـاو هال  یو پـػاعت ٍـ٣ کًتـل اف ماى یگؾاؿ ٙتیٝىاهل هؤحـ بـ ٩ یگؾاؿ هیو مـها یاف عب

لـ یها ؼاؿاو بلىکیعـ اياؼافه  یـهاای٨ او هت٢یاکاـػ- باـ امااك تض٪ ییمهام ؿا ىًاماا یکًت
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مـ هاال کـت، اها کـت ٕاف ٝىاهال عَىٍا یو ٝٙلکاـػ ٩بلا یؿماىػآو ،یى کـتٔ، یىا ات ىا
ٕاف  یؼاؿٔ و ههلت پـػاعت صَه ي٪ؼیات عـیؼاؿ ٕاف ٝىاهل عَىٍیبىػو عـ یمهاهؼاؿ ٩بل

اـ  هٔ و ايؼافه بلىک با ٍـ٣ کًتـل اؿتبآ هًٞاػاؿ ػاؿيؼ-یٔ تنىیٝىاهل ى

 یهاا قهیايگ یبـؿماEبا ًٝىاو  یػؿ پژوهي 1396 مال ػؿ @>ی٥ؼائ یلیصنى يژاػ و امٙاٝ
قه یاايگ یی، باا امات٦اػه اف اباقاؿ پـمياًاهه باه ىًامااDاـویاه ایؼ و اػ١ام ػؿ باافاؿ ماـهایعـ

کـت تـبٔ باا آو پـػاعتاه امات- او باه گاـػآوؿ یاػیاو بً یؼاؿ و هناائل هاالیعـ یها ى  یها
، یواگاؾاؿ یهاا قهیهاا و ايگ ؼ و اػ١اام، ؿوهیعـ یها قهی٨ ػؿ چهاؿ بغو ايگیتض٪ یها ػاػه

کـت و ؿوه یتًىٛ مافه کـت یگؾاؿ اؿفه یها و ؿابٖه آو با اؿفه ى هاؼ٣ پـػاعتاه  یها ى
اـیامت- او ػؿ تض٪ کـت یگؾاؿ هىؿػ امت٦اػه اؿفه یها هؼل یبـؿم ی٪و ب هاؼ٣ ػؿ  یها ىا

کـ D ٕDCFٔیآت یايات ي٪ؼیل رـیهؼل تًقP/E ،Eب یّـ یها اـو، هؼلیا ل یاتًق یبیو هؼل ت
اـؿ ػاػه امات- او ب یچًؼرايبه باافاؿ ؿا هاىؿػ بـؿما یلیضلو هؼل ت یآت یايات ي٪ؼیرـ او یا٩ا

ى يکتاه یاايگـ ایاب یهٞتبـ عاؿر یها پژوهو یها ا٥تهینه آو با یذ و ه٪ایل يتایکه تضل ػاؿػ یه
هاا اف رٙلاه  صىفه یػؿ بـعا ،یيٚاـ یذ پژوهو صاّـ اف هبايیيتا یت کلیامت که ّٙى تبٞ

کـتیعـ  یآو ػؿ باافاؿ، باا هبااي یـ اؿفه ؽاتایاٙات فیو اف ٩گـ به عإـ بهـه باـػیػ یها ؼ ى
 اـو باىؼ-یه ایبافاؿ مـها ییاف ٝؼم کاؿا یياى تىايؼ یاعتلا٣ ػاؿػ که ه یيٚـ

 پژوهو یىًام - ؿوه3

اـ ییالگى ه٪اله ىیاهؼ٣  ک با امت٦اػه اف یصاٍل اف اػ١ام و تٙل ییا٥قا هن یگؾاؿ اؿفه یب
 ىیإلاٝات ػؿ ا ی- ؿوه گـػآوؿامت یؿات وا٩ٞایکـػ اعتیهىيت کاؿلى و ؿو یماف هیىب

اـکه إلاٝات هـبىٓ به هت٢ امت یىاعه امًاػ یا اف يىٛ کتابغايه پژوهو  پژوهو یـهایچ
اـد عىاهؼ ىؼ- به هًٚىؿ گـػآوؿ1397, 1388 یها مال ىیػؿ ب اف  پژوهو اتیاػب یامتغ

 -ىىػ یامت٦اػه ه یا ؿوه کتابغايه

اـ هىيت کاؿلى  یماف هیو ىب یاؿات وا٩ٞیکـػ اعتیف ؿوإلاٝات ا لیوتضل هیتزق یب
 یاػیف یها تیک که با ٝؼم ٩ٖٞیؼه اػ١ام و تٙلیچی- با تىره به ماعتاؿ پىىػ یامت٦اػه ه

