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 چكیده

متمرکز    ی علم  قاتیاست و تحق  ید یاکتساب با هدف خاص صنعت نسبتاً جد  یهادر شرکت   یگذاره یصنعت سرما

است. شرکت اکتساب با هدف خاص )که به اختصار به آن    شیها رو به افزاشرکت  نیدر ا  یگذار هیبر اثرات سرما

شرکت هدف    ک ی  لیهدف تحص  اسهام خود ب  هیاول  یعرضه عموم  قیاست که از طر  ی( شرکتشودیاسپک گفته م

 یشرکت خصوص   کی. شرکت هدف معمولاً  دینمای شرکت هدف م  یمال  نیمشخص، اقدام به تأم  یبازه زمان  کیدر  

. در  شودی م  لیعام( تبد  یعام )سهام  یشرکت سهام   کیتوسط اسپک به طور خودکار به    دیاست که پس از خر

اکتساب با    یهاابعاد شرکت  یاز تمام  یبه شناخت و مطالعه جامع   ق،یتحق  ینظر   یمبان  یپژوهش ابتدا با بررس  نیا

گردیده است.    نیاکتساب با هدف خاص تدو  یهاشرکت   هیاول  یپرداخته و الگو   یقیتطب  کردیهدف خاص با رو

متناسب با بازار  ها  شرکت   نیا  حقوقی  تار و پرسشنامه، ساخ  افتهیساختار  مهی ن  یهااز مصاحبه   یریگسپس با بهره 

پابررسی شده استمورد    رانیاسرمایه     ی ها پرسشنامه   ل یو تحل  هیمضمون و تجز  لیتحل  یبر مبنا  زین  انی. در 

نتا  یآور جمع  استخراج  از  و پس  از خبرگان  پرسشنامه، مطالعه تطب  جیشده  از  بررس  یقیحاصل    ی هانمونه   یو 

 شده است.   داختهاکتساب با هدف خاص پر  یهاشرکت ساختار حقوقی    یموجود، به طراح

 . هیعرضه اول  ،شرکت چک سفید شرکت اکتساب با هدف خاص، ادغام، نهاد واسط،    های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  ی ریگکه رشد چشم   یوجوه است به طور   نهیو اختصاص به  نیدر اقتصاد، تأم  یمال  یهانظام   یدیکل  فیاز وظا  یکی

اختصاص متوازن و    ،یبخش خصوص  شرفتیرشد و پ  ادیز  تیاهم  لی. به دلردیصورت پذ  یاقتصاد   یهالفه ؤدر م

 یو اثربخش   ییبه کارا  یابیدست  زومات. توسعه همه جانبه جزو ملرسدی به نظر م  یقسمت ضرور  نیوجوه در ا  نهیبه

  ن یبه منظور تأم  یاحرفه  یابزارها و نهادها   جادینخواهد شد مگر با ا  سریامر م  نیکشور است. ا  یبخش خصوص

مطرح در جهان    یمال  یاز نهادها  یکیاکتساب با هدف خاص )اسپک(     یهامختلف اقتصاد. شرکت  یهابخش   یمال

 .  (2018،  1)دنگ   دارند  یگذار هیو هم جنبه سرما  کنندیفا میرا ا  یمال  نیاست که هم نقش تأم

عرضه    قیاست که از طر  ی( شرکتشودیپس به آن اسپک گفته م  نیشرکت اکتساب با هدف خاص )که از ا

شرکت    یمال  نیمشخص، اقدام به تأم  یبازه زمان  کیشرکت هدف در    ک ی  لیسهام خود با هدف تحص   هیاول  یعموم

توسط اسپک به   دیاست که پس از خر یشرکت خصوص کیشرکت هدف معمولاً  (.2022، 2)التی  دینمایهدف م

استاندارد که در    یعرضه عموم کی. برخلاف شودیم لیعام( تبد یعام )سهام یشرکت سهام کیطور خودکار به 

  ا ی  یاتیعمل  ییدارا  چیاسپک ه  کیعام شود،    یسهام  خواهدی م  یاتیعمل  یهاییبا دارا  یشرکت خصوص  کیآن  

اسپک در زمان    ییدارا  نهاشرکت پوسته است. ت  کیبه    هیشب  شتریخود ندارد و ب  یدر زمان عرضه عموم  یواقع

 (. 2017،  3تروا یمیاست )د  ندهیدر آ  لیشرکت باپتانس  کی  دیامکان خر  ،یعرضه عموم

پوسته   کیمفهوم   ز  شرکت  است، جد  یربنایکه  سف  هایشرکت   رایز  ستین  دیاسپک  وجود    4د ی چک  قبلاً 

  ی ها بسترها بودند اما اسپک   رپذیب یآس  یدر برابر کلاهبردار   یقبل  دیچک سف  یهاحال، شرکت   نای  با.  اندداشته 

  ه یکنند. سرما  یروی( پSEC)  5بورس و اوراق بهادار   ونیسیاز مقررات خاص کم  دیها بادارند. اسپک   یبهتر   یقانون

شرکت    دیخر  لیتا زمان تکم  ه،یمجاز اول  یهانهیهز  یآن، منها   هیاول  یشده توسط اسپک در عرضه عموم  یآور جمع 

 (. 2016،  7)چاترجی   شودیم   ینگهدار   6ی حساب امان  کیهدف در  

ارائه    2023در سال    8کس یتیانال  کاسپ   تیها که توسط وب سامربوط به عملکرد اسپک   یهابر اساس داده 

دلار وجود   اردیلیم 33حدود  هیبا جذب سرما 2022تا  2003 یاسپک در بازه زمان 1335شده است، در مجموع 

تا   ی رعت در تعداد و ارزش دلارس  به  هاانجام شد و اسپک   2003اسپک در سال    یعرضه عموم  نیداشته است. اول

دادند. تعداد    رشیها اجازه پذبه اسپک   2008در سال    10و نزدک   9ورک یوین   یها. بورس افتندیرشد    2021سال  

ها تا سال  اما اسپک   افت،یکاهش    یبحران مال  هایدر طول سال   یها به طور قابل توجهآن   یها و حجم دلاراسپک 
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  ل کرده و در سا   دایپ  شافزای   سال  هر  ها اسپک   تی . در ادامه محبوبافتندیخود را باز  تیاز محبوب  یبخش  2011

 است.   دهیبه اوج خود رس  2021

و    شودی م  یمال  نیاسپک تأم  نیکه توسط مؤسس  یاسپک شامل دو بخش است. بخش  یمال  نیتأم  ساختار

  دهدی م  زهی. سهام متعلق به مؤسس اسپک به مؤسس انگشودی م  نیتأم  یرونی سهامدارن ب  ایکه توسط مردم    یبخش

شرکت با    کیشرکت هدف به دست آورد و    هاییژگیدر مورد و  یتا با صرف حداکثر تلاش خود، اطلاعات کامل

 (.2009،  1نگیانتخاب کند )کام  دیخر  یو ارزنده را برا   تیفیک

  ی کارها وو کسب  انبنیدانش   هایشرکت  یمال  نیرا به منظور تأم  یاکتساب با هدف خاص نقش مهم  یهاشرکت 

و ساختار  الزامات    ت،یماه  یرو به دنبال بررس  شیاساس، پژوهش پ  نی. بر همکنندی م  فایا  یمال  ینوپا در بازارها

 هیدر بازار سرما  یمال نیتأم یکردهایرو نیتراز برجسته یکیاکتساب با هدف خاص به عنوان های  حقوقی شرکت 

 . دیها در کشور را فراهم نماشرکت   نیا  یری گشکل   یبرا  ازی موردن  طیاست تا شرا

 

 مبانی نظری پژوهش 

  ت ی اند. اهمنموده   یمعرف  یاجتماع  و  یرا موتور محرک توسعه اقتصاد   ینیاقتصاد، کارآفر  نهیاکثر محققان در زم

هر کشور  ییزااشتغال  و  یدر  ا  یمهم  یهااست یس  نیهم  یبرا   بالاست  برنامه    جادیدر جهت  در  وکارها  کسب 

ها بعنوان  های کوچک اقتصادی یا استارتاپنکته قابل تأمل کارآفرینان، بنگاه  امروز قرار گرفته است.  یا یدن  یاقتصاد

موتور محرک هر کشوری این است که عموماً امکان ورود به بازارهای مالی و تأمین نقدینگی از آن را نداشته یا به  

های اکتساب با هدف خاص  دلیل نوپا بودن، امکان تأمین نقدینگی از بازار پول برایشان فراهم نیست. وظیفه شرکت 

در اقتصاد کشور به عنوان کاتالیزور این است که زمینه توسعه در این بخش کوچک از اقتصاد را فراهم نمایند  

