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 روشهایمختلفرشدبنگاه

 رشد ارگانیک  •

 تحت لیسانس•

 ( joint venture)مشارکت عملی •

 قبضۀ مالکیت•

 ادغام•
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خرید اجباری یک شرکت توسط شرکت •
که معمووًً   (غالباً شرکت بزرگ تر)دیگر 

 . به تشکیل هلدینگ  جدید می انجامد
قبضۀ مالکیت

دو شرکت بر  و یکپارچه شدن یکی شدن•
ادغام .اساس توافق داوطلبانه
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 خصمانه دوستانه
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خريد شركت ها 
 توسط مديران

MBO 

خريد شركت ها 
 توسط كاركنان 

EBO   
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 همافزایی

Synergy 

Synergy 

Synergy 

Synergy 
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مسائلمرتبطباهمافزایی

 پیش بینی هم افزایی های احتمالی آتی •

 بررسی نحوۀ حصول هم افزایی•

 برآورد هزینه های حصول هم افزایی •

 ارزیابی دورۀ تداوم هم افزایی •
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 افزایش قدرت بازار

 کاهش دامنۀ ریسک  

 گریز از رقابت

 سرعت دادن به بازار  

 استفاده از مزیت های بازده به مقیاس
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 بهبود ساختار مالی شرکت

 خرید زیر قیمت شرکت ها

 فرار از مالیات

 خلق غول ها  و امپراتوری ها اقتصادی
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آنچهبهدست)ارزش

(میآید

 ارزش ذاتی شرکت هدف

+ 

 ارزش فعلی هم افزایی

آنچهازدست)قیمت

(میرود

 قیمت بازار شرکت هدف

+ 

 صرف معاملۀ عمده
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ارزش حاصل  
 از هم افزایی ها  

معاملۀ  صرف 
 عمده



میثم رادپور –تبریزی  عبدهحسین   
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 خریدنقدی

معاوضۀسهام

 باسهام

از ترکیبی

 گزینهها

خریدبا

 اوراققرضه
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 .شرکت خریدار کل ریسک حاصل از تملک را متحمل می شود•

 پرداختنقدی

 .  شرکت خریدار و هدف در ریسک حاصل از تملک شریک می شوند•

 معاوضۀسهام
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 :مدیراندربرابرهجومدیگرشرکتها

 .سهامداران را به حفظ سهام خود تشویق می کنند•

 .به شرکت ثالث پناهنده می شوند•

 .سهام شرکت را به خریدار قابل اعتماد می فروشند•
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مایکروسافت رسماً اعلام می کند که قصد دارد  تمامی سهام •
در این تاریخ پیشنهاد خرید یاهو به ارزش هرر  . یاهو را بخرد

میلیارد دلاربرای شرکت 44/6دلار و به ارزش کل  31سهم  
ایرن رررب بره سرهامداران یراهو اختیرار       . یاهو ارسال می شرود 

مرری دهررد بررین پرداخررت نقرردی و یررا تعررداد ثررابتی از سررهام    
ایرن پیشرنهاد خریرد    . را انتخاب کنند مایکروسافت گزینه ای

 62نسبت به قیمت پایانی معراملات روز قبرل سرهام یراهو  برا      
 .درصد صرف معاملۀ عمده همراه شد

1

فوریۀ

2008 
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مدیر عامل یاهو به سهامداران خود اعلام می کند که آن ها در فروش سهام •
 2008فوریۀ4 . خود  به مایکروسافت مختارند

 2008فوریۀ11 .  هیأت مدیرۀ یاهو رسماً پیشنهاد مایکروسافت را رد می کند•

 2در رد پیشنهاد مایکروسافت  یاهو صورت سود و زیان خوشبینانه ای برای •
 2008مارس18 .سال آینده پیش بینی می کند

. هفته به یاهو مهلت می دهد 3مدیرعامل مایکروسافت برای قبول پیشنهاد  •
 2008آوریل5 .او تصریح می کند که در غیر این صورت تصاحب خصمانه خواهد بود
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 2008آوریل26