اـه امت، امت٦اػه اف ؿوه ىب ؿا ػؿ  ها تیى ٝؼم ٩ٖٞیاهکاو لضاٗ کـػو ا یماف هیهٙ
اـیٙات اػ١ام و تٙلیتَٙ اـ- کًؼ یه هنک ٥ ل یتضل یـیکاؿگ ٨ ابتؼا اهکاو بهی٪ى تضیايزام ا یب
 -ىىػ یه یک بـؿمیػؿ هٞاهلات اػ١ام و تٙل یوا٩ٞ یاؿهایاعت

                                                           
٥َالًاهه ، Dاـویاه ایٔ ػؿ بافاؿ مـهاM&Aؼ و اػ١ام ٕیعـ یها قهیايگ یبـؿمE ،یل ٥ؼائیهضٙؼامٙاٝ ويژاػ  صنى هضٙؼ -@>

 -67,83ٔ: 1396ٕ 18، ىٙاؿه 7 یت هالیـیايؼاف هؼ چين
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ک یبال٪ىه ؿا ػؿ هٞاهلات تٙل یاؿات وا٩ٞیاف اعت یا هزٙىٝه 9224مال  ػؿ A>بـويـ
 :کًؼ یيًهاػ هیـ پیٍىؿت ف به

 Growth option synergiesٕٔ اؿات ؿىؼیاعت ییا٥قا هن- 1

 Exit option synergiesٔاؿات عـود ٕیعتا ییا٥قا - هن9

 Options to deferٕٔ یگؾاؿ هی٨ مـهایاؿ تٞىیاعت ییا٥قا - هن3

 Options to alter operating scaleٕٔ یـیپؾ اؿ ايٖٞا٣یاعت ییا٥قا - هن4

 ٔ Options to switchِ ٕیاؿ تٞىیاعت ییا٥قا - هن5

اـ یماف هی٨ اف ىبیى تض٪یػؿ ا امت٦اػه  یوا٩ٞ یاؿهایاعت یگؾاؿ هاؿف یهىيت کاؿلى ب
اـهن ه ها یـیگ نیت ؿا ػؿ تَٙیى ؿوه اهکاو لضاٗ کـػو ٝؼم ٩ٖٞی- اامت ىؼه و  کًؼ ی٥

ى ؿوه یت ایهق ىیتـ آماو امت- بقؿگ گؾاؿاو هیاـو و مـهایػؿک آو تىمٔ هؼ یٕىؿ ينب به
ه هىيت کاؿلى ب یماف هیک ىبیى ؿا با تکًیل مًاؿیو تضل NPVعالٌ  یامت که اؿفه ٥ٞل ىیا

ٙات یؿا ػؿ تَٙ یوا٩ٞ یاؿهایاهکاو امت٦اػه اف اعت یاػیزه تا صؼ فیو ػؿ يت بـػ یکاؿ ه
اـ یاؿ ه٤ًٖٞ امت، فیها بن ـ ؿوهیى ؿوه ينبت به مای- امافػ یه ـیپؾ اهکاو یتیـیهؼ

و چًؼگايه  یها تینتًؼ، ٝؼم ٩ٖٞیکه لىگ يـهال ي یٞیبا تىابٜ تىف یآماي آو ؿا به تىاو یه
ىؼه  ايزام یها یبًؼ ٨ با تىره به ٕب٪هیى تض٪یبه کاؿ بـػ- ػؿ ا یاٝٙال تَاػ٥ یها ٙتی٩

 :=ػاهىػاؿاو ،9225مال  ػؿ C>ػاهىػاؿاو ،9229ػؿ مال  B>ػاهىػاؿاو ،9224مال  ػؿتىمٔ بـويـ 
ػؿ  ==کىلاو ،9229ػؿ مال  >=ًىویکىلاو و ک ،9228مال  ػؿ ;=ًىوی، کىلاو و ک9219مال  ػؿ
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 یو هال یاتیٝٙل یاٍل یها ییا٥قا هن 9216ػؿ مال  <=کىیلاهایکىلاو، هاهتلا و کو 9211مال 
اـ  یيًهاػیکـػه و ػؿ هؼل پ ییک هًامب هنتًؼ ىًامایهٞاهلات اػ١ام و تٙل یؿا که ب
 ـ امت:یٍىؿت ف ىؼه به - هؼل اؿائهىىػ یامت٦اػه ه