    (.2021،  2)بانرجی 

اسپک داده  به  مربوط  توسط  های  که  است  یگردآور  3بلومبرگ ها  می   شده  درسال  نشان  که    2022دهد 

اند که تمامی این مبالغ مستقیماً  در دنیا چندین میلیارد دلار تأمین مالی کرده های اکتساب با هدف خاصشرکت 

های اکتساب با هدف خاص گرچه دارایی فیزیکی  به بخش کوچک و پیشران اقتصاد هدایت شده است. شرکت 

های  گذاری در بین شرکت ای دارند که طی مدت معین به دنبال بهترین فرصت سرمایه ندارند اما تیم مدیریتی حرفه

 .  هستند  ،(سکیمتناسب با ر  یبازده   نیشتری)ب  ینسب  تیمز  با  ارزنده

های اکتساب با هدف خاص هستند، زمان،  پذیر مشتاق به ادغام با شرکت های سرمایه سه عامل مهم که شرکت 

های کوچک در تأمین نقدینگی دچار مشکل هستند به  (. همواره شرکت 2011،  4هزینه و منابع مالی است )توماس 

ها تکنولوژیک است. همین امر سبب سخت شدن تأمین مالی از بازار پول  هایی که دارایی اصلی آنخصوص شرکت 

ها، تأمین نقدینگی مناسبی جهت  گردد. همچنین به دلیل اندازه این شرکت به دلیل نبود دارایی ثابت مناسب می 
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ها به بازارهای سرمایه، معمولاً  گیرد. حتی در صورت وجود امکان ورود این شرکت ها قرار نمیرشد در اختیار آن

های اکتساب با هدف خاص  بر خواهد بود. شرکت بر و هزینههایی زمانفرآیند عرضه عمومی برای چنین شرکت 

های عرضه عمومی را مدیریت، سرمایه مورد نیاز برای رشد  دهند، هزینهتمام مراحل حقوقی و اداری را انجام می

،  1نمایند )کامینگ شرکت را مهیا و در نهایت از طریق ادغام با شرکت هدف زمینه عرضه اولیه آن شرکت را فراهم می

2014.) 

گذاران، ریسک عدم ادغام یا ادغام با شرکت نامناسب باشد. به  ها برای سرمایهترین ریسک اسپک شاید مهم 

کند،  گذاران را تسویه می این معنی که شرکت اکتساب با هدف خاص در صورت عدم موفقیت در ادغام، وجه سرمایه 

دلار )قیمت عرضه    10گذاری اسپک، معمولاً از  اما در صورت ادغام با شرکت هدف، قیمت سهام یا واحدهای سرمایه 

اسپک در دوره قبل از ادغام، اطلاعات شرکت هدف خود را برای    (.2011،  2کند )بوسابا در بازار( شروع به نوسان می 

گذاری  گذاران این فرصت را دارند که در صورت عدم پذیرش شرکت هدف، این سرمایه کند و سرمایهعموم منتشر می 

را لغو کنند. در صورت تأیید و قبول ریسک شرکت هدف، عرضه و تقاضای بازار ارزش شرکت جدید را مشخص  

سرمایهمی ادغام،  آخر  لحظه  تا  درواقع  باشد.  نزولی  یا  و  است صعودی  ممکن  که  از  کند  خروج  اختیار  گذاران 

بخشی به  گذاری جدید جهت تنوع ای برای ایجاد یک ابزار سرمایه گذاری خود را دارند. اسپک مکانیزیم ویژه سرمایه

 (.2017،  3گذاران ایجاد کرده است )دیمیتروا سبد سرمایه 

 چرخه کلی عمر یک اسپک شامل سه مرحله است: 

های هدف  زمان معرفی شرکت تا    شود وشامل مرحله تشکیل شرکت و عرضه اولیه می   مرحله  نیا:  هی. مرحله اول1

 ، ادامه دارد.   پیشنهادی

های پیش رو، شرکت  اسپک پس از انجام مذاکرات متعدد و تجزیه و تحلیل گزینهمرحله،    نیدر ا:  میانی. مرحله  2

 گردد.هدف جهت ادغام انتخاب و اعلام می 

  جادیمنجر به ااین امر  که    شوندی م  اسپک و شرکت هدف با یکدیگر ادغاممرحله،    نیدر ا  . مرحله پس از ادغام:3

 (.2014،  4گردد )رودریگز ی در بورس م  درج و پذیرش شده  دی شرکت جد  کی

باشد.  کار میوشود نوع ساختار حقوقی کسب کار اتخاذ میو ترین تصمیمی که توسط مالکان کسب اولین و مهم 

کار تأثیرگذار است. ریسک، مالیات و پیچیدگی وفعالیت کسب  یشود از جهات مختلفی روکه انتخاب می  یساختار

کسب  حقوقی  ساختار  انتخاب  در  که  است  موضوعی  ن وسه  در  باید  شود  ظرکار  تمامی (2003،  5)انگ   گرفته   .

حقوقی   یکار به دنبال ساختارهاو طور کلی مالکان کسبای از ریسک هستند. به درجه  یحقوقی دارا  یساختارها 

ها در قبال اعتباردهندگان  های شخصی آنهستند که تعهداتشان را نسبت به اشخاص ثالث کاهش دهد و از دارایی 

حقوقی از نظر قوانین مالیاتی نیز متفاوت    یارها . هر یک از ساخت(2008،  6)فرانسیس   حقوقی حفاظت کند  یو دعاو 
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حقوقی به انتخاب ساختار    یاز ساختارها  کیمالیاتی هر    یا یکار با توجه به ماهیت آن و مزاو هستند، مالکان کسب 

 پردازند.  حقوقی مورد نظر می 

شرکتی  از  یرها طور کلی ساختاحقوقی از نظر پیچیدگی قانونی و حقوقی نیز تفاوت دارند و به  یساختارها 

حقوقی مورد استفاده    یترین انواع ساختارها شراکتی  برخوردارند. رایج   ینسبت به ساختارها  یهای بیشتر پیچیدگی

مالکان کسب  انفرادی کار  و توسط  مالکیت  از:  تضامنی1عبارتند  شراکت  محدود 2،  مسئولیت  شرکت  شرکت    3،  و 

 )خاص یا عام(.   4سهامی 

در    یتجار   یدرصد از واحدها  70ترین نوع ساختار حقوقی است که توسط  ترین و رایجساده   یمالکیت انفراد 

می  قرار  استفاده  مورد  متحده  فرد(2011،  5)اگروال   گیردایالات  هر  نوع ساختار  این  در  میبه    ی.  تواند  تنهایی 

تنهایی در قبال  شراکت تضامنی متشکل از دو یا چند نفر است و هر یک از شرکاء به  اندازی کند.کاری راه و کسب

  ی های شخصی شرکاء نیز در قبال خسارات و ضررها ها و تعهدات شراکت مسئول هستند و حتی داراییتمامی بدهی 

شرکت مسئولیت محدود یک ساختار ترکیبی از مشارکت و شرکت    کار قابلیت استفاده دارد.و ایجاد شده در کسب

های  پذیری مشارکت، مسئولیت مالیاتی و انعطاف   یاستفاده از مزایا   رغمیدهد علخود اجازه می   یاست که به اعضا 

 (.2016،  6)کلب   گذاری خود کنندهای سهامی، محدود به میزان سرمایهخود را نیز مانند ساختار شرکت 

عنوان یک  های سهامی بهتری هستند. در واقع مطابق قانون، شرکت ساختار پیچیده   یهای سهامی داراشرکت 

حقوق قانونی هستند و مستقل از مالکان    یکه داراطوری  شوند به  شخصیت حقوقی مستقل در نظر گرفته می

و یا حقوق مالکیتی را تحت عنوان    دتوانند شکایت کنند، مورد شکایت قرار بگیرند، دارایی خرید و فروش کننمی

های خاصی نسبت به افراد است. انجام  حقوق، امتیازات و مسئولیت  یسهام به فروش رسانند. شرکت سهامی دارا

مالی و مالیاتی را به همراه داشته باشد؛ اما از طرف دیگر با    یکار در قالب شرکت سهامی ممکن است مزایاو کسب

تواند  صدور مجوز یا کاهش کنترل مدیریت و... نیز مواجه است. شرکت سهامی می   زینهموضوعاتی مانند افزایش ه

 انتفاعی یا غیرانتفاعی باشد. 