 .مهلت یاهو به اتمام می رسد و هر دو شرکت ساکت می مانند•

 2008مه1

 .مدیرعامل مایکروسافت اعلام می کند که حاضر نیست پشیزی بالاتر برای سهام یاهو بپردازد•

 2008مه3

دلار برای هر سهم بالا می برد  اما یاهو اعلام می کند هیأت  33مایکروسافت قیمت پیشنهادی خرید را تا •
 .مایکروسافت پیشنهاد خرید یاهو را ملغی اعلام می کند. دلار رضایت نمی دهد 37مدیره به رقمی کمتر از 
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Acquiring Company Acquired Company Deal Value 

Diamond Foods, Inc. Kettle Foods $615 M 

Cadence Design Systems Denali Software, Inc. $315 M 

Harmonic Inc. Omneon, Inc. $274 M 

Wal-Mart Stores, Inc. VUDU, Inc. undisclosed 

IBM Cast Iron Systems, Inc. undisclosed 

53 acquisitions in 2010 valued in excess of $5 billion. 
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Acquiring Company Acquired Company Deal Value 

Cisco Systems, Inc. Starent Networks, Corp. $2.9 B 

EMC Corporation Data Domain, Inc. $2.4 B 

Agilent Technologies Inc. Varian Inc. $1.5 B 

Amazon.com, Inc. Zappos.com, Inc. $847 M 

Twitter, Inc. Mixer Labs, Inc. undisclosed 

52 acquisitions in 2009 valued in excess of $17 billion. 
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 نظریۀ خلق ارزش
 نظریۀ انتقال ارزش
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قبضۀمالکیتشرکتهای

تولیدکنندۀمواداولیه

ریسک عدم تامین به موقع و 
به قیمت مناسب مواد اولیه 

 .  شرکت کاهش می یابد

قبضۀمالکیتشرکتهای

 رقیب

ریسک ناشی از کاهش قیمت 
محصول توسط شرکت های 

 .رقیب کاهش می یابد

ریسک ناشی از تغییر 
 .تکنولوژی کاهش می یابد

قبضۀمالکیتشرکتهایی

کهازمحصولاتشرکت

 .استفادهمیکنند

ریسک ناشی از عدم خرید 
محصولات شرکت مهار 

 .می شود
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 .بیشتر نوآوري ها ناموفق اند•

 .هزینۀ فرصت تولید محصول جدید می تواند زیاد باشد•

 .چرخۀ بازدة سرمایه گذاري طولانی است•

 .تولید محصول جدید پرهزینه است و وقت می برد•

 .شتر صنایع درقبال تقلید قدرت دفاعی نداردبی•

 موانع تولید محصول جدید

 .قبضۀ مالكیت سریع تر از تولید محصول جدید است•

 .است براي نوآوري یقبضۀ مالكیت جایگزین•

 .تجربۀ بازار شرکت قبضه شده ریسک را کاهش می دهد•

 .استاستعداد، دانش، و محصول جدید  ، قبضۀقبضۀ مالكیت•

 مزایای تولید محصول جدید از رریق شرکت قبضه شده



میثم رادپور –تبریزی  عبدهحسین   



میثم رادپور –تبریزی  عبدهحسین   

 مسائل تلفیق و یکپارچگی 

 ارزیابی ناکافی هدف 

 بدهی قابل ملاحظه  

 هم افزاییعدم امکان تحقق 

 تنوع سازی زیادی  

 ابعاد خیلی بزرگ  

 به سر زبان  افتادن در نتیجۀ قبضۀ مالکیت 
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Too Much 

Diversification 
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 اتخاذ استراتژی غلط•

 برآورد بالای ارزش هم افزایی ها•

 با خلق ارزش( اندازه)برابر انگاشتن بزرگ شدن •

 (مسألۀ مصیبت برنده)پرداخت صرف تصاحب بسیار زیاد •
 کم اهمیت دانستن یکپارچه سازی پس از قبضۀ مالکیت•
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 قوانینمرتبطباتصاحب

 قانون تجارت•

 قانون ثبت شرکت ها•

 قوانین و مقررات بورس•

 قوانین ضدانحصار•

 استانداردهای حسابداری•

 سایر قوانین•
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