1) NPV (total synergies) = PV (cost syn) + PV (revenue syn) + PV (growth 

syn) + PV (tax syn) + PV (bc syn) + PV (dr syn) – PV (CI)       

cost synًهیهق ییا٥قا : هن- 

revenue synػؿآهؼ ییا٥قا : هن- 

growth synؿىؼ ییا٥قا : هن- 

tax synی-اتیهال ییا٥قا : هن 

bc synی-ـیگ ت وامیٙـ٥ ییا٥قا : هن 

dr synٕوامٔ یليـط تًق ییا٥قا : هن- 

CIکـی: هق  -بیًه ت

اـ NPV، اؿفه یماف هیباؿ ىب Kپل اف ايزام  - اؿفه ؼیآ یبه ػمت ه ییا٥قا کل هن یب
 ٝباؿت امت اف: ها ییا٥قا هن

2) Value of Synergies = Average [Max(pv(synergies) – PV (integration 

costs),0)] 

اـتژ ییا٥قا پل اف به ػمت آوؿػو اؿفه هن ـ یبـ اماك ؿابٖه ف تىاو یه ؼ ؿایعـ یکل، امت
 اٝٙال کـػ:

3) IV + S > MV + P 

 :امتـ یف یها گام یهنتلقم ٕ یگؾاؿ ى هؼل اؿفهیا یماف اػهیپ

اـ یٜ اصتٙالی- ايتغاب تىف1 کـ یها ًهیو هق ها ییا٥قا هن یب  Fبیت

 Fها ییا٥قا - به ػمت آوؿػو ٥ـهىل هضامبه هن9

                                                           
34. Mikael Collan, Tero Haahtela, and Kalevi Kyläheiko, “On the usability of real option valuation 
model types under different types of uncertainty,” International Journal of Business Innovation and 

Research 11, no. 1 (2016): 18-37. 
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اـ3  یFماف هیهؼل ىب ی- ار

 ی-ه٦ً یاه - صؾ٣ اؿفه4

 ها ا٥تهی- 4

 یوا٩ٞا اؿاتیااعت یًایب ویهىيت کااؿلى باه پ یماف هیبغو اول با امت٦اػه اف ؿوه ىب ػؿ
 ٝىاهال یمااف هیىب ٍىؿت به ؿا یوا٩ٞ اؿاتیاعت هنئله کاؿلى هىيت ؿوهىؼه امت-  پـػاعته

 یوا٩ٞا اؿاتیااعت کیاتکً ػؿ کاؿلى هىيت یماف هیىب یکابـػها ػؿ- کًؼیه صل هنئله یایپى
 ىیتغٙا ایا هياغٌ ههضاؼوػ کی ػؿ لیتًق يـط و ها ییػاؿا اؿفه بهـه، يـط هايًؼ ییـهایهت٢
 یهاا اؿفه- ناتًؼیي هياغٌ فهاو کی ػؿ ی٩ٖٞ اؿفه یػاؿا یول ىىيؼ، یه ٤یتٞـ ىؼه فػه

 یىیماًاؿ کیا ػؿ- ىاىيؼ یه ٤یاتٞـ يـهاال لاىگ ایا يـهال اصتٙال ٜیتىف کی با قیي یاصتٙال
اـ هيغٌ یماف هیىب  اصتٙاالات ههضؼوػ ػؿ یتَاػ٥ ٕىؿ به آو اف امت٦اػه اؿفه ـیهت٢ هـ یب
- کًاؼیه هضامبه ؿا یهتٞؼػ یىهایمًاؿ کاؿلى هىيت یماف هیىب- ىىػ یه ايتغاب ىؼه ٤یتٞـ

اـٕ امت یًیب ویپ کی ىیمًاؿ هـ زهیيت  ٔ-ياعالٌ ًهیهق ای عالٌ ه٦ًٞت هخال یب

 کی اف امت٦اػه با کاؿلى هىيت یماف هیىب، یوا٩ٞ اؿاتیاعت ؿوه اف امت٦اػه ٍىؿت ػؿ
اـ ٩اٝؼه  ٙاتیتَٙ ػؿ هغتل٤ اؿاتیاعت اؿفه که تی٩ٖٞ ٝؼم هغتل٤ هًابٜ یـیگ نیتَٙ یب

اـؿ ـیتؤح تضت ؿا یتیـیهؼ اـ ؿوه ىیا- کًؼیه یماف هیىب ؿا ػهًؼ یه ٩  هنائل اف یاؿیبن یب
 یها ػاػه ؿوه ىیا ػؿ- Dامت ها تیهضؼوػ یبْٞ وارؼ یول امت، ؼیه٦ اؿیبن یابیاؿف