 

 انواع نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس

بهادار، در    از اوراق  و  بازار سرما  ییهانهاد   نیترمهم   ،یکل  یبندمیتقس  کینگاه سازمان بورس    تی فعال  هیکه در 

 شوند. تقسیم می  هیفعالان بازار سرما  ریبازار و سا  یهاواسطه   گر،میخود تنظ  یهابه نهاد  کنندیم

مربوط به عرضه    یهاتیفعال  یبازار اوراق بهادار، تمام  ی اتیو عمل  ییاجرا  یهابازار به عنوان نهاد   یهاواسطه 

مشاوره و امور    ان،یو فروش مشتر  دیخر  یهاانجام سفارش   ،یپرتفو   تیریها، مدفروش آن   نیاوراق و تضم  هیاول

 
1 Sole Proprietorship 
2 General Partnership 

3 Limited Liability Corporation (LLC)   

4 Corporation 
5 Aggarwal 

6 Kolb 
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اوراق بهادار در بازار را   یعرضه و تقاضا  میو تنظ  دارپردازش و انتشار اطلاعات دادوستد اوراق بها  ه،یمربوط به ته

 که تحت نظارت سازمان بورس هستند عبارتند از:  یمال  یهانهاد .  دهندی انجام م

 شرکت بورس  -

 شرکت فرابورس  -

 شرکت بورس کالا  -

 ی شرکت بورس انرژ -

 های کارگزار  -

 ی سبدگردان و پردازش اطلاعات مال  ،یگذار هیمشاور سرما  ه،یسرما  نیتأم  یهاشرکت  -

 ی گذار ه یسرما  یهاها و صندوق شرکت  -

 مشترک   یگذاره یسرما  یهاصندوق  -

 و ساختمان  نیزم  یهاصندوق  -

 ی بندمؤسسات رتبه -

 فعال در بازار اوراق بهادار   یهاکانون  -

 واسط   ینهادها  -

ها، مرحله ادغام با شرکت هدف است، لذا در ادامه به بررسی ترین مرحله در چرخه عمر اسپک از آن جایی که مهم

 مبانی حقوقی ادغام و اکتساب در کشور پرداخته شده است. 

 

 مبانی حقوقی ادغام و اكتساب در اسپک 

شود و از آنجا که قانون تجارت، بحثی از  ها، موضوعی جدید محسوب می در ایران، مبحث حقوقی ادغام شرکت

اند.  وتحلیل انجام داده دانان نیز کمتر در مورد آن بحث و تجزیهها به میان نیاورده است، لذا حقوق ادغام شرکت 

های تعاونی را مطرح کرد، اما نه تعریفی از ( اگرچه امکان ادغام شرکت 1370قانون بخش تعاونی )مصوب   53ماده  

( برای اولین  1383قانون برنامه چهارم توسعه )مصوب    40آن ارائه داد و نه شرایط و مسائل آن را بیان داشت. ماده  

های مختلف اقتصادی  های برتر در بخش آوری های تجاری را در جهت ارتقای سطح و جذب فن بار، ادغام شرکت 

 دانست، به شرط آنکه موجب تمرکز و قدرت انحصاری نشود.  مفید و مجاز  

قانون اساسی منعکس شد. در   44های کلی اصل  اولین تعریف قانونی در بحث ادغام در قانون اجرای سیاست 

گذار ادغام را اقدامی دانست که بر اساس آن چند شرکت ضمن محو، شخصیت حقوقی واحد و جدیدی  آنجا، قانون 

ها و دعاوی له و علیه بر اثر ادغام، کلیه اموال منقول و غیر منقول، مطالبات، قرارداد  تشکیل داده یا در شخصیت

ادغام  نیز کلیه بدهیشرکت  و  ادغام شونده، حقوق معنوی  شونده به شرکت تجاری  ها و تعهدات شرکت تجاری 

کننده خواهد بود. این انتقال به  شود و شرکت اخیر، به عنوان قائم مقام عام شرکت ادغام پذیرنده ادغام منتقل می 

ابراین لزومی به ذکر تک تک موارد فوق در قرارداد وجود ندارد، هر چند توافق برخلاف آن  حکم قانون بوده و بن

های  اصلاحیه قانون مالیات   111های اجرایی ماده  نامه توان از بند )ز( ماده یک آیینپذیر است؛ این امر را میامکان 
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شونده منجر شود،  نتیجه نهایی ادغام، باید به مدیریت و تحت کنترل درآوردن شرکت ادغام   .مستقیم استنباط کرد

شود. البته  در غیر این صورت، صرف سودبری مشترک، بدون دخالت و نفوذ در مدیریت، منجر به تشکیل ادغام نمی

 .رسدشونده امری بدیهی به نظر می در حقوق ایران نظر به زوال شخصیت شرکت ادغام 

ادغام در قانون اجرای سیاست  از عقود و    44های کلی اصل  به هر حال، تعریف  با هیچ یک  اساسی  قانون 

تواند  های مذکور در قانون مدنی ایران تطابق ندارد، چرا که هیچ یک از عقود مورد اشاره در قانون مدنی، نمیقرارداد 

موجب محو شخصیت حقوقی یکی از طرفین قرارداد یا موجب ایجاد یک شخص حقوقی جدید شود؛ به نحوی که 

شخص حقوقی بازمانده یا جدید، جانشین کلیه حقوق و تعهدات شخص یا اشخاص محو شده شود و کلیه حقوق  

سوی دیگر، منشأ این )اقدام(، حکم و تعهدات شرکت تجاری ادغام شده به شرکت تجاری بازمانده انتقال یابد. از  

گذار  کنندگان آن نیست، بلکه به حکم قانون حقوقی اقدام مزبور، نتیجه ارائه ایجاد   گذار است و بنابراین آثارقانون 

 .است 

 

 بندی حقوقی ادغام دسته

توانند  های سهامی به دو طریق میبندی کرد. شرکت های مختلف، دسته توان از جنبههای سهامی را می ادغام شرکت 

 های سهامی دیگر را تحت کنترل خود درآورند: شرکت یا شرکت 

  هاهای سهامی دیگر از طریق محو شخصیت حقوقی آنالف. کنترل شرکت یا شرکت 

 ها های سهامی دیگر بدون محو شخصیت حقوقی آنب. کنترل شرکت یا شرکت 

 های سهامی را از منظر حقوقی به دو نوع تقسیم کرد: توان ادغام شرکت بندی بالا، میبر اساس تقسیم

شونده محو شود که  های سهامی ادغام شوند شخصیت حقوقی شرکت یا شرکت هایی که موجب میالف. ادغام 

 .شود و خود انواع گوناگونی دارداز آن به ادغام واقعی یا قانونی یاد می

های عملی نام  ها با عنوان ادغام ماند و از آنهایی که شخصیت حقوقی آنان پس از ادغام پا برجا می ب. ادغام 

، اطلاق ادغام بر آن مجاز است. این نوع ادغام خود  44شود و طبق تعریف قانون اجرای اصل  برده می 

 .شودانواعی دارد که در ادامه ذکر می 

 

های ادغام به دو گروه )ادغام یک جانبه یا  را بر اساس محو شخصیت حقوقی تمام یا بعضی از طرف  واقعی  ادغام 

 .بندی کردتوان تقسیمادغام ساده( و )ادغام دو یا چند جانبه یا ادغام مرکب( می 

قراردادی بین دو یا چند شرکت تجاری و از جمله شرکت سهامی است که موجب محو شخصیت    ادغام ساده:

های سهامی  شود و کلیه حقوق و تعهدات شرکت یا شرکت حقوقی یک یا چند شرکت سهامی طرف قرارداد می

های سهامی محو شده، مالک عوض  یابد و دارندگان سهام شرکت یا شرکتها انتقال میمحو شده به یکی از آن

های طرف قرارداد، در یک شرکت  به بیان دیگر، در این شیوه از ادغام، کلیه شرکت   .تعیین شده در قرارداد می شوند

 شوند، بدون آنکه شرکت جدیدی ایجاد شود.  های درگیر در این رابطه قراردادی، ادغام می از مجموع شرکت 
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(، در  1391لایحه جدید قانون تجارت )  590ماده  ادغام مركب )ادغام دو یا چند جانبه یا ادغام تركیبی(:  

دارد: »به تشکیل شرکت جدید از طریق ادغام حداقل دو شرکت در یکدیگر، ادغام  تعریف ادغام مرکب بیان می 

دهند«. در های طرف ادغام، شخصیت حقوقی خود را از دست می شود. در ادغام مرکب، شرکت مرکب اطلاق می 

به موجب این    .قانون برنامه پنجم توسعه، از »ادغام مرکب« به »ادغام دو یا چند جانبه« یاد شده است 105ماده 

 ها به وجود آید.  کنند دو یا چند شرکت در هم ترکیب شده و شرکت کاملاً جدیدی از آن قرارداد، طرفین توافق می 

وری و افزایش سودآوری، کاهش  توانند سبب ارتقای کارایی و بهرههای واقعی میرغم اینکه ادغام علی ادغام عملی:  