 اتی٥ـّ ای یتزـب یها ػاػه ورىػ افهًؼیي یکل ٕىؿ به یماف هیىب ىىػ، یه بـػه کاؿ به یاػیف
 -گـػػ یه اىتباه و ياػؿمت ذیيتا به هًتذ ٍىؿت ىیا ـی١ ػؿ- امت یهًٖ٪

Eاـ یاصتٙال ٜیتىف ايتغاب ػؿ کاؿلى هىيت یماف هیىب اف امت٦اػه هًٚىؿ به  ها ییا٥قا هن یب
کـ یها ًهیهق و اـ هًتغب ٜیتىف که امت تیاهٙ صائق اؿیبن يکته ىیا بیت  کی یػاؿا لیتضل یب

اـ- ىىػ یهؼلناف هًامب ٍىؿت به ـهایهت٢ اویه یبنتگ و باىؼ یتزـب هیتىر  یؿاصت یب
 -Dگـػػ ارتًاب هیتىر بؼوو اتی٥ـّ اف که امت یّـوؿ هضامبات

 به وابنته اؿاتیاعت لیتضل یپامغگى ؼتىاي یه که امت آو یماف هیىب هؼل یایهقا اف یکی
 یعاٍ ـیهن به بلکه عاً اؿیاعت آو اؿفه به تًها يه اؿاتیاعت اؿفه آيها ػؿ که باىؼ ـیهن
 یها ػؿ هؼل یوؿوػ یپاؿاهتـها- امت وابنته قیي امت ىؼه هًزـ اؿیاعت آو به که

 و اؿاتیاعت ٙـٝ ،یـیـپؾییت٢ ،ییػاؿا یػؿ ٩الب اؿفه ٥ٞل ی٪یص٪ اؿاتیاعت یگؾاؿ اؿفه
 اؿیؿوه بن ىیػؿ ا پاؿاهتـها ىیتغٙ- ىىػ یه ٤یتٞـ یو بافه فهاي نکیؿ بؼوو بهـه يـط

اـ یغیتاؿ یها به ػاػه اـیف امت، ؼهیچیپ  -يؼاؿػ ورىػ یػمتـم هیپا ییػاؿا یب
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 یوا٩ٞ اؿتیاعت یگؾاؿ ػؿ هؼل اؿفه یپاؿاهتـ وؿوػ ٔ:1ٕ رؼول

یوؿوػ پاؿاهتـ پاؿاهتـ ه٪ؼاؿ  

199-8  ( s0) ییػاؿا یاؿفه راؿ   

2-9  ( )   ییاؿفه ػاؿا يىمايات

(T)  مال 1   اؿیاعت ػوؿه

2-18 ®   نکیبؼوو ؿ يـط

(  )  هاهه 3 اـصل یفهاي بافه  یهضامبات ه  

 

اـ ـیاػاهه با تىره به ه٪اػ ػؿ اف اػ١ام  یياى ییا٥قا هـبىٓ به هن یپاؿاهتـها یبـآوؿػ ىؼه ب
اـ یٙالٜ اصتیبه ايتغاب تىف کیو تٙل کـ یها ًهیو هق ها ییا٥قا هن یب ب پـػاعته ىؼه امت- یت

اـ هياهؼه ٜیتىف ىىػ یهٙايگىيه که هياهؼه ه ا٩ؼام  ىیاؿفه صال عالٌ اف ا یىؼه ب
 ٍىؿت ياهت٪اؿو بىػه امت- به

کـت ییاصتٙال اؿفه عالٌ ػاؿا یتابٜ چگال ٜیٔ: يٙىػاؿ تىف1ٕ يٙىػاؿ   ى
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اـ ػمت به ٜیتىره به تىف با به هًٚىؿ بـآوؿػ  یَیالگى به آفهىو تيغ یپاؿاهتـها یآهؼه ب
 پـػاعته ىؼه امت- کیاف اػ١ام و تٙل یياى ییا٥قا هؼل هـبىٓ به هضامبه هن

 الگى یپاؿاهتـها آفهىو اف صاٍل ذیيتأ: 9ٕ رؼول

Method Value Adj. Value Probability 

Kolmogorov (D+) 0.823993 10.01044 0.0000 

Kolmogorov (D-) 0.997550 10.49711 0.0000 

Kolmogorov (D) 0.997550 10.49711 0.0000 

Kuiper (V) 0.998543 10.55499 0.0000 

Cramer-von Mises (W2) 35.81629 36.14424 0.0000 

Watson (U2) 8.974041 9.039591 0.0000 

Anderson-Darling (A2) 584.5295 584.5295 0.0000 

اـ ىیا ايگـیآهؼه ب ػمت به ذیتاي ػؿ يٚـ  یهاٜ یها و تىف صالت یتٙاه یهىّىٛ امت که ب
اـ گـ٥ته اـ یماف هیىب یىؼه ب  یـیگ لافم ػؿ يٙىيه تیک٦ا یالگى یپاؿاهتـها یٍىؿت گـ٥ته ب

که  ىىػ یىؼه هياهؼه ه گقاؿه یػاؿ یات٦ا٧ ا٥تاػه امت- ػؿ وا٩ٜ با تىره به ه٪ؼاؿ مٖش هًٞ
 ییا٥قا ؽکـىؼه به هضامبه هن یاف ؿوه هضامبات تىاو یهىؿػ امت٦اػه ه یکـػهایوؿ یػؿ تٙاه

 پـػاعته ىىػ-

اـ ػؿ صًاو  اؿیٕبا تىره به هٞ کیؿا  ًهیه٪ؼاؿ و٦٩ه به یماف هیهؼل ىب یاػاهه به هًٚىؿ ار
اـ ـیف یها ىیيیٔ و پىیکىئ پاؿاهتـها ػؿ  هیاول تیو وّٞ ايلیکىواؿ لیًٝاٍـ ٩ٖـ هاتـ یب

 گـ٥ته ىؼه امت:يٚـ 
2 2 2( ) (40,0.02), ( ) (4,0.02) ( ) (4,0.02).i a i h iGamma Gamma Gammaβ
− − −∑ ∑ ∑4) 

 ىیٍىؿت گاها ػؿ يٚـ گـ٥ته ىؼه امت ا به NPVهـبىٓ به  ٜیهىّىٛ که تابٜ تىف ىیا لیػل
اـ تیيها ی٦ٍـ تا ب ايلیحابت و واؿ ىیايگیه کی تىايؼ یگاها ه ٜیامت که تىف  یػاىته باىؼ- ب

ػؿ يٚـ گـ٥ته ىؼه امت و  یا ػوؿه 12222 یماف هیهؼل ىب یپاؿاهتـها ٜیتىف ىیهضامبه تغٙ
 يٙىيه آو ؿمن ىؼه امت-
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 یػومٔ، چگال ٤یٕؿػ یبـػاؿ يٙىيه ـیاولٔ، هن ٤یٕؿػ یٔ: عىػهٙبنتگ9يٙىػاؿ ٕ
 مىمٔ ٤یٕؿػ پاؿاهتـها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٨یتض٪ یها ا٥تهیهًبٜ: 

اـ  بقیگ کـػیؿو هؼل هىؿػ يٚـ با امت٦اػه اف ٨یتض٪ یالگى یبا تىره به تىابٜ بـآوؿػ ىؼه ب
  پاؿاهتـها هضامبه ىؼه امت- ى،یقیب یبـ اماك بـآوؿػها

اـ٣ هٞ ىیايگیه ىیتغٙ ذیٔ: يتا3رؼول ٕ  هؼل یپاؿاهتـها یچگال اؿیو ايض

 

 

 

 

 ٨یتض٪ یها ا٥تهیهًبٜ: 



اـيی و ---     .  ---  هىيت یماف هیبا امت٦اػه اف ىب کیاػ١ام و تٙلصاٍل اف  ییا٥قا هن  C<;٩امٙی، ته

 

رٙلات اعلال ػؿ هٞاػلات ؿا يياو  ايلیواؿ یاول عىػهٙبنتگ ٤یؿػ یيٙىػاؿها
اـ ػهًؼ یه اـ اف آو یٍىؿت ايتغاب ػو پاؿاهتـ به یکه ب  1bS ،1aSهخال  یها آوؿػه ىؼه امت، ب

 هنتًؼ- hها و aها، βتابٜ  ىیرٙلات اعلال ػؿ اول یػهًؼه عىػهٙبنتگ يياو 1hSو 

ٔ یٕهٙايًؼ هخال عىػهٙبنتگ یايتغاب یاف پاؿاهتـها یبـػاؿ يٙىيه ـیػوم هن ٤یؿػ یيٙىػاؿها
ٍىؿت  عىاهًؼ بىػ که به یچگال یکه هـ کؼام ػاؿا ػهؼ یيٙىيه امت، يياو ه 12222که تا 

اـ٣ هٞ ىیايگیٔ ه٪ؼاؿ ه9ايؼ- رؼول ٕ آعـ يياو ػاػه ىؼه ٤یؿػ یيٙىػاؿها هـ کؼام  اؿیو ايض
  -ػهؼ یؿايياو ه پاؿاهتـها یاف چگال

اـ3يٙىػاؿ ٕ  ػومٔ ٤یٕؿػ یاولٔ و يىمايات تَاػ٥ ٤یٕؿػ بیٔ: يٙىػاؿ ّ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٨یتض٪ یها ا٥تهیهًبٜ: 