های  شود مدیران شرکت ها مزیت دیگر شوند، اما مشکلاتی را نیز در پی دارند که موجب می هزینه تولید و ده 

های بزرگ  سهامی رو به ادغام عملی بیاورند. از جمله این مشکلات، تشریفات مفصل قانونی است که برای شرکت 

های  تجاری، مقرون به صرفه نیست. چرا که ممکن است پس از توافق هیئت مدیره دو شرکت سهامی و صرف هزینه

شونده با ادغام موافقت نکنند یا با وجود توافق، سهامداران اقلیت که با ادغام  بسیار، سهامداران شرکت سهامی ادغام

 کننده ایجاد کنند. اند مشکلاتی را برای شرکت سهامی ادغام وده موافق نب
پذیرد. نخست ادغام عملی از طریق تحصیل سهام و دوم ادغام عملی از  ادغام عملی به دو شکل صورت می 

طریق تحصیل دارایی، این نوع ادغام در حقوق ایران ذیل عنوان )تملک( مدنظر قرار گرفته است که اجمالاً در زیر  

 شود: به تشریح هر یک پرداخته می

در این نوع ادغام، قرارداد بین یک شرکت و سهامداران شرکت دیگر منعقد  ادغام عملی از طریق تحصیل سهام:  

کننده با تحصیل سهام شرکت سهامی دیگر، کنترل  کننده، شرکت سهامی ادغام شود. در تحصیل سهام کنترلمی

کنند. در حقوق آمریکا، تحصیل سهام  گیرد و دو شرکت سهامی رابطه مادر و فرعی پیدا می آن را در دست می 

پذیر است: خرید مستقیم سهام از سهامداران و انعقاد قرارداد معاوضه سهام که هر  کننده به دو صورت امکان کنترل 

 شود. یک مختصراً توضیح داده می
کننده« و شرکت  خرد، »شرکت سهامی تحصیلدر حقوق آمریکا، شرکت سهامی که سهام شرکت دیگر را می 

نامند؛ معمولاً شود را »شرکت سهامی تحصیل شده« میسهامی که سهام آن توسط سهامداران آن فروخته می

نامند. در قرارداد خرید سهام، شرکت سهامی تحصیل  چنین قراردادی را قرارداد »خرید سهام« یا تحصیل سهام می 

های  کننده، سهام را مستقیماً از سهامداران خرید شونده دخالتی در انجام معامله ندارد و شرکت سهامی تحصیل

 .کندسهامدارای می 

ماده   اساس  بر  آنکه  به خصوص  نیست  قانونی  دارای منع  ایران  قانون تجارت،    588ادغام عملی در حقوق 

ها را خریداری کنند، مگر آنکه مشمول  توانند سهام دیگر شرکت های سهامی، می اشخاص حقوقی از جمله شرکت 

 مقررات ضد رقابتی شود.  

گیرد ادغام عملی از طریق  شونده صورت می های عملی که از طریق تحصیل سهام شرکت ادغام نوع دوم از ادغام 

ای که این شیوه با تحصیل انعقاد قرارداد معاوضه سهام و در نتیجه اکتساب سهام شرکت دیگر است. تفاوت عمده 

سهام از طریق خرید سهام دارد آن است که طرفین قرارداد معاوضه سهام، هیئت مدیره دو شرکت سهامی هستند  

شونده بدون مداخله سهامداران خود سهام آنان  نه شرکت سهامی و سهامداران. به بیان دیگر، شرکت سهامی ادغام 
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های سهامی، کل سهام یک  کند. در این روش، یکی از شرکت کننده معاوضه می را با سهام شرکت سهامی تحصیل 

 یا چند گروه از سهامداران شرکت سهامی دیگر را از طریق قرارداد معاوضه سهام تحصیل می کند. 

های سهامی بدون رضایت سهامداران ممکن نیست. زیرا  در حقوق ایران، انعقاد قرارداد معاوضه سهام بین شرکت 

 ها را مورد معامله قرار دهد. تواند سهام آن سهام در مالکیت سهامداران است و شرکت سهامی نمی 

های  ها از طریق خرید دارایی های عملی ادغام شرکت یکی از انواع ادغام ادغام عملی از طریق تحصیل دارایی:  

های شرکت دیگر را تحصیل  کننده، کل یا بخش عمده داراییشرکت دیگر است. در این شیوه، شرکت سهامی ادغام 

گیرد. پس از انعقاد قرارداد شخصیت حقوقی شرکتی که کند و به نحو عملی کنترل شرکت دیگر را دست میمی

ها، شرکت با تصمیم ارکان آن منحل و  ماند، اما معمولاً پس از فروش داراییدارایی آن خریداری شده باقی می 

کند  های شرکت دیگر را خریداری می کند به طور کلی، شرکتی که داراییوجوه حاصله را بین سهامداران تقسیم می

 .دات شرکت فروشنده ندارد مسئولیتی در قبال تعه
های سهامی توسط یک شرکت سهامی دیگر  در حقوق ایران، خرید کل یا قسمت عمده دارایی شرکت با شرکت 

توانند به خرید یا فروش دارایی های سهامی در حدود موضوع میرایج نیست، لکن منع قانونی ندارد و شرکت 

 مبادرت ورزند. 

قانون اساسی نیز از طرف    44های کلی اصل  ادغام عملی در حقوق ایران، پیش از تصویب قانون اجرای سیاست 

دانان مطرح شده بود. به نظر این گروه از نویسندگان، با توجه به خلأ قانونی درباره ادغام و نظر به این که  حقوق 

تواند بر تعهد صاحبان سهام بیفزاید تنها راه حل این  نمی   1347لایحه قانونی    94هیچ اکثریتی به موجب ماده  

شونده با تصمیم مجمع عمومی منحل و سپس شرکت جدیدی تشکیل شود، امری که نتایج است که شرکت ادغام 

 هاست. نامطلوبی دارد و مستلزم تصفیه شرکت

 

 هاالزامات حاكم بر ادغام شركت 

های تجاری نباید موجب ایجاد تمرکز و بروز قدرت  قانون برنامه پنجم توسعه، ادغام شرکت   105بر طبق ماده  

های  ها و مطالبات شرکت یا شرکت انحصاری شود. بر طبق مقررات مذکور، کلیه حقوق و تعهدات، دارایی، بدهی

توان ادغامی در نظر گرفت، بدون  شود. لذا نمیموضوع ادغام، به شرکت پذیرنده ادغام یا شرکت جدید منتقل می 

در خصوص ادغام، معمولاً واگذاری اموال به شرکت بازمانده یا جدید از    .ها و تعهدات آن منتقل نشودآن که بدهی

الثبت یا مالیات انتقال و هرگونه حقوق و عوارض انتقالی معاف است. البته این موضوع در قانون ثبت  دریافت حق 

 .هایی در نظر گرفته شده استهای مستقیم برخی از معافیت ، اما در قانون مالیات بیان نشده است

وری است که این موضوع با ساماندهی  های تجاری کاهش هزینه و افزایش بهره یکی از اهداف ادغام شرکت 

های  پذیر است. در برنامه چهارم توسعه مقرر شده است که کارکنان شرکت شونده امکانهای ادغام کارکنان شرکت 

موضوع ادغام به شرکت پذیرنده ادغام با شرکت جدید انتقال خواهد یافت. در صورت عدم تمایل برخی از کارکنان  

باز خرید آن  انتقال به شرکت پذیرنده ادغام یا شرکت جدید، شرکت مزبور مکلف به  با  ها مطابق  شرکت قبلی 

 .مقررات قانون کار است
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قانون برنامه پنجم توسعه نیز مقررات قانون قبلی در قانون برنامه چهارم تکرار شده و مضافاً مقرر    105در ماده  

شونده مطابق قانون کار توسط شرکت مذبور به  های ادغام شده پس از ادغام، مزایای پایان کار، کارکنان شرکت 

کارکنان یاد شده پرداخت شود. در مورد نیروی مازاد، مطابق قانون تنظیم برخی از مقررات تسهیل نوسازی صنایع  

های تجاری،  شود. لذا در ادغام شرکت عمل می  1382قانون برنامه سوم توسعه، مصوب    113کشور و اصلاح ماده  

 .شونده را اعمال کندهای ادغام پذیر یا شرکت جدید باید تعهدات مربوط به کارکنان شرکت شرکت ادغام 

قانون کار، هر نوع تغییر حقوقی در وضع مالکیت کارگاه، از قبیل فروش یا انتقال به هر شکل،    12بر طبق ماده  

ها، در رابطه قراردادی کارگرانی تغییر نوع تولید، ادغام در مؤسسه دیگر، ملی شدن کارگاه، فوت مالک و امثال این 

که قراردادشان قطعیت یافته است مؤثر نیست و کارفرمای جدید، قائم مقام تعهدات و حقوق کارفرمای سابق  