ٍىؿت ؿىؼ ػؿ هؼل ػؿ يٚـ  بىػه که به ٨یتض٪ یـهایاول ىاهل هت٢ ٤یؿػ یيٙىػاؿها
که ػؿ ٕىل فهاو  ػهؼ یؿا يياو ه یت تَاػ٥ػوم يىمايا ٤یؿػ یگـ٥ته ىؼه امت- يٙىػاؿها

 ییا٥قا بـ کل هن یـیگ وام تیو ٙـ٥ اتیػؿآهؼ، هال ها، ًهیهق ویهن ا٥قا ـی- ػؿ اػاهه تؤحيـؼیهت٢
 -ىىػ یهـبىٓ به اؿفه صال عالٌ هياهؼه ه
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 ییا٥قا بـ اؿفه صال عالٌ کل هن کیهـبىٓ به اػ١ام و تٙل یـهایهت٢ ـیٔ: تؤح4يٙىػاؿ ٕ

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٨یتض٪ یها ا٥تهیهًبٜ: 

بـ اؿفه صال عالٌ  ها ًهیهق ویهن ا٥قا ـیتؤح ايگـیاول ب ٤یمٙت ؿامت ػؿ ؿػ يٙىػاؿ
کـت ییا٥قا کل هن  ـیهت٢ ىیا ـیواکًو هخبت و تؤح ايگـیامت که ب کیها ػؿ ؿامتا ػا١ام و تٙل ى

ػؿآهؼ بـ  یی٥قاا هن ـیبىػه امت- ػؿ يٙىػاؿ مٙت چپ تؤح ییا٥قا هـبىٓ به کل هن NPVبـ 
ػوم  ٤یهخبت بىػه امت- ؿػ ـیتؤح ىیکه ا ىىػ یهياهؼه ه ییا٥قا اؿفه صال عالٌ کل هن

گـؾاؿ اتیاف ؿىؼ و هال یياى یها ییا٥قا هن ـیتؤح ايگـیب ػؿ اؿفه  یهخبت یامت که هًزـ به اح
 یـیگ وام تیٙـ٥ ییا٥قا هن ـیآعـ تؤح ٤یػؿ ؿػ تیىؼه امت- ػؿ يها ییا٥قا صال عالٌ کل هن

 قیي ـهایهت٢ ىیا ـیکه تؤح ىىػ یهياهؼه ه ییا٥قا بـ اؿفه صال عالٌ کل هن لیو يـط تًق
 یها اؿفه بًگاه ـهیػؿ فيز ییا٥قا کـػ که عل٨ هن اویب تىاو یاماك ه ىیهخبت بىػه امت- بـ ا

 لیامتF اگـچه ػل یوکاؿها اف هًٚـ مىػآوؿ و تىمٞه کنب یؿىؼ ػؿآهؼ یػؿ ؿامتا یا٩تَاػ
کاهو  ات،یو ٝٙل ؼیتىل یها ًهیکاهو هق ،یو احـبغي ییکاؿا ویا٥قاهٙچىو  یـگیػ

 ٤یٝٙلکـػ ّٞ ،یامیو ه٪ اتیهال ییرى ٍـ٥ه ها، ییػاؿا ییکاؿا ویا٥قا ،یهال یها ًهیهق
کـت هؼ٣، ايضلا کـتى کـت  یها ل و ي٪ؼ کـػو ى کنب  رهتوؿىکنته، بقؿگ کـػو ى

 ،یًگیي٪ؼ تیو بهبىػ وّٞ یبهتـ هًابٜ هال تیـیهؼ ؼ،یتىل ـهیفيز لی٩ؼؿت و ىهـت، تکٙ
کـت ؼیتزؼ تىمٞه، ؿىؼ و ٜیتنـ و  یماف یو عَىٍ یماف ياکاؿآهؼ، کىچک یها ماعتاؿ ى

 هىؿػ تىره امت- ؿابٖه ىیت و اؿتبإات هْا٤ٝ ػؿ اصؾ٣ تٞاهلا
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 يًهاػهایو پ یـیگ زهیيت -5

اـ ییه٪اله صاّـ الگى هؼ٣ ک باا امات٦اػه اف یااػ١اام و تٙل صاٍل اف ییا٥قا هن یگؾاؿ اؿفه یب
ػـ اعتیهىيت کاؿلى و ؿو یماف هیىب چًااو  یؿ٩ابت ػؿ ماٖش رهااي اهـوفهامت-  یاؿات وا٩ٞیک