های  پذیر به عنوان قائم مقام شرکت لذا بر طبق قانون کار و قانون برنامه پنجم توسعه شرکت ادغام   .خواهد بود

  های قانونی کارگر به اعتبار قرارداد کار اعم شونده باید به تعهدات و حقوق کارکنان اقدام کند و کلیه دریافتادغام 

های مسکن، خواربار، ایاب و ذهاب، مزایای غیرنقدی، پاداش افزایش  مندی، هزینهاز مزد یا حقوق، کمک عائله 

 .پذیر پرداخت شود ها باید توسط شرکت ادغام تولید، سود سالانه و نظایر آن 

ماده   ادغام    40مطابق  ایران،  اسلامی  جمهوری  فرهنگی  و  اجتماعی  اقتصادی،  توسعه  چهارم  برنامه  قانون 

عمومی شرکت  مجمع  در  صاحبان سهام  پنجم  چهار  تصویب  با  تجارت(،  )قانون  سوم  باب  موضوع  تجاری  های 

سایر شرکت العاده شرکت فوق  در  پنجم صاحبان سرمایه  یا چهار  انجام  های سهامی  ادغام،  موضوع  تجاری  های 

شرکت می در  معمولاً  شرکت شود.  امور  مسئولان  ادغام  ها  به  تصمیم  وقتی  سهام  صاحبان  عمومی  مجامع  و  ها 

گیرند، یکسری شرایط و اصولی در جهت رعایت حقوق شرکاء و صاحبان سهام و همچنین در ارتباط  ها میشرکت 

ها  کنند، که تمام شرکتای تنظیم میارتباط با آن موافقت نامه  ها معین کرده و در با شرایط و تشریفات ادغام شرکت 

 .باید طبق آن عمل کنند

های سهامی عام است که بر های تجاری، در خصوص ادغام شرکت یکی از شرایط خاص جهت ادغام شرکت

این اساس افزون بر شرایط بیان شده، شرکت سهامی عام باید مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار را کسب کند. بر  

های سهامی عام پذیرفته نشده در بازار بورس اوراق بهادار در  طبق رویه موجود در سازمان بورس ادغام شرکت 

اند، مجاز است؛ لیکن عکس آن مقدور نیست. همچنین  های سهامی عامی که در بازار بورس پذیرفته شده شرکت 

هایی از نوع دیگر مجاز نیست. در ادامه، ادغام شرکت سهامی عام  های سهامی عام از ادغام شرکت تشکیل شرکت 

های  های مستقیم در خصوص برخورد قانون مالیات  111ماده    .یر نیست پذهای سهامی خاص نیز امکاندر شرکت 

 .های تجاری پیشتر بحث شده استمالیاتی با ادغام 

 

 فرضیه های پژوهش 

اکتساب با هدف خاص در کشور    یهاشرکت  یهاو نظام پرداخت   یساختار حقوق  یپژوهش به دنبال طراح  نیا

 است. 
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 روش پژوهش 

 انجام خواهد گرفت:   ریمراحل ز  یپژوهش ط  نیا

حقوقی ابعاد    یاز تمام  یبه شناخت و مطالعه جامع  ق،یتحق  ینظر  یمبان  یمرحله با بررس   نیدر ا  اول:  مرحله

اکتساب با هدف خاص    یهاشرکت   هیاول   یپرداخته و الگو  یقیتطب  کردیاکتساب با هدف خاص با رو  یهاشرکت 

 . گرددیم  نیتدو

ا  دوم:  مرحله ا  نیدر  شناخت  به  توجه  با  بهره   جادیمرحله،  با  مرحله قبل،  در  تطب  یمندشده  مطالعه    ،یق یاز 

مورد    رانیها در اشرکت   نیشده ا  یساز ی بوم  ی حقوقیپرسشنامه، الگو   یو طراح  افتهیساختار  مهین  یهامصاحبه

 قرار خواهد گرفت.   یبررس

شده از خبرگان    یآورجمع   یهاپرسشنامه   لیو تحل  هیمضمون و تجز  لیتحل  یمرحله، بر مبنا   نیدر ا  سوم:  مرحله

ساختار حقوقی   یموجود، به طراح  یهانمونه  یو بررس  یقیحاصل از پرسشنامه، مطالعه تطب  جیو پس از استخراج نتا

   .شودی اکتساب با هدف خاص پرداخته م  یهاشرکت 

  ئت یه  یها، اعضا دانشگاه   یعلم  ئتیه  یشامل اعضا   یمتشکل از متخصصان مال  یجامعه آمار  ،در این پژوهش

مد  رانیمد  ره،یمد نهادها   رانیعامل،  ارشد  کارشناسان  سبدگردان،    ه،یسرما  نیتأم  یهاشامل شرکت   یمال  یو 

و کارشناسان ارشد    رانیعامل، مد  رانیمد   ره،یمد  ئتیه  یاعضا  نیو همچن   های و کارگزار   یگذاره یمشاوران سرما

جهت    یو ضوابط قانون  طیبا مح  ییآشنا  ل یهمچون سازمان بورس، شرکت بورس و فرابورس به دل  ینظارت  ینهادها 

 در نظر گرفته شده است.   ینظرسنج

  ی کمبود افراد با تجربه در حوزه مورد نظر، روش گلوله برف نیکار و نو بودن موضوع همچن تیتوجه به ماه با

کنندگان  شرکت   یعموم  یهایمانند نظرخواه  یذکر است در مطالعات آمار   انی. شادیافراد انتخاب گرد  نییدر تع

  شوند یکه انتخاب م  یاشخاص  یدلف  مطالعاتکه در    ی در صورت  شوندیجامعه بزرگ محسوب م  کی  ندهیبه عنوان نما

 .  شوندی آگاه محسوب م  یبلکه افراد  ستندین  تیجمع  کی  ندهینما

 

 :هاداده لیتحل یهاروش

کرد. سپس    دایحوزه دست پ  نیدر ا  یبه شناخت کامل  یقیبا انجام مطالعه تطب  دیابتدا با  ق،یتوجه به موضوع تحق  با

 یراح موجود و ط یهانمونه  یموضوع، بررس اتیاز مطالعه ادب یمند با بهره  ق،یتحق یهابه منظور پاسخ به پرسش 

خواهد شد. در خصوص پرسشنامه،   یاکتساب با هدف خاص از ابعاد مختلف بررس یهاشرکت  یپرسشنامه، طراح

  ، یل یرشته تحص لات،یتحص زانیم ریدهندگان نظپاسخ  یعموم یهایژگیو فیو توص یدر گام اول به منظور بررس

استفاده خواهد شد. در   یفیآمار توص درموجود  یهاسابقه کار و محل اشتغال از روش  س،یسابقه تدر ،یرده شغل

که به منظور سنجش    صورتن یبد  رد،یگیمورد استفاده قرار م  یآمار استنباط  کیناپارامتر  یهاآزمون   ،یگام بعد

از نظر    نانیکرونباخ ، جهت حصول اطم  ینامه از آلفاپرسش   ییایمحتوا، سنجش پا  ییپرسشنامه از روش روا  ییروا

مخالفت خبرگان    ایموافقت    زانیاز م  یآگاه  یبرا  ،ی ادر مورد هر سؤال از آزمون دوجمله   های نمخالف آزمود  ایموافق  

اجماع    صیتشخ  ،یاتک نمونه   tمخالف از آزمون    ایاز پاسخ موافق    نانیبا موضوع مطروحه در هر سؤال با هدف اطم
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  ص یو تشخ   رنفیاسم  -کلموگروف    نخبرگان راجع به سؤال مورد پرسش از آزمو  نیعدم اجماع در ب  ای)توافق نظر(  

 .گرددی استفاده م   سی وال  -خبرگان از آزمون کروسکال    یهانبودن پاسخ  ایهمسان بودن  

های اکتساب  : »ساختار حقوقی شرکت عبارت است از  باشدیبه آن م  ییپژوهش درصدد پاسخگو  نیکه ا  یسؤال اصل

 با هدف خاص متناسب با بازار سرمایه کشور کدام است؟«

 : جدول زیر استبه شرح  این خصوص  پرسشنامه در    سؤالات

 
 سوالات پرسشنامه(: 1جدول )

 سوال پرسشنامه شماره

 ها در ساختار حقوقی شرکت سهامی موافق هستید؟ آیا با ایجاد اسپک 1

 ها در قالب سهامی عام در بستر بازار سرمایه موافق هستید؟ نویسی اسپکبا پذیره  ایآ 2

 ها در قالب نهاد مالی واسط موافق هستید؟ آیا با ایجاد اسپک 3

 آیا با ایجاد اختیار خرید بر روی سهام شرکت اسپک موافق هستید؟  4

5 
موجود، راهکار مناسبی   اسپکگذاری  سرمایه قبل از پایان دوره  موسسینجدید توسط  اسپکممنوعیت تأسیس 

 باشد.تضاد منافع می جهت کاهش

 خواهد بود؟  رانیها در ا توسط اسپک یمانع انجام معاملات تملک اهرم یو مقررات ی خلأ قانون  ایآ 6

 است؟  ی% نسبت مناسب  70از  ش یب  ا یمساوی   ی ها، نسبت بدهتوسط اسپک یدر معاملات تملک اهرم 7

8 
 میتقس جه یو درنت کایسند لیمعامله توسط اسپک، تشک ک یجهت انجام   یدر صورت عدم وجود منابع کاف ایآ

 د؟ یها موافق هستاسپک  ریمنافع با سا 

 د؟ یها در هر صنعت موافق هستشدن اسپک یبا تخصص  ایآ 9

 د؟یها موافق هستدر اسپک یبا استفاده از بده  ایآ 10

 انتخاب شرکت هدف است؟ برای  یزمان مناسب  ماه، مدت 24تا  12دوره آیا  11

 د؟ یموافق هستین برای مؤسس  اسپک سهام    دیخر   اریباوجود حق اخت  ایآ 12

 د؟ یموافق هست نی سهام اسپک برای مؤسس  فروش  اریباوجود حق اخت  ایآ 13

14 
کلان   پذیری موجب افزایش رشد اقتصادی در سطح اقتصاد وری و رقابتبر بهره  فعالیت اسپک با تأثیر مثبت

 خواهد شد. 

15 
ها و تعهدات صندوق  نسبت به بدهی  به عنوان شرکای تضامنی باید دارای مسئولیت تضامنی  اسپکموسسین 

 باشند.

 .است ادغام با شرکت هدف  گذاری،سرمایه  از  خروج روش بهترین گذاران اسپک، سرمایه دیدگاه از 16

17 

  کارمزد پرداخت  مبنای به عنوان  ها گذاریسرمایه شده   تمام بهای  یا شده تعهد  سرمایه  درصد 1,5 تا 1 آیا

  برای مناسبی هاینرخ پایین،  سرمایه   با هایی اسپک برای   درصد 3 تا 2 و  بالا  سرمایه با   هاییاسپک برای مدیریت 

 باشد؟ می پرداخت کارمزد مدیریت

18 
از   گذاران عادی پسگذاری برای سرمایهوجود اختیار فروش واحدهای سرمایه ، باهااسپکبا توجه به نوپا بودن 

 موافق هستید؟ یمدت بانکبا نرخی معادل سود سپرده کوتاه  اسپکگذشت نیمی از عمر 
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 سوال پرسشنامه شماره

 کنند.ها به صورت تخصصی بر حسب منطقه جغرافیایی عمل میاسپک 19

 آیا با پرداخت کارمزد مدیریت به صورت سالانه موافق هستید؟  20

21 
گذاران عادی روش کاراتری  های مختلف در امیدنامه نسبت به امکان حق نظارت مستقیم سرمایهاعمال مقرره

 باشد. گذاری در صندوق میجهت کاهش ریسک سرمایه

 

 های پژوهش یافته 

  از   یا ناپارامتریک  های پارامتریکآزمون   از   استفاده  خصوص  در  گیریتصمیم  و  آماری  جامعه  توزیع  تعیین  منظور  به

  از  کمتر  پرسشنامه  سؤالات  اکثر  در  معناداری  اینکه سطح  به  توجه  با.  شودمی  استفاده  اسمیرنف-کلموگروف  آزمون

  وجود «  است  آمده دست  به  یکنواخت  توزیع   از موردنظر  نمونه»    که  این فرضیه  پذیرش برای  دلیل  باشدمی  0.05

  یا   توان اجماعمی   خبرگان  نظرات  توزیع  چولگی  شدت  و  توزیع  یکنواختی  عدم  از   استفاده  با  بر این،  علاوه.  ندارد

  در   (2)  جدول  مطابق.  کرد  استنباط  را نیز  پرسشنامه  سؤالات  با  مخالفت  یا  موافقت  خصوص  در  نظرات  اجماع  عدم

  از  کمتر یا+  1.96 از بیش سؤال هر در  Z میزان چنانچه. باشد می  1.96 برابر Z آماره میزان%  95 اطمینان سطح

اما  .  دارد  وجود  اجماع  موردنظر  سؤال  در  که  اینست  نشانگر  باشد،  داشته  وجود  نیز  چولگی شدید  و  باشد  -  1.96

  شدت  باشد،  نداشته  نیز وجود  توجهی  قابل  چولگی  حال  درعین  و  باشد+    1.96  و  -  1.96  بین  Z  مقدار  درصورتیکه

 . ندارد  وجود  معناداری  اجماع  بوده و  یکنواخت  تقریباً  توزیع   دارای  هامخالفت   یا  و  هاموافقت 

 
 رنفیاسم- كلموگروف(: نتایج آزمون  2جدول ) 

 سوالات 
 ترین تفاوت پراكنده

Z نتیجه آزمون چولگی سطح معناداری 
 منفی مثبت قدر مطلق 

1 0.481 0.065 0.481-  اجماع  -1318 0.000 2676 

 اجماع  -1971 0.000 2993 -0.538 0.065 0.538 2

 اجماع  - 2264 0.000 3173 -0.570 0.032 0.570 3

 اجماع  -0.826 0.001 1940 -0.348 0.061 0.348 4

 اجماع کم  0.602 0.014 1581 -0.097 0.284 0.284 5

 اجماع  -1477 0.000 2643 -0.475 0.032 0.475 6

 اجماع کم  -0.555 0.015 1563 -0.281 0.068 0.281 7

 اجماع  -0.921 0.000 2658 -0.477 0.032 0.477 8

 اجماع  -0.996 0.000 2083 -0.374 0.035 0.374 9

 اجماع  -0.900 0.000 2355 -0.423 0.97 0.423 10

 اجماع  - 1076 0.000 2119 -0.381 0.065 0.381 11

 اجماع  -0.753 0.000 2175 -0.391 0.050 0.391 12

 اجماع  -2248 0.000 3377 -0.606 0.032 0.606 13
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 سوالات 
 ترین تفاوت پراكنده

Z نتیجه آزمون چولگی سطح معناداری 
 منفی مثبت قدر مطلق 

 اجماع  -0.936 0.001 1904 -0.342 0.097 0.342 14

 اجماع  -0.882 0.000 2299 -0.413 0.158 0.413 15

 اجماع  -0.897 0.000 2119 -0.381 0.065 0.381 16

 اجماع  -1938 0.000 3023 -0.543 0.065 0.543 17

 عدم اجماع  0.283 0.101 1221 -0.123 0.219 0.219 18

 اجماع  0.821 0.000 2101 -0.94 0.377 0.377 19

 اجماع  -1017 0.000 2461 -0.442 0.032 0.442 20

 اجماع  -1048 0.000 2355 -0.423 0.032 0.423 21

 

  عدم  دهندهنشان   18شماره    سؤال  به جز  سؤالات  تمامی  اسمیرنف،  -کلموگروف  آزمون  از  حاصل  نتایج  به  توجه  با

  نظرات   میان  کامل  اجماع  7  و  5  شماره  سؤال  به جز  سؤالات  تمامی  در  همچنین.  است  آماری  جامعه  یکنواختی

  آماری   جامعه  بودن  نرمال  از عدم  حاکی  اسمیرنف -کلموگرو  آزمون  از  حاصل  نتایج  اینکه  به  نظر.  دارد  وجود  خبرگان

  آزمون از آنها تحلیل به منظور است، (q) مخالف  یا (p) موافق حالت شامل دو پرسشنامه سؤالات جواب و باشدمی

 شود. استفاده می   ایدوجمله 

 
 ای (: نتایج آزمون دوجمله3جدول )

 نتیجه آزمون سطح معناداری نسبت )درصد( تعداد  پاسخ سوالات 

1 
 81% 25 موافق 

 تأیید 0.001
 19% 6 مخالف 

2 
 90% 28 موافق 

 تأیید 0.000
 10% 3 مخالف 

3 
 97% 30 موافق 

 تأیید 0.000
 3% 1 مخالف 

4 
 71% 22 موافق 

 تأیید 0.029
 29% 9 مخالف 

5 
 32% 10 موافق 

 دار فاقد تفاوت معنی 0.071
 68% 21 مخالف 

6 
 94% 29 موافق 

 تأیید 0.000
 6% 2 مخالف 

7 
 65% 20 موافق 

 دار یفاقد تفاوت معن 0.150
 35% 11 مخالف 
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 نتیجه آزمون سطح معناداری نسبت )درصد( تعداد  پاسخ سوالات 