 ىاىػ یهىراب ػوام و ؿىاؼ يٙا ییتًها و ي٪آ ٩ىت بًگاه به یػؿوي ییبـ کاؿا هیکه تک ا٥تهی ویا٥قا
کـت کـ یها ؿوه اتغاؽ باها  ى ػـاؿ اف هًابٜ ٩ابل بهـه بیت ٍىؿت هياتـک امات٦اػه  به گـیکؼی یب

ه٪الاه  ىی- ػؿ اکًًؼ یه ینتاػگیا یؿ٩ابت ٔیهض یهاؼیػؿ ه٪ابل تهؼ یگـوه ییا٥قا و با هن کًًؼ یه
٥ـ یوا٩ٞ اؿیاعت لیؿوه تضل اویپل اف ب ؿوه  و یتَااػ٥ یمااف ًهیهنئله به یو ايىاٛ آو، به هٞ

ػـاعته  1388,1397 یهىيت کاؿلى ػؿ ػوؿه فهاي یماف هیىب اـ ىیاىؼه امات- ػؿ اپ  یهٖالٞاه با
کـ یماف هیهنئله اف ؿوه ىب یصل ٝؼػ  بیاهىيت کاؿلى امت٦اػه ىؼه امت- تٙلاک، اػ١اام و ت

اـ، ا ییهنتًؼ که با ت٦اوت ها یٙیه٦اه اـتژ ىیػؿ ىکل ار  هخاالًٝىاو  - بهػهًؼ یؿا ىکل ه یامت
کـت عـ یص٪ى٩ تیػؿ اػ١ام، ىغَ کـت هاؼ٣ باهؼاؿیى واصاؼ  کیااو ًٝى ، ص٦٘ ىؼه اها ىا

ػـػ یآو صؾ٣ ه یص٪ى٩ تیىغَ یاػاهه ػاػه ول عىػ تیوکاؿ به ٥ٞال کنب  تىاياؼ ی، هتٙلک ای گ
 ؼاؿاویاباه عـ ؼاؿاویا، عـگاـیػ یبًؼ نیت٪نا کیا ػؿؿا ىااهل ىاىػ-  هاا یایػاؿا ایمهام  ؼیعـ

اـتژ کـتیهال ؼاؿاوی- عـىىيؼ یه یبًؼ نیت٪ن یو هال کیامت اـ ؿاها  ، ى و  یاله یگؾاؿ هیمـها یب
ت اـتژ افرٙله- کًًؼ یه تٙلک، یگؾاؿ هیمـها یها امت٦اػه اف ٥ـٍ امات  ىیاهتاؼاول ا یها یامت

کـت ػؿ هن اػ١ام ه کـت ػ کی ای ىىيؼ یکه ػو ى کـت، ى ػـ یؿا ها یگـیى  ؼیاعـ اف- ه٪َاىػ عا
کـت ا ػامتاو  ىیٝکل ا ای ؼیيٙا یؼاؿیتـ ؿا عـ مافهاو بقؿگ مافهاو کىچک کیامت که  ىیى
کـت اػ١ام- ه٪َىػ اف ا٥تؼ یات٦ا٧ ه  یکایهٙايًاؼ  یها امات کاه ػو ماافهاو باا اياؼافه ىیها ا ى

کـت ػؿ ه کیٍىؿت  و به ىىيؼ یه  -ًؼیآ یى

ؿىاؼ ػؿ  یياىٝ کیاتٙلبىػ که اػ١ام  ىیا ايگـیب ٨یتض٪ یآهؼه اف بـآوؿػ الگى ػمت به ذیيتا
کـت به ىٙاؿ ها اتیو ٝٙل ها تی٥ٞال کـت  یهاا تی٥ٞال تـ ىاؼو کاه باٝاج هتًاىٛ ؿوػ یى ىا

اـتژ افرٙلهو  ىىػ یه کـت یها یامت اـیها  ى ههان و  نیتَاٙ کیو  یؿ٩ابت تیهى٩ٞ ویا٥قا ب
اـتژ  ياویآو بىػ کاه هان ا٥قا ايگـیآهؼه ب ػمت به ذی- يتاىىػ یه یتل٪ یهال تیـیػؿ هؼ کیامت

 ذیيتاا ىیًا- هٙچىىػ یه ها ییا٥قا هـبىٓ به کل هن NPVػؿ  ویو ػؿآهؼ هًزـ به ا٥قا ها ًهیهق
کـت یػه اتیهال تیؿىؼ و بهبىػ ػؿ وّٞ ییا٥قا بىػ که هن ىیا ايگـیب ها هًزاـ باه بهباىػ ػؿ  ى

هىّىٛ اؿفه صال عاالٌ هـباىٓ باه کال  ىیىؼه امت که ا یـیگ وام يویهن ا٥قا تیوّٞ
و  ؼهایاکاه ٍاـ٣ يٚاـ اف با ىاىػ یها ياًهاػیامااك پ ىیػاػه امت- بـ ا ویؿا ا٥قا ییا٥قا هن
کـت ییؼهایيبا اـ که ى فم کًًؼ، لا تیؿٝا ؼیعىػ ػؿ فهاو اػ١ام با تیىايل هى٥٪ ویا٥قا یها ب

ؿ٩ابات، ماافهاو  یه٪اـؿات، ىاىؿا نیهايًؼ مافهاو تًٚ ؿبٔ یؽ یتیصاکٙ یها ػمتگاه امت
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اـ یههن يٚاؿت اؿیبن ي٪وبا تىره به  قیي ـهیبىؿك و ١ اػ١اام و اف آيزاا کاه ٍاؼوؿ  ًؼیآيها ػؿ ٥
کـتو اػ١ ؼیهزىف عـ کـت ٙتی٩ اـتییپـوايه، ت٢ یػاؿا یها ام ى ها ػؿ  آيهاا، بناتى يٙااػ ىا

به آيهاا  اهىؿ لی٩ب ىیو ه٪ـؿات ػؿ ا ىیتغل٤ اف ٩ىاي ایو  یإلٞات تیٍىؿت هياهؼه ٝؼم ى٦ا٥
اـ باه Eآيها بـ امااك  یؿوفآوؿ هىرىػ و به یًؼهایواگؾاؿ ىؼه امتF ينبت به اٍلش و بهبىػ ٥

گاه یٔ و آهىفه و اؿت٪اD ٕBest Practicesها ؿوه اـ یآ هىارهاه  یو ػايو کاؿکًاو عاىػ با
اـ یو اٍىل شیٍض کـت ؼیعـاػ١ام و  ًؼیبا ٥ لاقم ػؿ راهٞاه ينابت  ًاویها ا٩ؼام کًًؼ تا إٙ ى

اـ شیبه يٚاؿت ٍض هًاا٥ٜ  تیارهات ص٦ا٘ ص٪اى٧ و ؿٝا ػؿاػ١اام  ًاؼیو هٖلىب ػولت بـ ٥
اـ هَـ٣ ؼکًًؼگاو،یتىل  هن ىىػ-کًًؼگاو و مهاهؼاؿاو ٥
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 میاهه هًابٜ
 هًابٜ ٥اؿمی: ,ال٤

اـی E -اٍا٢ـ اياىاؿی ؿماتٙی اٝتٙاػی، صنیى، ٕىبی ػه٪اايی، ٝااػل آؽؿ، و ٝلی اـصای هاؼلی با ٕ
 ٥َلًاهه ٝلٙی پژوهيی ػايو هالی تضلیل اوؿا٧ بهاػاؿ، Dهای کًتـلی مهام گؾاؿی بلىک ٩یٙت

 -71,84ٔ: 1399ٕ 9، ىٙاؿه 6
اـصی هؼل ىبکهEيی- اٝتٙاػی، صنیى، و ٕىبی ػه٪ا هاای  ای ٝىاهل هؤحـ بـ ٍاـ٣ کًتاـل بلىک ٕ

 -1,14ٔ: 1394ٕ 95، ىٙاؿه 7 های صنابؼاؿی هالی و صنابـمی پژوهو، Dکًتـلی مهام
ٔ ػؿ باافاؿ M&Aهای عـیؼ و اػ١اام ٕ بـؿمی ايگیقهEهضٙؼ امٙاٝیل ٥ؼائی- و صنى يژاػ، هضٙؼ، 

اـو  -67,83ٔ: 1396ٕ 18، ىٙاؿه 7لی ايؼاف هؼیـیت ها ٥َلًاهه چين، Dمـهایه ای
کـتEٝاؿ٥ی، ا٢ٍـ-  اـو های تَاصب اؿفه ا٥قوػه ا٩تَاػی ػؿ ى ، Dىؼه ػؿ بىؿك اوؿا٧ بهاػاؿ تها

 -47,69ٔ:1389ٕ ; ، ىٙاؿه17های صنابؼاؿی و صنابـمی  هزله بـؿمی
کـتEٝاؿ٥ی، ا٢ٍـ-  اـو بـؿمی ٝٙلکـػ هالی تَاصب ى ، 13ی ٥َلًاهه پژوهيهای بافؿگاي، Dها ػؿ ای

 -995,945ٔ: 1388ٕ 52ىٙاؿه 
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