8 
 74% 23 موافق 

 تأیید 0.011
 26% 8 مخالف 

9 
 77% 24 موافق 

 تأیید 0.003
 23% 7 مخالف 

10 
 71% 22 موافق 

 تأیید 0.029
 29% 9 مخالف 

11 
 77% 24 موافق 

 تأیید 0.003
 23% 7 مخالف 

12 
 74% 23 موافق 

 تأیید 0.011
 26% 7 مخالف 

13 
 90% 28 موافق 

 تأیید 0.000
 10% 3 مخالف 

14 
 74% 23 موافق 

 تأیید 0.011
 26% 8 مخالف 

15 
 74% 23 موافق 

 تأیید 0.011
 26% 8 مخالف 

16 
 71% 22 موافق 

 تأیید 0.029
 29% 9 مخالف 

17 
 94% 29 موافق 

 تأیید 0.000
 6% 2 مخالف 

18 
 29% 9 موافق 

 تأیید 0.029
 71% 22 مخالف 

19 
 74% 23 موافق 

 عدم تأیید  0.011
 26% 8 مخالف 

20 
 74% 23 موافق 

 تأیید 0.011
 26% 8 مخالف 

21 
 74% 23 موافق 

 تأیید 0.011
 26% 8 مخالف 

 

  را   مربوطه  هایپرسش   اکثر خبرگان  که  کرد  استنباط  توانمی  ایدوجمله   آزمون  از  استخراج شده  نتایج   به  توجه  با

.  نداشتند   آن  با  موافقی  نظر  خبرگان  درواقع  و  شده است  رد  خبرگان  دیدگاه  از  19  شماره  سؤال.  اندنموده  تأیید

  وجود  دهندگانپاسخ  نظر میان معناداری تفاوت 7 و 5 شماره سؤالات سؤالات نظیر از دیگر برخی برای همچنین
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  های های گروه پاسخ   نبودن  یا  بودن  همسان  تشخیص  برای  والیس-کروسکال  آزمون   از  مطالعه  این  در  .است  نداشته

  k-1 آزادی  درجه  با  دو-کای  توزیع  از  آزمون  آماره  توزیع  بزرگ  هاینمونه   است. در  استفاده شده  خبرگان  مختلف

 .کندمی  تبعیت

 
 (: نتایج آزمون كروسكال والیس4جدول ) 

 سوالات 
نتایج آزمون  

 ای دوجمله 

 های شغلی گروه
آماره كای  

 دو 

درجه 

 آزادی 

سطح 

 معناداری 
 اركان نظارتی نهادهای مالی دانشگاه  نتیجه

 میانگین  تعداد  میانگین  تعداد  میانگین  تعداد 

 همسان  0.180 2 3.429 13.00 5 17.43 21 13.00 5 تأیید 1

 همسان  0.465 2 1.531 14.50 5 16.71 21 14.50 5 تأیید 2

 همسان  0.788 2 0.476 15.50 5 16.24 21 15.50 5 تأیید 3

 همسان  0.054 2 5.844 11.50 5 18.14 21 11.50 5 تأیید 4

 ناهمسان  0.005 2 10.759 15.00 5 15.00 21 21.20 5 تأیید 6

 ناهمسان  0.012 2 8.916 24.40 5 14.21 21 15.10 5 تأیید 8

 همسان  0.397 2 1.847 15.60 5 16.93 21 12.50 5 تأیید 9

 همسان  0.120 2 4.234 11.50 5 15.93 21 20.80 5 تأیید 10

 همسان  0.322 2 2.269 18.70 5 16.19 21 12.50 5 تأیید 11

 همسان  0.727 2 0.637 15.10 5 15.69 21 18.20 5 تأیید 12

 همسان  0.574 2 1.109 17.60 5 15.98 21 14.50 5 تأیید 13

 همسان  0.321 2 2.273 18.20 5 16.43 21 12.00 5 تأیید 14

 همسان  0.083 2 4.969 12.00 5 17.90 21 12.00 5 تأیید 15

 همسان  0.788 2 0.476 17.70 5 15.93 21 14.60 5 تأیید 16

 همسان  0.386 2 1.901 15.00 5 15.74 21 18.10 5 تأیید 17

 همسان  0.788 2 0.476 17.40 5 16.07 21 14.30 5 عدم تأیید  19

 همسان  0.727 2 0.637 18.20 5 15.69 21 15.10 5 تأیید 20

 همسان  0.727 2 0.637 18.20 5 15.69 21 15.10 5 تأیید 21

 

  شماره   سؤالات  سؤالات به جز  همه  در  دهندهپاسخ   گروه  سه  هر  بین  که  داد  نشان  نیز  والیس  -کروسکال  آزمون  نتایج

  تملک معاملات انجام مانع و مقرراتی قانونی »خلأ  بر مبنی 6 شماره سؤال در. دارد وجود هاپاسخ همسانی  8 و 6

  نهادهای   حوزه  در  فعال  افراد  از  متفاوت  شغلی دانشگاهی  گروه  نظر  «.  بود  خواهد  ایران  در  هاق   صندو  توسط  اهرمی

  معامله  یک  انجام  جهت  کافی  منابع  وجود  عدم  صورت  »در  بر  مبنی  8  شماره  سؤال  در  و.  است  بوده  نظارتی  و  مالی

  استفاده   به  نسبت  تریمناسب   راهکار  هاق  صندو  سایر  با  منافع  تقسیم  درنتیجه  سندیکا و  تشکیل  صندوق،  توسط

 .است   بوده  مالی  نهادهای  در  فعال  افراد  و  دانشگاهی  افراد  با  مغایر  نظارتی  ارکان  در  فعال  افراد  است.« نظر  بدهی  از
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بازار سرمایه صورت  ها در قالب ساختار حقوقی سهام عام و پذیره تأسیس اسپک   خبرگان،  نظر  طبق نویسی در 

ها نیز محدود  های فیزیکی هستند و عمر آنهای اسپک فاقد عملیات و داراییگیرد. با توجه به این که شرکتمی

ها نهادهای مالی واسط است. البته ذکر  ترین نهاد در بازار سرمایه کشور به این شرکتتوان گفت نزدیکاست، می

این نکته ضروری است که در حال حاضر نهادهای واسط به صورت مسئولیت محدود اجازه تأسیس دارند لذا به  

 باشد. منظور تطبیق اسپک با نهاد واسط لازم به بازنگری در دستورالعمل تأسیس و فعالیت نهاد واسط می 

  باید   هاشرکت   این   اسپک،   نمونه  امیدنامه   طبق.  زمان دارد  به  نیاز   ماه   24  تا   12  حدود   اسپک   منابع  تجهیز  مرحله 

  در   فعال   های اسپک   خصوص   در   موجود   آمارهای   همچنین .  تعریف کنند   فعالیت   حوزه   به عنوان   را   مشخصی  صنایع 

  جغرافیایی   منطقه  اما   کنندمی   فعالیت مشخصی   و  محدود   صنایع  در  هااسپک   همه دهد کهمی   نشان  نیز   سرمایه   بازار 

  معاملات   اینگونه   و برای   ندارد   وجود   اهرمی   تملک   معاملات   خصوص   در   مقرراتی   و   قوانین   ایران   در   ها محدود نیست. آن 

  تملک   معاملات   انجام   مانع   مقرراتی  و   خلأ قانونی   خبرگان،  نظر   طبق   بنابراین .  است   نشده   ارائه  قوانینی  و  تعاریف   تاکنون 

  ها، اسپک   از   استفاده   فلسفه   اینکه  به   توجه   با   گذاری، سرمایه   مرحله   در   .بود   خواهد   ایران   در   ها اسپک   توسط   اهرمی 

  شرکت   موجود در  سهام   به  نسبت  جدید   سهام   خرید   است،   پذیر سرمایه   های شرکت   مالی و عرضه عمومی   تأمین

  باشد؛   مواجه   معامله  یک  انجام   برای   مالی   منابع  کمبود   اسپک با  درصورتیکه  همچنین .  شود می   پیشنهاد   پذیر سرمایه 

  استفاده   زیرا .  تر است مناسب   بدهی  از   استفاده   روش   به   نسبت  منافع   تقسیم   درنتیجه   ها واسپک   دیگر   با  سندیکا   تشکیل 

  و   شد   خواهد   نیز   اسپک   سرمایه   شدن ساختار   اهرمی   موجب   گذاران سرمایه   بالقوه   بازدهی   کاهش   بر   علاوه   بدهی   از 

. فعالیت اسپک با  سازد   مواجه   دریافتی   استقراض   جهت بازپرداخت   نقدینگی   کمبود   مشکل   با   را   اسپک   است   ممکن 

  نظر   طبق  پذیری موجب افزایش رشد اقتصادی در سطح اقتصاد کلان خواهد شد. وری و رقابت تأثیر مثبت بر بهره 

  از   بیش  نباید   هستند   مواجه   گذاری سرمایه   بازده  و   سرمایه  حفظ   در  قطعیت  عدم   ها بااسپک   اینکه  به  توجه   با   خبرگان، 

  همچون   هاییها مقرره اسپک   در   خلق شده   ارزش   از  حفاظت   به منظور   کنند.   تملک   را  پذیر سرمایه   شرکت   سهام   % 50

ادغام با  مختلف خروج،    ی ها ی استراتژ    ان ی. از م شود می   تعریف   ای مرحله   گذاری سرمایه   و   سهام   اختیار خرید و فروش 

ممنوعیت تأسیس  . خبرگان بر این باورند که  است   ها اسپک   ی خبرگان برا   دگاه یخروج از د   روش   نی بهتر   شرکت هدف 

تضاد    موجود، راهکار مناسبی جهت کاهش   اسپک گذاری  سرمایه   قبل از پایان دوره   موسسین جدید توسط    اسپک 

رسد. همچنین  این امر به دلیل وجود اطلاعات نهانی در فرآیند انتخاب شرکت هدف منطقی به نظر می   باشد. منافع می 

ها و تعهدات  نسبت به بدهی   به عنوان شرکای تضامنی باید دارای مسئولیت تضامنی  اسپک موسسین  نیازی نیست که  

  تعهد   سرمایه  درصد  1,5 تا   1در نهایت خبرگان با پرداخت کارمزد مدیریت به صورت سالیانه معادل  صندوق باشند. 

  2  و  بالا   سرمایه   با   هاییاسپک   برای   مدیریت   کارمزد   پرداخت   مبنای   به عنوان   ها گذاری سرمایه   شده   تمام   بهای   یا   شده 

 موافقت کردند.  پایین،   سرمایه   با   هاییاسپک   برای   درصد   3  تا 
 

 بحث و نتیجه گیری 

.  صورت گرفته است  رانیاکتساب با هدف خاص در ا  یهاشرکت  ی ساختار حقوقیپژوهش به دنبال طراح  نیا

  ک ی   لیسهام خود با هدف تحص  هیاول  یعرضه عموم  قیاست که از طر  یشرکت اکتساب با هدف خاص شرکت 
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 یپژوهش ابتدا با بررس   نی. در ادینمایشرکت هدف م  یمال  نیمشخص، اقدام به تأم  یبازه زمان  کیشرکت هدف در  

  کرد یاکتساب با هدف خاص با رو  یهاابعاد شرکت   یاز تمام  یبه شناخت و مطالعه جامع  ق،یتحق  ینظر   یمبان

از    یریگ. سپس با بهره گردید  نیاکتساب با هدف خاص تدو  یهاشرکت   هیاول   ی حقوقیپرداخته و الگو   یقیتطب

  ز ین   انیقرار گرفت. در پا  یسمورد برر  رانیها در اشرکت   نیو پرسشنامه، ساختار ا  افتهی ساختار  مهین  یهامصاحبه

 جی شده از خبرگان و پس از استخراج نتا  یآور جمع   یهاپرسشنامه   لیو تحل  ه یمضمون و تجز  لیتحل  یبر مبنا

 از  حاصل  شد. نتایجاکتساب با هدف خاص پرداخته    یهاشرکتساختار حقوقی    یحاصل از پرسشنامه، به طراح

های اسپک متناسب  تعیین ساختار حقوقی مناسب برای ایجاد شرکت   به  منجر  خبرگان،  از  گرفته  نظرسنجی صورت

سرمایه کشور گشته بازار  تفصیل  که  با  رود  می   انتظار.  است  اشاره شده  آن  به  پژوهش  هاییافته  بخش  در  به 

پذیر و برآورده ساختن ترجیحات  های سرمایه تسهیل فرآیند تأمین مالی شرکت   به  منجر  گیری این نهادهاشکل 

 گذاران گردد.ریسک و بازده گروهی از سرمایه

انجام    کشور  داخل  در  این خصوص  مشابهی در   مقاله  هیچ  تاکنون  های اسپک،جدید بودن شرکت   به  توجه  با

اطلاعات  ی با توجه به گردآور  .آیدمی به حساب زمینه این در از این رو این مقاله یک پژوهش بدیع و است نشده

 ی ازجمله عدم دسترس   ییهات یخبرگان، محدود  آن توسط گروه  لیپژوهش با استفاده از ابزار پرسشنامه و تکم  نیا

  ن ی ا انیمتعدد در جر یهای ریگیها و پتلاش  رغمیعل خبرگان پاسخ از افتیعدم در نیخبرگان و همچن یبه برخ

از مشکلات و موانع    یکی  رانیبا توجه به عدم وجود سوابق پژوهش در ا  ن،ی ا  است. علاوه بر  شده  جادیپژوهش ا

مفاه وجود  پ  و  میموجود،  تب  نیلات  دهیچیاصطلاحات  که  مصدا  نییاست  به  یابیق و  است  ممکن   یدرست   آنها 

  از خطرات استفاده از ابزار پرسشنامه جهت  یکیراستا،    نیگسترده آن نباشد. در هم  یو معان  مفهوم  کنندهنایب

  ی با برگزار   است  دهنده است، لذا محقق تلاش کردهها توسط پاسخ برداشت نادرست از سؤال   اطلاعات،  یگردآور 

درهرحال وجود   یبه حداقل رساند ول را خطر نیا  یبه شکل حضور حاتیبا خبرگان و ارائه توض یجلسات حضور 

  قرار داده است.  ریرا تحت تأث جیباشد که نتا ییهات یمحدود ازجمله تواندینادرست م یاحتمال یهابرداشت  یبرخ

های اکتساب  سازی شرکت توان گفت نزدیکترین ساختار به منظور پیاده بر مبنای نتایج حاصل از این پژوهش می

با هدف خاص در کشور، ساختارهای مربوط به نهادهای مالی واسط است که عملاً هیچ گونه عملیات اجرایی ندارند  

کنند. همچنین باید به این نکته توجه داشت که از آن جا که و صرفاً نقش جمع آوری و تخصیص منابع را ایفا می

اید در قالب مسئولیت  کنند، نهاد واسط اسپک نبنویسی میها در قالب شرکت سهامی عام اقدام به پذیره اسپک 

گیری  محدود تأسیس گردد. همچنین امکان انتشار اختیار خرید و فروش نیز بر پایه سهام اسپک وجود دارد. شکل 

گردد.  ها میها موجب تسهیل فرآیند تأمین مالی و کوتاه شدن زمان مورد نیاز جهت عرضه اولیه شرکت اسپک 

گذاری  ای اسپک )متشکل از مدیران مالی و سرمایههمچنین با عنایت به این که شرکت هدف توسط تیم حرفه 

های با پتانسیل سودآوری مناسب به منظور ادغام  شود شرکت گردد این امر منجر می ای( بررسی و انتخاب می حرفه 

از کارکردهای اسپک  برگزیده گردند. یکی  بازار سرمایه  ورود شرکت و عرضه در  فرآیند  دنیا تسهیل  های  ها در 

های خارجی  توانند موانع مقرراتی مربوط به درج و پذیرش شرکت ها میهای داخلی است. اسپک ی در بورس خارج

 در بازار سرمایه را تاحد زیادی مرتفع سازند. 



 و همکاران  وحید نوبخت... /  هاي اکتساب با هدف خاص هاي شرکتطراحي ساختار حقوقي و نظام پرداخت 
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Abstract 

The investment industry in special purpose acquisition companies is a relatively new 

industry, and academic research focused on the effects of investing in these companies is 

increasing. A special purpose acquisition company (SPC) is a company that finances a target 

company through an initial public offering of its shares with the aim of acquiring a target 

company within a specified period of time. The target company is usually a private company 

that automatically becomes a public company (public joint stock company) after being 

purchased by the SPC. In this study, by first examining the theoretical foundations of the 

research, a comprehensive understanding and study of all dimensions of special purpose 

acquisition companies with a comparative approach has been carried out and an initial model 

of special purpose acquisition companies has been developed. Then, using semi-structured 

interviews and a questionnaire, the legal structure of these companies has been examined in 

accordance with the Iranian capital market. Finally, based on the content analysis and 

analysis of questionnaires collected from experts, and after extracting the results from the 

questionnaire, comparative study, and review of existing samples, the legal structure of 

special purpose acquisition companies has been designed. 

Keywords: Special Purpose Acquisition Company, Merger, Special Purpose Vehicle, Blank 

Check Company, Initial Public Offering. 
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